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Аутори у раду ис тра жу ју и до ка зу ју да је ра чу но во дстве на про фе си ја, чији глав -
ни но си о ци су про фе си о нал не ра чу но вође и про фе си о нал на орга ни за ци ја, зна -
чај на, мла да и снаж на про фе си ја. Њен зна чај не опа да већ рас те упо ре до са де -
ма те ри ја ли за ци јом еко но ми је, од но сно на стан ком ди ги тал не еко но ми је.
Ди ги тал на еко но ми ја до во ди до драс тич них про ме на које шире и про дуб љу ју
могућнос ти упот ре бе ра чу но во дства и ја ча ју уло гу про фе си о нал них ра чу но -
вођа и про фе си о нал них орга ни за ци ја. 

Увод
Ра чу но во дстве на про фе си ја је мла да про фе си ја са из узет ним зна ча јем за

доб ро бит друш тва. Та кав њен зна чај био је раз лог ње ног на стан ка, ег зис тен -
ци је, рас та и раз во ја. Фак то ри који су до ве ли до ње ног на стан ка и на глог раз -
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Прег лед ни рад

При ме на међуна род ног ре гу ла тор ног
окви ра као им пе ра тив упо ре ди вос ти 

фи нан сиј ских из веш та ја, ин вес ти ци ја 
и одржи вог раз во ја



во ја ве зу ју се за дру гу по ло ви ну 19. века, тако да се њена ста рост ра чу на на око
150 го ди на, на суп рот про фе си ја ма прав ни ка, ле ка ра, про фе со ра и те о ло га,
чији век се про це њу је на више од 1000 го ди на. По ред за јед нич ких ка рак те рис -
ти ка са по ме ну тим про фе си ја ма, ра чу но во дстве на про фе си ја има и сво је спе -
ци фич нос ти. На и ме, она је мла да, али да нас спа да у на јваж ни је и на јснаж ни је
про фе си је у тзв. кал ку ла тив ној еко но ми ји. Она је, такође, двос тру ко ал тру ис -
тич на, за раз ли ку од дру гих при зна тих про фе си ја. Њено час но – племенито
добро је поверење јавности у њихов рад, а сврха постојања - заштита јавног
интереса и функционисање тржишне економије. 

Но си о ци ра чу но во дстве не про фе си је су про фе си о нал не ра чу но вође и
про фе си о нал не орга ни за ци је. Они за јед нич ки де лу ју на свим по љи ма ве за -
ним за ра чу но во дстве ну про фе си ју, а у томе им све срдно по ма же ака дем ска
за јед ни ца. Спе ци фич ни по сло ви и зна чај по сло ва ко ји ма се бави, као и функ -
ци ја коју об ав ља у друш тву, гарантују њену будућност у условима дигиталне
економије. 

У скла ду са тим, у раду се прво обрађују основ на об е леж ја ра чу но во дстве -
не про фе си је у поређењу са оста лим при зна тим про фе си ја ма, за тим њен на -
ста нак и раз вој, да би се на кон тог на чи нио осврт на њено час но – пле ме ни то
доб ро и уло гу ра чу но во дстве не про фе си је у еко но ми ји и друш тву уопште. За -
тим се став ља ак це нат на но си о це ра чу но во дстве не про фе си је и сврху њи хо -
вог по сто ја ња, како би на кра ју биле дате кру ци јал не основе за опстанак
рачуноводствене професије у будућности. 

1. Ра чу но во дстве на про фе си ја са по ве ре њем 
као час ним - пле ме ни тим доб ром

 Ра чу но во дстве на про фе си ја је стек ла ста тус про фе си је јер је по ве ре ње
јав нос ти у њен рад њено час но – пле ме ни то добро. 

1.1. Ка рак те рис ти ке ра чу но во дстве не про фе си је 
и узро ци ње ног на стан ка 

Про фе си ја је за ни ма ње по себ них моћи и пре сти жа. То је ин те лек ту ал на
рад ња сте че на уче њем са ве ли ком по је ди нач ном одго вор ношћу у смис лу
моћи расуђива ња. Од оста лих за ни ма ња про фе си ја се одва ја по сте пе ну одго -
вор нос ти, муд рос ти и бри зи за друштвену добробит (Harz, John, 1991).

Про фе си ју ка рак те ри ше ви сок стан дард про фе си о нал нос ти и ин те лек ту -
ал них из врснос ти. Члан про фе си је има спо соб ност до но ше ња су до ва који се
не могу одре ди ти ап со лут ним пра ви ли ма и упу тстви ма, тзв. су до ва од „слу ча -
ја до случаја“. Сваку професију карактерише: 
= ал тру и зам, као без ре зер вна бри га по је дин ца за доб ро бит дру гих, 
= дуг пе ри од уче ња и сти ца ња про фе си о нал них зна ња,
= јака орга ни зо ва на де лат ност,
= ви сок сте пен одго вор нос ти, муд рос ти и бри ге за друш тве ну доб ро бит,

од но сно ства ра ње доб ра за друш тво, 
= осећај иден ти те та вред нос ти сва ког чла на јер је јас но одређен сис тем

при је ма и де фи ни са на пра ви ла по на ша ња у про фе си ји, 
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= раз ви јен тех нич ки је зик ко му ни ци ра ња, пре поз нат љив по ал тру из му и
мо ти ва ци ји, 

= раз ви јен сис тем кон тро ле по сре дством ко дек са и
= спрем ност да сим бо лич но на кна ду пре тпос та ви ве ли кој сво ти нов ца. 

Ове ка рак те рис ти ке су из ди фе рен ци ра ле про фе си ју ле ка ра, те о ло га,
прав ни ка, про фе со ра и ра чу но вођа. Оне про из во де час на или пле ме ни та доб -
ра (bonum honestrum). Тако је пле ме ни то доб ро ле ка ра здрав ље људи, те о ло га
- про свећење и људ ско спа се ње, прав ни ка - прав да за друш тво, про фе со ра -
зна ње и ра чу но вођа - по ве ре ње јав нос ти у њи хов рад. 

Ра чу но во дство као про фе си ја је на јмлађа међу на ве де ним про фе си ја ма.
Нас та ла је пре око 150 го ди на, иако је по сао ра чу но вође стар око 500 го ди на,
када је Лука Па чо ли (Luka Pacioli) уста но вио сис тем двој ног књи го во дства1.
Тре ба на гла си ти да је ра чу но во дство по смат ра но само као по сао ра чу но вође
мно го важ но, јер се на осно ву утврђеног – ме ре ног про фи та за тва ра ју руд ни -
ци, мења се цена елек трич не енергије, нестају радна места, нестаје порез и сл. 

Више раз ло га је усло ви ло по ја ву ра чу но во дства као про фе си је. Прво, на -
ста нак ове про фе си је ко рес пон ди ра са Првом ин дус триј ском ре во лу ци јом у
За пад ној Евро пи, то ком дру ге по ло ви не 18. и прве по ло ви не 19. века, а сре ди -
ном 20. века у Источ ној Евро пи на ста нак кор по ра ци ја, од но сно ак ци о нар ских
друш та ва за хте вао је одва ја ње функ ци је влас ниш тва од функ ци је управ ља ња
ка пи та лом. Ко ти ра ње ком па ни ја на бер зи такође је било узрок на стан ка ра чу -
но во дства као про фе си је. Изгле да да је пе чат за на ста нак ра чу но во дства, као
про фе си је, пред став ља ло ши ре ње по рес ке осно ви це: по рез на имо ви ну, по рез
на про мет – ПДВ, по рез на резултат и сл. Само рачуноводство и порези, као и
њихови међусобни односи, су ДНК рачуноводствене професије. 

Орга ни зо ва њу ра чу но вођа као про фе си је пре тхо ди ло је осни ва ње ра чу но -
во дстве них фир ми. Са мос тал ну ра чу но во дстве ну фир му осно вао је Виљам Де -
ло ит (William Deloitte)1845. го ди не, док су Сем ју ел Прајс (Samuel Price) и
Едвин Вотерхаус (Edvin Waterhouse) за јед но фор ми ра ли ра чу но во дстве ну
фир му 1867. го ди не. Сим бо лич но орга ни зо ва ње као про фе си ја на ста ло је ос -
ни ва њем Инсти ту та ра чу но вођа Енглес ке и Велса 1880. го ди не и до би ја њем
Кра љев ске по ве ље. Истов ре ме но је овим чи ном из врше но прво име но ва ње
ра чу но во дстве ног зва ња „овлашћени ра чу но вођа“. Го ди не 1882. осно ва на је
прва про фе си о нал на орга ни за ци ја у Америци, која по сто ји и да нас, под на зи -
вом Амерички ин сти тут овлашћених јав них ра чу но вођа. Че ти ри го ди не кас -
ни је, у држа ви Њујорк до де ље на је прва ли цен ца за зва ње “овлашћени јав ни
ра чу но вођа”. На тај на чин ра чу но во дстве на про фе си ја је и фор мал но при зна -
та, јер се у За ко ну на во ди да ће зва ње овлашћени јав ни ра чу но вођа (Certified
public accountant – CPA) бити до де ље но ли ци ма која по ло же држав ни ис пит,
сада ис пит за сти ца ње про фе си о нал них зва ња, и има ју 3 го ди не ис кус тва у
овој об лас ти, што није про ме ње но до да нас. Траж ња за овлашћеним јав ним
ра чу но вођама у Америци зна чај но је по рас ла 20 године касније, када је
америчка влада увела порез за вођење рата. Тренд тражње је интензивиран
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као и Га ли ле јев и Њутнов изум”. 



током највеће светске кризе 1929-1933. и настављен је уме ре ним ин тен зи те -
том до данашњих дана. 

Мла дост ра чу но во дстве не про фе си је је раз лог теш ког и за маг ље ног раз -
два ја ња про фе си је од кон крет ног по сла који ра чу но вођа не пос ред но об ав ља,
по себ но када је реч о про фе си о нал ним ра чу но вођама које раде у ин дус три ји,
про све ти и здра вству. На и ме, ра чу но вође не пре поз на ју доб ро чему тај по сао
слу жи нити раз миш ља ју о томе док га не пос ред но из врша ва ју. Они не ма ју ни
пред ста ву о томе шта зна чи по ве ре ње јав нос ти, као час но – пле ме ни то доб ро у 
ње гов рад. Њима је, такође, не до вољ но по зна то шта зна чи фор ми ра ње про фе -
си о нал них ста во ва и вред нос ти, а етич ко по на ша ње при об ав ља њу по сла
смат ра ју под ра зу ме ва ним. Дру гим ре чи ма, не до вољ но је из грађена про фе си -
о нал на кул ту ра из оправ да них раз ло га. Оста ле про фе си је има ју дугу тра ди ци -
ју и схва та ју сво ју уло гу, као и из грађену кул ту ру у смис лу по сто ја ња раз них
при ча о за служ ним ле ка ри ма, ад во ка ти ма и свеш те ни ци ма. Тако су по зна ти
ле ка ри Луј Пас тер и Алберт Швај цер, по зна ти прав ни ци То мас Мор и Абрахам
Лин колн и по зна ти те о ло зи, Све ти Тома Аквински и Све та Едит Штајн. На суп -
рот ови ма, рет ке су при че о ве ли ким и звуч ним име ни ма у ра чу но во дству, као
што је Ри чар дсон (Richardson). За ово по сто је бар три раз ло га: прво, смат ра се
да по сто је при че, али је ре ла тив но мали број дос ту пан јав нос ти, дру го, при ме -
ре ном и доб ром ра чу но вођи се не диве у ве ли кој мере из ван ра чу но во дстве не
про фе си је и треће, добар рачуновођа не скреће пажњу на сопствена добра
дела, јер то очекује од инвеститора и кредитора, који од његових добара имају
највише користи. Међутим, инвеститори и кредитори немају прилике да
упознају професионалне рачуновође. 

Но, без об зи ра на све то, ра чу но во дстве на про фе си ја да нас спа да у на јваж -
ни је и на јснаж ни је про фе си је у кал ку ла тив ној еко но ми ји и друш тву. На и ме,
про фе си о нал не ра чу но вође раде као функ ци о нал ни еле ме нат у по слов ном
сис те му и кон тро ли шу ње го во по на ша ње ди рек тним суп ротс тав ља њем или
оспо ра ва њем, не га тив них по ја ва и ак тив нос ти. Про фе си о нал ни ра чу но вођа је 
у по слов ну прак су ин фил три ран људски фактор који има способности и
компетенције да мења и усмерава ствари.

Дру ге про фе си је су мно го ста ри је од ра чу но во дстве не про фе си је. Први
уни вер зи тет осно ван је у Бо ло њи 1088. го ди не, а чи ни ли су га: пра во, ме ди ци -
на и те о ло ги ја. Дру ги уни вер зи тет, са ис том струк ту ром фа кул те та, осно ван је 
у Па ри зу 1150. го ди не. Тако је од тада пра во до би ло ста тус про фе си је. Ме ди ци -
на је до би ла ста тус про фе си је 400 го ди на пре нове ере, а Хи пок ра то ва за клет -
ва се смат ра првим ко дек сом про фе си о нал не ети ке. Те о ло ги ја као сис те мат -
ско изучавање бога и религије настала је пре око 2000 година. 

Ра чу но вођа свој ал тру и зам ре а ли зу је на два на чи на, док оста ле по ме ну те
про фе си је ал тру и зам до ка зу ју на је дан на чин. Сход но томе, ра чу но во дстве на
про фе си ја има веће за хте ве од дру гих про фе си ја (Ше ферс, Па ка лук, 2009, стр.
50). На и ме, ра чу но вођа пру жа услу ге по тпу но ано ним ним ли ци ма и спре ман
је да рас ки не рад ни од нос са по сло дав цем или одус та не од по слов ног ан га жо -
ва ња, ако оно за хте ва де ло ва ње суп рот но про фе си о нал ном. Ле кар свој ал тру -
и зам до ка зу је сво јом спрем ношћу да се бри не о па ци јен ту по цену угро жа ва ња 
сво га со пстве ног здрав ља. Свеш те ник до ка зу је свој ал тру и зам уко ли ко не за -
хте ва на кна ду за сво ју услу гу. Адвокат свој ал тру и зам до ка зу је без ре зер вном
бор бом за прав ду свог кли јен та, уз могућност да одби је кли јен та ако мис ли да
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је то не пра вед но. Ле кар види па ци јен та, свештеник види свог поклоника и
адвокат види свог клијента, док рачуновођа ради за више анонимних ко рис -
ни ка, које уопште не познаје.

Код ра чу но вођа су по себ но зна чај ни мо рал на осет љи вост, мо рал но ра -
суђива ње и мо рал на мо ти ва ци ја (Armstrong, Ketz, Owsen, 2003) и то их одва ја
од слич них гру па, за ни ма ња и одраслих особа. 

1.2. По ве ре ње јав нос ти као “час но – пле ме ни то” доб ро 
ра чу но во дстве не про фе си је

Са еко ном ског ас пек та по ве ре ње се одређује као суб јек тив на могућност
по је дин ца да пред ви ди по ја ву пре ва ре у по слов ним транс акциј а ма (Guiso et
al., 2008) или као суб јек тив но ве ро ва ње ко јом агент про це њу је да ће агент или 
гру па аге на та из врши ти дру га чи је ак ци је (Gambatta, 2000). По ве ре ње као фе -
но мен за хте ва ве ро дос тој ност која се мора за сни ва ти на ис ти ни. Зато про фе -
си о нал ни ра чу но вођа има за да так да “об ја ви ис ти ну о фи нан сиј ским усло ви -
ма пред узећа те да на тај на чин об ез бе ди усло ве по ве ре ња не опход не за
тржиш ну еко но ми ју” (Ше ферс, Па ка лук, 2007, стр. 50). По ве ре ње у јав не под -
ат ке које про из во ди за пос ле ни про фе си о нал ни ра чу но вођа чини јез гро по ве -
ре ња јав нос ти и јав не вред нос ти (Jui and Wong, 2013). Исти ни то ме ре ње фи -
нан сиј ских ин фор ма ци ја и по ве ре ње у фи нан сиј ске из веш та је, који носе те
информације представља јединствено часно – племенито добро, које стварају
про фе си о нал не рачуновође (Новићевић, 2015, стр. 13).

Тај за да так став ља про фе си о нал но ра чу но во дство међу при зна те про фе -
си је у све ту, ко јој је до де ље на при ви ле го ва на улога у друштву. 

Про фе си о нал не ра чу но вође и фи нан сиј ски из веш та ји, као ре зул та ти њи -
хо вог рада јав ља ју као те мељ по ве ре ња за сва ко пред узеће. По ве ре ње је не -
опхо дан услов свих по слов них транс акција и основ здра ве еко но ми је. По ве ре -
ње које гра де ра чу но вође и ре ви зо ри, за јед но са њи хо вим про фе си о нал ним
орга ни за ци ја ма, кључ су за доб ро бит на ци је. По ве ре ње је ком пле мен тар но
ви со ком ква ли те ту ра чу но во дства и об е ло да њи ва ња (Gambatta, 2000). Еко -
ном ски раз вој је у ди рек тној про пор ци ји са по ве ре њем, јер оно ути че на обим
еко ном ских транс акција и сте пен при сус тва не про дук тив ног по на ша ња. Из
тих раз ло га по ве ре ње је од суш тин ског зна ча ја за успех било које орга ни за ци -
је у но вој еко но ми ји више него икад ра ни је. Уз то, ис тра жи ва ње показује да су
земље са високим нивоом поверења у финансијске извештаје атрактивније за
страни капитал (Dhananjay, Wisocki, 2011).

По ве ре ње у фи нан сиј ске из веш та је се ини ци јал но сти ца ло од ек стер не ра -
чу но во дстве не јав нос ти, да би у но вим усло ви ма по при ми ло ин тер ну ди мен -
зи ју. Суш ти на ек стер ног по ве ре ња између пред узећа и јав нос ти сад ржи по ве -
ре ње између дуж ни ка и по ве ри о ца, за јмо дав ца и за јмот ра жи о ца, ме на џе ра и
ак ци о на ра, куп ца и про дав ца хар ти ја од вред нос ти и др. Ради се за пра во о по -
ве ре њу у аут пу те фи нан сиј ског извештавања, односно презентацију и об е ло -
да њи ва ње финансијских извештаја. 

Те о риј ски доб ро фун ди ран и прак тич но до ка зан зна чај фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, на жа лост у по след ње вре ме и кроз број не и ве ли ке фи нан сиј ске
скан да ле са теш ким не га тив ним по сле ди ца ма по по је ди не на ци о нал не, али и
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свет ску еко но ми ју, до вео је до тога да се у но ви је вре ме пи та ње по ве ре ња пре -
но си на под руч је при пре ме и сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја, од но сно
ин пу те фи нан сиј ског из веш та ва ња уну тар пред узећа. То поверење формира
тзв. интерну димензију финансијског извештавања и обухвата:
= по ве ре ње про фе си о нал них ра чу но вођа и дру гих за пос ле них у спо соб -

ност, ин тег ри тет, доб ро на мер ност и етич ко опре де ље ње ме наџ мен та
пред узећа и

= о ве ре ње међу за пос ле ни ма уну тар пред узећа. 
Смат ра се, на и ме, а у по след ње вре ме чес то и до ка зу је, да је ин тер но по ве -

ре ње те мељ ек стер ног по ве ре ња у фи нан сиј ске из веш та је и да ди рек тно доп -
ри но си повећању ни воа тог по ве ре ња. На и ме, по ве ре ње у ин пу те фи нан сиј -
ског из веш та ва ња, од но сно по ве ре ње уну тар пред узећа олак ша ва ко му ни ка -
ци ју и раз ме ну ин фор ма ци ја и зна ња, као и раз ви ја ње са рад ње ме наџ мен та,
про фе си о нал них ра чу но вођа и свих за пос ле них. Ове ак тив нос ти су од по себ -
ног зна ча ја за ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња, како са ас пек та ква ли те -
та ис ка за ног ре зул та та, тако и са ас пек та кључ них ква ли та тив них ка рак те -
рис ти ка ин фор ма ци ја (ре ле ван тност, по узда ност, раз умљи вост и упо ре ди -
вост). Ово због тога што про фе си о нал ни ра чу но вођа про це њу је, расуђује и
вред ну је по је ди не по зи ци је фи нан сиј ских из веш та ја уз упот ре бу до дат ног и
важ ног зна ња и ин фор ма ци ја о по слов ним про гно за ма и пред виђањи ма, која
а при ори нису у ње го вом до ме ну. Спо со бан ме наџ мент, ме наџ мент са ин тег -
ри те том и доб рим на ме ра ма, као и јас ним етич ким опре де ље њем, не се бич но
пру жа ова зна ња. По ред тога, ту су и спе ци ја ли зо ва на зна ња ти мо ва или по је -
ди на ца, која су важ на за рад про фе си о нал них ра чу но вођа. Раз ме на ових зна ња 
ства ра усло ве за об ухва та ње више ал тер на тив них могућнос ти, што олак ша ва
до но ше ње и по бољ ша ва ква ли тет одлу ка, унап ређује пер фор ман се свих ти -
мо ва, и пред узећа. У так вом ам би јен ту тим који при пре ма и сас тав ља фи нан -
сиј ске из веш та је, од но сно при зна је и мери ефек те по слов них транс акција и
дру гих догађаја, од но сно по зи ци ја или став ки фи нан сиј ских из веш та ја, спре -
ман је да тра жи зна ње и ин фор ма ци је ме наџ мен та онда када за тим по сто ји
по тре ба. Истра жи ва ња по ка зу ју да раз ме на зна ња уну тар пред узеће ис тов ре -
ме но зна чи веће ек стер но по ве ре ње у фи нан сиј ске из веш та је. На и ме, пре ма
тим ис тра жи ва њи ма, ме наџ мент са на јбо љим на ме ра ма није у ста њу да стек -
не одго ва ра јући ниво ек стер ног по ве ре ња без његовог поверења у про фе си о -
нал не рачуновође. 

Изграђено по ве ре ње у ква ли тет ин тер них кон тро ле, у смис лу спрем нос -
ти на об е ло да њи ва ње ин тер них сла бос ти уну тар пред узећа је, такође, важ но 
за ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња. Ква ли тет ин тер них кон тро ла ди -
рек тно је по ве зан са пер цеп ци јом за пос ле них о спо соб нос ти, ин тег ри те ту,
доб ро на мер нос ти и етич ком опре де ље њу ме наџ мен та пред узећа, по што их
је он осмис лио. Исто тако, ин тен зи ван и бри жан од нос ме наџ мен та пре ма
ин тер ним кон тро ла ма озна ча ва теж њу ка от кри ва њу више ин тер них сла -
бос ти. Ко му ни ка ци ја уну тар пред узећа, која пред став ља зна чај ну ком по нен -
ту ин тер них кон тро ла, уко ли ко је ба зи ра на на ин тер ном по ве ре њу, доп ри -
неће томе да се на сла бос ти пре вен тив но де лу је, од но сно де лу је пре него што 
се о њима из веш та ва, а тиме сма њи по тре ба за об е ло да њи ва њем ин тер них
сла бос ти (Bedard and Graham, 2011). Пош то се про бле ми ин тер не кон тро ле
по јав љу ју на на јни жим ни во и ма ме наџ мен та, код рад них ти мо ва и по је ди -
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них из врши ла ца, ис тин ско опре де ље ње ме наџ мен та да саз на про блем ин -
тер них кон тро ла и да им по све ти одго ва ра јућу паж њу до ка зу је се и по сто ја -
њем ка на ла ко му ни ка ци је о так вим про бле ми ма пре ма топ ме наџ мен ту и об -
рну то, пре ма ни жим ни во и ма ме наџ мен та, рад ним ти мо ви ма и из врши о ци -
ма. По ве ре ње у том про це су игра кључ ну уло гу. Прак са по ка зу је да се тамо
где нема по ве ре ња 96% про бле ма ин тер них кон тро ла не об е ло да њу је, јер се
смат ра ју ма те ри јал но без на чај ним, док је обим об е ло да њи ва ња знат но
мањи када по сто ји и раз ви ја се по ве ре ње између ме наџ мен та и за пос ле них,
као и између са мих за пос ле них.

По ве ре ње је од ве ли ког ути ца ја на пер цеп ци ју ри зи ка од стра не ре ви зо ра
са ас пек та ин тег ри те та ме наџ мен та, из грађених етич ких вред нос ти и ста во ва 
и угле да топ ме наџ мен та. Сто га, није слу чај но што на ин тег ри тет ме наџ мен та
ука зу ју и Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је. На и ме, смат ра се да, што је већи
ин тег ри тет и из ра же ни ји мо рал ни ка рак тер ме наџ мен та, то је мањи ри зик од
пре ва ра, а мањи ри зик ау то мат ски зна чи мању ви си ну на кна де за ре ви зи ју
фи нан сиј ских из веш та ја. То зна чи да је по ве ре ње у не га тив ној ко ре ла ци ји са
сте пе ном ри зи ка и на кна да ма ре ви зо ра. На и ме, из грађена кул ту ра по ве ре ња
и от во ре нос ти и раз ви је на ин тен зив на ко му ни ка ци ја знања унутар пре д -
узећа подразумевају боље контролно окружење, а тиме је и мањи ризик који
могу перципирати ревизори.

Тако по ве ре ње по ста је део друш тве ног ка пи та ла и по став ља се као по -
слов ни им пе ра тив у усло ви ма по сто ја ња ек спо нен ци јал ног бро ја за пи са них
ин фор ма ци ја, све оп ште за вис нос ти друш тва од зна ња и на уке и убрза ног на -
прет ка про из вод них, информационих и комуникационих технологија. 

По ве ре ње је са даш њост и будућност ра чу но во дстве не про фе си је, јер је
она фун да мен тал на за одржа ва ње по ве ре ња на тржиш ту и друштву уопште. 

2. Про фе си о нал не ра чу но вође и про фе си о нал на орга ни за ци ја
као но си о ци ра чу но во дстве не про фе си је

Про фе си о нал не ра чу но вође и про фе си о нал не орга ни за ци је су два основ -
на кон сти ту тив на еле мен та ра чу но во дстве не про фе си је, а за шти та јав ног ин -
те ре са циљ постојања и основ опстанак. 

2.1. Про фе си о нал ни ра чу но вођа 
као но си лац ра чу но во дстве не про фе си је

Објек тив но одра жа ва ње еко ном ске ствар нос ти, од но сно об јек тив но фи -
нан сиј ско из веш та ва ње је осно ва успеш ног функ ци о ни са ња и ко му ни ци ра ња
учес ни ка и по кре та ча еко ном ске ак тив нос ти, као и успеш но функ ци о ни са ње
тржиш та ка пи та ла и укуп не тржиш не еко но ми је. У пи та њу су кар ди нал не и
гран ди оз не уло ге фи нан сиј ског из веш та ва ња. Фи нан сиј ско из веш та ва ње је,
такође, осно ва праћења ста бил нос ти еко ном ског рас та, и ме ре ња сна ге фи нан -
сиј ског сис те ма на ци о нал не еко но ми је, чији за да так је да бри не о мо би ли за ци -
ји фи нан сиј ских ре сур са и ефек тном усме ра ва њу и ало ка ци ји рас по ло жи вог ка -
пи та ла, да пра ти на чин ко ришћења фи нан сиј ских сред ста ва и трго ви не између
еко ном ских учес ни ка, као и да ство ри усло ве за сма ње ње ри зи ка по сло ва ња и
трош ко ва со пстве ног и по зај мље ног ка пи та ла. Мањи трош ко ви (цене) ка пи та -
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ла по вла че ди на мич ни ји и бржи еко ном ски раст (Bort, Landsman, Lang, 2008).
Заш ти та ин вес ти то ра, об ез беђење по ште ног, ефи кас ног и транс па рен тног
тржиш та и сма ње ње сис тем ског ри зи ка, као основ ни при нци пи успос тав ља ња
је ди нстве ног ра чу но во дства од стра не IOSCO (The International Organization of
Securities Commissions-а – Међуна род не орга ни за ци је за Ко ми си је за хар ти је од
вред нос ти) до вољ но го во ре о вези тржиш та ка пи та ла и фи нан сиј ског из веш та -
ва ња, за сно ва ног на три злат на пра ви ла из веш та ва ња: јас ност, стал ност и дос -
лед ност. 

Сход но томе, фи нан сиј ски из веш та ји, који су ре зул тат рада про фе си о нал -
них ра чу но вођа, по ста ли су те мељ укуп них по слов них од но са. Ра чу но во дство
је по ста ло је зик биз ни са, а ра чу но во дстве на ин фор ма ци ја по ста ла је биз нис
ин фор ма ци ја. Рад про фе си о нал них ра чу но вођа ва жан је под јед на ко за при -
ват ни и јавни сектор пословања, као и за академску заједницу. 

У при ват ном сек то ру про фе си о нал ни ра чу но вођа:
= учес тву је у управ ља њу пред узећем тако што, ко рис тећи зна ња и веш ти -

не из еко но ми је, ме наџ мен та и ра чу но во дства, на осно ву тога фор ми ра -
ног со пстве ног раз уме ва ња по слов них сис те ма и окру же ња ме наџ мен ту
пред узећа по став ља из а зов на пи та ња за по сло ва ње, за узи ма праг ма ти -
чан и об јек ти ван став при ре ша ва њу текућих по слов них про бле ма и фор -
му ли са њу, им пле мен та ци ји и унап ређењу по слов не стра те ги је, 

= пру жа по слов не са ве те за сни жа ва ње трош ко ва, повећава ње при хо да и
сма ње ње по слов них ри зи ка и 

= не пос ред но управ ља пред узећем кроз: сас тав ља ње по слов но-фи нан сиј -
ских бу џе та, утврђива ње на кна да ме наџ мен ту, над зор над свим пи та њи -
ма ве за ним за фи нан сиј ско здрав ље пред узећа и пру жа ње си гур нос ти
ме наџ мен ту како би сви про це си у пред узећу функ ци о ни са ли;

= пру жа увид у то ко ли ко су оства ре ни ре зул та ти за сно ва ни на стра теш -
ким, так тич ким и опе ра тив ним одлу ка ма и 

= одржа ва ви со ке етич ке стан дар де и по ма же пред узећу да по ста не етич но.
У јав ном сек то ру про фе си о нал ни ра чу но вођа об ли ку је фис кал ну по ли ти -

ку зем ље. У ака дем ској за јед ни ци пру жа зна ња, веш ти не и етич ке при нци пе,
као основ за ства ра ње но вих ге не ра ци ја про фе си о нал них ра чу но вођа. Истов -
ре ме но, он кре и ра ин фор ма ци о ну осно ву за ме ре ња доп ри но са ових сек то ра
еко но ми ји и друш тву опште. 

Так ва одго вор ност одва ја про фе си о нал ног ра чу но вођу од пу ких сред ста -
ва за жи вот, од но сно од ви си не на кна де коју при ма за свој рад. Рад ра чу но вођа
је осло њен на углед који они ужи ва ју код ано ним них кли је на та и у друш тву
уопште. Због тога се у свом по слу су коб ља ва ју са об а ве зом по што ва ња вред -
нос ти сво је про фе си је - об јек тив нос ти, про фе си о нал не ком пе тен тнос ти, дуж -
не паж ње, ин тег ри те та, по вер љи вос ти и про фе си о нал ног по на ша ња - и за хте -
ва ре ал ног, ко мер ци јал ног све та, који могу бити так ви да не кад угро жа ва ју
вред нос ти про фе си је. Про фе си о нал ни ра чу но вођа је за пра во врло чес то у си -
ту а ци ји да ре ша ва кон фликт између под ржа ва ња и не го ва ња на ве де них вред -
нос ти, које су кључ не за про фе си ју, од но сно чине срце про фе си о нал нос ти и
суп рот них за хте ва ре ал ног - ко мер ци јал ног све та. То га став ља у теш ке прак -
тич не си ту а ци је, као, на при мер, за хтев ме наџ мен та да се ис ка жу бољи ре зул -
та ти суп рот но ра чу но во дстве ној ре гу ла ти ви и дру гим про фе си о нал ним пра -
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ви ли ма, да се из врше об им ни ја ин вес ти ци о на ула га ња или из а бе ру ал тер на -
ти ве ула га ња које ће до не ти ко рис ти ком па ни ји. Ба лан си ра јући између ових
суп рот них за хте ва, про фе си о нал ни ра чу но вођа мора увек дати пред ност
вред нос ти ма про фе си је, за раз ли ку од било кога ко јед нос тав но само об ав ља
по сао или врши функ ци ју и задовољава комерцијалне захтеве. Из тих разлога
способност професионалних рачуновођа да континуирано одржавају и
унапређују своју улогу и повећавају сопствени значај у условима врло ди на -
мич них промена на тржишту капитала је услов њиховог опстанка.

У скла ду са тим, про фе си о нал ни ра чу но вођа пред став ља не про це њи ву
имо ви ну пред узећа, јер по ма же ме наџ мен ту да ства ра, одржа ва и повећава по -
слов ну вред ност пред узећа. За пос ле ни про фе си о нал ни ра чу но вође су „мо рал -
ни аген ти“ кор по ра ци ја и друштва (Schweiker, 1993, p. 193). 

2.2.  Про фе си о нал на орга ни за ци ја 
као но си лац ра чу но во дстве не про фе си је

Про фе си о нал на орга ни за ци ја је дру ги не за о би лаз ни но си лац ра чу но во -
дстве не про фе си је. Њена уло га је ви шес тру ка. Она, пре све га, про мо ви ше про -
фе си о нал не ра чу но вође и раз ви ја ве ро ва ње да они об ез беђују јав ни ин те рес и
јав ну вред ност и пред став ља ју глас про фе си о нал них ра чу но вођа на на ци о -
нал ном ни воу. На гло бал ном ни воу, про фе си о нал не орга ни за ци је про мо ви шу 
и унап ређују гло бал ну ра чу но во дстве ну про фе си ју. На оба ни воа про фе си о -
нал не орга ни за ци је по ма жу да друш тво иден ти фи ку је про фе си о нал не ра чу -
но вође и об ез беђују им под ршку и ре сур се који су им по треб ни у сва код нев -
ном раду. Про фе си о нал на орга ни за ци ја успоставља процедуре уласка про фе -
си о нал них рачуновођа у чланство и континуирано развија њихове спо соб нос -
ти и компетенције тако што:
= ради на кон ти ну и ра ном усав рша ва њу њи хо вих зна ња и веш ти не,
= ути че на фор ми ра ње про фе си о нал них вред нос ти и ста во ва,
= бри не о по што ва њу пра ви ла и при нци па етич ког по на ша ња,
= врши над зор над ра дом про фе си о нал них ра чу но вођа и 
= шти ти про фе си о нал не ра чу но вође. 

Обез беђење ин фрас трук ту ре за усва ја ње и ре а ли за ци ју про фе си о нал них
и етич ких стан дар да, у смис лу ефи кас нос ти, дуж не паж ње и про ниц љи вос ти,
као и про фе си о нал ног по на ша ња ра чу но вођа, је у над леж нос ти про фе си о нал -
них орга ни за ци ја. Про фе си о нал на орга ни за ци ја бри не о ква ли те ту ра чу но во -
дстве них услу га и ква ли те ту рада ра чу но во дстве них фир ми кроз:
= раз ви ја ње стан дар да кон тро ле ква ли те та;
= да ва ње смер ни ца за успос тав ља ње и по бољ ша ње по ли ти ка и про це ду ра

кон тро ле ква ли те та; 
= осмиш ља ва ње про гра ма пре гле да ква ли те та и 
= спро вођење об ра зов них и дис цип лин ских мера. 
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По себ но зна ча јан за да так про фе си о нал них орга ни за ци ја је ути цај на у с -
пос тав ља ње и по бољ ша ње по ли ти ка и про це ду ра кон тро ле ква ли те та у ра чу -
но во дстве ним фир ма ма, у смис лу: 
= раз ви ја ња ква ли те та веш ти на и спо соб нос ти про фе си о нал них ра чу но -

вођа, 
= на чи на рас по де ле за да та ка , да ва ње упут ста ва и над гле да ње рада про фе -

си он ла них ра чу но вођа,
= на чи на за држа ва ња по сто јећих и ани ми ра ња но вих кли је на та и 
= на чи на праћења про це ду ра кон тро ле ква ли те та. 

2.3.  Заш ти та јав ног ин те ре са као основ ни циљ 
ра чу но во дстве не про фе си је

 
Ра чу но во дстве на про фе си ја ради у јав ном ин те ре су, као ко лек тив ном

доб ру за јед ни це људи и ин сти ту ци ја, кли је на та који се осла ња ју на њи хов рад, 
као и са мих про фе си о нал них ра чу но вођа. Јавни ин те рес се ба зи ра на транс па -
рен тним друш тве ним ак тив нос ти ма, од но сно еко ном ској ствар нос ти, које
одра жа ва ју ин фор ма ци је из фи нан сиј ских из веш та ја на осно ву ко јих ме наџ -
мент осмиш ља ва по сло ва ње и до но си по слов не одлу ке. Фи нан сиј ски из веш -
та ји су зато кључ ни инстру мен ти за ре гу ли са ње од но са између пред узећа, ин -
сти ту ци ја и дру гих орга ни за ци ја у окви ру јед не на ци о нал не еко но ми је. Они
су основ по слов ног међусоб ног ко му ни ци ра ња пред узећа, ин сти ту ци ја и дру -
гих орга ни за ци ја. Фи нан сиј ски из веш та ји ства ра ју ин фор ма ци о ну осно ву за
ме ре ње доп ри но са свих ак те ра по слов них ак тив нос ти повећању еко ном ске
ак тив нос ти, ра ци о нал ној упот ре би ре сур са и рас ту жи вот ног стан дар да јед не
на ци о нал не еко но ми је. На њима се заснивају статистички национални ра чу -
ни, као основ за утврђивање бруто друштвеног производа, као основног ин -
ди ка то ра економског раста и других макроекономских агрегата. 

Про фе си о нал не ра чу но вође су чу ва ри јав ног ин те ре са из два раз ло га.
Прво, због тога што сво је про фе си о нал не су до ве до но се има јући у виду ин те -
ре се шире ра чу но во дстве не јав нос ти, а не влас ни ка и по сло дав ца и дру го,
због тога што кон ти ну и ра но ре ша ва ју ве чи ти кон фликт између об јек тив -
нос ти, про фе си о нал не ком пе тен ци је, дуж не паж ње, ин тег ри те та, по вер љи -
вос ти и про фе си о нал ног по на ша ња, које чине срце ра чу но во дстве не про фе -
си је и за х те ва ре ал ног - ко мер ци јал ног све та, који по слу је на мар ги на ма
ових при н ци па. 

Поз на то је да је основ ни, кру ци јал ни и на јваж ни ји - ди рек тан об лик ис по -
ља ва ња јав ног ин те ре са еко ном ски раст, те очу ва ње ње го ве ста бил нос ти и
кон ти ну и ран раз вој еко но ми је и друш тва. Еко ном ски раст, праћење ње го ве
ста бил нос ти и кон ти ну и ра ног раз во ја еко но ми је и друш тва ди рек тно се мери 
на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја, који су ре зул тат рада про фе си о нал них ра -
чу но вођа и врло чес то ве ри фи ка ци је про фе си о нал них ра чу но вођа у јав ној
прак си – ре ви зо ра, као про фе си о нал них ра чу но вођа par exellence. Фи нан сиј -
ски из веш та ји одра жа ва ју ефек те по слов них транс акција и дру гих догађаја и
мере оства ре не ре зул та те по слов них транс акција и дру гих догађаја, као фи -
нан сиј ски из ра же ни еко ном ски по тен ци јал за даљи раст. Кар ди нал на сис тем -
ска уло га фи нан сиј ског из веш та ва ња јес те по тпу но број ча но об ухва та ње, са -
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оп шта ва ње и ин тер пре та ци ја по слов но-фи нан сиј ског жи во та и пер фор ман си
свих учес ни ка у еко ном ском жи во ту јед не на ци о нал не држа ве (Новићевић,
2018, стр. 259).

Инди рек тан об лик ис по ља ва ња јав ног ин те ре са је ства ра ње осно ве у виду 
фи нан сиј ских и дру гих из веш та ја за функ ци о ни са ње тржиш та ка пи та ла и
тржиш не еко но ми је уопште, због тога што фи нан сиј ски и дру ги из веш та ји,
који су про дукт про фе си о нал них ра чу но вођа, олак ша ва ју про ток ка пи та ла,
упрошћава ју про ток стра них ин вес ти ци ја, сти му ли шу про мет фи нан сиј ских
инстру ме на та, доп ри но се рав но мер ном рас по ређива њу друш тве ног бо га -
тства, повећању економског раста, рационалној употреби ресурса и расту жи -
вот ног стандарда. 

3. Будућност ра чу но во дстве не про фе си је 
у ди ги тал ној еко но ми ји

Сав ре ме на де ма те ри ја ли зо ва на еко но ми ја је ну ме рич ка – ди ги тал на, а на -
зи ва ју је „Ера че тврте ин дус триј ске ре во лу ци је“ или „Индус три ја 4.0“. Она
ути че на све поре жи во та људи, јер ствара услове за:
= доп ри нос увећању вред нос ти пред узећа без мо не тар них транс акција,

само јед ним кли ком, 
= кре и ра ње вред нос ти уз упот ре бу ути ца ја,
= кре и ра ње вред нос ти без имо ви не, 
= вла да ње ства ри ма које не ма мо, 
= про ме ну кон цеп та по слов не про фи та бил нос ти, јер се са повећањем и ин -

тен зив ни јим ко ришћењем не ма те ри јал не ак ти ве про фи та бил ност
повећава, на суп рот кла сич ном кон цеп ту про фи та бил нос ти која се сма -
њи ва ла са ин тен зив ни јим ко ришћењем ма те ри јал не ак ти ве; 

= при ме ну тех но ло ги ја у виду крип то-мо не те, Blockchain, Peer-to-peer и сл. 
У ра чу но во дству ди ги тал на еко но ми ја је зна чај но:

= олак ша ла аг ре ги ра ње под а та ка, 
= ре ду ко ва ла ро ко ве про из вод ње под а та ка, 
= ре ду ко ва ла ро ко ве еми си је и дис три бу ци је под а та ка, 
= учи ни ла фи нан сиј ске под ат ке при сту пач ни јим и 
= доп ри не ла ре ла тив ној флек си бил нос ти у чи та њу и ана ли зи под а та ка.

Оно што ди ги тал на еко но ми ја у ра чу но во дству није по стиг ла нити може
да по стиг не је:
а) ути цај на ре ле ван тност под а та ка и ин фор ма ци ја, од но сно не може би -

ти га рант ре ле ван тност као тврдог јез гра око кога је кон цен три са на
кван ти та тив на ана ли за и тре ти ра ње ин фор ма ци ја о фи нан сиј ском
по ло жа ју, про ме ни тог по ло жа ја и успеш нос ти по сло ва ња пред узећа; 

б) очу ва ње упо ре ди вос ти под а та ка и ин фор ма ци ја и 
в) да ва ње кон цеп ту ал ног окви ра фи нан сиј ском из веш та ва њу. 
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a) У усло ви ма знат но повећаног об и ма дос туп них ин фор ма ци ја, по ве -
ћања бро ја ек стер них и ин тер них из во ра ин фор ма ци ја, не пре кид ног
тока ин фор ма ци ја и ин тен зив ни јег раз во ја ди ги та ли зо ва них и ана ли -
тич ких ка па ци те та и сл. ре ле ван тност под а та ка и ин фор ма ци ја по ста је 
услов без ког нема адек ват не ана ли зе фи нан сиј ског по ло жа ја, про ме не
тога по ло жа ја и успеш нос ти по сло ва ња пред узећа са ци љем оце не ефи -
кас нос ти ства ра ња ка пи та ла и про це не ефек тив нос ти текућег и по тен -
ци јал ног ула га ња ка пи та ла. На и ме, ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни
сис тем има уграђене ме ха низ ме уни фи ка ци је и син те зе под а та ка и ин -
фор ма ци ја у виду при нци па и пра ви ла (Новићевић, 2018). Ра чу но во -
дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем пред став ља оквир за са рад њу по слов -
них учес ни ка уну тар пред узећа ради оства ри ва ња со пстве них ин те ре -
са и ре ша ва ња про бле ма (Ruggeri, Rizza, 2017). У усло ви ма не пош то ва -
ња ра чу но во дстве них при нци па и пра ви ла, пу те ви кон тро ле управ ља -
ња биз ни сом мог ли би да буду је ди но слу чај но би ра ни, гроз ни ча ви и
над ас ве не е фи кас ни. Пос тав ља њем ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног 
сис те ма као тврдог јез гра на коме се гра ди како управ љач ки ин фор ма -
ци о ни сис тем тако и сис тем ин фор ми са ња и на њима по став ља адек ва -
тан сис тем кон тро ле управ ља ња од ре ђе ним пред узећем, он по ста је ин -
тег ра тор свих спе ци фич них ин фор ма ци о них сис те ма крај њих управ -
ља ча у је ди нстве ни сис тем ин фор ма ци о не под ршке управ ља њу. На тај
на чин обим тре ти ра них под а та ка и ин фор ма ци ја сво ди се на ра ци о на -
лан ниво, уз ува жа ва ње чи ње ни це да су на тај на чин вер ти кал не и хо -
ри зон тал не везе између управ ља ча по ста ле врло сло же не и раз но -
врсне. Тај про блем је ре шен тако што је ак це нат став љен на ме ха низ ме
одр жа ва ња до вољ но ја ких веза ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног сис -
те ма са пре оста лим де ло ви ма ин фор ма ци о ног сис те ма крај њих управ -
ља ча, у чему му ди ги тал на еко но ми ја из узет но по ма же, пру жа јући мо -
гућност ин тег ри са ња по слов ног ин фор ма ци о ног сис те ма (ERP-а) око
ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма. Тако је управ љач ки ин -
фор ма ци о ни сис тем и сис тем ин фор ми са ња, упркос по тен ци ја ли ма ди -
ги тал не еко но ми је, остао ри ги дан (Dupuy, 1991, 78). Истов ре ме но је на
стра ни фи нан сиј ског ра чу но во дства оста ла могућност ди фе рен ци ра -
ња ин фор ма ци ја пре ма прав но-еко ном ској фор ми по слов них сис те ма,
а одат ле пре ма по слов ним транс акциј а ма пре ко ко јих пред узеће ко му -
ни ци ра са раз но врсном еко ном ском ствар ношћу, која има одра за на ве -
ли чи ну и струк ту ру ре сур са, раз но врсним по слов ним ак тив нос ти ма и
управ ља њу од но си ма са куп ци ма. Сход но томе, ра чу но во дстве ни ин -
фор ма ци о ни сис тем огра ни ча ва могућнос ти ди ги тал не еко но ми је, јер
се ова не усуђује да руши тра ди ци о нал но доб ро утврђену ра чу но во -
дстве ну грађеви ну, која по пу ња ва више од 50% ин фор ма ци о ног сад -
ржа ја сва ког управ љач ког ин фор ма ци о ног сис те ма, са стал ном тен ден -
ци јом рас та. 

б) Без уређеног сис те ма при куп ља ња, кла си фи ко ва ња, об ра де, чу ва ња и
дис три бу ци је под а та ка и ин фор ма ци ја о по тен ци ја ли ма и ефи кас нос -
ти њи хо ве упот ре бе у кон крет ном пред узећу, што је за да так кон зис -
тен тног ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма, нема мо гу ћ но с -
ти при ме не ком па ра тив не ана ли зе и тре ти ра ња под а та ка и ин фор ма -
ци ја о пред узећу. 
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в) Тра ди ци о нал ни кон цеп ту ал ни оквир фи нан сиј ског из веш та ва ња, ко -
ји је пред мет стал ног унап ређења, одређује: ко рис ни ке, циљ, основ не
пре тпос тав ке, ква ли та тив не ка рак те рис ти ке, еле мен те, на чин при -
зна ва ња и ме ре ње и кон цеп те ка пи та ла. То не може да одре ди ди ги -
тал на еко но ми ја из раз ло га што је „кон цеп ту ал ни оквир јед на нор ма,
која има при ро ду јед не мета-нор ме, ко јом се пре ци зи ра ју ци ље ви, оп -
шти фун да мен ти ра чу но во дства и ква ли тет који ра чу но во дстве на
ин фор ма ци ја мора има ти. Тако де фи ни сан оквир не само да ће очу ва -
ти раз лог по сто ја ња у ди ги тал ној еко но ми ји, већ ће бити не за ви сан
за одређива ње при нци па и ква ли те та ра чу но во дстве ног пре зен ти ра -
ња“ (Francois Pasqualini, про фе сор при ват ног пра ва на Уни вер зи те ту
Paris - Dauphin, 2018). 

Sharlee Renne Tande, пред сед ник ви со ког реда овлашћених ра чу но вођа
Фран цус ке, ре као је: „Ди ги тал на тран зи ци ја до во ди до ве ли ких про ме на које
снаж но ме ња ју упот ре бу ра чу но во дства и ја ча ју уло гу ра чу но вођа“. Philippe
Arrou, пред сед ник Ви со ког са ве та реда ра чу но во дстве них ек спе ра та, ре као је:
„Наша про фе си ја зна шта хоће и има храб рос ти да то каже; остаћемо од суш -
тин ског зна ча ја; ди ги тал на ре во лу ци ја је не пов рат на ре во лу ци ја, али ми ћемо 
жи ве ти са на шим кли јен ти ма то ком ди ги тал не тран зи ци је“. 

Зак љу чак

Ра чу но во дстве на про фе си ја је на ста ла са Првом ин дус триј ском ре во лу ци -
јом, раз ви ја ла се то ком Дру ге и Треће ин дус триј ске ре во лу ци је, а ис тра жи ва -
ња по ка зу ју и до ка зу ју да ће по нос но жи ве ти и са Индус три јом 4.0. Нас та нак и
раз вој кор по ра ци ја и ак ци о нар ског ка пи та ла, што је до ве ло до раз два ја ња
функ ци је влас ниш тва од функ ци је управ ља ња. Нас та нак и раз вој ком па ни ја
које се ко ти ра ју на бер зи и ши ре ње по рес ке осно ви це основни су разлози за
настанак, постојање, раст и развој рачуноводствене професије. 

По ве ре ње јав нос ти у рад про фе си о нал них ра чу но вођа је час но - пле ме ни -
то доб ро ра чу но во дстве не про фе си је и раз лог ње ног по сто ја ња у са даш њос ти
и будућнос ти. Међутим, ак ту ел ни фи нан сиј ски скан да ли кре и ра ли су по тре бу 
за из град њом и ин тер ног по ве ре ња за пос ле них про фе си о нал них ра чу но вођа
и дру гих за пос ле них у спо соб ност, ин тег ри тет и етич ке ста во ве ме наџ мен та
пред узећа. Тако из грађено ин тер но по ве ре ње основ је за из град њу и очување
тзв. екстерног поверења или поверења шире рачуноводствене јавности. 

Про фе си о нал не ра чу но вође, са сво јим зна њи ма, веш ти на ма, ин те лек ту -
ал ним вред нос ти ма и етич ким вред нос ти ма и ста во ви ма, и про фе си о нал не
орга ни за ци је које пред став ља ју глас ра чу но вођа, ства ра о ци су по треб не ин -
фрас трук ту ре за рад про фе си о нал них ра чу но вођа, над зор ни ци њи хо вог рада
и њи хо ви заштитници - главни су носиоци рачуноводствене професије. 

Ре ле ван тност и упо ре ди вост ин фор ма ци ја које кре и ра ју про фе си о нал не
ра чу но вође за оце ну и про це ну фи нан сиј ске по зи ци је и успеш нос ти пред у -
зећа, као глав них по ка за те ља еко ном ске ак тив нос ти, јес те и биће сво је врсно
ин фор ма ци о но јез гро, на које ин фор ма ци о не и ко му ни ка ци о не тех но ло ги је,
као глав но об е леж је „Индус три је 4.0“, без об зи ра на сво је изузетне мо -
гућ ности, не могу утицати, нити је било чиме гарантовати. 

Б. НОВИЋЕВИЋ, Р. МИЛОЈЕВИЋ - РАЧУНОВОДСТВЕНА ПРОФЕСИЈА
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Кон цеп ту ал ни оквир међуна род ног фи нан сиј ског из веш та ва ња, које
омеђава ре ле ван тност и об ез беђује упо ре ди вост ин фор ма ци ја сад ржа них у
фи нан сиј ским из веш та ји ма, пре ци зи ра ци ље ве, опште фун да мен те ра чу но -
во дства и ква ли тет који ра чу но во дстве на ин фор ма ци ја мора има ти. Та кав
кон цеп ту ал ни оквир одржаће раз лог по сто ја ња ра чу но во дства и ра чу но во -
дстве не про фе си је у ди ги тал ној еко но ми ји и очу ва ти независност при
одређивању принципа и квалитета рачуноводствене презентације. 
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Проф. др Жељ ко 
ШЕВИЋ*

др Зо ран 
ШКОБИЋ**

Фи нан си је за раз вој, 
ци ље ви одржи вог раз во ја 

и ра чу но во дство: 
пре ис пи ти ва ња по ве за нос ти

Ре зи ме

Ства ра ње међуна род них фи нан сиј ских ин сти ту ци ја (МФИ), још пре кра ја Дру -
гог свет ског рата, об ез бе ди ло је ин сти ту ци о нал ни оквир за под ршку мање раз -
ви је ним зем ља ма. У пе ри о ду по сле рата, овај оквир ко ришћен је за пру жа ње
основ не помоћи држа ва ма, али са да љим раз во јем, ње го ва струк ту ра и прак са
се ме ња ју. Док је у про шлос ти је дан од на јвећих из а зо ва било об ез беђива ње до -
вољ не ко ли чи не пре храм бе них про из во да, фо кус се пре меш та на по бољ ша ње
об ра зов не и здра встве не ин фрас трук ту ре. Са до лас ком но вог ми ле ни ју ма, УН
су про мо ви са ле тзв. „Ми ле ни јум ске ци ље ве раз во ја“, који су на кнад но пре фор -
му ли са ни у „Ци ље ве одржи вог развоја“. 

*) Othman Yeop Abdullah Graduate School of Business (OYAGSB), Уни вер зи тет Utara Malezija, Sintok, 
Kedah Darul Aman and Kuala Lumpur (Federal Territory), Ма ле зи ја,
z.sevic@uum.edu.my

**) Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра, Бе ог рад, Срби ја, skobicz@srrs.rs
Прим ље но: 22.4.2019. Прих ваћено: 15.5.2019.

       1) Осно ва на 1943. го ди не, по ста ла је део по ро ди це UN 1945. го ди не, а са ак тив нос ти ма је
на јвећим де лом пре ста ла 1947. го ди не. У фи нан си ра њу ове орга ни за ци је учес тво ва ле
су 44 зем ље и при куп ље но је 3,7 ми ли јар ди до ла ра, од чега су Сје ди ње не Држа ве доп ри -
не ле са 2,7 ми ли јар ди до ла ра; Бри та ни ја, 625 ми ли о на до ла ра и Ка на да 139 ми ли о на до -
ла ра; а ми си ја јој је била да: “пла ни ра, ко ор ди ни ра, ад ми нис три ра или орга ни зу је спро -
вођење мера за помоћ жртва ма рата у било ко јој об лас ти под кон тро лом било које
држа ве чла ни це Ује ди ње них на ци ја, кроз снаб де ва ње хра ном, го ри вом, одећом, скло -
ниш ти ма и дру гим основ ним по треп шти на ма, ме ди цин ским и дру гим основ ним услу -
га ма“; Југос ла ви ја је била је дан од на јвећих при ма ла ца помоћи, са 416 ми ли о на до ла ра.
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Фи нан си ра ње за раз вој об ухва та из во ре фи нан си ра ња који су усме ре ни на по -
сти за ње де фи ни са них раз вој них ци ље ва, као дела укуп не на ци о нал не стра те -
ги је раз во ја. Као при лич но ши рок кон цепт, он об ухва та низ из во ра и мо да ли те -
та фи нан си ра ња. У про це су оства ре ња ци ље ва одржи вог раз во ја, ра чу но вођа
може има ти више уло га, међу ко ји ма се на ла зе уло ге ства ра о ца, пру жа о ца, чу -
ва ра и из веш та ча о вред нос ти. Раз вој тех но ло ги је и нови трен до ви у управ ља -
њу по сло ва њем по став ља ју нове из а зо ве пред ра чу но во дстве ну про фе си ју, што 
ће за си гур но доп ри не ти ње ном да љем раз во ју, без об зи ра на нека пред виђања да 
ће, до 2030. го ди не, ра чу но вође бити за ме ње не веш тач ком ин те ли ген ци јом. Ра -
чу но вође тре ба да под рже про ме не, по на ша ју се про ак тив но и по ку ша ју да
успос та ве по тпу ну кон тро лу над процесом транзиције.

Кључ не речи: фи нан си ра ње за раз вој, зва нич на раз вој на помоћ, одржи вост,
одржи ви раз вој, ци ље ви одржи вог раз во ја, мо де ли фи нан си ра ња, ра чу но во -
дство за одржи ви раз вој, ра чу но во дство об нов љи вих ре сур са/жи вот не
средине и социјално рачуноводство.

1. Увод 

Дру га по ло ви на 20. века об е ле же на је об ез беђива њем мира и пру жа њем
под ршке еко ном ском раз во ју ши ром све та. Ства ра ње међуна род них фи нан -
сиј ских ин сти ту ци ја (МФИ), још пре кра ја Дру гог свет ског рата, об ез бе ди ло је
ин сти ту ци о нал ни оквир за под ршку мање раз ви је ним зем ља ма. Ује ди ње не
на ци је (UN) ство ри ле су или су по мог ле ства ра ње при вре ме них аген ци ја, као
што је UNRRA (Администрација Ује ди ње них на ци ја за помоћ и об но ву1), која је
има ла огра ни чен рад ни век, а сврха јој је била пру жа ње помоћи жртва ма рата,
у виду об ез беђења основ них жи вот них по треп шти на.

Пок рет за де ко ло ни за ци ју имао је за по сле ди цу на ста нак ве ли ког бро ја
не за вис них зе ма ља које су има ле по тре бу за еко ном ским раз во јем. Чес то су
одређену помоћ до би ја ле од сво јих бив ших ко ло ни јал них гос по да ра, а било је
и помоћи дру гих међуна род них ин сти ту ци ја. Шез де се тих го ди на два де се тог
века ове но во осло бођене зем ље, уз под ршку раз ви је них зе ма ља, осно ва ле су
више ре ги о нал них раз вој них ба на ка (Азијска раз вој на бан ка, Афричка раз вој -
на бан ка, Међуа ме рич ка раз вој на бан ка, итд.). Тиме је ство ре на нова ин сти ту -
ци о нал на ин фрас трук ту ра, али није ство ре но тржиш те за међуна род ну
помоћ, будући да је Свет ска бан ка (Гру па) пре узе ла водећу по зи ци ју, а дру ге,
ре ги о нал не раз вој не бан ке су сле ди ле њено вођство. Тек у овој де це ни ји, са
на стан ком Азијске бан ке за раз вој ин фрас трук ту ре (AIDB) и Нове раз вој не
бан ке (NDB), „тржиш те“ за раз вој ну помоћ по ста ло је кон ку рен тно. Смат ра се
да је Свет ска бан ка изменила своје праксе кредитирања захваљујући томе
што је Народна Република Кина постала важан међународни до на тор (Her -
nan dez, 2017).
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По ја ва но вих до на то ра, који су до не дав но и сами били ко рис ни ци помоћи,
узро ко ва ла је про ме ну по сто јеће раз вој не ин фрас трук ту ре и што је још важ -
ни је - прак се. Међуна род ни раз вој, за пра во, по ста је игра за више иг ра ча, у ко -
јој раз ли чи ти учес ни ци има ју раз ли чи те сти ло ве игре. На при мер, Кина је ори -
јен ти са на на по траж њу за помоћи коју из ра зе саме зем ље при ма о ци, и све до -
не дав но (2018) углав ном је ула га ла у ин фрас трук тур не про јек те. Сада, Оде -
ље ње за раз вој ну помоћ узи ма у об зир и неке “меке” про јек те који су усме ре ни
на друш тве ну ин фрас трук ту ру, а не само на фи зич ку, која је била при мар на у
про шлос ти. Инди ја се такође по јав љу је као нови иг рач, мада је и даље мно го
сла би ја од Кине. Мно ге зем ље су такође “на пре до ва ле” од зе ма ља са ни ским
при хо ди ма до зе ма ља са сред њим при хо ди ма, а њи хо ве раз вој не по тре бе
такође су се про ме ни ле. Док је у про шлос ти је дан од на јвећих из а зо ва мог ло да 
буде об ез беђива ње до вољ не ко ли чи не пре храм бе них про из во да, сада те исте
зем ље желе да зна чај но по бољ ша ју сво ју об ра зов ну и здра встве ну ин фрас -
трук ту ру. Такође, ме ња ју се и сами из во ри фи нан си ра ња. При ват ни фон до ви
и мо дел јав но-при ват ног пар тне рства да нас су ве о ма важ ни када је реч о раз -
во ју. Ди рек тне стра не ин вес ти ци је (Foreign Direct Investments FDI) су у про -
шлос ти пред став ља ле је дан од глав них об ли ка ин вес ти ра ња, а да нас су
водеће по ртфо лио ин вес ти ци је. Међутим, по ртфо лио ин вес ти ци је су такође
не ста бил не и ве о ма брзо и зна чај но ре а гу ју на по ли тич ке, еко ном ске, друш -
тве не и дру ге сиг на ле. Тако, ве о ма брзо умес то при ли ва, зем ља може да се су о -
чи са одли вом тих фон до ва, што доприноси укупној економској не с та би л нос -
ти. Многе земље биле су веома успешне у мобилизацији домаћих ресурса (по -
ре зи, извори непореских прихода, филантропија, домаћа приватна улагања,
итд.) и успеле су да се уздигну на табели рангирања развоја.

Са до лас ком но вог ми ле ни ју ма, UN су про мо ви сале Ми ле ни јум ске ци ље ве
раз во ја (Millennium Development Goals MDG)1, са час ном на ме ром да ти ци ље ви
буду оства ре ни до 2015. го ди не. Ми ле ни јум ски ци ље ви раз во ја су: 1) ис ко ре -
њи ва ње екстрем ног си ро маш тва и гла ди; 2) по сти за ње уни вер зал ног основ -
ног об ра зо ва ња; 3) про мо ви са ње јед на кос ти по ло ва; 4) сма ње ње смртнос ти
код деце; 5) по бољ ша ње здрав ља мај ки; 6) бор ба про тив HIV/сиде, ма ла ри је, и 
дру гих об оље ња; 7) об ез беђење еко лош ке одржи вос ти и 8) ства ра ње гло бал -
ног пар тне рства за раз вој. UN су при ја виле да су по стиг ну ти одређени успе си.
Ми ле ни јум ски ци ље ви раз во ја на гло бал ном ни воу нису по стиг ну ти, иако је
на пре дак био више него зна ча јан (UN, 2015). Међутим, ам би ци је нису не ста ле
и сада су фор му ли са не као 17 ци ље ва одржи вог раз во ја (Sustainable De ve lop -
ment Goals - SDG) који мо ра ју да се по стиг ну до 2030. го ди не. Ци ље ви одржи вог
раз во ја су: 1) свет без си ро маш тва; 2) свет без гла ди; 3) доб ро здрав ље и бла -
гос та ње; 4) ква ли тет но об ра зо ва ње; 5) рав ноп рав ност по ло ва; 6) чис та вода и
са ни тар ни усло ви; 7) дос туп на и об нов љи ва енер ги ја; 8) дос то ја нствен рад и
еко ном ски раст; 9) ин дус три ја, ино ва ци је и ин фрас трук ту ра; 10) сма ње ње не -
јед на кос ти; 11) одржи ви гра до ви и за јед ни це; 12) одго вор на по трош ња и про -
из вод ња; 13) ак ци ја за кли му; 14) жи вот под во дом; 15) жи вот на зем љи; 16)
мир, прав да и снаж не ин сти ту ци је и 17) пар тне рством до ци ље ва. У циљу про -
мо ви са ња по сти за ња по став ље них ци ље ва, UN је такође раз мот рио на чин на
који може да се об ез бе ди фи нан си ра ње (UNIGA, 2014). Један од глав них не дос -
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та та ка Ми ле ни јум ских раз вој них ци ље ва је то што при ват ни сек тор није кон -
сул то ван и није у томе за пра во учес тво вао. Међутим, по чет ком 2000-их го ди -
на оства рен је по тен ци јал при ват ног сек то ра у промовисању развоја, а начин
на који смо посматрали финансирање развоја се мењао. Слично томе, улога
професионалаца у развоју се мењала. У овом раду размотрићемо улогу ра чу -
но в ођа у пружању одрживих пословних модела, који могу довести до им пле -
мен та ци је Циљева одрживог развоја.

2. Фи нан сије за раз вој

Фи нан сије за раз вој об ухва та из во ре фи нан си ра ња који су усме ре ни на по -
сти за ње де фи ни са них раз вој них ци ље ва, као дела укуп не на ци о нал не стра те -
ги је раз во ја. Као при лич но ши рок кон цепт, он об ухва та низ из во ра и мо да ли -
те та фи нан си ра ња. То ком пе де се тих и шез де се тих го ди на фо кус је био на Зва -
нич ној раз вој ној помоћи (Official Development Assistance – ODA), која је укљу чи -
ва ла транс фе ре из ин дус триј ски раз ви је них зе ма ља и међуна род них фи нан -
сиј ских ин сти ту ци ја (укљу чу јући, у то вре ме, нове ре ги о нал не раз вој не бан -
ке) у зем ље у раз во ју. Кон сен зу сом из Мон те ре ја из 2002. го ди не уве ден је хо -
лис тич ки при ступ фи нан си ра њу раз во ја. По ред кла сич них то ко ва Зва нич не
раз вој не помоћи, тре ба ло би узе ти у об зир све оста ле из во ре финансирања
који могу допринети постизању развојних циљева, било да долазе из јавног
или приватног домена, из земље или иностранства.

Тра ди ци о нал но, Зва нич на раз вој на помоћ чи ни ла је око 70% фи нан сиј -
ских сред ста ва за раз вој, али су се вре ме ном ства ри окре ну ле. При ват ни из во -
ри (по себ но међуна род ни из во ри) и домаћи јав ни из во ри иг ра ју све зна чај ни -
ју уло гу. У зем ља ма са ве ли ком ди јас по ром доз на ке из инос тра нства пред -
став ља ју зна ча јан из вор фи нан си ра ња; док по вољ но по слов но окру же ње при -
вла чи и ди рек тне стра не ин вес ти ци је, а и ула га ња у по ртфе ље де о ни ца су у по -
рас ту. Боље управ ља ње по ре зи ма по бољ ша ло је на пла ту по ре за, а домаћи
при хо ди (по ре зи, не по рес ки извори, дивиденде на добит државних пре д у зе -
ћа) су све важнији извор подршке економском развоју.

Схва тив ши ко ли ко је огра ни чен доп ри нос кла сич ног мо де ла и Кон сен зу са 
из Мон те ре ја унап ређењу пла на раз во ја, Акционим пла ном из Адис Абебе
пред ло же но је се дам об лас ти де ло ва ња: 1) домаћи јав ни ре сур си; 2) домаће и
стра но при ват но по сло ва ње и фи нан си је; 3) међуна род на раз вој на са рад ња;
4) међуна род на трго ви на као по кре тач рас та; 5) ду го ви и одржи вост ду го ва;
6) ре ша ва ње сис тем ских пи та ња и 7) на ука, тех но ло ги ја, ино ва ци је и из град -
ња ка па ци те та (ви де ти: UN, 2015). Међутим, фи нан си ра ње овог Акционог
пла на и по сти за ње ци ље ва одржи вог раз во ја до 2030. го ди не за хте ва зна ча јан
оквир за фи нан си ра ње раз во ја. Про це њу је се да ће сва ке го ди не бити по треб -
но при ку пи ти 3 би ли о на до ла ра да би се ци ље ви оства ри ли. Међутим, тре нут -
но се го диш ње при куп ља само око 140 ми ли јар ди до ла ра кроз Зва нич ну раз -
вој ну помоћ, што остав ља зна чај ну праз ни ну у фи нан си ра њу, која мора да се
по пу ни из дру гих из во ра. Како до 2030. го ди не за ис та „нико не би био остав -
љен“, биће не опход но да се мо би ли шу до дат ни ре сур си, а они ће мо ра ти да
стиг ну из ал тер на тив них из во ра. Како би се оства рио план за раз вој до 2030.
го ди не, мо раће да се успос та ви боља ко ор ди на ци ја (не само за Званичну
развојну помоћ), односно више стратешки базиран приступ за прикупљање
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фи нан сиј ских средстава и управљање расходима, уз виши ниво друштвеног
надзора и одговорности.

Мож да ће бити по треб на иде о лош ка про ме на од тра ди ци о нал ног мо де ла
„об ез беђива ња фон до ва“ (funding) ка мо де лу „фи нан си ра ња“ (financing). У мо -
де лу „об ез беђива ња фон до ва“, сре дства за про грам или про је кат до ла зе од до -
на то ра (аген ци ја за фи нан си ра ње), док у мо де лу „фи нан си ра ња“ за ин те ре со -
ва не стра не за јед но раде на при куп ља њу сред ста ва и у иде ал ном слу ча ју раде
за јед но и на им пле мен та ци ји. Прис туп „мо де ла фи нан си ра ња” је от во ре ни ји,
мање строг и омо гућава по тпу ну јав ну и при ват ну са рад њу, ком би но ва не мо -
де ле фи нан си ра ња, даље ек спе ри мен ти са ње са ал тер на тив ним из во ри ма и
на чи ни ма фи нан си ра ња, под ршку за фи нан си ра ње кроз вер ске и друш тве не
за јед ни це и тако даље. Неки успеш ни нови мо де ли који су ко ришћени су мо да -
ли те ти фи нан си ра ња под на зи вом Impact Finance, Islamic Finance и Sector
Specific. Друш тве но фи нан си ра ње (Social financing) је по рас ло на 6 би ли о на до -
ла ра на међуна род ном ни воу, за само две го ди не, од 2014. до 2016. го ди не, док
се оче ку је да им пакт фи нан си ра ње (Impact financing) дос тиг не 400 ми ли јар ди
до ла ра до 2025. го ди не (Dag Hammarskj`ld Foundation, 2017; Benn, Sangarй and
Hos, 2016).

Да би се оства рио на јбо љи „по враћај ин вес ти ци ја“ не опход но је да се раз -
ви је одго ва ра јући оквир ин сти ту ци о нал ног раз во ја, по ве зу јући ре сур се и ин -
сти ту ци је, инстру мен ти ма и оства ри ва њем ре зул та та - аут пу та и ис хо да. За
фи нан си ра је за раз во ј по сто је че ти ри врсте из во ра: 1) домаћи јав ни; 2) до ма -
ћи при ват ни; 3) међуна род ни јав ни и 4) међуна род ни при ват ни из во ри. Фи -
нан си ра ње раз во ја може даље да се раз ви ја тамо где су домаћи јав ни из во ри
са чи ње ни од по ре за (ди рек тно и ин ди рек тно), не по рес ких из во ра при хо да
(на кна де и так се, прве нстве но), за ду жи ва ња држа ве (за јмо ви и хар ти је од
вред нос ти); при хо да од држав них пред узећа и дру гих јав них при хо да. Домаћи 
при ват ни из во ри углав ном укљу чу ју ка пи тал не ин вес ти ци је при ват ног сек -
то ра, домаће за ду жи ва ње, ин вес ти ци је/ак тив нос ти на ци о нал них не вла ди -
них орга ни за ци ја (НВО)/трећег сек то ра; и фи нан си је вер ских орга ни за ци ја.
Међуна род ни јав ни из во ри фи нан си ра ња су до на ци је и за јмо ви у окви ру Зва -
нич не раз вој не помоћи (ODA), дру ги зва нич ни то ко ви и раз ли чи ти об ли ци са -
рад ње између зе ма ља у раз во ју. Међуна род ни при ват ни из во ри су: ди рек тна
стра на ула га ња (FDI), по ртфо лио ин вес ти ци је, међуна род но за ду жи ва ње,
доз на ке из инос тра нства и при ват ни транс фе ри, ин вес ти ци је/ак тив нос ти
међуна род них не вла ди них орга ни за ци ја, доб рот вор не орга ни за ци је и вер ске
орга ни за ци је. Ислам ске фи нан си је су важ на раз вој на сила, на ро чи то у мус ли -
ман ским зем ља ма. У 2018. го ди ни укуп на ак тив ност Ислам ских фи нан си ја из -
но си ла је 2,4 би ли о на до ла ра и пре ма шиће 2,5 би ли о на до ла ра у 2019. го ди ни.
Неки ис лам ски фи нан сиј ски инстру мен ти (као што је су кук2) нису били
успешни, али укупна имовина Исламских финансија је у порасту, иако је тај
раст успорен у последњих неколико година.

“Нове фи нан си је за раз вој”, међутим, пре ва зи ла зе тра ди ци о нал не так со -
но ми је. Раз вој ни пар тне ри све више раз ви ја ју ком би но ва не про из во де, па смо
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све до ци ком би но ва ња раз ли чи тих пру жа ла ца услу га и раз ли чи тих инстру ме -
на та. Такође, увођење еле мен та управ ља ња ри зи ком није само омо гућило да
се по бољ ша управ ља ње по сто јећим про из во ди ма и инстру мен ти ма, већ је от -
во ри ло вра та и за при ме ну но вих инстру ме на та. Фо кус управ ља ња ри зи ком
по ме рио се на раз ли чи те об ли ке га ран ци ја и дру ге ин ди рек тне об ли ке под -
ршке при сту пу фи нан си ја ма, по себ но зем ља ма са ни ским при хо ди ма, са ре ла -
тив но ни ским реј тин гом. Како се зем ља раз ви ја и на пре ду је од зем ље са ни -
ским до зем ље са сред њим до хот ком, може да се су о чи не само са кла сич ним
из а зо ви ма раз во ја (као што је, та коз ва на, “хо ла ндска бо лест”), већ и са чи ње -
ни цом да реј тинг зем ље није до вољ но ви сок да им омо гући фер при ступ
међуна род ном тржиш ту приватних зајмова. Управо овде инструменти за
управљање ризиком могу да помогну и имплицитно смање (у одређеној мери) 
трошкове прикупљања међународних финансија.

Фи нан си је за раз вој брзо ево лу и ра ју и нови инстру мен ти и modi operandi
се стал но по јав љу ју. У скла ду са тим, фо кус то ком вре ме на може да се пре ба ци
на неке инстру мен те и ак тив нос ти који су више спе ци ја ли зо ва ни и тре нут но
не тако ши ро ко рас прос тра ње ни (Benn, Sangare и Hos, 2016). По јав љу ју се мно -
ги нови об ли ци ком би но ва ног фи нан си ра ња. Пре не ких 30-40 го ди на, јав -
но-при ват ним пар тне рстви ма (ЈПП) углав ном су се смат ра ле кон це си је и уго -
во ри о одржа ва њу, док су по је ди ни чак има ли став да је про цес при ва ти за ци је
об лик јав но-при ват ног пар тне рства. Да нас по сто ји не ких осам глав них мо де -
ла јав но-при ват них пар тнер ста ва, са мно го мо да ли те та, од ко јих су неки јед -
нос тав ни ји, а дру ги мно го ком пли ко ва ни ји од прво бит ног уго во ра. Ови „уго -
вор ни де ри ва ти“ омо гућава ју за ин те ре со ва ним стра на ма да при ла го де при -
ступ и на чин са рад ње. Обе стра не могу бити фи нан сиј ски пар тне ри, или јед на
стра на може да буде фи нан си јер, док ће дру га прве нстве но бити пар тнер који
ула же сво је зна ње (know-how). Чес то ће обе стра не у уго вор уне ти сво је спе ци -
фич не ка па ци те те како би ис пу ни ле циљ. Ре гу ла ти ва за ове нове мо де ле са -
рад ње / ко о пе ра ци је по јав љу је се ско ро на днев ном ни воу и раз ли чи те зем ље
могу да им пле мен ти ра ју исти мо дел на раз ли чи те на чи не, об огаћујући прак се 
међуна род ног фи нан си ра ња раз во ја. При ват ни сек тор је сада више про ак ти -
ван и мно ги об ли ци фи нан си ра ња, који су у про шлос ти били за не ма ре ни, да -
нас се смат ра ју важ ним из во ром фи нан си ра ња раз во ја (нарочито фи нан си ра -
ње из портфолија приватног капитала). Дакле, ово би требало да иде у прилог
напорима за остваривање Циљева одрживог развоја, и да омогући да се они
испуне у већој мери него што је то био случај са Миленијумским циљевима
развоја.

3. Одржи вост, одржи ви раз вој 
и Ци ље ви одржи вог раз во ја

Одржи ви раз вој се на јчешће опи су је као „раз вој који за до во ља ва по тре бе
са даш њи це, не до во дећи у пи та ње спо соб ност будућих ге не ра ци ја да за до во -
ље сво је по тре бе“ (UNWCED, 1987, стр. 8). Ова стан дар дна де фи ни ци ја, која је
го ди на ма до ми ни ра ла држав ним и међуна род ним до ку мен ти ма у вези са раз -
во јем, чес то је кри ти ко ва на у на учним ра до ви ма као пре ви ше тех нич ка, пре -
уска, а за неке је чак и “суш тин ски праз на” (Cohen, et al. 1998). У ра чу но во -
дстве ној ли те ра ту ри одржи вост се по смат ра и као мо дер нис тич ки и по стмо -
дер нис тич ки кон цепт. У јед ној од првих сис те ма ти зо ва них књи га о ра чу но во -
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дству жи вот не сре ди не и друш тве но одго вор ном ра чу но во дству (Gray, 1990),
ау тор пред ла же да се ра чу но во дство за одржи ви раз вој ста ви из ван мо дер -
низ ма (и у том свом пред ло гу осла ња се на по стмо дер нис тич ке ре фе рен це).
Ово је у суп рот нос ти са пре тпос тав ком науке о одрживости, која се појавила
(барем делимично) као реакција на постмодернизам (Dunlap, 2010. и Redclift,
1999).

У дис кур су који је усле дио, фо кус је био на томе како при сту пи ти одржи -
вос ти, што је до ве ло до де фи ни са ња оно га што се може на зва ти „на уком о
одржи вос ти“ У овом при сту пу ко ришћена су више тех нич ка раз мат ра ња, за
раз ли ку од по ли тич ких која су у те ме љу де фи ни ци је одржи вос ти која је ре -
зул тат рада друш тве них на ука. Раз ли ке укљу чу ју: 1) фо ку си ра ње на ширу
кла су про бле ма од оне која се об ич но по јав љу је у дис цип ли нар но уте ме ље ној
ис тра зи; 2) пре тпос тав ку да је не опход но усво ји ти ин тер дис цип ли нар но об -
ли ко ва ње про бле ма како би се они раз уме ли; 3) пре тпос тав ку да по сто ји по -
тре ба за ду бо ким и уза јам ним ан гаж ма ном између прак се и те о ри је; и 4) при -
хва та ње да ће до ре а ли за ци је ве ро ват но доћи пре по тпу ног раз уме ва ња, са
свим пра тећим ри зи ци ма које то до но си. Арене у ко ји ма по чи њу да се по ка зу ју 
ове ка рак те рис ти ке укљу чу ју: ин дус триј ску еко ло ги ју, еко лош ку еко но ми ју,
људ ску еко ло ги ју, те о ри ју тран зи ци је друштвене екологије, теорију от пор -
нос ти, теорију културе, анализу светских система и управљање сис те мом
земље (Pretty, 2011).

Дру ги про блем са ко јим се су о ча ва мо је тај да у ли те ра ту ри не по сто је јас не 
и дос лед но по ву че не де мар ка ци је између друш тве но одго вор ног и ра чу но во -
дства жи вот не сре ди не и ра чу но во дства за одржи ви раз вој у вези са чим је
Греј при ка зао за ним љи ву дис ку си ју (Gray, 2010). Друш тве но одго вор но ра чу -
но во дство и ра чу но во дство жи вот не сре ди не ко рис те фир ме да би се де мо -
нстри рао њи хов ути цај, а за пра во је за сно ва но на до бит ку. На суп рот томе, ра -
чу но во дство за одржи ви раз вој тре ба ло би да за ис та доп ри не се по сти за њу
раз вој них ре зул та та мно го већег об и ма. При томе, еко ном ски аген ти де мо -
нстри ра ју свој ути цај, а ре зул та ти воде ка ис пу ње њу међуна род но при -
хваћених ци ље ва раз во ја. Међутим, од 1980-их го ди на, ра чу но во дство жи вот -
не сре ди не и друш тве но одго вор но ра чу но во дство појавило се као посебна
(суб-)дисциплина у рачуноводству, а свакако ће бити потребно време да се
рачуноводство за одрживи развој дефинише.

Одржи ви раз вој је орга ни за ци о ни при нцип за по сти за ње ци ље ва раз во ја,
док се у исто вре ме одржа ва спо соб ност при род них сис те ма да об ез бе де при -
род не ре сур се и услу ге еко сис те ма од ко јих за ви се еко но ми ја и друш тво. У
про шлос ти је по сти за ње ци ље ва раз во ја об ич но зна чи ло раз вој ин дус триј ске
ин фрас трук ту ре без мно го или чак има ло бри ге за жи вот ну сре ди ну и ду го -
роч ну експло а та ци ју не об нов љи вих при род них ре сур са. Мо дел тра ди ци о нал -
ног раз во ја био је више као мо дел “узми и бежи”. Узми те оно што да нас мо же -
те, без пуно раз миш ља ња о томе да ли ће ишта оста ти за сут ра. То је до ве ло до
исцрпљи ва ња не ких ре сур са и до ства ра ња друш тва које се није мно го бри ну -
ло за жи вот ну сре ди ну и за оно што ће се де ша ва ти у будућнос ти. У првим да -
ни ма свог раз во ја, На род на Ре пуб ли ка Кина (PRC) није по свећива ла мно го
паж ње за шти ти жи вот не сре ди не. У по след њих не ко ли ко го ди на, међутим,
Кина се мно го више бри не за жи вот ну сре ди ну, схва та јући да уко ли ко да нас
не обраћамо паж њу на из а зо ве ве за не за одржи вост, то може да зна чи да до
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будућег раз во ја мож да уопште неће ни доћи. На при мер, пре три го ди не, Кина
је на ре ди ла за тва ра ње ве ли ког бро ја фаб ри ка алу ми ни ју ма које нису ис пу ња -
ва ле еко лош ке кри те ри ју ме и смат ра не су екстрем ним загађива чи ма. Зат ва -
ра ње ових фаб ри ка праћено је ула га њем у нова заменска постројења и нове,
„чистије“ технологије. Занимљиво је да је овај потез Кинеза узроковао по ре -
мећај на глобалном тржишту алуминијума, што је довело до колапса тр жиш та 
почетком 2016. године.

Ци ље ви одржи вог раз во ја на гла ша ва ју важ ност међусоб но за вис них „еко -
сис те ма“ где тржиш та, зем ље и за јед ни це ко ег зис ти ра ју. За раз ли ку од Ми ле -
ни јум ских ци ље ва, Ци ље ви одржи вог раз во ја се раз ви ја ју за јед но са по сло ва -
њем и има ју у виду по слов не ин те ре се (ин те ре се по слов них људи). Оче ку је се
да ће Циље ви одржи вог раз во ја доп ри не ти раз во ју ло кал ног тржиш та и из -
град њи ло кал них ка па ци те та. Импле мен та ци ја ци ље ва одржи вог раз во ја тре -
ба да под стак не међуна род ну трго ви ну и да омо гући зем ља ма да више
сарађују. Такође је пред виђено да ће мала и средња предузећа (МСП) расти и
да ће им бити потребне квалитетне рачуноводствене информације.

Када је одлу че но да се по ста ве Ци ље ви одржи вог раз во ја, по кре ну те су на -
јвеће гло бал не кон сул та ци је у ис то ри ји како би се фор му ли са ло миш ље ње о
томе шта би ти ци ље ви тре ба ло да укљу че, и у њима су учес тво ва ле вла де,
међуна род не орга ни за ци је, ака дем ске за јед ни це, ци вил но друш тво, пред -
узећа и по је дин ци ши ром све та. У овом об и му одра жа ва ла се хит ност си ту а ци -
је. С об зи ром на то да ће уку пан број ста нов ни ка све та пре ма ши ти 8,5 ми ли јар -
ди до 2030. го ди не, све веће по тре бе за ре сур си ма до вешће до повећања ри зи -
ка од не си гур нос ти, си ро маш тва и не по вољ ног по ло жа ја. До дај те томе брзи
на пре дак ди ги тал не тех но ло ги је и веш тач ке ин те ли ген ци је, који до но се нове 
ри зи ке и ути чу на на чин на који радимо. Циљеви одрживог развоја су такође
допринели томе да се већи значај прида одговорности и „полагању рачуна“. 

Углед и по ве ре ње су дру ги ас пек ти о ко ји ма ће по сло ва ња мо ра ти више да
бри ну у све ту који је све више међусоб но по ве зан. Истра жи ва ње је по ка за ло да 
пре ко 80% ли де ра смат ра да је укљу чи ва ње етич ких ас пе ка та у по слов ну
прак су важ но за по бољ ша ње угле да (CMGA, 2014). Важ ност фак то ра угле да
на гла ша ва се у ис тра жи ва њу које је спро ве ла фир ма PwC, а које по ка зу је да ће
за бри ну тост јав нос ти у вези са ши рим пи та њи ма одржи вос ти ве ро ват но рас -
ти на гло бал ном ни воу: ако де ло ви по сло ва ња који су у ди рек тној вези са ко -
рис ни ци ма, као што су мар ке тинг, раз вој про из во да и услу га иг но ри шу ко рис -
ни ке, то узро ку је ште ту за целу орга ни за ци ју. Пре ко 78 про це на та грађана из -
ја ви ло је да ће ра ди је ко рис ти ти робу и услу ге орга ни за ци је која је по тпи са ла
Циљеве одрживог развоја. Овај проценат се повећао на 90 посто ка да се ради о
грађанима Латинске Америке (PwC, 2015).

Импле мен та ци ја Ци ље ва одржи вог раз во ја си гур но ће укљу чи ва ти више
из а зо ва које ће мо ра ти да пре вла да ју све за ин те ре со ва не стра не. Један од из а -
зо ва је како се суп рот ста ви ти мега-трен до ви ма, а дру ги како одго во ри ти на
по тре бу за но вим по ли ти ка ма и ме то да ма за им пле мен та ци ју ових по ли ти ка.
Повећано ула га ње и ан га жо ва ње при ват ног сек то ра за хте ваће ква ли тет ни је
из веш та ва ње, а то ће пред став ља ти по се бан из а зов за про фе си о нал не ра чу но -
вође. Ве о ма ути цај ни трен до ви ће за хте ва ти раз вој и им пле мен та ци ју но вих
по слов них мо де ла, а тај раз вој ће за хте ва ти ква ли тет ни је ин фор ма ци је како
би из град ња мо де ла била за сно ва на на ин фор ма ци ја ма. Про фе си о нал ни
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окви ри могу бити први ко рак, али ће бити не опход но да се даље ради на при -
ла гођава њу општих мо де ла раз ли чи тим при вред ним гра на ма, об лас ти ма по -
сло ва ња и по је ди нач ним по сло ви ма. Прив ред не гра не се све више ме ња ју, а
не ка да до ми нан тне об лас ти по сло ва ња да нас се на ла зе пред не стан ком, док
се нове по јав љу ју као до ми нан тне. Мно ге зем ље у раз во ју тра же под ршку за
раз вој ин дус три је ви со ке тех но ло ги је с ци љем убрза ња њи хо вог рас та. Ула га -
ње у ин фор ма ци о не и комуникационе технологије (ICT) тренутно може
изгледати као добитна карта, али сама та индустрија (чији назив је настао пре
мање од 20 година) све више се дели на сегменте који имају другачији темпо
развоја.

4. Раз мат ра ње уло ге ра чу но во дства 
у одржи вом раз во ју

Пос мат ра јући Ци ље ве одржи вог раз во ја, Међуна род на фе де ра ци ја ра чу -
но вођа (IFAC) је 2016. го ди не по ве за ла ра чу но во дстве ну про фе си ју са 8 ци ље -
ва одржи вог раз во ја и 17 срод них (под)ци ље ва. У сво јој ра ни јој пуб ли ка ци ји
(IFAC, 2015) ова орга ни за ци ја по ста ви ла је осно ву за могуће ан га жо ва ње ра чу -
но во дстве не про фе си је у пру жа њу под ршке одржи вом раз во ју. IFAC по смат ра
ра чу но вође (IFAC, 2011; 2015) као глав ног иг ра ча у одржа ва њу вред нос ти.
Тач ни је, ра чу но вођа може има ти не ко ли ко уло га у том про це су: 1) стваралац
вредности; 2) пружалац вредности; 3) чувар вредности и 4) извештач о вред -
нос ти. 

Као ства ра о ци вред нос ти, ра чу но вође могу да пре узму водеће уло ге у
орга ни за ци ја ма које фор ми ра ју те вред нос ти и да об ез бе де да они, кроз свој
ан гаж ман, ства ра ју вред ност. Као пру жа о ци вред нос ти, ра чу но вође под ржа -
ва ју управ ља ње тако што пру жа ју ин фор ма ци је и са ве те који су по треб ни за
врше ње функ ци је управ ља ња, и на тај на чин олак ша ва ју увођење стра те ги ја
које ће на кра ју до вес ти до ства ра ња вред нос ти. Као чу ва ри вред нос ти, ра чу -
но вође об ез беђују сис тем ску за шти ту про це са, об ез беђујући да нема гу би та ка 
и да се кроз ак тив но управ ља ње ри зи ком об ез бе ди вред ност. Као из веш та чи о 
вред нос ти, ра чу но вође успос тав ља ју и одржа ва ју ефек тив не ко му ни ка ци о не
везе са заинтересованим странама, обезбеђујући да оне не буду само ин фор -
ми са не, већ и да реагују у складу са својим правима.

При врше њу сво јих дуж нос ти ра чу но вође раде на не ко ли ко ни воа: по -
слов на стра те ги ја, опе ра ти ва и из веш та ва ње. На сва ком ни воу, ин пу ти ра чу -
но вођа могу бити исти у тех нич ком смис лу, али њи хо ве одго вор нос ти се раз -
ли ку ју. На стра теш ком ни воу, раз ви ја ју се стра те ги је и по ве за ни про гра ми,
како би се ком па ни ја усме ри ла у пра вом сме ру. На опе ра тив ном ни воу, пред -
узи ма ју се ак тив нос ти за опе ра ци о на ли за ци ју стра те ги је (пла ни ра ње, бу џе -
ти ра ње, об ра чун трош ко ва, управ ља ње пер фор ман са ма), док на ни воу из веш -
та ва ња ра чу но вође раде свој основ ни по сао „ко јим зарађују за хлеб“: бри ну се
да се ин фор ма ци је еви ден ти ра ју, чувају и исказују у складу са про фе си о нал -
ним стандардима и законским захтевима у одређеном правном систему.

Ра чу но вође су ‘доб ри са бро је ви ма’ и то је оно што се тра ди ци о нал но оче -
ки ва ло од ра чу но вође (или боље ре че но - књи го вође). Међутим, за мо дер но
по слов но окру же ње и по слов не мо де ле сами бро је ви више нису до вољ ни. Од
ра чу но вођа се све више оче ку је да об јас не узро ке одређених по ја ва, у смис лу
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ка у зал нос ти (узроч но-по сле дич но), него да само при ка жу бро је ве (тј. оно што
је очиг лед но). У овом кон тек сту одго вор на пи та ње ЗАШТО може да буде за ис -
та ве ли ки из а зов за ра чу но во дстве ну про фе си ју. На кон одго во ра на пи та ње
„за што“, сле деће пи та ње је „шта ако“ - што до во ди до ана ли зе одго ва ра јућих
сце на ри ја који тре ба да се спро ве ду. Дак ле, ком пе тен ци ја која се од но си само
на бро је ве више није до вољ на. У кон тек сту ра чу но во дства одржи вос ти, ми,
ра чу но вође, не само да из веш та ва мо, већ пру жа мо об јаш ње ња, а у иде ал ном
слу ча ју и ар гу мен то ва но об раз ла же мо до не те одлу ке. Ри зик и про це на ри зи -
ка по ста је све више об ласт у ко јој се тра жи ис кус тво ра чу но вођа и у ко јој они
могу дати свој доп ри нос по слов ном и друш тве ном раз во ју. По себ ну об ласт
ри зи ка чине под а ци о пи та њи ма ‘жи вот не сре ди не, друш тва и управ ља ња’
(ESG – Environmental, Societal and Governance issues). Све чешће, ком па ни је које
су ко ти ра не на бер зи тру де се да изађу на крај са овим ску по ви ма под а та ка,
пре ко гра ни це пуке усклађенос ти, будући да ин вес ти то ри по ста ју „из бир љи -
ви ји“ од државних регулатора. Управљање ризицима прикупљања, еви ден ти -
ра ња и исказивања података везаних за животну средину, друштво и уп рав -
ља ње је у ствари велики изазов за рачуновође, који треба да обрађују ове по д -
ат ке.

Да би се на шао одго вор на ове нове из а зо ве и за хте ве по сло ва ња, про фе си -
о нал на тела раз ви ја ју нове про фе си о нал не и етич ке ко дек се, који ће се у већој
мери ба ви ти одго вор нос ти ма ра чу но вођа које су из ван кла сич них дуж нос ти
из про шлос ти. Интег ри тет, не фи нан сиј ске ин фор ма ци је и њи хо ва пре зен та -
ци ја по ста ју цен трал на пи та ња у ре гу ла ци ји ра чу но во дства и тако ће бити и у
на ред ним го ди на ма. Пос лов но окру же ње се мења и од ра чу но вођа ће се оче ки -
ва ти да ре ша ва ју ове из а зо ве и управ ља ју тран зи ци јом. Веш тач ка ин те ли ген -
ци ја (AI – Artificial Intelligence) у исто вре ме пред став ља ве ли ку при ли ку, али и
могућу, ло гич ну пре тњу за ра чу но во дстве ну про фе си ју. Фу ту рис ти чес то на -
во де да би ра чу но во дстве на про фе си ја мог ла сас вим да не ста не у на ред них
25-30 година, јер ће способности вештачке интелигенције омогућити по т пу -
ну аутоматизацију обраде финансијских и сродних нефинансијских података.

Про це њу је се да ће ис пу ње ње Ци ље ва одржи вог раз во ја омо гућити уште -
де вред не више од 12 би ли о на до ла ра на гло бал ном ни воу (ви де ти: Business
and Sustainable Development Commission, 2017). Глав ни сек то ри који ће бити на
челу раз во ја биће енер ги ја, гра до ви, хра на и по љоп рив ре да, здрав ље и ква ли -
тет жи во та. Међутим, иако ће доћи до уште да, оче ку је се да ће ови сек то ри у
на ред них 10-15 го ди на ство ри ти више од 380 ми ли о на но вих рад них мес та. У
том про це су ра чу но вође ће мо ра ти да по мог ну не само када се ради о ис по ру -
ци вред нос ти, већ и када тре ба да се пру жи об јаш ње ње како (по слов не) орга -
ни за ци је ства ра ју и чу ва ју вред ност. Не тре ба за бо ра ви ти да ра чу но вођа има
ве о ма до бар по глед на чи та ву орга ни за ци ју и зато је на на јбо љем мес ту за пру -
жа ње ин фор ма ци ја на ни воу орга ни за ци је, како фи нан сиј ских, тако и не фи -
нан сиј ских. Не дав на про фе си о нал на ис тра жи ва ња ука зу ју на то да ће даља
при ме на мо дер не тех но ло ги је у ства ри бити од ко рис ти за ра чу но во дстве ну
про фе си ју. Ра чу но вође ће мање мо ра ти да се баве об јаш ња ва њем про шлос ти,
а више да се усред сре де на пред виђање будућнос ти. Истра жи ва ње ком па ни је
Де ло ит те (Deloitte, 2016) које се од но си ло на ути цај но вих тех но ло ги ја на фи -
нан сиј ске функ ци је у орга ни за ци ји, иден ти фи ко ва ло је не ко ли ко об лас ти
будућег ути ца ја. Основ не об лас ти мо дер ни за ци је су: ин тер нет сер ви си
(„Cloud“), ро бо ти за ци ја процеса и визуализација, а експоненти ових основних
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об л ас ти су напредна аналитика, когнитивно рачунање, рачунарство у ме мо -
ри ји и тзв. Blockchain.

У осно ви свих ових ала та је Интер нет ства ри (IoT – Internet of things), који је
омо гућен уграђива њем јеф ти них и свеп ри сут них сен зо ра у сва код нев не пред ме -
те. Они шаљу и при ма ју под ат ке пре ко мреж них веза, како би по сла ли ин фор ма -
ци је ала ти ма за мо дер ни за ци ју у ре ал ном вре ме ну. Про ме не тех но лош ких
могућнос ти ове врсте по ма жу орга ни за ци ја ма да по бољ ша ју пер фор ман се, омо -
гућава јући фи нан сиј ској функ ци ји да ефи кас ни је слу жи сво јим кли јен ти ма. Све
то за јед но по ма же струч ња ку за фи нан си је да ис при ча при чу о вред нос ти ма Ци -
ље ва одржи вог раз во ја и да их ко рис ти као со чи во кроз које изо штра ва увид у ин -
фор ма ци је не опход не за до но ше ње одлу ка и одређива ње будућих при ори те та
орга ни за ци је. У међувре ме ну, Blockchain тех но ло ги ја тес ти ра на је као под ршка
циља 14: Жи вот под во дом, по ма жући праћење одржи вог ри бо ло ва, од уло ва до
по ли це су пермар ке та3. Као ди ги тал на плат фор ма, Blockchain по хра њу је за пи се
транс акција вред нос ти кроз раз гра на ту мре жу ди ги тал них ко рис ни ка. Пош то су
за пи си у овом лан цу не про мен љи ви, под а ци који чине глав ну књи гу могу да се
про ве ре и да се над њима врши ре ви зи ја. Тех но ло ги ја ви зу а ли за ци је транс фор -
ми ше не об рађене под ат ке у вид љи ву сли ку, пре тва ра јући тра ди ци о нал не мет -
рич ке та бе ле у ди јаг ра ме и инфо-гра фи ке.

Такође, могу да се убрза ју про це си када се под а ци о ци ље ви ма одржи вог
раз во ја ко рис те за из ра ду про то ти по ва и пла ни ра ње сце на ри ја. Пре поз на јући
то, Рад на гру па за фи нан сиј ска об е ло да њи ва ња ве за на за кли му (TCFD - Task
Force on Climate-Related Financial Disclosures) за ла га ла се за при ме ну ана ли зе
сце на ри ја у про це ни пи та ња ве за них за кли му како би се ин фор ми са ла о орга -
ни за циј ској стра те ги ји4. Ово ће из веш та ва ње о ин фор ма ци ја ма о кли ми учи -
ни ти кон зис тен тни јим, упо ре ди ви јим и по узда ни јим, што ће за ре зул тат има -
ти боље ин фор ми са но по слов но и ин вес ти ци о но одлу чи ва ње за све. Све у све -
му, тех но лош ке ино ва ци је омо гућава ју орга ни за ци ја ма да ком би ну ју ин тер не 
под ат ке са јав но дос туп ним из во ри ма и ко рис те ана ли тич ке ала те како би
схва ти ли њи хов ути цај на свет ске ре сур се. Такође им по ма жу да пре не су
шири, ан га жо ва ни ји на ра тив који се од но си на ци ље ве одржи вог раз во ја ши -
рем кру гу пуб ли ке. Прих ва та ње тех но лош ких ино ва ци ја де фи ни саће по бед -
ни ке и гу бит ни ке у на сту па јућој гло бал ној тржиш ној утак ми ци. Они који су
при хва ти ли тех но ло ги ју моћи ће да пру же јеф ти ни је и боље услу ге од оних
који су се за држа ли на тра ди ци о нал ним мо де ли ма. Осим тога, мо дер ни по -
слов ни мо де ли мож да неће бити “ком па ти бил ни” са старим начинима пру жа -
ња финансијских информација и извештавања о њима. Способност да се
подједнако добро барата интерним и екстерним (јавно доступним) ин фор ма -
ци ја ма могла би заправо да дефинише будућност конкурентности.

Тех но ло ги ја такође ути че на про це се на бав ке. Инфор ма ци је могу до вес ти
до да љег повећања при тис ка на цене, а орга ни за ци је ће мо ра ти паж љи во да
раз мот ре по ну де, пазећи да жеља да се уште ди и повећа ефи кас ност не до ве де
до тога да се при ли ком снаб де ва ња на ру ше на јбо ље прак се и при хваћени
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3) Ви де ти: https://www.theguardian.com/sustainable-business/2016/sep/07/blockchain-fish-
slavery-free-seafood-sustainable-technology

4) https://www.fsb-tcfd.org/about/



стан дар ди ква ли те та. Ком па ни је ће мо ра ти да се по бри ну да етич ко по на ша -
ње буде при сут но у чи та вом лан цу снаб де ва ња, а так во по на ша ње да нас нема
ал тер на ти ву. Екстер на ли за ци ја по слов них ак тив нос ти (аут сор синг) је (по но -
во) у по рас ту и гло бал ни лан ци снаб де ва ња по ста ју све сло же ни ји и да ле ко -
сеж ни ји. Међутим, то не осло бађа по сло ва ња об а ве зе да зна ју са ким сарађују
и за шта се за ла жу њи хо ви пар тне ри. Дру гим ре чи ма, ра чу но вође ће све више
бити одго вор не за по зна ва ње де та ља о опе ра тив ној стра ни по сла, а не само
до би је них број ки. Про це на ри зи ка у смис лу по што ва ња људ ских пра ва и ко -
руп ци је биће од кључ ног зна ча ја у не фи нан сиј ском из веш та ва њу. Пос ло ва ње
у ве о ма ко рум пи ра ном окру же њу може да по ша ље не га ти ван сиг нал тр жиш -
ти ма, због чега би за ин те ре со ва не стра не мог ле да по ста ве пи та ње о при ро ди
до не тих одлу ка и због чега је на прав љен одређени избор понашања.

У окви ру ра чу но во дстве ног зна ња, у кон тек сту Ци ље ва одржи вог раз во ја, за -
хте ваће се и ко ришћење струч ног зна ња о про це су, како би се орга ни за ци ји по -
мог ло да раз ви је кључ не ин ди ка то ре пер фор ман си који ће јас но под ржа ти над -
зор над по што ва њем људ ских пра ва и омо гућити да се по стиг не саг лас ност о мо -
де лу из веш та ва ња који неће об ухва ти ти само по што ва ње људ ских пра ва, већ ће
такође пру жи ти фи нан сиј ске ин фор ма ци је које су по ве за не са овим по на ша њем.
Што се тиче ан ти ко руп циј ских мера, ра чу но вође ће мо ра ти: 1) да иден ти фи ку ју
„зна ко ве за узбу ну“ у ши рем лан цу снаб де ва ња и мре жи пар тнер ске ком па ни је;
2) да об ез бе де да об а вез на ана ли за по сло ва ња (due dilligence) буде спро ве де на
пре него што су уго во ри за кљу че ни, и 3) да по смат ра ју и из веш та ва ју о ме ра ма
пре вен ци је и убла жа ва ња. Важ но је на по ме ну ти да пре вен тив не ак тив нос ти не
пре ста ју у тре нут ку по тпи си ва ња уго во ра. Не дав на сту ди ја (VEF, 2015) ука зу је на 
то да ком па ни је које при ме њу ју одго ва ра јуће ан ти ко руп циј ске мере и по шту ју
људ ска пра ва, оства ру ју за 20 про це на та већи при ход, док су им у исто вре ме
трош ко ви лан ца снаб де ва ња мањи између 9 и 16 про це на та. Вред ност брен да је
такође за бе ле жи ла по раст за 15 до 20 про це на та5.

Управ ља ње и бри га (stewardship6) ће за хте ва ти по себ ну паж њу, по себ но
по оштра ва ње пра ви ла и прак си. IFAC све више на гла ша ва уло гу ра чу но вође
као ви со ко об уче ног про фе си о нал ца који слу жи јав ном ин те ре су тако што
олак ша ва еко ном ску ак тив ност, раз вој и до но ше ње одлу ка од стра не одго -
вор ног и ефи кас ног држав ног и по слов ног ру ко во дства. Ефек тив но управ ља -
ње под ржа ва 16. циљ одржи вог раз во ја, а на ро чи то тач ку 16.5 која се фо ку си ра 
на сма ње ње ко руп ци је и под мићива ња. На кор по ра тив ном ни воу по сто ји по -
тре ба да се оста не у току са стан дар ди ма и ре гу ла ти вом који ути чу на по сло ва -
ње. То укљу чу је међуна род не стан дар де за ра чу но во дство и ала те као што је
Међуна род ни ин тег ри са ни оквир из веш та ва ња. За ко ни који се тичу об лас ти
као што су људ ска пра ва, ан ти ко руп ци ја и за шти та под а та ка све су јачи. Кад је
реч о ши рим пи та њи ма одржи вос ти, про пи си као што је Ди рек ти ва ЕУ о об е -
ло да њи ва њу не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја и ин фор ма ци ја о раз но ли кос ти
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6) Stewardship се на овом мес ту може схва ти ти и као ‘бри га и про мо ви са ње вред нос ти’.



(2014/95 / ЕУ7) ути чу на мно ге ве ли ке ком па ни је8. На ци о нал на ре гу ла ти ва из -
јед на ча ва усло ве за ком па ни је које пред ња че у прак са ма као што је нул та то -
ле ран ци ја за подмићивање или плаћање праведних накнада запосленима.
Дру ги ће морати да достигну тај ниво. Законодавство је препознато као
примарни покретач за стварање стандарда које сви морају да поштују.

У сав ре ме ном по сло ва њу све је већа по тре ба за ства ра њем са ве за и из -
град њом пар тнер ста ва. Ци ље ви одржи вог раз во ја пред став ље ни су као за -
јед нич ки про грам јав ног и при ват ног сек то ра и као так ви за хте ва ју из град -
њу де лот вор них мре жа, како би се по стиг ли же ље ни ре зул та ти. Изград ња
пар тнер ста ва по став ље на је као 17. циљ одржи вог раз во ја, а ства ра ње мре жа 
само је ко рак у ње го вом оства ре њу. Суш ти на управ ља ња је по ве ре ње и из -
град ња по ве ре ња. Про фе си о нал ни ра чу но во дстве ни окви ри, које су успос -
та ви ла про фе си о нал на тела, у све већој мери под ржа ва ју оче ки ва ња која се
тичу управ ља ња9.

Од ра чу но вођа ће се све више тра жи ти да ин тен зив ни је раде на ан га жо ва -
њу за ин те ре со ва них стра на, а не само да дају ин фор ма ци је ак ци о на ри ма и
спољ ним ре гу ла тор ним аген ци ја ма (држа ва). Пар тне рство са ши рим ску пом
за ин те ре со ва них стра на може да се об јас ни као “сло же ни за јед нич ки под -
ухват”. Не оп ход но је да се укло пе раз ли чи те ства ри да би се то оства ри ло:
орга ни за ци ја која ће пре узе ти вођство, јас но фор му ли са ни за јед нич ки пла но -
ви и ци ље ви, помоћ про фе си о на ла ца, укљу чи ва ње со пстве ног та лен та и по ве -
за но вођство (за ве ли ке иде је по треб ни су ве ли ки умо ви) и ре а лис тич на оче -
ки ва ња у вези са ис хо ди ма. То су сви ас пек ти који воде до по зи тив них ре зул -
та та (McKinsey, 2014) и омо гућава ју за јед нич ко уче ње и на пре до ва ње. Пар -
тне рство са држа вом у циљу по бољ ша ња ин фрас трук ту ре, као што су ае род -
ро ми или ауто-пу те ви, или побољшање приступа образовању, на пример,
такође доприноси функционисању пословања у будућности и његовој спо соб -
нос ти генерисања профита.

Нај већи из а зов ће ве ро ват но бити из град ња кор по ра тив ног из веш та ва ња 
на те ме љу ин тег ри са ног (умес то фраг мен тар ног) раз миш ља ња. Кла сич не
фи нан сиј ске ин фор ма ци је, које ра чу но вође већ ве ко ви ма пре зен ту ју, више
нису до вољ не. Сто га, ин тег ри са но раз миш ља ње ука зу је на то да фи нан сиј ске
и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је које се од но се на одржи во по на ша ње пред -
узећа мо ра ју да буду еви ден ти ра не и учи ње не вид љи вим у јав ном до ме ну. До -
дат ни оквир из веш та ва ња се по јав љу је, али је у све већој мери шиф ро ван - ко -
ди фи ко ван (као што смо ви де ли у слу ча ју ЕУ – Ди рек ти ве 2014/95/EU). Ове
до дат не ко ди фи ка ци је могу да олак ша ју рад ра чу но вођа, до дат но их осна же,
али исто тако и да повећају те рет извештавања, посебно у областима у којима
традиционално обучене (квалификоване) рачуновође можда неће имати до -
вољ но знања.
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Интег ри са но из веш та ва ње је де лот во ран ме ха ни зам за над зор над рас по -
де лом за оства ри ва ње ци ље ва одржи вог раз во ја који се од но се на шест раз ли -
чи тих „ка пи та ла“ - 1) људи; 2) друш тво и међуљуд ски од но си; 4) ин те лект; 5)
при ро да; 6) про из вод ња и 7) фи нан си је. Орга ни за ци је могу да при ме не ин тег -
ри са но раз миш ља ње кроз по став ља ње стра те ги ја, до но ше ње одлу ка и управ -
ља ње ри зи ком и могућнос ти ма. Уз при ме ну окви ра за из веш та ва ње, то може
да им по мог не да боље раз уме ју и из ра зе свој доп ри нос ци ље ви ма одржи вог
раз во ја. Како би се под ржа ле ра чу но вође у им пле мен та ци ји одржи вог раз во ја, 
по кре ну та је тро го диш ња ини ци ја ти ва под на зи вом „Пос лов но из веш та ва ње
о ци ље ви ма одржи вог раз во ја: ана ли за за да та ка и ци ље ва“ (UN Global Com -
pact, 2017).

Ци ље ви одржи вог раз во ја тре ба да буду ин тег ри са ни у на чин на који по -
сло ва ње функ ци о ни ше, раз миш ља и од но си се пре ма за ин те ре со ва ним стра -
на ма. Као и за било коју ини ци ја ти ву, не опход но је да сва ко по сло ва ње ма пи ра 
сво је ак тив нос ти у од но су на ци ље ве одржи вог раз во ја и види како може да
доп ри не се по сти за њу тих ци ље ва. Пош то се ово може смат ра ти про јек том,
ини ци ја ти вом, по сло ва ње тре ба да при пре ми мапу при ори те та и да про це ни
ри зик у вези са им пле мен та ци јом. Међу 17 ци ље ва одржи вог раз во ја неки
могу да буду ре ле ван тни ји и у већој мери по ве за ни са по сло ва њем од других,
тако да је припремање мапе на којој се јасно види њихов значај такође кључни
задатак.

Зак љу чак

Од веш ти на и ком пе тен ци ја које да нас има ју ра чу но вође, на јваж ни је за за -
до во ља ва ње по тре ба пред узећа и друш тва (тре нут но) су: управ ља ње, управ -
ља ње ри зи ком и кон тро ла ри зи ка, ана ли за по сло ва ња и под ршка одлу чи ва -
њу. Међутим, то ће се про ме ни ти у блис кој будућнос ти. У овом раду смо ис так -
ли да ра чу но во дство за одржи ви раз вој укљу чу је оче ки ва ња од ра чу но вођа да
раз ви ју нове веш ти не и при ла го де се но вом по слов ном окру же њу. У овом но -
вом по слов ном окру же њу ра чу но вођа би тре ба ло да буде у ста њу да обрађује
не само фи нан сиј ске, већ и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је, као и ин фор ма ци је о
раз но ли кос ти. ЕУ је по ста ла пред вод ник на овом путу када је до не ла Ди рек ти -
ву чија им пле мен та ци ја је у току у 27 зе ма ља ЕУ. Зем ље са на пред ни јим еко но -
ми ја ма биле су не што брже у спровођењу директиве, док оне са слабијим
економијама у одређеној мери заостају за њима. Међутим, правац кретања је
ис ти за све.

Истра жу јући уло гу ра чу но вођа ви де ли смо да се од њих оче ку је да омо гуће 
увођење но вих тех но ло ги ја и ино ва ци ја у це лој орга ни за ци ји, да по ста ну про -
мо те ри етич ког по на ша ња кроз цео ла нац снаб де ва ња, да доп ри не су усме ра -
ва њу фо ку са на управ ља ње и бри га (stewardship), да под сти чу веће ан га жо ва -
ње са ру ко во дстви ма за ин те ре со ва них стра на и пар тне рстви ма, и да из гра де
корпоративно извештавање засновано на интегрисаном размишљању.

Пос то је, такође, могућнос ти да ра чу но вође које се баве на учним ра дом
доп ри не су Ци ље ви ма одржи вог раз во ја пу тем спро вођења кри тич ких и при -
ме ње них ис тра жи ва ња (Bebbington и Unerman, 2018). За ра чу но вође у прак си,
глав ни из а зов ће бити при ла гођава ње но вим за хте ви ма, и то је на јваж ни је за
раз вој ка па ци те та за пру жа ње под ршке ин тег ри са ном раз миш ља њу у фи нан -
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сиј ском из веш та ва њу. Може се оче ки ва ти да ће се раз ви је не еко но ми је лак ше
су о чи ти са из а зо ви ма тран зи ци је, будући да су већ оства ри ле зна ча јан на пре -
дак у про ме ни на чи на раз миш ља ња ра чу но во дстве не про фе си је, док ће из а зо -
ви бити озбиљ ни ји у зем ља ма у раз во ју, где је ра чу но во дстве на про фе си ја још
увек у сво јим тра ди ци о нал ним окви ри ма. Пи та њи ма тра ди ци је и про ме на ма
у на чи ну раз миш ља ња ба ви ли смо се у ра ни јим ра до ви ма (Шевић и Шко бић,
2018; 2017; 2016;10 Шкобић. 2015).

Ра чу но во дство за одржи ви раз вој још увек је у про це су са мо де фи ни са ња и
биће по треб но неко вре ме пре него што се фор ми ра као дис цип ли на. Слич но
томе, када је 1970-их и 1980-их го ди на на ста ја ло ра чу но во дство жи вот не сре -
ди не и друш тве но одго вор но ра чу но во дство, тре ба ло је неко вре ме да се та,
сада успос тав ље на дис цип ли на, об ли ку је као при хваћена ра чу но во дстве на
дис цип ли на и прак са. Обе ло да њи ва ња ве за на за за шти ту жи вот не сре ди не
прво бит но су била доб ро вољ на и тек ре ла тив но не дав но, по чет ком 2000-тих
го ди на, по ста ло је део стандарда да водећа пословања подносе пун извештај о
свом утицају на животну средину.

До на јра ди кал ни јих про ме на у про фе си ји увек је до ла зи ло под спо љаш -
њим при тис ком. Судећи по томе, ови спо љаш њи при тис ци са ко ји ма се да нас
су о ча ва ра чу но во дстве на про фе си ја за си гур но ће доп ри не ти ње ном да љем
раз во ју - све док ве ро ват но јед ног дана веш тач ка ин те ли ген ци је не узро ку је
то ли ко ра ди кал не про ме не да про фе си ја мож да неће бити у ста њу да сама
себе по но во осмис ли и пре узеће је ра чу но во дстве ни опе ра те ри осна же ни
веш тач ком ин те ли ген ци јом, као што су пред ви де ли неки фу ту рис ти. Док тај
дан не дође, међутим, ра чу но вође тре ба да под рже про ме не и по ку ша ју да
оства ре да про цес транзиције буде под њиховом потпуном контролом, а не да
буду изложени радикалним спољашњим шоковима.
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Проф. др Дра ган
МИКЕРЕВИЋ*

Фи нан сиј ско из веш та ва ње 
као ка та ли за тор рас та

Ре зи ме

За раст еко но ми је, а и вред нос ти пред узећа, не опход на су ула га ња. На ула га ња
(ин вес ти ци је) може се ра чу на ти уко ли ко је у на ци о нал ној еко но ми ји при су тан
до бар по слов ни ам би јент. Фи нан сиј ски из веш та ји и ин фор ма ци је које они сад -
рже пред став ља ју осно ву за по бољ ша ње ин сти ту ци о нал ног и ре гу ла тор ног
окви ра кор по ра тив ног управ ља ња, по бољ ша ње еко ном ске ефи кас нос ти и рас -
та по је ди нач ног пред узећа и друш тва у це ли ни, ја ча ње по ве ре ња ин вес ти то ра, 
као и смер ни ца за раз вој фи нан сиј ских тржиш та. Будући да је ква ли тет фи -
нан сиј ског из веш та ва ња ком по нен та по слов ног ам би јен та, осно ва но је тв р -
ди ти да је ква ли тет но финансисјко извештавање катализатор раста еко но -
ми је.

Кључ не речи: раст, раз вој, одржи ва сто па рас та, фи нан сиј ски из веш та ји, ин -
вес ти то ри.

Увод

За раст пред узећа по тре бан је ка пи тал (со пстве ни и по зај мље ни). Ка пи тал 
по се ду ју ин вес ти то ри који ула га њи ма на сто је да повећају сво је бо га тство. Но,

*) Ре дов ни про фе сор Еко ном ског фа кул те та Уни вер зи те та у Бања Луци;e-mail: mikerevich@yahoo.com
Прим ље но: 29.4.2019. Прих ваћено: 15.5.2019.
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то се не де ша ва слу чај но. Пре до но ше ња сво јих одлу ка, ин вес ти то ри (по сто -
јећи и по тен ци јал ни) ана ли зи ра ју ин фор ма ци је (фи нан сиј ске и не фи нан сиј -
ске) о пред узећу. Пос то јећи ин вес ти то ри ана ли зи ра ју ин фор ма ци је да би до -
не ли одлу ку о за ду жи ва њу или пак повећању/сма ње њу сво јих ула га ња, а
потенцијални инвеститори да би донели одлуку о евентуалним улагањима у
предузеће.

Извор тих ре ле ван тних ин фор ма ци ја су фи нан сиј ски из веш та ји пред -
узећа који сад рже ње го ву на јве ро дос тој ни ју сли ку. Зато је осно ва но тврди ти
да су фи нан сиј ски из веш та ји ка та ли за тор рас та пред узећа, јер ту сли ку
дају при нос ни, имо вин ски и финансијски положај предузећа.

У на сто ја њу до ка зи ва ња пре тход но на ве де не хи по те зе, у на став ку се ука -
зу је на раст као им пе ра тив опстан ка пред узећа на тржиш ту, даје по јмов но
одређење одржи ве сто пе рас та, за тим  утврђује одржива стопа рас та, и ис ти че
по треба да фи нан сиј ско из веш та ва ње пред узећа буде за ис та ре ле ван тан из -
вор ин фор ма ци ја при ли ком до но ше ње одлу ка, пре све га, од стра не ин вес ти -
то ра.

1. Раст – им пе ра тив опстан ка 
пред узећа на тржиш ту

Раст и раз вој су основ не де тер ми нан те опстан ка пред узећа на тржиш ту.
Дак ле, да би се опста ло на тржиш ту, по треб но је про из во ди ти и про да ва ти
више, а пред услов за то је повећање стал не и об ртне имо ви не. За вред но ва ње
рас та по сто је одго ва ра јући кван ти та тив ни ала ти где се мери сто па ма рас та и
трен до ви ма, а вред ну је дис кон тним тех ни ка ма (ме то дом нето са даш ње вред -
нос ти, ин тер не сто пе при но са). Неки од ау то ра1 смат ра ју да је раст као кван ти -
та тив ни по јам је дан од на јчешћих им пе ра ти ва и опсе сив них ци ље ва да наш -
њи це који при жељ ку ју го то во сви и њим се по но се сви про фе си о нал ни пред -
узет ни ци. Међутим, у ре ал ном при вред ном жи во ту при сут на су цик лич на
кре та ња која одго ва ра ју хо ри зон тал ном по ло жа ју ла ти нич ног сло ва „S“, јер
об ич но иза рас та до ла зи пад, на кон кога по но во дос пе ва ње гов опо ра вак и
раст, и тако у недоглед. Наравно, сви би желели да раст траје што дуже, а пад
пословне активности да се спречи или пак да траје што краће.

Шан се и опас ности за оства ри ва ње стра те ги је рас та на ла зе се како у са -
мом пред узећу, тако и у гло бал ном по слов ном окру же њу. Од спо соб нос ти
ме на џе ра да иден ти фи ку је за хте ве циљ ног окру же ња и пред узме ефи кас не 
по слов не ак ци је, као и од ње го ве спрем нос ти да адек ват ном по ну дом одго -
во ри на за хте ве циљ ног тржиш та, уве ли ко за ви си успех одго во ра пред -
узећа на из а зо ве гло бал ног окру же ња, као и успех ње го ве по слов не ми си је.
Пре ма томе, раст и раз вој су нуж не пре ми се опстан ка пред узећа у ди на мич -
ком окру же њу док је усклађива ње ци ље ва, пра ва ца, ме то да и тем па рас та
кри тич ни фак тор ње го ве ви тал нос ти и флек си бил нос ти, што је илус тро ва -
но Сли ком бр 1.
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Сли ка бр.1 – Управ ља ње рас том и раз во јем2

Пи та ње опстан ка пред узећа по ве за но је са спо соб ношћу ње го вог ме наџ -
мен та да бла гов ре ме но пре поз на сиг на ле како из пред узећа, тако и из окру -
же ња те да на вре ме ини ци ра нове тржиш не, тех но лош ке и дру ге про ме не у
пред узећу. У том смис лу на сто ји се, у окви ри ма про из во да (учин ка) и тржиш -
та, да се саг ле да и ат рак тив ност оства ри ва ња еко но ми је об и ма, си нер ги је,
аси мет рич ност у кре та њу траж ње и слич но. У осно ви, ради се о одме ра ва њу
зна ча ја и тај мин га стра те ги ја из тзв. век то ра рас та који је, сво јев ре ме но, у ли -
те ра ту ру увео Igor Ansoff, као што су: пе нет ра ци ја тржиш та, раз вој тржиш та,
раз вој про из во да и раз ни об ли ци ди вер зи фи ка ци је3. Дак ле, ди на мич ност
окру же ња и огра ни че ност ре сур са пред узећа тра жи од ме наџ мен та да на
ефек ти ван на чин до ве де управ ља ње рас том и раз во јем у везу са тржиш тем,
ка пи та лом, ре сур си ма и кри тич ним фак то ри ма успе ха. Основ ни по ка за тељ те
успеш нос ти је спо соб ност да се кре и ра вред ност за ре ле ван тне ин те рес не гру -
пе. Само они који су спрем ни да при хва те про ме ну пре дру гих и да се тим про -
ме на ма при ла го де, има ју шан су да опста ну. При том, није ре дак слу чај да се
пред узећа одлу чу ју на убрза ни раст не ува жа ва јући и не ана ли зи ра јући
лимите који постоје како у предузећу, тако и у окружењу. Наиме, убрзани раст
предузећа носи бројне проблеме стратешког и оперативног карактера који
захтевају знатне промене у његовом управљању.

Раст и управ ља ње рас том пред став ља ју по се бан про блем у про це су фи -
нан сиј ског пла ни ра ња, због тога што мно ги ме на џе ри у рас ту виде не што што
тре ба да буде по што-пото мак си ми зо ва но. Њихов раз лог за та кав став је да с
повећањем рас та тре ба повећати удео и до бит ком па ни је на тржиш ту.
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сав ре ме них ком па ни ја“, 10. кон грес Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре пуб ли ке Српске, Бања
Врућица, 2006, стр. 330

3) I. Ansoff: Corporate Strategy, Mc Graw Hill, 1965, стр. 109



Међутим, са ста но виш та фи нан сиј ске пер спек ти ве раст није увек и на јбо ља
одлу ка. Брзи раст може из аз ва ти знат но на пре за ње ре сур са ком па ни је, и уко -
ли ко ме наџ мент није свес тан тога и не пред узме ко ра ке да их кон тро ли ше,
брзи раст може да до ве де до ње ног бан кро та. Туж на ис ти на је да је брзи раст
до вео го то во исти број ком па ни ја до бан кро та као што је до вео и спо ри раст.
По себ но је теш ко схва ти ти да и ком па ни је које су рас ле су ви ше брзо, а ис пу ни -
ле су за хте ве и оче ки ва ња тржиш та, омо гућивши про из во де које по тро ша чи
(куп ци) желе, само због не дос тат ка фи нан сиј ске спо соб нос ти нису успе ле да
на пра ви на чин управ ља ју сво јим рас том. Рет ко када се ви си на нето го то вин -
ског тока и нето до бит ка под уда ра ју. Тако, ре ци мо, по сто је пред узећа која по -
слу ју с ви со ким нето до бит ком али без го то ви не и об рну то с ви со ким при ли -
ви ма го то ви не али по слу ју с гу бит ком. С тим у вези, осно ва но је тврди ти да,
под оста лим не про ме ње ним окол нос ти ма, што је већа сто па рас та при хо да од
про да је (про ме та) - већа је и раз ли ка између ис ка за ног нето до бит ка и тока го -
то ви не. У так вим усло ви ма по сло ва ња до дат на ула га ња и из да ци у стал ну и
об ртну имо ви ну, ради повећања про да је за по сле ди цу има ју већи одлив го то -
ви не од оства ре ња нето до бит ка у том из веш тај ном пе ри о ду, што про ду ку је
не га тив ни ток го то ви не. Дуже вре мен ско тра ја ње не кон тро ли са ног рас та и
ста ња не га тив ног тока го то ви не може из аз ва ти фи нан сиј ске не при ли ке у
пред узећу, у зависности од врсте де лат нос ти ко јом се пред узеће бави, јер раз -
ли чи то је тра ја ње по слов ног цик лу са у трго ви ни или пак про из вод њи. При
том, уко ли ко про да ја рас те или се ду жи на по слов ног циклуса повећава,
утолико је неопходно више инвестирати, што за последицу има повећање не -
га ти в ног тока готовине и потребу за екстерним изворима финансирања. 

С дру ге стра не, ком па ни је које се раз ви ја ју су ви ше спо ро има ју раз ли чи те,
али ни шта мање при тис ке у вези са пи та њем фи нан сиј ске за бри ну тос ти. Уко -
ли ко ове ком па ни је не успе ју да про це не фи нан сиј ске им пли ка ци је спо рог
рас та, очиг лед но ће доћи под удар повећаног при тис ка ак ци о на ра, не за до -
вољ них чла но ва упра ве и по тен ци јал них ло ва ца на мете (не при ја тељ ског
пре узи ма ња). У сва ком слу ча ју, фи нан сиј ско управ ља ње рас том тема је која
за слу жу је де таљ ни ју ана ли зу која из ла зи из окви ра овог рада, али ћемо у на -
став ку указати на потребу да предузеће, односно његов менаџмент инсистира 
на одрживој стопи раста.

1.1. Пој мов но одређење одржи ве сто пе рас та

С рас том и раз во јем пред узећа мења се и при ро да про бле ма управ ља ња.
Раст пред узећа одра жа ва се не ми нов но на ско ро све ас пек те ње го вог по сло ва -
ња, јер раст про да је, ре ци мо, пре тпос тав ља раст про из вод ње, али и за ли ха, ис -
тра жи вач ко-раз вој них ак тив нос ти, на бав ки и на јзад могућнос ти фи нан си ра -
ња. Реч ју, обим про да је има пре су дан ути цај на ниво ак тив нос ти дру гих функ -
ци о нал них под руч ја у пред узећу. На то је нуж но упо зо ри ти јер им про ви за ци је, 
емо ци је, аван ту ри зам и повођење за крат ко роч ним ефек ти ма, на ра чун ду го -
роч них циљева и интереса, те непромишљени потези, не треба да буду основ
за постизање раста.

На и ме, ме на џе ри на свим ни во и ма орга ни за ци је тре ба да би ра ју стра те ги -
је рас та које пре ко ства ра ња вред нос ти (бо га тства) за влас ни ке и дру ге ин те -
рес не гру пе могу да об ез бе де и раст њи хо ве тржиш не вред нос ти. На тај на чин
ме на џе ри де мо нстри ра ју спо соб ност по слов ног ен ти те та да ство ри до да ту
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вред ност и тај по ка за тељ је на јси гур ни ја бра на за до но ше ње по греш них стра -
теш ких одлу ка. Јер, прак са по ка зу је да пред узећа која рас ту су ви ше брзо чес то
не ис пу не сво је циљ не сто пе рас та због не дос тат ка фи нан сиј ске спо соб нос ти
да на пра ви на чин управ ља ју сво јим рас том. С дру ге стра не, пред узећа која се
раз ви ја ју су ви ше спо ро такође има ју раз ли чи те, али ни шта мање при тис ке ин -
те рес них гру па (стеј кхол де ра) у вези с пи та њем фи нан сиј ске за бри ну тос ти
влас ни ка, не за до вољ них чла но ва упра ве и дру гих ин те рес них гру па4.

Из пре тход ног је осно ва но устврди ти да раст, иако ви со ко по зи ци о ни ран
на лис ти стра те гиј ских при ори те та ме наџ мен та пред узећа, не пред став ља не -
што што тре ба по што-пото мак си ми зо ва ти. Тим пре што су ме на џе ри по не кад
скло ни да из град њи со пстве ног „ца рства“ при ла зе по тпу но јед нос тра но,
повећава јући при хо де и имо ви ну, а за не ма ру јући сто пу при но са и кре и ра ње
до да те вред нос ти као ква ли та тив ним ас пек ти ма успеш нос ти пред узећа. На
овој мат ри ци рас та мно га пред узећа у пре тход ном пе ри о ду су бан кро ти ра ла
јер се није во ди ло ра чу на о ква ли та тив ним по ка за те љи ма успеш нос ти, већ су
ме на џе ри раз ли чи тим мо де ли ма рес трук ту ри ра ња (спа ја ња, пре узи ма ња и
ку по ви не пред узећа), бо лу јући од гран ди оз нос ти, из грађива ли со пстве не им -
пе ри је повећава јући при хо де и имо ви ну, иг но ри шући при том рен та бил ност
ула га ња или пак про фи та бил ност по сло ва ња. С тим у вези, раст који не доп ри -
но си рас ту про фи та бил нос ти и стварању додате вредности сасвим извесно
није прихватљив јер је у супротности са интересима инвеститора, власника и
других интересних група у предузећу.

Нап ро тив, ради веће из вес нос ти по сло ва ња не опход но је у по је ди ним вре -
мен ским раз доб љи ма и жи вот ним цик лу си ма чак огра ни чи ти раст пред узећа
како би се са чу ва ла ње го ва фи нан сиј ска сна га.5 Тако, ре ци мо, умес то да се но -
вац ко рис ти за фи нан си ра ње не рен та бил ног рас та у дру гим пре узе тим пред -
узећима, мож да је боље да се тај но вац вра ти (пу тем ди ви ден ди) влас ни ци ма.
Овде се до ла зи и до по јма одржи вог рас та пред узећа. На и ме, одржи ва сто па
рас та пред узећа је сто па која се по сти же без до дат них на пре за ња ње них ре -
сур са, тј. која се креће у окви ри ма ни воа аку му ли ра ног до бит ка. Дак ле, у усло -
ви ма када пред узеће није спрем но да про да сво је ак ци је мла ди це (нови сток
ак ци ја) или да се пре ко мер но за ду жи, ово огра ни че ње (ин тер ни из во ри са мо -
фи нан си ра ња) пред став ља ју пла фон за ин тер ни раст који се може по стићи
без фи нан сиј ског на пре за ња ње го вих ре сур са. Прак тич но, зарађивач ка моћ
(оства ре на про фи та бил ност) кључни је индикатор прихватљивог раста
предузећа јер је она у високом степену корелације са могућностима интерног
финансирања тог раста.

Пре ма Хи гин су (Higgins), суш ти на одржи ве сто пе рас та пред узећа је у
ства ра њу вред нос ти, а не у рас ту, јер раст може да до ве де до ства ра ња, али и до 
униш та ва ња вред нос ти. Ре ци мо, раст кан це роз не ћели је у орга низ му није
здрав раст; на про тив, ште тан је јер униш та ва орга ни зам. Тако и брзи раст који 
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4) Ви де ти: Robert C. Higgins: Analysis for Financial Management, McGraw – Hill Irwin, Homewood, 2009,
стр. 123.

5) Под фи нан сиј ском сна гом пред узећа под ра зу ме ва ју се: трај на спо соб ност плаћања, трај на спо -
соб ност ин вес ти ра ња, повећање бо га тства влас ни ка ка пи та ла, об ез беђење ин те ре са свих дру -
гих ин те рес них гру па у пред узећу. Ви де ти: Јанко Краљ: „Фи нан сиј ско управ ља ње и фи нан сиј ско
по сло ва ње у усло ви ма тржиш не при вре де“, Књи го во дство, Зла ти бор, број 8–9/1990.



об ич но за хте ва по зај мље не из во ре фи нан си ра ња може да угро зи не само фи -
нан сиј ско здрав ље и раз вој не могућнос ти пред узећа већ да до ве де до изо -
стан ка си нер гет ских ефе ка та, ег зис тен ци јал не кри зе и бан кро та. Реч ју, раст
при хо да и имо ви не без рас та зарађивач ке моћи и ства ра ња вред нос ти није
при хват љив за ин вес ти то ре, влас ни ке и дру ге ин те рес не гру пе. Уко ли ко
ствар на сто па рас та про да је пре ва зи ла зи одржи ву сто пу, по треб на су одго ва -
ра јућа усклађива ња у фи нан сиј ском и биз нис пла ну. На рав но, са ци љем
одржа ва ња здрав ља пред узећа може доћи и до успо ра ва ња рас та, па чак и ње -
го вог не га тив ног рас та (ре це си је). Ове по ја ве су на јчешће при вре ме не и на
њих се делује ванредним мерама, јер спорорастућа предузећа такође су
изложена високим ризицима које би им изазвале непријатељске компаније.

У на сто ја њу да у на став ку овог рада из ра зи мо за вис ност рас та од фи нан -
сиј ских ре сур са, који се ин ден ти фи ку је у сету фи нан сиј ских из веш та ја,
претпоставиће се да:
= пред узеће има циљ ну (же ље ну) струк ту ру ка пи та ла и циљ ну по ли ти ку

ди ви ден ди коју жели да одржи,
= ме наџ мент није у могућнос ти или пак не жели да про да нови сток ак ци ја

(ак ци ја мла ди ца).

1.2. Утврђива ње одржи ве сто пе рас та

При утврђива њу и про јек ци ји сто пе рас та ко рис те се раз ли чи те ме то де,
али мно ги ау то ри6 за го ва ра ју при ме ну на јјед нос тав ни је ме то де – про цен та од
под а је. Тако се при про јек ци ји би лан са успе ха по ла зи од из ра чу на ва ња про -
цен ту ал ног учешћа по је ди них трош ко ва у нето при хо ди ма од про да је, водећи
ра чу на о од но су фик сних и ва ри ја бил них трош ко ва и пред виђеном об и му
повећања про да је. У пла ни ра њу би лан са ста ња такође се ко рис ти на јјед нос -
тав ни ја ме то да про цен та од про да је, али се на јчешће ко рис ти ме то да про јек -
тног би лан са ста ња, који по ла зи од по чет ног би лан са ста ња, пла ни ра ног би -
лан са успе ха за на ред ну го ди ну, као и од низа дру гих де таљ них ин фор ма ци ја.
На осно ву ових два ју би лан са могуће је сас та ви ти план то ко ва го то ви не по ме -
то до ло ги ји, за вис но од тога да ли се при ме њу је ди рек тна или ин ди рек тна ме -
то да то ко ва го то ви не. За Бри ли ја (Brealey), Ма јер са (Myers) и Мар ку са
(Marcus)7 мо дел по стот ка од про да је ипак је ко рис тан само као прва про це на
при ли ком фи нан сиј ског пла ни ра ња, јер пре ма миш ље њу на ве де них ау то ра, у
ре ал ном жи во ту раст имо ви не не мора да буде сраз ме ран повећању при хо да
од про да је као што, ре ци мо, за ли хе и сал до го то ви не рас ту спо ри је од при хо да
од про да је. На и ме, при хо ди од про да је слу же за ула га ња у стал ну имо ви ну и
нето об ртну имо ви ну где се део ових ула га ња фи нан си ра из ин тер них, а дру ги
део из ек стер них из во ра фи нан си ра ња и из бор струк ту ре из во ра фи нан си ра -
ња није ни ма ло јед нос та ван. Тако, ре ци мо, об ез беђење из во ра фи нан си ра ња
емис то ва њем ак ци ја мла ди ца носи ри зик од раз вод ња ва ња кон трол не функ -
ци је у пред узећу; об ич но су трош ко ви фло та ци је (трош ко ви еми си је, ре гис -
тра ци је, про ви зи је, оси гу ра ња и слич но) већи од трош ко ва по зај мљи ва ња, па
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и еми то ва ња об вез ни ца. При том не тре ба из гу би ти из вида и дру ге не дос тат -
ке овог из во ра фи нан си ра ња, јер сва ко ново еми то ва ње у по чет ном пе ри о ду
до во ди до пада до бит ка по ак ци ји, што није сво јстве но у слу ча ју за ду жи ва ња.
Пос то ји и ри зик да еми то ва ње ак ци ја не успе, што из а зи ва гу би так вре ме на
јер про це ду ра еми то ва ња ак ци ја и вре мен ски дуго тра је. Ови не дос та ци су на -
ро чи то из ра же ни у зем ља ма где нису при сут на ак тив на и лик вид на тржиш та,
што је слу чај и код нас. Међутим, ни фи нан си ра ње ис кљу чи во из до дат ног за -
ду жи ва ња није увек на јприх ват љи ви ја опци ја јер може по гор ша ти фи нан сиј -
ску струк ту ру те угро зи ти оства ри ва ње циљ ног до бит ка на осно ву повећаних
рас хо да фи нан си ра ња и тиме повећати фи нан сиј ски ри зик и ле ве риџ пред -
узећа. Све ово ука зу је на зна чај ин тер них из во ра фи нан си ра ња (аку му ли ра ни
до би так и ток го то ви не) који су у на јвећем ин те ре су фи нан си ра ња одр жи в ог
рас та пред узећа. Јер, веће аку му ли ра ње нето до бит ка до во ди до пове ћања со -
пстве ног ка пи та ла, а тиме и ка па ци те та за ду жи ва ња. Уко ли ко се при том об -
ез бе ди исти раст со пстве ног ка пи та ла и за ду же нос ти, не повећава се сто па за -
ду же нос ти, од но сно фи нан сиј ски левериџ.

Не оп ход на сре дства из ек стер них из во ра из ра чу на ва ју се помоћу јед на чи не8:

Не оп ход на 
сре дства из 

ек стер них из во ра
фи нан си ра ња

= æ

è
ç

ö

ø
÷ ´  Нето имовина

Приходи од продаје
  

Повећање 
при хо да

од про да је
– Аку му ли ра ни

до би так

Уко ли ко је пред узеће „X“ за врши ло по слов ну го ди ну са 1.000.000 н.ј. ду го -
роч но ве за не имо ви не и нето об ртне имо ви не и оства ри ло је 2.000.000 н.ј.
при хо да од про да је, по став ља се пи та ње ко ли ко је не опход но сред ста ва из ек -
стер них из во ра ако се при хо ди од про да је у на ред ној го ди ни повећају за
200.000 н.ј. уз даљи кон стан тни од нос између нето имо ви не и при хо да од про -
да је у усло ви ма када се део овог повећања може фи нан си ра ти из аку му ли ра -
ног до бит ка од 36.000 н.ј. Не оп ход на сре дства из ек стер них из во ра из ра чу на -
ва ју се на сле дећи на чин:

Не оп ход на сре дства
из ек стер них из во ра

фи нан си ра ња
= 1000000

2000000 200000 36000 64 000. .
. . . . .æ

è
ç

ö
ø
÷´ - =  н.ј.

У овом при ме ру пла ни ра на сто па рас та про да је је 10% (200.000/2.000.000),
те уко ли ко се жели за држа ти кон стан тна про пор ци ја нето имо ви не с про да ја -
ма, раст про да је од 10% за хте ва и 10% повећања нето имо ви не:

Нове ин вес ти ци је = сто па рас та x по чет на имо ви на

100.000 н.ј = 0,10 x 1.000.000 н.ј
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Пош то је део сред ста ва об ез беђен из аку му ли ра ног до бит ка (36.000 н.ј.),
оста так ће бити об ез беђен из ек стер них из во ра:

Не оп ход на сре дства
из ек стер них из во ра

фи нан си ра ња
=  Нове ин вес ти ци је – аку му ли ра ни до би так

= (сто па рас та x имо ви на) – аку му ли ра ни до би так

 = (0,10 x 1.000.000) – 36.000

= 100.000 – 36.000 = 64.000 н.ј.

Прет ход на ре ла ци ја за пра во по ка зу је да не опход на сре дства из ек стер них
из во ра за ви се од про јек то ва ног рас та пред узећа и што је та сто па рас та већа,
не опход на су и већа до дат на сре дства из со пстве них или/и позајмљених
извора.

Однос између ин тер ног и ек стер ног фи нан си ра ња може се саг ле да ти на
осно ву Сли ке 2.

Сли ка бр. 2: Про јек ци ја сто пе рас та9

На осно ву пре тход ног гра фи ко на осно ва но је за кљу чи ти да је, при ли ком
повећања сто пе рас та по треб но више из во ра фи нан си ра ња за плаћање дос пе -
лих об а ве за. На гиб ли ни је на сли ци илус тру је да се по тре ба за ек стер ним из -
во ри ма фи нан си ра ња повећава са сто пом рас та. У усло ви ма ни ских сто па рас -
та пред узеће оства ру је више го то ви не него што му је по треб но за ек спан зи ју,
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када може одлу чи ти да тај ви шак го то ви не ис ко рис ти за пре вре ме ну от пла ту
сво јих об а ве за или за от куп со пстве них ак ци ја. У тач ки где кри ва ли ни ја пре -
се ца ап сци су по тре ба за ек стер ним фи нан си ра њем је нула. До те тач ке раст
пред узећа се фи нан си ра из ин тер них из во ра фи нан си ра ња који пред став ља ју
ин тер ну сто пу рас та, а пре ко те тач ке из ек стер них из во ра, с тим да, уко ли ко је 
сто па рас та нула, фи нан сиј ска сре дства за ек спан зи ју и нису потребна, тако да
је сав акумулирани добитак заправо вишак готовине. При том се интерна
стопа раста добија на следећи начин:

Интер на сто па рас та =  
Акумулирани до би так

Про сеч на по слов на имо ви на

Уко ли ко пред узеће има већи аку му ли ра ни до би так у од но су на про сеч ну по -
слов ну имо ви ну, оно може да оства ри већу сто пу рас та без до дат ног ка пи та ла. Да 
бис мо боље саг ле да ли фак то ре који одређују ин тер ну сто пу рас та, пре тход ну ре -
ла ци ју тре ба да по мно жи мо са сто пом нето до бит ка и ра ци ом за ду же нос ти:

Интер на сто па рас та = (Акумулирани до би так) / (Нето до би так) x 
(Нето до би так) / (Со пстве ни ка пи тал) x 

(Со пстве ни ка пи тал) /  Про сеч на по слов на имо ви на = 
Ра цио за држа не до би ти x Сто па при но са на ка пи тал (ROE) x

Со пстве ни ка пи тал / Про сеч на по слов на имо ви на

Пре ма томе, пред узеће које аку му ли ра више до бит ка за ре ин вес ти ра ње
оства ру је већу сто пу при но са на со пстве ни ка пи тал (ROE) и ако има низ ак ра -
цио за ду же нос ти у од но су на про сеч ну по слов ну имо ви ну, моћи ће да оства ри
и вишу ин тер ну сто пу рас та, дак ле без ек стер них из во ра фи нан си ра ња, што се 
може илус тро ва ти сле дећим при ме ром.

Под пре тпос тав ком да је по ли ти ка пред узећа да 1/3 оства ре ног нето до -
бит ка аку му ли ра за даље ре ин вес ти ра ње, пред узеће је на по чет ку го ди не
еми то ва ло 600 ак ци ја по 1 н.ј. у опти цај, а про сеч на по слов на имо ви на је 1000
н. ј. При нос на ак циј ски ка пи тал (ROE) је 16,67%, а ра цио ак циј ског ка пи та ла и
про сеч не пословне имовине је 0,60% (600/1000).

Интер на сто па рас та = Ра цио аку му ли ра ног до -ит ка x ROE x 

Акцијски ка пи тал

Про сеч на по слов на имо ви на

= 13  x 0,1667 x 0,6 = 0,0333 или 3,33%.
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Интер на сто па рас та од 3,33% је три пута нижа од про јек то ва не сто пе рас -
та од 10%. На осно ву пре тход ног осно ва но је устврди ти:
= ин тер на сто па рас та пред став ља мак си мал ну сто пу по ко јој пред узеће

може да оства ри раст уко ли ко се осло ни само на ин тер не из во ре са мо фи -
нан си ра ња, а пре свих аку му ли ра ног до бит ка као из во ра рас та;

= у усло ви ма до да тих пре тпос тав ки из пре тход не тач ке, тј. да нема ни еми -
то ва ња но вих ак ци ја ни до дат ног за ду жи ва ња, ин тер на сто па рас та по -
ста је зна ча јан по ка за тељ спо соб нос ти пред узећа за ње гов раст;

= ин тер на сто па рас та биће виша уко ли ко се више аку му ли ра нето до бит -
ка у пред узећу и што је виша сто па нето при но са на ка пи тал.

Пре ма овим ау то ри ма, одржи ва сто па рас та је, за пра во, на јви ша сто па
рас та коју пред узеће може да оства ри без повећања фи нан сиј ског ле ве -
ри џа (за ду же нос ти). Дак ле, одржи ва сто па рас та за ви си само од од но са аку -
му ли ра не за ра де и по враћаја на ак циј ски ка пи тал: 

Одржи ва сто па рас та = од нос за држа не за ра де x 
по враћај на ак циј ски ка пи тал (ROE)

Ре ци мо, уко ли ко је ра цио ак циј ског ка пи та ла у од но су на про сеч ну по -
слов ну имо ви ну 0,8, по враћај на ак циј ски ка пи тал (ROE) 18%, а 1/3 нето до -
бит ка се ре ин вес ти ра, те уко ли ко се жели за држа ти не про ме ње ни фи нан сиј -
ски ле ве риџ, пред узеће ће еми то ва ти до дат них 20 пфе нин га об вез ни ца на
сва ких 80 пфе нин га аку му ли ра ног до бит ка. С обзиром на такву политику,
његова максимална стопа раста је:

 Одржи ва сто па рас та = од нос аку му ли ра ног до бит ка x 
ROE = 1/3  0,18 = 0,06 или 6%

Из пре тход но на ве де ног је јас но да, уко ли ко пред узеће не жели да
повећава сто пу за ду же нос ти, мора већи део оства ре ног нето до бит ка да аку -
му ли ра за даљи раст да би по том осно ву мог ло да еми ту је више дуж нич ких
хар ти ја од вред нос ти (об вез ни ца), јер веће аку му ли ра ње нето до бит ка и до -
дат на еми си ја об вез ни ца ће омо гућити ње гов бржи раст. Јасно је, дак ле, да је
про фи та бил ност је дан од важ них фак то ра успеш ног рас та пред узећа, а
она је опет по сле ди ца квалитета управљања.

Међутим, при до но ше њу фи нан сиј ских одлу ка чини се ин те ре сан тним
при ступ проф. Хи гин са, који уз то ко ве го то ви не сто пу одржи вог рас та став -
ља у кон текст кри тич них фак то ра успе ха, без об зи ра на то да ли се ра ди ло о
сто па ма рас та про да је, имо ви не или ра чу но во дстве ног до бит ка јер су оне у
ко ре ла ци ји с про бле мом фи нан си ра ња рас та. Уко ли ко се, пре ма Хи гин су, при -
ли ком убрза ног рас та пред узећа пође од пре тпос тав ки из пре тход не тач ке10,
проблеми финансирања се могу сагледати на бази Сли ке 3.
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10)  Прет пос тав ке на ко ји ма се за сни ва раст су:
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Сли ка 3: Однос повећане про да је и до да тих из во ра фи нан си ра ња

Проб ле ми фи нан си ра ња пред узећа која убрза но рас ту овде су пред став -
ље ни пу тем два пра во у га о ни ка, јед ног за ак ти ву и њену имо ви ну, а дру гог за
из во ре фи нан си ра ња односно пасиву биланса.

Уко ли ко пред узеће жели да повећа про да ју у на ред ној го ди ни, то услов ља -
ва повећане по тре бе за ула га њи ма у стал ну имо ви ну и об ртни ка пи тал, на шта 
ука зу је осен че ни део на стра ни имо ви не. На рав но, што је тај раст већи, та ула -
га ња услож ња ва ју про блем фи нан си ра ња. Не о сен че ни део пра во у га о ни ка
пред став ља леву и дес ну стра ну би лан са ста ња на по чет ку го ди не. Пош то
пред узеће неће еми то ва ти ни про да ва ти ак ци је мла ди це, до по треб них из во -
ра фи нан си ра ња може доћи аку му ли ра њем до бит ка и/или повећањем за ду -
же нос ти, што об ич но није до вољ но за фи нан си ра ње одржи ве сто пе рас та. У
овом слу ча ју раст про да је је, за пра во, огра ни чен рас том ка пи та ла влас ни ка
јер у усло ви ма циљ ног фи нан сиј ског ле ве ри џа (прва пре тпос тав ка из пре тход -
не тач ке), повећано за ду же ње, је ди но је могуће сраз мер ним рас том со пстве -
ног ка пи та ла. Пре ма томе, одржи ва сто па рас та, пре ма пре тход ним пре тпос -
тав ка ма, јед на ка је про из во ду че ти ри ра ци ја који у ства ри иден ти фи ку ју ком -
по нен те рас та11:

g* = P R A T, где су:
g* = сто па одржи вог рас та,
P = сто па нето до би ти,
R = сто па аку му ли ра ног до бит ка (за држа на за ра да),
A = ко е фи ци јент об рта укуп не по слов не имо ви не,
T = ле ве риџ ра цио имо ви не – ка пи тал.
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На и ме, пре тход на јед на чи на по ка зу је да је сто па одржи вог рас та про да је
пред узећа јед на ка про из во ду че ти ри ра ци ја: P, R, A, T. Два од ових ра ци ја (P, A)
пред став ља ју по слов не (опе ра тив не) пре фор ман се пред узећа где сто па до -
бит ка и ко е фи ци јент об рта по слов не имо ви не (ин вес ти ра ни ка пи тал), од но -
сно сто па при но са на ин вес ти ра ни ка пи тал као њи хов умно жак, није ни шта
дру го него одраз по слов них пер фор ман си, док дру га два ра ци ја (R, T) пред -
став ља ју основ не (глав не) одред ни це фи нан сиј ске по ли ти ке пред узећа. Тако,
ре ци мо, сто па аку му ли ра ног до бит ка (R) по ка зу је ста во ве ме наџ мен та пре -
ма по ли ти ци ди ви ден ди (ра цио плаћања ди ве ден де јед нак је раз ли ци 100 и
сто пе аку му ли ра ног до бит ка), а ра цио фи нан сиј ског ле ве ри џа имо ви на–ка -
пи тал (T) одра жа ва по ли ти ку струк ту ре ка пи та ла, од но сно по ли ти ку за ду -
жи ва ња пред узећа. Пош то сто па одржи вог рас та за ви си од пре тход на че ти ри
ра ци ја, сто па одржи вог раста важи само за стабилну вредност претходних ва -
ри ј аб ли, јер одрживо финансирање раста могуће је само ако је стварни (тре -
нут ни) раст продаје једнак одрживој стопи раста.

Уко ли ко пред узеће повећа сто пу про да је по било ко јој сто пи дру га чи јој од
g*, пред узеће мора да про ме ни је дан или више ра ци ја из јед на чи не пре тход не
ре ла ци је. Реч ју, ово зна чи да, ако пред узеће рас те по сто пи која пре ва зи ла зи
ње го ву одржи ву сто пу рас та, мора да по бољ ша по сло ва ње (повећањем сто пе
до би ти или ко е фи ци јен та об рта имо ви не), или да буде спрем но да из ме ни
сво ју фи нан сиј ску по ли ти ку (повећањем сто пе аку му ли ра ног до бит ка или
ње ног фи нан сиј ског ле ве ри џа). При том тре ба има ти у виду да сва ко
повећање по сло ва ња не мора да доп ри но си и повећаној ефи кас нос ти, тако да
је могуће да пред узећа рас ту брзо, али на сво ју ште ту. Међутим, ни чес те про -
ме не фи нан сиј ске по ли ти ке нису баш увек муд ре одлу ке. Тако, у ма њим пред -
узећима која пла ни ра њу не по кла ња ју до вољ но паж ње, де ша ва се ре ци мо да
се иде на повећање про да је, без раз миш ља ња о фи нан сиј ским по сле ди ца ма
так ве одлу ке. До повећане по тре бе за го то ви ном пред узеће може доћи по -
већањем сте пе на за ду же ња, али и то ће на кра ју дос тићи свој пла фон. У усло -
ви ма повећане за ду же нос ти за јмо дав ци могу да одби ју до дат не за хте ве за
кре ди ти ма, те се пред узеће може наћи у си ту а ци ји да нема рас по ло жи ве го то -
ви не за из ми ре ње сво јих об а ве за. У на сто ја њу да реше кри зу лик вид нос ти,
пред узећа не рет ко иду на ко ришћење и дру гих, чак и скуп љих из во ра фи нан -
си ра ња, што их до дат но фи нан сиј ски опте рећује, па у крат ком року опет може
да угро зи њи хо ву лик вид ност, а у ду гом року и да до не се кри зу рен та бил нос -
ти. Да до овак ве си ту а ци је не би дош ло, ме на џе ри мо ра ју на вре ме схва ти ти да
раст пред узећа из над одржи ве сто пе рас та ства ра фи нан сиј ске из а зо ве које
ме наџ мент мора при хва ти ти (ан ти ци пи ра ти) и њима управ ља ти. При том на -
ве де ни ау тор не су ге ри ше да ствар на сто па рас та мора увек бити јед на ка или
при ближ на одржи вој сто пи рас та. Он, за пра во, ука зу је на то да та раз ли ка
између ствар не и одржи ве сто пе рас та тре ба да буде оче ки ва на и при том се
мо ра ју има ти пла но ви за управ ља ње тим оче ки ва њи ма, било да по ти чу од
про бле ма у управ ља њу или пак од не усклађенос ти фи нан сиј ског и биз нис
пла на. Пре ма томе, из а зов је да се та раз ли ка бла гов ре ме но пре поз на и да се
об ез бе ди одржи ва стра те ги ја за управ ља ње тим раз ли ка ма (дис па ри те ти ма).
Оно што огра ни ча ва сто пу рас та про да је пред узећа јес те могућност рас та ње -
го вог со пстве ног ка пи та ла. На и ме, по што сви сег мен ти по сло ва ња пред узећа
рас ту сраз мер но рас ту про да је, за оства ри ва ње рас та про да је нуж но је по -
већати со пстве ни ка пи тал. С об зи ром на циљ ну струк ту ру ка пи та ла коју је у
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скла ду са првом пре тпос тав ком не опход но за држа ти, по треб но је сто пом рас -
та со пстве ног ка пи та ла об ез бе ди ти и раст об а ве за (ду го ва). Тако по стиг ну та
стопа раста заправо одређује и раст пословне имовине која у основи пред од -
ре ђује и сам раст продаје. Дакле, уколико g* представља одрживу стопу раста,
она није ништа друго него стопа раста сопственог капитала, што се може
пред ста ви ти на овај начин:

g* = про ме на со пстве ног ка пи та ла / ка пи тал на по чет ку пе ри о да

С об зи ром на дру гу пре тпос тав ку из тач ке 1 овог по глав ља – да се неће
еми то ва ти нове ак ци је – из вор но вог (до дат ног) ка пи та ла је ди но може да
буде из за држа не за ра де (аку му ли ра ног до бит ка). Пош то се бро ји лац пре -
тход не фор му ле – про ме на со пстве ног ка пи та ла – може на пи са ти као про из -
вод R x нето до би так, увршта ва њем овог про из во да до ла зи се до про ши ре не
јед на чи не сто пе одржи вог рас та која се може на пи са ти на сле дећи начин:

 g* = R x нето до би так / ка пи тал на по чет ку пе ри о да

Док је Р сто па задржане за ра де или (1 – ра цио ис пла те ди ви ден де), из пре -
тход не ре ла ци је се може уочи ти да сто пу одржи вог рас та одређује умно жак
сто пе за држа не за ра де и ра цио за ра де (нето до би так) / со пстве ни ка пи тал.
Пош то је у овој јед на чи ни овај ра цио у ства ри при нос на ка пи тал или ROE, тако 
да се ова једначина може написати и као:

 g* = R x ROEbop* 12

Уко ли ко је циљ на по ли ти ка ди ви ден де пред узећа да рас по де ли 10% нето
до бит ка (за ра де) у ди ви ден де, њен ра цио за држа не за ра де је 90% (100 – 10).
Пре ма томе, и ра цио „за ра да / ка пи тал“ у овој јед на чи ни је у суш ти ни по враћај
на сопствени капитал предузећа (ROE).

Овде се чини ин те ре сан тним ука за ти и на још је дан (дру га чи ји) при ступ
раз миш ља њи ма о утврђива њу урав но те же ног (ба лан си ра ног) рас та пред -
узећа. На и ме, има јући у виду да је при нос на имо ви ну ROA (Return on Assets)
умно жак њене сто пе нето до би ти (P) и ко е фи ци јен та об рта имо ви не (А), јед -
на чи на одрживог раста може се извести као:

g* = RT x ROA

На и ме, у овој јед на чи ни R и T одра жа ва ју фи нан сиј ске по ли ти ке пред -
узећа, док ROA пред став ља њене по слов не (опе ра тив не) пер фор ман се. Тако,
ре ци мо, уко ли ко је ра цио аку му ли ра ног до бит ка (за ра де) 25% и ра цио имо ви -
не–ка пи та ла 1,6, његова једначина одрживог раста је:

g* = ( 0,25 x 1,6 ) ROA

g* = 0,4 x ROA

што се може илус тро ва ти и гра фич ки Сли ком 4.

50  Ра чу но во дство 1-2/2019

12) * ROEbop – по враћај на ка пи тал на по чет ку го ди не.



Сли ка бр. 4: Гра фич ки при каз одржи вог рас та13

Наведено ука зу је на то да у ста бил ним фи нан сиј ским при ли ка ма одржи ви
раст ва ри ра сраз мер но при но су на имо ви ну. Сли ка 4. при ка зу је ову по ве за -
ност са рас том про да је на вер ти кал ној оси, док је ROA на хо ри зон тал ној, и јед -
на чи на одржи вог рас та ди ја го нал ном ли ни јом на ги ње на го ре. Ли ни ја се на зи -
ва „урав но те же ни раст“ због тога што ком па ни ја је ди но може са мо фи нан си -
ра ти раст про да је, јер се ROA ком би на ци ја на ла зи на овој ли ни ји. Све ком би на -
ци је рас та – при но са које су из ван ове ли ни је ство риће или де фи ци те или виш -
ко ве го то ви не. Тако ће се убрза ни раст мар ги нал но про фи та бил не ком па ни је
смес ти ти у гор њи леви део гра фи ко на, при ка зу јући де фи ци те го то ви не, док
ће спо ри ји раст код ви со коп ро фи та бил них ком па ни ја бити смеш тен у доњи
дес ни део гра фи ко на, при ка зу јући виш ко ве го то ви не. Овде тре ба на гла си ти
да се фра за „самофинансирање“ не примењује на константан дуг, већ на кон с -
т ан тан рацио дуг–капитал. Дуг се може повећати, али једино у истој про пор -
ци ји с капиталом.

Када ком па ни ја до жи ви не урав но те жен раст, било да има ви шак го то ви не 
или де фи цит, го то ви на се креће пре ма ли ни ји урав но те же ног рас та на било
који од три начина:
= про ме ном сво је сто пе рас та,
= из ме ном при но са на имо ви ну,
= про ме ном сво је фи нан сиј ске по ли ти ке.

Да бис мо илус тро ва ли по след њу опци ју, пре тпос та ви мо да се ком па ни ја
са урав но те же ним рас том опи са ним у Сли ци 3. на ла зи у под руч ју де фи ци та
го то ви не и жели да сма њи свој де фи цит. Једна од стра те ги ја била би да повећа
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свој ра цио за држа ва ња за ра де на, ре ци мо, 50 про це на та и ра цио имо ви на – ка -
пи тал са 1 на 2,8, ме ња јући тако јед на чи ну одржи вог рас та на:

g* = (0,5 x 2,8) ROA,

g* = 1,4 x ROA,

На Сли ци 4. ово је ек ви ва лен тно ро ти ра њу ли ни је урав но те же ног рас та
на го ре и у леву стра ну, као што је при ка за но ис тач ка ном ли ни јом. Сада ће
било који ниво про фи та бил нос ти под ржа ти вишу сто пу рас та него ра ни је. Из
ове пер спек ти ве одржи ва сто па рас та је веза свих ком би на ци ја рас та – при но -
са ве за них за урав но те же ни раст, и из а зов одржи вог рас та је управ ља ње
вишком или дефицитом проузрокованим неуравнотеженим растом.

2. Сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња – 
из вор фи нан сиј ских ин фор ма ци ја за ин вес ти то ре

За до но си о це фи нан сиј ских и ин вес ти ци о них одлу ка на јчешћи и на јсве о -
бух ват ни ји из вор ин фор ма ци ја су фи нан сиј ски из веш та ји који чине би ланс
ста ња, би ланс успе ха, би ланс то ко ва го то ви не, из веш тај о про ме на ма на ка пи -
та лу и на по ме не уз фи нан сиј ске из веш та је. Због зна ча ја ин фор ма ци ја које
сад рже, пре тход но на ве де ни би лан си за по слов но одлу чи ва ње како ин тер них
тако и ек стер них ко рис ни ка, из врше на је хар мо ни за ци ја фор ме и сад ржа ја би -
лан са, где важ ну уло гу има ју Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди
(МРС), од но сно Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња (МСФИ).
Из тог про це са хар мо ни за ци је за пра во су, умес то би лан са, про ис тек ли фи нан -
сиј ски из веш та ји који об ез беђују ин фор ма ци је о фи нан сиј ској по зи ци ји, фи -
нан сиј ском успе ху и то ко ви ма го то ви не пред узећа. Однос но, фи нан сиј ски из -
веш та ји пру жа ју ин фор ма ци је о имо ви ни, об а ве за ма, ка пи та лу, при хо ди ма и
рас хо ди ма, укљу чу јући до бит ке и гу бит ке и то ко ве го то ви не. Анализа фи нан -
сиј ских из веш та ја об ухва та пре глед и оце ну фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских
под а та ка о пред узећу. Док ме наџ мен ту ана ли за омо гућава увид у по зи тив не и
не га тив не ефек те у по сло ва њу ради пре узи ма ња ко рек тив них мера, оста ли
ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја (ек стер ни и ин тер ни) на осно ву ана ли зе
могу да до би ју ин фор ма ци је које им слу же за оце ну оства ре них ре зул та та по -
сло ва ња и про це ну будућих ефе ка та по сло ва ња.

Тако, ре ци мо, оце ном кре дит ног бо ни те та пред узећа до ла зи се до саз на -
ња о спо соб нос ти пред узећа да пла ти ду го ве о року дос пећа. Оце ну кре дит ног
бо ни те та дуж ни ка врше кре ди то ри, ин вес ти то ри и по ве ри о ци с ци љем да
сма ње ри зик по враћаја по тра жи ва ња од дуж ни ка. Кре дит ни ри зик дуж ни ка
оце њу ју по ве ри о ци или фи нан сиј ски ек спер ти које ода бе ру по ве ри о ци. Када
по ве ри о ци (кре ди то ри и до бав ља чи) на ме ра ва ју да сту пе у дуж нич ко-по ве -
ри лач ки од нос са пред узећем које до сада није било њихов дужник, они на
основу кредитног бонитета потенцијалног дужника одлучују:
= кре ди то ри – да ли ће одоб ри ти или неће одоб ри ти кре дит по тен ци јал -

ном дуж ни ку и под ко јим усло ви ма,
= до бав ља чи – да ли ће ис по ру чи ва ти или неће ис по ру чи ва ти робу или

сво је учин ке по тен ци јал ном куп цу и под ко јим усло ви ма.
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Кре дит ни бо ни тет, за вис но од пер фор ман си дуж ни ка, може да буде оце -
њен са:
= доб рим пер фор ман са ма,
= ми ни мал ним пер фор ман са ма,
= ло шим пер фор ман са ма.

Ко ли ка је моћ овог фи нан сиј ско-из веш тај ног инстру мен та ри ја, по ка зу је и 
могућност да се пу тем њега изврши увид у:
= ста ње ре сур са ко ји ма ком па ни ја рас по ла же, фи нан сиј ску струк ту ру, лик -

вид ност, со лвен тност и елас тич ност (флек си бил ност) - при ла гођава ње
про ме на ма на ста лим у окру же њу у коме по слу је и дају ин фор ма ци је о
фи нан сиј ском по ло жа ју ком па ни је, што је пре зен то ва но у би лан су
ста ња;

= пер фор ман се ком па ни је које су сад ржа не у при но су који се оства ру је од
ре сур са које ком па ни ја кон тро ли ше, што је пре зен то ва но у би лан су
успе ха;

= то ко ве го то ви не који су ко рис ни за раз ви ја ње до дат них раз миш ља ња
ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја о пер фор ман са ма ука зи ва њем на
обим и роч ност при ли ва и одли ва го то ви не, што је пре зен то ва но у из -
веш та ју о то ко ви ма го то ви не.

= про ме не на ка пи та лу између два ра чу но во дстве на пе ри о да,
= на по ме не, које сад рже пре глед ра чу но во дстве них по ли ти ка и дру га ин -

фор ма ци о на об јаш ње ња.
При ана ли зи фи нан сиј ских из веш та ја ко рис ти се стан дар дна тех ни ка, тј. ра -

цио ана ли за14, која пре тпос тав ља по зна ва ње суш ти не и ме то до ло ги је ра чу но во -
дстве ног сис те ма, ра чу но во дстве не прак се и Међуна род них стан дар да фи нан -
сиј ског из веш та ва ња (МРС/МСФИ). Иако су ин фор ма ци је из фи нан сиј ских из -
веш та ја ко рис не за це ло куп ну фи нан сиј ску за јед ни цу, пре све га тре ба на по ме ну -
ти да су сви сас тав ни де ло ви фи нан сиј ских из веш та ја међусоб но по ве за ни.

При том тре ба има ти у виду да раз уме ва ње фи нан сиј ских ин фор ма ци ја
није урођена спо соб ност коју има мо или не ма мо, већ скуп вјеш ти на које се мо -
ра ју сав ла да ти да би се мог ли успеш но во ди ти по сло ви ком па ни је, било да су
орга ни зо ва ни као пред узет нич ка, ортач ка, фир ма, ко ман дит но друш тво,
друш тво огра ни че не одго вор нос ти или кор по ра ци ја. Прет пос тав ка за то је
одго ва ра јући ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја, који у осно ви за ви си од ис ти -
ни тог и по ште ног фи нан сиј ског из веш та ва ња које тре ба да ка рак те ри шу: раз -
умљи вост ин фор ма ци ја за ко рис ни ке, ре ле ван тност ин фор ма ци је за оне који
до но се фи нан сиј ске одлу ке, по узда ност ин фор ма ци ја, тј. да се њи хо ви ко рис -
ни ци могу на њих осло ни ти при ли ком пред став ља ња ста ња и успе ха и њи хо -
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14) Пре ма на чи ну ко нстру и са ња, ра ци ја се деле на: ра ци ја по крића, ра ци ја при но са, ра ци ја об рта и
ра ци ја про цен ту ал ног учешћа, док са ста но виш та општих ка рак те рис ти ка ра цио бро је ви се гру -
пи шу на: ра ци ја лик вид нос ти, ра ци ја ак тив нос ти, ра ци ја дуга, тј. ра ци ја која по ка зу ју фи нан сиј -
ску стру ку ту ру, ра ци ја рен та бил нос ти (про фи та бил нос ти), од но сно при но са на сре дства и
тржиш на ра ци ја. Чес то се по себ но раз мат ра Du Pont сис тем ана ли зе. (Ви де ти: Ми ло рад Ива ни -
ше вић: Пос лов не фи нан си је, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад, 2012, стр. 21.) 



вог одме ра ва ња и упо ређива ња у вре ме ну и про сто ру између по с лов но-фи -
нан сиј ских ентитета.

Овде се чини ин те ре сан тним ука за ти и на чи ње ни цу да су из ме ње ни ци -
ље ви фи нан сиј ског из веш та ва ња у ре ви ди ра ном Кон цеп ту ал ном окви ру за
по сле ди цу има ли и раз ли ке у де фи ни са њу ква ли та тив них одли ка ин фор ма -
ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма које се у осно ви кла си фи ку ју на:
основ не (фун да мен тал не) и оне које тре ба да доп ри не су унап ређењу ос -
нов них (фундаменталних) карактеристика.

Под основ ним, од но сно фун да мен тал ним ка рак те рис ти ка ма под ра зу ме -
ва ју се:
= ре ле ван тност, у го то во ис том зна че њу као и у пре тход ном Окви ру из

1989. го ди не, где се под ре ле ван тним ин фор ма ци ја ма под ра зу ме ва ју по -
тврде одређених чи ње ни ца или ста ња, или/и пред став ља ју доб ру осно -
ву за њи хо во про гно зи ра ње. Реч ју, ре ле ван тним ин фор ма ци ја ма смат ра -
ју се ин фор ма ци је на ко ји ма ко рис ни ци за сни ва ју сво је одлу ке и чије би
их не поз на ва ње на ве ло на до но ше ње дру га чи је одлу ке;

= ве ро дос тој на пре зен та ци ја, која одго ва ра по узда нос ти ин фор ма ци ја
као ка рак те рис ти ци из Окви ра из 1989. го ди не. Зап ра во, ова ка рак те рис -
ти ка ука зу је на по тре бу да ин фор ма ци ја ве ро дос тој но реп ре зен ту је еко -
ном ске про ме не и с тим у вези да буду: по тпу не, не утрал не и без ма те ри -
јал них гре ша ка.

Дру гу гру пу ква ли та тив них ка рак те рис ти ка чине унап ређујуће и које су
с раз ло гом одво је не од основ них (фун да мен тал них) ка рак те рис ти ка. На и ме,
ре ле ван тност и ве ро дос тој ну пре зен та ци ју информација треба да унапреде:
= про вер љи вост, као нови кон цепт који тре ба да об ез бе ди кре ди би ли тет

ин фор ма ци ја тако што ће струч на и не за вис на лица по стићи саг лас ност,
која не мора да буде бе зус лов но по тпу на, о томе да ин фор ма ци ја не сад -
ржи ма те ри јал не греш ке, нити је при страс на и да су при зна ва ња и из аб -
ра не ме то де про це њи ва ња при ме ње не без ма те ри јал них гре ша ка или
при страс нос ти;

= бла гов ре ме ност (пра вов ре ме ност), која као ка рак те рис ти ка ин фор -
ма ци је има зна тан ути цај на до но си о це одлу ка. На и ме, ин фор ма ци је тре -
ба да буду дос туп не пре до но ше ња по слов них одлу ка, јер оне по сле има ју 
малу упот реб ну вред ност;

= раз умљи вост ин фор ма ци ја како би их ко рис ни ци на осно ву сво јих мен -
тал них спо соб нос ти мог ли да про уче;

= упо ре ди вост ин фор ма ци ја на осно ву ко јих би се мог ли ана ли зи ра ти и
иден ти фи ко ва ти трен до ви у фи нан сиј ским пер фор ман са ма пред узећа15.

Прет ход но опи са не основ не и унап ређујуће ка рак те рис ти ке фи нан сиј -
ских из веш та ја гра фич ки су пред став ље не Сли ком 5.
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15) Ibidem, стр. 6-7.



Сли ка 5: Ква ли та тив не ка рак те рис ти ке фи нан сиј ских извештаја
Кон цеп ту ал ног окви ра из 2010. го ди не16

Овде је осно ва но за пи та ти се да ли споз на ја ре зул та та из про шлос ти може
да доп ри не се бо љој про јек ци ји нов ча них то ко ва у будућнос ти. На и ме, по ред
тога што се ин фор ма ци је о фи нан сиј ској сна зи и ње ном по тен ци ја лу рас та у
будућнос ти црпе из фи нан сиј ских из веш та ја, тржиш те по се ду је и до дат не из -
во ре ин фор ма ци ја: из штам пе, ча со пи са, усме них раз го во ра, ин вес ти ци о них
ана ли ти ча ра па чак и гла си на у јав нос ти о ком па ни ја ма. Све ове ин фор ма ци је
су ко рис не, по себ но ин вес ти то ри ма чије ак ци је се вред ну ју на осно ву оче ки -
ва них будућих пер фор ман си ком па ни је. Тек на кон об јав љи ва ња фи нан сиј -
ских из веш та ја, ин вес ти то ри могу кон ста то ва ти да ли су се њи хо ва оче ки ва -
ња оства ри ла или не. Иако не мора увек да буде слу чај, по сто ји могућност да
цене ак ци ја пра ти кре та ње го диш њих про фи та ком па ни је. На и ме, мно ге ем -
пи риј ске ана ли зе баве се пи та њем како тржиш те ка пи та ла ре а гу је на пре зен -
то ва ње фи нан сиј ских из веш та ја. С тим у вези по сто је убед љи ви до ка зи да
про ме не ни воа про фи та има ју сна жан ути цај на про ме ну цене ак ци ја. Оту да и
по тре ба да се раз мот ри још јед но пи та ње. На и ме, фи нан сиј ски из веш та ји о
ста њу и успе ху ком па ни је при пре ма ју се на об ра чун ској осно ви, а фи нан сиј ске 
про це не на јчешће се ба зи ра ју на нов ча ним то ко ви ма и у том слу ча ју про фит
од но сно до бит по ак ци ји није исто што и нето нов ча ни ток по ак ци ји. Уко ли ко
се ана ли зом жели по узда но саг ле да ти при нос ни и фи нан сиј ски по ло жај пред -
узећа, не опход но је раз мот ри ти међусо бан од нос сто пе рас та по слов ног до -
бит ка и сто пе рас та нов ча ног (го то вин ског) тока које би у дугом року требало
да се крећу приближно истим трендом. Међутим, кретања ових стопа
приближно истим трендом важе за просек делатности, грана и групација, али
постоје појединачни случајеви компанија у којима се ове две стопе раста у
кратком року могу увелико разликовати.
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16) Ката Шка рић Јова но вић: „Кон цеп ту ал ни оквир МСФИ (ре ви зи ја ци ље ва фи нан сиј ског из веш та ва ња 
и ква ли та тит вних ка рак тер си ти ка фи нан сиј ских из веш та ја)“, Фин рар, Бања Лука, 02/2011, стр. 4.



Због рас тућег бро ја фи нан сиј ско-из веш тај них скан да ла, држа ве пред узи -
ма ју до дат не за ко но дав не ин тер вен ци је у сис те му фи нан сиј ског из веш та ва -
ња, како би об ез бе ди ле нор мал но функ ци о ни са ње сво јих фи нан сиј ских сис -
те ма. У том циљу се на јчешће осла ња ју на ра чу но во дство, као је ди ни све о бух -
ва тан сис тем који све ак тив нос ти еко ном ских ак те ра може број ча но из ра зи -
ти. То број ча но из ра жа ва ње је увек вред нос ног (фи нан сиј ског) ка рак те ра, од -
но сно ме ре но и ис ка за но у одго ва ра јућој нов ча ној је ди ни ци и на тај на чин све -
де но на за јед нич ки име ни лац, по до бан за све врсте ана ли за и ра чун ских опе -
ра ци ја, што му даје ка рак тер на јваж ни јег по слов ног је зи ка. Тај не баш јед нос -
та ван систем од но са илус тро ван је Сли ком 7.

Сли ка 7: Кре и ра ње вред нос ти за еко ном ске ак те ре, 
на ци о нал ну еко но ми ју и друштве ну за јед ни цу17

На осно ву Сли ке 6. чини се ин те ре сан тним саг ле да ва ње места и улоге ек -
стер них фи нан сиј ских извештаја опште на ме не као про ду ка та фи нан сиј ског
ра чу но во дства који има ју одли ку по тпу ног сис те ма број ча не ана ли зе и из -
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17) Ни ко ла Сте ва но вић, „Фи нан сиј ско-из веш тај на одго вор ност у кон тек сту ЕУ, међуна род ног и но -
вог ре гу ла тор ног окви ра“, Еко но ми ка пред узећа, сеп тем бар–окто бар/11, Бе ог рад, стр. 228.



веш та ва ња о ста њу и пер фор ман са ма еко ном ских учес ни ка. На и ме, осно ва но
је кон ста то ва ти да су ек стер ни фи нан сиј ски из веш та ји ва жан чи ни лац у про -
це су кре и ра ња вред нос ти за еко ном ске ак те ре, националну економију и
друштвену заједницу, а то се остварује путем:
= не пос ред ног ко ришћења од влас нич ких, фи нан сиј ских, по слов них и дру -

гих стеј кхол де ра,
= ста тис ти ке бру то домаћег про из во да и дру гих друш тве них ра чу на и Вла -

де као ак те ра у кре и ра њу усло ва и оства ри ва њу еко ном ског рас та и раз -
во ја зем ље, слу жећи се у томе фи нан сиј ским из веш та ји ма еко ном ских
ак те ра од јав ног ин те ре са18.

Реч је о моћном фи нан сиј ско-из веш тај ном инстру мен та ри ју с мо гућ ношћу
да по ка же све оно што чини по слов но-фи нан сиј ски жи вот по слов них ен ти те та
у на ци о нал ној еко но ми ји. У том смис лу осно ва но је тврди ти да у доб ро
уређеном сис те му фи нан сиј ског из веш та ва ња:
= фи нан сиј ско из веш та ва ње је по свом сад ржа ју и по инстру мен ти ма ко ји -

ма се слу жи из узет но ва жан и ути ца јан по слов но-фи нан сиј ски, еко ном -
ски и друш тве ни фе но мен;

= фи нан сиј ски из веш та ји су по ја ва од прво раз ред ног јав ног ин те ре са и от -
уда су об а вез но под ри го роз ним ква ли та тив ним за хте ви ма ко рис ни ка
фи нан сиј ских из веш та ја, ра чу но во дстве не про фе си је и ме наџ мен та из -
веш тај них ен ти те та.

За јед нич ко оче ки ва ње ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја (ин тер них и ек -
стер них) је да у фи нан сиј ским из веш та ји ма нађу раз умљи ве, ре ле ван тне, по узда -
не, вер не пра вов ре ме не и упо ре ди ве ин фор ма ци је о рен та бил нос ти, со лвен тнос -
ти, лик вид нос ти и ефи кас нос ти управ ља ња имо ви ном у из веш тај ном ен ти те ту с
ци љем пред виђања ње го вих будућих пер фор ман си ради до но ше ња одго ва ра -
јућих одлу ка. Да би ра чу но во дстве на про фе си ја об ез бе ди ла ква ли тет но фи нан -
сиј ско из веш та ва ње опште на ме не и за до во љи ла по тре бу за за шти том ин фор ма -
ци о них ин те ре са ек стер них ко рис ни ка, мора да об ез бе ди про фе си о нал ну не за -
вис ност, пре све га у од но су на ме наџ мент, што је ина че тра ди ци ја у зем ља ма са
раз ви је ном фи нан сиј ско-из веш тај ном кул ту ром. У по гле ду фи нан сиј ског из веш -
та ва ње мес то и уло га ме наџ мен та је по себ но спе ци фич на и де ли кат на. То, пре
све га, из раз ло га што се ради о ин тер ном стеј кход ле ру који је но си лац ви со ких
управ љач ких над леж нос ти али и одго вор нос ти за ис ти ни то и по ште но (об јек -
тив но) фи нан сиј ско из веш та ва ње о ста њу и успе ху из веш тај ног ен ти те та.

Будући да нас је при вред но-фи нан сиј ска ис то ри ја до сада више пута опо ми ња -
ла да фи нан сиј ско из веш та ва ње може по при ми ти не по вољ не, а чес то и дра ма тич -
не по сле ди це по еко ном ске ак те ре на тржиш ту, не опход но је об ез бе ди ти ква ли -
тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње, што је за да так и за ко но дав них и про фе си о нал -
них тела19. У суп рот ном, ин вес ти то ра бити неће, а ни рас та еко но ми је на овим про -
сто ри ма.
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18) Ibidem, стр. 229- 233.
19) Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре пуб ли ке Српске, у са рад њи са про фе си о нал ном асо ци ја ци јом Фран -

цус ке, кон сти ту и сао је Ко ми си ју за кон тро лу ква ли те та ре ви зо ра, док Ми нис та рство фи нан си ја у Вла -
ди Ре пуб ли ке Српске врши над зор над ра дом ре ви зор ских друш та ва. Са вез, за јед но са Инсти ту том за
ра чу но во дство Енглес ке и Вел са, ради на осмиш ља ва њу кон тро ле ква ли те та рада ра чу но вођа.



Зак љу чак

По ка за те љи о ста њу при нос ног и фи нан сиј ског по ло жа ја су важ ни ин ди -
ка то ри ква ли те та кор по ра то ив ног управ ља ња, док нето го то вин ски ток који
пред узеће ге не ри ше упот пу њу је сли ку успеш нос ти по сло ва ња пред узећа и
ње го вог рас та. У циљу пра вил ног ало ци ра ња ре сур са пред узећа усме ре ног на
оства ри ва ње ње го вих ци ље ва не опход но је до но ше ње одго ва ра јућих по слов -
них одлу ка на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја уз ува жа ва ње ста ња у зем љи,
под а та ка о ана ли зи по сло ва ња конкретне делатности којој оно припада, као и 
ограничења садржаних у финансијским извештајима.

У све ту на пред ни је ад ми нис тра тив не и ра чу но во дстве не кул ту ре и кор -
по ра тив ног управ ља ња доб ро уређен сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња уве -
ли ко доприноси:
= раз во ју по ве ре ња у фи нан сиј ске из веш та је о ста њу и пер фор ман са ма

еко ном ских ак те ра до ни воа на ци о нал них еко но ми ја,
= свођењу ин фор ма ци о не аси мет ри је између ин тер них ко рис ни ка и кре а -

то ра фи нан сиј ских из веш та ја и ек стер них ко рис ни ка тих из веш та ја на
под нош љи ву меру,

= рас ту скло нос ти штед њи и ин вес ти ра њу и на тај на чин раз во ју фи нан сиј -
ских тржиш та,

= при ли ву стра них ди рек тних и по ртфо лио ин вес ти ци ја,
= под сти ца њу ек стер ног рас та успеш них ком па ни ја и ба на ка пу тем спа ја -

ња и ак ви зи ци ја,
= кре и ра њу по узда них ин фор ма ци ја за кон ци пи ра ње мак ро е ко ном ских

по ли ти ка, стра те ги ја и пла но ва држа ве, а уз то и со ци јал но одржи ви при -
вред ни раст и раз вој зем ље,

= ин фор ма ци о ним по тре ба ма из веш тај но-ре гу ла тор них тела, и слич но.
Међутим, не рет ко пред узећа, да би кре и ра ла по во љан ути сак о себи на

тржиш ту, и ин вес ти ци о ној јав нос ти, при бе га ва ју кре а тив ном фи нан сиј ском
из веш та ва њу које је усред сређено на при кри ва ње ствар не фи нан сиј ске сли -
ке, сра чу на то на об ма њи ва ње по је ди них ин те рес них гру па у пред узећу, а на -
ро чи то ин вес ти то ра. Сто га, осно ва но је тврди ти да је ква ли тет но (по ште но,
фер) фи нан сиј ско из веш та ва ње ка та ли за тор рас та. У суп рот ном, не по уз да ни
фи нан сиј ски из веш та ји могу на вес ти ин вес ти то ре на по греш не пословне
одлуке, што за последицу може имати смањење вредности (богатства), а не
њено повећање.
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др Рада 
СТОЈАНОВИЋ*

Ре де фи ни са ње упо ре ди вос ти 
фи нан сиј ског из веш та ва ња 

оси гу ра ва јућих друш та ва 
у скла ду са МСФИ 17

Ре зи ме

Инвес ти то ри и дру ги ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја који дају сво ја сре -
дства оси гу ра ва јућим друш тви ма на осно ву ин фор ма ци ја из фи нан сиј ских из -
веш та ја про цењују из вес ност по ве за них будућих нето-го то вин ских то ко ва.
МСФИ 17, као зна ча јан сег мент међуна род не ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве, која 
се од но си на фи нан сиј ске из веш та је оси гу ра ва јућих друш та ва, имао је дуг пут
од про јек та до об јав љи ва ња, око два де сет го ди на, а од об јав љи ва ња до ње го ве
об а вез не при ме не такође је про шао дужи пе ри од (че ти ри го ди не) у од но су на
дру ге стан дар де, што је по сле ди ца сло же нос ти при ме не но во до не тог стан -
дар да са јед не стра не и зна ча ја ње го ве пра вил не при ме не, са дру ге стра не.

Анализа и поређење ак ту ел них фи нан сиј ских из веш та ја оси гу ра ва јућих друш -
та ва на гло бал ном пла ну су от е жа ни, чес то и оне мо гућени, јер није при сут на
дос лед ност у при ме ни ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве при ли ком њи хо вог сас -
тав ља ња. МСФИ 4, који пред став ља прву фазу при ме не МСФИ 17 и ак ту ел ни је
основ ра чу но во дстве ног об ухва та ња уго во ра о оси гу ра њу, сад ржи раз ли чи те
ра чу но во дстве не при сту пе и са мим тим по тен ци јал но угро жа ва упо ре ди вост
фи нан сиј ских из веш та ја оси гу ра ва јућих друш та ва. МСФИ 17, који ће бити у
при ме ни по чев од 2021. го ди не, по ред унап ређења транс па рен тнос ти и про пи -
си ва ња ажур ног ме ре ња ри зи ка, про пи су је је дан ра чу но во дстве ни мо дел за све
уго во ре о оси гу ра њу, чиме упо ре ди вост фи нан сиј ских из веш та ја до би ја пра ви
сми сао. У овом раду се ука зу је на унап ређења фи нан сијског из веш та ва ња оси гу -
ра ва јућих друш та ва за сно ва на на смер ни ца ма МСФИ 17 и по ве зу је при ме на овог 

*) Уред ник ча со пи са Ра чу но во дство и орга ни за тор кон ти ну и ра не еду ка ци је, СРРС, Бе ог рад
e-mail: stojanovicr@srrs.rs

Прим ље но: 23.4.2019.  Прих ваћено: 15.5.2019.
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стан дар да са ак ту ел ном ди рек ти вом ЕУ у об лас ти оси гу ра ња која се од но си на
мо дел Сол вен тност II.

Кључ не речи: оси гу ра ва јућа друш тва, МСФИ 17, Сол вен тност II, фи нан сиј ско
из веш та ва ње, уго во ри о оси гу ра њу, нов ча ни то ко ви.

Увод
Основ ни при нцип оси гу ра ња за сно ван је на иде ји со ли дар не за јед ни це,

од но сно за јед ни це но си ла ца ри зи ка, од ко јих сва ки но си лац уно си одређени
из нос (у нов цу или у дав на вре ме на у на ту ри) у за јед нич ки фонд, чиме сти че
пра во да, у слу ча ју ште те, из тог фон да при ми одређени из нос, на јчешће у ви -
си ни ште те. Исто ри ја оси гу ра ња сеже у пе ри од пре нове ере, а мно ги ау то ри
који су се ба ви ли ис тра жи ва њем ис то ри је оси гу ра ња смат ра ју да је изум оси -
гу ра ња, по ред из ума точ ка, јед но од на јвећих дос тиг нућа ста рог доба1. Оси гу -
ра ње је на ста ја ло и раз ви ја ло се у раз ли чи тим де ло ви ма све та, по чев од пре те -
ча у ан ти ци, за тим у сред њем веку и у но вом добу, а на јста ри ји по зна ти кла -
сич ни уго вор о оси гу ра њу да ти ра из 1347. го ди не и на стао је у Ђенов ској Ре -
пуб ли ци по во дом по мор ског оси гу ра ња. Када се по смат ра раз вој оси гу ра ња,
уочава се да је његова значајна одлика социјална сигурност која подразумева
социјалну помоћ, државно збрињавање и државне старосне пензије.

При ана ли зи ра њу оси гу ра ња у кла сич ном смис лу, тре ба има ти у виду ње -
го ве основ не ка рак те рис ти ке:
= уза јам но по кри ва ње и при нцип: ‘’сви за јед ног - је дан за све’’ који омо гућава

оси гу ра ње ри зи ка уз зна чај но мање из дат ке по је ди нач них учес ни ка;
= јас не одред бе о пра ву на по кри ва ње ри зи ка;
= узврат ну об а ве зу за по кри ва ње ри зи ка: да би се мог ла при ми ти ис пла та

оси гу ра ња, не опход но је уплаћива ње пре ми ја;
= не из вес ност оси гу ра ног слу ча ја: штет ни слу чај не може да на сту пи са си -

гур ношћу2;
= про цен љи вост оси гу ра ног слу ча ја: мора бити могуће пред виђање ве ро -

ват ноће на стан ка оси гу ра ног слу ча ја, као и ње го вог об и ма (ко рис ти се
ста тис тич ка про це на, а ве ро ват ноћа се из ра чу на ва као од нос по вољ них
шан си у по гле ду оства ре ња оси гу ра ног слу ча ја, пре ма укуп ном бро ју
могућих шан си);

Р. СТОЈАНОВИЋ - РЕДЕФИНИСАЊЕ УПОРЕДИВОСТИ ФИНАНСИЈСКОГ
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1) Нај ста ри ји из вор у вези са оси гу ра њем је Ха му ра би јев за ко ник (1800. го ди на пре нове ере) у ко јем 
се по ми њу оси гу ра ње трго вач ких ка ра ва на, као и раз ли чи ти об ли ци оси гу ра ња и неге за не из ле -
чи ве бо лес ти, за тим код Фе ни ча на и Рим ља на, што су кас ни је пре узе ли и Гер ма ни, када је на ста -
ло по мор ско оси гу ра ње, као и оси гу ра ње за бо лест и сах ра не. У сред њем веку хришћан ски ма нас -
ти ри били су пре те че оси гу ра ња од бо лес ти и оси гу ра ња жи во та. По ред тога, у сред њем веку су
по сто ја ли раз ли чи ти об ли ци за шти те се ља ка (по во дом оштећења усе ва, оштећења куће и слич -
но), за тим ин те рес не за јед ни це у одређеним де лат нос ти ма, по во дом на сту па ња не спо соб нос ти
за рад или збри ња ва ња по ро ди це у слу ча ју смрти (ру да рство и слич но).

2) На при мер, сва чи ја смрт је си гур на, али не и њен тре ну так, због чега по сто је жи вот на оси гу ра ња.



= из јед на чен ри зик за све који су укљу че ни у оси гу ра ње;
= на сту па ње оси гу ра ног слу ча ја само код ма лоб рој них но си ла ца оси гу ра -

ња, у поређењу са укуп ним бро јем но си ла ца оси гу ра ња.
Де лат ност оси гу ра ња ве за на је и за еко ном ску по ли ти ку и под е лу за да та -

ка у по гле ду оси гу ра ња између држа ве и при ват ног тржиш та оси гу ра ња. Уко -
ли ко би се држа ва по угле ду на за го вор ни ке не оли бе рал ног при сту па по вук ла 
из об лас ти оси гу ра ња, тржиш те оси гу ра ња не би било у ста њу да реши про -
бле ме и по тре бе у вези са оси гу ра њем на на чин на који би сви учес ни ци у оси -
гу ра њу мог ли да буду за до вољ ни.

Де лат ност оси гу ра ња у Ре пуб ли ци Срби ји об ав ља се под над зо ром На род -
не бан ке Срби је, при чему про се чан из нос пре ми је по гла ви ста нов ни ка (око
100 до ла ра у 2017. го ди ни), зна чај но за оста је за овим под ат ком на ни воу ЕУ
(око 2.500 до ла ра). По ред не до вољ но раз ви је ног жи вот ног оси гу ра ња, смат ра
се да су у на шој зем љи не до вољ но раз ви је ни: доб ро вољ но здра встве но оси гу -
ра ње, оси гу ра ње по љоп рив ре де као стра теш ке де лат нос ти, за тим оси гу ра ње
про фе си о нал не одго вор нос ти, као и сва пер со нал на оси гу ра ња уопште. Пре -
ма из веш та ју о над зо ру над об ав ља њем де лат нос ти оси гу ра ња за че тврто
тро ме сеч је 2018. го ди не, који је са чи ни ла На род на бан ка Срби је, у Срби ји по с -
лу је 16 друш та ва за оси гу ра ње и 4 друш тва за реосигурање.

Оси гу ра ње се као де лат ност, може по смат ра ти са раз ли чи тих ас пе ка та: со -
ци јал ног, еко ном ског, или не ког дру гог ас пек та, а пред мет овог рада је пре -
вас ход но фи нан сиј ско из веш та ва ње, од но сно из веш та ва ње о уго во ри ма у
вези са оси гу ра њем. Са ци љем об ра де теме на јпре се ука зу је на по сло ве оси гу -
ра ња, за тим на ре гу ла тор ни оквир, укљу чу јући и МСФИ 17 и ње го ву при ме ну,
као и ком па ра ти ван при каз у од но су на Сол вен тност II.

1. Пос ло ви оси гу ра ња

Основ на функ ци ја оси гу ра ња је очу ва ње имо ви не (по сред но и не по с ред -
но)3. Услов за ре а ли за ци ју те функ ци је оси гу ра ња је об ез беђива ње одго ва ра -
јућег фон да (упла том пре ми ја оси гу ра них лица) за над окна ду ште та на осно ву 
оси гу ра них слу ча је ва. У скла ду са на ве де ним, зна чај на функ ци ја оси гу ра ња је
аку му ла тор ска, због тога што оси гу ра ва јућа друш тва рас по ла жу ве ли ком ко -
ли чи ном нов ца који може да буде ак ти ви ран за одго ва ра јуће ефек те уна п ре -
ђења при вре де; код мно гих зе ма ља оси гу ра ва јућа друш тва смат ра ју се на ј кру -
п ни јим ин вес ти то ри ма који на тржиш ту ка пи та ла об ез беђују чак и до 50%
укуп них сред ста ва (Лукић, 2008). Пре ма томе, оси гу ра ње ди рек тно ути че на
раз вој при вре де, ста би л ност фи нан сиј ског тржиш та, раз вој про из вод ње,
трго ви не и по сред но има со ци јал ну функ ци ју, у смис лу по бољ ша ња жи вот них 
усло ва. Држа ва, на при мер, може про пи са ти да се одређени ри зи ци грађана
об а вез но и у утврђеним из но си ма пре не су на при ват не или јав не уста но ве
оси гу ра ња (на при мер, оси гу ра ње од ау то од го вор нос ти). Овде се у првом реду 
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3) Не пос ред но чу ва ње имо ви не оства ру је се пред узи ма њем пре вен тив них мера са ци љем спре ча -
ва ња и от кла ња ња узро ка на ста ја ња и де јства сти хиј ских не срећа, за тим да ва њем по пус та у
плаћању пре ми ја за бриж љи во чу ва ње имо ви не и слич но. Пос ред но чу ва ње имо ви не сас то ји се у
над окна ди сти хиј ски униш те них или оштећених до ба ра.



шти те ин те ре си оси гу ра ни ка, који су држа ви важ ни из по рес ких раз ло га (Рор -
бах, 2018). Уло га и мес то оси гу ра ња у при вре ди и друш тву илус тро ва но је
Сли ком 1. (Лукић, 2008:84).

Сли ка 1 - Уло га и мес то оси гу ра ња у друш тву

Де лат ност оси гу ра ња4 чине по сло ви оси гу ра ња, са о си гу ра ња и по сло ви
ре о си гу ра ња, као и по сло ви не пос ред но ве за ни за послове осигурања.

Пос ло ви оси гу ра ња5 од но се се на за кљу чи ва ње и из врше ње уго во ра о оси -
гу ра њу и пред узи ма ње мера за спре ча ва ње и суз би ја ње ри зи ка ко јим су угро -
же ни оси гу ра на имовина и осигурана лица.

Пос ло ви са о си гу ра ња пред став ља ју по сло ве у вези са за кљу чи ва њем и из -
вр ша ва њем уго во ра о оси гу ра њу ис тог слу ча ја са више друш та ва за оси гу ра -
ње, која су се спо ра зу ме ла о за јед нич ком учешћу у ри зи ку и рас по де ли ри зи ка.
Оства ре не при хо де и рас хо де друш тва међусоб но деле пре ма унап ред утвр -
ђеним кри те ри ју ми ма. Са о си гу ра ње се практикује приликом осигурања вели -
ких вредности.

Пос ло ви ре о си гу ра ња пред став ља ју по сло ве за кљу чи ва ња и из врше ња
уго во ра о ре о си гу ра њу оси гу ра ног виш ка ри зи ка из над са моп рид ржа ја јед ног 
друш тва за оси гу ра ње код дру гог друш тва за оси гу ра ње које је до би ло доз во -
лу за об ав ља ње по сло ва ре о си гу ра ња. Прак тич но, реч је о пре но ше њу дела ри -
зи ка, који не може да сно си друш тво које је из врши ло оси гу ра ње, на дру го оси -
гу ра ва јуће друш тво. Мак си ма лан из нос до кога оси гу ра ва јуће друш тво може
да “по кри је“ – јем чи ри зик оси гу ра ња одређеног слу ча ја - пред став ља са моп -
рид ржај. Са моп рид ржај је услов љен фи нан сиј ским ка па ци те том - ре зер ва ма,

Р. СТОЈАНОВИЋ - РЕДЕФИНИСАЊЕ УПОРЕДИВОСТИ ФИНАНСИЈСКОГ
ИЗВЕШТАВАЊА ОСИГУРАВАЈУЋИХ ДРУШТАВА У СКЛАДУ СА МСФИ 17 63

4) У скла ду са одред ба ма чл. 2. За ко на о оси гу ра њу (“Сл. глас ник РС“, бр. 139/14).
5) Пре ма Америчким општеп рих ваћеним при нци пи ма (GAAP), па раг раф 1 SFAS 113, оси гу ра ње об ез бе ђује

об еш тећење за гу бит ке или об а ве зе у вези са одређеним догађаји ма или окол но с ти ма које се могу одиг -
ра ти или от кри ти то ком то ком одређеног пе ри о да. У за ме ну за плаћање пре ми је које је из вршио има лац 
по ли се, оси гу ра ва јуће друш тво врши плаћање ако се одређени догађај до го ди или иден ти фи ку је.



као и тех нич ким ка па ци те том - ве ли чи ном и струк ту ром по ртфе ља оси гу ра -
ња од ри зи ка, а ра чун ски се утврђује пу тем фор му ле (Лукић, 2008:19):

самопридржај =
ка пи тал ´ спрем ност за ри зик ´ про фи та бил ност6

избалансираност ризика

Пос ло ви не пос ред но по ве за ни са по сло ви ма оси гу ра ња су по сре до ва ње и
за сту па ње у оси гу ра њу, утврђива ње и про це на ри зи ка и ште та7, по сре до ва ње
ради про да је и про да ја оста та ка оси гу ра них и оштећених ства ри и пру жа ње
дру гих ин те лек ту ал них и тех нич ких услу га у вези са по сло ви ма оси гу ра ња.

Де лат ност оси гу ра ња об ав ља друш тво за оси гу ра ње, ре гис тро ва но као ак -
ци о нар ско друш тво, које по се ду је доз во лу за об ав ља ње те де лат нос ти8, као и
огра нак стра ног друш тва за оси гу ра ње које је до би ло доз во лу над леж ног
орга на за об ав ља ње те де лат нос ти. Пос ло ве оси гу ра ња, у смис лу За ко на о оси -
гу ра њу9, чине по сло ви жи вот них10 и по сло ви не жи вот них оси гу ра ња11.

Оси гу ра ње се врши ради за шти те од ри зи ка, а ри зик пред став ља ве ро ва т -
ноћу (могућност) на стан ка не ког еко ном ски штет ног догађаја, који про у зро -
ку је об а ве зе оси гу ра ва јућем друш тву (оси гу ра ва чу) да из врши ис пла ту на -
кна де из оси гу ра ња (одштет них за хте ва). Да би неки догађај мо гао да се об -
ухва ти као ри зик у оси гу ра њу, мора има ти сле деће ка рак те рис ти ке:
могућност по ја ве (1); да је еко но м ски ште тан (догађаји не е ко ном ске при ро -
де, на при мер, по ли тич ке при ро де, не пред став ља ју ри зик у оси гу ра њу) (2);
не из вес ност (догађај мора бити еве н ту а лан, слу чај ног ка рак те ра (3); не за вис -
ност догађаја од воље оси гу ра ни ка или дру гог за ин те ре со ва ног лица (4); дис -
пер зи ја догађаја у про сто ру и вре мен ском пе ри о ду– погађа само неке пред ме -
те од но сно лица, и то у раз ли чи то вре ме (5) и дос туп ност догађаја у ста тис -
тич кој еви ден цији – ње го во по нав ља ње (6).

Иден ти фи ко ва ње ри зи ка под ра зу ме ва ма пи ра ње по је ди нач них ри зи ка ко ји -
ма може да буде из ло жен оси гу ра вач при свом раду, од но сно фор ми ра ње мат ри -
це ко јом се иден тифи ку ју догађаји који пред став ља ју из во ре по је ди нач них ри -
зи ка (Сокић, Дрља ча, Кој чин, 2016). Оси гу ра вач, по ред груп них ри зи ка, тре ба
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6) Сто па при но са од укуп не ак ти ве = (до би так / укуп на ак ти ва) х 100.
7) Ште та пред став ља вред ност на ста лог оси гу ра ног слу ча ја у оси гу ра њу имо ви не. По пра ви лу се

над окнађује сраз мер но од но су суме оси гу ра ња и вред нос ти оси гу ра не ства ри.
8) Друш тво за оси гу ра ње може об ав ља ти по сло ве само у окви ру де лат нос ти оси гу ра ња.
9) „Служ бе ни глас ник РС“, бр.139/14.
10) Обли ци жи вот них оси гу ра ња су: оси гу ра ње жи во та, рен тно оси гу ра ње, до пун ско оси гу ра -

ње уз оси гу ра ње жи во та, доб ро вољ но пен зиј ско оси гу ра ње и дру ге врсте жи вот них оси гу -
ра ња.

11) Не жи вот на су: оси гу ра ње од по сле ди ца не зго де, доб ро вољ но здра встве но оси гу ра ње, оси гу ра ње
мо тор них воз и ла, оси гу ра ње шин ских воз и ла, оси гу ра ње ваз ду хоп ло ва, оси гу ра ње плов них об је ка -
та, оси гу ра ње робе у пре во зу, оси гу ра ње имо ви не од по жа ра и дру гих опас нос ти, оста ла оси гу ра ња
имо ви не, оси гу ра ње од одго вор нос ти због упот ре бе; мо тор них воз и ла, ваз ду хоп ло ва, плов них об је -
ка та, за тим оси гу ра ње од опште одго вор нос ти за ште ту, оси гу ра ње је мства, оси гу ра ње фи нан сиј -
ских гу би та ка, оси гу ра ње трош ко ва прав не за шти те, оси гу ра ње помоћи на пу то ва њу и дру ге врсте
не жи вот них оси гу ра ња.



да пра ти и ри зи ке по ли ни ја ма по сло ва ња, од но сно ри зи ке код жи вот них и не -
жи вот них оси гу ра ња.

Анализом под а та ка о ри зи ци ма која тре ба да се врши у кон ти ну и те ту, оси гу -
ра вач управ ља ри зи ци ма со лвен тнос ти, пре вас ход но ри зи ком адек ват нос ти ка -
пи та ла, ри зи ком од струк тур не не усклађенос ти ак ти ве и па си ве, ри зи ком
одржа ва ња си гур нос ти и при нос не струк ту ре ка пи та ла, ри зи ком бо ни те та кли -
је на та, ри зи ком по крића тех нич ких и га ран тних ре зер ви, као и ри зи ком адек ват -
нос ти об а ве за. Број ни ри зи ци са ко ји ма се сус рећу оси гу ра ва јућа друш тва могу
бити гру пи са ни пре ма раз ли чи тим кри те ри ју ми ма: као фи нан сиј ски и не фи нан -
сиј ски, ди на мич ки и ста тич ки, мер љи ви и не мер љи ви, чис ти и спе ку ла тив ни, по -
слов ни и фи нан сиј ски, об јек тив ни и суб јек тив ни. Међутим, гло бал но по смат ра -
но, на јфрек вен тни је гру пе ри зи ка ко ји ма су из ло же ни оси гу ра ва чи су: ри зи ци
оси гу ра ња; ри зи ци роч не струк ту ре и не усклађенос ти имо ви не, ка пи та ла и об а -
ве за; ри зи ци у вези са де по но ва њем и ула га њем сред ста ва; тржиш ни ри зи ци
који су по ве за ни са не стал ношћу цена фи нан сиј ских инстру ме на та; опе ра тив ни
ри зи ци; прав ни ри зи ци и ре пу та ци о ни ри зи ци (Јовко вић, 2013:313). Фи нан сиј -
ски из веш та ји текућег и пре тход них пе ри о да пред став ља ју зна ча јан инстру мент 
за уп рав ља ње ри зи ци ма оси гу ра ва јућих друш та ва.

2. Ре гу ла ти ва фи нан сиј ског из веш та ва ња 
оси гу ра ва јућих друш та ва

У ра чу но во дству оси гу ра ва јућих друш та ва при ме њу ју се општи при нци пи,
од но сно уз по слов не транс акције које се јав ља ју и код дру гих ен ти те та у ра чу -
но во дству оси гу ра ва јућих друш та ва, при ка зу ју се и транс акције које су одраз
де лат нос ти оси гу ра ња (Јовко вић, 2018). По ред ре ле ван тнос ти и ве ро дос тој ног
пред став ља ња, као основ них ква ли та тив них ка рак те рис ти ка фи нан сиј ских из -
веш та ја, Кон цеп ту ал ни оквир фи нан сиј ског из веш та ва ња на гла ша ва зна чај
њи хо вих унап ређујућих ква ли та тив них ка рак те рис ти ка, међу ко ји ма је прва
упо ре ди вост, а пра те је про вер љи вост, бла гов ре ме ност и раз умљи вост. Упо ре -
ди вост (Comparability) под ра зу ме ва упо ре ди вост у вре ме ну и у про сто ру. Тен -
ден ци је у раз во ју фи нан сиј ског по ло жа ја, при нос ног по ло жа ја и лик вид нос ти
из веш тај ног ен ти те та могу се уочи ти је ди но упо ређењем фи нан сиј ских из веш -
та ја у низу сук це сив них пе ри о да. Исто тако, од нос пре ма кон ку рен ти ма, или
пре ма ен ти те ти ма исте ве ли чи не, може се про це ни ти је ди но на осно ву по -
ређења фи нан сиј ског по ло жа ја и пер фор ман си из веш тај ног ен ти те та са фи -
нан сиј ским по ло жа ји ма и пер фор ман са ма упо ред них ен ти те та.

Упо ре ди вост фи нан сиј ских ин фор ма ци ја уско је по ве за на са дос лед но ш -
ћу, од но сно дос лед но пре зен то ва ње одређених фи нан сиј ских ин фор ма ци ја
тре ба да об ез бе ди њи хо ву упо ре ди вост. Пре ма томе, упо ре ди вост пред став ља 
циљ, а дос лед ност сре дство за оства ре ње тог циља. Дос лед на при ме на ра чу но -
во дстве них по ли ти ка из пе ри о да у пе ри од, која је за хте ва на па раг ра фом 13
МРС 8 -Ра чу но во дстве не по ли ти ке, про ме на ра чу но во дстве них про це на и гре -
ш ке доп ри но си упо ре ди вос ти фи нан сиј ских ин фор ма ци ја на ни воу јед ног ен -
ти те та. Упо ре ди вост, такође, под ра зу ме ва да су ко рис ни ци ма, по ред под а та ка 
за текући пе ри од, пре зен то ва ни под а ци за пре тход не пе ри о де. Вред но ва ња
одређене став ке, уз при ме ну стан дар да који даје могућност ал тер на тив не
при ме не ума њу је упо ре ди вост фи нан сиј ских ин фор ма ци ја. На ве де на општа
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пра ви ла у вези са упо ре ди вошћу од но се се и на упо ре ди вост фи нан сиј ских из -
веш та ја оси гу ра ва јућих друштава.

2.1. Ра чу но во дстве ни ре гу ла тор ни оквир

 Фи нан сиј ски из веш та ји оси гу ра ва јућих друш та ва сас тав ља ју се на осно ву 
за кон ске ре гу ла ти ве (За кон о ра чу но во дству12 и под за кон ска акта до не та на
осно ву овог за ко на, За кон о оси гу ра њу13 и ве ли ки број под за кон ских ака та
која је до не ла На род на бан ка Срби је, која врши над зор над по сло ва њем оси гу -
ра ва јућих друш та ва), за тим про фе си о нал не ре гу ла ти ве, пре све га МСФИ, као
и ин тер не ре гу ла ти ве до не те од стра не са мих оси гу ра ва јућих друш та ва. Фи -
на н сиј ски из веш та ји оси гу ра ва јућих друш та ва под ле жу об а вез ној ре ви зи ји,
као и кон тро ли ак ту а ра, који дос тав ља ју свој из веш тај, од но сно из веш тај о ре -
ал нос ти фи нан сиј ских из веш та ја. По ред тога, оси гу ра ва јућа друш тва, у скла -
ду са чл. 147 и 154. За ко на о оси гу ра њу, има ју об а ве зу да орга ни зу ју и ин тер ну
ре ви зи ју као са мо с тал ну и независну функцију.

За кон о ра чу но во дству (чл. 6) упућује на об а ве зу при ме не МСФИ код оси гу -
ра ва јућих друш та ва. Уо би ча је не по зи ци је које сад ржи би ланс ста ња оси гу ра ва -
јућег друш тва и ко ре ла ци ја стан дар да који се при ме њу ју на те по зи ци је пред -
став ље ни су у Прег ле ду 1. 

Прег лед 1- Уо би ча је не позиције би лан са ста ња оси гу ра ва јућих 
друш та ва и стан дар ди који се на њих при ме њу ју

По зи ци ја  МРС/МСФИ 

Имовина

Пласмани МСФИ 9
Некретнине МРС 16, МРС 40

Уговори о инвестирању МСФИ 15
Уговори о осигурању МСФИ 4, МСФИ 1714

Друга имовина Раз ли чи ти (одго ва ра јући) стан дар ди 

Обавезе и капитал

Капитал МРС 32, МСФИ 9, МСФИ 7
Обавезе по основу осигурања МСФИ 4, МСФИ 17
Обавезе по основу уговора о инвестирању МСФИ 9
Резерве МСФИ 4, МСФИ 17, МРС 37
Друге обавезе Раз ли чи ти (одго ва ра јући) стан дар ди

Извор: Са мос тал на об ра да ау то ра
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12) „Сл.глас ник РС“, бр.62/13 и 30/18.
13) „Сл.глас ник РС“, бр. 139/14.
14) МСФИ 4 се при ме њу је од 01.01.2021. го ди не, када по чи ње об а вез на при ме на МСФИ 17.



МСФИ 4 - Уго во ри о оси гу ра њу, као ‘’пре лаз ни’’ стан дард об јав љен је 2004.
го ди не (иако се дуго за држао у при ме ни), 2021. го ди не ће бити за ме њен стан -
дар дом МСФИ 17 - Уго во ри о оси гу ра њу, до не тим 2017. го ди не. МСФИ 4 оси гу -
ра ва јућим друш тви ма даје могућност да ра чу но во дстве но об ухва та ње врше и 
уз по што ва ње међуна род не и на ци о нал не ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве, што
има за по сле ди цу ве ли ки број раз ли чи тих ра чу но во дстве них при сту па и угро -
жа ва ње упо ре ди вос ти, зна чај не унап ређујуће ка рак те рис ти ке фи нан сиј ских
из веш та ја сас тав ље них у скла ду са МСФИ.

2.1.1. МСФИ 17
Сврха овог стан дар да је об ез беђива ње ви со ког ква ли те та фи нан сиј сих из -

веш та ја оси гу ра ва јућих друш та ва пу тем при ме не раз умљи ве, об а вез не и гло -
бал но при хваћене ре гу ла ти ве за сно ва не на јас ним при нци пи ма. Оче ки ва ња су
да ће МСФИ 17 ре ши ти пи та ња упо ре ди вос ти фи нан сиј ских из веш та ја на осно -
ву за хте ва да сва оси гу ра ва јућа друш тва врше ра чу но во дстве но об ухва та ње на
је ди нствен на чин, како би ко рист од тога има ли и оси гу ра ва те љи и ин вес ти то -
ри. Дак ле, овај стан дард усме рен је на по бољ ша ње транс па рен тнос ти и упо ре -
ди вос ти фи нан сиј ских из веш та ја оси гу ра ва јућих друш та ва, без об зи ра на др -
жа ву, или об лик уго во ра о оси гу ра њу. Чи ње ни ца је да ће оси гу ра ва јућа друш тва 
у вези са при ме ном МСФИ 17 бити из ло же на одређеним опе ра тив ним трош ко -
ви ма у вези са при ла гођава њем ра чу но во дстве них еви ден ци ја за хте ви ма но вог 
стан дар да, а који тре ба да омо гуће реф лек то ва ње раз ли чи тих ри зи ка за сно ва -
них на број ним об ли ци ма уго во ра о оси гу ра њу, што је је дан од раз ло га за
могућност по сте пе ног пре лас ка на при ме ну овог стан дар да.

По ред број них унап ређења која се оче ку ју по во дом при ме не МСФИ 17, ње -
го ви на јзна чај ни ји ци ље ви у на јоп шти јој могу бити представљени као:
= по бољ ша ње упо ре ди вос ти фи нан сиј ских из веш та ја пу тем ре гу ла тор ног

окви ра и ра чу но во дстве ног мо де ла за сно ва ног на ис тим при нци пи ма за
све уго во ре о оси гу ра њу,

= повећање транс па рен тнос ти пу тем: ин фор ма ци ја о ни воу не из вес нос ти
и ри зи ка по осно ву уго во ра, ис ти ца ња ин фор ма ци ја о томе шта све ути че
на пер фор ман се, за тим пу тем об јаш ње ња шта се оче ку је од оси гу ра ва ча
да пла ти да би ис пу нио об а ве зе на осно ву уго во ра о оси гу ра њу, као и пу -
тем пред став ља ња скри ве не вред нос ти уграђених опци ја и га ран ци ја;

= при бли жа ва ње Општеп рих ваћеним аме рич ким ра чу но во дстве ним при -
нци пи ма (US GAAP), чиме се по бољ ша ва међуна род на упо ре ди вост ра чу -
но во дства оси гу ра ва јућих друш та ва.

Основ не ка рак те рис ти ке ра чу но во дстве ног об ухва та ња уго во ра о оси гу -
ра њу уз при ме ну МСФИ 17 су: ак ту ел не про це не и пре тпос тав ке, ин фор ма ци је
о про ме на ма про це на и транс па рен тност из веш та ва ња о уграђеним опци ја ма
и га ран ци ја ма. Овај ра чу но во дстве ни мо дел усме рен је на за шти ту по сло ва ња
и управ ља ње имо ви ном, а ак це нат став ља на ажур но ме ре ње ри зи ка (због
чега је не из вес на об а ве за већи те рет за оси гу ра ва јуће друш тво од кон крет но
одређене об а ве зе), као и на вре мен ску вред ност нов ца (због чега об а ве зе има -
ју раз ли чи те вред нос ти, у за вис нос ти од оче ки ва ног да ту ма њи хо вог дос -
пећа). Про це на ри зи ка на коју упућује овај мо дел еви ден ци је подразумева:
процену ризика догађања осигураног случаја и процену ризика улагања (уп -
рав љање дугорочним каматним ризиком).
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Чињеница је да се стандарди МСФИ 4 и МСФИ 17, као део про фе сио налне
регулативе која се односи на оси гу ра ва ју ћа друштва, примењују искључиво
на уговоре о осигурању, док је рачуноводство осигуравајућег друштва
уређено бројним другим стандардима и прописима. Исто тако, МСФИ 4 и
МСФИ 17 се не баве књиговод стве ном еви ден ци јом има о ца полисе (оси гу ра -
но лице), већ се само односе на евиденцију код оси гу ратеља.

Уговор о осигурању. Уговор о осигурању је уговор према којем једна
страна (осигуравајуће друштво) прихвата значајан ризик осигурања друге
стране (имаоца полисе) тиме што прихвата да обезбеди надокнаду имаоцу
полисе ако одређени непредвиђени будући догађај има негативан ефекат на
имаоца полисе.

Ризик осигурања је ризик који је пренет са имаоца полисе на оси гу -
равајуће друштво и који нема карактер финансијског ризика15. Чињеница да
оси гу ра вач прихвата ризик од имаоца полисе, упућује на то да је власник
полисе већ био изложен том ризику, односно да се не ради о претпостављеном 
ризику. Инструмент преузимања ризика је уговор, а ризик се процењује за
сваки уговор о осигурању засебно.

Осигурани догађај је неизвесни будући догађај који је покривен уговором
о осигурању и који узрокује ризик осигурања. Неизвесност као суштина
уговора о осигурању подразумева да је у моменту закључивања уговора о
осигурању присутна неизвесност за најмање један од наведених фактора:
= вероватноћа да ће осигурани случај настати,
= када ће осигурани случај настати,
= износ који ће осигуравач морати да плати уколико настане осигурани

случај.
Одређени уговори о осигурању покривају догађаје који су настали, али

чији је финансијски ефекат још увек неизвестан. У таквим уговорима
осигурани догађај је коначан трошак потраживања на основу осигурања.
МСФИ 17 обухвата инвестиционе уговоре са дискреционим учешћем16 и
постоји опција да се овај стандард примени и на уговоре са финансијским
гаранцијама.

Битне компоненте уговора о осигурању које могу да буду издвојене су:
= осигурање,
= уграђени деривати,
= посебне инвестиције
= посебна добра и услуге.
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15) Фи нан сиј ски ри зик пред став ља ри зик могућих будућих про ме на јед не или више ва ри јаб ли по -
пут одређене ка мат не сто пе, цене фи нан сиј ског инстру мен та, цене робе, де виз ног кур са, ин дек -
са, кре дит ног реј тин га или кре дит ног ин дек са или дру гих ва ри јаб ли, под усло вом да у слу ча ју
не фи нан сиј ске ва ри јаб ле та ва ри јаб ла није спе ци фич на за уго вор ну стра ну.

16) У скла ду са При ло гом А МСФИ 17, ин вес ти ци о ни уго вор са об е леж ји ма дис кре ци о ног учешћа
пред став ља фи нан сиј ски инстру мент који ин вес ти то ру пру жа уго вор но пра во да, по ред из но са
који не под ле же дис кре ци о ном пра ву еми тен та, при ми и до дат не из но се: који би ве ро ват но
пред став ља ли зна ча јан део одређене гру пе уго во ра или одређене врсте уго во ра; чији из нос или
вре ме одређује еми тент; који су за сно ва ни на по враћаји ма од одређених уго во ра, за тим на по -
враћаји ма од ин вес ти ци ја или на до бит ку/гу бит ку ен ти те та који еми ту је уго вор. 



Вредновање наведених компоненти врши се уз примену различитих
основа: део уговора који се односи на осигурање вреднује се уз примену МСФИ 
17; део који се односи на уграђене деривате и посебне инвестиције вреднује се 
у складу са МСФИ 9 - Финансијски инструменти; део који се односи на посебна
добра и услуге вреднује се у складу са стандардом за идентификовање
прихода - МСФИ 15 - Приходи од уговора са клијентима.

Комбинација уговора о осигурању. Скуп уговора о осигурању са истом
уговорном страном може да постигне укупан комерцијални ефекат, а са
циљем извештавања о суштини таквих уговора, потребно је да се скуп или низ 
уговора третира као целина. На пример, ако права или обавезе у једном
уговору не чине ништа друго осим што у потпуности негирају права или
обавезе у другом уговору емитованом у исто време са истом уговорном
страном, комбиновани ефекат је да не постоје права или обавезе.

Одвајање компоненти из уговора о осигурању. Уговор о осигурању
може да садржи једну или више компоненти које би биле у оквиру другог
стандарда, ако би те компоненте биле засебни уговори. На пример, уговор о
осигурању може садржати инвестициону компоненту или компоненту услуге 
(или обоје)17.

Осигуравајуће друштво треба да:
а) примени МСФИ 9 како би утврдило да ли постоји уграђени дериват

који може да буде одвојен и, ако постоји он се рачуноводствено не
обухвата у складу са смерницама МСФИ 17, већ МСФИ 9;

б) одвоји инвестициону компоненту од матичног уговора о осигурању
ако и само ако је та инвестициона компонента препознатљива, од но с -
но ако је одвојива и као таква може да буде продата на тр жишту.

Након одвајања уграђених деривата и инвестиционих компоненти из
уговора о осигурању, потребно је да се одвоје и сви токови готовине који се
односе на уграђене деривате и инвестиционе компоненте, као и сва обећања о 
преносу добара и услуга које нису повезане са осигурањем власника полисе, и
да се рачуноводствено обухвате у складу са смерницама МСФИ 15. Том
приликом, неопходно је расуђивање о токовима готовине и процењивање
ризика у вези са њима. МСФИ 17 се примењује на све преостале компоненте
уговора о осигурању, након извршеног одвајања препознатљивих уграђених
деривата и инвестиционих компоненти, што подразумева и уграђене де ри ва -
те који нису били препознатљиви и који нису испуњавали услове да на основу
то ко ва готовине буду издвојени.

Степен агрегације уговора о осигурању. У оквиру уговора о осигурању
осигуравач треба да идентификује различите портфеље, а портфељ треба да
обухвата уговоре који подлежу сличним ризицима којима се управља
истовремено. Очекује се да ће уговори у оквиру једне линије активности
имати сличне ризике и ако се њима управља заједно, треба да буду у оквиру
ис тог портфеља.
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17) Оси гу ра вач тре ба да при ме ни па раг ра фе 11–13 МСФИ 17 да би иден ти фи ко вао и ра чу но во дстве -
но об ухва тио ком по нен те уго во ра.



При ли ком аг ре га ци је уго во ра о оси гу ра њу, оси гу ра вач тре ба да под е ли
по ртфељ еми то ва них уго во ра о осигурању на:
а) групу уговора који су штетни (онерозни) приликом почетног при з на -

ва ња;
б) групу уговора за које при почетном признавању не постоји значајна

могућност да накнадно постану штетни; и
в) групу преосталих уговора у портфељу, који нису сврстани у прет -

ходне две групе.
Осигуравач треба да формира групе при почетном признавању и не треба

накнадно да оцењује састав група; у исту групу уговора не треба да буду
укључени уговори емитовани у размаку дужем од једне године. Захтеви за
признавање и одмераваање назначени у овом стандарду примењују се како на 
појединачне уговоре, тако и на групе уговора. У сврху одмеравања група уго -
во ра, ентитет врши процену будућих токова готовине по испуњењу уговора
на вишем нивоу агрегације у односу на групу или портфељ.

Признавање. Осигуравач треба да врши признавање групе уговора о
осигурању које је закључио најранијег од следећих датума:
а) почетак периода на који се односи група уговора;
б) датум када доспева прва уплата од стране власника полисе у групи; и
ц) за групу штетних уговора, када група постане штетна.

Када врши признавање групе уговора о осигурању у једном извештајном
периоду, осигуравач треба да укључи само уговоре који су закључени до краја
извештајног периода и да направи процене за дисконтне стопе на дан
почетног признавања18 и јединице покрића у периоду извештавања19.

Одмеравање приликом почетног признавања. Приликом почетног
приз навања20, ентитет одмерава групу уговора о осигурању као збир:
= токова готовине по испуњењу уговора који обухватају процене будућих

токова готовине, корекцију у сврху временске вредности новца и
финансијских ризика повезаних са будућим токовима готовине, као и
корекцију ризика за нефинансијски ризик;

= уговорне марже услуге.
Будући токови готовине представљају очекивану готовину која потиче из 

премија, штета и других погодности за кориснике уговора о осигурању.
Процена будућих токова готовине може да се врши на вишем нивоу агре -
гације, а затим се резултујући токови готовине по испуњењу уговора рас -
подељују на појединачне групе уговора.

Процене будућих токова готовине треба да:
а) се врше на основу разумних доступних информација прибављених

без прекомерних трошкова и напора, које се односе на износ, ди на ми -
ку и неизвесност у вези са будућим новчаним токовима, при чему се
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18) Дис кон тне сто пе су пред мет сад ржа ја па раг ра фа Б73. 
19) Што је де таљ ни је опи са но у па раг ра фу Б119.
20) Одме ра ва ње уго во ра о оси гу ра њу врши се у скла ду са смер ни ца ма па раг ра фа 30–52 МСФИ 17.



као процена очекиване вредности узима средња вредност оп сега мо -
гућих исхода, пондерисана на основу вероватноће тих исхода;

б) одражавају перспективу осигуравајућег друштва;
в) буду актуелне21 и експлицитне22.

Токови готовине поводом уговора о осигурању произилазе из права и
обавеза актуелних током периода извештавања у којем власник полисе има
обавезу да плати премију, односно у којем осигуравач има суштинску обавезу
према власнику полисе23. У токове готовине треба да буду укључени сви
директни трошкови настали по уговору и сви приписани трошкови настали
испуњењем уговора о осигурању.

Ентитет не признаје као обавезу или као имовину износе који се односe на
очекиване премије или очекиване захтеве за накнаду штете; такви износи се
односе на будуће уговоре о осигурању. Приликом примене МРС 21 - Учинци
промена курсева страних валута на групу уговора о осигурању који генеришу
токове готовине у страној валути, група уговора, укључујући уговорну маржу
услуге, третира се као монетарна ставка.

Дисконтовање. При вредновању приликом почетног признавања, под ра -
зу мева се да се процењени будући токови готовине дисконтују ради њиховог
свођења на садашњу вредност. Дисконтне стопе које се примењују на процене
будућих токова готовине треба да: одражавају временску вредност новца,
затим карактеристике токова готовине и карактеристике лик вид ности
уговора о осигурању, као и да буду у складу са тржишним ценама за финан сиј -
ске инструменте сличних карактеристика са уговорима о осигурању (у смис -
лу времена, валуте и ликвидности).

Кориговање за неизвесност засновану на нефинансијском ризику.
Будући новчани токови готовине коригују се за неизвесност засновану на
нефинансијском ризику24 временског распореда токова готовине у периоду
важења уговора о осигурању. На пример, приликом корекције ризика за не фи -
нан сиј ски ризик, процењена је надокнада коју би осигуравајуће друштво
захтевало да би неутралисало ризик испуњења обавезе која - због не фи нан -
сиј ског ризика - има 50% вероватноће да ће бити 90 н.ј. и 50% вероватноће да
ће бити 110 н.ј. и испуњавања обавезе која је фиксна на 100 н.ј. Корекција ри -
зи ка за нефинансијски ризик подразумева да корисници финансијских из -
веш та ја имају информације о износу који осигуравајуће друштво наплаћује за
неизвесност која проистиче из нефинансијског ризика у вези са обимом и
динамиком токова готовине.
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21) Про це не тре ба да одра жа ва ју усло ве који су по сто ја ли на да тум одме ра ва ња, укљу чу јући пре -
тпос тав ке о будућнос ти.

22) Оси гу ра ва јуће друш тво тре ба да про це ни ко рек ци ју за не фи нан сиј ски ри зик одво је но од оста -
лих про це на и одво је но од ко рек ци је за вре мен ску вред ност нов ца и фи нан сиј ског ри зи ка, осим
у слу ча ју да на јприк лад ни ја тех ни ка ме ре ња под ра зу ме ва ком би но ва ње ових про це на.

23) Суш тин ска об а ве за пре ма држа о цу по ли се де фи ни са на је па раг ра фи ма 61-71 МСФИ 17. 
24) Ри зи ци об ухваћени ко ри го ва њем ри зи ка за не фи нан сиј ски ри зик су ри зик оси гу ра ња и дру ги

не фи нан сиј ски ри зи ци, као што су ри зик ис те ка и ри зик трош ко ва.



Уговорена маржа (маргина) услуга. Приликом почетног признавања
ставки на основу уговора о осигурању, потребно је утврдити и уговорену
маржу услуга која представља компоненту имовине или обавезе за групу
уговора о осигурању. Уговорена маржа услуге је незарађени добитак који ће
осигуравач признати када буде пружао услуге у будућности, а мери се као
позитивна разлика (нето прилив) између ризиком прилагођене садашње
вредности очекиваних прилива и одлива готовине у моменту настанка уго -
вора. Овај показатељ на почетку уговора приказује очекивану про фи та бил -
ност уговора у целокупном периоду његовог трајања.

Признавање губитка за штетне уговоре врши се када је уговорна маржа
услуга негативна за групу уговора и када та група уговора садржи уговоре
који на почетку имају: новчане токове за које се очекује да на сличан начин
реагују на кључне покретаче ризика (у смислу износа и динамике) и постоји
слично очекивање профитабилности. У оквиру групе компензују се не га тив -
на и позитивна уговорена маржа услуга. Уговорена маржа услуга не про це њу -
је се поново након почетка уговора. Према томе, на почетку уговора приказује
се очекивана профитабилност уговора, односно каква уговорна маржа се
очекује током трајања уговора. Ако се очекује да ће бити губитак, уговорна
маржа услуга је негативна (штетни уговор) и признаје се у билансу успеха, док 
ако се очекује добитак, уговорна маржа услуге је позитивна и признаје се као
обавеза (незарађени добитак). Унутар групе пребијају се негативна и по зи -
тив на уговорна маржа услуге.

Накнадно одмеравање. Књиговодствену вредност групе уговора о
осигурању на крају сваког извештајног периода представља збир:
а) обавезе за преостало покриће25 које обухвата:

· токове готовине по испуњењу уговора који се односе на будуће
услуге распоређене на групу на тај датум,

· уговорну маржу услуге за групу на тај датум; и
б) обавезе за настале штете, које обухватају готовинске токове по

испуњењу уговора који се односе на прошлу услугу распоређену на
групу на тај датум.

Осигуравач признаје следеће приходе и расходе за следеће промене књи -
го во дстве не вредности обавезе за преостало покриће:
= приход од осигурања - за смањење обавезе за преостало покриће због

услуга пружених у конкретном периоду,
= трошкове услуга осигурања - за губитке по групама штетних уговора и

сторнирање таквих губитака, и
= приходе или расходе од финансирања осигурања - за ефекат временске

вредности новца и ефекат финансијског ризика.
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25) Оба ве за за пре оста ло по криће пред став ља об а ве зу ен ти те та да ис тра жи и пла ти ва ља не за хте ве
који су у окви ру уго во ра о оси гу ра њу за оси гу ра не догађаје који се још нису до го ди ли, од но сно
об а ве зу која се од но си на део пе ри о да по крића који још није ис те као.



Он, такође, треба да признаје приходе и расходе за следеће промене
књиговодствене вредности обавезе за настале штете:
= трошкове услуга осигурања - за повећање обавеза због потраживања и

трошкова насталих у том периоду, искључујући све инвестиционе ком -
по нен те;

= трошкове услуга осигурања - за сваку накнадну промену токова го то ви -
не по испуњењу уговора који се односе на настале штете и нас та ле трош -
ко ве; и

= приходе или расходе од финансирања осигурања - за ефекат временске
вредности новца и ефекат финансијског ризика.

На крају извештајног периода уговорна маржа услуга представља добит у
вези са групом уговора о осигурању која још није призната у билансу успеха
јер се односи на будућу услугу која ће бити пружена на основу групе уговора.
Код уговора о осигурању без обележја директног учешћа, књиговодствена
вредност уговорне марже услуга групе уговора на крају извештајног периода
једнака је књиговодственој вредности на почетку извештајног периода, кори -
гованој за:
= ефекат нових уговора који се додају групи;
= камату која се увећава на књиговодствену вредност уговорне марже

услуга током извештајног периода;
= промене токова готовине по испуњењу уговора који се односе на будуће

услуге,
= ефекат курсних разлика на уговорну маржу услуге; и
= износ признат као приход од осигурања због преноса услуга у датом

периоду, одређен расподелом уговорне марже услуга преостале на крају
извештајног периода (пре било какве расподеле) у текућем и
преосталом периоду покрића.

Уговори о осигурању са обележјима директног учешћа су уговори за које
приликом закључивања: услови уговора одређују да ималац полисе учествује
у уделу јасно идентификованог скупа основних ставки; затим осигуравач
очекује да ће платити имаоцу полисе износ једнак значајном уделу фер вред -
нос ти повраћаја основних ставки и осигуравач очекује да значајан удео било
које промене износа буде исплаћен имаоцу полисе, у зависности од промене
фер вредности основних ставки.

Штетни - онерозни уговори. На датум почетног признавања, уговор о
осигурању је штетан - онерозан ако токови готовине по испуњењу уговора
који су додељени уговору у збиру, представљају претходно признате токове
готовине од стицања и токове готовине који произилазе из уговора на дан
почетног признавања, односно нето одлив. Осигуравач треба да подели порт -
фељ закључених уговора тако што групише штетне уговоре одвојено од уг о -
во ра који нису штетни. Уколико постоје информације које поуздано упућују
на то да ће сви из групе уговора бити штетни, он може да иден ти фи кује групу
штетних уговора одмеравањем скупа уговора, а не појединачних уговора. У
том случају, он признаје губитак у билансу успеха за нето одлив на основу
групе штетних уговора. То има за последицу да књиговодствена вредност
оба везе за групу буде једнака токовима готовине по испуњењу уговора и да
уговорна маржа услуге за групу буде једнака нули.
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Приликом накнадног одмеравања, група уговора о осигурању постаје
штетна, ако следећи износи превазилазе књиговодствену вредност уговорне
марже услуга:
а) неповољне промене токова готовине по испуњењу, а које проистичу

из промена процена будућих новчаних токова који се односе на бу -
дуће услуге; и

б) за групу уговора о осигурању са обележјима директног учешћа, удео
ентитета у смањењу фер вредности основних ставки.

Осигуравач треба да одреди компоненту губитка садржаног у обавези за
преостало покриће за групу штетних уговора. Та компонента губитка од -
ређује износе који су приказани у билансу успеха као сторнирање губитака од
групе штетних уговора и стога су искључени из одређивања прихода од оси гу -
ра ња.

После признавања губитка од групе штетних уговора о осигурању, оси гу -
ра вач треба да расподели:
а) накнадне промене токова готовине по испуњењу уговора за обавезе

по основу преосталог покрића на систематској основи између:
· компоненте губитка из обавезе за преостало покриће; и
· обавезе за преостало покриће, не укључујући компоненту губитка;

б) накнадно смањење токова готовине по испуњењу уговора, које је
алоцирано на групу, а које проистиче из промена процена будућих
токова готовине које се односе на будуће услуге и свих накнадних по -
већања удела ентитета у фер вредности основних ставки искључиво
на компоненту губитка све док та компонента не буде сведена на
нулу.

Накнадне промене токова готовине по испуњењу уговора за обавезе за
преостало покриће које се алоцирају су:
а) процене садашње вредности будућих токова готовине за по т ра жи ва -

ња и расходе ослобођене одговорности за преостало покриће због на -
с та лих трошкова услуга осигурања;

б) промене у корекцији ризика за нефинансијски ризик које су признате
у билансу успеха због ослобађања од ризика; и

в) приходи или расходи финансирања осигурања.
Систематска алокација (расподела) поводом накнадних промена токова

готовине резултираће тиме да укупни износи додељени компоненти губитка
буду једнаки нули до краја периода покрића групе уговора.

Метод расподеле премија. Осигуравач може да поједностави од ме ра -
вање групе уговора о осигурању користећи метод расподеле премија ако и
само ако, приликом идентификовања групе:
а) постоји разумно очекивање да ће такво поједностављење произвести

одмеравање обавезе за преостало покриће за групу која се не би зна -
чај но разликовала од групе која би била формирана на основу захтева 
из параграфа 32-52; или

б) период покрића сваког уговора износи једну годину или краће.
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Обавеза за преостало покриће треба да буде одмерена на следећи начин:
а) при ли ком почет ног при зна ва ња, књи го во дстве на вред ност об а ве -

зе је:
· износ премија, које су примљене приликом почетног признавања;
· минус сви токови готовине од стицања осигурања на тај датум, осим

ако ентитет одлучи да призна плаћања као
· плус или минус износ који произилази из престанка признавања на

тај датум средства или обавезе признате за новчане токове стицања
осигурања;

б) на крају сваког периода извештавања, књиговодствена вредност оба -
везе је књиговодствена вредност на почетку извештајног периода:
· плус премије примљене у том периоду;
· минус токови готовине од стицања осигурања;
· плус сви износи који се односе на амортизацију новчаних токова од

стицања осигурања, признатих као трошак у извештајном периоду;
· плус све корекције финансијске компоненте,
· минус износ признат као приход од осигурања за покриће обез бе -

ђено у том периоду и
· минус све инвестиционе компоненте плаћене или пренесене на оба -

ве зе (одштетне захтеве).
Ако уговори о осигурању у групи имају значајну финансијску компоненту,

осигуравач треба да коригује обавезу за преостало покриће тако да она одра -
жава временску вредност новца и ефекат финансијског ризика ко ри сте ћи
дис контне стопе.

Уколико током периода покрића, чињенице и околности указују на то да
је група уговора о осигурању штетна, осигуравач треба да израчуна разлику
између:
= књиговодствене вредности обавезе за преостало покриће и
= токова готовине по испуњењу уговора који се односе на преостало пок -

риће групе.
Као што се може уочи ти, зна чај на ка рак те рис ти ка МСФИ 17 јес те сло же -

ност ње го ве при ме не, али не за вис но од тога и не за вис но од об и ма ре сур са по -
т реб них за ње го ву при ме ну, оче ку је се да ње го во увођење буде ко рис но за де -
лат ност оси гу ра ња, јер ће доп ри не ти раз умљи вос ти фи нан сиј с ких из веш та ја
за све за ин те ре со ва не стра не (Пав ло вић, 2017).

2.2. Регулатива у погледу солвентности

Начело солвентности једно је од основних начела пословања оси гу ра ва ју -
ћих друштава, а оно подразумева способност осигуравача да испуни све своје
обавезе на основу свих закључених уговора у било које време и под разумно
предвидљивим условима. Солвентност је одређена адекватношћу техничких
резерви осигуравача, висином гарантних резерви, висином маргине сол вент -
ности, као и минималним потребним капиталом за случај неочекивано ви со -
ких обавеза из основа осигурања. Са циљем осигурања солвентности, оси гу -
ра ва јућа друштва треба адекватно да управљају капиталом и ризицима,
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односно треба да обезбеде адекватну величину капитала за покриће свих
ризика са којима се суочавају.

Потреба за хармонизацијом прописа на нивоу ЕУ, у смислу солвентности,
подразумева регулативу која је заснована на израчунавању и одржавању
минималног износа маргине солвентности, која треба да омогући сталну
контролу и праћење функционалног односа између потребног капитала и
преузетих ризика. У том смислу 1973. године донета је Директива 73/239 EEC
за неживотна осигурања, односно 1979. Директива 79/267 EEC за неживотна
осигурања. Наведене директиве замењене су новим директивама: Ди рек ти -
вом 2002/13/EC и Директивом 2002/12/EC, као део пројекта Солвентност I.

Будући да савремени привредни системи генеришу и нове ризике, као
што су операциони и репутациони, јавља се потреба за адекватним уп рав -
љањем овим ризицима, што је био разлог за покретање иницијативе од стране 
Европске комисије за новим оквиром регулације солвентности - пројектом
Солвентност II, који је успостављен Директивом 2009/138/ЕЗ. Пројекат
Солвентност II, који се примењује од 2016. године, заснива се на три стуба:
ми нимални капитални захтеви, ревизија регулаторних органа и тржишна
дисциплина.

Пројекат Солвентност II узима у обзир следеће облике ризика:
= ризик осигурања (underwriting risk),
= тржишни ризик (market risk),
= кредитни ризик (credit risk),
= оперативни ризик (operational risk) и
= ризик ликвидности (liquidity risk).

Наведени пројекат подразумева активности које су усмерене на:
= утврђивање јединствених правила мерења солвентности оси гу ра ва ју -

ћих друштава, усмеравањем на холистички приступ, при чему се
имовина и обавезе вреднују у складу са тржишним принципима;

= подстицање осигуравача да у сопственој режији спроводи активности
управљања ризиком, при чему се од успешних компанија захтевају мањи
износи капитала за одржавање солвентности;

= дефинисање захтеваног износа капитала применом „стандардног прис -
тупа’’ или „интерног модела’’.

Солвентност II промовише принцип обрнуте сразмере између степена
квалитета управљања ризиком и нивоа захтеваног капитала; овај пројекат
обезбеђује подстицаје за диверзификацију ризика кроз оптимизацију де по -
но вања улагања финансијских средстава и развоја интерних система уп рав -
љања ризиком.

3. Сличности и разлике између Солвентности II и МСФИ 17

Солвентност II, као регулаторни оквир заснован на прописима ЕУ, након
15 година развоја је, од 1.јануара 2016, у примени у земљама чланицама ЕУ и
другим земљама које су прихватиле овај оквир - приступ процене сол -
вентности заснован на ризику. Годину дана после почетка примене Сол вент -
ности II, 2017. објављен је МСФИ 17, као нови регулаторни оквир за ра чу но -
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водс твену праксу осигуравајућих друштава. МСФИ 17 представља наставак
регулативе наведене у МСФИ 4, који представља прву фазу проналажења
свео бухватног решења рачуноводственог обухватања уговора о осигурању.

Актуелно рачуноводствено обухватање уговора о осигурању даје мо -
гућ ност за различиту рачуноводствену оријентацију осигуравајућим друш -
твима, садржи моделе за различите врсте уговора, као и могућност не аде к -
ват не процене уговора о осигурању. Наведено је одредило циљ МСФИ 17, као
новог регулаторног оквира, да обезбеди глобално упоредиве, разумљиве
прин ципе финансијског извештавања осигуравајућих друштава, чији ће
прио ритет бити транспарентност, висок ниво квалитета и упоредивост фи -
нан сијских извештаја.

Једна од на јзна чај них ка рак те рис ти ка ра чу но во дстве ног мо де ла за с но ва -
ног на при нци пи ма које уво ди МСФИ 17 је ажур но ме ре ње ри зи ка, тако да се
сма њу је не из вес ност об а ве за. Исто тако, бит на ка рак те рис ти ка овог мо де ла је и 
одра жа ва ње вре мен ске вред нос ти нов ца, па об а ве зе у за вис нос ти од оче ки ва -
ног вре ме на дос пећа има ју раз ли чи те вред нос ти. МСФИ 17 пру жа оквир за про -
це ну ри зи ка (про це на могућнос ти на стан ка оси гу ра ног слу ча ја), про це ну ри зи -
ка ула га ња (управ ља ње ду го роч ним ка мат ним ри зи ком); он под ржа ва раз ли -
чи те из во ре зарада, заштиту пословања и адекватније управ љање имо вином.

Основне сличности између Солвентности II и МСФИ 17 су:
= заснованост на принципима, а не на стриктним правилима,
= вредновање имовине и обавеза по фер вредности,
= уважавање временске вредности новца приликом одмеравања обавеза

на основу осигурања, путем дисконтовања очекиваних новчаних токова,
= додатак за ризик као елемент техничких резерви,
= забрана пребијања имовине и обавеза, прихода и расхода из осигурања и

реосигурања.
Поред сличности наведених двају регулаторних оквира, постоје и зна чај -

не разлике између њих, које су приказане у Прегледу 2.
Прег лед 2 - Раз ли ке између Сол вен тнос ти II и МСФИ 17.

Критеријум Солвентност II МСФИ 17

Циљ
· Прецизније утврђивање ризика и

управљање њима
· Транспарентност и упоредивост

финансијских извештаја
осигуравајућих друштава

Делокруг 

· Сви уговори о осигурању и
реосигурању

· Изузеће појединих субјеката, у
зависности од обима, правног
статуса и природе услуга

· Само уговори који задовољавају
дефиницију уговора о осигурању,
реосигурању и уговори са
обележјем дискреционог учешћа
које емитује осигуравач

Акценат је на
интересу осигураника инвеститора

Акценат са аспекта
извештавања

· Биланс стања
· Захтевани капитал

· Биланс успеха
· Расположиви капитал
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Груписање 
уговора 

· Најмање на нивоу прописаних
линија пословања

· Обавезна разграничавања код
уговора који садрже ризичне
карактеристике различитих линија
пословања

· Према очекиваној профитабилности 
и периоду у којем су уговори
емитовани

· Кретање обавеза из осигурања се
прати на детаљан начин, што
захтева додатне моделе и податке

Модел вредновања
обавеза

Модел новчаних токова, без
могућности избора

Мо дел блокова или по јед нос тав ље ни мо -
дел, опци је, под одређеним усло ви ма

Дисконтна стопа

· EIOPA26 прописује експлицитне
криве приноса по различитим
валутама

· увек је актуелна 

· Не спецификује криву приноса, нити
јединствену дисконтну стопу, већ
само приступ за њено извођење
(bottom-up и top-down)

· Више заснована на принципима, а у
појединим случајевима захтева се
примена дисконтне стопе која је
важила у моменту емитовања
уговора, уместо актуелне стопе

Обухват новчаних
токова при
вредновању обавеза

· Не препознаје концепт ‘’одлагања’’
трошкова прибављања

· Сви административни трошкови
који ће настати при измирењу свих
обавеза током важења уговора о
осигурању улазе у најбољу процену

· Нема одвајања компоненти

· Трошкови прибављања се укључују
у најбољу процену и тиме се
имплицитно одлажу током времена

· Административни трош ко ви који се
не од но се ди рек тно на дати по ртфо -
лио не ула зе у на јбо љу про це ну

· Захтева одвајање инвестиционих
компоненти уграђених деривата (у
складу са МСФИ 9)

Признавање
добитка / губитка

· Одмах по закључењу уговора
· Не постоји маржа за уговорену

услугу

· Добитак се признаје постепено
током укупног периода важења
уговора, на бази марже за
уговорену услугу

· Губитак се признаје при емитовању
уговора

Додатак за ризик

· Ризико-маргина
· Прописан начин обрачуна (метод

трошкова капитала)
· Исказује се на нето основи

· Прилагођавање за ризик
· Није прописан метод обрачуна
· Само нефинансијски ризици
· Исказује се на бруто основи

Обелодањивање · Обимни и непрецизни захтеви · Прецизни и строжији захтеви 

Извор: Са мос тал на об ра да ау то ра

Услед значајних разлика између наведених регулаторних оквира, оси гу -
равајућа друштва треба да изврше прилагођавања како би извршила примену 
МСФИ 17, почев од 2021. године. Нови комплекснији захтеви ће се одразити
на информационе системе који ће у обраду укључити већу количину по -
датака, чији акценат треба да буде на квалитету.
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Закључак

Значајне одлике МСФИ 17 су сложеност и дуг процес доношења (тринаест
година од краја прве фазе МСФИ 4), као и рок за имплементацију (који износи
четири године). Опште сагледавање трошкова имплементације процењује се
на нивоу увођења Солвентности II. Изазови у вези са имплементацијом
претежно се везују за: податке, системе, резултате, презентацију и прву
примену. У погледу података чињеница је да се обрачун врши на нивоу по ли -
се, али се могу груписати полисе са сличном прифитабилношћу. У пи та њу је
велики обим података чији квалитет треба да буде бескомпромисан, а фокус
треба да буде на аутоматизацији њихове обраде. Што се тиче система, овај
стандард ће имати утицај на актуарске моделе, затим њиме се афирмише
развој новог система за обрачун уговорене маже услуге, као и утицај на
рачуноводствени систем. У вези са резултатима и презентацијом, овај стан -
дард ће имати за последицу фундаментално другачији биланс успеха, као и
значајне промене у билансу стања. Приликом прве примене овог стандарда
пот ребно ће бити опредељење за поједностављени или потпуни ретро спек -
тивни приступ из примену фер вредности, а у смислу организације, потребна
је нарочита сарадња између рачуноводственог система и актуара.

Кључне новине за неживотна осигурања су: увођење дисконтовања и при -
лагођавања ризика мерења одговорности за настале штете и пружање до дат -
них информација у финансијским извештајима о обавезама за штете, про ме -
нама ризика и ефектима дисконтовања.

Код животног осигурања присутне су бројне новине, као што су: увођење
једног рачуноводственог модела за све уговоре животног осигурања (уместо
различитих модела заснованих на типу производа). На основу тога добијају се 
ажурне претпоставке, актуелне вредности гаранција и опција, затим више
информација о ефектима ризика. Новине су и: временска вредност новца и
дисконтна стопа која одражава обавезе по уговору о осигурању, а није сма -
њена за очекивану маргину инвестиције.

Упркос значајним средствима и дугом периоду потребном за им пле мен -
тацију, примена МСФИ 17 имаће позитивне ефекте на делатност осигурања,
који се огледају у: повећању разумљивости финансијских извештаја за све
њихове кориснике, затим биће унапређена њихова упоредивост, као и транс -
парентност ризика. Поред тога, примена овог стандарда утицаће на смањење
нед оследности у рачуноводственим приступима, смањење неизвесности у
уговору о осигурању и обавезама осигуравача, као и смањење разлика између
МСФИ и US GAAP. Будући да МСФИ упућује на ажурирање процена и прет пос -
тавки, информације прибављене уз примену овог стандарда биће релевантне
и комплетне и обезбедиће транспарентно извештавање о економској вред -
ности уграђених опција и гаранција. Самим тим што је у модел вредновања,
који захтева овај стандард, укључена временска вредност новца и тржишно
конзистентна процена, проистекле информације ће бити објективније. Мно -
ги теоретичари сматрају да ће ступање на снагу МСФИ 17 представљати нову
епоху у рачуноводственој пракси осигуравајућих друштава; остаје само да
вре ме још то и потврди.
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Доц. др Де јан
ЈОВАНОВИЋ*

Проф. др Мир ја на
ТОДОРОВИЋ**

Хо лис тич ки при ступ 
у ин тег ри са ном 
кор по ра тив ном 

из веш та ва њу

Ре зи ме

У усло ви ма када кор по ра тив но управ ља ње и одго вор ност пред узећа пре ма
стеј кхол де ри ма до би ја ју све више на зна ча ју, огра ни че ња тра ди ци о нал ног мо -
де ла фи нан сиј ског из веш та ва ња све су из ра же ни ја, а по тре ба за про ши ре њем
овог кон цеп та по ста је више него очиг лед на. Циљ про ши ре ња об ухват нос ти из -
веш та ја и укљу чи ва ња не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја у сис тем ек стер ног из -
веш та ва ња је да стеј кхол де ри ма омо гући да раз уме ју везу између текућих по -
слов них догађаја, фи нан сиј ских из веш та ја и фак то ра који ду го роч но доп ри но се
повећању вред нос ти и на прет ку пред узећа. По ла зећи од на ве де ног, основ ни
циљ овог рада је да при ка же ин тег ри са но из веш та ва ње као фор мат из веш та -
ва ња у коме пре овлађује хо лис тич ки при ступ где се фи нан сиј ске ин фор ма ци је,
за тим ин фор ма ци је о одржи вос ти по сло ва ња и ин фор ма ци је из до ме на кор по -
ра тив ног управ ља ња упо ре до при ка зу ју, ства ра јући на тај на чин си нер гет ски
ефе кат. У раду су, такође, ана ли зи ра ни ак ту ел ни ре гу ла тор ни оквир ин тег ри -
са ног из веш та ва ња, као и до са даш ња ис кус тва у им пле мен та ци ји. Ре зул та ти
ис тра жи ва ња ука зу ју на то да, иако се у ли те ра ту ри већ дужи низ го ди на ука -
зу је на ко рис ти од ин тег ри са ног из веш та ва ња, пред узећа их још не пре поз на ју,
о чему све до чи мали број об јав ље них ин тег ри са них из веш та ја у све ту. Такође,
ис тра жи ва ње ука зу је на то да у ин тег ри са ном из веш та ва њу не пре овлађују

*) Еко ном ски фа кул тет Уни вер зи те та у Кра гу јев цу, djovanovic@kg.ac.rs
**) Еко ном ски фа кул тет Уни вер зи те та у Кра гу јев цу, mtodorovic@kg.ac.rs
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ин дус три је ви со ког друш тве ног и еко лош ког ути ца ја, као што би се оче ки ва ло,
већ сек тор фи нан сиј ских услу га.

Кључ не речи: тра ди ци о нал ни кон цепт фи нан сиј ског из веш та ва ња, ин тег ри са но 
фи нан сиј ско из веш та ва ње, не фи нан сиј ско из веш та ва ње, ре гу ла тор ни оквир

Увод
Крај 20. и по че так 21. века ка рак те ри ше из ра же но по тен ци ра ње пи та ња

кор по ра тив не друш тве не одго вор нос ти, одржи вог раз во ја, за шти те жи вот не
сре ди не и етич ког по сло ва ња, као и по тре бе да се о њима из веш та ва. Као ре -
зул тат ових про це са на зна ча ју, на јпре, до би ја не фи нан сиј ско из веш та ва ње у
фор ми из веш та ја о одржи вом раз во ју (из веш та ја о одржи вос ти, за шти ти жи -
вот не сре ди не, кор по ра тив ној друш тве ној одго вор нос ти и сл.). Изра же ни не -
дос та ци тра ди ци о нал ног кон цеп та фи нан сиј ског из веш та ва ња, међутим, уз
про бле ме услов ље не раз ли чи тим на зи ви ма, не уни фи ко ва ном фор мом и сад -
ржи ном не фи нан сиј ских из веш та ја о одржи вос ти, ути ца ли су на то да већ кра -
јем прве де це ни је 21. века от поч не нова фаза раз во ја кор по ра тив ног из веш та -
ва ња. Реч је о ин тег ри са ном из веш та ва њу. Интег ри са но из веш та ва ње пред -
став ља по след њу фазу у ево лу ци ји кор по ра тив ног из веш та ва ња. Интег ри са -
ни из веш тај није јед нос тав но спој тра ди ци о нал ног фи нан сиј ског из веш та ја и
из веш та ја о одржи вос ти. Интег ри са ни из веш тај об ухва та обе гру пе ин фор ма -
ци ја, али ис тов ре ме но иден ти фи ку је и ука зу је на везу између њих, од но сно
пру жа це ло ви ту сли ку по слов них ак тив нос ти ком па ни је, те њи хов уку пан
ути цај на жи вот ну сре ди ну, рад ну сна гу и друш тве ну за јед ни цу. Фо кус овог
рада је упра во на ин тег ри са ном из веш та ва њу, а основ ни циљ је да се при ка же
ин тег ри са но из веш та ва ње као фор мат из веш та ва ња у коме пре овлађује хо -
лис тич ки при ступ, где се фи нан сиј ске ин фор ма ци је, као и ин фор ма ци је о
одржи вос ти по сло ва ња и ин фор ма ци је из до ме на кор по ра тив ног управ ља ња
упо ре до при ка зу ју, ства ра јући на тај на чин си нер гет ски ефе кат.

У раду су при ме ње ни ме то до лош ки по ступ ци и тех ни ке сво јстве ни друш -
тве ним на ука ма, тј. ква ли та тив на ме то до ло ги ја ба зи ра на на про уча ва њу и дес -
крип тив ној ана ли зи де фи ни са ног про бле ма ис тра жи ва ња. Као до пу на ква ли -
та тив не ме то до ло ги је, а да би се про це нио сте пен им пле мен та ци је ин тег ри са -
ног из веш та ва ња и из веш та ва ња о одржи вос ти у све ту, ана ли зи ра не су базе
под а та ка дос туп не на веб-сај то ви ма: http://examples.integratedreporting. org/
reporters?start=A&page=1 и http://database.globalreporting.org/serch/. Анализа
под а та ка за сно ва на је на ди рек тном по смат ра њу и ком па ра тив ној ана ли зи сад -
ржа ја база под а та ка, што је омо гућило да се опи шу и об јас не иден ти фи ко ва ни
трен до ви.

По ред уво да и за кључ ка, струк ту ру рада чине че ти ри дела. У првом делу
рада иден ти фи ку ју се и ана ли зи ра ју огра ни че ња тра ди ци о нал ног мо де ла из -
веш та ва ња, док је у дру гом делу пред став љен про ши ре ни мо дел из веш та ва -
ња, са фо ку сом на из веш та ва ње о вред нос ти, из веш та ва ње о одржи вом раз во -
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ју и ин тег ри са но из веш та ва ње. Трећи део рада по свећен је ре гу ла тор ном
окви ру ин тег ри са ног из веш та ва ња, и то Међуна род ном окви ру за ин тег ри са -
но из веш та ва ње, ди рек ти ва ма Европ ске уни је и Смер ни ца ма гло бал не ини -
ци ја ти ве за из веш та ва ња. Пос лед њи део рада бави се ана ли зом до са даш њих
ис кус та ва и прак се ин тег ри са ног из веш та ва ња. Такође, у овом делу пред став -
ље ни су ре зул та ти ис тра жи ва ња о за ступ ље нос ти ин тег ри са ног из веш та в а -
ња и из веш та ва ња о одржи вос ти у све ту и Ре пуб ли ци Срби ји.

1. Огра ни че ња тра ди ци о нал ног 
мо де ла из веш та ва ња

Чи ње ни ца да тра ди ци о нал ни мо дел из веш та ва ња није пра вов ре ме но
ево лу и рао, у скла ду са про ме на ма сав ре ме ног доба, из а зи ва број не по ле ми ке
и де ба те у струч ној и про фе си о нал ној јав нос ти. Так вој ат мос фе ри на ро чи то
доп ри но се ин тен зив ни ји при тис ци ек стер них и ин тер них стеј кхо ле де ра за
све о бух ват ни јим ин фор ма ци ја ма, које тра ди ци о нал ни мо дел, због фо ку са на
само је дан, де ли ми чан ас пект по сло ва ња, не може да об ез бе ди. Пос то ја ње
огра ни че ња тра ди ци о нал ног мо де ла из веш та ва ња је очиг лед но, а први ко рак 
у прав цу унап ређења кор по ра тив ног из веш та ва ња је њи хо во иден ти фи ко ва -
ње. Иако се у ли те ра ту ри иден ти фи ку је знат но већи број огра ни че ња, има јући 
у виду циљ ис тра жи ва ња овог рада, фо кус ће бити на че ти ри кључ на ог ра ни -
че ња.

Прво се од но си на по сто ја ње фак то ра који огра ни ча ва ју упо ре ди вост фи -
нан сиј ских из веш та ја. Пре ма Кон цеп ту ал ном окви ру за фи нан сиј ско из веш -
та ва ње, упо ре ди вост пред став ља унап ређујућу ка рак те рис ти ку ква ли те та
ин фор ма ци ја, чија функ ци ја је по бољ ша ње ко рис нос ти ин фор ма ци ја. Ло гич -
на по сле ди ца је да не а дек ват на упо ре ди вост, от уда, до во ди у пи та ње ко рис -
ност ин фор ма ци ја за одлу чи ва ње (Савић, 2013, 55). Један од узро ка не упо ре -
ди вос ти ин фор ма ци ја и из веш та ја јес те вођење раз ли чи тих ра чу но во дстве -
них по ли ти ка, због чега у тра ди ци о нал ним фи нан сиј ским из веш та ји ма фи -
нан сиј ски по ло жај пред узећа може да буде дру га чи ји од фак тич ког (Крс тић,
2004, 85). При сус тво ра чу но во дстве них ал тер на ти ва, од но сно пра ва оп ци ја у
по је ди ним МСФИ, пред виђено је како би се при ка за ла суш ти на од ре ђе ног
догађаја или транс акције. Из тога про ис ти че не само да раз ли чи та пред узе ћа
могу да усво је и при ме не раз ли чи те ра чу но во дстве не по ли ти ке, за слич не и
исте догађаје, већ да и јед но исто пред узеће то ком вре ме на то може да чини.
На и ме, МРС 8 - Ра чу но во дстве не по ли ти ке, про ме не ра чу но во дстве них про це -
на и греш ке пред виђа могућност про ме не ра чу но во дстве них из бо ра са ци љем
да се об ез бе де ин фор ма ци је које одли ку је већи сте пен ре ле ван тнос ти и ве ро -
дос тој нос ти. Упо ре ди вост фи нан сиј ских из веш та ја ис тог пред узећа може,
такође, да буде не пот пу на услед зна чај них про ме на у са мом пред узећу, али и
ње го вом окру же њу.

Дру го се од но си на то да је тра ди ци о нал ни мо дел из веш та ва ња фо ку си ран
ис кљу чи во на фи нан сиј ске ин фор ма ци је, од но сно њим нису об ухваћени број ни 
ко мер ци јал ни, еко лош ки и прав ни ас пек ти окру же ња, за тим трен до ви и про -
ме не које тре ба узе ти у об зир за по тре бе про це њи ва ња шан си и опас нос ти
пред узећа, које про ис ти чу из ам би јен та у ком пред узеће по слу је. Пос лед њих
не ко ли ко го ди на про ме ње но је убеђење да само фи нан сиј ске ин фор ма ци је
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сад рже еле мен те на осно ву ко јих је могуће пред ви де ти будуће пер фор ман се
по сло ва ња и све већи зна чај се при да је не фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма које
ко рис ни ци ма омо гућава ју да лак ше схва те везе између еко ном ских догађаја,
фи нан сиј ских из веш та ја и фак то ра који об ез беђују ду го роч ну ста бил ност, као 
и одржи ви раст и раз вој пред узећа (Крстић, 2004). Такође, ин вес ти то ри и дру -
ге за ин те ре со ва не стра не ин сис ти ра ју на већој транс па рен тнос ти у об лас ти
не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, које се све више ко рис те у про це су по слов ног
одлу чи ва ња.

Треће огра ни че ње тра ди ци о нал ног мо де ла фи нан сиј ског из веш та ва ња
од но си се на не пос то ја ње опис них ин фор ма ци ја и не при ка зи ва ње не ма те ри -
јал не имо ви не која се не може број ча но ис ка за ти. Као ре зул тат јав ља се не ра -
зу ме ва ње од но са између фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских пер фор ман си,
услед чега по сто је зна чај на одсту па ња између књи го во дстве не и тржиш не
вред нос ти пред узећа. С тим у вези, ба зич не пре тпос тав ке на ко ји ма се за сни ва 
тре нут на прак са фи нан сиј ског из веш та ва ња и прак се на ко ји ма је за сно ва но
не фи нан сиј ско из веш та ва ње из ве де не су из ра ди кал но суп рот став ље них по -
гле да на свет, од но сно по и ма ње еко ном ске вред нос ти пред узећа, које под упи -
ре тра ди ци о нал ну прак су фи нан сиј ског из ве ша ва ња, су о ча ва се са озбиљ ним
из а зо ви ма које до но се про бле ми одржи вог раз во ја. Као по сле ди ца тога, све
већи број ау то ра из ове об лас ти смат ра да би прак са фи нан сиј ског из веш та ва -
ња тре ба ло да буде под вргну та озбиљ ним про ме на ма, у смис лу усаг ла ша ва ња 
са кон цеп том одржи вог раз во ја, како би мог ла да под ржи нове за хте ве и из а -
зо ве из веш та ва ња.

Као по след ње, тре ба истаћи да фи нан сиј ски из веш та ји чес то сад рже зна -
чај ну дозу суб јек тив нос ти. Ком плек сност по слов ног жи во та пред узећа и не -
мо гућност да се кре и ра ју сав рше на пра ви ла, која би об ухва ти ла све по слов не
си ту а ци је, на мет ну ли су по тре бу за врше њем про це на и про суђива ња при ли -
ком сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја. Оту да је не мали број ра чу но во -
дстве них ин фор ма ци ја ре зул тат про це на и ало ка ци ја. На при мер, амор ти за -
ци ја пред став ља сис те мат ску ало ка ци ју на бав не вред нос ти, од но сно цене
кош та ња фик сне имо ви не то ком про це ње ног ко рис ног века тра ја ња. У на -
јвећој мери одлу ка о ало ка ци ји на бав не вред нос ти јес те пи та ње про це не и ка -
рак те ри ше је не пре циз ност, услед чи ње ни це да је теш ко утврди ти који део
имо ви не ће бити ис ко ришћен у тач но одређеном об ра чун ском пе ри о ду
(Савић, 2013, 57).

Де ба те у струч ној ли те ра ту ри на тему огра ни че ња тра ди ци о нал ног фи нан -
сиј ског из веш та ва ња, иден ти фи ко ва ње и по тврда ових огра ни че ња у прак си,
број ни фи нан сиј ски скан да ли (Xerox, One-Tel, Enron, WorldCom, Parmalat, AIG,
Lehman Brothers), по тре бе раз ли чи тих стеј кхол де ра и број ни дру ги раз ло зи до -
ве ли су до по рас та свес ти и ис ти ца ња по тре ба за већом транс па рен тношћу и
кре ди би ли те том кор по ра тив ног из веш та ва ња. По тен ци ра ње кор по ра тив ног
управ ља ња и кор по ра тив не друш тве не одго вор нос ти, те одго вор нос ти пред -
узећа пре ма ин тер ним и ек стер ним стеј кхол де ри ма, тра си ра ли су прав це
будућег раз во ја кор по ра тив ног из веш та ва ња. Про ши ре ње тра ди ци о нал ног
мо де ла кор по ра тив ног из веш та ва ња, кроз укљу чи ва ње не фи нан сиј ских ин -
фор ма ци ја и ин фор ма ци ја о одржи вом раз во ју, по ста је по тен ци јал но доб ро ре -
ше ње за про бле ме из веш та ва ња. Извеш та ва ње о одржи вом раз во ју пред став -
ља нови из веш тај ни мо дел, усме рен ка ин фор ми са њу знат но ши рег кру га ко -
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рис ни ка у од но су на тра ди ци о нал но фи нан сиј ско из веш та ва ње, које је пре вас -
ход но усме ре но ка за до во ља ва њу ин фор ма ци о них по тре ба ин вес ти то ра. Тре ба 
истаћи и то да тра ди ци о нал но фи нан сиј ско из веш та ва ње и не фи нан сиј ско из -
веш та ва ње пред став ља ју део про це са кор по ра тив ног из веш та ва ња и да деле
исте основ не ци ље ве, па су њи хо ве ин фор ма ци је де ли мич но на ме ње не ис тим
ко рис ни ци ма, док је за ин фор ма ци је о одр жи вос ти по сло ва ња за ин те ре со ван
шири круг ек стер них ад ре са та (Се ке рез, 2016).

Има јући у виду из ло же ну ди вер ген тност фи нан сиј ског и не фи нан сиј -
ског из веш та ва ња о одржи вом раз во ју, Gray (2006) за кљу чу је да у усло ви ма
дра ма тич них кли мат ских про ме на, све већег загађења и пре теће не ста ши це
еле мен тар них (не об нов љи вих) при род них ре сур са, пи та ње повећања тач -
нос ти ин фор ма ци ја из фи нан сиј ских из веш та ја по ста је у на јма њу руку ире -
ле ван тно, ако се само има у виду њи хо ва еле мен тар на не при ла гођеност за -
хте ви ма не фи нан сиј ског из веш та ва ња о одржи вом раз во ју. Ова ко ра ди ка -
лан став праћен је по зи вом на ре ви ди ра ње одређених бит них ас пе ка та прак -
се фи нан сиј ског из веш та ва ња са ци љем при ла гођава ња но вим из веш тај ним 
за хте ви ма, а да би уопште има ла ефек та, та при ла гођава ња мо ра ју да об ухва -
те сва фун да мен тал но важ на под руч ја, а не да буду само „коз ме тич ке“ про ме -
не уну тар по сто јећих па ра ме та ра и пра ви ла. У суп рот ном се, пре ма миш ље -
њу ау то ра, ри зи ку је да се као сас тав ни део из веш тај ног сета фи нан сиј ског
ра чу но во дства об е руч ке при хва те само по вршне и не пот пу не ин фор ма ци је
о одржи вом раз во ју, док мно га суш тин ски важ на пи та ња ме ре ња еко лош ких
и со ци јал них пер фор ман си пред узећа би ва ју изо став ље на (Се ке рез, 2016,
62-63).

2. Про ши ре ни мо дел 
кор по ра тив ног из веш та ва ња

Про ши ре ни мо дел кор по ра тив ног из веш та ва ња тре ба да об ез бе ди по тпу -
ни је ин фор ма ци је како о фи нан сиј ским пер фор ман са ма и ства ра њу вред нос -
ти за ин вес ти то ре, тако и о не фи нан сиј ским пер фор ман са ма и ге не ри са њу
вред нос ти за све стеј кхол де ре пред узећа. Као про ши ре ни мо дел фи нан сиј -
ског и не фи нан сиј ског из веш та ва ња, са ста но виш та кон цеп та ге не ри са ња
вред нос ти за ак ци о на ре, јав ља се тзв. из веш та ва ње о вред нос ти (Value
Reporting - VR), док са ста но виш та ства ра ња вред нос ти за стеј кхол де ре про -
ши ре ни мо дел под ра зу ме ва из веш та ва ње о друш тве ној одго вор нос ти – (Cor -
po rate Social Responsibility Reporting) или из веш та ва ње о одржи вом раз во ју
(Sustainability Reporting) (Coenenberg et al., 2014, 945).

2.1. Извеш та ва ње о вред нос ти

Извеш та ва ње о вред нос ти пред став ља при ступ по тпу не транс па рен -
тнос ти при при ка зи ва њу и об е ло да њи ва њу ин фор ма ци ја за по тре бе
тржиш та ка пи та ла. На и ме, овај вид из веш та ва ња на стао је у ра чу но во -
дстве ним и кон сул та нтским фир ма ма као ре зул тат пла си ра ња иде је о
диз ај ни ра њу из веш та ва ња за по тре бе ин вес ти то ра. Реч је о об е ло да њи ва -
њу до дат них ин фор ма ци ја на доб ро вољ ној осно ви, које има за циљ да сма -
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њи ин фор ма ци о ну аси мет ри ју између пред узећа и тржиш та ка пи та ла.
Извеш та ва ње о вред нос ти има циљ да ели ми ни ше дис тор зи ју у це на ма ак -
ци ја, тј. да сма њи раз ли ке између „унут раш ње вред нос ти пред узећа“ и
њене тржиш не вред нос ти.

Тер мин „из веш та ва ње о вред нос ти“ рет ко се ко рис ти у ли те ра ту ри на ен -
глес ком је зи ку, али је уо би ча јен у не мач кој ли те ра ту ри. Са дру ге стра не, по јам
„по слов но из веш та ва ње“1 об ич но се ко рис ти у ан гло-аме рич кој ли те ра ту ри.
Има јући у виду да су ци ље ви из веш та ва ња о вред нос ти и по слов ног из веш та -
ва ња ско ро иден тич ни, а то је сма ње ње ин фор ма ци о не аси мет ри је између
пред узећа и ак ци о на ра, на ве де ни тер ми ни се ко рис те као си но ни ми (Ruh -
wedel & Schultze, 2002).

Извеш та ва ње о вред нос ти тежи да об ухва ти не фи нан сиј ске по ка за те ље
који могу бити важ ни за будући успех пред узећа. Оно што овај вид из веш та ва -
ња раз ли ку је од кон вен ци о нал ног фи нан сиј ског из веш та ва ња јес те чи ње ни -
ца да су број ни по кре та чи вред нос ти по пут брен да, та лен то ва них рад ни ка,
иде је, стра те ги је по сти за ња кон ку ре нтске пред нос ти ве о ма важ ни, али се са
ста но виш та тра ди ци о нал них фи нан сиј ских из веш та ја смат ра ју ире ле ван -
тним, те у њима не ма ју сво је мес то. Пре ма томе, из веш та ва ње о вред нос ти је
шири кон цепт од фи нан сиј ског из веш та ва ња – осим фи нан сиј ских, пред мет
об е ло да њи ва ња су и де таљ не ин фор ма ци је не фи нан сиј ског ка рак те ра. Када
је реч о сад ржи ни ових из веш та ја, не опход но је ука за ти да не по сто ји про пи са -
на фор ма за сно ва на на ра чу но во дстве ним стан дар ди ма, већ се при ла гођава
спе ци фич нос ти ма сва ког пред узећа. За успеш ну ре а ли за ци ју на ве де ног кон -
цеп та, не опхо дан је адек ва тан по слов но-ин фор ма ци о ни сис тем, од но сно ин -
фор ма ци о но-ко му ни ка ци о ни круж ни ток између сас тав ља ча ин фор ма ци ја и
њи хо вих ко рис ни ка (Крстић, 2004; Ма ли нић и Савић, 2011).

2.2. Извеш та ва ње о одржи вом раз во ју

Про ши ре ни мо дел из веш та ва ња са ста но виш та ге не ри са ња вред нос ти
за стеј кхол де ре об ухва та из веш та ва ње о друш тве ној одго вор нос ти или из -
веш та ва ње о одржи вом раз во ју2. Све већа за бри ну тост стеј кхол де ра због
очу ва ња жи вот не сре ди не и општед руш тве них пи та ња ства ра при ти сак на
пред узећа да повећају одго вор ност пре ма окру же њу и унап ре де ква ли тет
из веш та ва ња о одржи вом раз во ју. Овај ре ла тив но нови мо дел из веш та ва -
ња ево лу и рао је кроз фазе за себ ног из веш та ва ња о друш тве ним ас пек ти ма
по сло ва ња и кас ни јег за себ ног из веш та ва ња о жи вот ној сре ди ни, да би се
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1) Израз по слов но из веш та ва ње углав ном је про ис те као из сту ди је коју је ура дио Спе ци јал ни ко ми -
тет AICPA “Унап ређење по слов ног из веш та ва ња - фо кус кли јен та: Испу ња ва ње ин фор ма ци о них
по тре ба ин вес ти то ра и по ве ри ла ца” (“Improving Business Reporting – A Customer Focus: Meeting the
Information Needs of Investors and Creditors“). Сту ди ја је углав ном ци ти ра на као Jenkins Committee
Report. Извеш тај де фи ни ше по слов но из веш та ва ње као „ин фор ма ци је које ком па ни ја пру жа
како би по мог ла ко рис ни ци ма у до но ше њу одлу ка о рас по де ли ка пи та ла у вези са ком па ни јом“
(AICPA (1994), p. 2; see auch FASB (2001), p. 1).

2) У овом раду ау то ри тер ми не из веш та ва ње о одржи вос ти, из веш та ва ње о одржи вом раз во ју и из -
веш та ва ње о друш тве ној одго вор нос ти (друш тве но одго вор ном по сло ва њу) смат ра ју ек ви ва -
лен тним.



да нас раз вио у све о бух ва тан кон цепт који тре ба да по ве же и из ба лан си ра
еко ном ску, друш тве ну и еко лош ку пер спек ти ву по сло ва ња, од но сно кон -
цепт из веш та ва ња о одржи вом раз во ју. Став ља ње ак цен та на друш тве но
одго вор но по сло ва ње и из веш та ва ње о одржи вом раз во ју може се при пи са -
ти ути ца ју који је ин дус триј ски раст имао на пла не ту, у смис лу да су пред -
узећа да нас при нуђена да буду одго вор на за сво је по ступ ке (King, 2010).
Сто га је друш тве но одго вор но по сло ва ње ва жан пред услов за сти ца ње и
одржа ва ње кон ку ре нтске пред нос ти и по вољ не ре пу та ци је на тржиш ту, а
из веш та ва ње о одржи вом раз во ју ло ги чан и оче ки ван по сту пак друш тве но 
одго вор них пред узећа (Јова но вић, 2018).

Ком па ни је ши ром све та об јав љу ју из веш та је о одржи вом раз во ју како
би сво јим стеј кхол де ри ма ука за ле на еко ном ске, еко лош ке и со ци јал не
ути ца је свог по сло ва ња. Извеш та ва ње о одржи вом раз во ју по смат ра се не
само као ме ха ни зам одго вор нос ти, већ и као алат за управ ља ње и из град њу
ду го роч них од но са са ак ци о на ри ма и дру гим за ин те ре со ва ним стра на ма
(Tsang et al., 2009). Doorlei и Garcia (2007) се сла жу да ком па ни је усва ја ју
друш тве ну одго вор ност и из веш та ва ју о њој јер, између оста лог, желе да
за шти те и унап ре де свој углед и по ве ре ње, ис так ну и про мо ви шу свој
бренд; управ ља ју и убла же ри зик; по бољ ша ју опе ра тив ну и трош ков ну
ефи кас ност; оси гу ра ју ли цен цу за рад и раз вој но вих по слов них могућнос -
ти (Maubane et al., 2014).

Као што је ра ни је на ве де но, суш тин ски ас пект друш тве не одго вор нос ти
пред узећа је транс па рен тност у вези са по сло ва њем и оства ре ним еко ном -
ским, еко лош ким и друш тве ним пер фор ман са ма. Иде ја о ком би но ва њу из -
веш та ва ња о еко лош ким и друш тве ним ас пек ти ма по сло ва ња пред узећа са
фи нан сиј ским ас пек ти ма по ти че од John-а Elkington-а (идеј ни тво рац Triple
Bottom Line Reporting – TBL Reporting3), који је за слу жан за раз вој про ши ре ног
мо де ла из веш та ва ња. Овај мо дел из веш та ва ња под ра зу ме ва про ши ре ње
одго вор нос ти пред узећа ван ње го ве тра ди ци о нал не уло ге усме ре не ка пру -
жа њу фи нан сиј ских ин фор ма ци ја влас ни ци ма ка пи та ла, те фо кус на три ди -
мен зи је не фи нан сиј ског из веш та ва ња, и то: еко ном ску, со ци јал ну и еко лош -
ку. Њихов сми сао је у саг ле да ва њу ефе ка та по слов них опе ра ци ја пред узећа
кроз по ме ну те три ди мен зи је: еко ном ски ефек ти, ефек ти на жи вот ну сре ди ну
и друш тве не им пли ка ци је (То до ро вић, 2015).

2.3. Интег ри са но из веш та ва ње

Са ци љем саг ле да ва ња међусоб не по ве за нос ти и услов ље нос ти фи нан сиј -
ских и не фи нан сиј ских пер фор ман си, од но сно саг ле да ва ња међуза вис нос ти
еко ном ске и друш тве не вред нос ти пред узећа у но ви је вре ме раз ви ја се кон -
цепт ин тег ри са ног из веш та ва ња (Integrated Reporting). Интег ри са но из веш -
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3) Извеш та ва ње о одржи вом раз во ју чес то се по ис то већује са TBL Reporting које се за сни ва на иде ји
да го диш њи об ра чун тре ба да се сас то ји од три под јед на ко важ на сег мен та, ве за на за еко ном ску,
еко лош ку и еко лош ку ди мен зи ју. 



та ва ње4 пред став ља по след њу фазу у ево лу ци ји кор по ра тив ног из веш та ва ња 
(Сли ка 1).

Сли ка 1 - Ево лу ци ја кор по ра тив ног из веш та ва ња5

Извор: Integrated reporting: elevating value (2014), стр. 5, дос туп но на веб-сај ту:
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY-Integrated-reporting/$FILE/EY-Integrate
d-reporting.pdf

На Сли ци 1 може се уочи ти да се до 1980. го ди не кор по ра тив но из веш та -
ва ње углав ном за сни ва ло на фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма да тим у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма. Већ од 1980. го ди не, међутим, по ред фи нан сиј ских из -
веш та ја по јав љу је се сег мент који се од но си на ко мен та ре ме наџ мен та, управ -
ља ње и на грађива ње и из веш та ва ње о за шти ти жи вот не сре ди не.
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4) Једи на зем ља која је до сада у по тпу нос ти при хва ти ла кон цепт ин тег ри са ног из веш та ва ња де -
фи ни сан од стра не IIRC је Јужно аф рич ка Ре пуб ли ка, док се у Дан ској, Швед ској и Ве ли кој Бри та -
ни ји за хте ва само део из веш та ва ња (Про шић, 2015).

5) У будућнос ти, ин тег ри са но из веш та ва ње би мог ло, евен ту ал но, да за ме ни по сто јеће кор по ра -
тив не из веш та је. Орга ни за ци је би тре ба ло да одлу че на који на чин ће пред ста ви ти ин тег ри са не
из веш та је - на при мер, као све о бух ва тан до ку мент који је по ве зан са дру гим из веш та ји ма, или
као је дан са мос та лан до ку мент који по кри ва све ма те ри јал не ас пек те.



Azzone и Bertele (1994) ис ти чу да су до 1990. ве ли ке кор по ра ци је, пре све га из
за пад не Евро пе, из сек то ра ин дус три је (Dierkes, 1979; Kolk, 2008), пуб ли ко ва ле
спе ци јал не „друш тве не из веш та је“. Ка ни је, 1990-2000, фо кус се по ме рио са со ци -
јал ног (друш тве ног) из веш та ва ња на из веш та ва ње о жи вот ној сре ди ни. Раз лог
за то је по тен ци ра ње зна ча ја еко лош ких ас пе ка та у про из вод њи и кон цеп та
одржи вог раз во ја (Azzone & Bertele, 1994). На кон 2000. го ди не, обе ди мен зи је
(друш тве на и еко лош ка) спо је не су у кон цепт не фи нан сиј ских из веш та ја. Ти из -
веш та ји има ли су ширу об ухват ност и укљу чи ва ли су, по ред еко лош ких и друш -
тве них - и еко ном ска пи та ња (Rikhardsson et al. 2002; Hed berg & von Malmborg
2003; Delbard 2008; Gebauer & Hoffmann 2009; Morhardt 2010), да би у про тек лој
де це ни ји дош ло до раз во ја и по пу ла ри за ци је ин тег ри са них из веш та ја, што ујед -
но и пред став ља по след њу фазу у ево лу ци ји кор по ра тив ног из веш та ва ња.

Интег ри са ни из веш тај пред став ља ево лу тив ни ис ко рак у по гле ду из веш -
та ја о кор по ра тив ној друш тве ној одго вор нос ти и одржи вос ти, будући да на -
сто ји да по ну ди хо лис тич ку сли ку мо дер них ком па ни ја, пре лас ком са са мос -
тал них из веш та ја о одржи вос ти или друш тве не одго вор нос ти ка ин тег ри са -
ном при сту пу раз миш ља ња и ко му ни ка ци је. У ства ри, ин тег ри са но из веш та -
ва ње об ухва та не фи нан сиј ске ин фор ма ци је о еко лош ким и друш тве ним по ка -
за те љи ма, али иде мно го даље, у смис лу да су фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске
ин фор ма ци је ис преп ле те не и пуб ли ко ва не на тај на чин да дају ком пле тан по -
ртрет орга ни за ци је (Jensen & Berg, 2012). Дак ле, ин тег ри са но из веш та ва ње
бри ше гра ни це између фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја о по сло -
ва њу, нуди све о бух ват ну сли ку могућнос ти кре и ра ња вред нос ти на дужи рок,
те је ло гич но фо ку си ра но на будућност.

Интег ри са но из веш та ва ње омо гућава пред узећу да пред ста ви све о бух -
ват ну сли ку свог по сло ва ња на ја сан, кон ци зан, ко хе рен тан и упо ре див на чин.
Под ра зу ме ва ком би но ва ње под а та ка о фи нан сиј ским и не фи нан сиј ским ре -
зул та ти ма по сло ва ња, што пре тпос тав ља са јед не стра не ин тен зив ни је укљу -
чи ва ње дес крип тив них ин фор ма ци ја о еко лош ким, друш тве ним и управ љач -
ким ас пек ти ма у фи нан сиј ски из веш тај, од но сно об е ло да њи ва ње у на по ме на -
ма уз фи нан сиј ске из веш та је као по слов но ре ле ван тног сад ржа ја, а са дру ге
стра не ин тен зив но об ли ко ва ње и ин тег ра ци ју кван ти та тив них са ква ли та -
тив ним ас пек ти ма у по слов ном из веш та ју (Про шић, 2015, 68).

Пре ма томе, ин тег ри са но из веш та ва ње пред став ља фор мат из веш та ва ња у
коме до ми ни ра хо лис тич ки при ступ где се фи нан сиј ске ин фор ма ци је, за тим ин -
фор ма ци је о одржи вос ти по сло ва ња и ин фор ма ци је из до ме на кор по ра тив ног
управ ља ња упо ре до при ка зу ју, оства ру јући на тај на чин си нер гет ски ефе кат.

При мар на ко рист од ин тег ри са ног из веш та ва ња јес те јас ни је и сад ржај -
ни је из веш та ва ње које доп ри но си ефи кас ни јем до но ше њу одлу ка, урав но -
те же ни јем и ин тен зив ни јем укљу чи ва њу ак те ра у про цес одлу чи ва ња, као и
одго вор ни јем управ ља њу ри зи ци ма. Раз вој ин тег ри са ног из веш та ва ња чес -
то бри ше гра ни це између ек стер ног и ин тер ног из веш та ва ња и зна чај но
доп ри но си по слов ном успе ху, одржи вом раз во ју и друш тву у це ли ни. По ла -
зећи од чи ње ни це да ин фор ма ци је сад ржа не у ин тег ри са ним из веш та ји ма
нису на за до во ља ва јућем ни воу у смис лу ква ли те та, чему је доп ри нео во лун -
та ри зам у спро вођењу кон цеп та ин тег ри са ног из веш та ва ња, у про тек ле три
де це ни је на међуна род ном ни воу до нет је ве ли ки број смер ни ца, уред би,
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упут ста ва и ди рек ти ва ко ји ма се на ди рек тан или ин ди рек тан на чин ре гу ли -
шу ова пи та ња.

3. Ре гу ла тор ни оквир ин тег ри са ног из веш та ва ња

Има јући у виду да је кон цепт ин тег ри са ног из веш та ва ња ре ла тив но нов,
може се рећи да се још увек ради на раз во ју и унап ређењу смер ни ца и упут ста ва, 
као окви ра из веш та ва ња. Ини ци јал ни ко ра ци на овом путу на чи ње ни су 2009.
го ди не, када је на ини ци ја ти ву при нца од Вел са одржан сас та нак ре ле ван тних
гру па и када је фор ми ран Међуна род ни одбор за ин тег ри са но из веш та ва ње
(International Integrated Reporting Committee), који од 2011. го ди не носи на зив
Међуна род ни са вет за ин тег ри са но из веш та ва ње (International Integrated
Reporting Council - IIRC). Међуна род ни са вет за ин тег ри са но из веш та ва ње је гло -
бал на ко а ли ци ја ре гу ла то ра, ин вес ти то ра, ком па ни ја, до но си ла ца стан дар да,
ра чу но во дстве не про фе си је и не вла ди ног сек то ра, која је оку пи ла све за ин те -
ре со ва не стра не за кор по ра тив но из веш та ва ње, са ци љем из ра де окви ра за из -
ра ду кон циз них ин тег ри са них из веш та ја ори јен ти са них на ко рис ни ке. Ме ђу -
на род ни са вет за ин тег ри са но из веш та ва ње, по ред тога што окуп ља на јвеће и
на ју ти цај ни је свет ске ком па ни је и ре ви зор ске куће, укљу чу је и број не ра чу но -
во дстве не орга ни за ци је, као што су: Асоцијација ов лаш ћених и цер ти фи ко ва -
них ра чу но вођа Енглес ке (Association of Chartered Cer ti fied ACCountans – ACCA) и
Овлашћено удру же ње управ љач ких ра чу но вођа Енглес ке (Chartered Institute of
Management Accountants – CIMA). На овај на чин омо гућено је да се кроз ин те рак -
ци ју свих ре ле ван тних суб је ка та дође до што бо љих прак тич них ре ше ња у
смис лу ин тег ри са ног из веш та ва ња и ко нстру и са ња је ди нстве ног кон цеп ту ал -
ног окви ра за ин тег ри са но из веш та ва ње (Пав ло вић и др., 2016).

Међуна род ни са вет за ин тег ри са но из веш та ва ње, по сле више вер зи ја, је у
де цем бру 2013. го ди не усво јио и об ја вио прву вер зи ју Међуна род ног окви ра
за ин тег ри са но из веш та ва ње. Оквир је об јав љен на кон об им них кон сул та ци ја 
и тес ти ра ња од стра не ком па ни ја и ин вес ти то ра ши ром све та (око 140 ком па -
ни ја из 26 зе ма ља које су учес тво ва ле у пи лот-про гра му). Основ на сврха овог
окви ра је да об јас ни основ не кон цеп те, успос та ви при нци пе6 и еле мен те сад -
ржа ја ин тег ри са ног из веш та ја. Зап ра во, оквир пред став ља упу тство за при -
пре му и пре зен та ци ју ин тег ри са ног из веш та ја од стра не пред узећа. Окви ром
за ин тег ри са но из веш та ва ње одређене су и ка рак те рис ти ке које ин фор ма ци -
је сад ржа не у ин тег ри са ном из веш та ју тре ба да по се ду ју, за тим пи та ња о ко ји -
ма из веш тај тре ба да ин фор ми ше и на чин на који тре ба пре зен то ва ти ин фор -
ма ци је у из веш та ју. Дак ле, пре ма Међуна род ном окви ру, ин тег ри са но из веш -
та ва ње про мо ви ше по ве за ни ји и ефи кас ни ји при ступ кор по ра тив ном из веш -
та ва њу. Тре ба, међутим, на по ме ну ти да међуна род ним окви ром није про пи -
са но који су то кључ ни ин ди ка то ри по сло ва ња, њи хо во ме ре ње, ме то де или
об е ло да њи ва ње по је ди нач них пи та ња. Овај за да так при па да они ма који су за -
ду же ни за при пре му ин тег ри са ног из веш та ја и они би, у за вис нос ти од спе ци -
фич нос ти орга ни за ци је и ње ног окру же ња, тре ба ло да утврде ма те ри јал но
зна чај не ства ри и на чин њи хо вог об е ло да њи ва ња за кон кре тан из веш тај ни
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6) Прин ци пи ин тег ри са ног из веш та ва ња су: стра теш ки фо кус и ори јен ти са ност на будућност, по -
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узда ност и по тпу ност, кон зис тен тност и упо ре ди вост.



ен ти тет. Тре ба, такође, истаћи како, да би је дан из веш тај мо гао да се на зо ве
ин тег ри са ним, про пи сан је ми ни ма лан број за хте ва који би из веш тај ни ен ти -
тет тре ба ло да ис пу ни, у скла ду са Међуна род ним окви ром (Пав ло вић и др.,
2016). Ду го роч на ви зи ја Међуна род ног са ве та за интегрисано извештавање
јесте да се филозофија интегрисаног извештавања устали у пословну праксу,
како приватних, тако и јавних предузећа, а да се као основа за извештавање
користи Међународни оквир за интегрисано извештавање који је ова ор га ни -
за ци ја предложила (Павловић и Кнежевић, 2016).

У ре гу ла ти ви Европ ске уни је (ЕУ) об а ве за об е ло да њи ва ња не фи нан сиј ских 
ин фор ма ци ја била је про пи са на Ди рек ти вом 78/660/ЕЕЗ (1978), по зна ти јом
под на зи вом „Че тврта ди рек ти ва“. Че тврта ди рек ти ва је до жи ве ла више из ме -
на, да би 2013. го ди не била за ме ње на Ди рек ти вом 2013/34/EU. Че тврто по -
глав ље ове ди рек ти ве де фи ни ше које ин фор ма ци је се мо ра ју об е ло да ни ти у на -
по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је, док се у пе том по глав љу Ди рек ти ве
2013/34/EU, у окви ру чла на 19, ука зу је на то да је ен ти тет ду жан да у свом из -
веш та ју при ка же урав но те же ну и све о бух ват ну ана ли зу раз во ја и ре зул та та по -
сло ва ња пред узећа и ње го вог по ло жа ја, у скла ду са опсе гом и сло же ношћу по -
сло ва ња, од но сно да у сво је из веш та је укљу чи фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске по -
ка за те ље успеш нос ти који су бит ни за одређену де лат ност. У октоб ру 2014. го -
ди не до не та је Ди рек ти ва 2014/95/EU која пред став ља аман дман на пре тход -
ну, Ди рек ти ву 2013/34/EU. Држа ве чла ни це Европ ске уни је тре ба да им пле -
мен ти ра ју за хте ве Ди рек ти ве 2014/95/EU у на ци о нал на за ко но да вства од де -
цем бра 2016. го ди не, с тим што пред узећа по чи њу да их при ме њу ју за фи нан -
сиј ску го ди ну која по чи ње 1. ја ну а ра 2017. Нај већа но ви на Ди рек ти ве
2014/95/EU јес те про пи си ва ње об а ве зе за пред узећа која на би лан сни дан пре -
ва зи ла зе кри те ри јум про сеч ног бро ја од 500 за пос ле них то ком фи нан сиј ске го -
ди не и сас тав ља ња не фи нан сиј ског из веш та ја који се об јав љу је у окви ру из -
веш та ја о по сло ва њу. Не фи нан сиј ски из веш тај тре ба да сад ржи ин фор ма ци је у
мери нуж ној за раз уме ва ње раз во ја по слов них ре зул та та и по ло жа ја пред узећа,
те учи на ка ње го вих ак тив нос ти које се од но се ба рем на еко лош ка, со ци јал на и
кад ров ска пи та ња, по што ва ње људ ских пра ва, бор бу про тив ко руп ци је, као и
пи та ња у вези са под мићива њем (Ди рек ти ва 2014/95/EU, чл. 19а). Ана ли зи -
рајући чла но ве Ди рек ти ве 2014/95/EU, може се уочи ти теж ња ре гу ла то ра да
по ве же ин фор ма ци је о за шти ти жи вот не сре ди не и со ци јал ним пи та њи ма са
по слов ним мо де лом пред узећа и ње го вом по ли ти ком и кључ ним по ка за те љи -
ма пер фор ман си. На овај на чин Ди рек ти ва је одго во ри ла на кључ ни про блем
који су ин вес ти то ри пер ци пи ра ли, а то је да су ин фор ма ци је из из веш та ја о
одржи вом раз во ју дес крип тив не и не до вољ но по ве за не са кључ ним по слов ним 
ак тив нос ти ма и ри зи ци ма са ко ји ма се пред узеће су о ча ва. Глав ни про блем у
при ме ни Ди рек ти ве, међутим, јес те пи та ње одређива ња кључ них по ка за те ља
пер фор ман си које тре ба об е ло да ни ти, у до ме ну за шти те жи вот не сре ди не,
људ ских пра ва, со ци јал них и кад ров ских пи та ња. На и ме, ин вес ти то ри и ме наџ -
мент пред узећа ове ин фор ма ци је пер ци пи ра ју као ве о ма важ не за до но ше ње
по слов них одлу ка, али су свес ни да не по сто ји је ди нстве ни скуп по ка за те ља
који би се мог ли уни вер зал но при ме ни ти, како би се те ин фор ма ци је учи ни ле
упо ре ди вим. Зато се од Европ ске ко ми си је оче ку је да до не се бли же смер ни це
ве за не за при ме ну ове ди рек ти ве и да про пи ше скуп стан дар дних по ка за те ља -
како ква ли та тив них, тако и кван ти та тив них. Ди рек ти ва 2014/95/EU оста ви ла
је мно го сло бод ног про сто ра и до вољ но флек си бил нос ти зем ља ма-чла ни ца ма
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Европ ске уни је да ода бе ру међуна род ни оквир за сас тав ља ње не фи нан сиј ског
извештаја (Павловић и Кнежевић, 2016).

У пре ва зи ла же њу не дос та та ка дос лед нос ти, суб јек ти виз ма и не сис те мат -
ског из веш та ва ња ве о ма важ ну уло гу има ју Смер ни це Гло бал не ини ци ја ти ве
за из веш та ва ње (Global Reporting Initiative – GRI7) као за јед нич ки оквир за из -
веш та ва ње о еко ном ским, еко лош ким и со ци јал ним ути ца ји ма ком па ни ја
(Maubane et al., 2014). Смер ни це GRI успос тав ље не су са ци љем да доп ри не су
ле ги ти ми те ту и ру ти ни за ци ји кор по ра тив ног друш тве ног из веш та ва ња, као
прак се и да ре зул ти ра ју ства ра њем за јед нич ког је зи ка и пре тпос тав ки за не -
фи нан сиј ско из веш та ва ње. До 2017. го ди не об јав ље не су че ти ри вер зи је смер -
ни ца (2000, 2002, 2006. и 2013. го ди не). Пос лед њу вер зи ју G4 чине два дела:
Прин ци пи из веш та ва ња и стан дар дни под а ци (Reporting Principles and
Standard Disclosures) и При руч ник за им пле мен та ци ју (Implementation Manu -
al), при чему је за при пре му и сас тав ља ње не фи нан сиј ских из веш та ја при мар -
ни из вор ин фор ма ци ја први део. Извеш та ји об јав ље ни на кон 31. де цем бра
2015. го ди не тре ба ло би да буду при прем ље ни у скла ду са Смер ни ца ма G4 које 
дају упу тства како по ве за ти из веш та ва ње о одржи вом раз во ју и ин тег ри са но
из веш та ва ње, усклађено са Међуна род ном ини ци ја ти вом за ин тег ри са ним
из веш та ва њем, коју про мо ви ше Међуна род ни са вет за ин тег ри са но из веш та -
ва ње (International Integrated Reporting Council – IIRC). Такође, тре ба истаћи да
G4 смер ни це пру жа ју пред узећима могућност из бо ра између основ не и све о -
бух ват не опци је при ли ком сас тав ља ња из веш та ја о одржи вом раз во ју. Основ -
на опци ја сад ржи суш тин ске еле мен те из веш та ја о одржи вом раз во ју и даје
под ло гу за об е ло да њи ва ње еко ном ских, еко лош ких, со ци јал них и пер фор -
ман си управ ља ња, док се све о бух ват на опци ја те ме љи на основ ној опцији, али
захтева и додатне стандардне податке о стратегији и анализи, управљању,
етици и интегритету предузећа (GRI-G4, 2013). Сврха развоја водича и
смерница је да унапреди и понуди боље решење за нефинансијско, а самим
тим и за интегрисано извештавање.

На кра ју, по тре бу за про ши ре њем мо де ла кор по ра тив ног из веш та ва ња за
не фи нан сиј ске ин фор ма ци је пре поз на ла су, по ред стеј кхол де ра и на пред на -
ве де них и сле дећа ра чу но во дстве на тела, по пут Америчког ин сти ту та
овлашћених јав них ра чу но вођа (American Institute of Cetrified Public Acountants
– AICPA) и Одбо ра за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де (International
Acounting Standards Board – IASB). Тако је спе ци јал ни одбор AICPA у по след њој
де це ни ји ХХ века об ја вио из веш тај „Унап ређење по слов ног из веш та ва ња –
фо кус на ко рис ни ка“ (Improving business reporting – a customer focus) у коме се
пре по ру чу је про ши ри ва ње мо де ла фи нан сиј ског из веш та ва ња на мо дел по -
слов ног из веш та ва ња који укљу чу је и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је, док је
IASB 2013. го ди не по тпи сао спо ра зум са Међуна род ним са ве том за ин тег ри са -
но из веш та ва ње (International Integrated Reporting Council – IIRC) о про дуб љи -
ва њу са рад ње за раз вој Међуна род ног окви ра за ин тег ри са но из веш та ва ње,
чиме је по тврђена спрем ност да се за јед нич ким на по ри ма ради на по бољ ша -
њу ква ли те та и кон зис тен тнос ти гло бал ног корпоративног извештавања, од
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чега корист треба да имају инвеститори и економија у ширем смислу (Пав ло -
вић и Кнежевић, 2016).

4. До са даш ња ис кус тва у ин тег ри са ном из веш та ва њу

По ред број них те о риј ских ра до ва, у ко ји ма су ис ти ца не ко рис ти од ин тег -
ри са ног из веш та ва ња (Eccles et al., 2010; Jensen, & Berg, 2012; Eccles, & Krzus,
2014) још увек се не може го во ри ти о по пу лар нос ти овог мо де ла из веш та ва ња 
у прак си. На и ме, по сто ји не дос та так ем пи риј ских ис тра жи ва ња чији циљ би
био про це на ствар ног сте пе на у ко јем су ком па ни је усво ји ле ин тег ри са ни из -
вјеш тај. У ства ри, по сто ји мали број ис тра жи ва ња која има ју за циљ да пру же
увид у рану фазу раз во ја ин тег ри са ног про це са из веш та ва ња (Wild & Van
Staden, 2013; Stubbs & Higgins, 2014; Lai et al., 2013, Salvioni & Bosetti, 2014;
Camodeca & Almici, 2017).

Једну од првих сту ди ја о ин тег ри са ним из веш та ји ма спро ве ли су Wild и
Van Staden (2013). На и ме, они су ана ли зи ра ли ин тег ри са не из веш та је, об јав -
ље не у пе ри о ду између 2010. и 2012. го ди не од стра не 58 ком па ни ја укљу че -
них у базу под а та ка IIRC. Ова сту ди ја је утврди ла да су рани ин тег ри са ни из -
веш та ји ге не рал но били дуги, да нису били кон циз ни и да нису по што ва ли све 
водеће при нци пе ин тег ри са ног из веш та ва ња. Сту ди ја, такође, ука зу је на то да 
су у фо ку су ин тег ри са них из веш та ја мере као што су стра те ги ја, опе ра тив ни
кон текст и орга ни за циј ски пре глед, а не учи нак и из гле ди за будућност. Зна -
ча јан на лаз био је да у ра ним ин тег ри са ним из веш та ји ма не пре овлађују ин -
дус три је ви со ког друш тве ног и еко лош ког ути ца ја, као што је ис ти ца но у те о -
риј ским ра до ви ма, већ сек тор фи нан сиј ских услу га. Сли чан кон текст има ју и
ис тра жи ва ња која су спро ве ли Lai и др. (2013), и Salvioni и Bosetti (2014). На и -
ме, прво ис тра жи ва ње има ло је за циљ про ве ру прак се об јав љи ва ња мо де ла
по слов ног из веш та ва ња у ин тег ри са ним из вјеш та ји ма 21 европске ком па ни -
је, док је друго требало да верификује усаглашеност интегрисаних извештаја
са Оквиром од стране чланова Пилот програма.

Зна ча јан доп ри нос ем пи риј ским ис тра жи ва њи ма дали су и Camodeca и
Almici, (2017). На и ме, они су на осно ву сту ди је слу ча ја по ку ша ли да одго во ре
на два ис тра жи вач ка пи та ња. Прво, как ве про ме не су пре трпе ле ита ли јан ске
фир ме које се ко ти ра ју на бер зи на кон им пле мен та ци је ин тег ри са ног из веш -
та ва ња? Дру го, за што су одаб ра не ита ли јан ске ком па ни је пре шле на ин тег ри -
са но из веш та ва ње? Одго вор на прво пи та ње мо гао би да буде пре ла зак са им -
пли цит ног на експли цит ни ји при ступ одржи вос ти, док ре зул та ти ис тра жи ва -
ња ука зу ју на то да би одго вор на дру го пи та ње мо гао да буде да су ком па ни је
пре шле на ин тег ри са но из веш та ва ње, као одго вор на кул тур ну, у не ким слу -
ча је ви ма и ре пу та ци о ну по тре бу, у смислу одрживости и друштвене одго вор -
нос ти коју су одабране компаније одлучиле да испуне.

Једна од ин те ре сан тних сту ди ја спро ве де на је на при ме ру се дам ком па ни -
ја које по слу ју у об лас ти енер ге ти ке у Тур ској (Yildirim et al., 2017). Зак ључ ци
сту ди је ука зу ју на то да се ин тег ри са но из веш та ва ње на ла зи у ра ној, по чет ној
фази, те да је кључ ни про блем из веш та ва ња не пос то ја ње стан дар дног фор ма -
та из веш та ја. Аутори сту ди је, има јући у виду раз ли ке између сек то ра, за сту па -
ју ста но виш те да сад ржи на ин тег ри са ног из веш та ја не тре ба да буде иден -
тич на за пред узећа из раз ли чи тих сек то ра. Такође, ис ти че се не опход ност
унап ређења ре гу ла тор ног окви ра ин тег ри са ног из веш та ва ња и ан га жо ва ња
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свих ре ле ван тних на ци о нал них ин сти ту ци ја. У по ме ну тој сту ди ји на во ди се
при мер фор ми ра ња Рад не гру пе за ин тег ри са но из веш та ва ње, фор ми ра не од
стра не Пос лов не и асо ци ја ци је одржи вог раз во ја (Business World and Sus tain -
able Development Association - SKD) и Асоцијације кор по ра тив ног управ ља ња
Тур ске (Corporate Governance Association of Turkey - TKYD), које тес но сарађују
са Међуна род ним са ве том за ин тег ри са но из веш та ва ње. Као ре зул тат укуп -
них ак тив нос ти, кре и ра на је плат фор ма ин тег ри са ног из веш та ва ња при
Истан бул ској бер зи, са ци љем под и за ња свес ти о зна ча ју ин тег ри са ног из -
веш та ва ња. Нај зна чај ни ји за кљу чак сту ди је је да ин тег ри са но из веш та ва ње
тре ба по смат ра ти као про цес чији ре зул тат је ин фор ми са ње свих ре ле ван -
тних гру па о раз ли чи тим ас пек ти ма одржи вос ти по сло ва ња, који тре ба да
доп ри не се транс фор ма ци ји и раз во ју друш тва.

Још јед но ис тра жи ва ње ука зу је на про блем сад ржи не ин тег ри са ног из -
веш та ја и на си ту а ци ју да пред узећа, услед не ра зу ме ва ња или дру гих раз ло га,
не могу јед нос тав но да одго во ре да ли је њи хов из веш тај за ис та ин тег ри сан
(Demirel & Erol, 2016). Аутори на гла ша ва ју да ин тег ри са ни из веш тај није јед -
нос та ван спој тра ди ци о нал ног фи нан сиј ског из веш та ја и из веш та ја о одржи -
вос ти. Интег ри са ни из веш тај об ухва та обе гру пе ин фор ма ци ја, али тре ба да
иден ти фи ку је и ука же на везу између њих, као и да пру жи це ло ви ту сли ку по -
слов них ак тив нос ти ком па ни је, те њи хов уку пан ути цај на жи вот ну сре ди ну,
рад ну сна гу и друш тве ну за јед ни цу. Истра жи ва ње је, такође, по ка за ло да ин -
тег ри са не из веш та је и даље сас тав ља мали број ком па ни ја. Реч је углав ном о
ве ли ким ком па ни ја ма у об лас ти фи нан сиј ског сек то ра, иако би се оче ки ва ло
дру га чи је у смис лу да фо кус буде на енер ге ти ци или теш кој ин дус три ји.

По ла зећи од пре тход но на ве де ног, као и чи ње ни це да мали број пред узећа сас -
тав ља ин тег ри са не из веш та је, да је теш ко доћи до базе пред узећа која сас тав ља ју
ове из веш та је, као и да по сто ји још увек мали број ис тра жи ва ња која би по слу жи ла
као осно ва за поређење у на став ку ће бити учи њен по ку шај да се ука же на тре нут -
ну прак су ин тег ри са ног из веш та ва ња у све ту на осно ву под а та ка дос туп них на сај -
ту http://examples.integratedreporting.org/reporters?start=A&page=1. По ред прак се
ин тег ри са ног из веш та ва ња, биће ука за но и на прак су из веш та ва ња о одржи вос ти, 
а на осно ву под а та ка дос туп них на: http://database.globalreporting.org/search/. У
Та бе ли 1 дат је пре глед дис три бу и ра нос ти бро ја ин тег ри са них из веш та ја и из веш -
та ја о одржи вос ти по кон ти нен ти ма у 2017. го ди ни.

Та бе ла 1 - Дис три бу и ра ност ин тег ри са них из веш та ја и из веш та ја
о одржи вос ти по кон ти нен ти ма у 2017. го ди ни

Број пред узећа / кон ти нент Аустралија Африка Азија Се вер на
Америка

Јужна
Америка Евро па

Број пред узећа која сас тав ља ју
ин тег ри са ни из веш тај* 22 166 118 17 16 190

Број пред узећа која сас тав ља ју
из веш тај о одржи вос ти** 145 430 2712 497 851 1999

Извор: Аутори
*) на осно ву под а та ка дос туп них на веб-сај ту:

http://examples.integratedreporting.org/reporters?start=A&page=1
**) на осно ву под а та ка дос туп них на веб-сај ту: http://database.globalreporting.org/search/
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На осно ву под а та да тих у Та бе ли 1 може се уочи ти да је на јвећи број об јав -
ље них ин тег ри са них из веш та ја у Евро пи (190). Пос то ји не ко ли ко об јаш ње ња
за ово ста ње када је у пи та њу Евро па. Као је дан од раз ло га на во ди се да Европ -
ска ко ми си ја про гла ша ва 2005. го ди ну као го ди ну друш тве не одго вор нос ти
за зем ље Европ ске уни је; Ве ли ка Бри та ни ја је била прва зем ља која је име но -
ва ла ми нис тра за над зор над по ли ти ка ма одржи вос ти; у Фран цус кој по сто ји
за кон ска об а ве за да пред узећа која има ју више од 300 за пос ле них тре ба да об -
ја ве не фи нан сиј ске из веш та је (Marimon et al., 2012). У Швед ској, Нор веш кој,
Фин ској, Дан ској, Не мач кој и Швај цар ској по сто је про пи си који се од но се на
об е ло да њи ва ње не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја (Bons\n & Bedn<rov<, 2015).
Такође, чи ње ни ца је да је у Евро пи на ста ла већина про пи са који се од но се на
ин тег ри са но из веш та ва ње. На дру гом мес ту по бро ју пуб ли ко ва них ин тег ри -
са них из веш та ја су пред узећа из Африке (166), с тим што је је ди на зем ља која
је у по тпу нос ти при хва ти ла кон цепт ин тег ри са ног из веш та ва ња Јужно аф -
рич ка Ре пуб ли ка. На трећем мес ту је Азија (118), у ко јој се из два ја ју пред узећа
из Јапа на, Тај ва на и Кине која у све већем бро ју пуб ли ку ју ин тег ри са не из веш -
та је и из веш та је о одржи вос ти (Јова но вић, 2018). На осно ву дос туп них под а -
та ка иден ти фи ко ва но је да је на јма њи број пуб ли ко ва них ин тег ри са них из -
веш та ја и из веш та ја о одржи вос ти у Се вер ној и Јужној Америци и Аус тралији.

Када је у пи та њу из веш та ва ње о одржи вос ти, на осно ву под а та ка да тих у
Та бе ли 1 може се уочи ти да је на јвећи број пуб ли ко ва них из веш та ја у Азији
(2712), док је на дру гом мес ту Евро па (1999). Међутим, оно што овде тре ба
истаћи да је све до 2016. го ди не Евро па била на првом мес ту, а да се по след ње
две го ди не си ту а ци ја про ме ни ла у ко рист пред узећа из Азије. Када је у пи та њу 
по раст бро ја из веш та ја у Азији, тре ба истаћи да су пред узећа са овог кон ти -
нен та чес то про зи ва на да не воде ра чу на о со ци јал ним и еко лош ким пи та њи -
ма, а је дан од на чи на да ту сли ку у све ту про ме не је да из веш та ва ју о овим ас -
пек ти ма по сло ва ња (Јова но вић, 2018). На трећем мес ту на ла зе се пред узећа
из Јужне Америке (851). Тре ба истаћи да су нор ма тив ни и ми ме тич ки сту бо ви
ин сти ту ци о нал не те о ри је зна чај ни фак то ри за јуж но а ме рич ке ком па ни је које 
усва ја ју кон цепт друш тве не одго вор нос ти. Такође, ев роп ске ком па ни је (за -
јед но са њи хо вом прак сом, нор ма ма и вред нос ти ма) ве ро ват но су више
утицале на јужноамеричке (пре свега, бразилске) компаније него америчке
компаније (Rangan & Drummond, 2004).

Иден ти фи ко ва ње узро ка на ве де ног ста ња за хте ва ло би до дат на ис тра жи -
ва ња, са фо ку сом на ана ли зу кон тек ста и спе ци фич нос ти ре гу ла тор ног окви -
ра. Међутим, и по ред по ме ну тих огра ни че ња, ана ли зом сад ржа ја база под а та -
ка дос туп них на веб-сај то ви ма на осно ву ко јих је сас тав ље на Та бе ла 1, ипак,
могу се из вес ти одређени за кључ ци. Прво, пред узећа из бив ших со ци ја лис -
тич ких зе ма ља и зе ма ља које су про шле кроз тран зи ци ју ређе и у ма њем бро ју
сас тав ља ју ин тег ри са не и из веш та је о одржи вос ти, што ука зу је на то да се
пред узећа у овим зем ља ма и даље спо ри је при ла гођава ју сав ре ме ним трен до -
ви ма. На ве де но по тврђују и број не ем пи риј ске сту ди је (Cormier & Magnan,
2007; Jackson & Apostolakou, 2010). Дру го, ин тег ри са не из веш та је и из веш та је
о одржи вос ти углав ном пуб ли ку ју ве ли ка мул ти на ци о нал на пред узећа, која
по слу ју у више зе ма ља и на више кон ти не на та. Треће, када се ана ли зи ра ју
пред узећа по сек тор ској при пад нос ти, уоча ва се да су на првом мес ту пред -
узећа из сек то ра фи нан сиј ских услу га. Зна чај но мес то за узи ма ју и енер гет ски
сек тор, про из вод ња хра не и пића, те ле ко му ни ка ци је и др. Слич ни закључци
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су представљени и у бројним студијама спроведеним у протекле две деценије
(видети: Ogrizek, 2002; Outtes-Wanderley et al., 2008; Frynas, 2010).

Прак са у Ре пуб ли ци Срби ји у ве ли кој мери за оста је за свет ском прак сом.
На осно ву под а та ка дос туп них на веб-сај то ви ма на осно ву ко јих је врше на
ана ли за про ис ти че да пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји још не сас тав ља ју ин тег -
ри са не из веш та је, док мали број пред узећа сас тав ља из веш та је о одржи вос ти.
У Та бе ли 2 дат је пре глед дис три бу и ра нос ти из веш та ја о одржи вос ти у Ре пуб -
ли ци Србији за период 2010-2017.

Та бе ла 2 - Прег лед дис три бу и ра нос ти из веш та ја о одржи вос ти 
у Ре пуб ли ци Срби ји за пе ри од 2010-2017.

Број пред узећа / го ди на 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Број пред узећа која сас тав ља ју
из веш тај о одржи вос ти 3 6 8 9 8 6 6 5

Извор: Аутори на осно ву под а та ка дос туп них на веб-сај ту:
 http://database.globalreporting.org/search/

Извеш та ва ње о одржи вос ти је за пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји ре ла тив -
но нова прак са, за по че та пре мање од јед не де це ни је и још се на ла зи у по чет -
ним фа за ма раз во ја. Овак во ста ње може се об јас ни ти чи ње ни цом да се ради о
из веш та ји ма које пред узећа сас тав ља ју на при нци пу доб ро вољ нос ти. Такође,
већина пред узећа која сас тав ља ју из веш тај о одржи вос ти су ве ли ка пред узећа 
са стра ним ка пи та лом (Јова но вић, 2017). За ним љи во је да одређени број
пред узећа пре поз на је зна чај из веш та ва ња о одржи вом раз во ју, али не пуб ли -
ку је из веш та је, већ сво је стеј кхол де ре из веш та ва пу тем информација које об -
јав љу ју на сајтовима својих предузећа.

На кра ју, иако све већи број пред узећа у све ту сас тав ља ин тег ри са не из -
веш та је и из веш та је о одржи вос ти, ве ли ки број ис тра жи ва ча и ме на џе ра упу -
ћује кри ти ку која се од но си на ве ли ки број пред ло же них ин ди ка то ра и чи ње -
ни цу да сас тав ља ње ових из веш та ја из а зи ва до дат не трош ко ве. Ово је си гур -
но је дан од раз ло га за кон ти ну и ра но одби ја ње по је ди них ком па ни ја да усвоје
овај оквир извештавања.

Зак љу чак

Могућност да се на повећана оче ки ва ња свих ре ле ван тних ин те рес них
гру па одго во ри јед ним, транс па рен тним, сад ржај ним и ква ли тет ним из веш -
та јем који при ка зу је еко ном ске, еко лош ке, друш тве не и етич ке ас пек те по -
сло ва ња при вук ла је паж њу јав нос ти, те о ре ти ча ра и прак ти ча ра, усло ви ла по -
кре та ње раз ли чи тих ини ци ја ти ва, осни ва ње ре ле ван тних про фе си о нал них
тела и до но ше ње но вих про пи са. Тако зна чај но ин те ре со ва ње очиг лед но је
било услов ље но оче ки ва ним ко рис ти ма од јед ног так вог ин тег ри са ног из -
веш та ја, са јед не стра не и про бле ми ма по сто јећих об ли ка из веш та ва ња, са
дру ге стра не. Међутим, и по ред све га није се мно го одмак ло на путу ин тег ри -
са ног из веш та ва ња, а ис тов ре ме но су се по ја ви ла број на от во ре на пи та ња и
ди ле ме. Може се рећи да пред узећа у све ту још нису пре поз на ла ко рис ти од
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ин тег ри са ног из веш та ва ња у пра вој мери, о чему све до чи и мали број пуб ли -
ко ва них из веш та ја у све ту. Интег ри са не из веш та је углавном публикују ве ли -
ка мултинационална предузећа из сектора финансијских услуга и то су уг лав -
ном предузећа из Европе, Африке и Азије.

Једна од на јзна чај ни јих ди ле ма је шта тре ба да чину сад ржи ну ин тег ри са -
ног из веш та ја, од но сно како да се об ез бе ди упо ре ди вост. Иако по сто јећи ре гу -
ла тор ни оквир ин тег ри са ног из веш та ва ња де фи ни ше при нци пе и еле мен те
ин тег ри са ног из веш та ва ња, ком па ни је има ју зна ча јан ниво флек си бил нос ти
у ње го вом кре и ра њу, по себ но у делу број них кључ них ин ди ка то ра пер фор -
ман си. Кон крет ни је де фи ни са ње сад ржи не, чак и по раз ли чи тим сек то ри ма
(де лат нос ти ма) и увођење одређеног об ли ка об а вез нос ти (уз де фи ни са ње
под ко јим усло ви ма и за кога) сигурно би повећало ниво унификованости из -
веш та ва ња.

Број на ис тра жи ва ња су ука за ла на то да по чет не пре тпос тав ке да ће се ин -
тег ри са ни из веш та ји до ми нан тно сас тав ља ти у об лас ти ма теш ке ин дус три је,
енер ге ти ке и дру гих ве ли ких загађива ча, од но сно у об лас ти ма са зна чај ним
друш тве ним и еко лош ким им пли ка ци ја ма, нису по тврђене. Прак са по ка зу је
да ин тег ри са ни из веш та ји пре овлађују у сек то ру фи нан сиј ских услу га
(Camodeca & Almici, 2017). Зас туп ље ност ин тег ри са них из веш та ја у сек то ру
про из вод ње, на ро чи то оне која има број не штет не по сле ди це, је мања. Да ли
се так ва про из вод ња јед нос тав но при хва та као нуж но зло, те се по ла зи од пре -
тпос тав ке да и није не опход но до дат но ин фор ми са ти ко рис ни ке, јер без об зи -
ра на по сле ди це - они мо ра ју да по сто је? Да ли су ко рис ни ци услу га фи нан сиј -
ског сек то ра сен зи бил ни ји и има ју већа оче ки ва ња? Си гур но је да би било
боље да по став ље на пи та ња представљају само нагађање и претпоставку, али
чињеница је да ова питања заслужују пажњу и захтевају одговоре.

Треће пи та ње од но си се на ас пект ства ра ња вред нос ти, као је дан од кључ -
них кон це па та ин тег ри са ног из веш та ва ња. Пос то је ста во ви да Међуна род ни
са вет за ин тег ри са но из веш та ва ње не про мо ви ше у до вољ ној мери ра чу но во -
дство одржи вог раз во ја, од но сно да про мо ви ше кон цепт вред нос ти за ин вес -
ти то ре, а не кон цепт вред нос ти за ширу друш тве ну за јед ни цу. Јасно је да је
теш ко го во ри ти о кре и ра њу вред нос ти за друш тво, уко ли ко пре тход но вред -
ност није кре и ра на за ин вес ти то ре. Међутим, си гур но је да кор по ра ци је и кру -
пан ка пи тал не тре ба да буду сами себи сврха. Не тре ба за не ма ри ти њи хо ву
одо гов рност и об а ве зе пре ма жи вот ној сре ди ни, друш тве ној за јед ни ци и одр -
жи вом раз во ју за будуће ге не ра ци је. Тре ба по тен ци ра ти зна чај шире друш т -
ве не одго вор нос ти ком па ни ја, а интегрисани извештаји, управо, треба да ука -
жу на оно што компаније чине за животну средину и друштво.

На кра ју, тре ба истаћи да по сто је број не кри ти ке по сто јећег ре гу ла тор ног
окви ра ин тег ри са ног из веш та ва ња, уз на гла ша ва ње ње го вог сла бог ути ца ја
на прак су из веш та ва ња. Иако је реч о ре ла тив но крат ком вре мен ском пе ри о -
ду од де се так го ди на, уоча ва ју се по зи тив ни трен до ви. Зна ча јан број пред -
узећа раз ви ја пи лот-про гра ме за ин тег ри са но из веш та ва ње и усва ја еле мен те 
ин тег ри са ног из веш та ја. Ипак, за мно га пред узећа је и не фи нан сиј ско из веш -
та ва ње, у фор ми из веш та ја о одржи вос ти, још увек не дос тиж но. Пре ма на ла -
зи ма Европ ске ко ми си је све га 6% ком па ни ја на под руч ју ЕУ пуб ли ку је ове из -
веш та је. Уо че но је, такође, да у зем ља ма са стро жим ре гу ла тор ним окви ром
већи број пред узећа пуб ли ку је не фи нан сиј ске из веш та је, у од но су на зем ље у
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ко ји ма се пуб ли ко ва ње за сни ва на при нци пу доб ро вољ нос ти. Пре ма томе, на
гло бал ном ни воу тре ба ја ча ти свест о по тре би за све о бух ват ни јим из веш та -
ва њем свих ин те рес них група у домену одрживости, а за компаније које већ
имају развијену праксу биће много лакше да направе корак ка интегрисаном
извештавању.

Када је реч о прак си из веш та ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји, тре ба истаћи да је у
за остат ку за свет ским ис кус тви ма. Чи ње ни ца да одређени број углав ном ве -
ли ких пред узећа са стра ним влас ниш твом и не што већи број ба на ка пуб ли ку -
је не фи нан сиј ске ин фор ма ци је које се од но се на из веш та ва ње о одржи вом
раз во ју и друш тве ној одго вор нос ти (че тврта фаза раз во ја из веш та ва ња),
ипак све до чи о томе да се могу оче ки ва ти по зи тив ни по ма ци. Пре ма томе, у
будућнос ти тре ба ра ди ти на про мо ви са њу ин тег ри са ног из веш та ва ња нор -
ма тив ним ре гу ли са њем овог вида из веш та ва ња и про мо ви са њем ње го вих ко -
рис ти. Ге не рал но, има јући у виду кон текст одржи вог раз во ја, идеју ин тег ри -
са ног извештавања треба снажно подржавати и даље развијати.

Су ми ра јући на ве де но, кључ но огра ни че ње овог ис тра жи ва ња се од но си
на ме то до ло ги ју ис тра жи ва ња, будући да су за кључ ци из ве де ни на осно ву
дес крип тив не ана ли зе, про уча ва њем дос туп не ли те ра ту ре и ком па ра тив не
ана ли зе базе под а та ка. Међутим, без об зи ра на на ве де на огра ни че ња, пре зен -
то ва ни ре зул та ти у раду могу бити доб ра по лаз на тач ка за даље ис тра жи ва ње
ста ња и трен до ва у овој об лас ти и за њено даље законско или регулаторно
уређивање.
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др Бо јан 
САВИЋ*

Кон цепт ма те ри јал нос ти 
- conditio sine qua non
ви со ке ис каз не моћи 

фи нан сиј ских из веш та ја

Ре зи ме

Кон цепт ма те ри јал нос ти пред став ља сво је врсни фил тер при ли ком ода би ра
ин фор ма ци ја које тре ба ис ка за ти у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Реч је о томе
да се на осно ву про фе си о нал ног про суђива ња утврђује зна чај текућих окол нос -
ти, као и транс акција и догађаја из по сло ва ња. На ве де ни кон цепт тан ги ра све
кључ не ас пек те при пре ма ња фи нан сиј ских из веш та ја - при зна ва ње, ме ре ње,
при ка зи ва ње и об е ло да њи ва ње. Будући да се као при мар ни ко рис ни ци фи нан сиј -
ских из веш та ја јав ља ју по сто јећи и по тен ци јал ни ин вес ти то ри и кре ди то ри,
кон цепт ма те ри јал нос ти доп ри но си да се фи нан сиј ски из веш та ји при пре ме
тако да измире ин фор ма ци о не по тре бе на ве де них би лан сних ад ре са та. Пре ма
МРС 1 - При ка зи ва ње фи нан сиј ских из веш та ја и МРС 8 - Ра чу но во дстве не по ли -
ти ке, про ме не ра чу но во дстве них про це на и греш ке, ин фор ма ци ја је ма те ри јал -
но зна чај на уко ли ко се ње ним изо став ља њем, по греш ним при ка зи ва њем или
за маг љи ва њем са раз ло гом може оче ки ва ти да ће се из врши ти ути цај на са -
даш ње и будуће одлу ке при мар них ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја опште
на ме не. Иако на први по глед де лу је да је реч о јед нос тав ном кон цеп ту, у прак си
фи нан сиј ског из веш та ва ња не рет ко се јав ља ју број не ди ле ме при ли ком одлу -
чи ва ња коју ин фор ма ци ју тре ба при ка за ти у фи нан сиј ским из веш та ји ма.

Циљ рада је да ука же на уло гу и зна чај ма те ри јал нос ти, као и кључ не из а зо ве са
ко ји ма се при ли ком ту ма че ња и им пле мен та ци је на ве де ног кон цеп та сас тав -
ља чи фи нан сиј ских из веш та ја могу су о чи ти. На и ме, не а дек ват но раз уме ва ње
и при ме на кон цеп та ма те ри јал нос ти ре зул ти раће не само кон ци пи ра њем и
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при ме ном не одго ва ра јућих ра чу но во дстве них по ли ти ка, већ и при ка зом не -
опти мал ног - пре ве ли ког или не до вољ ног об и ма фи нан сиј ских ин фор ма ци ја. У
на ве де ним окол нос ти ма зна чај но се от е жа ва раз уме ва ње при ка за них ин фор -
ма ци ја, што по сле дич но до во ди до ин фор ма ци о не аси мет ри је и ње них не га тив -
них по сле ди ца. Ово, над а ље, услед не а дек ват не ис каз не моћи фи нан сиј ских из -
веш та ја, оне мо гућава ефи кас ну ко му ни ка ци ју са учес ни ци ма на фи нан сиј ским
тржиш ти ма и ис тов ре ме но оме та опти мал ну алокацију ресурса.

Кључ не речи: ма те ри јал ност, ис каз на моћ фи нан сиј ских из веш та ја, ра чу но во -
дстве не по ли ти ке, про фе си о нал но про суђива ње, МСФИ.

Увод

Ма те ри јал ност пред став ља кон цепт који се ко рис ти у фи нан сиј ском из -
веш та ва њу и који, као и оста ли при нци пи уред ног књи го во дства и ра чу но во -
дстве ни кон цеп ти, об ез беђује смер ни це које сас тав ља чи ма фи нан сиј ских из -
веш та ја пру жа ју под ршку при ли ком про фе си о нал ног про суђива ња. Кључ на
одлу ка коју у про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња тре ба до не ти јес те које
догађаје, транс акције и ин фор ма ци је тре ба при ка за ти; као и шта је то што је
ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја зна чај но. Ре ша ва ње на ве де не ди ле ме
има да ле ко сеж не им пли ка ци је, како на при каз еко ном ске ре ал нос ти пред -
узећа и ефек тив ност одлу чи ва ња при мар них и оста лих ко рис ни ка, тако и на
бла гос та ње ко рис ни ка фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, али и са мог пред узећа.
На и ме, кроз при зна ва ње и ме ре ње ефе ка та на ста лих еко ном ских про ме на,
сас тав ља чи ути чу на ис каз ну моћ фи нан сиј ских из веш та ја. Адекватно раз уме -
ва ње кон цеп та ма те ри јал нос ти тре ба да омо гући при ка зи ва ње свих ин фор -
ма ци ја које су ре ле ван тне за ко рис ни ке. Тиме се ис тов ре ме но опре де љу је и
ин фор ма ци о ни јаз, од но сно сте пен ин фор ма ци о не аси мет ри је између ме наџ -
мен та, који је одго во ран за сас тав ља ње финансијских извештаја с једне, и
корисника, са друге стране. Отуда се може рећи да је у питању концепт чије
разумевање и правилна примена су од значаја за рачуновође, ревизоре, али и
кориснике финансијских извештаја.

Као при мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја, у скла ду са Кон цеп ту -
ал ним окви ром за фи нан сиј ско из веш та ва ње, јав ља ју се да ва о ци ка пи та ла -
по сто јећи и по тен ци јал ни ин вес ти то ри и по ве ри о ци. За ефи кас но функ ци о -
ни са ње тржиш та ка пи та ла од по себ ног зна ча ја је об ез беђење ви со кок ва ли -
тет них фи нан сиј ских из веш та ја. С об зи ром на окол ност да у прак си пре овла -
да ва тзв. по л учврста фор ма ефи кас нос ти тржиш та ка пи та ла, из вес но је да је
одређени сте пен ин фор ма ци о не аси мет ри је увек при су тан на ре ла ци ји: да ва -
лац ка пи та ла - пред узеће. Кроз ин тер пре та ци ју кон цеп та ма те ри јал нос ти сас -
тав ља чи између оста лог опре де љу ју обим фи нан сиј ских ин фор ма ци ја које ће
бити при ка за не. Не а дек ват но ту ма че ње и раз уме ва ње на ве де ног кон цеп та у
том смис лу може зна чај но да повећа сте пен ин фор ма ци о не аси мет ри је. Тако,
на при мер, уко ли ко сас тав ља чи фи нан сиј ских из веш та ја при ме не праг ма те -
ри јал нос ти који је нижи од опти мал ног, то ће ре зул ти ра ти при ка зи ва њем
ефе ка та не ких догађаја и транс акција који нису зна чај ни, чиме ће се обим при -
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ка за них ин фор ма ци ја повећати. Тиме ће, по ред по сто јеће ком плек снос ти фи -
нан сиј ских из веш та ја, об е ло да њи ва ње пре ве ли ког об и ма ин фор ма ци ја ко -
рис ни ци ма от е жа ти сна ла же ње у фи нан сиј ским из веш та ји ма и раз уме ва ње
при ка за них ин фор ма ци ја. Са дру ге стра не, при ме на ви со ког пра га ма те ри јал -
нос ти може резултирати изостављањем информација о догађајима и
трансакцијама које јесу материјалне, чиме се такође повећава степен ин фор -
ма ц и о не асиметрије. У оба претходно наведена случаја неадекватна исказна
моћ финансијских извештаја резултираће погрешним одлукама корисника.

Важ на по сле ди ца не а дек ват ног раз уме ва ња и при ме не кон цеп та ма те ри -
јал нос ти може бити и им пле мен та ци ја не одго ва ра јућих ра чу но во дстве них
по ли ти ка, што ће се одра зи ти и на ква ли тет при ка за них ин фор ма ци ја. Оту да
је пи та ње ма те ри јал нос ти у фи нан сиј ским из веш та ји ма кључно за све учес ни -
ке у ланцу финансијског извештавања.

У скла ду са пре тход но наве де ним, циљ рада је да ука же на уло гу и зна чај ма -
те ри јал нос ти, као и кључ не из а зо ве са ко ји ма се при ли ком ту ма че ња и им пле -
мен та ци је на ве де ног кон цеп та сас тав ља чи фи нан сиј ских из веш та ја могу су о чи -
ти. Рад је кон ци пи ран тако да се на јпре ука зу је на уло гу и зна чај кон цеп та ма те -
ри јал нос ти, као и про фе си о нал ног про суђива ња ра чу но вођа при им пле мен та ци -
ји на ве де ног кон цеп та, за тим се раз мат ра ју из а зо ви који се том при ли ком могу
ја ви ти, као и кључ не ра чу но во дстве не по ли ти ке које доп ри но се ви со кој ис каз ној 
моћи фи нан сиј ских из веш та ја. Истра жи ва ње се за окру жу је раз мат ра њем кон -
цеп та ма те ри јал нос ти из пер спек ти ве ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја.

1. Уло га и зна чај кон цеп та ма те ри јал нос ти 
у фи нан сиј ском из веш та ва њу

Кон цепт ма те ри јал нос ти пред став ља ра чу но во дстве ну кон вен ци ју која сас -
тав ља чи ма фи нан сиј ских из веш та ја пру жа могућност да, с јед не стра не, за не ма -
ре све три ви јал не став ке, док са дру ге стра не за хте ва да се све важ не ин фор ма ци -
је при ка жу у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Ма те ри јал ност пред став ља ре ла тив ну
меру која за хте ва да се сви ас пек ти и окол нос ти де таљ но раз мот ре пре до но ше -
ња одлу ке о томе које фи нан сиј ске ин фор ма ци је тре ба об е ло да ни ти1.

Кон цепт ма те ри јал нос ти може се по смат ра ти из на јма ње три пер спек ти -
ве: пер спек ти ве сас тав ља ча фи нан сиј ских из веш та ја, пер спек ти ве ко рис ни ка
фи нан сиј ских ин фор ма ци ја и ин тег ри са не пер спек ти ве која об ухва та ком би -
на ци ју пре тход не две и у чи јем фо ку су су ис тов ре ме но сас тав љач и ко рис ник
фи нан сиј ских из веш та ја2. Де фи ни ци ја ма те ри јал нос ти садржана у МСФИ
полази од перспективе састављача финансијских извештаја.

Пре ма МРС 1 - При ка зи ва ње фи нан сиј ских из веш та ја и МРС 8 - Ра чу но во -
дстве не по ли ти ке, про ме не ра чу но во дстве них про це на и греш ке, ин фор ма ци ја 
је ма те ри јал но зна чај на уко ли ко се са раз ло гом може оче ки ва ти да ће се ње -
ним изо став ља њем, по греш ним при ка зи ва њем или за маг љи ва њем из врши ти 
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ути цај на са даш ње и будуће одлуке примарних корисника финансијских из -
веш та ја опште намене.

Ма те ри јал ност се може по смат ра ти из пер спек ти ве сас тав ља ча фи нан сиј -
ских из веш та ја, при ме ње ног Кон цеп ту ал ног окви ра за фи нан сиј ско из веш та -
ва ње, МСФИ, али и ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја. Будући да се у Кон цеп ту -
ал ном окви ру де фи ни шу ци ље ви фи нан сиј ског из веш та ва ња, при мар ни ко -
рис ни ци и њи хо ве ин фор ма ци о не по тре бе, као и ква ли те ти који фи нан сиј ске
ин фор ма ци је чине ко рис ним, про ис ти че да је ма те ри јал ност одређена упра во
на ве де ним фак то ри ма. С тим у вези, смат ра се да је суш тин ски би тан еле мент
кон цеп та ма те ри јал нос ти раз уме ва ње ин фор ма ци о них по тре ба ко рис ни ка,
од но сно пре поз на ва ње ин фор ма ци ја које при мар не гру пе ко рис ни ка смат ра -
ју важ ним. Између по је ди них ка те го ри ја ко рис ни ка могу се ја ви ти одређене
раз ли ке у вези са пре фе ри ра ним ин фор ма ци ја ма, те от уда оно што јед на гру па 
при мар них ко рис ни ка смат ра зна чај ним не мора да буде важ но за оста ле ко -
рис ни ке3.

Будући да оце на ма те ри јал нос ти за хте ва про це ну да ли по је ди на ин фор -
ма ци ја може ути ца ти на одлу ке ко рис ни ка, не опход но је раз уме ва ње ти по ва
ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја по смат ра ног ен ти те та и врста одлу ка
које до но се. При мар ним ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја не опход не су
ин фор ма ци је о ре сур си ма ен ти те та, за хте ви ма над тим ре сур си ма, као и ко ли -
ко ефи кас но и ефек тив но ме наџ мент ен ти те та из врша ва одго вор ност за по -
ве ре не ре сур се. Инфор ма ци је сад ржа не у фи нан сиј ским из веш та ји ма ко рис не 
су за шири круг ко рис ни ка, а не само за при мар не ко рис ни ке. Пос то је број ни
стеј кхол де ри (по тен ци јал ни ин вес ти то ри, по ве ри о ци, за пос ле ни, до бав ља чи, 
куп ци, ре гу ла ти ва и држав не аген ци је, као и шира јав ност) који такође ин фор -
ма ци је о одређеном пред узећу до би ја ју прве нстве но из фи нан сиј ских из веш -
та ја опште на ме не. Оту да МСФИ за хте ва ју да финансијски извештаји на
истинит и фер начин приказују финансијски положај, перформансе и новчане
токове ентитета, уз додатно обелодањивање, када је неопходно.

Кључ не одлу ке које при мар ни ко рис ни ци до но се на осно ву ин фор ма ци ја
из фи нан сиј ских из веш та ја и ин фор ма ци је које могу бити ре ле ван тне за њи -
хо во одлу чи ва ње за хте ва ју раз мат ра ње ма те ри јал нос ти у кон тек сту ева лу а -
ци је ефе ка та на ста лих услед изо став ља ња или по греш ног при ка зи ва ња ин -
фор ма ци ја. Уо би ча је но се оче ку је да на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја ко рис -
ни ци до но се одлу ке о томе4:
= да ли ку пи ти, про да ти или држа ти инстру мен те ка пи та ла одређеног ен -

ти те та у ин вес ти ци о ном по ртфо ли ју (по сто јећи и по тен ци јал ни ин вес -
ти то ри). За на ве де не сврхе по себ но су зна чај не ин фор ма ци је о оства ре -
ним пер фор ман са ма, кон ку рен тној позицији предузећа и његовој
перспективи;

= да ли одоб ри ти за јам или ра ни је одоб ре ни за јам про гла си ти дос пе лим
(по сто јећи и по тен ци јал ни кре ди то ри и по ве ри о ци). Инфор ма ци је које
су важ не у овом слу ча ју су оне које омо гућава ју про це ну кре дит не спо -
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соб нос ти, од но сно да ли пред узеће може да сер ви си ра дуг, сте пен фи нан -
сиј ског ле ве ри џа, зарађивач ки по тен ци јал пред узећа. Ово, између оста -
лог, за хте ва пуб ли ко ва ње ин фор ма ци ја о фи нан сиј ској струк ту ри, трош -
ко ви ма, про ме на ма по слов ног мо де ла и стратегијама предузећа,
изложености пословном и финансијском ризику и осталог;

= саг лас ност по сло ва ња ен ти те та са за кон ским про пи си ма омо гућава при -
мар ним ко рис ни ци ма да утврде по тен ци јал за будуће нето нов ча не
приливе ентитета.
Из пре тход ног про ис ти че да пре поз на ва ње ма те ри јал них ин фор ма ци ја

под ра зу ме ва пре све га раз уме ва ње ин фор ма ци о них по тре ба ко рис ни ка фи -
нан сиј ских из веш та ја, како би се оне ефи кас но из ми ри ле. Ово даље зна чи да и
у окви ру по је ди них ка те го ри ја при мар них ко рис ни ка ин фор ма ци о не по тре бе 
могу бити хе те ро ге не. Тако, на при мер, по је ди ни ак ци о на ри више се ин те ре -
су ју за ин фор ма ци је о кор по ра тив ном управ ља њу у од но су на оста ле. То је слу -
чај када се одлу чи ва ње од но си на ко ришћење гла сач ких пра ва, пре него одлу -
ке о ку по ви ни/про да ји хар ти ја од вред нос ти. Одређене ин фор ма ци је, као што
је за ра да ме наџ мен та, могу бити ма те ри јал не за гла са че, али не и за про це ну
вред нос ти ен ти те та. На при мер, за по је ди не ин вес ти ци о не фон до ве који по се -
ду ју учешће у ка пи та лу одређене ком па ни је у свом ин вес ти ци о ном по ртфо ли -
ју може бити важ ни ја при ме на гла сач ких пра ва од одлу ке о ку по ви ни, про да ји
и држа њу ак ци ја. У на ве де ним окол нос ти ма не опход но је да сас тав ља чи фи -
нан сиј ских из веш та ја раз мот ре да ли на ве де на си ту а ци ја за хте ва да се об е ло -
да ни већи обим ин фор ма ци ја за по је ди не ка те го ри је при мар них ко рис ни ка5.

Истов ре ме но, кон цепт ма те ри јал нос ти на ла же да транс акције и догађаји
који не ма ју зна ча јан еко ном ски ефе кат не тре ба при ка зи ва ти у фи нан сиј ским
из веш та ји ма. У том смис лу, ма те ри јал ност пред став ља им пли цит ну смер ни -
цу ра чу но вођама о томе шта тре ба об е ло да ни ти у фи нан сиј ским из веш та ји ма, 
омо гућава јући им ис тов ре ме но да одлу че које ин фор ма ци је нису важ не. Као
могуће смер ни це могуће је ко рис ти ти за хтев за об ез беђењем рав но те же
између трош ко ва кре и ра ња ин фор ма ци ја и њи хо ве ко рис нос ти, ути цај ин -
фор ма ци је на тач ност фи нан сиј ских из веш та ја у це ли ни, као и ре ле ван тност
по смат ра не ин фор ма ци је за ко рис ни ке6.

Кон цепт ма те ри јал нос ти про жи ма це ло куп но под руч је фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. Иако је сам кон цепт ре ла тив но јед нос та ван за раз уме ва ње, одсус -
тво одго ва ра јућих смер ни ца и пре циз них кри те ри ју ма за утврђива ње ма те ри -
јал нос ти чини при ме ну оста лих ра чу но во дстве них при нци па кроз призму
материјалности веома деликатним питањем.

2. Про фе си о нал но про суђива ње као ис хо диш те за утврђива ње
ма те ри јал нос ти фи нан сиј ских ин фор ма ци ја

Про фе си о нал но про суђива ње је кључ на веш ти на сас тав ља ча фи нан сиј -
ских из веш та ја у усло ви ма ра чу но во дстве ног ре жи ма за сно ва ног на при нци -
пи ма, ка кав је тре нут но слу чај са про фе си о нал ном ре гу ла ти вом уте ме ље ном
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на МСФИ. Окол ност да је по слов ни ам би јент из узет но раз но врстан и ком плек -
сан доп ри но си да про фе си о нал но про суђива ње може бити ве о ма из а зов но, у
смис лу да не мора увек по сто ја ти само је дан та чан одго вор, због тога што про -
суђива ње под ра зу ме ва суб јек ти ван став ра чу но вођа о одређеним пи та њи ма
из до ме на фи нан сиј ског из веш та ва ња. Про суђива ње се може од но си ти на
при ме ну ра чу но во дстве них по ли ти ка, као и на пре тпос тав ке и дру ге из во ре
за про це ну не из вес нос ти7.

Као што је пре тход но ис так ну то, цен трал ни део де фи ни ци је ма те ри јал -
нос ти ука зу је на фо кус на ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја и по тре бу да
сас тав ља чи про це не која ин фор ма ци ја је важ на за одлу чи ва ње ко рис ни ка.
Ово над а ље пре тпос тав ља доб ро по зна ва ње и раз уме ва ње спе ци фич нос ти по -
је ди них ка те го ри ја ко рис ни ка, као и спек тар одлу ка које они до но се на осно ву 
фи нан сиј ских из веш та ја. Изми ре ње ин фор ма ци о них по тре ба пре тпос тав ља
да се, између оста лог, про це ни које ин тер не ин фор ма ци је тре ба укљу чи ти у
финансијске извештаје опште намене, тј. шта изоставити, шта укључити, и на
који начин то приказати.

У из на ла же њу одго во ра на пре тход на пи та ња и ди ле ме, сас тав ља чи фи -
нан сиј ских из веш та ја у зна чај ном сте пе ну се мо ра ју осло ни ти на про суђива -
ње. У том смис лу, не опход но је раз уме ти ко су при мар ни ко рис ни ци фи нан сиј -
ских из веш та ја по смат ра ног пред узећа и које врсте одлу ка на бази фи нан сиј -
ских из веш та ја до но се, за тим је важ но иден ти фи ко ва ти ин фор ма ци је ре ле -
ван тне за одређене ка те го ри је ко рис ни ка и одре ди ти које од њих су до вољ но
ма те ри јал не да се може оправ да ти њи хо во при ка зи ва ње у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма. Такође, не опход но је одаб ра не ин фор ма ци је при ка за ти на на чин
који под ржа ва сти ца ње де таљ ни јег уви да и раз уме ва ње по је ди них сег ме на та
по сло ва ња који за при мар не ко рис ни ке има ју на јвећи зна чај8.

Схва та ње ма те ри јал нос ти може се раз ли ко ва ти између по је ди них чла но -
ва одбо ра ди рек то ра, ра чу но вођа, ре ви зо ра и ко рис ни ка фи нан сиј ских из -
веш та ја, због тога што сва ко од њих има раз ли чи те ци ље ве, мо ти ве и ин те ре -
се. При ли ком про суђива ња да ли је одређена став ка ма те ри јал на за хте ва се
њено по смат ра ње у кон тек сту фи нан сиј ских из веш та ја у це ли ни. Тако, на
при мер, уко ли ко плаћање на бази ак ци ја има не зна тан удео у укуп ним транс -
акциј а ма и при том пред узеће не об е ло да ни не ри зич ну сто пу при но са која се
ко рис ти за про це ну вред нос ти на ве де них ак ци ја, то неће зна чај ни је ути ца ти
на одлу ке ин вес ти то ра. Међутим, опас ност на ве де ног при сту па огле да се у
томе што у екстрем ном слу ча ју може до вес ти до зна чај ног ре ду ко ва ња об и ма
об е ло да ње них ин фор ма ци ја и по сле дич но, от е жа ти раз уме ва ње по сло ва ња
пред узећа. Оту да пред узећа мо ра ју настојати да прикажу потпуну
финансијску слику тј. економску реалност, а напомене у смислу садржине и
начина приказивања у том процесу имају кључну улогу.

Један од кључ них за хте ва за по сти за ње ви со ке ис каз не моћи фи нан сиј -
ских из веш та ја јес те да про суђива ње мора да буде не прис трас но и раз бо ри то.
Фо кус при ли ком про це не ма те ри јал нос ти ин фор ма ци ја које тре ба при ка за ти
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и до дат но об јас ни ти у на по ме на ма мора да буде на ре ал ним ин фор ма ци о ним
по тре ба ма ко рис ни ка и то ко рис ни ка који већину или све сво је ин фор ма ци о -
не по тре бе из ми ру ју чи та њем фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не. Одбор
за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де није, при ли ком де фи ни са ња ма -
те ри јал нос ти, по смат рао ин сај де ре у пред узећу нити ин вес ти то ре који има ју
ати пич не ин фор ма ци о не по тре бе или пак не ра зум не ин фор ма ци о не за хте ве.
Инфор ма ци је које не ма ју по тен ци јал да ути чу на ин вес ти ци о не и кре дит не
одлу ке ве ро ват но нису ма те ри јал не. Дру гим ре чи ма, ма те ри јал ност пред -
став ља сег мент ква ли те та ре ле ван тнос ти, будући да без на чај не ин фор ма ци је 
не могу ути ца ти на одлу ке ко рис ни ка9.

При ли ком при пре ма ња фи нан сиј ских из веш та ја сас тав ља чи мо ра ју одлу -
чи ти о томе који ниво аг ре ги ра ња ин фор ма ци ја је адек ва тан, од но сно како да
фил три ра ју и саж му ин фор ма ци је. У Кон цеп ту ал ном окви ру на во ди се да се
изо став ља ње или по греш но навођење став ке смат ра ма те ри јал ним уко ли ко
оно по је ди нач но или ко лек тив но може ути ца ти на еко ном ске одлу ке ко рис -
ни ка. Ма те ри јал ност за ви си од ве ли чи не и при ро де изо ста ле ин фор ма ци је
или по греш ног на во да, што пред став ља пред мет про суђива ња у кон крет ним
окол нос ти ма. Ве ли чи на и при ро да став ке или њи хо ва ком би на ци ја могу бити
одлу чу јући фак тор10. Пре ма МРС 1 - Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја,
сва ка (пар.29-31) ма те ри јал но зна чај на гру па слич них став ки при ка зу је се по -
себ но у фи нан сиј ским из веш та ји ма, као и став ке које има ју раз ли чи ту при ро -
ду или функ ци ју, уз пре тпос тав ку да су зна чај не. Ако став ка по је ди нач но по -
смат ра но није ма те ри јал на, она ће бити пред мет аг ре ги ра ња са оста лим став -
ка ма и као так ва ће бити при ка за на у фи нан сиј ским из веш та ји ма или на по ме -
на ма. Одређене став ке, иако нису до вољ но ма те ри јал не да оправ да ју при ка зи -
ва ње у фи нан сиј ским из веш та ји ма, могу бити до вољ но ма те ри јал не да се за -
хте ва њи хо во укљу чи ва ње у на по ме не11.

Фи нан сиј ска ин фор ма ци ја је ма те ри јал на само уко ли ко има ин фор ма ци о -
ну вред ност за ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја, од но сно уко ли ко
повећава ис каз ну моћ фи нан сиј ских из веш та ја. Уко ли ко став ка није ма те ри -
јал на, тада није важ на ни њена ве ли чи на. У усло ви ма не из вес нос ти ве ли ки из -
нос одређене став ке не по смат ра се нуж но као ма те ри јал ни ји у од но су на став -
ку ни жег из но са, будући да већи из нос став ке не зна чи нуж но већу ис каз ну
моћ. Оту да ве ли чи на став ке сама по себи није до вољ на осно ва за про це ну ма -
те ри јал нос ти. Такође, по је ди ни ау то ри ука зу ју да ма те ри јал ност није ди хо то -
ман од но сно “све или ни шта” кон цепт. Дру гим ре чи ма, за раз ли чи те ве ли чи не 
став ки за које се оче ку је да ће се ре а ли зо ва ти са одређеним сте пе ном ве ро ват -
ноће по сто је ни вои ма те ри јал нос ти. Прет ход но ука зу је на то да није могуће
де фи ни са ти је ди нстве ни кри те ри јум за утврђива ње ма те ри јал нос ти који се
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може при ме ни ти на све ра чу но во дстве не ин фор ма ци је12. Ма те ри јал ност по
сво јој суш ти ни је спе ци фич на за сва ко пред узеће, ко рис ни ке и вре мен ски
оквир и, ко нач но, за сни ва се на про суђива њу13.

Иден ти фи ко ва ње сета ин фор ма ци ја чије укљу чи ва ње у фи нан сиј ске из -
веш та је тре ба раз мот ри ти под ра зу ме ва да се пође од оно га што је важ но за ен -
ти тет и сас тав ља че у по смат ра ној го ди ни, укљу чу јући и пи та ња која има ју
ути цај на ин дус три ју ко јој ен ти тет при па да, или ју рис дик ци ју у ко јој ен ти тет
по слу је. Такође, у одређеним слу ча је ви ма по сто је за хте ви за об е ло да њи ва -
њем ин фор ма ци ја које нису ма те ри јал не, а мо ра ју се при ка за ти како би се
омо гућило да фи нан сиј ски из веш та ји у це ли ни об ез бе де ве ро дос то јан пре -
глед пер фор ман си и по зи ци је по сло ва ња. Оту да тест о томе да ли укљу чи ти
или изо ста ви ти одређену ин фор ма ци ју, од но сно тре ба ли је по смат ра ти у
свет лу оста лих ин фор ма ци ја које су сад ржа не у фи нан сиј ским из веш та ји ма14.

Фо ку си ра ње на ин фор ма ци је које су спе ци фич не за по сло ва ње може
помоћи да се фил три ра ју ин фор ма ци је и ре ду ку је њи хов обим. На при мер, ин -
фор ма ци је о при ме ње ним ра чу но во дстве ним по ли ти ка ма тре ба да освет ле
како су на ве де не по ли ти ке ре ле ван тне за ен ти тет и на чин на који су при ме -
ње не. При том паж њу тре ба по све ти ти спе ци фич нос ти ма ен ти те та и по слов -
ног про це са, а на сто ја ти да се из бег ну ге не рич ки опи си за хте ва сад ржа них у
по је ди ним МСФИ, чиме ће се об ез бе ди ти да се обим напомена редукује, а
кључне рачуноводствене политике постану видљивије.

Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де (International Accounting
Standard Board - IASB) пред узео је зна чај не на по ре у прав цу ефи кас ни је ко му ни -
ка ци је са при мар ним ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја, пре све га кроз ини -
ци ја ти ву за при ме ну но вог на чи на гру пи са ња и при ка зи ва ња ин фор ма ци ја.
Један од кључ них из а зо ва у том про це су јес те и при ме на кон цеп та ма те ри јал нос -
ти при ли ком раз мат ра ња да ли по сто ји по тре ба за де таљ ни јим об е ло да њи ва њи -
ма и на који на чин под ми ри ти на ве де не за хте ве15.

По је ди ни ау то ри смат ра ју да ком па ни је на сто је да при ка жу само оно што
је ма те ри јал но тј. ин ди ка то ре пер фор ман си који пре ма уве ре њу ме наџ мен та
доп ри но се кре и ра њу вред нос ти. По жељ но је изо став ља ње не ма те ри јал них
ин фор ма ци ја, јер се тиме спре ча ва за маг љи ва ње важ них ин фор ма ци ја, али се
такође смат ра да је са ци љем унап ређења ко мун ки ка ци је на ре ла ци ји пред -
узеће - при мар ни ко рис ни ци по треб но об е ло да ни ти де таљ ни је ин фор ма ци је
о начину на који састављачи одређују које информације се сматрају ма те ри -
јал ним.
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3. Ра чу но во дстве не по ли ти ке - кључ на де тер ми нан та ис каз не 
моћи фи нан сиј ских из веш та ја

Енти тет тре ба да об е ло да ни пре глед зна чај них ра чу но во дстве них по ли -
ти ка, као и про суђива ња која је ме наџ мент вршио у по ступ ку при пре ма ња фи -
нан сиј ских из веш та ја, а које има ју зна чај ни је ефек те на из но се при ка за не у
фи нан сиј ским из веш та ји ма. Ра чу но во дстве не по ли ти ке које су де фи ни са не
МСФИ не при ме њу ју се када ефе кат њи хо ве примене није материјалан.

Може се по ста ви ти пи та ње шта одређену ра чу но во дстве ну по ли ти ку чи -
ни зна чај ном. У по ку ша ју да одго во ри на на ве де но пи та ње, особ ље IASB је са -
же ло два при сту па о томе да ли је кон цепт ма те ри јал нос ти уопште могуће
при ме ни ти на ра чу но во дстве не по ли ти ке. Прво ста но виш те оспо ра ва зна чај
на ве де них об е ло да њи ва ња, по ла зећи од тога да ра чу но во дстве не по ли ти ке
не ути чу на одлу ке ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја. Пре ма дру гом миш -
ље њу, ин фор ма ци је о ра чу но во дстве ним по ли ти ка ма су зна чај не за ко рис ни -
ке када су по ве за не са ма те ри јал ним ин фор ма ци ја ма, што је слу чај када укљу -
чу ју из бор између више по сто јећих пра ва опци ја или се за хте ва зна чај но про -
суђива ње при ли ком де фи ни са ња и им пле мен та ци је ра чу но во дстве не по ли -
ти ке16.

Сас тав ља чи фи нан сиј ских из веш та ја от уда тре ба паж љи во да раз мот ре
које ин фор ма ци је тре ба об е ло да ни ти у скла ду са кон цеп том ма те ри јал нос ти,
уз на сто ја ње да се об ез бе де ре ле ван тне ин фор ма ци је за при мар не ко рис ни ке,
које ће им омо гућити да боље раз уме ју фи нан сиј ске из веш та је. Смат ра се да
раз бо ри та при ме на при нци па ма те ри јал нос ти може доп ри не ти да фи нан сиј -
ски из веш та ји по ста ну у већем сте пе ну усклађени и раз умљи ви и пру же фер
увид у по сло ва ње пред узећа. Пос то је раз ли чи ти на чи ни да се иден ти фи ку ју
ин фор ма ци је које су важ не при мар ним ко рис ни ци ма17:
= сас лу ша ти при мар не ко рис ни ке о томе шта им је важно;
= ана ли за фи нан сиј ских из веш та ја;
= раз мат ра ње кључ них пи та ња на сас тан ци ма са ин вес ти то ри ма и дру гим

кључ ним стеј кхол де ри ма;
= пре глед ло кал них и међуна род ног ко дек са кор по ра тив ног управ ља ња;
= ана ли за ин фор ма ци ја које су при ка за не у фи нан сиј ским из веш та ји ма

дру гих ен ти те та у гра ни, тј. пре глед из веш та ја конкуренције.
Обел oда њи ва ње кључ них ра чу но во дстве них по ли ти ка тре ба да повећа

свест ко рис ни ка о осет љи вос ти фи нан сиј ских из веш та ја на из бор ме то да,
пре тпос тав ке и про це не које се на ла зе у осно ви њи хо вог при пре ма ња. Кључ -
ним се смат ра ју ра чу но во дстве не по ли ти ке које у зна чај ном сте пе ну осли ка -
ва ју фи нан сиј ски по ло жај и ре зул тат ен ти те та, а ис тов ре ме но за хте ва ју суб -
јек тив на и/или ком плек сна про суђива ња. Оно што на ве де на пи та ња чини по -
себ но осет љи вим јес те чи ње ни ца да је не опход но про це ни ти ефек те ин хе рен -
тно не из вес них пи та ња. Како се број ва ри јаб ли и пре тпос тав ки увећава, про -
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суђива ња по ста ју све ком плек сни ја и мање об јек тив на. Обе ло да њи ва ња тре ба 
да об ухва те ин фор ма ци је не опход не за раз уме ва ње из врше них про це на, као и 
осет љи вост фи нан сиј ског по ло жа ја и ре зул та та на про це не18.

Обе ло да њи ва ња о ра чу но во дстве ним по ли ти ка ма тре ба да се фо ку си ра ју
на то како су по ли ти ке спе ци фич не за по смат ра ни ен ти тет и на који на чин су
при ме ње не. То ће, између оста лог, бити по стиг ну то из бе га ва њем пу ког на во -
ђења ге не рич ког тек ста по је ди них МСФИ у на по ме на ма. На и ме, IASB je 2014.
го ди не унео аман дман у МРС 1 - Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја са ци -
љем от кла ња ња ди ле ме у вези са об и мом об е ло да њи ва ња у на по ме на ма. У
скла ду са на ве де ним из ме на ма, није по треб но врши ти об е ло да њи ва ње свих
ин фор ма ци ја о одређеној по зи ци ји које су спе ци фи ко ва не на крају сваког
МСФИ, односно уколико се одређена информација не сматра материјалном,
исту не треба ни обелоданити.

Истра жи ва ња по ка зу ју да ве ли ки број сас тав ља ча пра ви греш ку у вези са
об е ло да њи ва њем и упркос пре тход ној пре по ру ци на став ља да об е ло да њу је
не ма те ри јал не ин фор ма ци је у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Реч је о томе да
сас тав ља чи фи нан сиј ских из веш та ја пер ци пи ра ју да изо ста нак одређених ин -
фор ма ци ја има не га тив ни је кон сек вен це него када су оне при ка за не у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма. Проб ле ма тич ност на ве де ног миш ље ња огле да се у
томе да ин фор ма ци је које нису ма те ри јал не могу да за маг ле приказане ма те -
ри јал не информације, умањујући при том корисност финансијских извештаја
као целине.

Суп рот но, уко ли ко у по је ди ним МСФИ није спе ци фи ко ва но об е ло да њи ва -
ње одређених ин фор ма ци ја за које сас тав ља чи фи нан сиј ских из веш та ја про -
це не да могу доп ри не ти бо љем раз уме ва њу фи нан сиј ске по зи ци је и пер фор -
ман си ен ти те та од стра не ко рис ни ка, оне треба да буду предмет добровољног 
обелодањивања.

При ли ком раз мат ра ња које ин фор ма ци је је по треб но до дат но об јас ни -
ти, сас тав ља чи фи нан сиј ских из веш та ја могу се ру ко во ди ти сле дећим смер -
ни ца ма19:
= Ма те ри јал ност одређене кла се транс акција и зна чај за при ро ду по сло -

ва ња;
= Про це не и про суђива ња које су по ве за не са ви со ким сте пе ном не из вес -

нос ти и тиме под лож не из ме на ма, а које зна чај но ути чу на фи нан сиј ску
по зи ци ју и пер фор ман се ен ти те та, као и њихову промену;

= Када у по је ди ним МСФИ по сто ји могућност из бо ра између више ал тер -
на ти ва или су не опход на зна чај на про суђива ња при ли ком из бо ра ра чу -
но во дстве не политике;

= Када по сто ји по тре ба да ме наџ мент при ме ни зна ча јан ниво про це не или
про суђива ња, при ли ком ода би ра и им пле мен та ци је ра чу но во дстве не
политике.
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МРС 1 - Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја на во ди да ра чу но во дстве -
не по ли ти ке тре ба об е ло да ни ти уко ли ко так ве ин фор ма ци је доп ри но се да
ко рис ни ци раз уме ју на чин на који на ста ле транс акције, дру ги догађаји и
окол нос ти ути чу на при ка за не пер фор ман се и фи нан сиј ску по зи ци ју. За сва ки 
тип ен ти те та у скла ду са при ро дом по сло ва ња ко рис ни ци могу оче ки ва ти
спе ци фич не ра чу но во дстве не по ли ти ке. Од по себ ног зна ча ја су об е ло да њи -
ва ња о ра чу но во дстве ним из бо ри ма у усло ви ма када по сто ји могућност ода -
би ра између више ал тер на тив них ра чу но во дстве них по ли ти ка, када тре ба
об јас ни ти раз ло ге кон крет ног из бо ра и опи са ти по тен ци јал не ал тер на ти ве и
њи хо ве ефек те. На и ме, познато је да преко конкретног избора у условима
постојања више алтернатива састављачи финансијских извештаја врше од -
ређена сигнализовања.

Када је у пи та њу нова ра чу но во дстве на по ли ти ка која се први пут по јав љу је у 
по ртфо ли ју ра чу но во дстве них по ли ти ка по смат ра ног ен ти те та, иста може на -
ста ти као ре зул тат ре ви ди ра ња по сто јећих или увођења но вих ра чу но во дстве -
них стан дар да. По себ но је зна чај но њено об е ло да њи ва ње у слу ча је ви ма када ен -
ти тет им пле мен ти ра одређену по ли ти ку пре ефек тив ног да ту ма сту па ња на сна -
гу кон крет ног стан дар да. С тим у вези, не опход но је об јас ни ти оче ки ва ни ути цај
но вог стан дар да и из њега из ве де не ра чу но во дстве не по ли ти ке на фи нан сиј ске
из веш та је ен ти те та20. Не ос пор но, пред мет об е ло да њи ва ња тре ба сва ка ко да
буду и доб ро вољ не про ме не ра чу но во дстве них по ли ти ка, раз ло зи и по сле дич не
про ме не на кључ не фи нан сиј ске по ка за те ље по сло ва ња.

За усво је не ра чу но во дстве не по ли ти ке ен ти тет тре ба да об јас ни догађаје и
транс акције на које се ове по ли ти ке од но се, ра чу но во дстве не при нци пе и ме то де 
које су ко ришћене при ли ком њи хо ве им пле мен та ци је, као и кван ти та ти ван ути -
цај одаб ра не ра чу но во дстве не по ли ти ке на фи нан сиј ске из веш та је. Кључ не ра -
чу но во дстве не по ли ти ке могу се од но си ти на при зна ва ње при хо да, трош ко ве
рес трук ту ри ра ња, им па ри тет на от пи си ва ња не нап ла ти вих по тра жи ва ња и дру -
гих по зи ци ја, би лан си ра ње за ли ха, об ра чун трош ко ва амор ти за ци је за не крет -
ни не, по стро је ња и опре му, као и не ма те ри јал ну имо ви ну, трет ман гуд ви ла и ин -
тер но ге не ри са них не ма те ри јал них ула га ња, хеџ-ра чу но во дство, по рес ке об а ве -
зе, пен зи о не пла но ве и дру го21. Тако, на при мер, ко рис ни ци тре ба да зна ју које
мер не осно ви це су при ме ње не за по је ди не де ло ве имо ви не, про це ње ни ко рис -
тан век упот ре бе и сто пу от пи си ва ња. На ве де не ин фор ма ци је ће омо гућити сти -
ца ње уви да у из врше не ра чу но во дстве не из бо ре, на чин на који ме наџ мент види
будућност по сло ва ња, кључ не ри зи ке и не из вес нос ти, чиме ће се ис тов ре ме но
омо гућити поређење на ве де них ин фор ма ци ја са ин фор ма ци ја ма об е ло да ње ним
у из веш та ји ма дру гих ен ти те та у гра ни.

На ве де на об е ло да њи ва ња могу пру жи ти транс па рен тан увид у пре тпос -
тав ке ко ришћене за извођење про це на, по себ но када је реч о одме ра ва њу фер
вред нос ти, на ста ле про ме не пре тпос тав ки то ком пе ри о да, раз лог про ме не и
по сле дич не ефек те тих про ме на, по тен ци јал не фак то ре који могу усло ви ти
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про ме не про це на у будућнос ти и по ве за не по сле ди це на фи нан сиј ске из веш та -
је22. На осно ву на ве де них ин фор ма ци ја ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја
биће у могућнос ти да оце не ква ли тет и во ла тил ност при ка за них фи нан сиј ских
ин фор ма ци ја, као и ефек те про ме на на будуће фи нан сиј ске пер фор ман се.

Дис ку си ја о ма те ри јал нос ти у на по ме на ма се ге не рал но фо ку си ра на то да
ли и где су из врше на об е ло да њи ва ња. До дат ни ас пект је на чин на који се об е ло -
да њу ју чи ње ни це које је ен ти тет одлу чио да учи ни јав но дос туп ним. Упра во на -
чин на који се при ка зу ју ин фор ма ци је може ути ца ти на пер цеп ци ју ко рис ни ка,
у смис лу про ме не или за маг љи ва ња њи хо вог зна че ња. По ли ти ка дис кре ци је у
об е ло да њи ва њу на ве де них ин фор ма ци ја нанеће већу ште ту него што би она
била да об е ло да њи ва ње није ни из врше но. Оту да на чин и ква ли тет об е ло да -
њи ва ња ин фор ма ци ја о ра чу но во дстве ним по ли ти ка ма пред став ља ин тег рал -
ни део кон цеп та ма те ри јал нос ти у фи нан сиј ским из веш та ји ма23.

У прак си фи нан сиј ског из веш та ва ња при мет но је да зна ча јан број пред -
узећа не врши адек ват на об е ло да њи ва ња о кључ ним ра чу но во дстве ним по -
ли ти ка ма. У На по ме на ма већине до ми цил них пред узећа углав ном је пре пи -
сан текст по је ди них ра чу но во дстве них стан дар да, услед чега је ре ле ван тност
на ве де них ин фор ма ци ја не знат на. Ре зул та ти ис тра жи ва ња24 узро ка не а дек -
ват не сад ржи не На по ме на о овим важ ним пи та њи ма ука зу ју на два могућа
фак то ра: прво, сас тав ља чи фи нан сиј ских из веш та ја не успе ва ју да пре поз на ју
кључ не ра чу но во дстве не по ли ти ке и тиме пру же до дат не ин фор ма ци је о
њима, и друго, не постоји воља да се одговарајуће информације о наведеним
питањима презентују примарним корисницима.

4. Иза зо ви им пле мен та ци је кон цеп та ма те ри јал нос ти 
у фи нан сиј ском из веш та ва њу

Ма те ри јал ност је кон цепт који је већ го ди на ма уна зад пред мет де ба та у
на учним и струч ним кру го ви ма ра чу но вођа. Упркос томе, још увек не по сто ји
уни вер зал ни стан дард на осно ву ко јег би се мо гао из вес ти за кљу чак о томе да
ли одређену фи нан сиј ску ин фор ма ци ју тре ба об е ло да ни ти. Оту да, по је ди ни
ау то ри утврђива ње ма те ри јал нос ти по ре де са “црном ку ти јом”, због тога што
не по сто ји јас на гра ни ца на кон које фи нан сиј ска ин фор ма ци ја по ста је ма те -
ри јал на. Из на ве де них раз ло га утврђива ње ма те ри јал нос ти нуж но се за сни ва
на про фе си о нал ном про суђива њу сас тав ља ча фи нан сиј ских из веш та ја. За
про фе си ју по пут ра чу но во дстве не, за коју је об јек тив ност кар ди нал на, ма те -
ри јал ност као кон цепт опте рећен суб јек тив ношћу пред став ља сво је врсну
“Ахилову пету”25. Ово даље ука зу је на то да одлу ка о томе да ли је не што ма те -
ри јал но може зна чај но одсту па ти за ве о ма сли чан, чак и исти сет чи ње ни ца. У
те о ри ји и прак си фи нан сиј ског извештавања било је више покушаја да се
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утврде одређени критеријуми који би састављачима помогли у утврђивању
материјалности финансијских информација.

Амерички Одбор за стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства (Financial
Account ing Standard Board - FASB) у окви ру Discussion Memorandum on materiality
пред ла же два кри те ри ју ма. Први кри те ри јум по ла зи од поређења из но са по -
смат ра не став ке у од но су на дру гу ре ле ван тну став ку. Тако, на при мер, ако је из -
нос текућег или по тен ци јал ног ефек та неке став ке јед нак или већи од 10% у од -
но су на ре ле ван тан из нос дру ге из аб ра не став ке из фи нан сиј ског из веш та ја,
став ку тре ба смат ра ти зна чај ном. Уко ли ко, међутим, ви си на раз мат ра не став ке 
одсту па на ви ше или на ни же у рас по ну од 5% до 10%, њена ма те ри јал ност за ви -
си од окол нос ти26. На ве де ни при ступ пред став ља сас тав ни део на по ра усме ре -
ног ка успос тав ља њу одређеног сте пе на уни фор мнос ти при утврђива њу ма те -
ри јал нос ти. Као ар гу мент за на ве де ни при ступ на во ди се окол ност да уни фор -
мност доп ри но си по сти за њу веће упо ре ди вос ти и кон тро ли ква ли те та из -
врше ног про суђива ња од стра не ре ви зо ра. До дат но, шире по зна та и при -
хваћена гра нич на зона за утврђива ње ма те ри јал нос ти про фе си ју и ко рис ни ке
упоз на је са по зна тим и експли цит но утврђеним нор ма ма. Ра чу но вође је могу
ко рис ти ти као смер ни це и по стићи већи сте пен кон зис тен тнос ти у прак си27.

Дру ги кри те ри јум који је озна чен као кри те ри јум про мен љи вос ти врши
ева лу а ци ју ути ца ја по смат ра не став ке на тренд или про ме не одређене ра чу -
но во дстве не ка те го ри је између об ра чун ских пе ри о да. Ра па порт (Rappaport)
под ржа ва на ве де ни при ступ и ука зу је на то да се кри те ри јум ма те ри јал нос ти
може утврди ти у усло ви ма када су по зна ти про сеч ни из но си, трен до ви и ра -
цио по ка за те љи који из ра жа ва ју зна чај не ана ли тич ке ре ла ци је у смис лу ра чу -
но во дстве них ин фор ма ци ја. При ли ком про це не ма те ри јал нос ти ра чу но вође
мо ра ју гле да ти уна зад, како би утврди ле по ве за ност са ин фор ма ци ја ма из
пре тход них пе ри о да, али такође мо ра ју гле да ти и унап ред (будућност) како
би про це нилe ве ро ват ноћу и ку му ла тив не ефек те. Оту да, није све пред мет
кван ти фи ко ва ња; одређени кри те ри ју ми од но се се на ква ли та тив но про -
суђива ње, због чега је не опход но саг ле да ти и сле деће28:
= фак то ре који ути чу на утврђива ње нето до бит ка;
= не уо би ча је не јед нок рат не став ке;
= за хте ве ре гу ла ти ве;
= спе ци фич не догађаје и окол нос ти;
= транс акције са по ве за ним стра на ма, као и
= ком пен за ци је кључ ног особ ља.

Европ ски ре гу ла тор за хар ти је од вред нос ти и тржиш та (European Secur i -
ties and Market Authority) ука зу је на то да је ма те ри јал ност спе ци фич на за сва -
ки ен ти тет, те је не опход но врши ти про суђива ње ма те ри јал нос ти у кон тек сту 
фи нан сиј ских из веш та ја ен ти те та као це ли не. Из на ве де них раз ло га МСФИ не
могу де фи ни са ти уни фор мни кван ти та тив ни праг ма те ри јал нос ти. Прет ход -
ни став је у скла ду са чи ње ни цом да уни фор мност у фи нан сиј ском из веш та ва -
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њу, у смис лу јед но об раз них ре ше ња за сва пи та ња, није при хват љи ва, будући
да сва ко пред узеће пред став ља спе ци фи чан скуп ци ље ва, ре сур са, транс -
акција, ри зи ка и не из вес нос ти, те из бор одго ва ра јућих ме то да како би се на
на јбо љи на чин при ка за ла еко ном ска ре ал ност за хте ва про суђива ње ра чу но -
вођа. Оту да је не опход но по смат ра ти шири кон текст, спе ци фич нос ти из веш -
тај ног ен ти те та, као и ње го во не пос ред но и шире окру же ње.

При ме ри транс акција и ефе ка та који су на ро чи то осет љи ви када се врши
про це на ма те ри јал нос ти, због чега је не опход но при ме ни ти нижи праг за
утврђива ње ма те ри јал нос ти, об ухва та ју29:
= крше ње прав них / ре гу ла тор них за хте ва;
= греш ке које ре зул ти ра ју про ме ном трен да, на при мер гу би ци се пре и на -

чу ју у до бит ке и обрнуто;
= греш ке које ути чу на ра цио или дру ге по ка за те ље који се ко рис те при ли -

ком ева лу а ци је - на при мер, саг лас ност са кла у зу лом о сте пе ну за ду же -
нос ти, про ме не по ка за те ља солвентности и друго.

До дат но, став ке које нису ма те ри јал не у јед ном из веш тај ном пе ри о ду
могу по ста ти ма те ри јал не кас ни је, са про ме ном окол нос ти и об рну то. Истра -
жи ва ња по ка зу ју да пред узећа одлу ке о ма те ри јал нос ти одређене став ке на -
јчешће до но се по смат ра јући њен ути цај на нето до би так. То је прва став ка која 
је осет љи ва и ис тов ре ме но пред став ља пре ли ми нар ни тест ма те ри јал нос ти.
Оста ли фак то ри такође су пред мет раз мат ра ња, али им пли ка ци је на нето до -
би так има ју при мар ни зна чај30.

Про це на ма те ри јал нос ти за хте ва раз мат ра ње врсте (типа) ин фор ма ци је и 
из но са који су укљу че ни - ква ли та тив ни и кван ти та тив ни фак то ри. Ква ли та -
тив не де тер ми нан те су по ве за не са спе ци фич нос ти ма или при ро дом пи та ња
које је пред мет раз мат ра ња. На при мер, за утврђива ње ма те ри јал нос ти по тра -
жи ва ња не опход но је узе ти у об зир врсту по тра жи ва ња, усло ве, ка рак тер уго -
вор них од но са, хар ти је од вред нос ти дате као за лог, ва лу ту у ко јој су по тра жи -
ва ња ис ка за на и дру го. При ли ком оце не ма те ри јал нос ти не опход но је раз мот -
ри ти и ква ли та тив не фак то ре који су спе ци фич ни не само за по смат ра ни ен -
ти тет (транс акције са по ве за ним стра на ма, не уо би ча је не транс акције, транс -
акције које до во де до не оче ки ва них промена или одступања од тренда), него
и специфичности ширег окружења (промене у грани и привреди у којој пре д -
узеће послује).

Кван ти та тив ни фак то ри као де тер ми нан та ма те ри јал нос ти од но се се на
утврђива ње да ли је ин фор ма ци ја ма те ри јал на кроз по смат ра ње ути ца ја
одређеног догађаја, транс акције или усло ва на фи нан сиј ску по зи ци ју, пер -
фор ман се и нов ча не то ко ве ен ти те та. При том, не опход но је раз мот ри ти не
само ве ли чи ну ути ца ја који је при ка зан у фи нан сиј ским из веш та ји ма, већ и
став ке које нису при ка за не, а које могу има ти ути цај на пер цеп ци ју при мар -
них ко рис ни ка (на при мер, по тен ци јал не об а ве зе и по тен ци јал на имо ви на).
Сас тав ља чи фи нан сиј ских из веш та ја на осно ву кван ти та тив них фак то ра
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могу из вес ти за кљу чак о томе да ли је по смат ра на ин фор ма ци ја ма те ри јал на.
Међутим, није могуће осло ни ти се ис кљу чи во на кван ти та тив не фак то ре када 
је реч о до но ше њу одлу ке да одређена ин фор ма ци ја није ма те ри јал на. Иако
кван ти та тив ни праг доп ри но си про це ни ма те ри јал нос ти, ма те ри јал ност не
би тре ба ло утврђива ти ис кљу чи во на осно ву ви си не одређене став ке тј. ње -
ним поређењем са укуп ном су мом ак ти ве, из но сом со пстве ног ка пи та ла, при -
хо ди ма, рас хо ди ма, про фи том. Нап ро тив, у на ве де ном про це су не опход но је
из врши ти до дат но тес ти ра ње кроз при зму ква ли та тив них фак то ра31.

При ро да ак тив нос ти или спе ци фич ност по смат ра не став ке тре ба да об а -
вес ти сас тав ља че о томе да ли тре ба одре ди ти ви сок или низ ак праг, у смис лу
из но са који се укљу чу је у фи нан сиј ске из веш та је. Инфор ма ци је о по је ди ним
уо би ча је ним ак тив нос ти ма биће мање ин те ре сан тне при мар ним ко рис ни ци -
ма. Из на ве де ног раз ло га у ве ли ким ком па ни ја ма се по не кад може уочи ти ви -
сок мо не тар ни праг ма те ри јал нос ти када се врши про це на став ки по ве за них
са ре гу лар ним по слов ним ак тив нос ти ма. Са дру ге стра не, при мар ни ко рис ни -
ци ће ве ро ват но у већој мери бити за ин те ре со ва ни да саз на ју ин фор ма ци је о
за ра да ма кључ ног пер со на ла, из но се јед нок рат них транс акција и мање уо би -
ча је на пи та ња, чак и када су из но си ре ла тив но ни ски. На ве де но по тврђује да
кван ти та тив ни праг није могуће фик си ра ти, већ он под ле же ва ри ја ци ја ма, у
за вис нос ти од ква ли та тив них фак то ра. Пос то ја ње ква ли та тив них фак то ра
сни жа ва праг за кван ти та тив не из но се, од но сно што је зна чај ква ли та тив ног
фак то ра већи, то ће кван ти та тив ни праг бити нижи. Може се за кљу чи ти да ће
у екстрем ном слу ча ју кван ти та тив ни праг бити једнак нули, односно неће се
ни разматрати висина ставке, у околностима када се са разлогом очекује да ће
информација о одређеном питању утицати на одлуке примарних корисника
(погледати Слику бр. 1).

Сли ка бр. 1 - Праг ма те ри јал нос ти

Извор: Deloitte (2013), Thinking Alowed: Materiality, p. 12.
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Тако, на при мер, МРС 1 - При ка зи ва ње фи нан сиј ских из веш та ја на во ди
окол нос ти које тре ба за себ но об е ло да ни ти: у пи та њу су став ке при хо да и рас -
хо да, уки да ње от пи са за ли ха или не крет ни на, по стро је ња и опре ме, ефек ти
рес трук ту ри ра ња, транс акције про да је не крет ни на, по стро је ња и опре ме или
за ли ха, дис кон ти ну и ра не опе ра ци је (пре кид по сло ва ња), транс акције по ве за -
не са текућим суд ским про це си ма, уки да ње ре зер ви са ња. Такође, ма те ри јал -
ност одређеног пи та ња може по ста ти “врућа” тема, по пут из ло же нос ти
одређеног при вред ног сек то ра или це ло куп не еко но ми је. Тада је важ но об е -
ло да ни ти да ли је ен ти тет из ло жен одређеним ри зи ци ма. Такође, у по је ди ним 
ју рис дик ци ја ма за кон ским про пи си ма се за хте ва об е ло да њи ва ње, на при мер
ин вес ти ци о них ак тив нос ти у за бра ње не де лат нос ти или ју рис дик ци је, кр ше -
ња за кон ских про пи са од стра не ен ти те та и слич но.

Са ци љем пру жа ња под ршке сас тав ља чи ма фи нан сиј ских из веш та ја у про -
це су утврђива ња ма те ри јал нос ти, IASB je то ком 2017. го ди не из дао смер ни це
које об ухва та ју сле дећа че ти ри ко ра ка32:
1. Иден ти фи ко ва ње ин фор ма ци ја које има ју по тен ци јал да буду ма те ри -

јал не. Не оп ход но је на јпре раз мот ри ти ин фор ма ци о не по тре бе при -
ма р них ко рис ни ка, као и за хте ве сад ржа не у по је ди ним МСФИ који се
мо гу при ме ни ти на по смат ра не транс акције, догађаје и окол нос ти;

2. Оце на да ли је ин фор ма ци ја која има по тен ци јал за ис та ма те ри јал на,
од но сно да ли се може оче ки ва ти да ће одређена ин фор ма ци ја има ти
ути цај на одлу ке при мар них ко рис ни ка. Ова фаза за сни ва се на раз -
мат ра њу кван ти та тив них и ква ли та тив них фак то ра, као и њи хо ве
ком би на ци је, у кон тек сту спе ци фич них окол нос ти;

3. Орга ни зо ва ње ин фор ма ци ја у пре ли ми нар не фи нан сиј ске из веш та је
тако да се об ез бе ди ја сан и кон ци зан пре глед. Ово под ра зу ме ва на гла -
сак на ма те ри јал ним пи та њи ма, опи су транс акција, догађаја и окол нос -
ти на што јед нос тав ни ји и ди рек тан на чин, ука зи ва ње на по ве за ност
по је ди них ин фор ма ци ја, при каз ин фор ма ци ја у фор ма ту који одго ва ра
њи хо вој при ро ди. Циљ је да се омо гући упо ре ди вост у на јвећем
могућем сте пе ну, уз на сто ја ње да се из бег не дуп ли ра ње ин фор ма ци ја и 
оси гу ра да не ма те ри јал не ин фор ма ци је не за маг ле оно што је важ но;

4. Прег лед пре ли ми нар них фи нан сиј ских из веш та ја, како би се утврди ло
да ли су све ма те ри јал не ин фор ма ци је иден ти фи ко ва не, а ма те ри јал -
ност раз мат ра на из шире пер спек ти ве. По себ но је важ на про ве ра да ли
су ин фор ма ци је по смат ра не по је ди нач но и у кон тек сту оста лих ин фор -
ма ци ја за ис та ма те ри јал не. У за вршном ко ра ку не опход но је из веш та је
до пу ни ти одређеним ин фор ма ци ја ма или пак изо ста ви ти ин фор ма ци -
је које се тре нут но смат ра ју не ма те ри јал ним. Такође, не опход но је из -
врши ти аг ре ги ра ње, од но сно раш чла ња ва ње (де таљ ни ји при каз ма те -
ри јал них ин фор ма ци ја) или пре уређива ње ин фор ма ци ја.

Уко ли ко по сто је одређене ди ле ме, сас тав ља чи ма се пре по ру чу је да по но -
во про ђу кроз све на ве де не фазе, како би се об ез бе ди ла ви со ка ис каз на моћ,
од но сно фер при каз фи нан сиј ске по зи ци је, пер фор ман си и нов ча них то ко ва
ен ти те та.
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5. Кон цепт ма те ри јал нос ти из пер спек ти ве ре ви зи је 
фи нан сиј ских из веш та ја

Сво је миш ље ње о ква ли те ту фи нан сиј ских из веш та ја ре ви зор за сни ва на
кон цеп ту ма те ри јал нос ти и ре ви зор ском ри зи ку. Пос то ји зна чај на раз ли ка
између ма те ри јал нос ти у ре ви зи ји (као осно ве за пла ни ра ње ре ви зо ро вог
рада) и ма те ри јал нос ти у фи нан сиј ском из веш та ва њу (праг за ко рек ци је
услед изо став ља ња или по греш ног навођења). Циљ утврђива ња ма те ри јал -
нос ти у ре ви зи ји јес те де фи ни са ње окви ра об и ма по сла који ре ви зор тре ба да
по све ти от кри ва њу да ли у фи нан сиј ским из веш та ји ма по сто је ма те ри јал но
зна чај ни по греш ни из но си, од но сно пре циз ни је утврђива ње при ро де и вре -
мен ског рас по ре да про це ду ра које тре ба спро вес ти. Про це на ма те ри јал нос ти, 
осим у на ве де ним, ко рис ти се и то ком фазе извођења миш ље ња ре ви зо ра о
ква ли те ту фи нан сиј ских из веш та ја. Ра чу но во дстве на ма те ри јал ност са дру ге
стра не пру жа могућност ре ви зо ру да одлу чи како да по сту пи са по зна тим и
про јек то ва ним греш ка ма када их от кри је33.

При ли ком пла ни ра ња ре ви зи је, ре ви зор врши про це ну ма те ри јал нос ти на34:
= ни воу фи нан сиј ских из веш та ја, будући да се оце њу је ква ли тет фи нан сиј -

ских из веш та ја у це ли ни (реч је о гло бал ној материјалности);
= ни воу сал да ра чу на, кроз про ве ру по је ди нач них сал да из во ди се општи

за кљу чак о ква ли те ту фи нан сиј ских извештаја у целини.
При мар ни циљ де фи ни са ња пре ли ми нар не ма те ри јал нос ти при ли ком

пла ни ра ња ре ви зи је јес те да се иден ти фи ку ју пер фор ман се ма те ри јал нос ти,
како би ре ви зор де фи ни сао про це ду ре које тре ба спро вес ти и пре ци зи рао
праг за ку му ла тив не греш ке. С тим у вези, не опход но је да ре ви зор из а бе ре
адек ва тан бен чмар кинг, утврди ниво од но сно про це нат у од но су на из аб ра ни
бен чмар кинг који ће по слу жи ти као праг ма те ри јал нос ти и да об раз ло жи из -
бор. На из бор бен чмар кин га ути чу фак то ри по пут: спе ци фич нос ти ен ти те та и 
ње го вог окру же ња, про мен љи вост одређене по зи ци је, као и чи ње ни ца да ли
се ко рис ни ци по себ но фо ку си ра ју на по је ди не став ке у фи нан сиј ским из веш -
та ји ма. При ли ком кван ти фи ко ва ња (из ра чу на ва ња) ма те ри јал нос ти ре ви зо -
ри се слу же сле дећим ме ра ма: до би так пре по ре за 5%, при хо ди од про да је
0,5%, за тим 0,3-0,5% од укуп не ак ти ве, од но сно из нос који је већи од 1% со -
пстве ног ка пи та ла. По ред на ве де них, ре ви зор са ци љем от кри ва ња ма те ри -
јал но зна чај них пи та ња врши поређење одређених по зи ци ја са њи хо вим из -
но си ма из пре тход них об ра чун ских пе ри о да. У току извођења ре ви зи је
могуће је да ре ви зор от кри је нове окол нос ти које за хте ва ју да се ре ви ди ра
прво бит но утврђени праг ма те ри јал нос ти35.

Међутим, ма те ри јал ност се не може по смат ра ти као пуко об ра чу на ва ње
про цен ту ал ног из но са од неке став ке, већ као што је пре тход но ис так ну то,
при мар ни фо кус мора бити на про суђива њу шта све може ути ца ти на одлу ке
ко рис ни ка. У број ним слу ча је ви ма ре ла тив но ни ски из но си могу се смат ра ти
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ма те ри јал ним (уко ли ко се мења пред знак пе ри о дич ног ре зул та та, ути че на
по ка за те ље со лвен тнос ти и дру го). Ква ли та тив ни фак то ри које ре ви зор ко -
рис ти за оце ну ма те ри јал нос ти об ухва та ју сле деће: ве ро ват ноћу по сто ја ња
по сту па ка кре а тив ног ра чу но во дства, по сто ја ње огра ни ча ва јућих кла у зу ла
од стра не кре ди то ра, могућност ути ца ја на цене ак ци ја, по тен ци јал не по слов -
не ком би на ци је, пред сто јећа јав на по ну да ак ци ја, не е фи ка сан сис тем ин тер не
кон тро ле, не пос то ја ње одбо ра за ре ви зи ју у ен ти те ту и слич но36.

Будући да је на ве де на ана ли за ве о ма ком плек сна, са ци љем под ршке ре -
ви зо ри ма у на по ри ма пре поз на ва ња ма те ри јал них пи та ња, де фи ни са не су че -
ти ри пер спек ти ве ма те ри јал нос ти37:
= не тач на тврдња, од но сно греш ка у фи нан сиј ским из веш та ји ма (ис ка зан

је по гре шан из нос или на по греш ној позицији);
= не дос та ци ин тер не кон тро ле (ИК) услов ље ни пре ви ди ма у диз ај ни ра њу

или функ ци о ни са њу ИК;
= зна чај но одсту па ње про шлих ра чу но во дстве них про це на у од но су на на -

кнад но оства ре ни износ;
= ма ни пу ла ци је у фи нан сиј ским из веш та ји ма, усме ре не на ис ка зи ва ње

(не)по вољ ни је сли ке о фи нан сиј ској по зи ци ји и резултатима пословања.
Сва ка од на ве де них пер спек ти ва одли ку је се спе ци фич ним кван ти та тив -

ним пра гом ма те ри јал нос ти. Ре ви зо ри мо ра ју раз уме ти све на ве де не пер спек -
ти ве ма те ри јал нос ти како би били у могућнос ти да про це не ефек те от кри ве -
них кључ них одсту па ња на ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја.

По себ но је важ но да се про це не фак то ри који се на ла зе у осно ви по греш -
ног при ка зи ва ња, од но сно да ли с тим у вези по сто је скри ве ни мо ти ви и ин -
тен ци је. Неки од мо ти ва могу бити на сто ја ње да се цене ак ци ја одрже на ви со -
ком ни воу, тј. да се спре чи њи хов пад, повећа ис ка за ни ре зул тат, по тце ни
вред ност имо ви не или об а ве за, оства ри ко рист за ме наџ мент и слич но. Дру ги
ва жан ас пект који ре ви зо ри мо ра ју утврди ти у вези са на ста лим ма те ри јал -
ним греш ка ма јес те њи хов ути цај на пер цеп ци ју и про суђива ње ко рис ни ка
фи нан сиј ских из веш та ја и по ве за не по сле ди це. Под сећања ради, ре ви зор ски
ри зик од но си се на ри зик да ре ви зор неће из ра зи ти одго ва ра јуће миш ље ње о
ква ли те ту фи нан сиј ских из веш та ја, тј. да ће из ра зи ти не услов но миш ље ње у
окол нос ти ма у ко ји ма фи нан сиј ски из веш та ји сад рже ма те ри јал но зна чај не
по греш не из но се. У да том кон тек сту адек ват на оцена материјалности од
стране ревизора представља важан фактор очувања поверења јавности у
ревизорску професију и читав процес финансијског извештавања.

Зак љу чак

Кон цепт ма те ри јал нос ти у фи нан сиј ском из веш та ва њу кљу чан је за сас -
тав ља че фи нан сиј ских из веш та ја, ре ви зо ре и при мар не ко рис ни ке. Фи нан сиј -
ска ин фор ма ци ја је ма те ри јал на само уко ли ко повећава ис каз ну моћ фи нан -
сиј ских из веш та ја, од но сно има ин фор ма ци о ну вред ност за ко рис ни ке фи -
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нан сиј ских из веш та ја у про це су одлу чи ва ња. Ма те ри јал ност ин фор ма ци ја
тре ба утврди ти тако да се об ез бе ди да фи нан сиј ски из веш та ји не при ка зу ју
без на чај не ин фор ма ци је које могу за маг ли ти важ не ин фор ма ци је за при мар -
не ко рис ни ке. Окол ност да не по сто ји по се бан стан дард који де фи ни ше ма те -
ри јал ност фи нан сиј ских ин фор ма ци ја усло ви ла је да по је ди ни ау то ри ут вр -
ђива ње ма те ри јал нос ти по ре де са “црном ку ти јом”, до да јући при звук мис те -
ри је са мом про це су. На и ме, за раз ли чи те из но се по је ди них став ки за које се
оче ку је да ће се ре а ли зо ва ти са одређеним сте пе ном ве ро ват ноће по с то је
одређени нивои ма те ри јал нос ти. Додатно, професионално просуђивање пре -
т пос тав ља да рачуновођа има субјективан став о одређеним питањима.

Прет ход но на ве де но по тврђује да није могуће де фи ни са ти је ди нстве ни
кри те ри јум за утврђива ње ма те ри јал нос ти, који се може при ме ни ти на све ра -
чу но во дстве не ин фор ма ци је. Осим тога, став ке које нису ма те ри јал не у јед -
ном из веш тај ном пе ри о ду могу по ста ти ма те ри јал не кас ни је, са про ме ном
окол нос ти и об рну то. Тиме се от ва ра пи та ње об јек тив нос ти фи нан сиј ских из -
веш та ја, будући да се оце на ма те ри јал нос ти може раз ли ко ва ти од сас тав ља ча
до састављача финансијских извештаја, али и других професионалаца попут
ревизора.

Ма те ри јал ност фи нан сиј ских ин фор ма ци ја је не опход но одре ди ти на ба -
зи раз мат ра ња број них фак то ра, како кван ти та тив них тако и ква ли та тив них,
као и њи хо ве ком би на ци је. Инфор ма ци је о кључ ним ра чу но во дстве ним по ли -
ти ка ма, као и пре тпос тав ка ма ко ришћеним за извођење за кљу ча ка о ма те ри -
јал нос ти одређених ин фор ма ци ја, об е ло да ње не у На по ме на ма уз фи нан сиј ске 
из веш та је, зна чај но ума њу ју сте пен ин фор ма ци о не аси мет ри је, по ве ћава јући
свест ко рис ни ка о сен зи бил нос ти фи нан сиј ских извештаја на методе, пре т -
пос т ав ке и процене које се налазе у основи њиховог припремања.

Пос то ји зна чај на раз ли ка између ма те ри јал нос ти у ре ви зи ји (као осно ве
за пла ни ра ње ре ви зо ро вог рада) и ма те ри јал нос ти у фи нан сиј ском из веш та -
ва њу (праг за ко рек ци је услед изо став ља ња или по греш ног навођења). За да -
так ре ви зо ра, између оста лог, је да утврди узрок по сто ја ња ма те ри јал но зна -
чај них по греш них из но са у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Раз бо ри та при ме на
ма те ри јал нос ти тре ба да доп ри не се да фи нан сиј ски из веш та ји по ста ну у
већем сте пе ну усклађени и раз умљи ви и пру же фер увид у по сло ва ње пред -
узећа, чиме ће се омогућити измирење информационих потреба примарних
корисника финансијских извештаја.
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Интег ри са но из веш та ва ње 
у функ ци ји сма ње ња 

ин фор ма ци о не аси мет ри је

Ре зи ме

Не сум њи во је да се об е ло да њи ва њем не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја сма њу је ин -
фор ма ци о на аси мет ри ја. Мера у ко јој ће ин фор ма ци о на аси мет ри ја бити ума -
ње на услов ље на је ис ти ни тошћу, ре ле ван тношћу и пра вов ре ме ношћу об е ло да -
ње них ин фор ма ци ја, као и ква ли те том њи хо вог пре зен то ва ња. Кон цепт
ин тег ри са ног из веш та ва ња раз ви јен је са на ме ром да се у јед ном из веш та ју, на
хо лис тич ки на чин, об е ло да не све у куп не пер фор ман се ре ле ван тне за све суб јек -
те за ин те ре со ва не за по сло ва ње ком па ни је. Од прво бит ног кон цеп та се,
међутим, брзо одус та ло, а фо кус ин тег ри са ног из веш та ва ња пре меш тен је на
ин вес ти то ре. Пре ис пи ти ва ње ка па ци те та ума ње ња ин фор ма ци о не аси мет -
ри је није ми мо иш ло ни овај нови кон цепт из веш та ва ња. У раду је по ка за но да
ин тег ри са но из веш та ва ње може доп ри не ти ума ње њу ин фор ма ци о не аси мет -
ри је и има ти по зи ти ван ефе кат на ком па ни је које су усво ји ле овај кон цепт из -
веш та ва ња, али да ни овај кон цепт, као што није ни ни је дан дру ги до сада, неће
ре ши ти све про бле ме ве за не за кор по ра тив но из веш та ва ње, нити ће нуж но
има ти за по сле ди цу сма ње ње ин фор ма ци о не аси мет ри је.

Кључ не речи: ин тег ри са но из веш та ва ње, не фи нан сиј ске ин фор ма ци је, фи нан -
сиј ске ин фор ма ци је, ин фор ма ци о на аси мет ри ја.
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по сло ва ња и управ ља ња ри зи ци ма



Увод

Ком плек сност по слов ног ам би јен та до ве ла је до рас тућих за хте ва стеј -
кхол де ра у од но су на ком па ни је, који се од но се на об е ло да њи ва ње ин фор ма -
ци ја о фи нан сиј ским пер фор ман са ма, управ ља њу, кор по ра тив ном управ ља -
њу и одржи вом раз во ју кор по ра ци је, а ин тег ри са но из веш та ва ње се по ја ви ло
као је дан од одго во ра на по ме ну те за хте ве (Gar cia-Sanchez, Ro dri guez-Ariza,
Frias-Aceituno, 2013, стр. 828). 

За че так иде је ин тег ри са ног из веш та ва ња ве зу је се за 1994. го ди ну, када је
у Јужно аф рич кој Ре пуб ли ци об јав љен први King-ов Ко декс о кор по ра тив ном
управ ља њу, по зна ти ји под на зи вом „King I“ (на зван по су ди ји Врхов ног суда,
Мер ви ну Кин гу). Само ин тег ри са но одржи во из веш та ва ње сад ржа но је као
кон цепт у ре ви ди ра ном ко дек су, на зва ном “King II”, об јав ље ном 2002. го ди не
(пре ма: Dumay и др., 2016, стр. 167). Овај нови из веш тај имао је те ме ље у Гло -
бал ној ини ци ја ти ви за из веш та ва ње (GRI). Ини ци ја ти ва осни ва ња Међуна -
род ног одбо ра за ин тег ри са но из веш та ва ње (IIRC) по тек ла је са сас тан ка у Ве -
ли кој Бри та ни ји, 2009. го ди не, ко јем су при сус тво ва ли Сир Michael Peat из
про јек та Ра чу но во дства за одржи вост (A4S) из кан це ла ри је Прин ца од Вел са,
Paul Druckman из Гло бал не ини ци ја ти ве за из веш та ва ње (GRI) и Mervin King,
док је Међународни одбор за интегрисано извештавање основан наредне
године (према: Dumay, Bernardi, Guthrie, Demartini, 2016, стр. 167).

Њ.К.В. Чарлс Фи лип Артур Џорџ, при нц од Вел са (Charles Philip Arthur
George), који се уз Гло бал ну ини ци ја ти ву за из веш та ва ње (GRI), смат ра ини ци -
ја то ром успос тав ља ња Међуна род ног одбо ра за ин тег ри са но из веш та ва ње,
одржао је го вор при ли ком успос тав ља ња овог тела (де цем бра 2009), у коме је
пред ста вио “нови сис тем из веш та ва ња два де сет првог века на коме ће бити
за сно ван “нови, одржив, гло бал ни еко ном ски мо дел” (пре ма: Flower, 2015).
Сам Међуна род ни одбор за ин тег ри са но из веш та ва ње фор мал но је успос тав -
љен ав гус та 2010. го ди не, са на ме ром да по мог не у раз во ју из веш та ја који би
сад ржао све о бух ват не и раз умљи ве ин фор ма ци је о укуп ним пер фор ман са ма,
дак ле про спек тив ним и рет рос пек тив ним, са ци љем за до во ља ва ња ин фор ма -
ци о них по тре ба стеј кхол де ра, што ће рећи, свих суб је ка та за ин те ре со ва них за
по сло ва ње ком па ни је. Иде ја коју је про мо ви сао при нц Чарлс била је да се фи -
нан сиј ске, управ љач ке, друш тве не и еко лош ке ин фор ма ци је об ја ве у јед ном
из веш та ју, а да по ме ну ти из веш тај буде у функ ци ји свих суб је ка та за ин те ре -
со ва них за по сло ва ње ком па ни је (стеј кхол де ре). То ком 2011. го ди не, Ме ђу на -
ро д ни одбор за интегрисано извештавање објављује Оквир за интегрисано
из веш та ва ње, који је у значајној мери одступао од идеје интегрисаног из веш -
та в а ња какву је промовисао принц Чарлс.

Међуна род ни одбор за ин тег ри са но из веш та ва ње (IIRC) де фи ни сао је, у
свом првом до ку мен ту за дис ку си ју, ин тег ри са но из веш та ва ње на сле дећи на -
чин (IIRC, 2011: 6-7): “Интег ри са но из веш та ва ње об је ди њу је ма те ри јал не ин -
фор ма ци је о стра те ги ји, управ ља њу, пер фор ман са ма и пер спек ти ва ма неке
орга ни за ци је на на чин који одра жа ва ко мер ци јал ни, друш тве ни и еко лош ки
кон текст у окви ру кога де лу је.” Интег ри са ни из веш тај “пру жа јас ну и кон циз -
ну пред ста ву о томе како се орга ни за ци јом управ ља ња и како се ства ра и
одржа ва вред ност.” Интег ри са ни из веш тај пред став ља са же то са оп ште ње о
томе како стра те ги ја, управ ља ње, пер фор ман се и пер спек ти ве орга ни за ци је,
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у кон тек сту спољ ног окру же ња, до во де до ства ра ња вред нос ти у крат ком,
сред њем и ду гом року. Дак ле, кон цепт ин тег ри са ног извештавања заснован је 
на концепту доброг корпоративног управљања, односно како IIRC наводи,
“добро корпоративно управљање је добар бизнис“.

 Како ис прав но за па жа ју Milne и Grai (2013, стр. 20), а на кнад но под упи ре ва -
ља ном ар гу мен та ци јом и Flower (2015), “Оквир Међуна род ног одбо ра за ин тег -
ри са но из веш та ва ње ис кљу чи во је фо ку си ран на ин вес ти то ре, те прак тич но
нема ни шта, а сва ка ко ни шта бит но, да каже о одго вор нос ти или одржи вос ти”. 

То ком 2013 го ди не, Међуна род ни одбор за ин тег ри са но из веш та ва ње до -
нео је оквир, који је на сна зи до дана да наш њег. И ак ту ел ни Оквир за ин тег ри -
са но из веш та ва ње, по пут пре тход ног, има у фо ку су ин вес ти то ре, тако да се
све кри ти ке усме ре не на Оквир из 2011. го ди не од но се и на ак ту ел ни Оквир за
ин тег ри са но из веш та ва ње. У Окви ру за ин тег ри са но из веш та ва ње на во ди се,
као кључ ни циљ, да тре ба да се омо гући јед на кон циз на, пре циз на, хо лис тич ка 
сли ка вред нос ти и пер фор ман си ком па ни је кроз об е ло да њи ва ње фи нан сиј -
ских, људ ских, ин те лек ту ал них, и ин фор мац јиа о за шти ти животне средине
на краткорочном, средњорочном и дугорочном хоризонту креирања вред -
нос ти (IIRC, 2013).

Оквир за ин тег ри са но из веш та ва ње Међуна род ног одбо ра за ин тег ри са -
но из веш та ва ње за сни ва се на ши рем кон цеп ту ин тег ра ци је (Pistoni, Songini,
2015; Pistoni, Songini, Bavagnoli, 2019, стр. 490): 
= пер фор ман се ком па ни је се ту ма че као ре зул тат ком би но ва не упот ре бе

раз ли чи тих об ли ка ка пи та ла које пру жа ју раз ли чи ти стеј кхол де ри. У пи -
та њу су: фи нан сиј ски, људ ски, тех нич ки, ин те лек ту ал ни, друш тве ни и
еко лош ки ка пи тал;

= оквир IIRC за хте ва да се експли цит но утврди од нос између стра те ги је
ком па ни је и оства ре них пер фор ман си;

= ин тег ра ци ја се такође оства ру је кроз орга ни за ци о не про це се и про це ду ре;
= IIRC оквир про мо ви ше ин тег ри са но раз миш ља ње и уску са рад њу међу

функ ци ја ма, како би се ду го роч но по бољ ша ло ства ра ње вред нос ти ком -
па ни је;

= ство ре на вред ност није само ре зул тат ин тер них ак тив нос ти фир ме, већ
и ква ли те та од но са са раз ли чи тим стеј кхол де ри ма (за ин те ре со ва ним
стра на ма).
Будући да је кон цепт ин тег ри са ног из веш та ва ња фо ку си ран на ин вес ти то -

ре, може се за кљу чи ти да је кључ ни циљ Окви ра за ин тег ри са но из веш та ва ње
ума ње ње ин фор ма ци о не аси мет ри је између ме наџ мен та и ин вес ти то ра, чиме
ин тег ри са но из веш та ва ње по ста је сре дство за ума ње ње аген циј ског про бле ма.

1. Те о риј ске осно ве ис пи ти ва ња ре ле ван тнос ти фи нан сиј ских и
не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја са ци љем сма ње ња ин фор ма ци о не

аси мет ри је и еко ном ских кон сек вен ци до но си о ца одлу ка

Кон цепт ин фор ма ци о не аси мет ри је и не га тив не се лек ци је, која се на -
јчешће по ве зу је са аген циј ском те о ри јом фир ме, већ дуже је у фо ку су ис тра жи -
ва ча. Инфор ма ци о на аси мет ри ја по сто ји када јед на стра на, у овом слу ча ју
агент, од но сно ме на џер, рас по ла же већим об и мом ин фор ма ци ја и/или ква ли -
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тет ни јим ин фор ма ци ја ма у од но су на влас ни ка ка пи та ла, од но сно при нци па -
ла, што му омо гућава да де лу је у со пстве ну ко рист ру ко во дећи се лич ним ин -
те ре сом, а на ште ту ин те ре са при нци па ла. Агенцијска те о ри ја овај про блем
ре ша ва по сто ја њем сис те ма на грађива ња у ко јем ће ин те ре си аген та бити
усаг ла ше ни са ин те ре си ма при нци па ла, како би сва ка стра на у овом про це су
оства ри ла мак си мал ну са тис фак ци ју. Пос то ји не ко ли ко ин тер пре та ци ја ин -
фор ма ци о не аси мет ри је. Akerlof (1970) је овај из раз ко рис тио да опи ше не јед -
нак ниво ин фор ми са нос ти између ку па ца и про да ва ца робе, док се да нас овај
из раз на јчешће ко рис ти у кон тек сту фи нан сиј ских тржиш та, у смис лу рас по -
ла га ња ин фор ма ци ја ма о вред нос ти ком па ни је ко ји ма не рас по ла жу оста ли
суб јек ти (ви де ти: Healy, Palepu, 2001). У земљама са развијеним финансијским 
тржиштима информациона асиметрија се користи и у контексту менаџера и
власника капитала (инвеститора), банке и клијента, инвестиционих фондова
и менаџера, и др.

Инфор ма ци о на аси мет ри ја се одра жа ва не га тив но на цену ка пи та ла, од -
но сно на при нос који ра ци о нал ни ин вес ти тор за хте ва за ула га ње у ак ци је
кон крет не ком па ни је где пер ци пи ра ви сок ри зик од ин фор ма ци о не аси мет -
ри је. Трош ко ве ка пи та ла, у те о ри ји кор по ра тив них фи нан си ја, чине сума не -
ри зич не сто пе при но са на ка пи тал и пре ми је за ри зик. Мо де лом CAPM (Capital
Asset Pricing Model) мери се од нос између сис тем ског ри зи ка и сто пе при но са
на хар ти је од вред нос ти. Основ ни при нцип овог мо де ла је да хар ти је од вред -
нос ти са ис тим сис тем ским ри зи ком тре ба да има ју исту оче ки ва ну сто пу при -
но са (Пав ло вић, Му ми но вић, 2005, стр. 129). Истра жи ва ња по ка зу ју да по ве -
ћа ње ква ли те та и об и ма ин фор ма ци ја које се об е ло да њу ју како у из веш та ји ма 
тако и у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је, по зи тив но ути чу на цену ка -
пи та ла (equity cost of capital). На и ме, до дат на об е ло да њи ва ња у на по ме на ма,
која су на ста ла као про из вод при ме не про фе си о нал них окви ра у зем ља ма са
раз ви је ним фи нан сиј ским тржиш ти ма (МСФИ вс. US GAAP) ути чу на сис тем -
ски ри зик који се не може ди вер зи фи ко ва ти јер је има нен тан са мом ин вес ти -
ра њу, а чине га ка мат ни ри зик, ре це си ја и ри зик од из би ја ња рат них су ко ба.
Лам берт, Leuz, Verrecchia (2007) у свом ис тра жи ва њу до ка зу ју да ра чу но во -
дстве не ин фор ма ци је ути чу на цену ка пи та ла на ди рек тан на чин, тако што
ин вес ти то ри ма омо гућава ју из вес ни је и тач ни је про це не будућих нов ча них
то ко ва те ком па ни је. Ди рек тни ефек ти про сти ру се кроз не ко ли ко ка на ла
(Barth и др. 2017). Прво, ме на џе ри ко рис те об им ни је на по ме не како би сма њи -
ли ин фор ма ци о ну аси мет ри ју. За тим, повећани обим на по ме на ути че на по ве -
ћа ње бро ја ин вес ти то ра за ин те ре со ва них за те ак ци је, што до во ди до рас по -
де ле ри зи ка међу ин вес ти то ри ма. На ве де но доп ри но си ак тив ни јем и лик вид -
ни јем тржиш ту ка пи та ла. На по ме не тако ре ду ку ју па ра ме тар не из вес нос ти у
про це на ма ри зи ка и по слов ног мо де ла фир ме за чије ак ци је се об ав ља про це -
на оче ки ва ног нов ча ног тока. Повећање об и ма на по ме на сма њу је не из вес -
ност у про це ни и сма њу је оче ки ва ни при нос који ин вес ти тор за хте ва на ту ак -
ти ву, кон крет но ак ци је ком па ни је. На тај на чин се сма њу је цена ка пи та ла. Још
је пре три де це ни је Arthur Levit (1998), бив ши пред сед ник Америчке ко ми си је
за хар ти је од вред нос ти, на гла ша ва јући зна чај адек ват ног об е ло да њ и ва ња у
на по ме на ма, ис та као да ви со кок ва ли тет ни ра чу но во дстве ни стан дар ди
доприносе смањењу цене капитала. 

Број на ис тра жи ва ња до ку мен то ва ла су по сто ја ње ин фор ма ци о не аси мет -
ри је у кон тек сту ин вес ти то ра, а број ни ис тра жи ва чи ис тра жи ва ли су уло гу и
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до мет кор по ра тив ног сис те ма из веш та ва ња у убла жа ва њу те аси мет ри је.
Healy и Palepu (2001, стр. 406) на во де да за хте ви за фи нан сиј ским из веш та ва -
њем и об е ло да њи ва њем про и зи ла зе из ин фор ма ци о не аси мет ри је и аген циј -
ског кон флик та између ме на џе ра и спољ них ин вес ти то ра. Пре ма томе, из веш -
та ва њем, ме на џе ри по ла жу ра чун о по сло ва њу, од но сно о оства ре ним пер -
фор ман са ма ком па ни је и тиме ума њу ју ин фор ма ци о ну аси мет ри ју између
њих и ин вес ти то ра. Како Healy и Palepu (2001, стр. 406) с правом истичу, об е -
ло да њи ва ње података о перформансама корпорација од кључног је значаја за
ефикасно функционисање тржишта капитала.

У том смис лу, и диз ај ни ра ње ра чу но во дстве них стан дар да и њи хо ва им -
пле мен та ци ја има ју за циљ да ума ње ин фор ма ци о ну аси мет ри ју. Нису рет ка
ис тра жи ва ња у ко ји ма је до ка зи ван зна чај при ме не МСФИ за под и за ње ефи -
кас нос ти фи нан сиј ских тржиш та. Повећање за ра да ин вес ти то ра, услед сма -
ње не не га тив не се лек ци је и мо рал ног ха зар да, од но сно сма ње ни гу би ци,
повећава ју ефи кас ност ин вес ти ра ња, а тиме и повећава ју ниво ак тив нос ти на
тржиш ту ка пи та ла и ње го ву лик вид ност. Уко ли ко је ин фор ма ци о на аси мет -
ри ја из ра же ни ја, ин вес ти то ри ће ис ко рис ти ти опци ју да изађу са тржиш та
(walk away option), те ће са мим тим и број транс акција зна чај но опас ти, а
тржиш те по ста ти не лик вид но и плит ко. Из на ве де ног раз ло га, ре гу ла то ри
фи нан сиј ских тржиш та (Ко ми си ја за хар ти је од вред нос ти) су за ин те ре со ва -
ни да адек ват но из веш та ва ју кор по ра ци је и тиме сма ње ин фор ма ци о ну аси -
мет ри ју. Byard, Li и Yу (2011), као и Daske, Hail, Leuz и Verdi (2013), де мо нстри -
ра ли су ко рис ти од при ме не МСФИ у смис лу сма ње ња ин фор ма ци о не аси мет -
ри је на тржиш ти ма ка пи та ла, која се огле да кроз повећану лик вид ност ак ци ја
и сма ње ње цене ка пи та ла ком па ни ја које су транс па рен тно из веш та ва ле, што
је по себ но на гла ше но код компанија које послују у земљама са значајним
подстицајима за примену МСФИ. Користи које корпорације које се котирају на 
тржиштима капитала имају од примене МСФИ и адекватног финансијског
извештавања су бројне.

 Међутим, фо кус овог рада је на ис пи ти ва њу ути ца ја ин тег ри са ног из веш -
та ва ња на сма ње ње ин фор ма ци о не аси мет ри је. Milgrom (1981) је још дав но
уста но вио да су ме на џе ри за ин те ре со ва ни да об е ло да њу ју само по зи тив не
ин фор ма ци је, а да не га тив не ин фор ма ци је за маг љу ју, од но сно не об јав љу ју.
Када је вред ност јед не ка те го ри је ин фор ма ци ја до ве де на у пи та ње, ин фор ма -
ци о на аси мет ри ја се повећава, а инвеститори захтевају повећано об е л о да њи -
ва ње осталих информација. 

Није слу чај но што се сис тем ин тег ри са ног из веш та ва ња раз вио у пе ри о ду
по сле гло бал не свет ске кри зе. Иде ја ин тег ри са ног из веш та ва ња пред став ља
сво је врстан друш тве ни одго вор на кри зу и њене ма ни фес та ци је. То ком гло -
бал не фи нан сиј ске кри зе по ве ре ње у ин фор ма ци је из кор по ра тив ног фи нан -
сиј ског сис те ма из веш та ва ња је опа ло, а за хте ви ин вес ти то ра за оста лим, не -
фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма, су се повећали. Verrecchia (1990) на во ди да
фи нан сиј ско и не фи нан сиј ско из веш та ва ње има ју ком пле мен тар но де јство,
јер се кре ди бил ност јед ног из веш та ја пре ли ва на дру ги из веш тај. На ве де но
прак тич но зна чи да, када је угро же на кре ди бил ност фи нан сиј ског из веш та -
ва ња, повећањем об и ма и ква ли те та не фи нан сиј ских информација, све у куп -
но поверење инвеститора у систем извештавања се не нарушава, јер долази до 
ефекта преливања кредибилитета.
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Инфор ма ци о на аси мет ри ја до во ди се у везу и са те о ри јом еко ном ских кон -
сек вен ци. Еко ном ске кон сек вен це фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских ин фор ма -
ци ја Zeff (2010) де фи ни ше као ути цај који ра чу но во дстве ни из веш та ји има ју
на по на ша ње до но си о ца одлу ка као што су дру ге ком па ни је, држав ни орга ни,
куп ци, ин вес ти то ри, и др. Он ис прав но за кљу чу је да до но си о ци ра чу но во -
дстве них стан дар да мо ра ју узе ти у об зир да ће се, при ли ком до но ше ња стан -
дар да, по на ша ње ових гру па из ме ни ти, као и њи хо ве одлу ке. Те о ри ја еко ном -
ских кон сек вен ци и те о ри ја ин фор ма ци о не аси мет ри је међусоб но су по ве за -
не. Leuz и Verrecchia (1999) смат ра ју да ин фор ма ци о на аси мет ри ја ути че на
повећање трош ко ва кроз не га тив ну се лек ци ју суб опти мал них ин вес ти ци о -
них ал тер на ти ва између учес ни ка на фи нан сиј ским тржиш ти ма. У ствар ним
кре та њи ма цена ак ци ја на тржиш ту, не га тив на се лек ци ја сма њу је лик вид -
ност тржиш та ка пи та ла. Да би се сма њи ла одбој ност ин вес ти то ра да држе ак -
ци је не лик вид них ком па ни ја, ове ком па ни је еми ту ју и про да ју ак ци је уз дис -
конт. Да би дис кон ти били што нижи, ком па ни је повећава ју обим на по ме на, у
ко ји ма об е ло да њу ју ин фор ма ци је о ри зи ци ма, по слов ном мо де лу и кључ ним
фак то ри ма који ути чу на из вес ност и ве ли чи ну нов ча них то ко ва. Тако
повећање об и ма на по ме на ути че на сма ње ње ин фор ма ци о не аси мет ри је
између ком па ни је и влас ни ка ка пи та ла, од но сно ком па ни је и ин вес ти то ра. С
об зи ром на то да ин тег ри са но извештавање има за циљ повећани обим об е ло -
да ње них информација у односу на традиционално извештавање, природно је
да се употребна вредност интегрисаног извештавања пре вас ход но тестирала
кроз економске консеквенце и кроз критеријум доприноса смањивању ин -
фор ма ци о не асиметрије. 

Ва ри јаб ле ко ји ма се мере еко ном ске кон сек вен це неке фи нан сиј ске или не -
фи нан сиј ске ин фор ма ци је ве за не су за ин фор ма ци о ну аси мет ри ју. Ли те ра ту ра
у об лас ти фи нан си ја и ра чу но во дства де фи ни са ла је не ко ли ко ва ри јаб ли: ку -
пов но-про дај ни рас пон у кре та њу цене ак ци ја, про мен љи вост цене ак ци ја у
одређеном пе ри о ду и обим трго ви не ак ци ја ма кон крет не ком па ни је. Све ове
ва ри јаб ле ин фор ма ци о не аси мет ри је ути чу на кре та ње цене ка пи та ла
одређене ком па ни је, чиме се до ка зу је њи хо ва међуза вис ност (Glosten, Mil grom,
1985). Glosten и Milgrom (1985) до ка зу ју да ку пов но-про дај ни рас пон цене ак -
ци ја пред став ља ди рек тан одраз ин фор ма ци ја које учес ни ци има ју на фи нан -
сиј ском тржиш ту има ју на рас по ла га њу при ли ком до но ше ња одлу ка. Leuz и
Verrecchia (1999) до ка зу ју да ком па ни је које при ме њу МСФИ (IFRS) и Америчке
општеп рих ваћене ра чу но во дстве не стан дар де (US GAAP) има ју нижи рас пон
кре та ња ку пов но-про дај не цене ак ци ја и већи обим транс акција тих ак ци ја у
од но су на ком па ни је које су ко рис ти ле не мач ке општеп рих ваћене стан дар де
из веш та ва ња. Leuz и Verrecchia (1999) смат ра ју да раз лог лежи у чи ње ни ци да
по ме ну ти сис тем стан дар да (IFRS и US GAAP) пру жа до дат не ин фор ма ци је у на -
по ме на ма које ин вес ти то ри про це су и ра ју, и које доп ри но се сма ње њу ри зи ка
ин вес ти ра ња, те су тиме у при ли ци да до но се ра ци о нал ни је одлу ке, што има за
по сле ди цу већи обим транс акција на тржиш ту ка пи та ла ак ци ја ком па ни ја које
из веш та ва ју пре ма по ме ну тим стан дар ди ма. Дак ле, по је ди ни ис тра жи ва чи
смат ра ју да су по зи тив не еко ном ске кон сек вен це при ме не МСФИ и US GAAP-а и
више него очиг лед не на тржиш ти ма ка пи та ла.

По ред ин вес ти то ра, зна ча јан ути цај на тржиш те ка пи та ла и кре та ње цена
ак ци ја има ју ана ли ти ча ри. На и ме, смат ра се да тач ност про це на ана ли ти ча ра,
ве за на за кре та ње цене ак ци ја неке ком па ни је, ути че на лик вид ност тржиш та
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ка пи та ла. Про це не ана ли ти ча ра за ви се од чи та вог низа фак то ра, као што су
ква ли тет, ре ле ван тност и по узда ност ин фор ма ци ја на ко ји ма су за сно ва не
про це не. Lehavy, Li и Merkley (2011) у свом ис тра жи ва њу по ка зу ју да ква ли -
тет не и ре ле ван тне ин фор ма ци је доп ри но се ана ли ти ча ри ма да тач ни је пред -
ви де кре та ње до бит ка ком па ни ја, што ути че на сма ње ње дис пер зи је њи хо вих
про гно за. Што су про гно зе ана ли ти ча ра ујед на че ни је, ин фор ма ци о на аси мет -
ри ја је нижа, а тиме је и тржиш те ак ци ја лик вид ни је (Lehavy, Li, Merkley, 2011).
Како ис ти чу Lang и Lundholm (2000), ме на џе ри су свес ни да об е ло да њи ва ње
ин фор ма ци ја о пер фор ман са ма у на по ме на, као и об е ло да њи ва ње ри зи ка ко -
ји ма је ком па ни ја из ло же на, ути че на цену ка пи та ла, те чес то повећава ју обим
на по ме на не пос ред но пре еми си је ак ци ја. Lang и Lundholm (2000) ис ти чу да је
фрек вен ци ја или учес та лост об јав љи ва ња ин фор ма ци ја у на по ме на ма ди рек -
тно по ве за на са це ном ка пи та ла ком па ни је која врши еми си ју ак ци ја, при чему 
на гла ша ва ју да су на јвећи ути цај на ин вес ти то ре има ле не фи нан сиј ске ин -
фор ма ци је по зи тив ног сен ти мен та. Такође, по ка за ло се да се повећава број
ана ли ти ча ра који оце њу ју бо ни тет одређене ком па ни је са повећањем об и ма и 
ква ли те та ин фор ма ци ја не фи нан сиј ске при ро де које ком па ни је об е ло да њу ју.
Ово се об јаш ња ва тиме да мања ин фор ма ци о на аси мет рич ност, осим по ве -
ћања тачности процене, има за последицу и ниже трошкове прибављања ин -
фор ма ци ја. Дакле, много година пре конципирања оквира интегрисаног из -
веш та ја, компаније су увиделе корист од добровољног обелодањивања не фи -
нан сиј ских информација, а пре свега, увиделе су позитиван утицај на тр жиш -
те капитала и цену акција.

2. Сас тав ља ње из веш та ја о одржи вом раз во ју (CSR) 
у функ ци ји сма ње ња ин фор ма ци о не аси мет ри је

Eccles и Serafeim (2015) на во де да се уло га тра ди ци о нал ног фи нан сиј ског
из веш та ва ња исцрпљу је у ис пу ња ва њу ин фор ма тив не функ ци је, док не фи -
нан сиј ско из веш та ва ње има транс фор ма тив ну функ ци ју, будући да за хте ва
про ме ну ин тер них могућнос ти ком па ни је. Већина пре тход них ис тра жи ва ња
од но си ла се на пре ис пи ти ва ње ути ца ја об е ло да њи ва ња фи нан сиј ских ин фор -
ма ци ја на цену ка пи та ла, те је уста нов ље но да су ква ли тет фи нан сиј ских на -
по ме на и цена ка пи та ла у ин вер зном од но су. При род но се по ста ви ло пи та ње
и да ли об е ло да њи ва ње ши рег низа не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја има под јед -
на ко ути ца ја на цену ка пи та ла, као што је слу чај са об е ло да њи ва њим фи нан -
сиј ских ин фор ма ци ја. Пре до но ше ња Окви ра за ин тег ри са но из веш та ва ње,
ком па ни је су на доб ро вољ ној осно ви сас тав ља ле из веш та је у ко ји ма су об е ло -
да њи ва ле не фи нан сиј ске ин фор ма ци је. Нај чешће су то били CSR (Corporate
social responsibility), односно извештај о одрживом развоју или извештај о
друш т ве ној одговорности. 

Упот реб на вред ност ових из веш та ја за по тен ци јал не ин вес ти то ре и ути -
цај њи хо вог сас тав ља ња на ин фор ма ци о ну аси мет рич ност до во де се у пи та -
ње, како због не упо ре ди вос ти, тако и због пи та ња њи хо ве ве ро дос тој нос ти,
будући да из веш та ји нису јед но об раз ни, нити се сас тав ља ју на осно ву до не -
тих стандардних, односно упоредивих оквира извештавања. 

Истра жи ва чи су по ку ша ли и да уста но ве да ли сас тав ља ње CSR из веш та ја
сма њу је цену ка пи та ла, тес ти ра јући ем пи риј ски на тај на чин ва лид ност ових
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из веш та ја за ин вес ти то ре. Не тре ба пре неб рег ну ти чи ње ни цу да ве ли ки број
кон сул та нтских кућа (KLD STAT database, CSR HUB database) об јав љу је CSR реј -
тинг за ве ли ке, мул ти на ци о нал не ком па ни је, те чес то и сама об ја ва реј тин га
(ако је виши) ути че на сма ње ње цене ка пи та ла ком па ни је, будући да се тиме
ства ра сли ка друш тве но одго вор не ком па ни је. Међутим, рејтинг се сам по
себи не може сматрати довољно информативним за инвеститоре.

Више ис тра жи ва ња (Fao, Dong, Ni, Fu, 2015; Dhaliwal, Zhen Li, Tsang, Yang,
2011) по тврди ло је да сас тав ља ње из веш та ја о друш тве ној одго вор нос ти, од -
но сно CSR из веш та ја, има по зи ти ван ути цај на ин вес ти то ре и њи хо ву тач ни ју
про це ну нов ча них то ко ва, што има за по сле ди цу по зи тив не еко ном ске кон -
сек вен це и ума ње ње ин фор ма ци о не аси мет ри је. Ова ис тра жи ва ња дају за пра -
во да се CSR смат ра ре ле ван тним ин пу том за про це ну вред нос ти ком па ни ја на
тржиш ти ма ка пи та ла. Међутим, CSR из веш тај се не може по смат ра ти изо ло -
ва но, већ у кон тек сту ком па ни је која има раз ви је но кор по ра тив но управ ља -
ње, по тре бу за ек стер ним фи нан си ра њем и фир ме која има доб ре по слов не и
фи нан сиј ске пер фор ман се (Fao, Dong, Ni, Fu, 2015). У ли те ра ту ри је опшир но
рас прав ља но о од но су између из веш та ва ња о одржи вом раз во ју и кор по ра -
тив ног управ ља ња, с јед не стра не, и из веш та ва ња о одржи вом раз во ју друш -
тве но одго вор ног по сло ва ња, с дру ге (Ви де ти: Којић, Кне же вић, Пав ло вић,
2018). Fao, Dong, Ni и Fu (2015) су ем пи риј ски по тврди ли да су CSR из веш та ји
има ли на јви ше зна ча ја за ком па ни је које има ју из узет не фи нан сиј ске пер фор -
ман се, које има ју по тре бу за до дат ним за ду жи ва њем, на ро чи то еми си јом об -
вез ни ца, и које има ју раз ви је ну прак су кор по ра тив ног управ ља ња. Истра жи -
ва ње које су спро ве ли Fao, Dong, Ni и Fu (2015) по тврђује да ком па ни је које сас -
тав ља ју ви со кок ва ли тет не CSR из веш та је има ју да ле ко боље еко ном ске кон -
сек вен це од оста лих ком па ни ја. Еко ном ске по сле ди це огле да ју се у по ве ћа -
ном бро ју ана ли ти ча ра који пра те фир ме и већој лик вид нос ти ак ци ја и - по -
сле дич но - зна чај ни јем при вла че њу ин сти ту ци о нал них ин вес ти то ра. По ме -
ну те еко ном ске кон сек вен це одра жа ва ју се и на сни жа ва ње цене ка пи та ла.
Hung, Shi и Wang (2013) су, ис тра жу јући ути цај сас тав ља ња CSR из веш та ја на
ин вес ти то ре ком па ни ја које по слу ју на тржиш ти ма у раз во ју, такође уста но -
ви ли да су ове по ја ве у међусоб ној вези, будући да сас тав ља ње CSR из веш та ја
омо гућава инвеститорима да процене политичке и друштвене ризике. Дакле,
више истраживања је потврдило да обелодањивање нефинансијских ин фор -
ма ци ја у CSR извештају потврђује валидност, како теорије економских кон -
сек вен ци, тако и теорије информационе асиметрије, и пре него што је идеја
ин тег ри са ног извештавања заталасала корпоративну и академску јавност.

По је ди на ис тра жи ва ња, међутим, по ка зу ју и да оче ки ва ни ефек ти кат кад
и изо ста ну. Hirshleifer и Teoh (2003) су до ка за ли да је об е ло да њи ва ње до дат -
них ин фор ма ци ја у на по ме на ма ли ми ти ра ног ефек та на цену ка пи та ла уко ли -
ко ин вес ти то ри не ма ју одго ва ра јући ка па ци тет про це су и ра ња тих ин фор ма -
ци ја. Они су раз ви ли и ем пи риј ски по тврди ли кон цепт по сто ја ња ли ми ти ра не 
паж ње ин вес ти то ра. Hirshleifer и Teoh (2003) на во де да се ли ми ти ра на паж ња
јав ља када ин вес ти тор не може да де ко ди ра сти му лус (над ра жај) или исти
про мак не у ве ли ком бро ју ин фор ма ци ја. У об и љу ин фор ма ци ја паж ња мора да
буде се лек тив на, те сто га ин вес ти то ри не могу да обраћају паж њу на све ин -
фор ма ци је, већ њи хов ум опа жа само по је ди не ин фор ма ци је. Спро ве де не су
број не пси хо лош ке сту ди је, усме ре не ка разумевању које информације ум
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запажа, а које остају ван свесног домена (више о томе видети у: Bazerman,
1984), при чему је ово питање и даље отворено.

Пи та ња у вези са ин фор ма ци о ном аси мет ри јом, укљу чу јући и пи та ње ути -
ца ја ин фор ма ци о не аси мет ри је на кре та ње цена ак ци ја, и даље спа да ју у от во -
ре на пи та ња, те се у ли те ра ту ри ис ти че по тре ба за ства ра њем ин тер дис цип -
ли нар них, пси хо лош ко-фи нан сиј ских мо де ла, који би по мог ли да се об јас ни
како ин вес ти то ри у фи нан сиј ске ин тру мен те про це су и ра ју фи нан сиј ске и не -
фи нан сиј ске ин фор ма ци је, од но сно да би се раз уме ло како ра ци о нал ни ин -
вес ти тор при ма ин фор ма ци је и како их обрађује. Чини се ко рис ним на вес ти
да те о ри ја чес то за пос тав ља да се немали број учесника на финансијским
тржиштима не понаша рационално (Видети опширније: Павловић, Кнежевић, 
2019).

Кре ди би ли тет CSR из веш та ја је, међутим, при лич но до ве ден у пи та ње. На -
и ме, CSR из веш та ји су чес то и оштро кри ти ко ва ни, чиме се оспо ра ва и ње го ва
ре ле ван тност за ума ње ње ин фор ма ци о не аси мет ри је. Нај чешће упућива не
кри ти ке на ра чун из веш та ја CSR-а од но се се на не дос та так ре ле ван тнос ти и
кре ди би ли те та и не успех у адек ват ном опи си ва њу раз во ја (Danda & Swift,
2003; Gray, 2010; Martinez-Ferrero, Suarez-Fernandez, Garcia-Sanchez, 2019).

Како на во ди Gray (2010, стр. 48), доб ро је по зна то да већина по слов них из -
веш та ја о одржи вом раз во ју за пра во има мало шта, ако ишта и има ју са одржи -
вошћу (Beder, 1997; Gray 2006; Gray, Milne, 2002; Milne, Kearins, Walton, 2006;
Milne, Tregigda, Walton, 2003), већ пре осли ка ва ју на чин на који ком па ни је
желе да одржи вост схва те, као и на чин на који би же ле ли да се пи та ње из веш -
та ва ња о одржи вом раз во ју тре ти ра (Gray, 2010, стр. 48). Истра жи ва ња спро -
ве де на на узор ку ком па ни ја у Срби ји (Кне же вић, Пав ло вић, Сте ва но вић, 2017;
Кне же вић, Пав ло вић, 2019) ука зу ју на то да има много простора за уна п ре ђе -
ње CSR извештавања.

Како су не дав но ис так ли Martinez-Ferrero, Suarez-Fernandez и Garcia-San -
chez (2019), ис тра жи вач кој за јед ни ци је сас вим јас но да ме наџ мент дис кре ци -
о но одлу чу је коју ће по ли ти ку ин фор ми са ња да усво ји, од но сно одлу чу је да ли 
ће сас тав ља ти CSR из веш тај са на ме ром да ма ни пу ли ше пер цеп ци јом стеј кол -
де ра. Прет ход на ис тра жи ва ња по ка зу ју да, у циљу про ме не пер цеп ци је стеј -
кход ле ра о кор по ра тив ним дос тиг нућима или са на ме ром по бољ ша ва ња со -
пстве ног угле да, и сход но томе при па да јуће ком пен за ци је, ме на џе мент кат -
кад спро во ди стра те ги ју за маг љи ва ња не успе ха, кат кад стра те ги ју пре уве ли -
ча ва ња успе ха (по бољ ша ње ими џа). Глав ни циљ ових стра те ги ја је ма ни пу ли -
са ти перцепцијом и уверити стејкхолдере да прихвате предложену пословну
визију (Martinez-Ferrero и др., 2019, стр. 477).

3. Сас тав ља ње ин тег ри са ног из веш та ја у функ ци ји 
сма ње ња ин фор ма ци о не аси мет ри је

Спро ве де на су број на ис тра жи ва ња са на ме ром да се уста но ви да ли, и у ко -
јој мери, сас тав ља ње ин тег ри са ног из веш та ја ума њу је ин фор ма ци о ну аси -
мет ри ју, од но сно број ни ис тра жи ва чи су раз мат ра ли пи та ње упот реб не вред -
нос ти ин тег ри са ног извештаја за потребе доношења инвестиционих одлука.
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Кључ на иде ја је да ин тег ри са но из веш та ва ње има ефе кат ре ду ко ва ња ин -
фор ма ци о не аси мет ри је, тиме што ин вес ти то ри ма об е ло да њу је ин фор ма ци је 
о томе како ком па ни ја ства ра вред ност, кре и ра јући тако јед ну хо лис тич ку
сли ку по сло ва ња кроз праћење шест об ли ка ка пи та ла који де тер ми ни шу
њену вред ност. На овај на чин сма њу је се не из вес ност ин вес ти то ра при про це -
ни вре ме на, ви си не и из но са нов ча них при ли ва ком па ни је у будућем пе ри о ду,
а тиме и сма њу је ри зик про це не услед ниже греш ке процене новчаних токова
са стране инвеститора и уједначеније процене са стране аналитичара.

Diamond и Verrecchia (1991) и Kim и Verrecchia (1994) одав но су ис так ли да 
доб ро вољ но об е ло да њи ва ње сма њу је ин фор ма ци о ну аси мет ри ју између ин -
фор ми са них и не ин фор ми са них ин вес ти то ра, те би сто га и ин тег ри са но из -
веш та ва ње, као по след ња ка ри ка у ево лу ци ји кор по ра тив ног из веш та ва ња
тре ба ла да до ве де до ума ње ња ин фор ма ци о не аси мет ри је. На осно ву ис тра -
жи ва ња ко јим је уста нов ље но да ин тег ри са но из веш та ва ње доп ри но си сма -
ње њу ин фор ма ци о не аси мет ри је, Garcia-Sanchez и Noguera-Gamez (2017, стр.
410) ис ти чу да је ин тег ри са но из веш та ва ње су периорни ји на чин из веш та ва -
ња од дру гих на чи на доб ро вољ ног об е ло да њи ва ња ин фор ма ци ја. Такође, ис -
ти чу да ком па ни је које при јав љу ју ло ши је фи нан сиј ске пер фор ман се има ју
веће ко рис ти од об јав љи ва ња ин тег ри са них из веш та ја услед ума ње не ин фор -
ма ци о не аси мет ри је (Garcia-Sanchez, Noguera-Gamez, 2017, стр. 410). Како
наводе Garcia-Sanchez и Noguera-Gamez (2017, стр. 410), овај ефекат је ста тис -
тич ки значајнији у земљама са јаком заштитом инвеститора. 

На осно ву не дав но об јав ље ног ис тра жи ва ња, Zhou, Simnett и Hoang (2018)
за кљу чу ју да ин тег ри са но из веш та ва ње доп ри но си сма ње њу ин фор ма ци о не
аси мет ри је. Ови ау то ри су тес ти ра ли доп ри нос ин тег ри са ног из веш та ва ња
ума ње њу ин фор ма ци о не аси мет ри је тиме што су ана ли зи ра ли сто пу греш ке
ана ли ти ча ра при ли ком про це не будућих нов ча них то ко ва, дис пер зи ју њи хо -
вих пре по ру ка и рас пон ку пов не и про дај не цене ак ци ја. По лаз на пре ми са је да 
је ин фор ма ци о на аси мет ри ја мање при сут на, од но сно да ин вес ти то ри до но се
одлу ке о ин вес ти ра њу у по узда ном ин фор ма ци о ном окру же њу где лако до ла -
зе до ре ле ван тних ин фор ма ци ја које јед нос тав но про це су и ра ју, уко ли ко је
нижа сто па греш ке ана ли ти ча ра у про це ни будућих нов ча них то ко ва, ако су
њи хо ве пре по ру ке ујед на че ни је и ако је ку пов но-про дај ни рас пон нижи. У на -
ве де ном окру же њу, ин ве си то ри нису под лож ни не га тив ној се лек ци ји, што се
ма ни фес ту је тиме да не из ла зе са тржиш та и да се не оси гу ра ва ју под и за њем
рас по на између ку пов не и про дај не цене. У ис тра жи ва њу, Zhou, Simnett и
Hoang (2018) до ка зу ју да је ква ли тет ин тег ри са ног из веш та ја не га тив но ко ре -
ли ран са дис пер зи јом пре по ру ка ана ли ти ча ра и њи хо вим греш ка ма у пред -
виђању будућег добитка компаније. Ово практично значи потврду хипотезе
да интегрисано извештавање доприноси смањењу информационе аси мет ри -
је. Међутим ово, такође, опомиње да упитан квалитет интегрисаног из веш та -
ја мо же допринети разбуктавању информационе асиметрије.

Zhou, Simnett и Green (2017) су на узор ку ком па ни ја са Јоха нес бур шке бер -
зе до ка за ли да ана ли ти ча ри који су на осно ву ин тег ри са них из веш та ја у ко ји -
ма су по ве зи ва не фи нан сиј ске ин фор ма ци је са не фи нан сиј ским, има ли нижу
сто пу греш ке у пред виђању будућег до бит ка так вих ком па ни ја. Zhou, Simnett
и Green (2017) об раз ла жу сво је на ла зе тиме што “ин фор ма ци је сад ржа не у ин -
тег ри са ном из веш та ју по ма жу ана ли ти ча ри ма у пред виђању будућег до бит -
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ка ком па ни је, ве ро ват но због тога што сад рже ин фор ма ци је о корпоративној
стратегији, пословном моделу и информације оријентисане на будућност.”

На узор ку ком па ни ја из Јужно аф рич ке Ре пуб ли ке у пе ри о ду од 2010. до
2013. го ди не, Lee и Yeo (2015) уста но ви ли су по зи тив ну ко ре ла ци ју између
вред нос ти ком па ни је и ин тег ри са ног из веш та ва ња у ком плек сни јим орга ни -
за ци ја ма са већим бро јем по слов них сег ме на та у ко ји ма је ин те лек ту ал ни ка -
пи тал зна чај ни је при су тан. Како на во де Lee и Yeo (2015), у овак вим ком па ни -
ја ма је ин фор ма ци о на аси мет ри ја при сут ни ја, те је ин тег ри са но из веш та ва ње
зна чај ни је. По ме ну ти ис тра жи ва чи, такође ука зу ју, да ин тег ри са но из веш та -
ва ње ели ми ни ше ин фор ма ци о ну асиметрију која се јавља између екстерног
кредитора и менаџмента у условима потребе за додатним задуживањем. 

Да ин тег ри са но из веш та ва ње ума њу је ин фор ма ци о ну аси мет ри ју по -
тврђује и ис тра жи ва ње које су спро ве ли Barth, Cahan, Chen и Venter (2017).
Barth и са рад ни ци (2017) су уста но ви ли да је ква ли тет ин тег ри са ног из веш -
та ва ња не га тив но ко ре ли сан са рас по ном цена ак ци ја, по тврђујући тиме тезу
да ин вес ти то ри више тргу ју ак ци ја ма ком па ни ја које сас тав ља ју ква ли те тан
ин тег ри сан из веш тај будући да рас по ла жу об им ни јим ин фор ма ци ја ма, чиме
се ути че на ума ње ње пер ци пи ра ног ри зи ка ула га ња. Такође су уста но ви ли по -
ве за ност између ква ли те та ин тег ри са ног из веш та ва ња и вред нос ти ком па -
ни је. На ве де но ту ма че као по сле ди цу успеш ни јег пред виђања нов ча них то ко -
ва, услед могућнос ти бо љег раз уме ва ња стратегије компаније, врсте ка пи та -
ла које доприносе перформансама и интерних процеса, а што је све садржано у 
интегрисаном извештају.

De Villiers, Venter и Hsaio (2017) такође ис ти чу да сас тав ља ње ин тег ри са -
ног из веш та ја доп ри но си ни жој сто пи гре ша ка ана ли ти ча ра који оце њу ју
ком па ни је и пра те цене ак ци ја, те да је у по зи тив ној вези са лик вид ношћу ак -
ци ја, вред ношћу ком па ни је и ви шим нов ча ним то ко ви ма, као и са разуђени -
јом ба зом ин вес ти то ра. De Villiers, Venter и Hsaio (2017), међутим, ис прав но
ис ти чу и огра ни че ње сту ди је које се сас то ји у томе што су узо рак чи ни ле ком -
па ни је ис кљу чи во из јед не зем ље и што је вре мен ска се ри ја крат ка. De Villiers,
Venter и Hsaio (2017) при мећују да по сто ји по тре ба за ек спе ри мен тал ним ис -
тра жи ва њи ма која би уста но ви ла како ин вес ти то ри ре а гу ју на раз ли чи те
фор ма те из веш та ва ња, од но сно да ли ме ња ју сво је одлу ке о ало ка ци ји ка пи -
та ла, у за вис нос ти од фор ма та при ка за них ин фор ма ци ја у ин тег ри са ном из -
веш та ју, као и да ли ко рис ни ци тог из веш та ја ме ња ју и на који на чин то чине,
одлу ке о ало ка ци ји ка пи та ла, због тога што из веш тај по ка зу је већу или мању
по ве за ност фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја. Ови ау то ри не до -
во де у пи та ње ва лид ност ар хив ских сту ди ја на ком па ни ја ма из Јужно аф рич ке
Републике, али сматрају да би експерименталне студије омогућиле добијање
јасније слике о томе које и какве информације из интегрисаног извештаја,
заиста утичу на инвеститоре и њихове одлуке.

4. Да ли мо же мо ап со лут но ве ро ва ти да ин тег ри са но 
из веш та ва ње ума њу је ин фор ма ци о ну аси мет ри ју?

По ме ну та ис тра жи ва ња могу се под е ли ти на ис тра жи ва ња која су врше на
на узор ку ком па ни ја из Јужно аф рич ке Ре пуб ли ке које већ дуже вре ме на сас -
тав ља ју ин тег ри са не из веш та је пре ма на ци о нал ној ре гу ла ти ви и на ис тра жи -
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ва ња која су врше на на узор ку ком па ни ја које нису лис ти ра не на Јужно аф рич -
кој бер зи, те које тек од не дав но сас тав ља ју ин тег ри са не из веш та је на доб ро -
вољ ној осно ви, пре ма Међуна род ном окви ру за ин тег ри са но из веш та ва ње.
Мар та 2014. го ди не, и Одбор за ин тег ри са но из веш та ва ње Јужно аф рич ке Ре -
пуб ли ке (IIRC) под ржао је при ме ну Међуна род ног окви ра за ин тег ри са но из -
веш та ва ње, који је Међуна род ни одбор за ин тег ри са но из веш та ва ње (IIRC)
усвојио децембра 2013. године, као смернице за добру праксу примене ин тег -
ри са ног извештаја (IRC SA, 2014). 

Будући да се ин тег ри са но из веш та ва ње, пре ма Међуна род ном окви ру за
ин тег ри са но из веш та ва ње, врши на доб ро вољ ној осно ви, те да је ак ту ел ни
Оквир за ин тег ри са но из веш та ва ње ре ла тив но но ви јег да ту ма, ре ла тив но
мало ком па ни ја из веш та ва пре ма овом окви ру, те у скла ду са тим, мали је број
ис тра жи ва ња спро ве ден са ком па ни ја ма које из веш та ва ју пре ма овом окви ру. 
С дру ге стра не, ве ли ки број укуп но об ав ље них ис тра жи ва ња јас но ука зу је на
то да се ре зул та ти ис тра жи ва ња ефе ка та при ме не интегрисаног из веш та ва -
ња компанија из Јужноафричке Републике, не смеју генерализовати.

За по че так, ваља истаћи да се ин тег ри са но из веш та ва ње схва та и у орга -
ни за ци ја ма при ме њу је на раз ли чи те на чи не (де Villiers, Rinaldi, Unerman,
2014), те су сто га још увек при сут не не дос лед нос ти у вези са про це сом, фор -
мом, сад ржа јем и вред ношћу ин тег ри са них из веш та ја (Marx, Moha mmad -
ali-Haji, 2014, стр. 231). По је ди ни ис тра жи ва чи под вла че да, чак и када ком па -
ни је при јав љу ју из веш та ва ње пре ма Међуна род ном окви ру за ин тег ри са но
из веш та ва ње, оне за хте ве овог окви ра тек делимично имплементирају (Pis -
toni, Songini, Bavagnoli, 2018, стр. 490).

На пи та ња у вези са ин тег ри са ним из веш та ва њем од су ути ца ја и:
= осет љи вост друш тве не за јед ни це на еко лош ка и со ци јал на пи та ња и

при тис ци стеј кхол де ра (D’Este, Fellegara, Galli, di Piacenza, 2012; Lueg,
Lueg, Andersen, Dancianu, 2016);

= прав ни сис тем, раз ви је ност ле гис ла ти ве, на ро чи то у вези са за шти том ин -
вес ти то ра и пра ви ма за пос ле них и сте пе ном при ме не за ко на (Gar cia-Sa n -
chez, Martinez-Ferrero, Garcia-Benau, 2019; Pistoni, Songini, Bavagnoli, 2018;
Frias-Aceituno, Rodrigez-Ariza и Garcia-Sanchez, 2013; Jensen, Berg, 2012);

= сте пен раз ви је нос ти зем ље (Alfiero, Cane, Doronzo, Esposito, 2018; Jensen,
Berg, 2012); 

= ква ли тет кор по ра тив ног управ ља ња (Melloni, Stacchezzini, Lai, 2016);
= кул тур ни кон текст (Garcia-Sanchez, Rodrigez-Ariza, Frias-Aceituno, 2013;

Alfiero, Cane, Doronzo, Esposito, 2018); 
= сте пен кон цен тра ци је у ин дус три ји (Pistoni, Songini, Bavagnoli, 2018);
= ве ли чи на и про фи та бил ност ком па ни је (Frias-Aceituno, Rodrigez-Ariza,

Garcia-Sanchez, 2013; Pistoni, Songini, Bavagnoli, 2018);
= могућнос ти рас та (Frias-Aceituno, Rodrigez-Ariza, Garcia-Sanchez, 2013);
= сас тав Одбо ра ди рек то ра (Garcia-Sanchez, Martinez-Ferrero и

Garcia-Benau, 2019; Alfiero, Cane, Doronzo, Esposito, 2018; Frias-Aceituno,
Rodrigez-Ariza, Garcia-Sanchez, 2013).

Да нас је, на и ме, доб ро по зна то да је одлу ка о сас тав ља њу ин тег ри са них
из веш та ја кон тек сту ал но услов ље на, као и ква ли тет сас тав ље них из веш та ја.
Из тога јас но про ис ти че за кљу чак да не тре ба оче ки ва ти да ре зул та ти ис тра -
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жи ва ња на узор ку ком па ни је из Јужно аф рич ке Ре пуб ли ке има ју уни вер за лан
ка рак тер. Сто га не тре ба ни да пред став ља из не нађење за па жа ње Ма ни о ра
(2017) по ткреп ље но ем пи риј ским ре зул та ти ма да, суп рот но про мо ви са ном
схва та њу пре ма коме ин тег ри са но из веш та ва ње пред став ља су периоран на -
чин из веш та ва ња, ком па ни је не ма ју ко рис ти од пре лас ка са са мос тал ног из -
веш та ја о одржи вом развоју (ESG) на интегрисани извештај, истичући да су
користи од интегрисаног извештавања условљене бројним факторима.

Зак љу чак

Када се раз мат ра ли те ра ту ра из об лас ти ин тег ри са ног из веш та ва ња,
може се стећи ути сак да ком па ни је има ју увек само доб ре вес ти које тре ба
само да са оп ште пу тем ва ља но сас тав ље ног из веш та ја, а да ин тег ри са но из -
веш та ва ње пред став ља на јви ши ста ди јум у про це су ево лу ци је кор по ра тив -
ног из веш та ва ња. Као што сви зна мо из жи во та, међутим, вес ти нису увек доб -
ре. С дру ге стра не, и об е ло да њи ва ње доб рих вес ти може негативно утицати на 
перформансе кроз губитак стратегијске предности. 

Пос тав ља се пи та ње: Да ли ће и об е ло да ње не ин фор ма ци је у ва ља но сас -
тав ље ном ин тег ри са ном из веш та ју, које нису по зи тив не, има ти по зи ти ван
ефе кат по ком па ни ју? Однос но, да ли ће и не га тив не вес ти ин вес ти то ри на -
гра ди ти само због тога што ком па ни ја одго вор но сас тав ља ин тег ри са не из -
веш та је на основу промовисаних принципа интегрисаног извештавања? 

Сви ма је јас но да је одго вор на по став ље на пи та ња не га ти ван. Дру гим ре -
чи ма, ин фор ма ци о ну аси мет ри ју у од но су на учес ни ке на фи нан сиј ском
тржиш ту, ме наџ мент ће ума њи ва ти само уко ли ко има да са оп шти доб ре вес -
ти. Kasznik и Lev (1995) су дав но ука зи ва ли на то да се ком па ни је каж ња ва ју
због ра ног об е ло да њи ва ња не по вољ них вес ти, те да се мора узе ти у об зир по -
тен ци јал на ре ак ци ја фи нан сиј ских тржиш та и стеј кхол де ра на об е ло да њи ва -
ње не ких не га тив них ре зул та та, као и њи хо ва пер цеп ци ја ни ске поузданости
обелодањених информација (према: Pistoni, Songini, Bavagnoli, 2018, стр. 503).

Осим тога, те о риј ске сту ди је су дав но ука за ле на ри зик од об е ло да њи ва ња 
ин фор ма ци ја - пре све га у смис лу ин фор ма ци ја које су по тен ци јал но ре ле ван -
тне за кон ку рен те - што може по тко па ти и спе ци фич ност ком па ни је и спе ци -
фич не фак то ре који пру жа ју те ме ље за кон ку ре нтску предност фирме (Gra -
ham и др., 2005. Према: Исто.).

Дру го, по ла зи се од пре тпос тав ке да ме наџ мент до но си и ре а ли зу је адек -
ват ну стра те ги ју, те да ће ре зул тат ре а ли за ци је так ве стра те ги је до вес ти до
по бољ ша ња не само фи нан сиј ских пер фор ман си, већ и све у куп них пер фор -
ман си. Једи но што је по треб но јес те наћи адек ва тан на чин из веш та ва ња о
томе. А да ли је тако? И шта уко ли ко није тако? Одго вор је ло ги чан и намеће се
сам од себе. У так вим усло ви ма ком па ни је неће адек ват но из веш та ва ти, од но -
сно како се то струч ном терминологијом каже, неће састављати “квалитетне”
интегрисане извештаје. 

Ло гич но је да ће ква ли тет не ин тег ри са не из веш та је сас тав ља ти упра во
ком па ни је које има ју доб ру стра те ги ју и оства ру ју за до во ља ва јуће фи нан сиј -
ске пер фор ман се, које об е ло да њи ва њем ових ин фор ма ци ја неће угро зи ти
стра те гиј ску пред ност, а које при том има ју по сло ва ње успос тав ље но пре ма
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при нци пи ма друш тве но одго вор ног по на ша ња. Али, овак ве ком па ни је, ин -
вес ти то ри и кре ди то ри оду век доб ро оце њу ју, дак ле и мно го пре него што је
успос тав ље но ин тег ри са но из веш та ва ње. Так ве ком па ни је су оду век има ле
нижу цену ка пи та ла и већу лик вид ност на тржиш ту ак ци ја. Сто га не тре ба да
чуди што ис тра жи ва ња по тврђују да је ква ли тет но интегрисано извештавање 
позитивно повезано са берзанским показатељима, јер то и јесте одлика доб -
рих компанија. 

Шта се де ша ва са ком па ни ја ма које не ма ју доб ре вес ти да са оп ште? Так ве
ком па ни је не об е ло да њу ју на адек ва тан на чин. Број на ис тра жи ва ња упра во
по тен ци ра ју да мно ге од ма лоб рој них ком па ни ја које сас тав ља ју ин тег ри са не
из веш та је то не чине на адек ва тан на чин, од но сно “сас тав ља ју не ква ли тет не
ин тег ри са не из веш та је”. Чини се да је више ком па ни ја у овој дру гој ску пи ни,
него што их је у ску пи ни која сас тав ља ква ли тет не ин тег ри са не из веш та је.
Stacchezzini, Melloni и Lai (2016) де мо нстри ра ју број не ма ни пу ла ци је у прак си
об е ло да њи ва ња ин тег ри са них из веш та ја, од но сно при страс ног об е ло да њи -
ва ња ин фор ма ци ја у ин тег ри са ном из веш та ју. Ком па ни је не само да на ква ли -
та тив но и кван ти та тив но огра ни чен на чин об е ло да њу ју сво је ак тив нос ти
усме ре не на по сти за ње ис хо да одржи вос ти, већ и из бе га ва ју да об е ло да не ин -
фор ма ци је о пер фор ман са ма одржи вос ти када су њи хо ви друш тве ни и еко -
лош ки ре зул та ти лоши, на во де Stacchezzini, Melloni и Lai (2016, стр. 241). У
при лог на ве де ном го во ри и ис тра жи ва ње које су спро ве ли Melloni, Stacche -
zzini и Lai (2016), пре ма ко јем је опти мис тич ко об е ло да њи ва ње ин фор ма ци ја
о по слов ном мо де лу зна чај но по ве за но са сла бим кор по ра тив ним управ ља -
њем, сла бим пер фор ман са ма и ма лом могућношћу про ве ра ва ња об е ло да ње -
них на во да. Ови до ка зи, на во де Melloni, Stacchezzini и Lai (2016), има ју зна чај -
не им пли ка ци је како за ра чу но во дстве не струч ња ке, тако и за прак ти ча ре,
будући да до во де у пи та ње уло гу ин тег ри са ног из веш та ва ња у по бољ ша њу
из веш та ва ња ком па ни ја о по слов ном мо де лу. Lai, Melloni и Stacchezzini (2017,
стр. 533) ис ти чу и да се, упркос томе што је не ко ли ко ак те ра укљу че но у при -
пре му ин тег ри са ног извештаја, процес одређивања материјалности управља
специфичним “чвориштем” у строгој сарадњи и зависности од фи нан сиј ског
директора, из чега јасно проистиче да се објављују информације, и да се оне
об јав љу ју на начин за који финансијски директор верује да неће имати не га -
тив ног утицаја на инвеститоре.

С дру ге стра не, упркос број ним и зна чај ним про бле ми ма са ко ји ма се ин -
тег ри са но из веш та ва ње су о ча ва, као што су: одсус тво по ве за нос ти између
стра те ги је, по слов ног мо де ла, пер фор ман си и будућих из гле да, лош на ра тив -
ни ток и огра ни че на упот ре ба ди јаг ра ма и мапа; при сус тво ин фор ма тив ног
јаза у об лас ти ма као што су управ ља ње, ан га жо ва ње стеј кхол де ра и про цес
ма те ри јал нос ти; не а дек ва тан опис по слов ног мо де ла и ин тер на ре ви зи ја,
ком плет ност ин фор ма ци ја и огра ни че на ве ри фи ка ци ја од треће стра не (пре -
ма: Pistoni, Songini, Bavagnoli, 2018, стр. 491), не тре ба ни а при ори одба ци ти
могућност да се овај сис тем из веш та ва ња раз ви је и зна чај но доп ри не се кор -
по ра тив ном из веш та ва њу. На рав но да је од ве ли ког зна ча ја про наћи на чин на
који ком па ни је могу јас но да из веш та ва ју о све у куп ним пер фор ман са ма и
тиме да смање информациону асиметрију, али не треба очекивати да сам сис -
тем извештавања може да реши шире друштвене проблеме. 
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Еми си о на пре ми ја, 
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ра чу но во дстве ни ас пект

Ре зи ме

За коном о при вред ним друш тви ма одређује се по јам еми си о не пре ми је, али не
про пи сују било как ве спе ци фич нос ти у од но су на сре дства која друш тво стек не 
на осно ву еми си о не пре ми је. Дру ги важећи за ко ни такође не сад рже нор ме о
еми си о ној пре ми ји. За раз ли ку од на ве де ног за ко на, ра чу но во дстве ни про пи си
(ре довни под за кон ски акти) сад рже нор ме о томе како се еми си о на пре ми ја
раз врста ва при ли ком књи же ња, као и како се ис ка зу је у фи нан сиј ским из веш -
та ји ма. Ра чу но во дстве ни про пи си ко рис те по јам еми си о не пре ми је у ши рем
смис лу од оног што се пред виђа За коном о при вред ним друш тви ма. У прак си се
као на ро чи то зна чај но по ста ви ло пи та ње за шта све могу да се ко рис те сре -
дства сте че на на осно ву еми си о не пре ми је, али и на те рет ко јих сред ста ва се
може по кри ти не га тив на еми си о на пре ми ја. Циљ рада је да одре ди при ро ду
еми си о не пре ми је, да при ка же како се она књи жи и утврди за које на ме не се
могу ко рис ти ти сре дства еми си о не пре ми је у при вред ним друштвима.

Кључ не речи: еми си о на пре ми ја, основ ни ка пи тал, еми си ја ак ци ја, со пстве не
ак ци је, до бит друш тва, отуђење со пстве них ак ци ја, основ ни ка пи тал, нето
имо ви на друш тва.
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Увод

Еми си о на пре ми ја се За ко ном о при вред ним друш тви ма (За кон) де фи ни -
ше као раз ли ка између цене (вред нос ти) по ко јој се ак ци је из да ју и њи хо ве но -
ми нал не, од но сно ра чу но во дстве не вред нос ти1. Ра чу но во дстве на вред ност
ак ци ја узи ма се у об зир умес то но ми нал не, у си ту а ци ји када се ак ци је еми ту ју
без но ми нал не вред нос ти. Еми си о на цена се, по пра ви лу, одређује тако да не
може да буде нижа од тржиш не цене, али ако је тржиш на цена нижа од но ми -
нал не (ра чу но во дстве не) вред нос ти, онда се ак ци је еми ту ју по но ми нал ној
(ра чу но во дстве ној) вред нос ти. За кон не пре поз на је као еми си о ну пре ми ју
раз ли ку у цени која може да на ста не када друш тво сти че со пстве не ак ци је или 
када отуђује со пстве не ак ци је. За раз ли ку од За ко на, ра чу но во дстве ни про пи -
си пре поз на ју као еми си о ну пре ми ју и раз ли ку између но ми нал не (ра чу но во -
дстве не) вред нос ти со пстве не ак ци је и цене по ко јој се ак ци ја сти че, као и раз -
ли ку између но ми нал не (ра чу но во дстве не) вред нос ти со пстве не ак ци је и
цене по ко јој се со пстве на акција отуђује.

Еми си о на пре ми ја је ка те го ри ја која се пре поз на је и у упо ред ном пра ву. У
не мач ком пра ву њу де фи ни ше Трго вач ки за ко ник2, као и одго ва ра јући акт у
фран цус ком пра ву3. Трго вач ким за ко ни ком пред виђа се и уређује еми си о на
пре ми ја. Уо би ча је но ре ше ње у ан гло сак сон ском пра ву је да се она не де фи ни -
ше про пи си ма, већ да је по јам одређен об и ча ји ма. Када је реч о на ме ни за коју
може да се ко рис ти еми си о на пре ми ја, у зем ља ма са ев роп ско-кон ти нен тал -
ним прав ним сис те мом на ме на се ре дов но одређује за ко ном и огра ни ча ва се
могућност ко ришћења само за одређене сврхе. Ре дов но се ис кљу чу је мо -
гућ ност да се она укљу чи у до бит друш тва и рас по де ли ак ци о на ри ма / чла но -
ви ма. За раз ли ку од тога, у зем ља ма са ан гло сак сон ским прав ним сис те мом
на ме на тих сред ста ва одређује ста ту том друш тва, при чему се не огра ни ча ва
могућност да се она користи и за расподелу добити, али се запажа да се тако
нешто редовно не предвиђа статутима друштава, иако није забрањено.

Сам из раз еми си о на пре ми ја (ажио4), осим у вези са еми си јом ак ци ја, ко -
рис ти се и за озна ча ва ње пре ми је коју плаћа ула гач у ин вес ти ци о ни фонд
друш тву за управ ља ње ин вес ти ци о ним фон до ви ма. У међубан кар ској трго -
ви ни де ви за ма озна ча ва раз ли ку из но са који јед на бан ка плаћа дру гој при ли -
ком ку по ви не де ви за између из но са који се плаћа и важећег кур са. Ко рис ти се
и при ли ком уго ва ра ња по зај ми ца, али не пред став ља ка ма ту, већ раз ли ку
између из но са који до би ја за јмоп ри мац и из но са који враћа за јмо дав цу (нпр.
до био је на за јам 45.000 ди на ра, а враћа за јмо дав цу 50.000 ди на ра). Увећање
није за сно ва но на не кој од ка мат них сто па, већ је укал ку ли са но у глав ни цу
која се враћа. У овом раду биће раз мат ра на само еми си о на пре ми ја која је у
вези са ак ци ја ма, од но сно уде ли ма у при вред ном друш тву. Неће бити раз мат -
ра на при вред на друш тва за која важе по себ ни про пи си, као што су бан ке,
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1) Члан 260. став 6. За ко на о при вред ним друш тви ма („Сл. глас ник РС“, бр. 36/2011, 99/2011,
83/2014 – др. за кон, 5/2015, 44/2018 и 95/2018).

2) § 272 Abs. 2 Satz 1 und 2 Handelgesetzbuch (HGB).
3) Article L.225-128 du Code du Commerce.
4) Израз је пре узет из ита ли јан ског је зи ка – agio – и у фи нан сиј ском зна че њу се пре во ди као пре ми ја 

или ви си на (из нос) пре ми је. 



друш тва за оси гу ра ње и слич но. Због тога, на по чет ку, тре ба одре ди ти по јам
еми си о не пре ми је. Он је у овом раду одређен на осно ву За ко на о привредним
друштвима и на основу рачуноводствених прописа, полазећи од пре т пос тав -
ке да се сви ови прописи примењују у односу на привредна друштва.

Еми си о на пре ми ја у ак ци о нар ском друш тву је раз ли ка вред нос ти између
из но са који се до би ја про да јом ак ци ја при ли ком њи хо ве еми си је и њи хо ве но -
ми нал не вред нос ти (ра чу но во дстве не вред нос ти код ак ци ја без но ми нал не
вред нос ти), као и раз ли ка вред нос ти између из но са који друш тво с огра ни че -
ном одго вор ношћу до би ја при ли ком повећања основ ног ка пи та ла и вред нос -
ти уло га која се при зна је чла ну друш тва. Еми си о на пре ми ја у ак ци о нар ском
друш тву је и раз ли ка вред нос ти између из но са који се плаћа при ли ком ку по -
ви не со пстве них ак ци ја и њи хо ве но ми нал не вред нос ти (ра чу но во дстве не
вред нос ти код ак ци ја без но ми нал не вред нос ти), од но сно из но са који се до -
би ја при ли ком про да је со пстве них ак ци ја и њи хо ве но ми нал не (ра чу но во -
дстве не) вред нос ти, као и раз ли ка вред нос ти између из но са који друш тво с
огра ни че ном одго вор ношћу плаћа при ли ком ку по ви не со пстве них уде ла и
њи хо ве но ми нал не (ра чу но во дстве не вред нос ти), од но сно из но са који се до -
би ја при ли ком про да је со пстве них уде ла и њи хо ве но ми нал не (ра чу но во -
дстве не) вредности. Емисиона премија може се појавити и приликом ста тус -
них промена, када се замена акција/удела друштва преносиоца за ак ци је/уде -
ле друштва стицаоца не врши у пропорцији 1:1, већ у некој другој.

Пре ма кри те ри ју му вред нос ти, еми си о на пре ми ја може бити по зи тив на и
не га тив на. По зи тив на пре ми ја по сто ји ако друш тво које еми ту је ак ци је/сти -
че со пстве не ак ци је/про да је со пстве не ак ци је/сти че удео или ак ци је на осно -
ву ста тус не про ме не или пре но си уде ле или ак ци је на осно ву ста тус не про ме -
не и до би ја већу вред ност од оне коју даје, из ра же но у нов цу. Не га тив на еми -
си о на пре ми ја по јав љу је се у наведеним ситуацијама када друштво добија
мању вредност од оне коју даје.

У не дос тат ку пре циз них нор ми у За ко ну, на еми си о ну пре ми ју при ме њу ју
се, углав ном, ра чу но во дстве ни про пи си. Због тога ће прво бити при ка за на
пра ви ла о књижењу емисионе премије.

1. Ра чу но во дстве ни ас пект еми си о не пре ми је

1.1. Еми си о на пре ми ја као део ре зер ви при вред ног друш тва

Што се тиче ра чу но во дстве ног трет ма на еми си о не пре ми је, пи та ње које
се на по чет ку по став ља је тре ба ли је тре ти ра ти као део основ ног ка пи та ла,
или као, услов но говорећи, део резерви.

На по ми ње мо да се, пре ма одред ба ма Пра вил ни ка 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 (“Сл. глас ник РС”, бр. 95/14, у на став ку тек ста: Кон тни оквир), еми си о на
пре ми ја еви ден ти ра на ра чу ну 306 – Еми си о на пре ми ја, који спа да у гру пу ра -
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чу на 30 – Основ ни ка пи тал5. Дак ле, пре ма на шем, за ко ном про пи са ном Кон -
тном окви ру, емисиона премија спада међу рачуне основног капитала.

За раз ли ку од за кон ских про пи са, код нас се у ра чу но во дстве ној те о ри ји
смат ра дру га чи је: и еми си о на пре ми ја се не смат ра де лом основ ног ка пи та ла,
него ка пи тал них ре зер ви. Тај став из нет је у уџбе ни ку Фи нан сиј ско ра чу но во -
дство II, где је наведено:

Пош то се Акцијски ка пи тал увек ис ка зу је по но ми нал ној вред нос ти ак ци -
ја, онда се евен ту ал на пре ми ја на про да ји мора из лу чи ти из при ма ња од про да -
је ак ци ја. Износ пре ми је (ажиа) на про да ји ак ци ја, као раз ли ка између тржиш -
не и но ми нал не вред нос ти ак ци ја не пред став ља основ ни ка пи тал него се ис -
ка зу је у по себ ној по зи ци ји па си ве би лан са Ка пи тал не ре зер ве (до би так).
Прак тич но, збир Акцијског ка пи та ла (број про да тих ак ци ја Х но ми нал на
вред ност) и Ка пи тал них ре зер ви (пре ми је) даје Уплаћени ка пи тал од стра -
не ак ци о на ра.6

И у струч ној ли те ра ту ри из об лас ти фи нан сиј ског ме наџ мен та, еми си о на
пре ми ја ис ка зу је се одво је но од основ ног ка пи та ла. Ту се за еми си о ну пре ми ју
не кад ко рис ти тер мин до дат ни уплаћени ка пи тал (additional paid-in capital),
који се де фи ни ше као сре дства која ком па ни ја при ми за про да ју об ич них ак -
ци ја које су из над но ми нал не или утврђене вред нос ти ак ци ја, и ис ка зу је се као 
одво је на став ка од основ ног ка пи та ла7.

Са ас пек та Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да (МРС), од но сно
Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња (МСФИ), еми си о на пре -
ми ја није по себ но де фи ни са на ни об јаш ње на. Међутим, за раз уме ва ње тога
шта је еми си о на пре ми ја би тан је МРС 32 – Фи нан сиј ски инстру мен ти: пре зен -
та ци ја. Пре ма МРС 32, инстру мент ка пи та ла је сва ки уго вор ко јим се до ка зу је
ре зи ду ал но учешће у сре дстви ма ен ти те та на кон одби ја ња свих ње го вих об а -
ве за8.

Такође, пре ма МРС 1 – Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја, па раг раф
79, ен ти тет об е ло да њу је, између оста лог, за сва ку кла су ак циј ског ка пи та ла,
број еми то ва них и у по тпу нос ти уплаћених ак ци ја (и број ак ци ја које нису у
по тпу нос ти уплаћене), као и опис при ро де и на ме не сва ке ре зер ве у окви ру
ка пи та ла9.

Иако није де цид но одређен трет ман еми си о не пре ми је, пре ма
МРС/МСФИ, ипак се може из вес ти за кљу чак да је инстру мент ка пи та ла за -
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5) 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 (“Сл. глас ник РС”, бр. 95/14), члан 23.

6) Фи нан сиј ско ра чу но во дство II, у ре дак ци ји проф. др Јова на Ран ко вића, ау то ри: проф. др Гав ри ло
Илић, проф. др Ни ко ла Сте ва но вић, проф. др Ра дос лав Сте фа но вић, проф. др Ката Шка рић – Јова -
но вић, до цент др Сло бо дан Д. Ма ли нић, до цент др Пред раг Стан чић, до цент др Дра ган Сто ја но -
вић, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог рад 1998. го ди на, стр. 191–192.

7) James C. Van Horne, John M. Wachowicz Jr, Осно ве фи нан сиј ског ме наџ мен та, де ве то из да ње, Мате
Заг реб, 2002. Го ди на, стр. 560, 121, 122. 

8) МРС 32 – Фи нан сиј ски инстру мен ти: пре зен та ци ја, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог -
рад 2010. го ди не, стр. 17.

9) МРС 1 – Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог рад
2010. го ди не, стр. 28.



пра во сама ак ци ја. Тако, нпр. ако је неко ку пио 100 ак ци ја одмах при осни ва -
њу ка пи та ла по но ми нал ној вред нос ти, а неко дру ги је ку пио 100 ак ци ја у не -
кој од на ред них еми си ја ка пи та ла, уз плаћање еми си о не пре ми је, они има ју
исти број ак ци ја, исте но ми нал не вред нос ти, тако да има ју исти из нос основ -
ног ка пи та ла, на осно ву чега има ју иста пра ва у од но су на еми тен та ак ци ја
при ис пла ти ди ви ден де лик ви да ци о ног остат ка и др. На осно ву овог очиг -
лед на је важ ност основ ног ка пи та ла, и да га тре ба ис ка за ти за себ но, док се
еми си о на пре ми ја може смес ти ти не где друг де, при чему је је ди но рас по ло -
жи во мес то неки вид ре зер ви.

Та кав став за узи ма ју и стра ни струч ња ци који се баве ту ма че њем
МРС/МСФИ, и они у сво јим де ли ма еми си о ну пре ми ју при при ка зи ва њу би -
лан са ста ња кла си фи ку ју у ка те го ри ју „еми си о на пре ми ја и ре зер ве (Share
premium and reserves)“, одво је но од „об ич них ак ци ја (ordinary shares)“10.

На осно ву све га на ве де ног, пре ма на шем миш ље њу, еми си о на пре ми ја
тре ба да се тре ти ра као по себ на став ка у окви ру ре зер ви, а не основ ног ка пи -
та ла. На по ми ње мо да еми си о на пре ми ја има дос та спе ци фич нос ти у од но су на 
оста ле ре зер ве, нпр. нема спе ци фич ну сврху, на ста је на по се бан на чин, може
бити и и не га тив на и др. Ве ро ват но би на јис прав ни је било да пред став ља по -
себ ну ка те го ри ју ка пи та ла. Међутим, како се ка пи тал уо би ча је но дели на
основ ни ка пи тал, ре зер ве и не рас по ређену до бит/не пок ри ве ни гу би так, еми -
си о на премија се уобичајено сврстава у резерве (као посебна ставка) или у
емисиону премију и резерве.

1.2. Фор ми ра ње еми си о не пре ми је при еми си ји но вих ак ци ја

Еми си о на пре ми ја прве нстве но на ста је по осно ву еми си је (из да ва ња) ак -
ци ја, када се ак ци је про да ју по цени већој од но ми нал не. Пре ма Кон тном окви -
ру, на ра чу ну 306 ис ка зу је се раз ли ка (по зи тив на или не га тив на) између по -
стиг ну те про дај не вред нос ти ак ци ја и њи хо ве но ми нал не вред нос ти11.

Пре ма важећем За ко ну о при вред ним друш тви ма12, еми си о на цена је вред -
ност по ко јој се из да ју ак ци је и утврђује се одлу ком о из да ва њу ак ци ја. Одлу ку
о из да ва њу ак ци ја до но си скуп шти на, осим у неким изузетним случајевима.

Ако одлу ку до но си скуп шти на, том одлу ком може се утврди ти рас пон
еми си о не цене уз овлашћење одбо ра ди рек то ра, од но сно над зор ног одбо ра,
ако је управ ља ње друш твом дво дом но, да по себ ном одлу ком утврди еми си о -
ну цену у оквиру тог распона.

Када је еми си о на цена по ко јој се из да ју ак ци је већа од њи хо ве но ми нал не
или ра чу но во дстве не вред нос ти, раз ли ка између те две вред нос ти пред став -
ља еми си о ну пре ми ју. Дак ле, по зи тив на раз ли ка између оства ре не про дај не
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10) Barry J. Epstein, Eva K. Jermakowicz, Interpretation and Application of International Financial Reporting 
Standards, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey, USA, 2007. го ди не, стр. 694.

11) 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 (“Сл. глас ник РС”, бр. 95/14), члан 23. ст. 10. 

12) За кон о при вред ним друш тви ма (“Сл. глас ник РС“, бр. 36/11, 99/11, 83/14, 5/15, 44/18 и 95/18),
чл. 260. ст. 1.



(тржиш не) вред нос ти ак ци ја и њи хо ве но ми нал не вред нос ти при зна је се као
емисиона премија.

При мер

На осно ву одлу ке скуп шти не, ак ци о нар ско друш тво еми то ва ло је 10.000
но вих об ич них ак ци ја но ми нал не вред нос ти од 1.000,00 ди на ра по ак ци ји
(10.000 x 1.000,00 = 10.000.000,00 дин.). Про да то је и на плаћено свих 10.000 ак -
ци ја по по је ди нач ној цени од 1.100,00 ди на ра, од но сно укуп но 11.000.000,00
ди на ра.

Ред.
бр.

Ра чун Опис Износ

Д П Д П

1. 000 Упи са не а не уплаћене ак ци је 10.000.000

310 Упи са не а не уплаћене ак ци је 10.000.000

Упис нових акција

2. 241 Текући (по слов ни) ра чу ни 11.000.000

000 Упи са не а не уплаћене ак ци је 10.000.000

306 Еми си о на пре ми ја 1.000.000

Уплата акција и остварена емисиона премија

3. 310 Упи са не а не уплаћене ак ци је 10.000.000

300 Акцијски ка пи тал – об ич не ак ци ја 10.000.000

Уплаћени основни капитал

Осим код ак ци о нар ских друш та ва, при зна ва ње еми си о не пре ми је у окви -
ру ра чу на 306 могуће је и код друш та ва са огра ни че ном одго вор ношћу, када је
осни вач ким ак том пред виђено да (нови) члан друш тва тре ба да уне се улог у
вред нос ти већој од вредности удела који ће добити.

У на че лу, не може се ја ви ти не га тив на еми си о на пре ми ја при еми то ва њу
ак ци ја јер цена при еми то ва њу ак ци ја не може да буде нижа од но ми нал не
вред нос ти ак ци ја. Међутим, када би до тог дош ло, у не ким из узет ним слу ча је -
ви ма, не га тив на раз ли ка између по стиг ну те про дај не вред нос ти ак ци ја и њи -
хо ве но ми нал не вред нос ти ис ка зи ва ла би се за ду же њем ра чу на 306. Не га тив -
на еми си о на пре ми ја, од но сно ду гов ни сал до на овом ра чу ну, на дан би лан са,
пре ма важећем Кон тном окви ру, пре но си се на ра чун 340 – Не рас по ређени до -
би так ра ни јих го ди на или ра чун 350 – Гу би так ра ни јих го ди на. На по ми ње мо
да на ве де но ре ше ње може бити спор но, јер се по став ља пи та ње за што се не
може ис ка зи ва ти не га тив на еми си о на пре ми ја. Ипак, због ка рак те ра еми си о -
не пре ми је као ре зер ве, при хват љи во је да еми си о на пре ми ја не може да буде
не га тив на, и да се негативна емисиона премија пребаци на терет не рас по ре -
ђене добити односно губитка ранијих година, јер она на овај начин реално ум -
а њу је резултат.
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1.3. Ра чу но во дстве но еви ден ти ра ње еми си о не пре ми је при от ку пу и
отуђењу, од но сно по ниш те њу со пстве них ак ци ја

Еми си о на пре ми ја може на ста ти и при:
= сти ца њу со пстве них ак ци ја, и
= отуђењу со пстве них ак ци ја.

За ра чу но во дстве ни трет ман еми си о не пре ми је, при сти ца њу и отуђењу
со пстве них ак ци ја, кључ не су одред бе МРС 32 – Фи нан сиј ски инстру мен ти:
пре зен та ци ја. Пре ма МРС 32, ако ен ти тет по но во стек не сво је инстру мен те
со пстве ног ка пи та ла, ти инстру мен ти (“по но во сте че не со пстве не ак ци је”)
тре ба да се одби ју од ка пи та ла. Ни ка кав до би так или гу би так не тре ба да се
при зна по осно ву ку по ви не, про да је, еми то ва ња или по ниш та ва ња инстру ме -
на та со пстве ног ка пи та ла тог ен ти те та. Так ве по но во сте че не со пстве не ак -
ци је могу стећи и држа ти ен ти тет или дру ги чла но ви кон со ли до ва не гру пе.
Одго ва ра јућа на кна да која се плаћа или до би ја тре ба да се при зна ди рек тно у
ка пи тал13.

Из на ве де ног је очиг лед но да, уко ли ко се со пстве не ак ци је ку пу ју по цени
већој или ма њој од „књи го во дстве не“ (вред нос ти по ко јој су при зна ти у
основ ном ка пи та лу друш тва) про ис тек ле раз ли ке се не могу еви ден ти ра ти
пре ко рас хо да и при хо да у би лан су успе ха, већ ис кљу чи во пре ко став ки ка пи -
та ла.

Такође, пре ма МРС 32, из нос по но во сте че них со пстве них ак ци ја у по се ду
се об е ло да њу је за себ но или у са мом из веш та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји или у
на по ме на ма, у скла ду са МРС 1 – Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја. Енти -
тет об ез беђује об е ло да њи ва ња у скла ду са МРС 24 – Обе ло да њи ва ња по ве за -
них стра на ако ен ти тет по но во стек не сво је инстру мен те со пстве ног ка пи та -
ла од по ве за них стра на14.

1.3.1. Сти ца ња со пстве них ак ци ја са ас пек та 
За ко на о при вред ним друш тви ма

Усло ви сти ца ња со пстве них ак ци ја про пи са ни су чла ном 282. За ко на о при -
вред ним друш тви ма. Пре ма одред ба ма чла на 282. За ко на, со пстве не ак ци је у
смис лу За ко на су ак ци је које је друш тво стек ло од сво јих ак ци о на ра. Друш тво
може сти ца ти со пстве не ак ци је не пос ред но или пре ко трећег лица које сти че
ак ци је у сво је име, а за рачун друштва под следећим условима:
1) скуп шти на је до не ла одлу ку ко јом је дала одоб ре ње за сти ца ње со -

пстве них ак ци ја;
2) да као ре зул тат сти ца ња со пстве них ак ци ја нето имо ви на друш тва

неће бити мања од уплаћеног основ ног ка пи та ла, увећаног за ре зер ве 
које друш тво има об а ве зу да одржа ва у скла ду са за ко ном или ста ту -

146  Ра чу но во дство 1-2/2019

13) МРС 32 – Фи нан сиј ски инстру мен ти: пре зен та ци ја, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог -
рад 2010. го ди не, па раг раф 33. стр. 27.

14) МРС 32 – Фи нан сиј ски инстру мен ти: пре зен та ци ја, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог -
рад 2010. го ди не, па раг раф 34. стр. 27.



том, ако так ве ре зер ве по сто је, осим ре зер ви ста ту том пред виђених
за сти ца ње со пстве них ак ци ја;

3) ак ци је које друш тво сти че у це ли ни су уплаћене;
4) у слу ча ју јав ног ак ци о нар ског друш тва, укуп на но ми нал на вред ност,

од но сно ра чу но во дстве на вред ност ак ци ја без но ми нал не вред нос ти
тако сте че них ак ци ја, укљу чу јући и ра ни је сте че не со пстве не ак ци је,
не пре ла зи 10% основ ног ка пи та ла друш тва.

Одлу ка скуп шти не о одоб ре њу сти ца ња со пстве них ак ци ја сад ржи усло ве
сти ца ња и рас по ла га ња овим ак ци ја ма, а нарочито:
1) мак си ма лан број со пстве них ак ци ја које се сти чу;
2) рок у коме друш тво може да стек не со пстве не ак ци је, који не може да

буде дужи од две го ди не;
3) ми ни мал ну и мак си мал ну цену сти ца ња со пстве них ак ци ја, ако се со -

пстве не ак ци је сти чу уз на кна ду;
4) на чин рас по ла га ња и цену по ко јој се сте че не со пстве не ак ци је от -

уђују, од но сно ме тод утврђива ња те цене, ако се со пстве не ак ци је оту -
ђују уз на кна ду.

Изу зет но, друш тво може сти ца ти со пстве не ак ци је и без одлу ке скуп шти -
не, а на осно ву одлу ке одбо ра ди рек то ра, од но сно над зор ног одбо ра, ако је уп -
рав ља ње друштвом дводомно:
1) у слу ча ју јав ног ак ци о нар ског друш тва, ако је то не опход но да би се

спре чи ла већа и не пос ред на ште та по друш тво, у ком слу ча ју је одбор
ди рек то ра, од но сно над зор ни одбор, ако је управ ља ње друш твом
дво дом но, об а ве зан да на првој сле дећој сед ни ци скуп шти не ак ци о -
на ре об а вес ти о раз ло зи ма и на чи ну сти ца ња со пстве них ак ци ја, њи -
хо вом бро ју и укуп ној но ми нал ној вред нос ти, од но сно укуп ној ра чу -
но во дстве ној вред нос ти ак ци ја без но ми нал не вред нос ти, њи хо вом
учешћу у основ ном ка пи та лу друш тва, као и укуп ном из но су који је
друш тво за њих пла ти ло;

2) ако се со пстве не ак ци је сти чу ради рас по де ле за пос ле ни ма у друш тву
или по ве за ном друш тву, или за на грађива ње чла но ва одбо ра ди рек -
то ра, од но сно из вршног и над зор ног одбо ра, ако је управ ља ње друш -
твом дво дом но, али на јви ше до 3% било које кла се ак ци ја у току по -
слов не го ди не, под усло вом да је так ва могућност пред виђена ста ту -
том и да су из дво је не ре зер ве за ове на ме не.

Одбор ди рек то ра, од но сно из вршни одбор, ако је управ ља ње друш твом
дво дом но, има об а ве зу да при ли ком сва ког сти ца ња со пстве них ак ци ја про ве -
ри да ли су ис пу ње ни усло ви у вези са ро ком у коме друш тво може да стек не
со пстве не ак ци је (који не може да буде дужи од две го ди не), у вези са ми ни -
мал ном и мак си мал ном це ном за сти ца ње со пстве них ак ци ја, као и у вези са
на чи ном рас по ла га ња и це ном по ко јој се сте че не со пстве не ак ци је отуђују,
од но сно ме то дом утврђивања те цене, ако се сопствене акције отуђују уз
накнаду.
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Пре ма одред би чла на 284. За ко на, све на ве де но (од но сно одред бе чла на
282. За ко на) се не при ме њу је ако друш тво сти че со пстве не ак ци је:
1) као по сле ди цу оства ри ва ња пра ва не саг лас них ак ци о на ра;
2) бес те рет но;
3) као по сле ди цу ста тус не про ме не;
4) на осно ву одлу ке суда;
5) ако се ак ци је сти чу ради спро вођења по ступ ка сма ње ња ка пи та ла

друш тва.
Пре ма одред ба ма чла на 286. За ко на, со пстве не ак ци је не пру жа ју пра во гла са,

не дају пра во на ди ви ден ду или дру га при ма ња, нити могу да буду основ за
плаћања ак ци о на ри ма, осим у слу ча ју ума ње ња ка пи та ла.

1.3.1.1. Сти ца ње со пстве них ак ци ја кон трол ног друш тва

Пре ма одред би чла на 283. За ко на, ако ак ци је друш тва сти че ње го во кон -
тро ли са но друш тво, као и ако те ак ци је сти че треће лице које по сту па у сво је
име, а за ра чун кон тро ли са ног друш тва, смат ра се да је те ак ци је стек ло кон -
трол но друш тво и на так ве ак ци је при ме њу ју се одредбе Закона о сопственим
акцијама.

Ако је кон тро ли са но друш тво стек ло ак ци је кон трол ног друш тва пре
успос тав ља ња кон тро ле, по успос тав ља њу кон тро ле ове ак ци је не смат ра ју се
со пстве ним ак ци ја ма у смис лу За ко на, али пре ста ју да омо гућава ју пра во гла -
са и њи хо ва но ми нал на вред ност, од но сно ра чу но во дстве на вред ност ак ци ја
без но ми нал не вред нос ти до да је се из но су основ ног ка пи та ла и ре зер ви при -
ли ком утврђива ња ис пу ње нос ти усло ва ко ји ма се за хте ва да као ре зул тат сти -
ца ња со пстве них ак ци ја нето имо ви на друш тва неће бити мања од уплаћеног
основ ног ка пи та ла, увећаног за ре зер ве које друш тво има об а ве зу да одржа ва
у скла ду са за ко ном или статутом, ако такве резерве постоје, осим резерви
предвиђених статутом за стицање сопствених акција.

1.3.1.2. Пос ту пак сти ца ња со пстве них ак ци ја

Одбор ди рек то ра, од но сно из вршни одбор, ако је управ ља ње друш твом
дво дом но, ду жан је да, у скла ду са одлу ком о сти ца њу со пстве них ак ци ја скуп -
шти не од но сно одбо ра ди рек то ра или над зор ног одбо ра, упу ти по ну ду за от -
куп свим акционарима те класе акција.

По ну да за от куп сад ржи:
1) врсту, кла су и број ак ци ја које друш тво жели да стек не;
2) цену коју је друш тво спрем но да пла ти или на чин ње ног утврђива ња;
3) на чин и рок за ис пла ту цене;
4) по сту пак и рок у ко јем ак ци о на ри могу да одго во ре на по ну ду друш -

тва, који не може да буде краћи од 15 дана.
По ну да за от куп упућује се сход ном при ме ном одре да ба чла на 335. За ко на

о при вред ним друш тви ма о сла њу по зи ва за скуп шти ну акционара.
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Ако је уку пан број ак ци ја које ак ци о на ри по ну де друш тву на про да ју већи
од бро ја ак ци ја које друш тво жели да стек не, друш тво ће од сва ког ак ци о на ра
от ку пи ти сраз ме ран број ак ци ја које ак ци о нар по ну ди на про да ју, с тим што
ће се при ли ком об ра чу на сраз мер ног бро ја ак ци ја узети у обзир само читав
број акција.

Изу зет но, одбор ди рек то ра, од но сно над зор ни одбор, ако је управ ља ње
друш твом дво дом но, може одлу чи ти да друш тво стек не и већи број ак ци ја,
али не више од бро ја ак ци ја на ве де них у одлу ци скуп шти не, а ако је број ак ци -
ја које друш тво сти че мањи од укуп ног бро ја ак ци ја које ак ци о на ри по ну де на
про да ју, друш тво има обавезу да поштује начело сразмерности.

Одред бе овог чла на не при ме њу ју се при ли ком сти ца ња со пстве них ак ци ја
у слу ча је ви ма сти ца ња ак ци ја јав ног ак ци о нар ског друш тва, ако је то не -
опход но да би се спре чи ла већа и не пос ред на ште та по друш тво, као и ако
друштво стиче сопствене акције:
1) као по сле ди цу оства ри ва ња пра ва не саг лас них ак ци о на ра;
2) бес те рет но;
3) као по сле ди цу ста тус не про ме не;
4) на осно ву одлу ке суда;
5) ако се ак ци је сти чу ради спро вођења по ступ ка сма ње ња ка пи та ла

друш тва.
1.3.2. Ра чу но во дстве но еви ден ти ра ње сти ца ња со пстве них ак ци ја

На чин вред но ва ња со пстве них ак ци ја ре гу ли сан је у МРС 32 – Фи нан сиј ски 
инстру мен ти: пре зен та ци ја, што је опшир ни је об јаш ње но у одељку 3. овог
текста.

Уко ли ко се со пстве не ак ци је ку пу ју по цени већој или ма њој од „књи го во -
дстве не“ (вред нос ти по ко јој су при зна те у основ ном ка пи та лу друш тва) про -
ис тек ле раз ли ке не могу се еви ден ти ра ти пре ко рас хо да и при хо да у би лан су
успе ха, већ искључиво преко ставки капитала.

Код сти ца ња со пстве них ак ци ја ве о ма је бит на одред ба да као ре зул тат
сти ца ња со пстве них ак ци ја нето имо ви на друш тва неће бити мања од
уплаћеног основ ног ка пи та ла, увећаног за ре зер ве које друш тво има об а ве зу
да одржа ва у скла ду са за ко ном или ста ту том, ако так ве ре зер ве по сто је, осим
ре зер ви пред виђених ста ту том за сти ца ње со пстве них ак ци ја. Нето имо ви на
друш тва јед на ка је имо ви ни друш тва (ту се пре ма на шем миш ље њу узи ма
Укуп на ак ти ва, од но сно Пос лов на имо ви на са АОП 0071 Би лан са ста ња15 (где
није укљу че на вред ност от куп ље них со пстве них ак ци ја, ис ка за на на кон ти ма
047 и 237), ума ње на за об а ве зе друш тва (пре ма на шем миш ље њу, узи ма се
збир по зи ци ја Ду го роч на ре зер ви са ња и об а ве зе са АОП 0424 и Краткороч не
об а ве зе са АОП 0442 и Одло же не по рес ке об а ве зе са АОП 0441 Би лан са ста ња).
Дак ле, на кон стицања сопствених акција, нето имовина мора бити већа од
основног капитала увећаног за резерве које је друштво дужно да има.
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Уко ли ко се со пстве не ак ци је купе по цени ни жој од „књи го во дстве не“
(вред нос ти по ко јој су при зна те у основ ном ка пи та лу друш тва), тада про ис -
тек лу раз ли ку тре ба еви ден ти ра ти у ко рист ра чу на 306 – Еми си о на пре ми ја.

Уко ли ко се со пстве не ак ци је купе по цени ви шој од „књи го во дстве не“
(вред нос ти по ко јој су при зна те у основ ном ка пи та лу друш тва), пре ма на шем
миш ље њу, про ис тек ла раз ли ка може се и ди рек тно еви ден ти ра ти на те рет ра -
чу на 340 – Не рас по ређени до би так ра ни јих го ди на, а уко ли ко је друш тво фор -
ми ра ло ре зер ве на ме ње не тој сврси, онда на те рет одго ва ра јућег ра чу на гру пе 
32 – Ре зер ве (нпр. ана ли тич ког ра чу на 3221 – Ре зер ве на ме ње не от ку пу со -
пстве них ак ци ја). Пре ма важећем Кон тном окви ру, про ис тек лу раз ли ку тре ба
еви ден ти ра ти прво на ра чу ну 306 – Еми си о на пре ми ја, као не га тив ну еми си о -
ну пре ми ју, а на дан би лан са она се пре но си на ра чун 340 – Не рас по ређени до -
би так ра ни јих го ди на или ра чун 350 – Гу би так ра ни јих го ди на. Пре ма на шем
миш ље њу, могуће је и ди рек тно књи же ње на ра чун 340 од но сно 350, без ко -
ришћења ра чу на 306. Ко ришћење ра чу на 306, међутим, има смисла када на
њему постоји позитиван салдо, који служи за покриће овог негативног, и у
том случају има смисла употреба рачуна 306.

Пре ма Кон тном окви ру, от куп ље не со пстве не ак ци је еви ден ти ра ју се на
ра чу ну 047 – Откуп ље не со пстве не ак ци је и от куп ље ни со пстве ни уде ли, где
се ис ка зу ју от куп ље не со пстве не ак ци је и от куп ље ни со пстве ни уде ли у но ми -
нал ној вред нос ти, које је прав но лице дуж но да отуђи у року ду жем од го ди ну
дана од дана сти ца ња, или на ра чу ну 237 – Откуп ље не со пстве не ак ци је на ме -
ње не про да ји и от куп ље ни со пстве ни уде ли на ме ње ни про да ји или по ниш та -
ва њу, где се ис ка зу је улагање у откупљене сопствене акције или сопствене
уделе по номиналној вредности.

Дак ле, код ра чу но во дстве ног еви ден ти ра ња от куп ље них со пстве них ак -
ци ја, и из бо ра да ли их еви ден ти ра ти на ра чу ну 047 или 237, као што је већ на -
ве де но, основ ни фак тор од кога за ви си еви ден ти ра ње је рок у ком се оче ку је
да ће доћи до по ниш те ња или отуђења, и ако се за овај рок оче ку је да буде
краћи од го ди ну дана, тада се еви ден ти ра ње врши на ра чу ну 237, а ако се оче -
ку је да ће рок бити дужи од годину дана, евидентирање се врши на рачуну 047.

Пре ма Кон тном окви ру, на ра чу ну 300 – Акцијски ка пи тал ис ка зу ју се об -
ич не и при ори тет не ак ци је с пра вом учешћа у управ ља њу, пра вом на учешће у
до би ти ак ци о нар ског друш тва и пра вом на део лик ви да ци о не масе, у скла ду
са ак том о осни ва њу, од но сно одлу ком о еми си ји ак ци ја. Акционаром се, у од -
но су пре ма ак ци о нар ском друш тву и трећим ли ци ма, смат ра лице које је као
за ко ни ти има лац ак ци је упи са но у Цен трал ни ре гис тар хар ти ја од вред нос ти
(Цен трал ни регистар), а дан упи са у Цен трал ни ре гис тар је дан сти ца ња ак ци -
је. Цен трал ни ре гис тар је ду жан да ак ци о на ру, на ње гов за хтев, а на јкас ни је
на ред ног рад ног дана од дана под но ше ња за хте ва у скла ду са пра ви ли ма по -
сло ва ња Цен трал ног ре гис тра, изда по тврду о ак ци ја ма чији је он за ко ни ти
има лац, са свим под а ци ма у вези са тим ак ци ја ма о ко ји ма еви ден ци ју води
Цен трал ни ре гис тар. На из да ва ње до ка за о влас ниш тву над ак ци ја ма при ме -
њу ју се про пи си ко ји ма се уређује тржиш те ка пи та ла. Кад друш тво утврђује
спи сак ак ци о на ра, оно га утврђује на осно ву из во да из је ди нстве не еви ден ци -
је ак ци о на ра у Цен трал ном ре гис тру. Ак цио нар ска друш тва која нису јав на
ак ци о нар ска друш тва могу, пре ма на шем миш ље њу, ана ли тич ки у оквиру
рачуна 300 водити и евиденцију капитала по акционарима, на начин начелно
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исти као што друштво с ограниченом одговорношћу води евиденцију о влас -
ни ци ма удела на рачуну 301.

Када се врши от куп со пстве них ак ци ја друш тва, пре ма на шем миш ље њу, и
у ана ли ти ци ра чу на 300 тре ба да се ис књи жи ак циј ски ка пи тал са ана ли тич -
ког ра чу на одго ва ра јуће кла се ак ци ја (или са ра чу на влас ни ка, ако так ва еви -
ден ци ја по сто ји) за но ми нал ну вред ност от куп ље них со пстве них ак ци ја и те
ак ци је тре ба да се ис ка жу на по себ ном ана ли тич ком ра чу ну у окви ру кон та
300 за от куп ље не со пстве не ак ци је. Исто, про ме на се еви ден ти ра и у еви ден -
ци ји под а та ка о ак ци о на ри ма код Цен трал ног ре гис тра. Ово је ве о ма бит но да
би се зна ло који ак ци о на ри су про да ли ак ци је, да би им у складу са тим била
умањена, односно укинута права која као акционари могу да остварују у
друштву.

У на став ку је дат при мер у ком су ак ци је от куп љенe по цени ни жој од но -
ми нал не (књи го во дстве не), с на ме ром да буду отуђене или по ниш те не у року
краћем од годину дана.

При мер 1.

Јавно ак ци о нар ско друш тво от ку пи ло је на бер зи со пстве не об ич не ак ци је 
чија је но ми нал на вред ност (вред ност по ко јој су при зна те у основ ном ка пи та -
лу друш тва) 5.000.000 ди на ра, за 3.000.000 ди на ра, које је одмах ис пла ти ло
при об ав ља њу транс акције на бер зи.

Да би ак ци о нар ско друш тво мог ло да из врши ис пла ту от куп ље них со -
пстве них ак ци ја у скла ду са за кон ским про пи си ма, Скуп шти на друш тва до не -
ла је одго ва ра јућу одлу ку и ис пош то ва ни су сви за кон ски про пи си. Пре от ку па 
ак ци ја, друш тво је утврди ло да је нето имо ви на друш тва 100.000.000 ди на ра и 
да има сле дећу струк ту ру:

Ред.
бр. Опис Износ

1. Основ ни ка пи тал 60.000.000

2. Ста ту тар не ре зер ве 6.000.000

3. Уплаћени ка пи тал, увећан за ре зер ве које је друш тво у об а ве зи да
држи у скла ду са за ко ном или ста ту том (1. + 2.) 66.000.000

4. Не рас по ређена до бит 34.000.000

5. Нето имо ви на друш тва (3. + 4.) 100.000.000

6. Износ који се из два ја за от куп ак ци ја 3.000.000

7. Нето имо ви на друш тва на кон от ку па ак ци ја (5. – 6.) 97.000.000

8. Ако је ред ни број 7. већи од ред ног бро ја 3, от куп ак ци ја може се из врши ти
– овде је тај услов ис пу њен и от куп је могућ (97.000.000>66.000.000)

На осно ву под а та ка из пре тход не та бе ле, ак ци о нар ско друш тво је утврди -
ло да је от куп ак ци ја могућ.
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Пре ду зеће на ме ра ва да от куп ље не ак ци је отуђи или по ниш ти у року
краћем од го ди ну дана.

Пре ду зеће је из врши ло сле дећа књи же ња:

Ред.
бр.

Ра чун Опис Износ

Д П Д П

1) 237 Откуп ље не со пстве не ак ци је 5.000.000

241 Текући (по слов ни) ра чу ни 3.000.000

306 Еми си о на пре ми ја 2.000.000

Евидентирање откупа сопствених акција друштва

2) 3000 Акцијски ка пи тал – об ич не ак ци је 5.000.000

3009 Акцијски ка пи тал – от куп ље не со -
пстве не ак ци је 5.000.000

Искњижавање откупљених акција са обичних акција и укњижавање сопствених акција 
друштва

У про ме ни 1) друш тво је еви ден ти ра ло от куп со пстве них ак ци ја, при чему
је по зи тив ну раз ли ку између но ми нал не и от куп не вред нос ти ак ци ја еви ден -
ти ра ло у ко рист еми си о не пре ми је. У про ме ни 2) друш тво је ис књи жи ло от -
куп ље не со пстве не ак ци је са ана ли тич ког ра чу на об ич них ак ци ја и укњи жи ло 
от куп ље не со пстве не акције.

Сле дећи при мер ве зан је за слу чај у ко јем су ак ци је от куп ље не по цени ви -
шој од но ми нал не (књи го во дстве не), уз на ме ру да буду отуђене или по ниш те -
не у року ду жем од го ди ну дана.

При мер 2.

Јавно ак ци о нар ско друш тво от ку пи ло је од не саг лас них ак ци о на ра об ич -
не ак ци је чија је но ми нал на вред ност (вред ност по ко јој су при зна те у основ -
ном ка пи та лу друш тва) 7.000.000 ди на ра, за 10.000.000 ди на ра, које је одмах
ис пла ти ло при об ав ља њу транс акције на бер зи.

Да би ак ци о нар ско друш тво мог ло да из врши ис пла ту от куп ље них со -
пстве них ак ци ја у скла ду са за кон ским про пи си ма, Скуп шти на друш тва
до не ла је одго ва ра јућу одлу ку и ис пош то ва ни су сви за кон ски про пи си. 
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Пре от ку па ак ци ја, друш тво је утврди ло да је нето имо ви на друш тва
100.000.000 ди на ра и да има сле дећу струк ту ру:

Ред.
бр. Опис Износ

1. Основ ни ка пи тал 60.000.000

2. Ста ту тар не ре зер ве 6.000.000

3. Уплаћени ка пи тал увећан за ре зер ве
које друш тво има об а ве зу да држи у скла ду са за ко ном 
или ста ту том (1. + 2) 66.000.000

4. Не рас по ређена до бит 34.000.000

5. Нето имо ви на друш тва (3. + 4) 100.000.000

6. Износ који се из два ја за от куп ак ци ја 10.000.000

7. Нето имо ви на друш тва на кон от ку па ак ци ја (5. – 6) 90.000.000

8. Ако је ред ни број 7. већи од ред ног бро ја 3, от куп ак ци ја може се из врши ти
– овде је тај услов ис пу њен и от куп је могућ (90.000.000>66.000.000)

На осно ву под а та ка из пре тход не та бе ле, ак ци о нар ско друш тво утврди ло
је да је от куп ак ци ја могућ.

Пре ду зеће на ме ра ва да от куп ље не ак ци је отуђи или по ниш ти у року ду -
жем од го ди ну дана.

Пре ду зеће је из врши ло сле дећа књи же ња:

Ред. 
бр.

Ра чун Опис Износ

Д П Д П

1) 047 Откуп ље не со пстве не ак ци је 7.000.000

340 Не рас по ређени до би так ра ни јих
го ди на 3.000.000  

241 Текући (по слов ни) ра чу ни 10.000.000

Евидентирање откупа сопствених акција друштва

2) 3000 Акцијски ка пи тал – об ич не ак ци је 7.000.000

3009 Акцијски ка пи тал – от куп ље не со -
пстве не ак ци је 7.000.000

Искњижавање откупљених акција са обичних акција и укњижавање сопствених акција 
друштва

У про ме ни 1) друш тво је еви ден ти ра ло от куп со пстве них ак ци ја, при чему
је не га тив ну раз ли ку између но ми нал не и от куп не вред нос ти ак ци ја еви ден -
ти ра ло на те рет не рас по ређене до би ти, а не на те рет еми си о не пре ми је, јер је
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сал до на кон ту еми си о не пре ми је нула (нема сал да), и није же ле ло да ства ра
не га тив ну еми си о ну пре ми ју, па да је кас ни је пре ба цу је на те рет ра чу на 340,
већ је одмах из врши ло еви ден ти ра ње на те рет ра чу на 340. Овде су ак ци је еви -
ден ти ра не као ду го роч на по зи ци ја, јер је друш тво от ку пи ло више од 10% ак -
ци ја (што је било могуће јер је из вршен от куп од не саг лас них ак ци о на ра), које
има на ме ру да отуђи или по ниш ти у року ду жем од го ди ну дана. У про ме ни 2)
друш тво је ис књи жи ло от куп ље не со пстве не ак ци је са ана ли тич ког ра чу на
об ич них ак ци ја и укњи жи ло от куп ље не сопствене акције.

1.3.3. Ра чу но во дстве но еви ден ти ра ње отуђења,
рас по де ле и по ниш те ња со пстве них ак ци ја

Пре ма За ко ну, ак ци о нар ско друш тво може со пстве не ак ци је да:
1) рас по де ли за пос ле ни ма у друш тву или по ве за ном друш тву, или ко -

рис ти за на грађива ње чла но ва одбо ра ди рек то ра, од но сно из вршног
и над зор ног одбо ра ако је управ ља ње друш твом дво дом но, али на јви -
ше до 3% било које кла се ак ци ја у току по слов не го ди не, под усло вом
да је так ва могућност пред виђена ста ту том и да су из дво је не ре зер ве
за ове на ме не16;

2) отуђи уз на кна ду (про да);
3) по ниш ти.

1.3.3.1. Рас по де ла со пстве них ак ци ја за пос ле ним, 
чла но ви ма из вршног и над зор ног одбо ра

Пре ма одред би чла на 282. став 4. тач ка 2) За ко на, друш тво може сти ца ти
со пстве не ак ци је, ако се со пстве не ак ци је сти чу ради рас по де ле за пос ле ни ма
у друш тву или по ве за ном друш тву, или за на грађива ње чла но ва одбо ра ди -
рек то ра, од но сно из вршног и над зор ног одбо ра, ако је управ ља ње друш твом
дво дом но, али на јви ше до 3% било које кла се ак ци ја у току по слов не го ди не,
под усло вом да је так ва могућност предвиђена статутом и да су издвојене
резерве за ове намене.

Дак ле, со пстве не ак ци је за пос ле них, као и чла но ва из вршног и над зор ног
одбо ра, могу се под е ли ти ако је так ва могућност пред виђена ста ту том и ако се 
из дво је по себ не ре зер ве за ову на ме ну. Пре ма на шем миш ље њу, на јбо ље је да
се так ве ре зер ве ство ре одлу ком Скуп шти не и да део те одлу ке буде и одлу ка
да се те ре зер ве фор ми ра ју на те рет не рас по ређене до би ти. Те ре зер ве се, у на -
ве де ном слу ча ју, у књи го во дству еви ден ти ра ју за ду же њем ра чу на 340 – Не -
рас по ређени до би так ра ни јих го ди на, уз одоб ре ње одго ва ра јућег ра чу на гру пе
32 – Ре зер ве (нпр. ана ли тич ког ра чу на 3222 – Ре зер ве на ме ње не от ку пу со -
пстве них ак ци ја које ће се поделити запосленима и члановима извршног и
надзорног одбора).

Код овак ве рас по де ле ак ци ја тре ба во ди ти ра чу на о томе и да ова ко рас по -
де ље не ак ци је пред став ља ју за ра ду лица која су их до би ла. На и ме, пре ма
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одред би чла на 14. став 2. За ко на о по ре зу на до хо дак грађана („Сл. глас ник РС“,
бр. 24/01, ... и 95/18) хар ти је од вред нос ти, осим ак ци ја сте че них у по ступ ку
сво јин ске транс фор ма ци је, које за пос ле ни до би је од по сло дав ца или од лица
по ве за ног с по сло дав цем смат ра ју се за ра дом у мо мен ту сти ца ња пра ва рас по -
ла га ња тим хар ти ја ма од вред нос ти, од но сно у мо мен ту у ко јем се те хар ти је
од вред нос ти смат ра ју опо ре зи вом за ра дом за пос ле ног, у скла ду са чла ном 18. 
став 3. овог за ко на. На ве де на при ма ња, која за пос ле ни до би је од лица по ве за -
ног с по сло дав цем, при чему тро шак сно си по сло да вац, смат ра ју се за ра дом у
мо мен ту у ко јем за пос ле ни стек не правo рас по ла га ња тим хар ти ја ма од вред -
нос ти, односно у моменту у којем се те хартије од вредности сматрају опо ре зи -
вом зарадом запосленог, у складу са чланом 18. став 3. овог закона.

Осно ви цу по ре за на за ра ду чини тржиш на вред ност хар ти ја од вред нос ти
увећана за при па да јуће об а ве зе из за ра де, од но сно, у слу ча ју са мо о по ре зи ва -
ња, тржиш на вред ност хар ти ја од вред нос ти у мо мен ту сти ца ња пра ва рас по -
ла га ња тим хар ти ја ма од вред нос ти, од но сно у мо мен ту у ко јем се те хар ти је
од вред нос ти смат ра ју опо ре зи вом зарадом запосленог, у складу са чланом 18. 
став 3. овог закона.

Ако је хар ти је од вред нос ти за пос ле ни сте као ку по ви ном по цени ни жој од 
тржиш не, осно ви цу по ре за на за ра ду чини раз ли ка између тржиш не цене тих
хар ти ја од вред нос ти у мо мен ту сти ца ња пра ва рас по ла га ња тим хар ти ја ма од 
вред нос ти, од но сно у мо мен ту у ко јем се те хар ти је од вред нос ти смат ра ју
опо ре зи вом за ра дом за пос ле ног у скла ду са чла ном 18. став 3. овог за ко на и
из но са који је за пос ле ни пла тио, увећана за при па да јуће об а ве зе из за ра де, од -
но сно код са мо о по ре зи ва ња раз ли ка између тржиш не цене тих хар ти ја од
вред нос ти у мо мен ту сти ца ња пра ва рас по ла га ња тим хар ти ја ма од вред нос -
ти, од но сно у мо мен ту у ко јем се те хар ти је од вред нос ти смат ра ју опорезивом
зарадом запосленог, у складу са чланом 18. став 3. овог закона и износа који је
запослени платио.

Ако је тржиш на вред ност хар ти ја од вред нос ти из ра же на у стра ној ва лу ти, 
осно ви цу по ре за на за ра де пред став ља њена ди нар ска про тив вред ност, пре -
ма зва нич ном сред њем кур су На род не бан ке Срби је на дан сти ца ња пра ва рас -
по ла га ња тим хар ти ја ма од вред нос ти, од но сно на дан на који се те хар ти је од
вред нос ти смат ра ју опо ре зи вом за ра дом запосленог, у складу са чланом 18.
став 3. овог закона.

Цену, ви си ну на кна де, од но сно нов ча ну вред ност утврђује ис пла ти лац за -
ра де у мо мен ту када се врши да ва ње. Тржиш ну вред ност хар ти ја од вред нос ти 
утврђује ис пла ти лац за ра де, од но сно за пос ле ни, на осно ву дос туп них под а та -
ка, уко ли ко су хар ти је од вред нос ти до би је не од лица по ве за ног с по сло дав -
цем које није обвезник обрачунавања и плаћања пореза по одбитку.

За раз уме ва ње пре тход но на ве де них одред би, бит но је зна ти да је код нас
чл. 18. ст. 1. тач. За ко на о по ре зу на до хо дак грађана, про пи са но да се не плаћа
по рез на за ра де на при ма ња за пос ле ног од по сло дав ца на осно ву со пстве них
ак ци ја, опци ја на со пственe ак ци је или со пстве них уде ла по сло дав ца или ак -
ци ја, опци ја на ак ци је или уде ла са по сло дав цем по ве за ног лица (у на став ку
тек ста: со пстве не ак ци је) које за пос ле ни стек не без на кна де или по по в лаш -
ћеној цени од по сло дав ца.
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Изу зет но, пре ма пре тход но више пута на ве де ном, чла ну 18. ст. 3. За ко на о
по ре зу на до хо дак грађана:
1) уко ли ко за пос ле ни отуђи со пстве не ак ци је пре ис те ка две го ди не од

дана сти ца ња пра ва рас по ла га ња тим со пстве ним ак ци ја ма, так ве со -
пстве не ак ци је смат раће се опо ре зи вом за ра дом за пос ле ног, у смис лу
чла на 14. овог за ко на у мо мен ту отуђења;

2) уко ли ко по сло да вац или по ве за но лице по сло дав ца от ку пе од за пос -
ле ног со пстве не ак ци је, те со пстве не ак ци је смат раће се опо ре зи вом
за ра дом за пос ле ног, у смис лу чла на 14. овог за ко на у мо мен ту от ку па;

3) уко ли ко за пос ле ном пре ста не рад ни од нос код по сло дав ца пре ис те ка 
две го ди не од дана сти ца ња пра ва рас по ла га ња со пстве ним ак ци ја ма,
осим у слу ча ју пре стан ка рад ног од но са не за вис но од ње го ве воље и
воље по сло дав ца, у скла ду са за ко ном ко јим се уређује рад, пре стан ка
рад ног од но са услед сти ца ња пра ва на ста рос ну пен зи ју у скла ду са
за ко ном ко јим се уређује пен зиј ско и ин ва лид ско оси гу ра ње и пре -
стан ка рад ног од но са ради за сни ва ња рад ног од но са код по ве за ног
лица по сло дав ца, те со пстве не ак ци је смат раће се опо ре зи вом за ра -
дом за пос ле ног, у смис лу чла на 14. овог за ко на, ис плаћеном на по -
след њи дан тра ја ња рад ног од но са за пос ле ног код послодавца.

Сто па по ре за на за ра де која се овде при ме њу је је 10% (као и за за ра де), а
по ред по ре за на за ра де, пре ма на шем миш ље њу, има јући у виду одред бе чла -
на 13. За ко на о доп ри но си ма за со ци јал но оси гу ра ње („Сл. глас ник РС“, бр.
84/04, ... и 95/18) и чла на 105. За ко на о раду („Сл. глас ник РС“, бр. 24/05, ... и
95/18), плаћају се и доп ри но си, на исти на чин као што се плаћају доп ри но си
на за ра ду. У на че лу, кад се из врши под е ла ак ци ја по је ди нач ном за пос ле ном, у
мо мен ту кад се то смат ра за ра дом, у смис лу чла на 18. ст. 3. За ко на о по ре зу на
до хо дак грађана, утврди се тржиш на вред ност ак ци ја коју је он до био и она
има трет ман нето за ра де, тако да се тај из нос даље бру ти ра пре ма истим
правилима као бруто зарада и плаћају се одговарајући порез, као и доприноси.

При мер 3.

Јавно ак ци о нар ско друш тво, које је от ку пи ло со пстве не ак ци је но ми нал не 
вред нос ти (књи го во дстве на вред ност – вред ност по ко јој су ак ци је при зна те у 
основ ном ка пи та лу друш тва) од 5.000.000 ди на ра, за 3.000.000 ди на ра, из
При ме ра 1, одлу чи ло је да со пстве не ак ци је рас по де ли тро ји ци чла но ва из -
вршног одбо ра – из вршним ди рек то ри ма друш тва. За пос ле ни су, одмах по
сти ца њу тих ак ци ја, из врши ли њи хо ву про да ју на бер зи, тако да се ова рас по -
де ла ак ци ја смат ра опо ре зи вом зарадом, у смислу чл. 14. и чл. 18. ст. 3. Закона о 
порезу на доходак грађана.

Тржиш на вред ност ак ци ја утврђена је у скла ду са њи хо вом вред ношћу на
бер зи, јер су не пос ред но пре под е ле куп ље не на тржиш ту, тако да је очиг лед -
но тржиш на вред ност ак ци ја 3.000.000 ди на ра, а и за пос ле ни су их про да ли на
бер зи за тај из нос. Износ од 3.000.000 ди на ра пред став ља нето за ра ду ди рек -
то ра. Акције које ће до би ти има ју трет ман дру ге ис пла те за ра де у ме се цу, а по -
што су сва три из вршна ди рек то ра при ли ком прве ис пла те до би ла из нос бру -
то за ра де већи од на јви ше ме сеч не осно ви це за об ра чун и плаћање доп ри но са, 
на те ак ци је ће пла ти ти само по рез на за ра ду, а доп ри но се неће, јер су већ пла -
ти ли мак си мал не доп ри но се за тај ме сец. С об зи ром на то да је нето из нос за -
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ра де 3.000.000 ди на ра, бру то износ је 3.333.333 динара (3.000.000 х 1,111111
(коефицијент за прерачунату стопу од 10%) = 3.333.333).

Пре рас по де ле, Скуп шти на друш тва до не ла је одлу ку да се на те рет не рас -
по ређене до би ти фор ми ра ју ре зер ве на ме ње не от ку пу со пстве них ак ци ја, у
вред нос ти од 3.000.000 ди на ра, које ће бити рас по де ље не чла но ви ма из -
вршног одбо ра, што је у ра чу но во дстве ним евиденцијама евидентирано
ставом 340/3222.

Пре ду зеће је из врши ло сле дећа књи же ња:

Ред. 
бр.

Ра чун Опис Износ

Д П Д П

1 520 Трош ко ви за ра да и на кна да за ра да 3.333.333

450 Оба ве зе за нето за ра де и на кна де
за ра да 3.000.000

451
Оба ве зе за по рез на за ра де и
на кна де за ра да на 
те рет за пос ле ног 333.333

Евидентирање трошкова зарада и обавеза за зараде на име акција које ће бити
расподељене извршним директорима

2) 450 Оба ве зе за нето за ра де и 
на кна де за ра да 3.000.000

451 Оба ве зе за по рез на за ра де и на кна -
де за ра да на те рет за пос ле ног 333.333

306 Еми си о на пре ми ја 2.000.000

237 Откуп ље не со пстве не ак ци је 5.000.000

241 Текући (по слов ни) ра чу ни 333.333

Евидентирање поделе акција извршним директорима и плаћања пореза на зараде

3) 3009 Акцијски ка пи тал – от куп ље не 
со пстве не ак ци је 5.000.000

3000 Акцијски ка пи тал – об ич не ак ци је 5.000.000

Искњижавање сопствених акција и укњижавање обичних акција друштва

У про ме ни 1) еви ден ти ра на је об а ве за за за ра де на име ак ци ја које ће бити
рас по де ље не за пос ле ни ма, а еви ден ти ра ни су и трош ко ви за ра да и по ре за на
за ра де, док је за трош ко ве доп ри но са на ве де но да су јед на ки нули, јер су из -
вршни ди рек то ри већ при ми ли први део за ра де на који су пла ти ли доп ри но се
на на јви шу осно ви цу доп ри но са. У про ме ни 2) еви ден ти ра на је под е ла ак ци ја
из вршним ди рек то ри ма и плаћање одго ва ра јућих по рес ких даж би на. У про -
ме ни 3) еви ден ти ра на је под е ла со пстве них ак ци ја, које више нису со пстве не
ак ци је, већ има ју дру ге влас ни ке који има ју сва при па да јућа пра ва, због чега су 
еви ден ти ра не по но во као об ич не акције.
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Алтернативно пред узеће је мог ло да из врши књи же ње прве про ме не на
сле дећи на чин:

Ред. 
бр.

Ра чун Опис Износ

Д П Д П

1)

3222

Ре зер ве на ме ње не от ку пу со пстве -
них ак ци ја које ће се под е ли ти за -
пос ле ни ма и чла но ви ма из вршног
и надзорног одбора 3.000.000

520 Трош ко ви за ра да и на кна да за ра да 333.333

450 Оба ве зе за нето за ра де и 
на кна де за ра да 3.000.000

451
Оба ве зе за по рез на за ра де и
на кна де за ра да на те рет 
за пос ле ног 333.333

Евидентирање трошкова зарада и обавеза за зараде
на име акција које ће бити расподељене извршним директорима

У овом, ал тер на тив ном слу ча ју, рас по де ље не ак ци је нису тре ти ра не као
ис пла та за ра де, већ као рас по де ла до би ти, што је у суш ти ни у скла ду са за хте -
ви ма За ко на, али није у саг лас нос ти са За ко ном о по ре зу на до хо дак грађана.
Због ове не усаг ла ше нос ти теш ко је у овом слу ча ју по ста ви ти јас но пра ви ло, и
ово је још је дан слу чај у ко јем, због не усаг ла ше нос ти раз них за ко на, ра чу но -
вође мо ра ју саме да би ра ју како ће по сту пи ти.

1.3.3.2. Отуђење со пстве них ак ци ја уз на кна ду (про да ја)

Друш тво може со пстве не ак ци је отуђити уз на кна ду, од но сно про да ти.
Одбор ди рек то ра, од но сно над зор ни одбор, ако је управ ља ње друш твом дво -
дом но, до но си одлу ку о отуђењу со пстве них ак ци ја, у скла ду са усло ви ма рас -
по ла га ња утвр ђеним одлу ком скуп шти не. При ли ком оту ђења со пстве них ак -
ци ја лица која су ак ци о на ри друш тва на дан до но ше ња одлу ке о отуђењу
сопствених акција имају право прече куповине.

Ако по ис пу ње њу об а ве зе про да је ак ци ја ак ци о на ри ма који има ју пра во
пре че ку по ви не пре оста не одређени број со пстве них ак ци ја, друш тво их може 
отуђити трећим ли ци ма или по ниш ти ти, у складу са Законом.

Изу зет но, у слу ча ју ак ци о нар ског друш тва које није јав но, ако је пра во
пре че ку по ви не утврђено ста ту том, оно се може огра ни чи ти или уки ну ти
само одлу ком скуп шти не која је до не та тро че твртин ском већином гласова
при сут них акционара.

Цена по ко јој друш тво може отуђити со пстве не ак ци је утврђује се сход ном 
при ме ном чла на 260. За ко на, ко јом се одређује еми си о на цена ак ци ја. На
оства ри ва ње, огра ни ча ва ње или уки да ње пра ва пре че ку по ви не из овог чла на 
сход но се при ме њу ју одред бе чла на 277. зако на, којима се регулише право
пречег уписа.
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У суш ти ни, ради се о про да ји ак ци ја, па се тако и еви ден ти ра ис књи жа ва -
њем вред нос ти про да тих ак ци ја у ко рист нов ча них сред ста ва (или по тра жи -
ва ња), док се евен ту ал на раз ли ка између про дај не цене и но ми нал не (књи -
го во дстве не) вред нос ти ак ци ја еви ден ти ра на те рет, од но сно у ко рист ка пи -
та ла.

У књи го во дстве ним еви ден ци ја ма врши се и пре нос со пстве них ак ци ја на
одго ва ра јућу кла су ак ци ја, што се еви ден ти ра и у Централном регистру.

При мер 4.

Јавно ак ци о нар ско друш тво, које је от ку пи ло со пстве не ак ци је но ми нал не 
вред нос ти од 5.000.000 ди на ра, за 3.000.000 ди на ра, из При ме ра 1. је, на кон
шест ме се ци со пстве не ак ци је про да ло на берзи за 6.000.0000 динара.

Пре ду зеће је из врши ло сле дећа књи же ња:

Ред. 
бр.

Ра чун Опис Износ

Д П Д П

1) 241 Текући (по слов ни) ра чу ни 6.000.000

237 Откуп ље не со пстве не ак ци је 5.000.000

306 Еми си о на пре ми ја 1.000.000

Евидентирање продаје сопствених акција

2) 3009 Акцијски ка пи тал – от куп ље не 
со пстве не ак ци је 5.000.000

3000 Акцијски ка пи тал – об ич не ак ци је 5.000.000

Искњижавање сопствених акција и укњижавање обичних акција друштва

У про ме ни 1) еви ден ти ра на је про да ја со пстве них ак ци ја друш тва, а по зи -
тив на раз ли ка између про дај не и књи го во дстве не вред нос ти еви ден ти ра на
је у ко рист еми си о не пре ми је, у про ме ни 2) еви ден ти ра на је про да ја со пстве -
них ак ци ја, које вишу нису со пстве не ак ци је, већ има ју дру ге влас ни ке који
има ју сва при па да јућа пра ва, због чега су еви ден ти ра не по но во као об ич не
акције.

Да је удео про дат по цени ни жој од књи го во дстве не, не га тив на раз ли ка
између про дај не и књи го во дстве не вред нос ти уде ла еви ден ти ра ла би се на
те рет не ког ра чу на гру пе 32 – Ре зер ве. Ту би се прво еви ден ти ра ње врши ло на
те рет ра чу на 306 – Еми си о на пре ми ја, а ако ту не би био до во љан из нос, раз ли -
ка би се еви ден ти ра ла на те рет ра чу на 322 или ра чу на 340.

1.3.3.3. По ниш те ње от куп ље н их со пстве них ак ци ја

Друш тво може со пстве не ак ци је и по ниш ти ти, када спро ве де по сту пак
ума ње ња основ ног капитала.
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При мер 5.
Јавно ак ци о нар ско друш тво које је от ку пи ло со пстве не ак ци је но ми нал не

вред нос ти од 5.000.000 ди на ра, за 3.000.000 ди на ра, из При ме ра 1. је на кон
шест ме се ци со пстве не ак ци је по ниш ти ло, уз спро вођење по ступ ка умањења
основног капитала.

Пре ду зеће је из врши ло сле дећа књи же ња:

Ред. 
бр.

Ра чун Опис Износ

Д П Д П

1) 3009 Акцијски ка пи тал – от куп ље не со -
пстве не ак ци је 5.000.000

237 Откуп ље не со пстве не ак ци је 5.000.000

Евидентирање поништења сопствених акција

У про ме ни 1) еви ден ти ра но је по ниш те ње со пстве них ак ци ја друш тва.

2. Прав ни ас пект еми си о не пре ми је

Еми си о на пре ми ја јес те ра чу но во дстве на ка те го ри ја, али она мора бити и
прав на ка те го ри ја јер је уређују про пи си, ма кар де ли мич но, а по во дом ње се
по став ља ју одређена пи та ња од ко јих је у прак си на јин те ре сан тни је пи та ње
могућнос ти (пра ва) ко ришћења еми си о не пре ми је за раз ли чи те на ме не. Еми -
си о на пре ми ја ће у овом раду бити при ка за на само у од но су на при вред на
друш тва и то при вред на друш тва за која не важе спе ци јал ни про пи си (бан ке,
оси гу ра ва јуће орга ни за ци је и друго), али не и у односу на јавна предузећа,
задруге и друга правна лица.

Еми си о на пре ми ја може се по ја ви ти код свих при вред них друш та ва, а 
не само у ак ци о нар ском друш тву. Еми си о на пре ми ја се, по пра ви лу, по јав -
љу је код ак ци о нар ских друш та ва, али је могућа и у дру гим при вред ним друш -
тви ма. У друш тви ма лица ће се из узет но рет ко ја ви ти, због њи хо ве за тво ре -
нос ти за при јем но вих чланова, али се не искључује таква могућност.

Еми си о на пре ми ја као раз ли ка вред нос ти. По јам еми си о не пре ми је
одређен је тако да пред став ља раз ли ку између про дај не цене ак ци ја при ли -
ком њи хо ве еми си је или повећања основ ног ка пи та ла и но ми нал не (ра чу но -
во дстве не) вред нос ти ак ци ја/уде ла, у друш тви ма која не еми ту ју ак ци је, као и 
раз ли ку између про дај не/ку пов не цене ак ци ја/уде ла при ли ком сти ца -
ња/отуђења со пстве них ак ци ја/уде ла, од но сно при ли ком ста тус не про ме не и 
њи хо ве но ми нал не вред нос ти. Она се не по јав љу је у си ту а ци ја ма када при -
вред но друш тво сти че ак ци је/уде ле у дру гом при вред ном друш тву, осим ако
је реч о уза јам ном учешћу у основ ном ка пи та лу. Ако ак ци је кон трол ног друш -
тва сти че ње го во кон тро ли са но друш тво или треће лице које по сту па за ра -
чун кон тро ли са ног друш тва (под усло вом да се ак ци је сти чу на кон успос тав -
ља ња кон тро ле), смат ра се да је реч о со пстве ним ак ци ја ма кон трол ног друш -
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тва17; и не само када је реч о ак ци ја ма или уде ли ма, већ и каде се стичу/отуђују
хартије од вредности које се под одређеним условима могу конвертовати у
акције/уделе (конвертибилне обвезнице, варанти).

По рек ло еми си о не пре ми је. Еми си о на пре ми ја увек про ис ти че из прав -
ног од но са између при вред ног друш тва и чла но ва/ак ци о на ра тог друш тва.
То могу бити по сто јећи, али и могући чла но ви/ак ци о на ри (као код кон вер ти -
бил них хар ти ја од вред нос ти). Чак и код ста тус них про ме на, и када се пре нос
имо ви не уго ва ра и врши између друш тва пре но си о ца и друш тва сти ца о ца, то
се чини за ра чун чла но ва друш та ва. Еми си о на премија не настаје из правног
односа између друштва и трећих лица.

Ста тус чла на друш тва би тан је за сам прав ни од нос. Без ста ту са чла на
(ак ту ел ног, под ра зу ме ва јући и онај који сти че или се губи, или хи по те тич ког)
прав ни од нос у коме се по јав љу је еми си о на пре ми ја не би мо гао да на ста не.
Уто ли ко није реч о прав ним од но си ма између друш тва и чла на друш тва за
које није би тан ста тус чла на за само по сто ја ње тог прав ног од но са, као нпр.
прав ни од но си (по сло ви) између друш тва и чла на у ко јем члан има лич ни ин -
те рес18.

2.1. Прав на при ро да еми си о не пре ми је

Ра чу но во дстве на пра ви ла одређују како се еми си о на пре ми ја књи жи, али
не одређују прав ну при ро ду еми си о не пре ми је. То не чини ни За кон о при -
вред ним друш тви ма, као ни дру ги за ко ни и под за кон ски акти који се не од но -
се на ра чу но во дство. Али, одређење прав не при ро де еми си о не пре ми је може
да буде је дан од ме то да за по пу ња ва ње прав них праз ни на, на ро чи то за одго -
вор на пи та ње у које све сврхе еми си о на пре ми ја може да се користи. То је и
најчешће постављано питање у пракси.

Пре ма ра чу но во дстве ним пра ви ли ма, еми си о на пре ми ја књи жи се као је -
дан од об ли ка ка пи та ла. Међутим, ни ра чу но во дстве ни про пи си не де фи ни шу 
шта је то ка пи тал на уопште ни на чин који би под ра зу ме вао одређива ње кри -
те ри ју ма ква ли фи ка ци је. За кон о при вред ним друш тви ма по ми ње основ ни
ка пи тал, али не и ка пи тал као ширу ка те го ри ју. Ра чу но во дстве на пра ви ла
пре поз на ју и основ ни ка пи тал, али и капитал и то тако да је основни капитал
само један од облика капитала.

У овак вој си ту а ци ји мора се поћи од тога шта се све смат ра ка пи та лом пре -
ма ра чу но во дстве ним про пи си ма и на осно ву ана ли зе доћи до одређења ка те -
го ри је ка пи та ла, као и свој ста ва ка пи та ла као прав не, али и ра чу но во дстве не
ка те го ри је. Пре ма одред ба ма Пра вил ни ка о Кон тном окви ру и сад ржи ни ра -
чу на у Кон тном окви ру за при вред на друш тва19, за дру ге и пред узет ни ке по -
сто ји шест гру па које се раз врста ва ју у ка те го ри ју ка пи та ла: 1) основ ни ка пи -
тал; 2) упи са ни, а не уплаћени ка пи тал; 3) ре зер ве; 4) ре ва ло ри за ци о не ре зер -
ве и не ре а ли зо ва ни до би ци и гу би ци; 5) не рас по ређени до би так; 6) гу би так.
Пре ма одред ба ма чла на 23. Пра вил ни ка еми си о на пре ми ја је раз врста на у ка -
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те го ри ју основ ног ка пи та ла. Ако се има ју у виду одред бе За ко на ко ји ма се де -
фи ни ше да је основ ни ка пи тал ре гис тро ва ни ка пи тал, онда није могуће да се
еми си о на пре ми ја смат ра сас тав ним де лом основ ног ка пи та ла. Уто ли ко то из -
гле да као про тив за ко ни то раз врста ва ње. Међутим, када се по гле да ју оста ле
одред бе чла на 23, види се и одређено тер ми но лош ко раз гра ни че ње. Овај члан 
по ми ње ак циј ски ка пи тал, уде ле у друш тву с огра ни че ном одго вор ношћу,
уло ге чла но ва ортач ког и ко ман дит ног друш тва (иако пре ма За ко ну и у овим
друш тви ма по сто је уде ли), држав ни и за друж ни ка пи тал, као и за друж не уде -
ле. Све су то само дру ги на зи ви за основ ни ка пи тал у одго ва ра јућем при вред -
ном друш тву, јав ном пред узећу, од но сно за дру зи. Међутим, у овом чла ну по -
ми ње се и да еми си о на пре ми ја и оста ли основ ни ка пи тал (није на ве ден ни
при мер за ову ка те го ри ју) спа да ју у ка те го ри ју основ ног ка пи та ла, што пре ма
За ко ну није могуће. Ни у упо ред ном пра ву се еми си о на пре ми ја не раз врста ва
у основ ни ка пи тал. Није не мо гуће да се еми си о на пре ми ја ис ко рис ти за
повећање основ ног ка пи та ла, али овде није реч о томе. Ако се основ ни ка пи -
тал повећа на те рет еми си о не пре ми је, то мора да буде ре гис тро ва но у Аген -
ци ји за привредне регистре. Без тога, књижење емисионе премије као да она
чини основни капитал даје нетачан резултат у књиговодственој еви ден ци ји.
Према књиговодственој евиденцији постојаће један податак о висини ос нов -
ног капитала, а у Агенцији за привредне регистре неки други, што не би смело
да се догоди.

2.2. Ка пи тал као ра чу но во дстве на и прав на ка те го ри ја

Из Пра вил ни ка о Кон тном окви ру и сад ржи ни ра чу на у Кон тном окви ру за 
при вред на друш тва про ис ти че да се под ка те го ри јом ка пи та ла раз уме имо ви -
на која је из ра же на у нов цу и ис ка зу је се у нов цу (без об зи ра на то у ком об ли ку
је уне та у друш тво, од но сно по сто ји у друш тву). Овде се не мис ли на го тов но -
вац, као што се не мис ли ни на које кон крет но имо вин ско доб ро (у пи та њу је
само ра чун ска ка те го ри ја), које би при па ло чла но ви ма друш тва када би друш -
тво пре ста ло да по сто ји (под усло вом да није нуж но за из ми ре ње по ве ри ла -
ца). Ка пи тал на ста је на раз ли чи те на чи не (уно ше њем осни вач ког ка пи та ла од 
стра не чла но ва; на кнад ном про да јом уде ла или ак ци ја; обављањем де лат нос -
ти (добит), али се не везује за конкретна добра, већ представља обрачунску
категорију.

Нај јед нос тав ни је ре че но, ка пи тал пред став ља раз ли ку између укуп не
имо ви не и укуп них об а ве за друш тва, док упи са ни, од но сно основ ни или осни -
вач ки ка пи тал пред став ља вред ност ка пи та ла коју су осни ва чи упи са ли од но -
сно уне ли при осни ва њу и на кнад ним упи си ма ка пи та ла код Агенције за при -
вред не ре гис тре. Док се ка пи тал кон стан тно мења то ком раз ли чи тих пе ри о да 
као по сле ди ца по сло ва ња друш тва, упи са ни од но сно основ ни или осни вач ки
ка пи тал об ич но сто ји не про ме њен у ду жем вре мен ском пе ри о ду и може се
променити само уписом промене на прописани начин код Агенције за при в -
ред не ре гис тре (АПР).

Ка пи тал се као ка те го ри ја не ве зу је за кон крет не ства ри, од но сно имо вин -
ска доб ра, већ за вред ност ис ка за ну у нов цу. Због тога нема зна ча ја сам по себи 
про ток вре ме на и не по сто ји могућност от пи си ва ња (као нпр. код за ли ха и
стал них сред ста ва на ме ње них про да ји). Фак тич ке про ме не у имо ви ни (нпр.
про да ја ства ри, тро ше ње нов ца) не ути чу на вред ност ка пи та ла не пос ред но
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већ само по сред но јер се она до би ја ис кљу чи во об ра чун ски и може се про ме -
ни ти само на осно ву об ра чу на од но сно одго ва ра јућих ака та, а не ка да и уз
услов ре гис тра ци је код АПР-а. У ка пи тал не спа да ју ни по тра жи ва ња јер пред -
мет по тра жи ва ња није у имо ви ни при вред ног друш тва, иако само по тра жи ва -
ње јес те. Осим тога, по та жи ва ње се од но си на кон крет но доб ро (ствар, но вац и 
дру го), а ка пи тал се не од но си на кон крет на добра, већ је само обрачунска
категорија. Стална имовина такође није разврстана у капитал, јер се односи на 
конкретна добра.

Зас лу жу је паж њу и то да се упи са ни и не уплаћени ка пи тал на ла зи у две
кла се – и у кла си 0 – Упи са ни а не уплаћени ка пи тал и стал на имо ви на, и у кла -
си 3 – ка пи тал. У кла си 3 ка пи та ла он мора да се нађе јер је и упи са ни (иако не -
уплаћени) ка пи тал ре гис тро ван у АПР-у као основ ни ка пи тал. Али упи са ни и
не уплаћени ка пи тал мора да се нађе и у кла си 0 јер друш тво има за хтев пре ма
чла ну да уне се улог, али тај за хтев не по ти че из по слов ног од но са у окви ру об -
ав ља ња де лат нос ти да би се нашао у класи 2, међу краткорочним по тра жи ва -
њи ма.

Ка пи тал по сто ји као ра чу но во дстве на ка те го ри ја и, иако није одређен де -
фи ни ци јом, већ на бра ја њем оно га што ула зи у ка те го ри ју ка пи та ла, кри те ри -
јум сврста ва ња у ту кла су се може пре поз на ти и до вољ но је дис тин кти ван у
од но су на дру ге кла се. За кон не пре поз на је експли цит но ка пи тал као прав ну
ка те го ри ју и са мим тим је и не де фи ни ше. Ипак, де фи ни са на као ра чу но во -
дстве на ка те го ри ја (кла са) она је при хват љи ва и као прав на ка те го ри ја и из
ра чу но во дстве ног одређења могу се извући и одр е ђе не правне последице
које се наводе у на став ку.
а) Вред нос ти у кла си ка пи та ла не до во де се ди рек тно у везу са било ко -

јим кон крет ним имо вин ским доб ром у смис лу да се вред ност ка пи та -
ла мења у за вис нос ти од про ме не вред нос ти доб ра или ње го вог оту -
ђења. Вред ност ка пи та ла се увек до би ја об ра чун ски и из ра жа ва у нов -
цу као ре зул тат це ло куп ног по сло ва ња (неке про ме не могу има ти по -
зи ти ван, а неке не га ти ван ефе кат). Уто ли ко је та вред ност „апстрак -
тна“, а не „кон крет на“ (у вези са одређеним имо вин ским доб ром);

б) Сма ње ње вред нос ти у кла си ка пи та ла не на ста је услед фак тич ких
про ме на у имо ви ни при вред ног друш тва. Отуђење до ба ра, само по
себи, не мења ста ње ка пи та ла. За про ме не на ка пи та лу по треб на је од -
лу ка над леж ног орга на, а не ка да (за одређену ка те го ри ју у кла си) и
ре гис тра ци ја код над леж не орга ни за ци је (АПР) која еви ден ти ра ос -
нов ни ка пи тал;

в) Огра ни че ње осно ва ко ришћења (сма ње ња) ка пи та ла. И када над леж -
ни орган до не се одлу ку о сма ње њу ка пи та ла, за сма ње ње мора по сто -
ја ти одго ва ра јући (по пра ви лу про пи сан) основ. Уто ли ко орган који
одлу чу је о сма ње њу ка пи та ла није по тпу но сло бо дан да из нос за који
се ка пи тал сма њу је ис ко рис ти за било коју сврху.

2.3. Ко ришћење сред ста ва еми си о не пре ми је

Оно што је ка рак те рис тич но за кла су ка пи та ла је то да се вред нос ти по је -
ди них ка те го ри ја у тој кла си не могу ума њи ти без одлу ке над леж ног орга на,
али и да су на ме не за које се могу ко рис ти ти ка те го ри је кла си фи ко ва не у ову
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кла су, по пра ви лу, огра ни че не за ко ном. Проб лем са еми си о ном пре ми јом је то
што за кон не про пи су је за које све на ме не еми си о на пре ми ја може да се ко рис -
ти. Њено ра чу но во дстве но раз врста ва ње у скла ду са Пра вил ни ком о кон тном
окви ру и сад ржи ни ра чу на у кон тном окви ру за при вред на друш тва у ка те го -
ри ју основ ног ка пи та ла није могуће ре а ли зо ва ти у скла ду са За ко ном. Вред -
ност еми си о не пре ми је се не ре гис тру је код АПР-а (нити по сто ја ње, као ни
повећање или сма ње ње вред нос ти еми си о не пре ми је). Пре ма одред ба ма За -
ко на вред ност основ ног ка пи та ла је ис кљу чи во вред ност која је ре гис тро ва на
код АПР-а као вред ност основ ног ка пи та ла. Због тога еми си о на пре ми ја, и по -
ред раз врста ва ња учи ње ног Пра вил ни ком, не може да буде кла си фи ко ва на
као део основ ног ка пи та ла, нити се коришћење средстава емисионе премије
може вршити при ме ном норми о смањењу основног капитала, што се односи
и на основе по којима се основни капитал може смањивати.

Са дру ге стра не, иако се одређене вред нос ти на ла зе у ка те го ри ји ка пи та ла,
еми си о на пре ми ја не може да буде раз врста на у неке од тих ка те го ри ја, као што
је ка те го ри ја не рас по ређене до би ти или у ка те го ри ју ре ва ло ри за ци о них ре зер -
ви и не ре а ли зо ва них до би та ка и гу би та ка. У ка те го ри ју до би ти, еми си о на пре -
ми ја не може да буде раз врста на јер до бит по ти че из об ав ља ња де лат нос ти. У
том смис лу се из јас ни ло и Ми нис та рство фи нан си ја20. Међутим, у том миш ље -
њу оно се није из јас ни ло и за шта се све може ко рис ти ти еми си о на пре ми ја. По
са мој при ро ди од но са јас но је да се еми си о на пре ми ја не може пре ква ли фи ко ва -
ти у ка те го ри ју ре ва ло ри за ци о них ре зер ви и не ре а ли зо ва них до би та ка и гу би -
та ка јер се ове вред нос ти до би ја ју из ра чу на ва њем на одређени на чин који не
може има ти везе са еми си о ном пре ми јом. Еми си о на пре ми ја, раз уме се, није ни
упи са ни а не уплаћени ка пи тал, нити се њом могу по кри ва ти из но си не -
уплаћеног ка пи та ла јер ту об а ве зу мо ра ју да ис пу не чла но ви друш тва које об а -
ве за те ре ти. Исто се по ка зу је и за оста ле ка те го ри је у окви ру кла се ка пи та ла. То
важи и за ре зер ве. Ре зер ве се фор ми ра ју из до би ти друш тва и не могу се фор ми -
ра ти на те рет неке дру ге ка те го ри је у окви ру кла се ка пи та ла. Осим тога, ре зер -
ве се уста нов ља ва ју за ко ном или ак ти ма друш тва и мо ра ју се из дво ји ти. Не по -
сто је не га тив не ре зер ве, као што по сто ји не га тив на еми си о на пре ми ја, а еми си -
о на пре ми ја није уста нов ље на да мо ра ла да по сто ји, већ по сто ји само ако на ста -
не у скла ду са про пи си ма, али не по сто ји об а ве за ње ног одржа ва ња у одређеној
ви си ни, као што по сто ји об а ве за за ре зер ве. Тако и даље оста је пи та ње у које
сврхе се могу ко рис ти ти сре дства еми си о не пре ми је.

Тре ба, пре све га, ис пи та ти могућност ко ришћења еми си о не пре ми је за
повећање основ ног ка пи та ла или по криће гу би та ка у основ ном ка пи та лу.
Када је реч о повећању основ ног ка пи та ла, За ко ном се експли цит но уређује из 
ко јих сред ста ва се може повећати основ ни ка пи тал. Члан 146. За ко на пред -
виђа из ко јих сред ста ва се може врши ти повећање основ ног ка пи та ла. Наб ра -
ја ње је так са тив но и не може се про ши ри ва ти. При том овим чла ном се упућује 
и на сход ну при ме ну нор ми о повећању основ ног ка пи та ла ак ци о нар ског
друш тва. Чла ном 295. За ко на пред виђа се да се основ ни ка пи тал ак ци о нар -
ског друш тва може повећати и на те рет ре зер ви друш тва, рас по ло жи вих за те
на ме не. Израз „рас по ло жи вих за те на ме не“ не тре ба раз уме ти као ре зер ве
које су ис кљу чи во на ме ње не повећању основ ног ка пи та ла, већ да њи хо во ко -
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ришћење за повећање основ ног ка пи та ла не би било у суп рот нос ти са ва же -
ћим про пи си ма. Како Пра вил ник еми си о ну пре ми ју већ раз врста ва у основ ни
ка пи тал, то (иако так во раз врста ва ње није могуће) ука зу је на за кљу чак да
пре тва ра ње еми си о не пре ми је у основ ни ка пи тал друш тва, при ме ном одго ва -
ра јућег по ступ ка повећања, не би било у суп рот нос ти са важећим про пи си ма.
Ра зу ме се, по треб на је ре гис тра ци ја повећања основ ног ка пи та ла код Аген -
ције за при вред не ре гис тре да би так во повећање про из ве ло правно дејство.

Слич но важи и за по криће гу би та ка. Ако по сто ји гу би так, он може да се по -
кри је на те рет еми си о не пре ми је. За то је по треб на одлу ка над леж ног орга на
друш тва (по пра ви лу скуп шти не), али није по треб на ре гис тра ци ја про ме не
код Агенције за при вред не ре гис тре. За кон не огра ни ча ва по криће гу би та ка
набрајањем извора из којих се могу покрити губици.

У упо ред ном пра ву, по пра ви лу је доз во ље но да се на те рет еми си о не пре -
ми је сти чу со пстве не ак ци је. Пра ви ла о сти ца њу со пстве них ак ци ја из За ко на
о при вред ним друш тви ма21 не сад рже за бра ну сти ца ња со пстве них ак ци ја на
те рет еми си о не пре ми је. Из угла За ко на није бит но на те рет ко јих сред ста ва се 
сти чу со пстве не ак ци је, већ је бит но да због сти ца ња со пстве них ак ци ја нето
имо ви на друш тва не буде мања од уплаћеног основ ног ка пи та ла, увећаног за
ре зер ве које је друш тво дуж но да одржа ва. У си ту а ци ја ма које су пред виђене
не важи ни ово огра ни че ње22.

У упо ред ном пра ву до пуш та се и по криће трош ко ва који на ста ју у по ступ -
ку еми си је ак ци ја (Underwriting Fees), нпр. на кна де бан ци ан га жо ва ној за упис
и упла ту ак ци ја, на кна де по сред ни ци ма у про да ји ак ци ја и слич но на те рет
еми си о не пре ми је. Из одре да ба домаћег важећег пра ва не виде се раз ло зи
због којих то не би било дозвољено и код нас.

На те рет по сто јеће еми си о не пре ми је мог ла би да се по кри је не га тив на
еми си о на пре ми ја која на ста не кас ни је или об рну то – по сто јећа не га тив на
еми си о на пре ми ја може се по кри ти на те рет по зи тив не еми си о не пре ми је која 
је сте че на кас ни је. Пош то је реч о ис тој ка те го ри ји, за ово није не опход на ни
одлука јер би до тога дошло самим салдирањем.

Из дру гог угла, еми си о на пре ми ја која је ра чу но во дстве но ис ка за на не би
мог ла да се ко рис ти за об ав ља ње де лат нос ти. Ра зу ме се да се сре дства која су
сте че на на име еми си о не пре ми је могу ко рис ти ти лик вид но, али се она не
може ра чу но во дстве но ума њи ти да би сре дства била ис ко ришћена за об ав ља -
ње де лат нос ти. На те рет еми си о не пре ми је не могу се на бав ља ти си ро ви не,
реп ро ма те ри јал, плаћати за куп ни на, ку по ва ти роба, основ на сре дства и слич -
но. Ко ришћење сред ста ва еми си о не пре ми је мора бити у вези са основ ним ка -
пи та лом друш тва у смис лу повећања, сма ње ња, сти ца ња или отуђења со -
пстве них ак ци ја, по сто јећом еми си о ном пре ми јом или трош ко ви ма ве за ним
за про ме не основ ног ка пи та ла. Утолико емисиона премија остаје ра чу но во дс -
тве но везана за основни капитал, иако сама не може да буде основни капитал.
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2.4. Не га тив на еми си о на пре ми ја

По во дом не га тив не еми си о не пре ми је по став ља ју се мало дру га чи ја пи та -
ња. Реч је о сле дећим пи та њи ма: 1) да ли по сто ја ње не га тив не еми си о не пре -
ми је у смис лу по сле ди ца тре ба из јед на чи ти са гу бит ком основ ног ка пи та ла,
тј. са не пок ри ве ним гу бит ком, у смис лу За ко на; и 2) из којих средстава се
може покрити негативна емисиона премија?

Ако се не га тив на еми си о на пре ми ја из јед на ча ва са гу бит ком, онда то под -
ра зу ме ва да друш тво не може да ис плаћује до бит док не по кри је гу би так. Како 
се не га тив на еми си о на пре ми ја књи жи као гу би так из пре тход ног пе ри о да, то
зна чи да друш тво ис ка зу је гу би так који мора да по кри је да би мог ло да ис -
плаћује до бит. Ово важи и за све дру ге прав не по сле ди це које се ве зу ју за по -
сто ја ње гу бит ка. Како се не га тив на еми си о на пре ми ја ве зу је за основ ни ка пи -
тал, то се по ка зу је да она и јес те само је дан од об ли ка гу би та ка на те рет основ -
ног ка пи та ла. Ра зу ме се, основ ни ка пи тал због не га тив не еми си о не пре ми је
неће бити сма њен, осим ако друш тво до не се так ву одлу ку и спро ве де по сту -
пак сма ње ња основ ног ка пи та ла. Али, по сто ја ње гу бит ка који је на стао на
основу негативне емисионе премије по својим правним дејствима из јед на ча -
ва се са губитком на терет основног капитала.

Када је реч о по крићу гу би та ка који по ти чу из не га тив не еми си о не пре ми -
је, тај гу би так се може по кри ти на раз ли чи те на чи не. Ра зу ме се, на првом мес -
ту је до бит. Друш тво увек може да по кри је гу би так (не га тив ну еми си о ну пре -
ми ју) на те рет до би ти и за то не по сто је смет ње. Пот реб но је да над леж ни
орган друш тва (орган који одлу чу је о рас по де ли до би ти) до не се так ву одлу ку. 
Пра вил ни ком о Кон тном окви ру про пи са но је да се не га тив на еми си о на пре -
ми ја на дан би лан са пре но си на ра чун не пок ри ве ног гу бит ка ра ни јих го ди на.
Осим тога, друш тво може да по кри је овај гу би так и из по зи тив не еми си о не
пре ми је коју оства ри кас ни је. 

Реч је о ис тој ка те го ри ји – еми си о ној пре ми ји која се не раз два ја, за вис но
од тога како је на ста ла. За овак во по криће гу бит ка није по треб на по себ на
одлу ка орга на, већ ће се то де си ти сал ди ра њем еми си о них пре ми ја на ста лих
по раз ли чи тим осно ви ма. Још сто ји и пи та ње да ли би не га тив на еми си о на
пре ми ја мог ла да се по кри је сма ње њем основ ног ка пи та ла. Реч је о сма ње њу
основ ног ка пи та ла ради по крића гу би та ка. За ко ном доз во ље но је сма ње ње
основ ног ка пи та ла ради по крића гу би та ка23. Како се не га тив на еми си о на пре -
ми ја ква ли фи ку је као гу би так друш тва, могуће је по криће тог гу бит ка сма ње -
њем основ ног ка пи та ла. Сма ње ње основ ног ка пи та ла ре гис тру је се код
Агенције за при вред не ре гис тре, а ако је реч о ак ци о нар ском друш тву и код
Цен трал ног регистра, депоа и клиринга хартија од вредности. Приликом
смањења основног капитала, ради покрића губитака не спроводи се поступак
заштите поверилаца, који је Законом пред виђен за друге основе смањења
основног капитала.
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Зак љу чак

Еми си о на пре ми ја може на ста ти при ли ком емитовања ак ци ја, од но сно
повећања основ ног ка пи та ла и ку по ви не, од но сно про да је со пстве них ак ци ја
или уде ла. Она пред став ља раз ли ку између но ми нал не вред нос ти ак ци ја/уде -
ла и из но са који се плаћа за сти ца ње, од но сно до би ја при ли ком отуђења. За ак -
ци је које не ма ју но ми нал ну вред ност, ова вред ност се из ра чу на ва у од но су на
ра чу но во дстве ну вред ност. Еми си о на пре ми ја може бити по зи тив на и не га -
тив на из угла друш тва о чи јим ак ци ја ма/уде ли ма је реч. По зи тив на је ако се
сти че већа вред ност од но ми нал не вредности акција/удела, а негативна ако
се даје већа вредност од номиналне вредности акција/удела.

За раз ли ку од упо ред ног пра ва у коме се еми си о на пре ми ја де таљ но
уређује или се остав ља сло бо да при вред ном друш тву да то само учи ни, у на -
шем пра ву она није де таљ но уређена, а смат ра се да друш тво није по тпу но сло -
бод но да је само уре ди. Због не дос тат ка нор ми, по во дом еми си о не пре ми је по -
став ља ју се два кључ на пи та ња. Прво, как ва је при ро да еми си о не пре ми је и за
шта еми си о на пре ми ја може да се ко рис ти. Ра зу ме се, из угла рачуноводства
поставља се и питање књижења емисионе премије.

У од но су на прво пи та ње, ау то ри овог тек ста су миш ље ња да еми си о на
пре ми ја не може да буде део основ ног ка пи та ла, као што то пред виђа 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, од но сно не мо гуће је да еми си о на пре ми ја чини део основ ног ка пи -
та ла друш тва јер је основ ни ка пи тал За ко ном одређен као ре гис тро ва ни ка -
пи тал и чини збир вред нос ти ак ци ја, од но сно уде ла у друш тву. Еми си о на пре -
ми ја не даје пра во ни на ак ци је, ни на уде ле у друш тву и ра чун ски се не узи ма у
об зир при ли ком одређива ња вред нос ти основ ног ка пи та ла. Иако еми си о на
пре ми ја није део основ ног ка пи та ла, она је део ка пи та ла. Ка те го ри ја ка пи та ла
није уређена на шим про пи си ма, али се из њих може из вес ти за кљу чак да је реч 
о ка те го ри ји која се до би ја ра чун ским пу тем, да се не од но си на кон крет на
имо вин ска доб ра и да се може ко рис ти ти само за сврхе које су пред виђене
про пи си ма. Уто ли ко еми си о на пре ми ја спа да у ка те го ри ју ка пи та ла, али не и
основ ног ка пи та ла. Реч је о по себ ној ка те го ри ји ка пи та ла која се не може под -
вес ти под неку другу подкатегорију у смислу Правилника о Контном оквиру и
садржини рачуна у Контном оквиру за привредна друштва због сво јих по себ -
них својстава.

Када је реч о ко ришћењу сред ста ва еми си о не пре ми је, из вес но је да она не
пред став ља до бит друш тва и да се не може де ли ти чла но ви ма друш тва у
окви ру рас по де ле до би ти. Како је на ста ла по во дом про ме на у основ ном ка пи -
та лу, она може да се ко рис ти за повећање основ ног ка пи та ла, по криће гу би та -
ка, ку по ви ну со пстве них уде ла/ак ци ја, по кри ва ње трош ко ва по во дом спро -
вођења про ме на основ ног ка пи та ла и по криће не га тив не еми си о не пре ми је.
Она се у ра чу но во дстве ној еви ден ци је не може ума њи ти, од но сно ко рис ти ти
за ку по ви ну робе, основ них сред ста ва, реп ро ма те ри ја ла и дру го, од но сно за
по криће трошкова обављања делатности, иако нема сметњи да се та средства
ликвидно користе и за такве сврхе.

Не га тив на еми си о на пре ми ја по сво јој при ро ди пред став ља гу би так. Због
тога, све док по сто ји, за њу важе све прав не по сле ди це које се про пи си ма пред -
виђају за не пок ри ве не гу бит ке, укљу чу јући и за бра ну рас по де ле до би ти чла -

З. СТЕФАНОВИЋ, П. ПЕТРОВИЋ - 
ЕМИСИОНА ПРЕМИЈА, ПРАВНИ И РАЧУНОВОДСТВЕНИ АСПЕКТ 167



но ви ма/ак ци о на ри ма. Не га тив на еми си о на пре ми ја може да се по кри је на те -
рет до би ти, али и на сва ки дру ги на чин на који гу би так може да се по кри је,
укљу чу јући и смањење основног капитала и на терет позитивне емисионе
премије.
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мр Лен че
ПАПАЗОВСКА*

Будућност 
ра чу но во дстве не про фе си је 

у ери ди ги та ли за ци је

Ре зи ме

Раз вој ин фор ма тич ко-ко му ни ка ционе тех но ло ги је и општа ди ги та ли за ци ја
ин фор ма ција уки дају по сто јеће по гле де у вези са про сто ром и вре ме ном и не
само да по сто ји при вид, већ је при сут но и суш тин ско учес тво ва ње ра чу но вођа
у свет ским трен до ви ма за сно ва ним на тој врсти зна ња. Будући да су зем ље у
ре ги о ну у ду жем пе ри о ду на пра гу ЕУ, по треб но је да под руч је ра чу но во дства
усме ре на за хте ве саме Уније, а с дру ге стра не сопстве ни пут под ра зу ме ва до -
пу ња ва ње и над ограђива ње ра чу но во дстве не прак се и те о ри је, уз при ме ну свих
пред нос ти ди ги та ли за ци је при том. 

Нап ре дак тех но ло ги је за ме нио је ре петитив ни део по сла ра чу но во дстве ног
особ ља. Аутоматизацијом по слов них про це са ве ли ки део ра чу но во дстве них
по сту па ка у зна чај ној мери је пу тем шема књиже ња унап ред де фи ни сан у са -
мом по слов ном сис те му. Би о мет риј ске тех но ло ги је пред став ља ју будућност у 
смис лу унап ређења си гур нос ти и ефи кас нос ти по сло ва ња. Ди ги та ли за ци јом
до ку ме на та који се ове ра ва ју ди ги тал ним по тпи сом са би о мет ријским озна -
ка ма оства ру ју се ви шес тру ки по зи тив ни учин ци. По себ но је важ но да се та до -
ку мен та и ин фор ма ци је за шти те јер је све већи број оних који врше раз ли чи те
зло у пот ре бе у вези са рачуно во дстве ним сис те ми ма.

Ре ал ност је да је у ери ди ги та ли за ци је по тре бан све мањи број лица која се баве
ра чу но во дстве ним еви ден ти ра њем по слов них про це са, а све већи број лица која 
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управ ља ју сис те ми ма, де фи ни шу по слов не про це се, док се па ра лел но сис тем
„пуни“ ин фор ма ци ја ма и са мос тал но израђује фи нан сијске из веш та је.

Да ли је ра чу но во дстве ни ка дар до вољ но стру чан и спре ман да суш тин ски
одго во ри на све за хте ве сис те ма ди ги тал не об ра де до ку мен та ци је и на за хте -
ве ин фор ма тич ке ре во лу ци је, од но сно да при хва ти ре ал ност да је будућност у
ди ги тал ном зна њу? Пос ло ва ње без хар тија упра во по ста је са си гур ношћу наш
им пе ра тив и ствар ност и само је пи та ње јесу ли и у ко јој мери су ра чу но вође
спремне на ова кав ис ко рак.

Кључ не речи: ди ги та ли за ци ја, ин фор ма тич ко-ко му ни ка ци о не тех но ло ги је,
будућност ра чу но во дстве не про фе си је, ау то ма ти за ци ја, по слов ни про це си, ди -
ги тал ни до ку мен ти.

Увод
Ди ги тал на транс фор ма ци ја по ста ла је пред услов и из а зов сва ког успе ха, а

већ се по ла ко али си гур но укљу чу је и у ра чу но во дство, јер је да нас не опход на
за раст и раз вој сва ке раз вој но ори јен ти са не ком па ни је. На гло бал ном ни воу
већ го ди на ма ди ги тал ни про це си су у не рас ки ди вој вези са елек трон ским
услу га ма од по ве ре ња, при сут ни су у са мом по сло ва њу, доп ри но се ства ра њу
до би ти ком па ни ја које има ју јас ну ви зи ју и убрзано стреме ка циљу. Пред нос -
ти су видљиве за веома кратко време. 

Ди ги та ли за ци ја под ра зу ме ва им пле мен та ци ју про це са који га ран ту ју ап -
со лут ну без бед ност до ку ме на та, це ло куп ну кон тро лу и мо ни то ринг тих про -
це са, као и ау тен тич ност и по тврду иден ти те та свих кључ них учес ни ка тих
про це са. Аутоматизација и ди ги та ли за ци ја у ра чу но во дству зна че за ме ну па -
пир на тог об ли ка по сло ва ња елек трон ским, при чему је по треб на чврста га -
ран ци ја да ће сва елек трон ска до ку мен та која укљу чу ју и елек трон ски по тпис
и пе чат има ти по тпу но исту ва лид ност као и па пир. Дру го зна чај но пи та ње је
међуна род но при зна ва ње ди ги тал них до ку ме на та, за шта је по треб но осла -
ња ње на међуна род ну ре гу ла ти ву. Ве о ма чес то по став ља се пи та ње око е-ра -
чу на, е-услу га од по ве ре ња, мес та чу ва ња, на чи на чу ва ња до ку мен та ци је и
слич но. Елек трон ски ра чу ни и све пра теће ис пра ве чу ва ју се на на чин и у року
наведеном у прописима из области рачуноводства. Важно је да се осигура
заштита, немогућност промене, проверљивост и доступност у периоду чу ва -
ња е-докумената.

Циљ овог рада је да ука же на то раз вој ин тер не та за хте ва озби љан при -
ступ, по сто јан увид у раз вој тех но ло ги је и увођење сав ре ме них елек трон ских,
ин тег ри са них ра чу но во дстве них сис те ма. Рад је под е љен у не ко ли ко це ли на;
у првом делу ука зу је се на то који и как ви су сис те ми који могу сада, а и у
будућнос ти, да под рже ра чу но вође у ери ди ги та ли за ци је, брзог раз во ја тех но -
ло ги је и тржиш та, има јући у виду да ин фор ма ци о не тех но ло ги је све више по -
ста ју фак тор раз во ја ци ви ли за ци је. У дру гом делу рада го во ри се о ди ги тал -
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ним до ку мен ти ма, е-ра чу ни ма и е-услу га ма, њи хо вој об ра ди и по тре би за спе -
ци ја ли зо ва ним ин тег ри са ним ау то ма ти зо ва ним ра чу но во дстве ним сис те -
мом који обрађује ин фор ма ци је. У трећем делу рада ис так ну та је по тре ба за
формирањем електронске базе података, анализом података као и обавеза
обезбеђивања максималне сигурности тих података и извештаја.

1. Ра чу но вођа будућнос ти

Ра чу но вођа је осо ба која ди рек тно по ма же по сло ва њу, која не пос ред но
учес тву је у са мом про це су ди ги та ли за ци је, па би мо рао да иде у ко рак са ди ги -
тал ном транс фор ма ци јом, по себ но има јући у виду е-услу ге из об лас ти ра чу -
но во дства као ва жан алат у про це су саме ди ги тал не транс фор ма ци је1. У 2017.
го ди ни ис тра жи ва ња ука зу ју на то да је ди ги тал на тех но ло ги ја у сек то ру ра -
чу но во дства увећана јер је ра чу но во дство по че ло да се при ла гођава но вој ре -
ал нос ти да наш њи це и ди ги тал ној по слов ној сре ди ни. Ра чу но во дстве не фир -
ме про ме ни ле су на чин по сло ва ња како би ис ко рис тилe могућнос ти но вих
тех но ло ги ја и ис пу ни ле за хте ве њи хо вих кли је на та. Да би се оства ри ле ове
могућнос ти које пру жа ди ги тал на транс фор ма ци ја, ра чу но во дстве не прак се
за хте ва ју брзу, си гур ну и по узда ну по ве за ност, као и под ршку, у смис лу об ез -
беђива ња њи хо вог по сло ва ња с јед не стра не, а ис тов ре ме но како би мог ле да
пре узму при ти сак брзог раз во ја.

Када се по сматра ди ги та ли за ци ја из угла ра чу но во дства кон ста ту је се да
је дош ло до по зи тив не про ме не на ни воу до би ја ња за пи са у сис те ми ма; на ро -
чи то се то уоча ва са ас пек та уште де вре ме на. Кли јен ти, због тога што су за узе -
ти сво јим по сло ва њем, не могу да се ан га жу ју по во дом со пстве ног ра чу но во -
дства и зато тра же под ршку од ра чу но вође. Важ но је да нова тех но ло ги ја нуди
опип љи ву ко рист за ра чу но вође али и за кли јен те, по себ но кад је у пи та њу
бла гов ре ме но еви ден ти ра ње ра чу но во дстве них до ку ме на та, од ко јих про ис -
ти че фи нан сиј ско из веш та ва ње и оства ри ва ње врхун ског циља пред узећа -
ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја која је у функ ци ји оства ре ња врхун ског уп -
рав ља ња ка пи та лом.

Истра жи ва ње које је спро вео Бе минг (Beaming) по ка зу је да 40% ра чу но во -
дстве них фир ми пла ни ра да рег ру ту је со фтвер се ке про гра ме и дру ге тех но ло ги -
је, док 14% пла ни ра да име ну је ди ги тал ног стра те га у сво јим рад ним ти мо ва2.

Ра чу но во дство се на ла зи у ери нове ре ал нос ти. Важ но је раз уме ти али и
пра вил но ис ко рис ти ти, брзе то ко ве гло бал них про ме на и ко рист коју пру жа ју 
ди ги тал не тех но ло ги је. У циљу бо љег при ла гођава ња и при хва та ња ди ги тал -
не транс фор ма ци је, не опход на је фун да мен тал на про ме на у на чи ну раз миш -
ља ња ра чу но вође. Уза луд би била бор ба да се одржи кон ку ре нтска пред ност, а 
из ван ди ги тал них про ме на и пред нос ти које оне пру жа ју. Ра чу но вође ко ји ма
је циљ да пра те про ме не тех но ло ги је и да могу да одго во ре на за хте ве кли јен -
та, тре ба да буду флек си бил ни и довољно иновативни како не би робовали
моделима којима је покретачка снага била људски рад.

Л. ПАПАЗОВСКА - БУДУЋНОСТ РАЧУНОВОДСТВЕНЕ ПРОФЕСИЈЕ
У ЕРИ ДИГИТАЛИЗАЦИЈЕ 171

1) https://www.beaming.co.uk/wp-content/uploads/Digital-Transformation-in-Accounting2.pdf 
2) https://www.beaming.co.uk/wp-content/uploads/Digital-Transformation-in-Accounting2.pdf



Пре ма из веш та ју Benchmarking Accounting and Finance3 ди ги тал на транс -
фор ма ци ја je по тпу но про ме ни ла ра чу но во дстве не и фи нан сиј ске функ ци је.
Ре зул та ти овог из веш та ја за сно ва ни су на одго во ри ма 1.700 фи нан сиј ских ли -
де ра у јав ним и при ват ним орга ни за ци ја ма Сје ди ње них Америчких Држа ва и
Ка на де, где су еви ден ти ра ни тех но лош ки трен до ви који ути чу на ра чу но во -
дстве не и фи нан сиј ске функ ци је. Извеш тај раз мат ра како ау то ма ти за ци ја и
ди ги тал на транс фор ма ци ја да нас по креће по тре бу за но вим веш ти на ма у ра -
чу но во дстве ним и фи нан сиј ским ком па ни ја ма, које ће ве ро ват но ути ца ти на
будуће тимске структуре али и на начин на који компаније и њихови фи нан -
сиј ски лидери управљају свакодневним пословима.

Зак ључ ци на ве де ног из веш та ја су сле дећи:
= те рет усклађива ња при си ља ва мно ге ком па ни је да об ра те паж њу на сво -

је про це се и опре де ле нове ме то де за бржи и ‘’па мет ни ји’’ рад;
= тех но лош ки ала ти по ста ју бит ни за већину ра чу но во дстве них и фи нан -

сиј ских ти мо ва, јер омо гућава ју из врша ва ње ве ли ког бро ја ком плек сних
услу га;

= за ком па ни је које се још увек осла ња ју на ма ну ел не ра чу но во дстве не
про це се, не пос ре дан одго вор и одго вор ност је ре по зи ци о ни ра ње ти мо ва 
и при ла гођава ње ди ги тал ним про це си ма; 

= број ни ин тер вју и са ни ли де ри по во дом из веш та ја нису били за до вољ ни
ин тен зи те том по рас та ре сур са за одржа ва ње усклађенос ти и ин тер не
кон тро ле јер их то спре ча ва да се по све те дру гим ак тив нос ти ма које могу 
да под рже и до да ју вред ност по сло ва њу.

Опште по зна та чи ње ни ца је да се ди ги тал на транс фор ма ци ја у об лас ти ра -
чу но во дства и фи нан си ја раз ви је них еко но ми ја на став ља не ве ро ват ном
брзи ном („wаrp speed“). Аналитика под а та ка, како фи нан сиј ских, тако и не фи -
нан сиј ских, је не опход на, при том ако је ра чу но во дство за сно ва но на об ла ку
„cloud-based computing“ и веш тач кој ин те ли ген ци ји, што ути че на кре и ра ње
по тре ба за за пос ле ни ма у ра чу но во дству. Тако ће ау то ма ти зо ва ним про це си -
ма ко ји ма се об ав ља ју ру тин ски за да ци, бити омо гућено ‘’ос ло бађање’’ дела
за пос ле них у ра чу но во дству који могу да буду усме ре ни на по сао веће вред -
нос ти, јер ин тер нет по сло ва ње и вештачка интелигенција стварају нове
пословне моделе, покрећу иновације и повећавају конкурентну предност. 

Ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис те ми да нас се углав ном ба зи ра ју на
ин тег ри са ним ин фор ма ци о ним ап ли ка ци ја ма које су по став ље не на по узда не 
плат фор ме. Интег ри са не ин фор ма ци о не ап ли ка ци је (ERP), као што су:
„ORACLE – NetSuite ERP“; „SCORO 8.5“; „SAGE Intacct“; „SYSPRO 9.2“; „ODOO 9.0“ и
слич не њима могу сма њи ти ма ну ел не и про ра чун ске по сло ве до 70% ко рис -
тећи „back office“ сис тем, укљу чу јући фи нан си је, на бав ку и про да ју4. Ко рис -
тећи кон трол не та бе ле у ре ал ном вре ме ну ис тов ре ме но на днев ној осно ви
може се пра ти ти би ланс нов ца, при чему се може уште де ти до 93% на трош ко -
ви ма ин фор ма ци о них тех но ло ги ја по ве за ним са одржа ва њем, ин тег ра ци јом
и над оград њом за себ них кон зер ва тив них ап ли ка ци ја. Пред ност је у томе што

172  Ра чу но во дство 1-2/2019

3) https://accountingweekly.com/how-digital-transformation-changes-accounting-functions/ 
4) https://forms.netsuite.com/app/site/crm/externalleadpage.nl/compid.NLCORP/.f?formid=8315&h

=AACffht_ppvdwcuoywpUf6Bmv3bwc11YWqc&leadsource=Online_FinanceOnline_ERP_2019&redir
ect_count=1&did_javascript_redirect=T 



се у ре ал ном вре ме ну омо гућава ју по тпу на вид љи вост и при ступ. Ра чу но вође
које ко рис те „SCORO“ плат фор му могу да уште де вре ме у смис лу управ ља ња
про јек ти ма; ис тов ре ме но, даје им се могућност да до да ју нове за хте ве као
опци је, што убрза ва про цес, за тим ови нови за хте ви се могу по ве за ти са кли -
јен ти ма, могу се ар хи ви ра ти у ‘’па мет ној’’ е-по шти или при ка за ти на лис ти за -
да та ка. Сам со фтвер може са чу ва ти све под ат ке ку па ца и до бав ља ча, кре и ра ти 
е-ра чу не, пре тра жи ва ти, со рти ра ти, фил три ра ти помоћу озна ке, ло ка ци је и
ка те го ри је, ис тов ре ме но пра тећи трош ко ве и вре ме про јек та. Опсег основ них
ра чу но во дстве них могућнос ти које пру жа „SAGE Intact“ је до но ше ње ква ли -
тет них фи нан сиј ских одлу ка на осно ву кључ них под а та ка и ста тис ти ке, на ро -
чи то у де лат нос ти ма које има ју брзи раст и за хте ва ју ак ти ван фи нан сиј ски
мо ни то ринг, као што су е-услу ге од по ве ре ња, здра встве на за шти та, ве леп ро -
да ја и ма лоп ро да ја. Када је у пи та њу повећање про дук тив нос ти, ова ин фор ма -
ци о на ап ли ка ци ја укљу чу је кре а тив не ала те за при ме ну већег бро ја стра них
ва лу та што у суш ти ни сма њу је те рет об ра чу на кур сних раз ли ка, по чев од
управ ља ње ма лих транс акција са до бав ља чи ма до ве о ма сло же них међуна -
род них транс акција. Аутоматизација об ра чу на по ре за на про мет може се тако
по ста ви ти да по јед нос та ви усклађива ње више за ко на, прав них сис те ма и кла -
у зу ла, што би олак ша ло рад ра чу но вођама које има ју кли јен те из зе ма ља са
раз ли чи тим ју рис дик ци ја ма. Овај ра чу но во дстве ни сис тем има уграђене шаб -
ло не (из веш та је) помоћу ко јих се ана ли зи ра ју пер фор ман се и пра ти про да ја,
за тим он сад ржи број не гра фи ко не и кон трол не таб ле које су ре ле ван тне за
фи нан сиј ске из веш та је. Уз ње го ву при ме ну из бе га ва се руч но об ра чу на ва ње
про ви зи је, пра те се све плат не транс акције пу тем сис те ма и тако се до би ја
транс па рен тни ји про цес са ма њим огра ни че њем. Зна чај но је на по ме ну ти да
су у сис тем им пле мен ти ра не кључ не си гур нос не ка рак те рис ти ке, као што су
огра ни че ња при сту па по је дин ци ма, гру па ма и про јек ти ма јер је диз ај ни ран
тако да обрађује пре циз но све што је ве за но за кре дит не кар ти це и ра чу не.
Импле мен та ци ја ви шес тру ких функ ци ја је ре ла тив но јед нос тав на због раз ли -
чи тих дос туп них опци ја, али раз два ја ко рис нич ке про фи ле, што може огра ни -
чи ти могућност кретања корисника унутар самог софтвера. 

Зах ва љу јући „Oracle“ по узда ном сис те му база под а та ка, ин фор ма ци је уну -
тар со фтве ра су си гур не од ха ке ра и ви ру са5. “SAGE 50 Quantum Accounting“ је
више него по слов ни ра чу но во дстве ни со фтвер – то је ре ше ње за кре и ра ње
пер со на ли зо ва них из веш та ја, ре ше ње за управ ља ње по сло ва њем. Уз ње го ву
при ме ну може се пра ти ти и управ ља ти свим ас пек ти ма по сло ва ња у јед ном
цен тра ли зо ва ном сис те му који је више од об ич ног ра чу но во дстве ног про гра -
ма, а по ма же да се лако управ ља кли јен ти ма, до бав ља чи ма и за пос ле ни ма, ин -
вен та ром, услу га ма. Неки од ала та овог со фтве ра помоћи ће да по сао ра чу но -
вође буде успе шан и усме рен ка већој про фи та бил нос ти, од но сно ка из веш та -
ва њу о ин те ли ген ци ји, фи нан сиј ском управ ља њу, управљању токовима по с -
ла, аутоматизацији тока посла, напредном буџетирању са ка рак те рис ти ка ма
спе ци фич ним за одређену индустрију.

Глав не об лас ти ин вес ти ра ња ра чу но во дстве них фир ми у пре тход ној
(2018) го ди ни су вир ту ел не при ват не мре же „Virtual Private Networks (VPN)“,
од ко јих че тврти на ову тех но ло ги ју ко рис ти за по ве зи ва ње више по слов них
ло ка ци ја. Ове мре же нуде могућност да ра чу но во дстве не фир ме са сво јим
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особ љем ко рис те ап ли ка ци је из сво јих кан це ла ри ја, ре ци мо да се ради од куће
или уко ли ко су на служ бе ном путу, а има ју при ступ ин тер не ту. Сва ка ко да нам
VPN по ма жу да пру жа мо бољу услу гу на шим кли јен ти ма, да оста не мо у кон -
так ту са сво јом кан це ла ри јом, ко ле га ма и кли јен ти ма и ако ни смо фи зич ки
при сут ни у сво јој кан це ла ри ји. Ове технологије помажу повећању про дук тив -
нос ти и подржавају рад који је прилагођен савременој породици. 

Неке ра чу но во дстве не фир ме су за бри ну те да ће ди ги тал на транс фор ма -
ци ја угро зи ти њи хов по слов ни мо дел, и смат ра се да је важ но да ин фор ма ци је
дођу до њих, што се са ас пек та ин фор ма ци о них тех но ли ги ја смат ра не осно ва -
ним стра хом, на суп рот чему су миш ље ња да ди ги тал на тех но ло ги ја може да
води ра чу на о број ним функ ци о нал ним ра чу но во дстве ним за да ци ма, чак и да
сма њу је ри зик од било как ве људ ске греш ке. Рад ра чу но во дстве них фир ми у
будућнос ти ће се зна чај но раз ли ко ва ти од са даш њег њи хо вог рада, тако да ће
усклађива ње и по рес ке услу ге, плат не спис ко ве, плаћање ра чу на и слич не
услу ге обрађива ти со фтвер и тех но ло ги ја (е-услу ге). Пос ло дав ци неће има ти
мо тив да ан га жу ју ра чу но вође за тра ди ци о нал не и кон зер ва тив не услу ге, а са
дру ге стра не ра чу но вође могу да по ну де ефи кас ни је и сло же ни је услу ге, има -
јући у виду да је ра чу но во дстве на про фе си ја, а по себ но по слов но са ве то в а ње и 
кон сал тинг рас тућа де лат ност.

Пос то ји ве ли ка могућност да тех но ло ги ја за ме ни ра чу но вођу у вођењу
еви ден ци је, али с тим до ла зи при ли ка да ра чу но вође повећају вред ност свог
рада, усме ра ва јући се на оно што у вези са ра чу но во дством со фтвер и ди ги та -
ли за ци ја не могу да пру же, а то је зна ње. Аутор смат ра да је пра ва при ли ка за
ра чу но во дстве ну про фе си ју да ре де фи ни ше сво је ан га жо ва ње и да пре ла зак
на ди ги тал не мо де ле ис ко рис ти за виши ниво ан га жо ва ња, од но сно да се
усме ри на са ве то ва ње. 

2. Ди ги тал ни до ку мен ти и њи хо ва об ра да 

Пос лов на транс фор ма ци ја од но си се на раз вој но вих по слов них мо де ла, то 
би мог ло да се од но си на нове про из вод не про це се, нове ка на ле ис по ру ке,
при бли жа ва ње но вим тржиш ти ма, рад у са рад њи са до бав ља чи ма, раз вој
услу га са кли јен ти ма и не огра ни чен број дру гих услу га, што је омо гућено раз -
во јем ин фор ма ци о них тех но ло ги ја. На суп рот томе, ди ги тал на транс фор ма -
ци ја од но си се на раз уме ва ње по сто јећих ин фор ма ци ја и под а та ка у по сто -
јећем по сло ва њу, а за тим на одго ва ра јући на чин пре об ли ко ва ња и по сто јеће
по слов не про це се и по слов не сис те ме.

Ди ги тал на ре во лу ци ја је ре во лу ци ја под а та ка, до ве ла је до по ја ве ино ва -
тив них но вих тех но ло ги ја у број ним об лас ти ма, укљу чу јући ро бо ти ку, веш -
тач ку ин те ли ген ци ју, „blockchain“, нано-тех но ло ги ја „nanotechnology“, кван -
тно ра чу на рство („quantum computing“), би о тех но ло ги ја, 3Д штам па ње.

Ди ги тал на транс фор ма ци ја као мега тренд у ра чу но во дству пред став ља
експло зи ју дос туп нос ти под а та ка, која је до ве ла до на прет ка ди ги тал них тех -
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но ло ги ја који транс фор ми шу биз нис, еко но ми ју и друш тво6. Бер нард Мар
(Bernard Marr) ука зу је да Че тврта ин дус триј ска ре во лу ци ја нуди огром не мо -
гућнос ти за ра чу но вође, На шта ука зу је Сли ка 1. 

Сли ка 1 - Раз вој ин фор ма ци о ног сис те ма који је 
за сно ван на ин фор ма ци о ној тех но ло ги ји

Извор: web.“ICAEW“, Timeline of industrial revolutions from Bernard Marr’s webinar: Digital
transformation: mega trends in the accountancy profession

На исти на чин на који су про из вод не ин дус три је при ме ни ле ин дус триј ске
ро бо те за повећање про дук тив нос ти и по бољ ша ње кон тро ле ква ли те та, „RPA
bots” ро бо ти сада ме ња ју на чин на који ком па ни је раз миш ља ју о сво јим ад ми -
нис тра тив ним про це си ма, по тен ци јал но сма њу јући време обраде и пове ћа ва -
јући ефективност и тачност. 

 Ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис те ми у осно ви баве7 се:
= INPUT – ме ре ње или кван ти фи ко ва ње догађаја у нов ча ном об ли ку,
= PROCES – об ра да ра чу но во дстве них под а та ка у по слов ним књи га ма, управ -

ља ње под а ци ма, кон тро ла под а та ка и из ра да ра чу но во дстве них из веш та ја и
= OUTPUT – об јав љи ва њем фи нан сиј ских из веш та ја или ге не ри са ње ин -

фор ма ци ја.
Ди ги та ли за ци ја пу тем би о мет риј ских тех но ло ги ја пред став ља будућност 

у смис лу си гур нос ти и лакоће по сло ва ња. Ди ги та ли за ци јом до ку ме на та која
се ове ра ва ју ди ги тал ним сво је руч ним по тпи сом са би о мет риј ским озна ка ма,
оства ру ју се ви шес тру ки по зи тив ни учин ци. Овак вим ре ше њи ма ком па ни је
могу да по стиг ну већу опе ра тив ну успеш ност и ди рек тно повећају ниво ко -
рис нич ког за до во љства јер се вре ме об ра да до ку мен та ци је клијента ви шес -
тру ко смањује и ствара се оптимизација свих позадинских процеса.
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Интег ри са ни ра чу но во дстве ни сис тем је ре зул тат по тре бе за ин тег ри са -
ње раз дво је них ра чу но во дстве них про гра ма као што су: а) ба зич не по слов не
ап ли ка ци је у виду про гра ма за об ра ду ра чу но во дстве них до ку ме на та, ко јом
се врши еви ден ти ра ње и об ра чу на ва ње, про да ја, дис три бу ци ја, пла ни ра ње и
ло гис ти ка, б) ап ли ка ци је ко ји ма се сас тав ља ју фи нан сиј ски из веш та ји и врши
по слов на ана ли за (business analysis), и в) ап ли ка ци је база под а та ка (database)
укљу чу јући и по треб ну ар хи ву и до си јеа кли је на та и за пос ле них. Ова кав ин -
тег ри са ни сис тем, об огаћен могућношћу ске ни ра ња сва ког до ку мен та ко јем
се при том до де љу је бар-код у вези са кон ти ра њем, па када се исти пре не се у
про грам за об ра ду ра чу но во дстве них до ку ме на та, до би ја се ком плет на глав -
на књи га и сва по треб на ана ли ти ка по кли јен ти ма (ку па ца и до бав ља ча, кре -
ди то ра и дру гих кли је на та), као и ана ли ти ка робе у скла диш ту и слич не дру ге
по тре бе, што је пред став ље но на Сли ци 2. 
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Сли ка 2 - Интег ри са ни ра чу но во дстве ни сис тем који ко рис ти 
конти ра не бар-ко до ве и ау то мат ску об ра ду ра чу но во дстве них 

ди ги тал них до ку ме на та



4. Елек трон ски ра чу ни и е-услу ге 

Од сре ди не 1960-тих го ди на, по чет ком елек трон ског фак ту ри са ња, по че -
ле су да се успос тав ља ју везе са пар тне ри ма како би се из вршио пре нос до ку -
ме на та као што су ра чу ни и на руџ бе ни це. На осно ву иде је ‘’кан це ла ри је без па -
пи ра’’ и по узда ног пре но са под а та ка, раз ви је на је прва елек трон ска раз ме на
под а та ка („Electronic data interchange EDI“). Није било стан дар да који би трго -
вин ски пар тне ри мог ли да при ме не, па се при сту пи ло стан дар ди за ци ји ове
елек трон ске раз ме не, по зна тој као „ASC X12“ (Accredited Standards Committee
X12). Ова кав на чин раз ме не транс акциј ских под а та ка одви јао се до кра ја про -
шлог века, када су по че ле да се по јав љу ју ком па ни је које су ну ди ле веб-ап ли -
ка ци је. Ове ап ли ка ци је има ле су функ ци је које су ва жи ле и за куп ца и за до бав -
ља ча. Омо гућиле су онлајн сла ње по је ди нач них ра чу на, као и сла ње EDI да то -
те ке, укљу чу јући CSV, PDF, и XML фор ма те. Ове услу ге омо гућава ју до бав ља чи -
ма да иден ти фи ку ју ра чу не сво јих кли јен та, као и усклађивање и одобравање
у веб-апликацији; истовремено, могу да покажу историјат свих рачуна дос тав -
ље них купцима јер су све трансакције сачуване.

Како су ком па ни је на пре до ва ле у ди ги тал ном све ту, све више се пре ла зи
на елек трон ско фак ту ри са ње, како би се ау то ма ти зо ва ли сек то ри за плаћање.
Једна од гло бал них сту ди ја из 2012. го ди не илус тру је сто пу рас та елек трон -
ског фак ту ри са ња: од укуп ног бро ја ис пи та ни ка 73% је ко рис ти ло елек трон -
ско фак ту ри са ње, при чему је иден ти фи ко ва но повећање за 14% у од но су на
пре тход ну го ди ну. Отпор пре ма ко ришћењу елек трон ског фак ту ри са ња сма -
њио се на 46% у 2011. го ди ни на спрам 26% у 2012. го ди ни. Пре ма ис тој сту ди -
ји Евро па ре гу ла тор ним окви ром под сти че ком па ни је да усво је елек трон ско
фак ту ри са ње. У САД тре зор је про це нио да би им пле мен та ци јом елек трон ског 
фак ту ри са ња трош ко ви били сма ње ни за 50% и уште да би била 450 ми ли о на
до ла ра го диш ње8.

Да би се омо гућило е-фак ту ри са ње мора да по сто ји по сто јећи ме тод за
при ка зи ва ње транс акција и об ич но је то ERP (Enterprise Resource Planning) или 
ра чу но во дстве ни сис тем. Усме ра ва ње и пра ви ла мо ра ју да буду утврђени у
спе ци фи ка ци ји са мог сис те ма. Јед ном кад је успос тав ље на ру ти на у сис те му
могу се по ста ви ти и пра ви ла и на чин одоб ра ва ња и пре нос са мих ра чу на. Када
се спе ци фи ка ци ја е-фак ту ри са ња за врши и кад се за врши и само тес ти ра ње
сис те ма, до бав ља чи су повезани електронски, а систем е–фактурисања је
спре ман за употребу. 

Пра тећи међуна род на ис кус тва и стан дар де из об лас ти ди ги тал не тех но -
ло ги је, у Се вер ној Ма ке до ни ји, по став ље ни су осно ви без бед нос ти ди ги тал не
транс фор ма ци је. У току је из ра да за ко на који ће ре гу ли са ти по сло ва ње и
управ ља ње елек трон ским до ку мен ти ма и елек трон ским по тпи си ма и пе ча -
ти ма у саг лас ност са e-IDAS ре гу ла ти вом Европ ске уни је. Истов ре ме но са за -
ко ном који се од но си на елек трон ска до ку мен та, елек трон ску иден ти фи ка ци -
ју и по вер љи ве услу ге, уређују се и про пи су ју кре а ци ја, скла диш те ње, об ра да и 
упот ре ба ових до ку ме на та, електронска идентификација и поверљиве услуге
и опредељује се њихов значај у управним и судским поступцима. 
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Увођењем е-ра чу на у по сту пак на бав ке робе и услу га учи њен је зна ча јан
ис ко рак у ин фор ма ти за ци ји и унап ређењу по сло ва ња. Елек трон ски ра чу ни
по де фи ни ци ји су ра чу ни који су из да ти, по сла ти и при мље ни у струк ту ри ра -
ном об ли ку, ради омо гућава ња њи хо ве ау то мат ске елек трон ске об ра де. Ди -
рек ти вом 2014/55 утврђени су ци ље ви и об а ве зе за ис пос тав ља ње е-ра чу на у
по ступ ци ма јав не на бав ке. Циљ је укло ни ти или сма њи ти пре пре ке пре ког ра -
нич не трго ви не које на ста ју због ис тов ре ме ног по сто ја ња већег бро ја раз ли -
чи тих прав них за хте ва и тех нич ких нор ми о елек трон ском из да ва њу ра чу на,
као и због не дос тат ка ин те ро пе ра бил нос ти. Пред ност е-ра чу на је на јвећа у
смис лу из ра де, сла ња, пре но са, при ма ња и об ра де ра чу на, када су ови про це си
у це ли ни ау то ма ти зо ва ни. Оба вез но увођење е-ра чу на при сла њу ра чу на у
вези са ис по ру ком до ба ра и услу га ко рис ни ци ма бу џе та пред став ља зна ча јан
ко рак унап ред у ау то ма ти за ци ји про це са. Раз во јем ин фор ма тич ке под ршке
пред узет ни ци ће почети између себе да издају и примају е-рачуне када
платформе за то буду спремне и када се идентификује довољно велики број
оних који су осигурали програмску подршку за рад са е-рачунима.

Елек трон ско фак ту ри са ње (e-invoicing) je трго ва ње уз кре та ње ра чу на
између ку па ца и до бав ља ча у ин тег ри са ном елек трон ском фор ма ту, од но сно
е-фак ту ри са ње је об лик елек трон ског фак ту ри са ња. Е-ра чу ни ма укљу чу ју се
де бит на нота, на лог за ку по ви ну, кре дит на нота, уплат ни це, усло ви плаћања
и упу тства. Cloud computing има глав ну уло гу у ре ша ва њу про бле ма не учин ко -
ви тос ти у ком па ни ја ма и ја ча њу одржи вог рас та по сло ва ња. Истов ре ме но, ви -
шак про це ду рал них, ад ми нис тра тив них, со фтвер ских и хар двер ских трош ко -
ва ком па ни је из бе га ва се помоћу Cloud computing-а. Интер нет је омо гућио
фор ми ра ња веб-об ра за ца и веб-фак ту ри са ње, тако да се под а ци о елек трон -
ском ра чу ну могу уно си ти online. Оче ку је се да ће све већи број вла ди не ини ци -
ја ти ве за е-фак ту ри са ње оја ча ти гло бал ни раст тржиш та е-фак ту ри са ња то -
ком одређеног вре мен ског пе ри о да. Међутим по сто ји забринутост за без бед -
ност података за отпремање фактура на обезбеђеном серверу који може
ометати глобално тржиште е-фактурисање у наредним годинама.

Пре ма јед ном од ис тра жи ва ња, гло бал но тржиш те е-фак ту ри са ња про це -
ње но је на око 4.649 ми ли о на до ла ра у 2018. го ди ни и оче ку је се да ће до 2026.
го ди не ге не ри са ти око 20.529 ми ли о на до ла ра на го диш њем ни воу, што пред -
став ља повећање од от при ли ке 20,4% између 2019. и 2026. го ди не9.

5. Елек тронскa база под а та ка, „сек ју ри ти“10

Ко ришћење ра чу но во дстве них па ке та за сно ва них на „об ла ку“, као што су
„Sage“ и „Quickbooks online“, су све више ко ришћене у ра чу но во дстве ним фир -
ма ма. Облак има пуно тога да по ну ди ком па ни ја ма које за хте ва ју већу флек си -
бил ност, а ра чу но во дстве не фир ме то пре поз на ју. Истра жи ва ње Бај мин га
(Beiming) у 2018. го ди ни по ка зу је да 62% ра чу но во дстве них фир ми пла ни ра
да ин вес ти ра у ин фрас трук ту ру ба зи ра ну на об ла ку. Важ но је на по ме ну ти да
се ове ин вес ти ци је пла ни ра ју ради по сти за ња си гур нос ти и усклађенос ти.
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Већина фир ми које пла ни ра ју да боље ис ко рис те „cloud“ по че ла је да ко рис ти
при ват не об ла ке и „collocation“ услу ге по свећене имо ви ни за сно ва ној на ин -
фор ма ци о ним тех но ло ги ја ма, која је у влас ниш тву прак се и која је смеш те на у
не ком на мен ском цен тру. Ове врсте услу га су од ви тал ног зна ча ја за ра чу но -
во дстве не прак се које су одго вор не за ви со ко осет љи ве под ат ке и њи хо ви
пру жа о ци мо ра ју бити си гур ни у то где се они скла диш те ради чу ва ња. Услу ге
за сно ва не на об ла ку омо гућава ју ефи кас ни ју ко му ни ка ци ју између укљу че -
них страна, јер се подаци складиште и синхронизују без употребе ви шес трук -
тур них датотека. Наведени процеси омогућавају рачуновођама да кли јен ти -
ма пружају саветодавне услуге.

Уве де на је и плат фор ма „IRIS OpenSpace“ која је си гур на за раз ме ну до ку ме -
на та у об ла ку, а омо гућава спрет но до да ва ње и при дру жи ва ње но вих кли је на -
та. У об ла ку се ко рис ти ова плат фор ма како би се омо гућило онлајн одоб ре ње
ко ришћењем ди ги тал ног по тпи са; при том се ште ди вре ме и олак ша ва при -
ступ и пре глед ин фор ма ци ја чак и путем мобилног телефона или рачунара. 

„Ра чу но во дство у об ла ку“ по ста је ка нал за под сти ца ње по сло ва ња пу тем
ин тер не та и упот ре бе ди ги тал них ино ва ци ја. Облак зна чи да мо же мо брже
ра ди ти са кли јен ти ма и има ти више ин фор ма ци ја у ре ал ном вре ме ну. Кли јен -
ти су нам у про шлос ти до но си ли мно го па пир них до ку ме на та, или су мо ра ли
да ко рис те елек трон ску по шту, а сада је ‘’ра чу но во дством у об ла ку’’ то зна чај -
но унап ређено: чим се при ја ве ин фор ма ци је, транс акције се по јав љу ју у ре ал -
ном вре ме ну и тако су лак ше дос туп не. Пред ност об ла ка је у томе да је у пи та -
њу иста ин фор ма ци ја све вре ме, без об зи ра на ли ни ју сер ви са. Ове услу ге за -
хте ва ју до дат ну подршку интернета, јер коначно, организација у вези са
преносом података је повезана са апликацијом у облаку. 

Један од на јвећих из а зо ва ди ги та ли за ци је је „Cybersecurity“ што је од из -
узет не важ нос ти за ра чу но во дстве не фир ме, због тога што, кад пред а те
огром ну ко ли чи ну при ват них ин фор ма ци ја си гур но вам тре ба уве ре ње о без -
бед нос ти пре него што се об а ве же те на било как во тех но лош ко ре ше ње. Без -
бед ност је при ори тет због тога што више од по ло ви не ра чу но во дстве них
прак си пла ни ра да унап ре ди сво ју одбра ну од сај бер на па да, на кон што су две
трећине рачуноводствених фирми постале жртве неког облика сајбер кри ми -
на ла.

У Ве ли кој Бри та ни ји око 14.000 ра чу но во дстве них фир ми по ста ло је жрт -
ва не ког об ли ка сај бер кри ми на ла у 2017. го ди ни, за шта је по тро ше но више
од 341 ми ли он фун ти11.

Зак ључак

Ра чу но во дстве на про фе си ја је про фе си ја која се раз ви ја, а на пра вац ње ног 
раз во ја, између оста лих фак то ра, ути че и раз вој ин фор ма ци о но-ко му ни ка ци -
о не и би о мет риј ске тех но ло ги је. Ди ги тал на транс фор ма ци ја и тра нас фор ма -
ци ја ра чу но во дстве них про гра ма у ин тег ри са ним ра чу но во дстве ним сис те -
ми ма су ве ли ки из а зов за ра чу но вође у будућнос ти. Ра чу но вође у будућнос ти
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неће под ржа ва ти мо де ле чија по кре тач ка сила је опе ра тив ни људ ски рад
(унос и об ра да под а та ка у ра чу но во дстве не системе) већ ће се усмеравати ка
инвентивним представницима професије и финансијским лидерима. 

Ра чу но во дству и ра чу но вођама је пре ко по треб на ди ги та ли за ци ја, иако
сам про цес није ни лак, нити јед нос та ван. Ком би но ва њем зна ња, веш ти на и
по свећенос ти ра чу но вође које по се ду ју ви зи ју и ин тег ри тет омо гућава ју ком -
па ни ја ма, орга ни за ци ја ма, по је дин ци ма и за јед ни ца ма да оства ре сво је фи -
нан сиј ске и стра теш ке ци ље ве. Овлашћене ра чу но вође биле су стуб ра чу но во -
дстве не про фе си је, но си о ци ње ног гло бал ног раз во ја, па тако да нас, уз под -
ршку ди ги та ли за ци је, има ју све већи ути цај на ком па ни је и друш тво у це ли ни. 
Чи ње ни ца је да су они ши ром све та по ста ли по слов ни фи нан сиј ски ли де ри,
до но си о ци одлу ка и по узда ни са вет ни ци. У гло бал ној економији рачуновође
се јављају као талентовани, етички и посвећени професионалци који никада
до сада нису били цењенији.

Инфор ма тич ка тех но ло ги ја и ин тер нет по мог ли су да се успос та ви си тем
е-ра чу на и е-фак ту ри са ње, брза и си гур на об ра да ди ги тал них ра чу но во дстве -
них до ку ме на та, помоћу ин тег ри са них ра чу но во дстве них сис те ма. Ди ги тал -
на транс фор ма ци ја је тренд у ра чу но во дству који пред став ља могућност за
под ршку развоју и трансформацији пословања, економији и друштву.

Интег ри са ни ра чу но во дстве ни сис тем ин тег ри ше раз дво је не ра чу но во -
дстве не про гра ме као што су: ба зич не по слов не ап ли ка ци је у виду про гра ма
за об ра ду ра чу но во дстве них до ку ме на та уз чије ап ли ка ци је се врше еви ден -
ти ра ње и об ра чу на ва ње, про да ја, дис три бу ци ја, пла ни ра ње и ло гис ти ка, са
ап ли ка ци јом ко јом се сас тав ља ју фи нан сиј ски из веш та ји и врши по слов на
ана ли за (business analysis), и ап ли ка ци јом база под а та ка (database) као и сва
по треб на ар хи ва и до си је кли је на та и за пос ле них. Ова кав ин тег ри са ни сис тем 
об огаћен је могућношћу да сва ки до ку мент буде ске ни ран и до би је свој
бар-код у вези са кон ти ра њем. Када се пре не се у про грам за об ра ду ра чу но во -
дстве них до ку ме на та до би ја се ком плет на Глав на књи га и сва по треб на
аналитика по клијентима (купаца и добављача, кредитора и других кли је н а -
та), као и аналитика робе у складишту и сличне друге потребе.

Иза зо ви ин тег ри са них ра чу но во дстве них сис те ма и ди ги та ли за ци је до -
ку ме на та су без бед ност и одбра на од сај бер на па да, јер ра чу но во дстве не фир -
ме су, на жа лост, све чешће жртве сајбер криминала.
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др Ми лан
ЧУПИЋ*

Еко ном ска из ло же ност 
и фи нан сиј ски хе џинг 

де виз ног ри зи ка

Ре зи ме

Изло же ност де виз ном ри зи ку из раз је осет љи вос ти домаће вред нос ти
одређених по зи ци ја (имо ви не, об а ве за и сл.) ис ка за них у стра ној ва лу ти на не -
оче ки ва не про ме не де виз ног кур са. Изло же ност може бити транс ла ци о на и
еко ном ска, при чему су два основ на об ли ка еко ном ске из ло же нос ти транс -
акцио на и по слов на из ло же ност. Тран сла ци о на из ло же ност из ра жа ва осет -
љи вост књи го во дстве не вред нос ти по је ди них би лан сних по зи ци ја кон со ли до -
ва них фи нан сиј ских из веш та ја на про ме не де виз них кур се ва. Тран сак ци о на
из ло же ност из ра жа ва осет љи вост текућих (уго во ре них), а по слов на из ло же -
ност осет љи вост оче ки ва них (не уго во ре них) нов ча них то ко ва и кон ку рентне
по зи ци је пред узећа на про ме не де виз них кур се ва. Пре ду зећа за управ ља ње де -
виз ним ри зи ком могу ко рис ти ти фи нан сиј ски хе џинг који под ра зу ме ва за узи -
ма ње по зи ци је у ва лут ном де ри ва ту, са ци љем сма ње ња из ло же нос ти у вези са
основ ном по зи ци јом у стра ној ва лу ти. Циљ овог рада је иден ти фи ко ва ње
основ них об ли ка из ло же нос ти де виз ном ри зи ку и основ них при сту па управ -
љању де виз ним ри зи ком не фи нан сиј ског пред узећа. Рад доп ри но си бо љем раз -
уме ва њу ути ца ја де виз ног ри зи ка на фи нан сиј ске пер фор ман се пред узећа, окви -
ра за трго ва ње и при ме ну ва лут них де ри ва та и ути ца ја ра чу но во дства
хеџинга на финансијски хеџинг.

Кључ не речи: де виз ни ри зик, еко ном ска из ло же ност, ва лут ни де ри ва ти, ва -
лут ни хе џинг, ра чу но во дство хе џин га. 

*) Уни вер зи тет у Кра гу јев цу, Еко ном ски фа кул тет, до цент, e-mail: mcupic@kg.ac.rs
Прим ље но: 29.4.2019. Прих ваћено: 15.5.2019.

УДК 005.334:339.74
657.92:336.2

Струч ни рад



Увод

То ком ис то риј ског раз во ја међуна род ног мо не тар ног сис те ма, де виз ни
кур се ви били су одржа ва ни у па ри те ту пре ма зла ту или не кој ја кој (ре зер вној) 
ва лу ти. Иако већина зе ма ља и даље одржа ва неки об лик ре жи ма чврстог или
ме ког па ри те та, ва лу те ин дус триј ски раз ви је них при вре да сло бод но флук ту -
и ра ју и зна чај но ути чу на мак ро е о ко ном ске по ка за те ље на ци о нал них при вре -
да и међуна род не еко ном ске то ко ве. Не о че ки ва не про ме не де виз них кур се ва
су зато је дан од на јваж ни јих из во ра не из вес нос ти за пред узећа, без об зи ра на
то да ли по слу ју у гра ни ца ма јед не на ци о нал не при вре де или на гло бал ном
ни воу. Де виз ни ри зик, као из раз те не из вес нос ти, може усло ви ти ве о ма не по -
вољ не про ме не домаће вред нос ти не ких по зи ци ја пред узећа (имо ви не, об а ве -
за, при хо да и сл.) или по ка за те ља по сло ва ња (сто пе при но са, сло бод ног нов -
ча ног тока и сл.), па су у фи нан сиј ској те о ри ји раз ви је ни мо де ли, ко ји ма се
желе иден ти фи ко ва ти фак то ри који одређују про ме не де виз них кур се ва.
Међутим, чак и ако пред узеће успе да про нађе мо дел који у ве ли ком бро ју слу -
ча је ва об ез беђује по узда ну про це ну будућих промена девизних курсева,
високи потенцијални губици који могу наступити ако се процене покажу
погрешним, утичу на одлуку предузећа да пажљиво прати и контролише своју 
изложеност девизном ризику.

У за вис нос ти од врсте, сте пе на и об ли ка из ло же нос ти де виз ном ри зи ку,
пред узећа могу ко рис ти ти две основ не гру пе стра те ги ја за управ ља ње де виз -
ним ри зи ком – фи нан сиј ски и опе ра тив ни хе џинг. Фи нан сиј ски хе џинг под ра -
зу ме ва за узи ма ње по зи ци је у ва лут ном де ри ва ту, са ци љем сма ње ња из ло же -
нос ти у вези са основ ном по зи ци јом у стра ној ва лу ти. Будући да пред узеће
може ре ла тив но брзо и јед нос тав но да уго во ри ва лут ни де ри ват, фи нан сиј ски 
хе џинг об ич но се ко рис ти за управ ља ње из ло же ношћу која за хте ва одго вор у
крат ком року и има пред вид љив нов ча ни ток. Опе ра тив ни хе џинг за сни ва се
на раз во ју по слов не флек си бил нос ти у до ме ну снаб де ва ња, про из вод ње и
про да је, са ци љем опти ми зо ва ња из ло же нос ти пред узећа у вези са оче ки ва -
ним (не уго во ре ним) нов ча ним то ко ви ма. Будући да су за по слов но при ла -
гођава ње (ко ришћење флек си бил нос ти) по треб ни одређено време и висока
улагања, оперативни хеџинг углавном се користи за управљање из ло же -
ношћу у вези са трансакцијама у којима предузеће планира да учествује.

Циљ овог рада је иден ти фи ко ва ње основ них об ли ка из ло же нос ти де виз -
ном ри зи ку и основ них при сту па управ ља њу де виз ним ри зи ком не фи нан сиј -
ског пред узећа. С тим у вези биће пред став ље не и ана ли зи ра не кључ не осо би -
не транс ла ци о не, транс акцио не и по слов не из ло же нос ти, као и њи хов ути цај
на нов ча не то ко ве пред узећа. Као основ ни при сту пи управ ља њу де виз ним
ри зи ком не фи нан сиј ских пред узећа, биће ана ли зи ра ни кључ ни ас пек ти фи -
нан сиј ског хе џин га, при ме ном ва лут них де ри ва та, по пут фор вар да, фју чер са,
опци ја, сво по ва, али и по кри ве них фор вар да и де по зи та или кре ди та са ва лут -
ном кла у зу лом. Рад доп ри но си бо љем раз уме ва њу ути ца ја де виз ног ри зи ка
на фи нан сиј ске перформансе предузећа, оквира за трговање и примену
валутних деривата и утицаја МСФИ 9 на финансијски хеџинг девизног ризика.
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1. Анализа из ло же нос ти пред узећа де виз ном ри зи ку
Изло же ност ри зи ку може бити јед нос тав но де фи ни са на као оно што неко

има под ути ца јем ри зи ка (по зи ци је које су из ло же не - Dumas, 1978). На при -
мер, ако пред узеће, које по слу је у Срби ји и као основ ну ва лу ту ко рис ти RSD, са
си гур ношћу оче ку је при лив од ми ли он EUR за три ме се ца, онда ће из ло же ност 
овог пред узећа де виз ном ри зи ку за три ме се ца бити ми ли он EUR, јер је ди нар -
ска про тив вред ност чи та вог овог из но са из ло же на ри зи ку да ће се курс раз ме -
не између RSD и EUR про ме ни ти. Изло же ност де виз ном ри зи ку чешће се де -
фи ни ше као осет љи вост домаће (нпр. ди нар ске) вред нос ти одређених по зи -
ци ја (имо ви не, об а ве за, нов ча них то ко ва и сл.) ис ка за них у стра ној ва лу ти на
слу чај не про ме не де виз ног кур са у одређеном тре нут ку у будућнос ти (Adler
and Dumas, 1984). У фи нан сиј ској ли те ра ту ри ана ли зи ра ју се раз ли чи ти об ли -
ци из ло же нос ти, а на јчешће транс ла ци о на и еко ном ска из ло же ност. Два
основ на об ли ка еко ном ске из ло же нос ти су транс акцио на и по слов на из ло же -
ност (Frieberg, 1999, p. 39; Madura, 2010, p. 313)1. 

1.1. Тран сла ци о на из ло же ност 

Тран сла ци о на (ра чу но во дстве на) из ло же ност погађа пред узећа са инос -
тра ним фи ли ја ла ма, у про це су при пре ме кон со ли до ва них фи нан сиј ских из -
веш та ја у из веш тај ној ва лу ти ма тич ног пред узећа. У про це су кон со ли до ва ња
фи нан сиј ски из веш та ји инос тра них фи ли ја ла мо ра ју да буду пре ве де ни у из -
веш тај ну ва лу ту ма тич ног пред узећа. Будући да се де виз ни кур се ви ме ња ју, у
про це су кон со ли до ва ња могу се по ја ви ти до би ци или гу би ци у вези са пре -
вођењем, који могу ути ца ти на књи го во дстве ну вред ност нето имо ви не и ре -
зул та та пред узећа, ис ка за ну у кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма.
Ови до би ци или гу би ци одређени су ра чу но во дстве ним пра ви ли ма и углав -
ном не ма ју везе са ствар ном еко ном ском вред ношћу, тј. зарађивач ком спо соб -
ношћу пред узећа. Чес то се ис ти че да су то до би ци или гу би ци на па пи ру, како
би се ис так ла раз ли ка у односу на реализоване добитке или губитке, у вези са
економским или финансијским трансакцијама које предузеће предузима
(Kim and Kim, 2006, p. 253).

На сте пен транс ла ци о не из ло же нос ти ути чу три чи ни о ца: а) учешће инос -
тра них фи ли ја ла у по сло ва њу пред узећа: што је ово учешће веће, већа је из ло -
же ност; б) ло ка ци ја инос тра не фи ли ја ле, тј. ва лу та коју фи ли ја ла ко рис ти: што
је вред ност ове ва лу те у од но су на домаћу ва лу ту про мен љи ви ја, већа је из ло -
же ност; в) де виз ни курс који пред узеће ко рис ти за пре вођење фи нан сиј ских
из веш та ја инос тра них фи ли ја ла, што је ре гу ли са но за кон ском и про фе си о нал -
ном ра чу но во дстве ном ре гу ла ти вом (Madura, 2010, pp. 319-320). 

За пре вођење по зи ци ја би лан са ста ња на јчешће се ко рис те за кључ ни
(спот де виз ни курс на кра ју из веш тај ног пе ри о да) и де виз ни курс на дан
транс акције. Само су по зи ци је које се пре во де ко ришћењем за кључ ног де виз -
ног кур са из ло же не де виз ном ри зи ку у ра чу но во дстве ном смис лу, јер се
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1) Неки ау то ри (нпр. Moosa, 2003, p. 84; Wang, 2005, p. 289) по јмо ве еко ном ска и по слов на из ло же -
ност ко рис те као си но ни ме, а транс акцио ну из ло же ност ис ти чу као по се бан об лик из ло же нос -
ти. Иако ове по јмов не раз ли ке могу из аз ва ти за бу ну, већина ау то ра ана ли зи ра три врсте из ло -
же нос ти на по тпу но исти на чин. 



домаћа вред ност ових став ки мења са про ме ном де виз ног кур са. Будући да
про ме не де виз ног кур са има ју суп рот не ефек те на домаћу вред ност по зи ци ја
имо ви не и об а ве за (на при мер, са рас том де виз ног кур са, пред узеће оства ру је
транс ла ци о ни до би так на по зи ци ја ма имо ви не, а гу би так на по зи ци ја ма об а -
ве за), при ли ком про це не транс ла ци о не изложености релевантна је нето
позиција (разлика позиција имовине и обавеза) предузећа у некој валути. 

У скла ду са Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар дом 21 – Ефек ти
про ме не де виз ног кур са („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 77/2010), на кра ју из веш -
тај ног пе ри о да тре ба при ме ни ти сле дећа пра ви ла: а) мо не тар не став ке у стра -
ној ва лу ти тре ба пре вес ти при ме ном за кључ ног кур са; б) не мо не тар не став ке
у стра ној ва лу ти, ис ка за не у ви си ни ис то риј ског трош ка, тре ба пре вес ти ко -
ришћењем ис то риј ског кур са на да тум транс акције, в) не мо не тар не став ке у
стра ној ва лу ти, ис ка за не по фер вред нос ти, тре ба пре вес ти ко ришћењем ис -
то риј ског кур са на да тум када је фер вред ност одређена2. То зна чи да су де виз -
ном ри зи ку из ло же не само мо не тар не став ке (из ло же ност је јед на ка вред нос -
ти нето мо не тар них став ки), а кур сне раз ли ке, које на ста ну од њи хо вог пре -
вођења по за кључ ном кур су, раз ли чи том од кур са према којем су првобитно
или у претходном извештајном периоду исказане, треба признати у билансу
успеха периода у којем су настале. 

По зи ци је би лан са успе ха на јчешће се пре во де при ме ном про сеч ног де виз -
ног кур са (по нде ри са ни про сек свих де виз них кур се ва у току из веш тај ног пе -
ри о да, про сек де виз них кур се ва на по чет ку и кра ју из веш тај ног пе ри о да и сл.)
или ис то риј ског де виз ног кур са (Wang, 2005, p. 295). Ове по зи ци је могу се пре -
вес ти и при ме ном за кључ ног де виз ног кур са, што је об ич но слу чај када се за
по зи ци је би лан са ста ња при ме њу је ме то да закључног девизног курса (Taylor,
2003; Moosa, 2010, pp. 365-366). 

До би ци или гу би ци од пре вођења фи нан сиј ских из веш та ја инос тра них
фи ли ја ла рет ко има ју ути цај на ствар не нов ча не то ко ве пред узећа, на ро чи то
ако пред узеће ко рис ти ме тод за кључ ног де виз ног кур са или не пла ни ра про -
да ју инос тра не фи ли ја ле (Wang, 2005, p. 300; Kim and Kim, 2006, p. 253). Ипак,
про ме не де виз них кур се ва ути чу на књи го во дстве ну вред ност по зи ци ја у
кон со ли до ва ним из веш та ји ма и фи нан сиј ске (ра цио) по ка за те ље, а тиме и на
оцену различитих интересних група у вези са перформансама предузећа. 

1.2. Тран сак ци о на из ло же ност

Тран сак ци о на (уго вор на) из ло же ност погађа пред узећа која има ју по тра -
жи ва ња и об а ве зе, од но сно уго во ре не будуће нов ча не при ли ве и одли ве у
стра ној ва лу ти. Под ути ца јем про ме на де виз них кур се ва, мења се домаћа
вред ност ових став ки, што може усло ви ти по ја ву ствар них будућих до би та ка
или гу би та ка на осно ву кур сних раз ли ка. Дру гим ре чи ма, док је вред ност ових 
став ки у стра ној ва лу ти одређена уго во ром, њи хо ва вред ност у домаћој ва лу -
ти је про мен љи ва и одређена ви си ном де виз ног кур са (Flood and Lessard,
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2) Основ на осо би на мо не тар не став ке је пра во при ма ња или об а ве за из да ва ња фик сног или одре ди -
вог бро ја нов ча них је ди ни ца (нпр. го то ви на, по тра жи ва ња, об а ве зе из по сло ва ња и об вез ни це),
док је основ на осо би на не мо не тар не став ке одсус тво тог пра ва (нпр. за ли хе, стал на имо ви на).



1986). Ако је вред ност став ке у стра ној ва лу ти фик сна за сва ки ниво девизног
курса, тада се трансакциона изложеност не мења са променом девизног курса.

Иако пред став ља об лик еко ном ске из ло же нос ти, транс акцио на из ло же -
ност се чес то по ис то већује са транс ла ци о ном из ло же ношћу. На и ме, неке став -
ке које се узи ма ју у об зир при ли ком про це не транс ла ци о не из ло же нос ти, као
што су стал на имо ви на и за ли хе, не ма ју ути цај на транс акцио ну из ло же ност.
Са дру ге стра не, неке став ке укљу че не у про це ну транс акцио ну из ло же нос ти,
као што су по сто јећи уго во ри за будуће про да је и на бав ке, не ути чу на транс -
ла ци о ну из ло же ност. Тако је могуће да транс акцио на из ло же ност у јед ној
валути буде позитивна, а транслациона изложеност у истој валути негативна
и обрнуто. 

Та бе ла 1: Ути цај ко е фи ци јен та ко ре ла ци је две ју ва лу та 
на транс акцио ну из ло же ност предузећа

Оче ки ва ни при ли ви или одли ви Ко е фи ци јент 
ко ре ла ци је

Сте пен 
из ло же нос ти

При ли ви (одли ви) у две ва лу те По зи ти ван Ви сок
При ли ви (одли ви) у две ва лу те Не га ти ван Ни зак
При лив у јед ној, а одлив у дру гој ва лу ти По зи ти ван Ни зак
При лив у јед ној, а одлив у дру гој ва лу ти Не га ти ван Ви сок

Пре ду зеће тре ба да про це ни сво ју транс акцио ну из ло же ност у сва кој по је -
ди нач ној стра ној ва лу ти. Оно тре ба да утврди нето из нос по тра жи ва ња и об а -
ве за, од но сно оче ки ва них нов ча них при ли ва и одли ва у по је ди ним ва лу та ма
за све фи ли ја ле у зем љи и инос тра нству. Како би про це ни ло транс акцио ну из -
ло же ност за све ва лу те које ко рис ти (по ртфо лио ва лу та), пред узеће по себ ну
паж њу тре ба да об ра ти на ко ре ла ци ју између ва лу та (Moosa, 2003, p. 83). Та бе -
ла 1 пред став ља ана ли зу ути ца ја ко ре ла ци је на транс акцио ну из ло же ност
пред узећа које ко рис ти само две ва лу те. Под пре тпос тав ком да пред узеће оче -
ку је при ли ве у ва лу та ма  и, транс акцио на из ло же ност ће бити већа када је ко -
ре ла ци ја између тих ва лу та јака и по зи тив на (вред нос ти обе ва лу те рас ту или
опа да ју ис тов ре ме но). Ако пред узеће оче ку је при лив у ва лу ти , а одлив у ва лу -
ти , тада јака позитивна корелација омогућава природни хеџинг јер ће до би -
так на приливима у једној валути бити нетиран губитком на одливима у дру -
гој валути. 

1.3. Пос лов на из ло же ност

Пос лов на (стра теш ка, кон ку ре нтска) из ло же ност из раз је осет љи вос ти
будућих нов ча них то ко ва пред узећа на не оче ки ва не про ме не де виз них кур се -
ва. Од транс акцио не из ло же нос ти раз ли ку је се по томе што се од но си не на
будуће нов ча не то ко ве, у вези са транс акциј а ма уго во ре ним у про шлос ти, већ
на не уго во ре не будуће нов ча не то ко ве у вези са будућим про да ја ма и на бав -
ка ма на домаћем или инос тра ном тржиш ту. Пос лов на из ло же ност погађа сва
пред узећа, чак и ло кал на која по слу ју само на домаћем тржиш ту и има ју само
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нов ча не то ко ве из ра же не у домаћој ва лу ти (Frieberg, 1999, p. 39; Martin and
Mauer, 2003). Ло кал но пред узеће ће бити из ло же но де виз ном ри зи ку ако на
тржиш ту про да је кон ку ри ше иностраним предузећима или ако набавља
сировине чије цене су осетљиве на промене девизних курсева. 

Док су за про це ну транс акцио не из ло же нос ти ре ле ван тне про ме не но ми -
нал ног, дот ле су за про це ну по слов не из ло же нос ти ре ле ван тне про ме не ре ал -
ног де виз ног кур са (Flood and Lessard, 1986). Ре ал ни де виз ни курс је мера
одсту па ња од па ри те та ку пов них сна га у две ма при вре да ма, али и мера раз во ја
кон ку ре нтске по зи ци је јед не зем ље у од но су на дру гу. Ако но ми нал ни де виз ни
курс не пра ти про ме не у сто па ма ин фла ци је, доћи ће до про ме не ре ал ног де виз -
ног кур са, што ће даље ути ца ти на кон ку ре нтску по зи ци ју пред узећа на стра ни
при хо да (због про ме не у ре ла тив ној при влач нос ти два тр жи ш та) и трош ко ва
(због про ме не у ви си ни трош ко ва улаз них ком по нен ти) (Flood and Lessard,
1986). 

Са по рас том ре ал ног де виз ног кур са (на при мер, зато што је но ми нал на
ап ре си ја ци ја домаће ва лу те не до вољ на да по кри је раз ли ку између више стра -
не и ниже домаће сто пе ин фла ци је), стра на доб ра по ста ју ре ла тив но скуп ља
него домаћа, што ће ути ца ти на унап ређење кон ку ре нтске по зи ци је домаћег
пред узећа ако оно више про да је (због по бољ ша ња кон ку ре нтске по зи ци је
пред узећа на стра ни при хо да), него што на бав ља (због по гор ша ња кон ку ре -
нтске по зи ци је пред узећа на стра ни трош ко ва) на инос тра ном тржиш ту. Дак -
ле, на суп рот пре тпос тав ци да сте пен из ло же ност рас те када је де виз ни курс
про мен љи ви ји, у усло ви ма ви со ке домаће ин фла ци је по слов на из ло же ност
из воз ни ка може бити већа ако номинални девизни курс остане непромењен
(услед пада конкурентности извоза) (Shapiro, 2014, p. 385). 

Будући да кон ку ре нтска по зи ци ја може ути ца ти на по слов ну из ло же ност
пред узећа, по треб но је саг ле да ти струк ту ру тржиш та на ко ји ма пред узеће
про да је и на бав ља сво је про из во де. Ути цај про ме не но ми нал ног де виз ног
кур са на цене до ба ра, из ра же не у домаћој и стра ној ва лу ти, за ви си од два чи -
ни о ца: а) про из вођача и по тро ша ча који до ми ни ра ју тржиш тем и б) елас тич -
нос ти по ну де и траж ње (Flood and Lessard, 1986). Може се пре тпос та ви ти да
свет ско тржиш те чине само две при вре де (домаћа и стра на) и да важи за кон
јед не цене (не опхо дан за одржа ње па ри те та ку пов них сна га)3. Ако свет ским
тржиш тем до ми ни ра ју домаћи, це нов но елас тич ни про из вођачи и по тро ша -
чи, у слу ча ју пада но ми нал ног де виз ног кур са, цене из ра же не у домаћој ва лу -
ти ће оста ти не про ме ње не, док ће се њи хо ва про тив вред ност у стра ној ва лу ти
повећати за про це нат пада но ми нал ног де виз ног кур са. Домаћи про из вођачи
тада нису из ло же ни де виз ном ри зи ку, иако по слу ју на међуна род ном тржиш -
ту и сво је про из во де на плаћују у стра ној ва лу ти. Ако свет ским тржиш тем до -
ми ни ра ју це нов но елас тич ни стра ни про из вођачи и по тро ша чи, домаћи про -
из вођачи били би из ло же ни де виз ном ри зи ку и када би про из во де на пла ћи -
ва ли у домаћој валути, јер би цене изражене у страној валути остале не про ме -
ње не, док би се цене изражене у домаћој валути смањиле (због пада но ми нал -
ног девизног курса). 
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3) Овај за кон је при хват љи ва пре тпос тав ка за доб ра која је лако транс пор то ва ти, која има ју ши ро -
ко тржиш те и која нису ве о ма ди фе рен ци ра на, као и када нема трго вин ских огра ни че ња. 



Под пре тпос тав ком да про из вод про из во де само домаћи про из вођачи и да 
га про да ју само стра ним по тро ша чи ма, у усло ви ма сав рше не кон ку рен ци је и
ва же ња за ко на јед не цене, на кон пада де виз ног кур са (деп ре си ја ци ја стра не
ва лу те), дош ло би до сма ње ња про да је овог про из во да. На и ме, домаћи про из -
вођачи били би спрем ни да ис по ру че мање ко ли чи не про из во да, што је чи ни -
лац рас та цене из ра же не у стра ној ва лу ти, док би стра ни по тро ша чи били
спрем ни да купе мање про из во да, што је чи ни лац пада ње го ве цене из ра же не
у домаћој ва лу ти. У циљу пре циз ни је про це не ути ца ја це нов не елас тич нос ти
по ну де и траж ње на пословну изложеност у овој ситуацији, треба размотрити
три могућности (Flood and Lessard, 1986): 

1) ако је стра на траж ња сав рше но не е лас тич на, домаћи про из вођачи
нису из ло же ни де виз ном ри зи ку, јер про ме ну де виз ног кур са могу у
по тпу нос ти, пре ко цене у стра ној ва лу ти, пре ва ли ти на те рет стра них
ку па ца; тако, при хо ди из ра же ни у домаћој ва лу ти оста ју не про ме ње -
ни, јер цена из ра же на у домаћој ва лу ти и про да та ко ли чи на оста ју не -
про ме ње не; 

2) ако је домаћа по ну да сав рше но елас тич на, домаћи про из вођачи су из -
ло же ни де виз ном ри зи ку, а цена из ра же на у домаћој ва лу ти оста је не -
про ме ње на; на и ме, због сма ње ња де виз ног кур са, цена из ра же на у
стра ној ва лу ти се повећава, док се про да ја и при хо ди из ра же ни у
домаћој ва лу ти сма њу ју; 

3) ако је стра на траж ња сав рше но елас тич на, цена из ра же на у стра ној
ва лу ти оста је не про ме ње на (те рет про ме не де виз ног кур са пада на
домаће про из вођаче), тако да су домаћи про из вођачи у ве ли кој мери
из ло же ни де виз ном ри зи ку, због сма ње ња цене из ра же не у домаћој
ва лу ти и про да те ко ли чи не. 

Це нов на елас тич ност траж ње, као фак тор који одређује це нов ну флек си -
бил ност и кон ку рен тност пред узећа, у слу ча ју про ме не но ми нал ног де виз -
ног кур са, одређена је осо би на ма про из во да пред узећа и ло ка ци јом кључ них 
кон ку ре на та (Shapiro, 2014, pp. 387-388). Што су про из во ди пред узећа више
ди фе рен ци ра ни, то ће траж ња бити мање це нов но елас тич на, пред узеће ће
трпе ти мањи при ти сак кон ку рен ци је и моћи лак ше да одржи ста бил ност
цена из ра же них у домаћој ва лу ти, како у зем љи, тако и у инос тра нству. Ако
на јвећи број кључ них кон ку ре на та има се диш те у ис тој зем љи као и пред -
узеће, онда ће се, са про ме ном но ми нал ног де виз ног кур са, цене про из во да
из ра же не у стра ној ва лу ти и струк ту ра трош ко ва пред узећа и ње го вих кон -
ку ре на та про ме ни ти на исти на чин, тако да ће њи хо ве ре ла тив не кон ку ре -
нтске по зи ци је оста ти не про ме ње не. Пос лов на из ло же ност одређена је и
спо соб ношћу пред узећа да про ме ни из во ре снаб де ва ња и тржиш та про да је.
Пре ду зеће са флек си бил ном про из вод њом и про из вод ним по го ни ма ши ром
све та, моћи ће да по ме ра про из вод њу из зе ма ља са ва лу та ма чија се вред ност 
ре ал но сма њи ла у зем ље са ре ал но ја чом ва лу том (Shapiro, 2014, pp. 389-390;
Ware and Winter, 1988).
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2. Фи нан сиј ски хе џинг де виз ног ри зи ка 

Фи нан сиј ски де ри ват је из ве де ни фи нан сиј ски инстру мент који се може
де фи ни са ти као би ла те рал ни уго вор чија вред ност је из ве де на из вред нос ти
инстру мен та (имо ви не (ак ци је, об вез ни це и сл.), сто пе (ка мат не сто пе, де виз -
ни кур се ви и сл.) или ин дек са) у ње го вој осно ви. Дру га чи је ре че но, фи нан сиј -
ски де ри ват је уго вор ко јим се две стра не об а ве зу ју јед на пре ма дру гој по во -
дом плаћања у вези са основ ним инстру мен том. То зна чи да вред ност де ри ва -
та за ви си, не само од вред нос ти основ ног инстру мен та, већ и од спо соб нос ти и 
спрем нос ти уго вор них стра на да из врше сво је уго вор не об а ве зе (уго вор нема
вред ност ако јед на стра на бан кро ти ра). Основ ни инстру мент (нпр. ак ци ја)
може, мада не мора, да буде ствар но (фи зич ки) ис по ру чен у року дос пећа де -
ри ва та. Ре а ли за ци ја де ри ва та на јчешће под ра зу ме ва само нов ча но по рав на -
ње између уго вор них стра на (ис пла та гу би та ка и на пла та до би та ка). По рав -
на ње може бити си мет рич но, што је сво јстве но фју чер си ма, фор вар ди ма и
сво по ви ма јер је гу би так јед не јед нак до бит ку дру ге стра не, или аси мет рич но, 
што је сво јстве но опци ја ма јер је гу би так влас ни ка опци је огра ни чен на ви си -
ну пре ми је опци је, док ње гов до би так може бити не огра ни че но ви сок. По рав -
на ње може бити и контингентно, односно условљено променама вредности
неког другог инструмента, као у случају контингентних опција (нпр. опција
на индекс, са поравнањем условљеним висином девизног курса - Hill, 2010).

2.1. Услов ље ност из бо ра ва лут них де ри ва та 
об ли ком из ло же нос ти

Ва лут ни де ри ва ти, као по себ на врста фи нан сиј ских де ри ва та, пред став ља -
ју би ла те рал не уго во ре ко ји ма се уго вор не стра не до го ва ра ју о раз ме ни нов ча -
них то ко ва из ра же них у две раз ли чи те ва лу те, на одређени дан у будућнос ти.
Ва лут ни де ри ват се може де фи ни са ти као: а) фи нан сиј ски уго вор о раз ме ни
две ју ва лу та по унап ред утврђеном де виз ном кур су или б) фи нан сиј ски уго вор
чија вред ност је из ве де на из спот де виз ног кур са (цена основ ног инстру мен та,
тј. ва лу те - Shoup, 1998, p. 203). Ти пич ни ва лут ни де ри ва ти су фор вар ди, фју чер -
си, опци је и сво по ви, а две основ не гру пе ко рис ни ка ва лут них де ри ва та су хе џе -
ри, који желе да сма ње сте пен сво је из ло же нос ти де виз ном ри зи ку, и шпе ку -
лан ти, који по ку ша ва ју да оства ре за ра ду из ла жући се ри зи ку. Иако су ва лут ни
де ри ва ти (као и оста ли де ри ва ти) у осно ви инстру мен ти који ства ра ју де виз ни
ри зик, они доп ри но се ми ни ми зо ва њу ри зи ка, јер се управ ља ње ри зи ком чес то
сво ди на пре узи ма ње ри зи ка који је јако не га ти в но ко ре ли сан са ри зи ком који
се жели ми ни ми зо ва ти.

Ва лут ни де ри ва ти се на јчешће ко рис те за управ ља ње крат ко роч ном и ду -
го роч ном транс акцио ном из ло же ношћу де виз ном ри зи ку. За управ ља ње
крат ко роч ном транс акцио ном из ло же ношћу могу се ко рис ти ти: а) фи нан сиј -
ски инстру мен ти тржиш та нов ца (тре зор ски и бла гај нич ки за пи си, цер ти фи -
ка ти о де по зи ту и сл.), б) ва лут ни фор вар ди и фју чер си и в) ва лут не опци је
(Shoup, 1998, pp. 118-137). Док ва лут ни фор вар ди и фју чер си, као и инстру -
мен ти тржиш та нов ца, пре циз но одређују де виз ни курс по ко јем ће нов ча ни
то ко ви у вези са по тра жи ва њи ма и об а ве за ма пре ма инос тра нству бити кон -
вер то ва ни, дот ле овај курс није унап ред по знат када се ко рис те ва лут не опци -
је. Влас ник опци је има пра во, али не и об а ве зу да ре а ли зу је опци ју, а одлу ку у
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вези са тим до но си на осно ву кре та ња будућег спот де виз ног кур са у од но су
на цену ре а ли за ци је опци је. Ва лут не опци је тре ба да огра ни че повећање
домаће вредности обавеза у страној валути изнад одређене вредности и
смањење домаће вредности потраживања у страној валути испод одређене
вредности.

За управ ља ње ду го роч ном транс акцио ном и по слов ном из ло же нос ти де -
виз ном ри зи ку могу се ко рис ти ти: а) ду го роч ни ва лут ни фор вар ди, б) ва лут -
ни сво по ви и в) па ра лел ни за јмо ви (Moosa, 2003, pp. 137-138). Иако је рок дос -
пећа ва лут них фор вар да об ич но кра так (не ко ли ко ме се ци), ко мер ци јал не
бан ке нуде ва лут не фор вар де са ду гим ро ком дос пећа (не ко ли ко го ди на). С
об зи ром на ви сок ри зик у вези са овим де ри ва ти ма, бан ке их об ич но нуде само 
по узда ним кли јен ти ма. Ва лут ни сво по ви су по год ни за управ ља ње из ло же -
ношћу која се стал но об нав ља, јер на ста је у вези са се ри јом по тра жи ва ња или
об а ве за у стра ној ва лу ти. Аналогни су по ртфо лиу ва лут них фор вар да, јер две
стра не при ста ју да раз ме не оче ки ва не нов ча не при ли ве (одли ве) из ра же не у
две ва лу те по унап ред утврђеном де виз ном кур су и у низу утврђених ро ко ва,
како би оства ри ле при ли ве (одли ве) у же ље ној (домаћој) ва лу ти. Па ра лел ни
за јмо ви слич ни су ва лут ним сво по ви ма, јер се за сни ва ју на уго вор ном од но су
два ју предузећа о размени зајмова – оба предузећа се истовремено задужују у
својој домаћој валути, а прибављена средства уступају другом предузећу
(Shapiro, 2014, p. 659). 

На де виз ном тржиш ту Срби је су по себ но зна чај не две врсте ва лут них де -
ри ва та – по кри ве ни и пар ци јал ни фор вард. Пок ри ве ни фор вар ди (слич ни су
ди нар ском де по зи ту са ва лут ном кла у зу лом) су инстру мен ти за тер мин ску
ку по ви ну стра не ва лу те уз по криће, при чему ку пац стра не ва лу те (кли јент
бан ке) одмах усту па по тре бан из нос RSD, а стра ну ва лу ту од бан ке до би ја
одређеног дана у будућнос ти. Они омо гућава ју бан ци да се за шти ти од ви со -
ког кре дит ног ри зи ка, која је онда спрем на да кли јен ти ма по ну ди по вољ ни је
усло ве (нижи ку пов ни или виши про дај ни фор вард курс) него за уго ва ра ње
об ич ног фор вар да. Обич ни фор вар ди су ску пи и због ве ли ке раз ли ке између
домаће и стра них ка мат них сто па, које оче ки ва ња у вези са будућим де виз ним 
кур се ви ма по ме ра ју на ви ше. Пар ци јал ни фор вар ди кли јен ти ма бан ке омо -
гућава ју да тер мин ски купе стра ну ва лу ту, тако што пар ци јал но, у скла ду са
ди на ми ком сво јих нов ча них при ли ва, бан ци уплаћују по тре бан из нос RSD до
дана ис пла те стра не ва лу те. Кли јент је об а ве зан да у тре нут ку уго ва ра ња
упла ти одређени износ RSD (око 10% динарске противвредности стране
валуте). За клијента је трошак парцијалног форварда мањи него код обичног,
али виши него код покривеног форварда.

2.2. При ме на ва лут них де ри ва та у све ту и Срби ји 

Ва лут ним де ри ва ти ма може се трго ва ти бер зан ски и ван бер зан ски (пре ко 
ОТЦ тржиш та). Док ван бер зан ско трго ва ње под ра зу ме ва не пос ред но пре го -
ва ра ње за ин те ре со ва них стра на о одред ба ма уго во ра при ме ре них њи хо вим
по тре ба ма, дот ле је бер зан ско трго ва ње могуће само стан дар ди зо ва ним уго -
во ри ма и у скла ду са пре циз но утврђеним пра ви ли ма. Иако орга ни зо ва но
трго ва ње све више до би ја на зна ча ју, као ре зул тат до ми нан тне уло ге ба на ка у
спот и тер мин ском трго ва њу ва лу та ма, ОТЦ тржиш те ва лут них де ри ва та увек 
је било лик вид ни је (Stephens, 2001, p. 14). 
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Раз вој бер зан ског трго ва ња био је одређен на прет ком у до ме ну стан дар -
ди за ци је тер мин ских уго во ра, јер усло ви уго во ра тре ба да буду унап ред по -
зна ти (пре ис пос тав ља ња на ло га за ку по ви ну или про да ју) и при хват љи ви
што већем бро ју тржиш них учес ни ка. Мада по јед нос тав љу је трго ва ње, стан -
дар ди за ци ја огра ни ча ва упот реб љи вост ва лут них де ри ва та у до ме ну управ -
ља ња из ло же ношћу де виз ном ри зи ку, јер је из ло же ност сва ког пред узећа
дру га чи ја и за хте ва уго ва ра ње по себ них усло ва за тер мин ску раз ме ну ва лу та. 

Учес ни ци на ОТЦ тржишту су ди ле ри и крај њи ко рис ни ци де ри ва та (Culp,
2002, p. 266). Слич но као на спот де виз ном тржиш ту, ди ле ри (на јчешће ко мер ци -
јал не и ин вес ти ци о не бан ке) има ју уло гу по сред ни ка између крај њих ко рис ни ка
ва лут них де ри ва та и увек су спрем ни да за узму крат ку (да про да ју) или дугу по -
зи ци ју (да купе). Њихо ва нето по зи ци ја је увек бли зу нуле, било као ре зул тат
спон та ног из јед на ча ва ња крат ких и ду гих по зи ци ја, било због тога што ди ле ри
сами ула зе у транс акције са де ри ва ти ма како би от кло ни ли ре зи ду ал ни ри зик
нето по зи ци је. Како би се за шти ти ли од ри зи ка да дру га стра на неће из врши ти
сво је об а ве зе (ри зик по рав на ња), ди ле ри тре ба да има ју до бар кре дит ни бо ни -
тет, ви сок сте пен ка пи та ли за ци је, по узда не ин фор ма ци је о крај њим ко рис ни ци -
ма и ни ске трош ко ве управ ља ња ре зи ду ал ним ри зи ком. Крај њи ко рис ни ци (сва
фи нан сиј ска и не фи нан сиј ска пред узећа) углав ном за узи ма ју само крат ку или
само дугу по зи ци ју у ОТЦ де ри ва ти ма (фор вар ди, сво по ви и др.) како би ути ца ли
на сте пен и об лик сво је из ло же нос ти де виз ном ри зи ку. 

На бер зан ском тржиш ту ва лут них де ри ва та учес тву ју бер за, кли рин шке
куће и овлашћени тргов ци. Бер за об ез беђује опште усло ве за трго ви ну ЕТ
(Exchange-traded) де ри ва ти ма, од ко јих су на јзна чај ни ји фју чер си и опци је.
Овлашћени тргов ци (хе џе ри и шпе ку лан ти) могу трго ва ти за свој ра чун, за ра -
чун дру гог овлашћеног тргов ца или за ра чун стра не из ван тржиш та (нпр. ко -
ми си о ни трго вац фју чер са). Да би стек ли пра во да учес тву ју у бер зан ском
трго ва њу, тргов ци тре ба да ис пу не одређене за кон ске усло ве и бер зан ске
про пи се, на ро чи то у вези са фи нан сиј ским из веш та ва њем. 

Три је нал на ис тра жи ва ња Бан ке за међуна род на по рав на ња ука зу ју на ви -
со ко учешће трго ви не ва лут ним де ри ва ти ма у од но су на спот де виз не транс -
акције. Го ди не 1995. транс акције са де виз ним сво по ви ма су, од спот транс -
акција, пре узе ле до ми нан тно учешће у укуп ном про ме ту на ОТЦ де виз ном
тржиш ту, које су за држа ле до да нас. Ипак, тре ба при ме ти ти да се за јед нич ко
учешће спот и своп де виз них транс акција сма њу је (са 94,94% у 1989. на 79,53%
у 2013. го ди ни), а учешће оста лих транс акција са ОТЦ де ри ва ти ма (ва лут ни
сво по ви, де виз ни фор вар ди, ОТЦ опци је и др.) повећава (ви де ти Сли ку 1). Пре -
ма ек стер ним под а ци ма, које ко рис ти Бан ка за међуна род на по рав на ња, днев -
ни про мет ОТЦ де ри ва та је у ап ри лу 2016. био 3,41 три ли он, а ЕТ де ри ва та све га
115 ми ли јар ди USD, што по тврђује до ми на ци ју ОТЦ у од но су на бер зан ско трго -
ва ње ва лут ним де ри ва ти ма (Bank for International Settlements, 2016)4. 
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4) Ре зул та ти ис тра жи ва ња о трго ва њу ОТЦ де ри ва ти ма су за сно ва ни на под а ци ма фи нан сиј ских
ин сти ту ци ја из 52 зем ље. 



Сли ка 1. Учешће ва лут них инстру ме на та 
у укуп ном про ме ту ОТЦ де виз ног тржиш та5

Извор: По да ци су пре узе ти из Bank for International Settlements (2002, 2016)
У скла ду са Одлу ком На род не бан ке Срби је (НБС) о усло ви ма и на чи ну

рада де виз ног тржиш та („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 10/2011, 109/2012,
55/2014, 51/2015, 17/2016, 91/2016, 82/2017 и 37/2018), на де виз ном
тржиш ту доз во ље не су спот, тер мин ске (фор вард) и своп транс акције, али се
го то во це ло ку пан про мет об ав ља пу тем спот транс акција. У скла ду са Одлу -
ком НБС о об ав ља њу по сло ва с фи нан сиј ским де ри ва ти ма („Служ бе ни глас -
ник РС“, бр. 76/2018), ре зи ден ти могу, са бан ка ма и не ре зи ден ти ма, об ав ља ти
по сло ве са фи нан сиј ским де ри ва ти ма ради за шти те од ри зи ка про ме не де -
виз ног кур са, ка мат не сто пе, цена хар ти ја од вред нос ти, цена робе и вред нос -
ти бер зан ског ин дек са. У еви ден ци ји На род не бан ке Срби је ап ри ла 2019. на -
ла зи ло се 17 ба на ка (од укуп но 27), које у по ну ди има ју ва лут не де ри ва те (На -
род на банка Србије, 2019). Поред обичних валутних форварда и девизних
свопова, банке нуде покривене и парцијалне форварде. 

Ре зи ден ти са бан ка ма чешће за кљу чу ју уго во ре о тер мин ској (фор вард)
ку по ви ни, него о тер мин ској про да ји стра них ва лу та. Тако је то ком 2018.
учешће тер мин ске ку по ви не ре зи де на та од ба на ка (про сеч не по нде ри са не
роч нос ти 55 дана) у укуп ној ку по ви ни стра них ва лу та било све га 1,5% (укуп -
но 212,7 ми ли о на евра), док је учешће тер мин ске про да је ре зи де на та бан ка ма
(про сеч не по нде ри са не роч нос ти 450 дана) у укуп ној про да ји стра них ва лу та
било 0,4% (укуп но 49,9 ми ли о на евра - На род на бан ка Срби је, 2018). У по след -
њем квар та лу 2018, тер мин ски се трго ва ло само ев ром и аме рич ким до ла ром,
при чему је 14 резидената учествовало у терминској куповини, а три у тер -
мин ској продаји девиза банкама. 
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5) Ва лут ни сво по ви и ва лут не опци је укљу че ни су у ис тра жи ва ња БИС-а тек од 1995, тако да под а ци о
про ме ту ових ОТЦ де ри ва та не по сто је за пе ри од од 1989. до 1992. Иако је БИС у по чет ку при куп ља -
ла под ат ке о ЕТ де ри ва ти ма, од 1995. ови де ри ва ти ис кљу че ни су из ис тра жи ва ња. Умес то тога, БИС
ко рис ти под ат ке ко мер ци јал них аген ци ја, по пут Фоу трејд деј та (FOW TRADEdata) или Удру же ња
овлашћених трго ва ца фју чер си ма (Futures Industry Association), као и бер зи фју чер са и опци ја.



Ради под сти ца ња своп трго ви не на међубан кар ском тржиш ту, раз во ја
тржиш та ва лут них де ри ва та и об ез беђења ди нар ске и де виз не лик вид нос ти,
НБС ре дов но, пре ма утврђеном ка лен да ру, орга ни зу је тро ме сеч не и дво не -
дељ не своп аук ци је (EUR/RSD). Тако је то ком 2018. орга ни зо ва ла 100 дво не -
дељ них аук ци ја на ко ји ма је про да ла и ку пи ла по 134 ми ли о на евра, као и 100
тро ме сеч них аук ци ја на ко ји ма је про да ла и ку пи ла по 190 ми ли о на евра. У по -
след њем квар та лу 2018. за кљу че не су три међубан кар ске своп ку поп ро да је
де ви за за ди на ре у укуп ном износу од 20 милиона евра, просечне рочности 13
дана (Народна банка Србије, 2018). 

НБС по след њих не ко ли ко го ди на води кам па њу за про мо ци ју хе џин га де -
виз ног ри зи ка међу пред узећима у Срби ји: из да ла је бро шу ру “Фи нан сиј ски
де ри ва ти” и про спект “Заш ти та од ри зи ка про ме не де виз ног кур са”, а од 2010.
спо ра дич но орга ни зу је кон фе рен ци ју “Заш ти та од де виз ног ри зи ка” (На род -
на бан ка Срби је, 2013). На ин тер нет пре зен та ци ји НБС дос туп не су основ не
ин фор ма ци је о ва лут ним де ри ва ти ма, кал ку ла то ри за ра чу на ње тер мин ског
кур са и поређење цена тер мин ских уго во ра о ку по ви ни де ви за, као и одго во -
ри на на јчешће по став ља на пи та ња у вези са хе џин гом де виз ног ри зи ка. Као
на јбо љи и на јјеф ти ни ји на чин за шти те од де виз ног ри зи ка, НБС пре по ру чу је
при род ни хе џинг, усклађива њем ва лут не струк ту ре плаћања и при хо да (нпр.
за ду жи ва ње у ва лу ти оче ки ва них при хо да). Хе џинг ва лут ним фор вар ди ма
пре по ру чу је само уко ли ко при род ни хе џинг не може у по тпу нос ти да от кло ни
утицај девизног ризика на пословање предузећа. Као остале инструменте
заштите наводи терминску куповину девиза са покрићем (покривени фор -
вард) и валутни своп. 

На кон фе рен ци ји “Заш ти та од де виз ног ри зи ка” јула 2010. го ди не сво ја
ис кус тва са хе џин гом де виз ног ри зи ка под е ли ли су пред став ни ци ОМV-а. У
ОМV-у ко рис те три инстру мен та за хе џинг де виз ног ри зи ка – об ич не и по кри -
ве не ва лут не фор вар де и ди нар ске де по зи те са де виз ном кла у зу лом. Ди нар -
ски де по зит са ва лут ном (де виз ном) кла у зу лом омо гућава пред узећу да оро -
чи одређени из нос RSD, не опхо дан за будуће плаћање уго вор не об а ве зе у
стра ној ва лу ти, уз за шти ту вред нос ти де по зи та од деп ре си ја ци је RSD у од но су 
на ва лу ту из кла у зу ле (ва лу та уго вор не об а ве зе). При ли ком скла па ња и ис те -
ка уго во ра, ди нар ска про тив вред ност де по зи та об ич но се утврђује при ме ном
сред њег кур са НБС на дан упла те, чиме вред ност де по зи та у стра ној ва лу ти
оста је не про ме ње на, док се ка ма та об ра чу на ва по ка мат ној сто пи за ва лу ту из
кла у зу ле. То зна чи да пред узеће може да оства ри гу би так ако вред ност RSD
по рас те, јер је по тре бан из нос стра не ва лу те мог ло да купи под по вољ ни јим
усло ви ма (већи из нос стра не ва лу те за исти из нос RSD) без уго во ра о де по зи ту 
са ва лут ном кла у зу лом. У ОМV-у се сле ди не ко ли ко при нци па за хе џинг де виз -
ног ри зи ка: а) хе џинг га ран ту је ду го роч ну ста бил ност; б) по треб но је утврди -
ти гра ни цу за из ло же ност де виз ном ри зи ку, ко јом се не мора управ ља ти; в) не
тре ба шпе ку ли са ти де виз ним кур сом; г) по кри ве ни ва лут ни форвард треба
користити увек када су слободна новчана средства расположива, а обични
валутни форвард само ако нису расположива; г) покрити све позиције у
страној валути, које су отворене на крају године (Народна банка Србије, 2013).

Не до вољ но раз ви јен фи нан сиј ски сис тем јед но је од основ них огра ни че -
ња за раз вој хе џин га де виз ног ри зи ка у Срби ји. Прег ле дом на по ме на уз фи -
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нан сиј ске из веш та је пред узећа у Срби ји - не може се саз на ти мно го. Неке од
уо би ча је них реченица из финансијских извештаја су: 

Друш тво је из ло же но ри зи ку од про ме не кур са стра них ва лу та при ли ком
по сло ва ња у зем љи и инос тра нству, а који про ис ти че из по сло ва ња са раз ли -
чи тим ва лу та ма, прве нстве но ев ром... У мери у ко јој је то могуће, друш тво ми -
ни ми зи ра де виз ни ри зик кроз ми ни ми зи ра ње от во ре не де виз не по зи ци је...
Друш т во не ко рис ти по себ не фи нан сиј ске инстру мен те као за шти ту од ри зи -
ка, с об зи ром на то да у Ре пуб ли ци Срби ји так ви инстру мен ти нису уо би ча је ни.

За тим, об ич но сле ди пре глед укуп них ди нар ских из но са (рет ко, раш чла -
ње них по зи ци ја) имо ви не и об а ве за у ва лу та ма ко ји ма је пред узеће из ло же но
(чес то, збир но за све ва лу те), као и ана ли за осет љи вос ти пред узећа на де се -
топ ро цен тно повећање и сма ње ње кур са RSD у од но су на стра не ва лу те. При
том се им пли цит но пре тпос тав ља да ће се вред ност нето по зи ци је пред узећа у 
домаћој ва лу ти про ме ни ти за 10%, када се де виз ни курс про ме ни за 10%, што
одго ва ра ли не ар ној, транс акцио ној из ло же нос ти пред узећа. То зна чи да се за -
не ма ру ју по слов на и не ли не ар на из ло же ност де виз ном ри зи ку, као и чи ње ни -
ца да се де виз ни кур се ви ско ро ни кад не крећу савршено пропорционално
једни у односу на друге, што је веома поједностављен приступ анализи из ло -
же нос ти.

2.3. Оквир за трго ва ње ва лут ним де ри ва ти ма

Про пи се у вези са ва лут ним, као и свим оста лим фи нан сиј ским де ри ва ти -
ма теш ко је у по тпу нос ти об ухва ти ти, будући да се њима може трго ва ти на
ОТЦ и бер зан ском тржиш ту, ради ар бит ра же, шпе ку ли са ња и хе џин га. Ди ле ри 
и ко рис ни ци де ри ва та углав ном су ве о ма ин фор ми са ни и оспо соб ље ни за њи -
хо во ко ришћење, тако да могу пред узи ма ти ак тив нос ти у сво ју ко рист, али на
ште ту дру гих. Си ту а ци ју до дат но ком пли ку је пре кла па ње над леж нос ти раз -
ли чи тих ин сти ту ци ја, као и про пи са утврђених на раз ли чи тим ни во и ма (на -
ци о нал ни и међуна род ни, за кон ски и про фе си о нал ни и сл.). Ако се као осно ва
за ана ли зу ре гу ла тор ног окви ра за трго ва ње ва лут ним де ри ва ти ма узме из -
вор пра ва, онда је могуће уочи ти про пи се међуна род них про фе си о нал них
орга ни за ци ја, од ко јих је по себ но зна ча јан Општи ISDA уго вор, и на ци о нал не
за кон ске про пи се, од којих су за трговање у Србији нарочито значајни Закон о
тржишту капитала, Закон о девизном пословању, Закон о финансијском
обезбеђењу и одлуке НБС. 

Међуна род но удру же ње за сво по ве и де ри ва те (International Swaps and
Derivatives Association), или скраћено ISDA, је на јвећа међуна род на орга ни за -
ци ја учес ни ка на тржиш ти ма ОТЦ де ри ва та, која се бави раз во јем про пи са и
пра ви ла у до ме ну трго ва ња ОТЦ де ри ва ти ма. Осно ва на је 1985. у Њујор ку, а
ап ри ла 2019. има ла је пре ко 900 чла ни ца (фи нан сиј ска и не фи нан сиј ска пред -
узећа, бер зе, кли рин шке куће, ад во кат ске кан це ла ри је, ра чу но во дстве не
аген ци је, држав не и међуна род не ин сти ту ци је и др.) из 71 зем ље (Inter na tio -
nal Swaps and Derivatives Association, 2013). Ово удру же ње је 1987. раз ви ло, а
1992. и 2002. ре ви ди ра ло Општи ISDA уго вор (ISDA Master Agreement) који омо -
гућава по тпу но и флексибилно уговарање активности у вези са ОТЦ де ри ва -
ти ма између двеју уговорних страна. 
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До ку мен та ци ју у вези са Општим ISDA уго во ром чине, осим са мог уго во ра,
фор ма саг лас нос ти о транс акцији (об ич но сад рже само пред мет раз ме не, да -
тум, ко ли чи ну и цене у вези са одређеном транс акциј ом), бро шу ре са де фи ни -
ци ја ма не опход ним за при пре му саг лас нос ти (сва ка бро шу ра даје при мер саг -
лас нос ти за одго ва ра јући де ри ват) и анек си кре дит не под ршке (омо гућава ју
оси гу ра ње транс акције; нпр. трећа стра на га ран ту је за об а ве зе уго вор не стра -
не ако она није у ста њу да их из врши). Уго ва ра ју га две стра не како би утврди -
ле стан дар дне усло ве за све међусоб не транс акције са де ри ва ти ма. Ве о ма је
де та љан, па про цес пре го ва ра ња о ње го вим одред ба ма може бити ве о ма дуг,
али на кон ње го вог по тпи си ва ња више није по треб но скла па ње по себ них
уговора за сваку трансакцију, већ је довољно дефинисање елемената са г лас -
нос ти о трансакцији (Flanagan, 2001). 

Општи ISDA уго вор зна чај но сма њу је кре дит ни и прав ни ри зик уго вор них
стра на, пре све га, одред ба ма у вези са по рав на њем (не ти ра њем). По рав на ње
је могуће јер све транс акције у вези са ис тим Општим ISDA уго во ром има ју
трет ман јед не прав не це ли не са је ди нстве ном нето вред ношћу. По је ди нач не
транс акције не ма ју ка рак тер по себ них уго во ра, већ су део ис тог уго во ра на
који се по зи ва ју. Могуће су две основ не врсте по рав на ња: а) по рав на ње уго во -
ре них плаћања у нор мал ном току по сло ва ња, када су обе стра не со лвен тне
(payment netting) и б) по рав на ње у слу ча ју сте ча ја или кре дит не не спо соб нос -
ти јед не уго вор не стра не (close-out netting), када та уго вор на стра на не може
да на ста ви да из ми ру је сво је об а ве зе (пре кид уго во ра), па се ком би но ва њем
по зи тив них и не га тив них вред нос ти (по тра жи ва ња и об а ве за) по је ди нач них
транс акција утврђује нето об а ве за јед не стра не пре ма дру гој (Mengle, 2010).
По рав на ње у слу ча ју сте ча ја је зна чај но јер шти ти стра ну која је со лвен тна у
слу ча ју када је она нето кре ди тор не сол вен тне стра не. Без по рав на ња, со лвен -
тна стра на мо ра ла би да из ми ри об а ве зе пре ма не сол вен тној стра ни, а за тим
да чека да се ство ре усло ви да не сол вен тна стра на ис пу ни све об а ве зе или део
сво јих об а ве за. Тако се бру то из ло же ност кре дит ном ри зи ку, своди на нето
изложеност. Солвентна страна је додатно заштићена одредбама о ко ла те ра -
лу, који може употребити са циљем измирења својих нето потраживања пре -
ма несолвентној страни (Mengle, 2010).

У Срби ји је За ко ном о тржиш ту ка пи та ла („Служ бе ни глас ник РС“, бр.
31/2011, 112/2015 и 108/2016) ре гу ли са но трго ва ње фи нан сиј ским опци ја -
ма, фју чер си ма, сво по ви ма и оста лим из ве де ним фи нан сиј ским инстру мен ти -
ма које је могуће из ми ри ти фи зич ки или у нов цу. У За ко ну о де виз ном по сло -
ва њу („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 62/2006, 31/2011, 119/2012, 139/2014 и
30/2018), који се на сла ња на За кон о тржиш ту ка пи та ла, по сло ви са фи нан сиј -
ским де ри ва ти ма су озна че ни као ка пи тал ни по сло ви између ре зи де на та и
не ре зи де на та, чиме су сврста ни у исту ка те го ри ју са ди рек тним ула га њи ма,
кре дит ним, де по зит ним и дру гим пословима. Овим за ко ном пред виђено је да
НБС про пи су је усло ве за плаћање, на пла ту, пре нос, пре би ја ње и из веш та ва ње
у вези са по сло ви ма са фи нан сиј ским де ри ва ти ма. С тим у вези НБС је до не ла
Одлу ку о об ав ља њу по сло ва са фи нан сиј ским де ри ва ти ма („Служ бе ни глас -
ник РС“, бр. 76/2018), ко јом су ре гу ли са ни по сло ви са фи нан сиј ским де ри ва -
ти ма, усло ви за об ав ља ње по сло ва са ОТЦ и ЕТ фи нан сиј ским де ри ва ти ма и
из веш та ји које су бан ке дуж не да дос тав ља ју НБС. У Одлу ци се ис ти че да се по -
сло ви са ОТЦ де ри ва ти ма об ав ља ју у скла ду са стан дар ди зо ва ним оквир ним
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уго во ром ко јим су утврђене могућнос ти за по рав на ња између уговорних
страна (слично Општем ISDA уговору). 

У скла ду са пре по ру ка ма више међуна род них удру же ња и орга ни за ци ја –
између оста лих, ISDA-е, Европ ске бан ке за об но ву и раз вој (EBRD) и Са ве та
стра них ин вес ти то ра (FIC), у Срби ји су 2018. усво је ни За кон о фи нан сиј ском
об ез беђењу („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 44/2018) и За кон о из ме на ма и до пу -
на ма За ко на о сте ча ју („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 104/09, 99/11 – др. за кон,
71/12 – УС, 83/14, 113/17, 44/18), који омо гућава ју кре и ра ње и при ме ну стан -
дар ди зо ва них оквир них уго во ра и по рав на ње уго вор них стра на. Тако се За ко -
ном о фи нан сиј ском об ез беђењу ства ра ју прав не пре тпос тав ке за по рав на ње
међусоб них по тра жи ва ња и об а ве за уго вор них стра на на осно ву фи нан сиј -
ских де ри ва та, при чему су одред бе у вези са по рав на њем у слу ча ју сте ча ја
под ржа не из ме на ма и до пу на ма За ко на о сте ча ју. Оба за ко на су у скла ду са Ди -
рек ти вом 2002/47/EC Европ ске уни је о фи нан сиј ским ко ла те ра ли ма (Euro -
pean Parliament and Council, 2002), као и пре по ру ка ма ISDA и Европске бан кар -
ске федерације (EBF). 

Своп транс акције између НБС и ба на ка ре гу ли са не су Одлу ком о усло ви ма
и на чи ну об ав ља ња своп ку по ви не и своп про да је де ви за између НБС и ба на ка
(„Служ бе ни глас ник РС“, бр. 10/2011 и 18/2012), као и Упу тством за об ав ља ње 
аук циј ске спот/своп ку по ви не/про да је де ви за између На род не бан ке Срби је и 
ба на ка („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 11/2011 и 18/2012). Одлу ком је пред -
виђено да НБС за кљу чу је са бан ком Оквир ни уго вор о своп ку по ви ни/про да ји
де ви за, ко јим се утврђују од но си НБС и бан ке у вези са за кљу чи ва њем по је ди -
нач них своп транс акција и из врша ва њем об а ве за уго вор них стра на. НБС може 
трго ва ти де виз ним сво по ви ма аук циј ски, када бан ке дос тав ља ју по ну де, и би -
ла те рал но, на осно ву по је ди нач не по ну де бан ке за своп ку по ви ну/про да ју де -
ви за, као и на осно ву по ну де НБС. Упу тством се утврђују бли жи усло ви и на чин 
при ме не Одлу ке у до ме ну орга ни зо ва ња аук циј ске своп ку по ви не или про да је 
стра не ва лу те, тач ни је евра. Утврђен је и из глед об рас ца са под а ци ма који се
односе на Интернет протокол, адресу банке и лица која су овлашћена да у име
и за рачун банке обављају послове у вези са куповином/продајом девиза. 

2.4. Ути цај им пле мен та ци је МСФИ 9 
на фи нан сиј ски хе џинг де виз ног ри зи ка

Ра чу но во дство хе џин га може бити схваћено као тех ни ка која мо ди фи ку је
уо би ча је ну осно ву за при зна ва ње до би та ка и гу би та ка, од но сно при хо да и
рас хо да у вези са основ ном по зи ци јом (став ка хе џин га) или фи нан сиј ским де -
ри ва том (инстру мент хе џин га), са ци љем при зна ва ња до би та ка и гу би та ка у
вези са фи нан сиј ским де ри ва том и одго ва ра јућом основ ном по зи ци јом у би -
лан су успе ха ис тог пе ри о да (Ramirez, 2015). Може, такође, бити схваћено као
скуп пра ви ла утврђених са ци љем да се спре чи еко ном ски не оправ да но
повећање во ла тил нос ти за ра де пред узећа која ко рис те фи нан сиј ски хе џинг.
Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де (IASB) је при нци пе ра чу -
но во дства хе џин га утврдио стан дар дом МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти,
који је за ме нио МРС 39 – Фи нан сиј ски инстру мен ти: приз на ва ње и ме ре ње. Као 
кључ ни раз ло зи за про ме не у ре гу ла ти ви ис ти ца ни су по јед нос тав ље ње пра -
ви ла ра чу но во дства хе џин га, тј. раз вој боље везе стра те ги ја пред узећа за
управ ља ње ри зи ком, раз ло га за хе џинг и ути ца ја хе џин га на фи нан сиј ске из -
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веш та је (Ernst & Young, 2011). МСФИ 9 доп ри но си унап ређењу ра чу но во дства
хе џин га будући да, више него МРС 39, у об зир узи ма по тре бе прак се управ ља -
ња ри зи ком и омо гућава флексибилнију, ширу примену рачуноводства хе -
џин га. Више флексибилности, међутим, може условити већи степен ком плек -
снос ти рачуноводства и поставити додатне системске захтеве у вези са
применом. 

Пре ду зећа су тре нут но, при при ме ни МСФИ 9, усме ре на на фазу 1 – Кла си -
фи ка ци ја и ме ре ње и фазу 2 – Ума ње ње вред нос ти. Будући да не про пи су је
пра ви ла за ра чу но во дство мак ро хе џин га фер вред нос ти, тј. хе џин га фер вред -
нос ти из ло же нос ти ка мат ном ри зи ку по ртфо ли ја фи нан сиј ске имо ви не или
фи нан сиј ских об а ве за, при ме на фазе 3 – Ра чу но во дство хе џин га није об а вез -
на. С тим у вези важи тран зи ци о но пра ви ло, које пред узећу доз во ља ва да, по -
што по чне при ме ну МСФИ 9, на ста ви при ме ну МРС 39 у делу ра чу но во дства
хе џин га. Упркос томе, већина пред узећа која по чну са при ме ном МСФИ 9, до -
но си одлу ку о ње го вој при ме ни у це ли ни (Plein, 2018). Ако се ра чу но во дство
хеџинга примењује у складу са МСФИ 9, треба уочити одређене промене у
односу на МРС 39 (PwC, 2017):
= већи сте пен ин тег ра ци је ра чу но во дства хе џин га са стра те ги јом управ -

ља ња ри зи ком пред узећа;
= уки да ње фик сних ли ми та ефек тив нос ти хе џин га – у МРС 39 било је пред -

виђено да се ефек тив ност хе џин га мора кре та ти у рас по ну од 80% до
125%;

= нови за хте ви у вези са ме ре њем про спек тив не ефек тив нос ти хе џин га –
МСФИ 9 за хте ва да у до ку мен та ци ји у вези са хе џин гом тре ба на гла си ти
како ће пред узеће про це ни ти да ли хе џинг од нос ис пу ња ва за хте ве у по -
гле ду ефек тив нос ти хе џин га и како ће бити спро ве де на ана ли за из во ра
не е фек тив нос ти хе џин га; 

= уки да ње могућнос ти до но ше ња про из вољ не одлу ке о уки да њу сво јства
хе џинг од но са и 

= нови за хте ви у вези са из ра чу на ва њем не е фек тив ног дела који пред став ља
не е фек тив ност хе џин га, тј. дела про ме не фер вред нос ти инстру мен та хе -
џин га који није урав но те жен про ме ном фер вред нос ти хе џи ра не став ке. 

У скла ду са МСФИ 9 на не што дру га чи ји на чин се тре ти ра ју фор вард по е ни
(рас пон фор вард и спот де виз ног кур са) и ва лут ни рас по ни (при ла гођава ње
те о риј ске цене уна крсног ва лут ног сво па, има јући у виду по тре бе тржиш та за
раз ме ном нов ча них то ко ва уна крсног ва лут ног сво па). Тако, пред узеће може
да одво ји фор вард од спот ком по нен те фор вард транс акције и одре ди само
про ме не вред нос ти спот ком по нен те као инстру мент хе џин га. Такође, може
да одво ји ва лут не рас по не фи нан сиј ског инстру мен та и ис кљу чи их из
одређења овог фи нан сиј ског инстру мен та као инстру мен та хе џин га. У вези са
овим одва ја њи ма тре ба у из веш та ју о оста лом ре зул та ту ис ка за ти про ме ну
вред нос ти фор вард ком по нен те, од но сно ва лут них рас по на. Ови из но си тре -
ба да буду при зна ти у би лан су успе ха то ком тра ја ња хе џин га, ако је хе џинг
вре мен ски одређен, или онда када хе џинг транс акција оства ри ути цај на би -
ланс успе ха, ако је хе џинг одређен транс акциј ом. Ово је приступ трошка
хеџинга, који за резултат треба да има мању волатилност зараде у билансу
успеха и бољу праксу управљања ризиком. 

М. ЧУПИЋ - ЕКОНОМСКА ИЗЛОЖЕНОСТ И 
ФИНАНСИЈСКИ ХЕЏИНГ ДЕВИЗНОГ РИЗИКА 197



У скла ду са МРС 39, фи нан сиј ски де ри ват није мо гао да буде хе џи ра на
став ка, нити су фи нан сиј ски де ри ва ти мог ли да буду ком би но ва ни са дру гом
пред виђеном из ло же ношћу са ци љем раз во ја хе џи ра не став ке. У скла ду са
МСФИ 9, ово је могуће ако је пред виђена из ло же ност ве о ма ве ро ват на и ис пу -
ња ва усло ве да буде хе џи ра на став ка када на сту пи (када више није пред -
виђена из ло же ност). Такође, у скла ду са МРС 39, није било могуће одређива ње 
као хе џи ра не став ке аг ре ги ра не нето по зи ци је ва лут них ри зи ка, утврђене не -
ти ра њем нов ча них то ко ва из ра же них у стра ној ва лу ти, на при мер у вези са
пла ни ра ним по тра жи ва њи ма и об а ве за ма. У скла ду са МСФИ 9, ово је могуће
ако све став ке укљу че не у не ти ра ње ис пу ња ва ју усло ве да буду хе џи ра не и ако 
су пред мет је ди нстве ног управ ља ња на ни воу пред узећа или гру пе. Тако се ра -
чу но во дстве ни трет ман из ло же нос ти при бли жа ва уо би ча је ној прак си управ -
ља ња ри зи ком, која об ич но под ра зу ме ва управ ља ње нето из ло же ношћу. Ова -
кав ра чу но во дстве ни при ступ је, међутим, ком плек сан и под ра зу ме ва при -
пре му об им не до ку мен та ци је, тако да пред узећа чешће бру то из ло же ност и
даље одређују као хе џи ра ну став ку (Plein, 2018). 

Зак љу чак
Управ ља ње ри зи ком (хе џинг ри зи ка) об ухва та ак тив нос ти у вези са от -

кри ва њем и про це ном ри зи ка који ути чу на вред ност пред узећа, као и при ме -
ном све о бух ват них стра те ги ја за кон тро лу тих ри зи ка. Будући да се ути цај ри -
зи ка (из ло же ност ри зи ку) об ич но ис по ља ва у виду про мен љи вос ти и не из -
вес нос ти оче ки ва них нов ча них то ко ва пред узећа из ра же них у домаћој ва лу -
ти, циљ управ ља ња ри зи ком може бити де фи ни сан као одржа ва ње про ме на
нов ча них то ко ва у одређеном рас по ну или ми ни ми зо ва ње тих про ме на.
Управ ља ње ри зи ком је еко ном ски оправ да но ако доп ри но си повећању или
мак си ми зо ва њу суш тин ске вред нос ти пред узећа, схваћене као са даш ња
вред ност оче ки ва ног нето нов ча ног тока од по сло ва ња. Однос но, ме наџ мент
тре ба да, у скла ду са спе ци фич нос ти ма пред узећа, де фи ни ше при хват љи ви
ниво или рас пон про мен љи вос ти нов ча них то ко ва и стра те ги ју управ ља ња
ри зи ком која мак си ми зу је вред ност пред узећа. Ако не доп ри но си повећању
вред нос ти пред узећа или из а зи ва ве о ма ви со ке трош ко ве, управ ља ње ри зи к -
ом пред став ља не пот ре бан на пор од ко јег тре ба одус та ти.  

Мно га пред узећа управ ља ју еко ном ском из ло же ношћу де виз ном ри зи ку
онда када уго во ре нов ча не то ко ве у стра ној ва лу ти. Тада се на јчешће обраћају
сво јим ди ле ри ма и/или бан ка ри ма како би ко ришћењем фи нан сиј ских де ри -
ва та от кло ни ли из ло же ност. Када из ло же ност де виз ном ри зи ку пре ста не,
зато што је пред узеће оства ри ло при лив или одлив у стра ној ва лу ти, управ ља -
ње ри зи ком пре ста је до по нов ног из ла га ња де виз ном ри зи ку. Дру гим ре чи ма, 
ако управ ља ју из ло же ношћу де виз ном ри зи ку, пред узећа има ју у виду само
транс акцио ну из ло же ност у вези са уго во ре ним нов ча ним то ко ви ма, коју на -
сто је да опти ми зу ју при ме ном фи нан сиј ских де ри ва та. Нека пред узећа управ -
ља ју еко ном ском из ло же ношћу тек када по ста не јас но да се она може не га тив -
но одра зи ти на вред ност пред узећа. Пре ду зећа се тада, иако је на јчешће кас но
за управ ља ње еко ном ском из ло же ношћу, обраћају сво јим ди ле ри ма како би
ко ришћењем фи нан сиј ских де ри ва та опти ми зо ва ли из ло же ност. Стра теш ки
при ступ управ ља њу еко ном ском из ло же ношћу под ра зу ме ва раз вој одго ва ра -
јућег про гра ма, који тре ба да омо гући сис те мат ско и ре дов но управ ља ње еко -
ном ском из ло же ношћу, у скла ду са де фи ни са ним окви ром управ ља ња ри зи -
ком пред узећа и под над зо ром одбо ра ди рек то ра.
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др Сне жа на
ЦИЦО*

др Љи ља на
РАЈНОВИЋ**

Наче ло стал нос ти 
по сло ва ња као 

упо зо ра ва јући сиг нал 
бан кро та пред узећа

Ре зи ме

На че ло стал нос ти по сло ва ња пред став ља ба зич но би лан сно на че ло, као и
кључ но ре ви зор ско пи та ње. На тај на чин при нцип going concern за узи ма зна чај -
но мес то у из веш та ју ре ви зо ра. Ре зул та ти ана ли зе, из врше не на бази узор ка
пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји, такође ука зу ју на зна чај и ви со ко учешће скре та -
ња паж ње на на че ло стал нос ти у ре ви зор ским из веш та ји ма, као и могућност
пред виђања сте ча ја. Анализом кључ них ра чу но во дстве них па ра ме та ра: лик -
вид нос ти, со лвен тнос ти, сте пе на за ду же ња и др., као и при ме ном сав ре ме них
ме то да пред виђања бан кро тства, омо гућава се да пред узећа на вре ме пред -
узму ко рек тив не мере. На ру ше ност на че ла стал нос ти је ,,црве ни аларм”, који
упо зо ра ва пред узеће на кри зу у по сло ва њу и могућност бан кро та. Стал ност
по сло ва ња на осно ву ре ви ди ра них стан дар да ре ви зи је има већу вид љи вост у из -
веш та ју ре ви зо ра. Пос то ја ње ма те ри јал не не из вес нос ти код пред узећа, да на -
ста ви по сло ва ње према овом на че лу, јас но је ис так ну то у но во де фи ни са ном
па су су из веш та ја.

Кључ не речи: на че ло стал нос ти, Мeђуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди,
Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је, ана ли за по сло ва ња, из веш тај ре ви зо ра, сте -
чај, скре та ње паж ње

*) Ге не рал ни ди рек тор „Се вер транс“ а.д. Сом бор, e-mail: snezanacico@gmail.com
**) На уч ни са рад ник Инсти ту та за еко но ми ку по љоп рив ре де, Бе ог рад; е-mail: rajnoviclj@gmail.com
Прим ље но: 3.5.2019. Прих ваћено: 15.5.2019.
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Увод

Зна чај на че ла стал нос ти по сло ва ња (као при нци пи јел ног пра ви ла за при -
ка зи ва ње и про це њи ва ње би лан сних по зи ци ја)1 пре ма коме је пред узеће
осно ва но без унап ред одређеног жи вот ног века, тј. да би тра ја ло и оства ри ва -
ло де лат ност, не двос мис ле но се на во ди у свим уџбе ни ци ма о ра чу но во дству,
на ци о нал ним ра чу но во дстве ним за ко ни ма, Међуна род ним стан дар ди ма фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, Међуна род ним стан дар ди ма ре ви зи је и ту не по сто -
ји ни шта спор но. Ди ле ме на ста ју у тре нут ку по тре бе за пер ма нен тним, пе ри о -
дич ним про ве ра ма овог на че ла при из ра ди фи нан сиј ских из веш та ја и њи хо -
вим пра вил ним об ухва та њем и об е ло да њи ва њем на ру ше нос ти на че ла, и
даље суд би не по сло ва ња, како од стра не ра чу но вођа, тако и од стра не ме на џе -
ра и ревизора.

Ве ли ка фи нан сиј ска кри за из пе ри о да 2007. го ди не, која у не ким об ли ци -
ма тра је и да нас, као и догађања пре кри зе, слом WorldCom-a и Енро на, иако су
из да та по зи тив на миш ље ња ре ви зо ра, до ве ли су до кри зе ра чу но во дстве не и
ре ви зор ске про фе си је, а тиме и до по кре та ња број них ис тра жи ва ња и про је ка -
та, са ци љем враћања по ве ре ња у про фе си ју и из веш та ва ње. Одбор за Међуна -
род не стан дар де ре ви зи је и уве ра ва ња из дао је 2009. го ди не упо зо ре ње у фор -
ми из веш та ја2 који има за циљ да под иг не свест ме на џе ра и ре ви зо ра о важ -
нос ти про це не стал нос ти по сло ва ња, ути ца ја кре дит не и опште еко ном ске
кри зе на спо соб ност ен ти те та да на ста ви по сло ва ње, а на ро чи то како так ва
ста ња опи са ти тј. об ухва ти ти и об е ло да ни ти у фи нан сиј ским из веш та ји ма.
Актуелност овог пи та ња огле да се и у ре ви ди ра њу Међуна род ног стан дар да
ре ви зи је (МСР 570) - На че ло стал нос ти чија при ме на по чи ње на кон 15. де цем -
бра 2016. го ди не3. Изме не овог стан дар да и са њим по ве за них стан дар да об -
ухва та ју: МСР 315 - Иден ти фи ко ва ње и про це на ри зи ка ма те ри јал но по греш -
них ис ка за пу тем раз уме ва ња пред узећа и ње го вог окру же ња, МСР 701 који се
бави са оп ште њи ма ре ви зо ра о кључ ним ре ви зор ским пи та њи ма, где се стал -
ност по сло ва ња по смат ра као кључ но ре ви зор ско пи та ње, уз об јаш ње ње да
ма те ри јал но зна чај на не из вес ност по ве за на са не из вес ним догађаји ма или
усло ви ма може из аз ва ти зна чај ну сум њу у вези са спо соб ношћу пред узећа да
на ста ви по сло ва ње пре ма на че лу стал нос ти, за тим МСР 700 - фор ми ра ње
миш ље ња када је у пи та њу на ру шен при нцип стал нос ти по сло ва ња, као и об а -
ве за пре ма Међуна род ном ра чу но во дстве ном стан дар ду 1 - Пре зен та ци ја фи -
нан сиј ских из веш та ја – да при ли ком при пре ме и из ра де фи нан сиј ских из веш -
та ја, ру ко во дство про це ни спо соб ност пред узећа да на ста ви трај но да по слу је
у смис лу стал нос ти по сло ва ња; фи нан сиј ски из веш та ји се сас тав ља ју на осно -
ву на че ла стал нос ти, осим ако ру ко во дство не на ме ра ва да лик ви ди ра ен ти -
тет или да пре ста не да по слу је, од но сно ако нема ре ал ну ал тер на ти ву да ура -
ди дру га чи је. Све ово јас но све до чи о све већем зна ча ју пра вил ног ука зи ва ња
на на че ло стал нос ти по сло ва ња. Но вом ди рек ти вом Европ ске уни је, бр.
2013/ЕУ/34, између оста лог, на во де се и де фи ни шу на че ла уред ног би лан си -
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ра ња, где се го во ри и о на че лу стал нос ти, којим се обезбеђује упо ре ди вост
биланса у времену.

Саг ле да ва јући зна чај ове про бле ма ти ке, ау то ри су овим ра дом на сто ја ли
да кроз об ра ду ре зул та та ем пи риј ског ис тра жи ва ња ре ви зор ских из веш та ја,
са по себ ним освртом на стал ност по сло ва ња, дођу до саз на ња как ва је по ве за -
ност између из ра же не сум ње у стал ност по сло ва ња и на став ка по сло ва ња; да
ли су за пред узећа која су от иш ла у сте чај миш ље ња ре ви зо ра об а вез но ука зи -
ва ла на угро же ност на че ла стал нос ти; да ли по сто је ре ви зор ске греш ке у вези
са тим пи та њем, или је по треб но да ле ко веће ан га жо ва ње ме наџ мен та, ра чу -
но вођа тј. ком плет ног ру ко во дства пред узећа, који би сво јим јас ним пла но ви -
ма за будућност омо гућили и лак шу пред вид љи вост на став ка по сло ва ња пре -
д узећа.

Стал ност по сло ва ња пред узећа није могуће саг ле да ти без упот ре бе раз -
ли чи тих ме то да пред виђања бан кро тства; сва ка ко да ту прво по ла зи мо од
ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја. Анализом фи нан сиј ских из веш та ја ут вр ђу -
ју се ре зул та ти упот ре бе ре сур са и као так ва она је у функ ци ји одлу чи ва ња
влас ни ка ком па ни је, тј. ка пи та ла. Ре зул та ти ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја 
ко рис те се при ли ком до но ше ња одлу ка о по сло ва њу. При ње ној при ме ни раз -
ли ку је мо: тра ди ци о нал ни мо дел оце не при нос ног, имо вин ског и фи нан сиј -
ског по ло жа ја ком па ни је и сав ре ме не мо де ле оце не бо ни те та ком па ни је. Раз -
вој ин фор ма ци о них тех но ло ги ја и ди ги та ли за ци је, раз ли чи ти со фис ти ци ра -
ни об ли ци не урон ских мре жа, тех но ло ги је data mining и др. доп ри но се мо -
гућ ности пред виђања по сло ва ња у будућнос ти. Адекватност из врше не ана -
ли зе сва ка ко ће на јбо ље оце ни ти ре ви зор ски из веш та ји, који су ту да по тврде
да ли су фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ље ни у скла ду са при мен љи вим ок ви -
ром фи нан сиј ског извештавања.

1. Стал ност по сло ва ња као врхун ско на че ло

Основ ни за јед нич ки циљ прав ног суб јек та, било да су у пи та њу пред узећа
са раз ли чи тим об ли ци ма влас ниш тва или ком па ни је које су по слов но орга ни -
зо ва не као ак ци о нар ска друш тва, је об ез беђење стал нос ти тј. кон ти ну и те та
по сло ва ња. Стал ност се по јав љу је као на че ло ра чу но во дства, али и као не пи -
са но пра ви ло, да прав но лице има на ме ру већ при са мом осни ва њу да тра је,
ради, по слу је, оства ру је ре зул та те јер се у суп рот ном не би ни осни ва ло. По је -
ди нач ни ци ље ви су већ раз ли чи ти, и умно го ме су опре де ље ни влас ниш твом
над прав ним суб јек том. Када го во ри мо о кор по ра ци ји коју Jensen i Meckling
де фи ни шу као: „је дан об лик прав не фик ци је”, ,,која слу жи као ла нац за уго ва -
ра ње од но са, која се одли ку ју де љи вим ре зи ду ал ним пра ви ма на сре дства и
нов ча не то ко ве, са могућношћу њи хо ве про да је без тра же ња доз во ле од дру -
гих уго вор них стра на”4, мо же мо за кљу чи ти да по миш ље њу ових ау то ра кор -
по ра ци ја није ни шта дру го до ,,ла нац уго вор них од но са“ чији на јзна чај ни ји
циљ је мак си ми зо ва ње вред нос ти за ак ци о на ре. Са дру ге стра не, циљ не про -
фит них орга ни за ци ја је за до во ља ва ње ин те ре са шире друш тве не за јед ни це.
Иако су ци ље ви који за ди ру у суш ти ну њи хо вог по сло ва ња раз ли чи ти, сви
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прав ни суб јек ти у осно ви свог по сто ја ња има ју по тре бу за стал ношћу у раду и
тра ја њем на неограничено време.

У при лог об а ве зи пред узећа да одржа ва стал ност по сло ва ња го во ри и на -
че ло фик си ра нос ти и очу ва ња ин тег ри те та ка пи та ла. Иако се пред узеће, пре -
ма За ко ну о при вред ним друш тви ма, осни ва ради сти ца ња до би ти, имо ви на
се не мора/неће увек увећава ти, већ може услед ин тер них или ек стер них раз -
ло га да буде сма ње на, због гу бит ка у по сло ва њу. 

Код друш тва ка пи та ла нема одго вор нос ти чла но ва за об а ве зе пред узећа
(осим по чет ног и евен ту ал но кас ни јих уло га у друш тву), те је из узет но зна чај -
но за по ве ри о це друш тва как ва је адек ват ност њи хо вог ка пи та ла; у про тив -
ном, тзв. ута ње на ка пи та ли за ци ја је лош сиг нал за ње го ву лик вид ност. Због
тога се ка пи тал пред узећа упи су је у јав не ре гис тре који воде еви ден ци ју при -
вред них суб је ка та и мора бити транс па рен тан. У не ким зем ља ма, нпр. Не мач -
кој, ви си на ка пи та ла чини сас тав ни део ме мо ран ду ма пред узећа, а но ми на ци -
ја не но ми ни ра ног ка пи та ла, као и дру ги осно ви повећања ка пи та ла, а на ро чи -
то осно ви и по сту пак сма ње ња ка пи та ла, су у стал ном фо ку су стро гих за кон -
ских пра ви ла ре гис тра ци је и об јав љи ва ња сву да у све ту.

На че ло стал нос ти (going concern) при нцип је до не дав но био по јам ис кљу -
чи во ве зан за фи нан сиј ско ра чу но во дство. Пос ту лат који је об а ве зи вао ме на -
џе ре на про це ну спо соб нос ти пред узећа да на ста ви сво ју де лат ност у пред -
вид љи вом вре мен ском пе ри о ду, не опхо дан је услов за сас тав ља ње фи нан сиј -
ских из веш та ја. Као што се у МРС 1 – Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја
на во ди, го диш њи фи нан сиј ски из веш та ји се мо ра ју ба зи ра ти на овом при нци -
пу, осим уко ли ко је ру ко во дство ком па ни је одлу чи ло да пре ста не са по с ло ва -
њем или нема дру гу ал тер на ти ву.

1.1 Ра чу но во дстве ни (би лан сни) ас пект 
на че ла стал нос ти по сло ва ња

Као дос ле дан при каз би лан са и свих би лан сних по зи ци ја, за сно ван на прав -
ним нор ма ма, стан дар ди ма, за ко но дав ном окви ру и те о риј ским ста во ви ма, под -
ра зу ме ва да пред узећу није унап ред одређен жи вот ни (прав ни) век. Осни ва ње
пред узећа под ра зу ме ва на ме ру о стал ној ег зис тен ци ји и стал ном об ез беђива њу
основ них ци ље ва по сто ја ња. Да ли ће пред узеће моћи да об ез бе ди ту сво ју стал -
ност на јбо ље мо же мо про ве ри ти из ње го вих фи нан сиј ских из веш та ја, оце њу јући 
фи нан сиј ски по ло жај и ре зул тат по сло ва ња, као ос нов не ана ли тич ке ци ље ве у
ру ка ма ме наџ мен та, при ли ком оце не укуп ног по с ло в а ња.

Анализа фи нан сиј ског по ло жа ја под ра зу ме ва анализу:
= ду го роч не и крат ко роч не фи нан сиј ске рав но те же,
= спо соб нос ти реп ро дук ци је,
= за ду же нос ти,
= одржа ва ња ре ал не вред нос ти ка пи та ла.
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Анализа фи нан сиј ског ре зул та та под ра зу ме ва:
= ана ли зу струк ту ре укуп них при хо да и рас хо да,
= из во ре фи нан сиј ског ре зул та та,
= рен та бил ност и
= ри зик оства ре ња ре зул та та5.

На че ло стал нос ти по сло ва ња пред став ља ба зич но би лан сно на че ло, по -
ред на че ла за шти те по ве ри ла ца, узроч нос ти, опрез нос ти, ис ти ни тос ти, фи -
нан сиј ске пажње, јасности, повезаности.

Ми си ја ек стер ног ре ви зо ра је да ана ли зи ра адек ват ност при ме не на че ла
стал нос ти од стра не ру ко во дства пред узећа, иако се у по је ди ним окви ри ма
фи нан сиј ског из веш та ва ња овак ва об а ве за код сас тав ља ња фи нан сиј ских из -
веш та ја не по ми ње експли цит но (Heyes и др)6. Иако ре ви зо ри не могу да пред -
ви де по ја ву будућих догађаја или усло ва који могу из аз ва ти пре ста нак ак тив -
нос ти, га ран ци ја за по сло ва ње у скла ду са овим при нци пом пред став ља одсус -
тво било как вих не из вес нос ти у по гле ду стал нос ти у из веш та ју ре ви зо ра
(Bragg, 2010)7.

За по тре бе раз уме ва ња догађаја и ри зи ка ве за них за ак тив ност пред узећа, 
који про узро ку ју знат ну сум њу у на ста вак по сло ва ња, на кон пе ри о да могућег
за пред виђање, ре ви зо ри се осла ња ју на зна ња и ак тив нос ти ме наџ ментa8
(Arens and Loebbecke, 2006). У слу ча ју да фи нан сиј ски из веш та ји при ка зу ју
going concern при нцип на одго ва ра јући на чин, об е ло да њу јући га кроз на по ме -
не ре ви зо ри из ра жа ва ју миш ље ње без ре зер ве, мо ди фи ку јући из веш тај ре ви -
зо ра, до да јући па раг раф о по сто ја њу значајне неизвесности која може уг ро зи -
ти принцип сталнoсти пословања (IFAC 2009).

Mеђуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди и стан дар ди ре ви зи је такође
тре ти ра ју пи та ње стал нос ти пословања.

1.2. Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дард (MРС 1)9 - 
Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја

У окви ру Општих об е леж ја стан дар да го во ри се о осно ви сас тав ља ња фи -
нан сиј ских из веш та ја пре ма на че лу стал нос ти. Како Стан дард про пи су је, ру -
ко во дство про це њу је спо соб ност пред узећа да на ста ви трај но по сло ва ње у
смис лу об ез беђења стал нос ти. На осно ву на че ла стал нос ти се и сас тав ља ју
фи нан сиј ски из веш та ји, осим у слу ча ју да ме наџ мент пред узећа на ме ра ва да
лик ви ди ра пред узеће или да пре ста не са об ав ља њем по сло ва ња, када нема
ре ал них шан си да дру га чи је по сту пи. Када ме наџ мент пред узећа, при ли ком
про це не, по ста не свес тан ма те ри јал не не из вес нос ти да љег по сло ва ња тј.
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опстан ка пред узећа у не огра ни че ном тра ја њу, тада при сту па об е ло да њи ва њу 
так ве си ту а ци је. Уко ли ко је при ли ком сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја
уоче но да је изо стао при нцип стал нос ти, од но сно да је нарушено начело стал -
нос ти пословања, та чињеница се обелодањује, као и разлог због кога се смат -
ра да предузеће нема сталност пословања.

У ре дов ним фи нан сиј ским из веш та ји ма који се дос тав ља ју на јма ње јед -
ном го диш ње, на кра ју об ра чун ског пе ри о да, на јчешће ка лен дар ска го ди на,
ру ко во дство саг ле да ва све дос туп не ин фор ма ци је од кра ја пре тход ног до на -
ред ног об ра чун ског пе ри о да, на јчешће два на ест ме се ци. Уко ли ко није на ру -
ше на про фи та бил ност и адек ват но су дос туп ни и на рас по ла га њу фи нан сиј -
ски ре сур си пред узећа, може се без већих ана ли за уста но ви ти да није на ру шен 
при нцип по сло ва ња going concern. Уко ли ко су окол нос ти дру га чи је са знат но
на ру ше ном про фи та бил ношћу пред узећа, ме наџ мент има об а ве зу да раз мот -
ри све фак то ре који томе доп ри но се, укуп ну за ду же ност, рас по ред от пла те
дуга и потенцијалне изворе финансирања, уз свеобухватну анализу, пре него
што закључи да је угрожено начело сталности пословања.

По ред ру ко во дства пред узећа, и ре ви зор има об а ве зу и одго вор ност да се
бави овим на че лом, при ли ком ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја, тј. да про ве -
ри како се ово на че ло одра жа ва на из веш тај ре ви зо ра. Како ре ви зор тре ба да
по смат ра на че ло стал нос ти у по сло ва њу при вред них суб је ка та про пи су је
Међуна род ни стан дард ре ви зи је (МСР-570). Са овим стан дар дом по ред ре ви -
зо ра тра ба да буде упоз нат и ра чу но вођа при вред ног суб јек та који је пред мет
ре ви зи је, да би знао ка кав је ути цај пре тпос тав ке стал нос ти пословања
привредног субјекта на финансијске извештаје као и мишљење ревизора.

1.3. Ре ви ди ра ни Међуна род ни стан дард ре ви зи је (МСР 570) – 
На че ло стал нос ти или вре мен ски не огра ни че но по сло ва ње 

и са њим по ве за ни стан дар ди

У свет лу гло бал не фи нан сиј ске кри зе тема going concern при нци па je од
зна чај ног ин те ре са за по сло ва ње пред узећа. Раз ли чи ти стеј кхол де ри као ко -
рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја су од ме на џе ра и ре ви зо ра за хте ва ли да се
више фо ку си ра ју на ово пи та ње, у на сто ја њу да се раз ре ши јаз у оче ки ва њи ма
од ре ви зор ских из веш та ја који по сто ји између ко рис ни ка из веш та ја и са мих
кре а то ра. Као одго вор на ове за хте ве до ла зи и до но вих из ме на Ст андaрда, где
се пи та њу стал нос ти по сло ва ња при да је већи зна чај10. Нај важ ни је про ме не
ре ви зор ских стан дар да огле да ју се у повећању ин фор ма тив не вред нос ти ре -
ви зор ског из веш та ја, кроз укљу чи ва ње кључ них ре ви зор ских пи та ња, која за -
хте ва ју на јзна чај ни ју ре ви зор ску паж њу и тиме об ез беђују већу транс па рен -
тност и ја ча ју по ве ре ње ко рис ни ка у из веш тај ре ви зо ра и фи нан сиј ске из веш -
та је који су били пред мет ре ви зи је. Једно од на јваж ни јих пи та ња је да ли по -
сто ји не си гур ност у стал нос ти пословања предузећа, да ли је оправдана при -
ме на going concern приступа приликом састављања финансијских из веш та ја.
То је питање које има утицај на будуће пословање предузећа.
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У окви ру за сас тав ља ње и пре зен та ци ју фи нан сиј ских из веш та ја, јед на од
основ них пре тпос тав ки је како ће пред узеће на ста ви ти сво је будуће по сло ва -
ње, на јкраће у пе ри о ду од го ди ну дана. Ре ви зор ска одго вор ност је да при ку пи
до вољ но ре ви зор ских до ка за који су адек ват ни да би се мог ли до не ти за кључ -
ци о при клад нос ти при ме не ра чу но во дстве не осно ве стал нос ти од стра не ру -
ко во дства, као и да се до не се за кљу чак да ли по сто је ма те ри јал но зна чај не не -
из вес нос ти у вези са спо соб ношћу пред узећа да на ста ви по сло ва ње пре ма на -
че лу стал нос ти. Одго вор ност по сто ји, чак и када оквир фи нан сиј ског из веш -
та ва ња који се ко рис ти при из ра ди фи нан сиј ског из веш та ја не сад ржи из ри -
чит за хтев за ру ко во дство да из врши спе ци фич ну про це ну спо соб нос ти на с -
тав ка по сло ва ња пре ма на че лу сталности.

При ли ком по ступ ка про це не ри зи ка, у скла ду са Међуна род ним стан дар -
дом ре ви зи је МСР 315, ре ви зор раз мат ра да ли по сто је догађаји или усло ви који
могу да из а зо ву зна чај ну сум њу у на ста вак по сло ва ња, при чему се ут вр ђује да
ли је ру ко во дство већ из врши ло пре ли ми нар ну про це ну спо соб нос ти пред -
узећа да на ста ви по сло ва ње у скла ду са на че лом стал нос ти. У дис ку си ји са ру ко -
во дством пред узећа о тој про це ни, ре ви зор утврђује да ли је ру ко во дство иден -
ти фи ко ва ло догађаје или окол нос ти које по је ди нач но или груп но из а зи ва ју
сум њу у спо соб ност да се на ста ви по сло ва ње; уко ли ко по сто је иден ти фи ко ва -
ни так ви догађаји и окол нос ти, који су то пла но ви ру ко во дства за ре ша ва ње
так вих догађаја. Уко ли ко так ва про це на од стра не ру ко во дства ни је из врше на,
по треб но је да ре ви зор са ру ко во дством раз го ва ра о осно ви за на ме ра ва ну при -
ме ну ра чу но во дстве не осно ве стал нос ти по сло ва ња и кроз раз го вор дође до
саз на ња да ли по сто је догађаји или усло ви који по је ди нач но или груп но могу
из аз ва ти зна чај ну сум њу у на ста вак по сло ва ња. Ре ви зор, такође, ис пи ту је ру ко -
во дство о њи хо вим саз на њи ма, ве за ним за догађаје или усло ве који се од но се
на пе ри од на кон пе ри о да за који је ру ко во дство из врши ло про це ну.

Када су иден ти фи ко ва ни догађаји или усло ви који из а зи ва ју сум њу у спо -
соб ност ен ти те та да на ста ви по сло ва ње пре ма на че лу стал нос ти, кроз до дат -
не по ступ ке, ре ви зор при бав ља до вољ но адек ват них до ка за да утврди да ли
по сто ји ма те ри јал но зна чај на не из вес ност, укљу чу јући и раз мат ра ње на чи на
за њи хо во пре ва зи ла же ње. Ови по ступ ци об ухва та ју11:
= за хтев ру ко во дству да из врши про це ну спо соб нос ти ен ти те та да на ста -

ви по сло ва ње по на че лу стал нос ти, уко ли ко то још увек није из врши ло;
= оце ну пла но ва ру ко во дства о будућим ак тив нос ти ма, да ли су ти пла но -

ви из вод љи ви као и ве ро ват ност да ови пла но ви по бољ ша ју си ту а ци ју;
= ана ли за про гно зе то ко ва го то ви не ако је при прем ље на, која об ухва та:

· оце ну по узда нос ти под а та ка ко ришћених за при пре му про гно зе;
· утврђива ње да ли по сто ји адек ват на под ршка за пре тпос тав ке на

ко ји ма се за сни ва про гно за;
= утврђива ње да ли су се по ја ви ле неке нове окол нос ти или ин фор ма ци је

од да ту ма када је ру ко во дство из врши ло про це ну;
= за хте ва ње пи са них из ја ва ру ко во дства, а где је при мен љи во и лица

овлашћених за управ ља ње у вези са пла но ви ма за будуће ак тив нос ти и
из вод љи вошћу тих пла но ва.

208  Ра чу но во дство 1-2/2019

11) Међуна род ни стан дар ди и са оп ште ња ре ви зи је, кон тро ле ква ли те та, пре гле да, оста лих уве ра -
ва ња и срод них услу га (2017), СРРС



На осно ву ре ви зор ског до ка за, ре ви зор до но си за кљу чак о по сто ја њу ма -
те ри јал но зна чај не не из вес нос ти у вези са догађаји ма или усло ви ма који могу
из аз ва ти зна чај ну сум њу у по гле ду спо соб нос ти пред узећа да на ста ви по сло -
ва ње пре ма на че лу стал нос ти. Ма те ри јал но зна чај на не из вес ност по сто ји ако
је њен по тен ци јал ни ути цај то ли ко ве лик да је пре ма миш ље њу ре ви зо ра по -
треб но адек ват но об е ло да њи ва ње при ро де и одра жа ва ња не из вес нос ти да би 
се по стиг ла фер пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја, када се при ме њу је ок -
вир фер пре зен та ци је, као и да фи нан сиј ски из веш та ји не би на во ди ли на по -
гре шан за кљу чак када се при ме њу је оквир усклађености.

Одбор за Међуна род не стан дар де ре ви зи је и услу ге уве ра ва ња (IAASB) je
при на сто ја њу да про нађе адек ва тан ба ланс између по тре бе за дос лед ношћу и 
упо ре ди вошћу из веш та ја на гло бал ном ни воу и по тре бе за повећањем ин фор -
ма ци о не вред нос ти из веш та ја ре ви ди рао и стан дард МСР 700 – Фор ми ра ње
миш ље ња и из веш та ва ње о фи нан сиј ским из веш та ји ма, тако је у из веш та ји ма
дата већа важ ност на че лу сталности кроз ревидирање МСР 570, него што је то
до сада било.

У на ред ној та бе ли дата су об е ло да њи ва ња која се од но се на стал ност по -
сло ва ња у ре ви зор ским из веш та ји ма, у за вис нос ти од чи ње ни ца и околности
предузећа.

Та бе ла 1 - Стал ност по сло ва ња у ре ви зор ским из веш та ји ма12

У свим ре ви зор -
ским из веш та ји -
ма (па раг раф 33(b ) 
и А43и па раг раф 38
(b) (iv) од но сно
При лог ре ви ди ра -
ног МСР 700)

· Нови опис одго вор нос ти ме на џе ра за про це ну спо соб нос ти пред узећа да на ста ви 
по сло ва ње пре ма на че лу стал нос ти, да ли је при клад на при ме на ра чу но во дстве -
не осно ве на че ла стал нос ти као и об е ло да њи ва ња ве за на са тим пи та њем.

· Нова из ја ва о одго вор нос ти ре ви зо ра: да за кљу чи да је упот ре ба на че ла стал нос -
ти од стра не ме наџ мен та адек ват на, на осно ву ре ви зор ских до ка за утврди ти да
ли по сто је не из вес нос ти у вези са одређеним догађаји ма и усло ви ма који могу
да до ве ду до про бле ма у на став ку по сло ва ња пре ма на че лу стал нос ти. Ако ре ви -
зор утврди да овак ва не си гур ност по сто ји, а ме на џе ри су то адек ват но об е ло да -
ни ли, ре ви зор тада скреће паж њу у свом из веш та ју на то об е ло да њи ва ње у
фи нан сиј ским из веш та ји ма, али ако су об е ло да њи ва ња не а дек ват на, ре ви зор
из ра жа ва мо ди фи ко ва но миш ље ње. Зак ључ ци ре ви зо ра се за сни ва ју на при куп -
ље ним до ка зи ма до дана из веш та ја ре ви зо ра. Међутим, будући догађаји или
усло ви могу из аз ва ти да пред узеће пре ста не да по слу је пре ма на че лу стал нос ти.
Ова из ја ва је стан дар ди зо ва на у свим из веш та ји ма ре ви зо ра од дана при ме не
Стан дар да МСР 570

Ако је при ме на
на че ла стал нос ти 
на ра чу но во -
дстве ној осно ви
не а дак ват на па -
раг раф 21 и
А26-А27 МСР 570

Ако су фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ље ни уз упот ре бу на че ла стал нос ти по сло ва ња,
али пре ма миш ље њу ре ви зо ра упот ре ба овог на че ла није адек ват на, ре ви зор ски
из веш тај ће укљу чи ти:
· не га тив но миш ље ње, по зи ци о ни ра но као први па сус у ре ви зор ском из веш та ју и
· опис окол нос ти које до во де до овак вог миш ље ња у па су су Осно ве за не га тив но
миш ље ње.
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Када је упот ре ба на че ла стал нос ти на ра чу но во дстве ној осно ви адек ват на али по сто је ма -
те ри јал но зна чај не не из вес нос ти по ве за не са догађаји ма или усло ви ма који могу из аз ва ти
зна чај ну сум њу у могућност на став ка по сло ва ња пред узећа, по сто је си ту а ци је када су:

Обе ло да њи ва ња
у фи нан сиј ским
из веш та ји ма
адек ват на (па -
раг раф 22, као и
При мер 1 у При -
ло гу ре ви ди ра -
ног МСР 570)

· Не мо ди фи ко ва но миш ље ње
· Нови па сус под на сло вом: Ма те ри јал но зна чај на не из вес ност по ве за на са стал -
ношћу по сло ва ња, (осим ако за кон или дру га ре гу ла ти ва не пред виђају дру га чи -
ји на слов)

· Ука зи ва ње на на по ме не уз фи нан сиј ске из веш та је које опи су ју зна чај ну не из -
вес ност

· Изја ву да догађаји и окол нос ти ука зу ју на ма те ри јал но зна чај ну не из вес ност, која 
из ра жа ва сум њу у могућност пред узећа да на ста ви по сло ва ње и да миш ље ње
ре ви зо ра није мо ди фи ка о ва но у вези са овим пи та њем

Обе ло да њи ва ња
у фи нан сиј ским
из веш та ји ма не -
а дек ват на или
изо став ље на (па -
раг раф 23 као и
При ме ри 2-3 у
При ло гу ре ви ди -
ра ног МСР 570)

· Ако је при клад но ква ли фи ко ва но или не га тив но миш ље ње
· Изја ва у па су су Осно ве за ква ли фи ко ва но (не га тив но) миш ље ње да по сто ји зна -

чај на не из вес ност која може из аз ва ти сум њу да пред узеће неће моћи да на ста ви 
по сло ва ње и да фи нан сиј ски из веш та ји не пре зен ту ју адек ват но ово пи та ње 

Стан дард МСР 570 у делу „Пос туп ци про це не ри зи ка и по ве за не ак тив нос -
ти“ на во ди при ме ре догађаја који могу да из а зо ву зна чај ну сум њу у на ста вак
по сло ва ња пре ма на че лу стал нос ти. На по ми ње мо да овај спи сак не укљу чу је
све усло ве и догађаје, као и да по сто ја ње не ких од ових догађаја не зна чи ау то -
мат ски и по сто ја ње ма те ри јал но зна чај не не из вес нос ти, као и чи ње ни цу да
зна чај ових догађаја чес то по ста је убла жен де јством дру гих фак то ра.

Фи нан сиј ски ин ди ка то ри
= Ста ње нето об а ве за или нето текућих об а ве за
= Оба ве зе са фик сним ро ком, чије дос пеће се при бли жа ва, а за које не по -

сто је ре ал ни из гле ди да ће бити про лон ги ра ни или от плаћени, или пре -
те ра но осла ња ње на крат ко роч не по зај ми це за фи нан си ра ње ду го роч -
них сред ста ва

= Наз на ке да ће кре ди то ри об уста ви ти фи нан сиј ску под ршку
= Не га тив ни то ко ви го то ви не у ра ни јим фи нан сиј ским из веш та ји ма или

про јек ци ја ма
= Кључ ни фи нан сиј ски по ка за те љи – не по вољ ни
= Гу би ци из по сло ва ња или по гор ша ње вред нос ти сред ста ва која се ко рис -

те за ге не ри са ње го то ви не
= Каш ње ње у ис пла ти или пре ста нак ис пла те ди ви ден ди
= Не мо гућност плаћања по ве ри о ци ма у року дос пећа об а ве за
= Теш коће у ис пу ње њу уго во ре них кре дит них усло ва
= Про ме на усло ва плаћања до бав ља чи ма, умес то у уго во ре ном року, одмах 

при ис по ру ци
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= Не мо гућност при бав ља ња сред ста ва за ин вес ти ци је или раз вој но вих
про из во да

Пос лов ни догађаји
= На ме ра да се об уста ви по сло ва ње или из врши лик ви да ци ја
= Флук ту а ци ја ру ко во дства - одла зак кључ них ру ко во ди о ца без адек ват не 

за ме не, теш коће са рад ном сна гом
= Гу би так глав ног тржиш та, до бав ља ча, ли цен це
= Не дос та так важ них си ро ви на
= По ја ва јаке кон ку рен ци је

Оста ли догађаји
= Не ус клађеност са про пи си ма у вези са упи сом ка пи та ла, или др. за кон -

ским и ре гу ла тор ним за хте ви ма, за хте ви у вези са со лвен тношћу и лик -
вид ношћу за фи нан сиј ске ин сти ту ци је

= Суд ски спо ро ви који, уко ли ко се за врше не га тив но за пред узеће, оно није 
у ста њу да из врши так ве пре су де

= Про ме не у за ко но да вству или по ли ти ци које ће има ти ути цај на пред -
узеће

= Не пос то ја ње оси гу ра ња или је оно не до вољ но у слу ча ју ка тас тро фа
Оквир за ис тра жи ва ње на ру ше нос ти у смис лу пре тпос тав ке стал нос ти по -

сло ва ња у из веш та ји ма ре ви зо ра13, по ла зи од:
1. ева лу а ци је ре ви зо ра у вези са про це ном ру ко во дства о на че лу стал -

нос ти у фи нан сиј ским из веш та ји ма;
2. иден ти фи ко ва ња че ти ри кључ не гру пе фак то ра: ка рак те рис ти ке кли -

јен та, ре ви зо ра, ин те рак ци је кли јент-ре ви зор, ка рак те рис ти ка окру -
же ња;

3. ,,пре циз нос ти,, у из веш та ва њу о кон цеп ту going concern.
Раз ло зи за мо ди фи ка ци ју ре ви зор ског из веш та ја на осно ву на ру ше нос ти

going concern при нци па про ис ти чу на јви ше од сла бос ти у по сло ва њу кли јен та
ре ви зи је. За да так ре ви зо ра је да пре поз на те сла бос ти. Нај зна чај ни ји ин ди ка -
то ри за пред виђање сте ча ја пред узећа на јви ше се од но се на по ка за те ље за ду -
же нос ти, на ру ше нос ти лик вид нос ти, ду жи ну бло ка де ра чу на, суд ске спо ро ве,
из да та је мства, га ран ци је, хи по те ке и сл.

2. Узро ци бан кро тства пред узећа
По јам бан кро тства се у те о ри ји јас но раз гра ни ча ва од по јма лик ви да ци је,

али се чес то у прак тич ној упот ре би ових тер ми на не пра ви јас на раз ли ка. Сте -
чај, бан крот, лик ви да ци ја, чес то се на во де као си но ни ми. Чи ње ни ца је да бан -
крот пред став ља прав но ре гу ли са ну си ту а ци ју у ко јој пред узеће није у ста њу
да ис пла ти сво је об а ве зе пре ма по ве ри о ци ма; он се спро во ди кроз сте чај ни
по сту пак, из ми ре њем по ве ри ла ца из це ло куп не имо ви не сте чај ног дуж ни ка,
док се ис тов ре ме но сте чај ни по сту пак може одви ја ти и ре ор га ни за ци јом, чији 
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циљ је ре ви та ли за ци ја пред узећа, која се - уко ли ко не успе - за врша ва бан кро -
тством. Са дру ге стра не, лик ви да ци ја пред узећа је по сту пак који се спро во ди
када друш тво има до вољ но фи нан сиј ских сред ста ва за по криће свих сво јих
об а ве за, уз могућност да се реорганизација заврши ликвидацијом у случају да
предузеће обезбеди довољно средстава за покриће свих својих обавеза.

Уко ли ко је лик ви да ци о на вред ност пред узећа мања од укуп них об а ве за
опста нак пред узећа је угро жен. Нај зна чај ни ји ин ди ка то ри за пред виђање сте -
ча ја од но се се на по ка за те ље за ду же нос ти, спо соб нос ти со пстве ног фи нан си -
ра ња об а ве за. Пре ма учес та лос ти по јав љи ва ња, на јчешћи раз ло зи бан кро -
тства, као што је при ка за но и у сту ди ји коју је са чи ни ло 1.900 про фе си о на ла ца
који су на ве ли на јчешћи раз ло зи за пад по сло ва ња и бан крот, су14:
= пре ве ли ки ду го ви 28% учес та лост
= неод го ва ра јући ме наџ мент 17,3%
= лоше пла ни ра ње 14%
= не ус пех пре тход них про ме на по сло ва ња 11%
= не ис ку сан ме наџ мент 9%
= мали при хо ди 6%

Обез беђење стал нос ти по сло ва ња, је кључ ни пред услов за опста нак пред -
узећа, од но сно по тре бе да се у окви ру стал не про це не фи нан сиј ских, по слов -
них и оста лих пер фор ман си пред узећа од стра не ме наџ мен та, ини ци јал но и
об а вез но саг ле да и про це ни могућност одржа ва ња стал нос ти по сло ва ња као
и ве ро ват ноће на стан ка по слов но-фи нан сиј ске кри зе, која до во ди до не мо -
гућнос ти из ми ре ња об а ве за и бан кро тства. Тако се до ла зи  до си ту а ци је да се
тра ди ци о нал ни мо дел фи нан сиј ске ана ли зе који се од но си на по ка за те ље као
што су:
= ко е фи ци јент фи нан сиј ске ста бил нос ти,
= ко е фи ци јент за ду же нос ти,
= ко е фи ци јент об рта за ли ха,
= ко е фи ци јент об рта по тра жи ва ња,
= нето при лив го то ви не из по слов них ак тив нос ти/про сеч на вред ност

имо ви не и
= по ка за те љи лик вид нос ти,
ко рис ти за оце ну угро же нос ти на че ла стал нос ти, као и за пред виђање бан кро -
та пред узећа, у краћем вре мен ском пе ри о ду, прве нстве но тре нут но са про јек -
ци јом до го ди ну дана.

3. Ме то до лош ки оквир пред ик ци је 
стал нос ти по сло ва ња и бан кро та

Ме то до ло ги ја за утврђива ње ве ро ват ноће бан кро тства, од но сно фи нан -
сиј ске и укуп не по слов не кри зе у по сло ва њу а тиме и угро жа ва ња на че ла стал -
нос ти, по чи ње да се раз ви ја још три де сет го ди на про шлог века. За по тре бе ис -
тра жи ва ња али и прак се на сто ја ло се утврди ти: да ли је и како, могуће про -
наћи на чи не да се унап ред про це ни успех по сло ва ња. Пред виђање кре та ња
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кључ них пер фор ман си по сло ва ња зна чај но је са ас пек та пред узи ма ња ко рек -
тив них мера. Укла ња ње про бле ма који могу да угро зе одржи вост на че ла стал -
нос ти под ра зу ме ва укљу чи ва ње свих функ ци ја пред узећа како би се из бег ла
кри за у по сло ва њу, пред узи ма њем мера са ни ра ња, од но сно рес трук ту ри ра -
ња. Држећи под кон тро лом све ин тер не и при ла гођава јући се ек стер ним фак -
то ри ма, пред узеће омо гућава свој опста нак и раст без по тре бе за рес трук ту -
ри ра њем. Али рес трук ту ри ра ње не представља само активности које спре ча -
ва ју банкротство, већ модел прилагођавања предузећа екстерним, често ве о -
ма брзим променама у окружењу.

Доб ра ко ор ди на ци ја свих управ љач ких ак тив нос ти пред узећа под ра зу ме -
ва ажур но и успеш но вођење и ко ришћење ин фор ма ци о ног сис те ма и сис те ма
фи нан сиј ског из веш та ва ња, да би се до би ле јас не, по узда не, пра вов ре ме не
ин фор ма ци је о бо ни те ту пред узећа. Бо ни тет пред узећа је из раз по слов не спо -
соб нос ти и си гур нос ти ње ног по сло ва ња. Он је јед на све оп шта син те ти зо ва на
оце на фи нан сиј ске ста бил нос ти адек ват нос ти и струк ту ре ка пи та ла, лик вид -
нос ти и со лвен тнос ти, за тим рен та бил нос ти, про фи та бил нос ти и ри зикa
оства ре ња фи нан сиј ског ре зул та та. Оце на се, по ред под а та ка који су об е ло да -
ње ни у фи нан сиј ским из веш та ји ма, из во ди и на осно ву орга ни за ци о не и влас -
нич ке струк ту ре ком па ни је. Као ве о ма бит но на гла ша ва се и да бо ни тет оце -
њу је могућност ре а ли за ци је и си гур ност плас ма на пред узећа, сте пен на пла -
ти вос ти ње го вих по тра жи ва ња, као и кре дит ну спо соб ност. Велики значај,
као и утицај на бонитет, има организациона структура, квалитетни развојни
програми које је могуће спровести, ниво продуктивности, степен ис ко риш -
ћености капацитета.

Сав ре ме ни ме то ди који се ко рис те у оце ни бо ни те та и пред виђању кри зе у 
по сло ва њу пред узећа, од но сно ве ро ват ноће сте ча ја, пред став ља ју мо де ле
који за раз ли ку од тра ди ци о нал них ме то да (који се ба зи ра ју на раз ли чи тим
по ка за те љи ма) при ка зу ју је ди нствен па ра ме тар (за вис ну про мен љи ву) до
које се до ла зи на осно ву мнош тва не за вис них про мен љи вих, који ука зу је на
могућност сте ча ја пред узећа у будућнос ти. Ови мо де ли пред став ља ју зна чај -
но сре дство за идентификовање предузећа која ће се суочавати са озбиљном
кризом у пословању.

Као на јзас туп ље ни ји мо де ли на во де се:
1. Z-score или Алтманов мо дел – који је раз вио Еdward Altman 1968,

ко рис тећи мул ти ва ри јан тну дис кри ми на ци о ну ана ли зу. По чет ни
раз вој овог мо де ла за сни ва се на ра цио ана ли зи ко рис тећи је дан фак -
тор као уни ва ри јан тни мо дел. Дис кри ми на ци о на ана ли за је дуго била 
по пу лар на као ме тод раз во ја мо де ла. Овај мо дел омо гућава пред -
виђање сте ча ја за пе ри од дужи од го ди ну дана, са ве ли ком ве ро ват -
ноћом две до три го ди не. Не дос та ци овог мо де ла су: услов за при ме ну 
мо де ла пред став ља јед на кост мат ри це вaри јан се и ко ва ри јан се за обе
гру пе, из лаз на вред ност дис кри ми на ци о не ана ли зе је број који има
ве о ма уску ин тер пре та ци ју, по сто је про бле ми упа ри ва ња успеш них
пред узећа и пред узећа која има ју фи нан сиј ских теш коћа или су по -
кре ну ла стечај.
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Па ра мет ри у по чет ном мо де лу су сле дећи:

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5
где су:

Z – вред ност дис кри ми на ци о не функ ци је

X1 – од нос об ртног ка пи та ла и укуп не имо ви не

X2 – од нос нето до би ти и укуп не имо ви не

X3 – од нос до би ти пре ка ма те и по ре за (EBIT) и укуп не имо ви не,

X4 – од нос тржиш не вред нос ти ка пи та ла и укуп них об а ве за

X5 – од нос по слов них при хо да и укуп не имо ви не

Да љим раз во јем ин фор ма ци о не тех но ло ги је, умес то дис кри ми на ци о не
ана ли зе, већу уло гу има ју дру ге ме то де, међу којима су:
2. Ме тод ло гит ана ли зе – за сни ва се на ло гич кој рег ре си ји при ли ком

пред виђања по кре та ња сте ча ја. Ло гит ана ли за, за раз ли ку од дис кри -
ми на ци о не, не пре тпос тав ља ли не а ран од нос не за вис не и за вис них
ва ри јаб ли, већ се ве ро ват ноћа на стан ка догађаја пред виђа на осно ву
при ла гођава ња ло гис тич кој кри вој. Она је об лик рег ре си о не ана ли зе.
Због јед нос тав не при ме не и ви со ког про цен та ве ро ват ноће пред -
виђања, ло гит мо де ли се мно го при ме њу ју у прак си. Нај чешће при ме -
њи ва ни мо дел је Охлсо нов из 1980. У прак си се више ко рис те мо де ли
за сно ва ни на ра чу но дстве ним под а ци ма. По је ди ни ау то ри су, ме ђу -
тим, упо ређујући Алтманов и Охлсо нов мо дел који се за сни ва ју на ра -
чу но во дстве ним под а ци ма са мо де ли ма који се за сни ва ју на т р жиш -
ним под а ци ма, дош ли до саз на ња да мо де ли за сно ва ни на тр жиш ним
под а ци ма боље пред виђају сте чај. Охлсон је у свом мо де лу от крио да
по сто ји не га тив на ко ре ла ци ја између ве ро ват ноће по кре та ња сте ча ја 
и ве ли чи не пред узећа, као и лик вид нос ти и про фи та бил нос ти, а по -
зи тив на између ве ро ват ноће по кре та ња сте ча ја и за ду же нос ти.

Па ра мет ри Охлсо но ве ло гит ана ли зе су сле дећи:

X1 – ве ли чи на ме ре на ло га рит мом од но са укуп не имо ви не и ин дек са бру -
то на ци о нал ног производа,

X2 – укуп не об а ве зе / укуп на имо ви на,

X3 – удео нето об ртних сред ста ва у укуп ној имо ви ни,

X4 – крат ко роч не об а ве зе / крат ко роч на имо ви на,
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X5 – прва dummy ва ри јаб ла има вред ност 1 уко ли ко су укуп не об а ве зе веће од
Укуп не имо ви не и 0 ако је слу чај об рнут,
X6 – удео нето до би ти у укуп ној имо ви ни,
X7 – од нос нов ча ног тока од по слов них ак тив нос ти и укуп них об а ве за,
X8 – дру га dummy ва ри јаб ла има вред ност 1 уко ли ко је нето до бит не га -

тив на у по след ње две го ди не и 0 у оста лим слу ча је ви ма,
X9 – (NIt – NIt-1) / (|NIt| + |NIt-1|), где је NIt нето до бит у по след њем раз доб -

љу по смат ра ња
По зи тив не ка рак те рис ти ке ло гит ана ли зе: транс па рен тност у про це ни

сва ке ва ри јаб ле, ди рек тна про це на ве ро ват ноће сте ча ја по ка зу је ви сок про це -
нат пред виђања, не ли не ар ни односи између варијабли.
3. Не у рон ска мре жа - веш тач ка не урон ска мре жа је ма те ма тич ко-ста -

тис тич ки мо дел уте ме љен на би о лош ким не урон ским мре жа ма. Не у -
рон ска мре жа об ли ку је гру пу међусоб но по ве за них на уро на на сто -
јећи да си му ли ра мре жу не уро на у моз гу и ин фор ма ци о не про це се у
њима. Не у рон ска мре жа је при ла год љив сис тем који нема фик сну
струк ту ру, већ мења струк ту ру за вис но од ек стер них и ин тер них ин -
фор ма ци ја које по сто је у мре жи. Ко рис ти се за об ли ко ва ње не ли не ар -
них ста тис тич ких мо де ла где су везе између улаз них и из лаз них под а -
та ка ве о ма ком плек сне. Не по сто ји је ди нстве на де фи ни ци ја не урон -
ских мре жа; већина ау то ра је саг лас на да је то у ства ри мре жа јед нос -
тав них еле ме на та (не уро на) којa на осно ву везе међу њима и па ра ме -
та ра тих еле ме на та може да при ка же ве о ма сло же не по ја ве. Нај важ -
ни ја ка рак те рис ти ка ових мре жа је спо соб ност уче ња. То зна чи да на
осно ву за дат ка који јој се по ста ви, ко рис тећи одређени узо рак под а -
та ка, не урон ска мре жа тра жи функ ци ју која би ис пу ни ла за да так на
опти ма лан на чин. На под руч ју пред виђања сте ча ја ко рис ти се мнош -
тво мо де ла не урон ских мре жа. Пот реб но је истаћи да, када је у пи та -
њу пред виђање сте ча ја и ко ришћење ра чу но во дстве них под а та ка, по -
треб но је ве о ма опрез но при сту пи ти. Како ис ти чу Triguerios и
Taffler15, упот ре ба ових зна чај них и ком плек сних тех ни ка може бити
не прик лад на за ста тис тич ку упот ре бу.

У об ра ди ра чу но во дстве них под а та ка ис ти чу се сле дећи про бле ми: - број
не за вис них ва ри јаб ли је мали - до три, а за по тре бе ра чу но во дстве не ана ли зе
то је увек више, -ком плек сност од но са код узо ра ка је ве ли ка док је то код ра чу -
но во дстве них под а та ка да ле ко јед нос тав ни је, - те о ри је које опи су ју по за ди ну
ис тра жи ва ња узо ра ка код дру гих гра на су по сто ја не, за раз ли ку од оних које
опи су ју ра чу но во дстве не од но се, нпр. струк ту ру ка пи та ла које су чес то суп -
рот став ље не, - обим ве ли чи не улаз них под а та ка код препознавања узорака у
другим гранама је неограничен док је код рачуноводства то ограничено.
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Истра жу јући везу између по је ди них стра теш ких ва ри јаб ли и бан кро та тј.
стра те ги је и бан кро та, Jerry Paul Sheppard16 ука зао је на раз ли ке између пред -
узећа која су опста ла и оних која су про па ла. Те раз ли ке су сле деће:
1. Код пред узећа која су бан кро ти ра ла, фи нан сиј ски ре сур си су били ма њи у

ду жем вре мен ском пе ри о ду него код оних која су опста ла (дуже од пет го -
ди на), пре бан кро та. То ука зу је да би се као могућа стра те ги ја за шти те од
бан кро та мог ла при ме ни ти стра те ги ја одржа ва ња ви шег ни воа имо ви не;

2. Код пред узећа која су от иш ла у сте чај у пре тход ном пе ри о ду по сто јао
је ви сок ниво орга ни за ци о не сла бос ти, при врше њу одређених про -
ме на: ве ли чи не, тржиш ног учешћа и др., сла ба при хват љи вост про ме -
на међу за пос ле ни ма. Због тога код рес трук ту ри ра ња има мно го про -
бле ма и ти про це си се за врша ва ју бан кро том;

3. Повећање тржиш ног учешћа чес то се лоше за врша ва за фи нан сиј ски
про бле ма тич на пред узећа где је по жељ но повећање тржиш ног учеш -
ћа, па тиме и већи ниво при хо да, али је чес то дос та кас но да га про бле -
ма тич на пред узећа ис ко рис те, на јви ше због не ис кус тва.

4. Анализа ре зул та та ис тра жи ва ња узор ко ва них пред узећа 
у по гле ду ре ви зор ске пред видљивос ти бан кро та 

у Ре пуб ли ци Срби ји
За по тре бе овог рада ау то ри су пре гле да ли об јав ље не из веш та је ре ви зо ра

за 104 пред узећа, која су одаб ра на са Бе ог рад ске бер зе17, има јући у виду да је
пре ма За ко ну о ре ви зи ји („Сл. глас ник РС“, бр. 62/2013 и 30/2018) чла ном 21
де фи ни са но да је ре ви зи ја између оста лих об а вез на за јав на друш тва, у скла ду 
са за ко ном ко јим се уређује тржиш те ка пи та ла, не за вис но од њи хо ве ве ли чи -
не. Прег ле да ни су ре ви зор ски из веш та ји за 2015, 2016 и 2017. го ди ну, за јед но
пред узеће није пред ат ре до ван го диш њи фи нан сиј ски из веш тај за 2015, док
за 2017. го ди ну нису пред а та че ти ри из веш та ја код узор ко ва них 104 пред -
узећа. Узо рак је об ухва тио пред узећа из 15 раз ли чи тих сек то ра, пре ма сек тор -
ској кла си фи ка ци ји берзе. Констатовано је да је 38 различитих ревизорских
кућа вршило ревизију узоркованих предузећа.

Та бе ла 2 - Извеш та ји ре ви зо ра

 Миш ље ње ре ви зо ра
Број ре ви зор ских из веш та ја по го ди на ма

2015. 2016. 2017.

по зи тив но 44 48 47

са ре зер вом 41 35 32

уздржа но 14 18 18

не га тив но 4 3 3

Укуп но 103 104 100
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16) Sheppard.J.P., (1994) “Strategy and Bankruptcy An Explanation into Organizational Death”, Journal of
Management

17) www.belex.rs



Нај већи број из веш та ја ре ви зо ра је са ис ка за ним по зи тив ним миш ље њем
42,72% за 2015; 46,15% за 2016. и 47% за 2017. го ди ну. Изра же них не га тив них 
миш ље ња је мало: 3,88% за 2015; 2,88% за 2016; и 3% за 2017. го ди ну. Без об -
зи ра на по зи тив но миш ље ње, ве ли ки је про це нат из веш та ја са скре та њем
паж ње, на јви ше на на ру ше но на че ло стал нос ти.

Та бе ла 3 - Раз ло зи за скре та ње паж ње 
на на ру ше но на че ло стал нос ти

Пре ов лађујући раз ло зи за из ра жа ва ње сум -
ње у кон ти ну и тет
по сло ва ња

Број ре ви зор ских из веш та ја 
по го ди на ма Укуп но

2015. 2016. 2017.

Зна ча јан гу би так 12 15 11 38

Бло ка да ра чу на 11 9 8 28

Крат ко роч не об а ве зе веће од об ртне имо ви не 16 11 13 40

По тен ци јал на не лик вид ност 6 7 4 17

Укуп но 45 42 36

 За 2015. го ди ни у 43,69% ре ви зор ских из веш та ја из ра же на је сум ња у на -
ста вак по сло ва ња пред узећа, тј. ука за но на на ру ше но на че ло стал нос ти, 2016.
у 40,38% из веш та ја а за 2017. у 36% из веш та ја скре ну та је паж ња на на че ло
стал нос ти по сло ва ња. За 32 пред узећа од но сно 31%, ре ви зо ри су у све три го -
ди не - 2015, 2016. и 2017. ука за ли на на ру ше ност на че ла стал нос ти. Када по -
смат ра мо узро ке који до во де до на ру ше нос ти при нци па going concern, као на -
ју чес та ли ји узроч ни ин ди ка тор угро же на је лик вид ност, крат ко роч не об а ве -
зе веће су од об ртне имо ви не у 32,52% из веш та ја, у про се ку ако по смат ра мо
све три го ди не; за тим сле ди зна ча јан гу би так углав ном из над ви си не ка пи та -
ла про сеч но у 30,89% из веш та ја; ре ви зо ри оце њу ју да ин сол вен тност - об а ве -
зе из над ви си не имо ви не - до во де до немогућности плаћања; следећи па ра -
мет ри су блокирани пословни рачуни са блокадом углавном преко 60 дана и
потенцијална неликвидност.

Иако су ре ви зор ски из веш та ји, који се од но се на ре дов не го диш ње фи нан -
сиј ске из веш та је 104 пред узећа у по след ње три по слов не го ди не у ве ли ком
про цен ту ука зи ва ли на на ру ше ност на че ла стал нос ти, сва пред узећа и даље
по слу ју. За 32 пред узећа ре ви зо ри су у све три го ди не - 2015, 2016. и 2017. ука -
за ли на на ру ше ност на че ла стал нос ти. То ука зу је да не по сто ји јака ко ре ла ци -
ја између на ру ше не стал нос ти по сло ва ња и по кре та ња сте ча ја тј. бан кро та и
пре стан ка по сло ва ња, иако би тре ба ло да по сто ји. Раз лог се може про наћи у
чи ње ни ца ма да се пред узећа са на ру ше ним на че лом стал нос ти, као и њи хо ви
по ве ри о ци, не одлу чу ју на брзо по кре та ње сте чај ног по ступ ка када се су о че са
не мо гућношћу на пла те по тра жи ва ња, сла бом на пла том у сте чај ном по ступ ку, 
као и ду гот рај ним по ступ ком, по не кад дајући пред ност ре ор га ни за ци ји ван
сте ча ја. Са друге стране, поставља се питање да ли и ревизори праве грешке,
скре ћући пажњу на сталност пословања, а предузећа настављају и даље да
раде.
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У на став ку ис тра жи ва ња по смат ра мо пред узећа над ко ји ма је по кре нут
сте чај ни по сту пак. За по тре бе рада ис тра жи ва ли смо пред узећа која су от иш -
ла у сте чај то ком 2017. и 2018. го ди не, њих укуп но 833 за обе го ди не (об -
ухваћени су сви при вред ни суб јек ти над ко ји ма је по кре нут сте чај, пре ма под -
а ци ма АЛСУ)18.

Та бе ла 4 - Ре ви зор ски из веш та ји за пред узећа у сте ча ју19

Го ди на 
от ва ра ња
сте чај ног
по ступ ка

Број пред -
узећа над
ко ји ма је
от во рен
сте чај ни
по сту пак

Дос та ви ли 
фи нан сиј ске 
из веш та је нису
об вез ни ци 
ре ви зи је

Нису дос та ви ли
фи нан сиј ске 
из веш та је

Ре ви ди ра ни 
фи нан сиј ски 
из веш та ји

Скре ну та 
паж ња на 
на ру ше но 
на че ло 
стал нос ти

2015. 2016. 2017. 2015. 2016. 2017. 2015. 2016. 2017. 2015. 2016. 2017.

2017. 379 209 203 138 157 32 19 25 14

2018. 454 222 210 211 215 231 233 17 13 10 6 9 10

Укуп но 833 49 32 10 31 23 10

Уку пан број пред узећа чији фи нан сиј ски из веш та ји су 
ре ви ди ра ни у не кој од пре тход них го ди на 51 40

 Ако по смат ра мо по го ди на ма, уоча ва мо да је 2017. го ди не по кре нут сте чај
над 379 пред узећа, од тих пред узећа, за 2015. го ди ну њих 138 није дос та ви ло
ре дов не го диш ње фи нан сиј ске из веш та је, 209 пред узећа нису били об вез ни -
ци ре ви зи је, а за 32 пред узећа је из врше на ре ви зи ја и у тим из веш та ји ма ре ви -
зо ра скре ну та је паж ња на на че ло стал нос ти у 25 из веш та ја, што пред став ља
78,12% ре ви ди ра них из веш та ја. За 2016. го ди ну, го ди ну пре по кре та ња сте -
чај ног по ступ ка, 157 пред узећа није пред а ло фи нан сиј ске из веш та је, 203 нису
били об вез ни ци ре ви зи је, а за 19 пред узећа из врше на је ре ви зи ја, у 14 ре ви -
зор ских из веш та ја упо зо ре но је на на че ло стал нос ти по сло ва ња, од но сно у
73,68% из веш та ја. У 2018. го ди ни по кре ну то је 454 сте ча ја. За 2015. го ди ну за
ова пред узећа није пред а то укуп но 215 фи нан сиј ских из веш та ја, 222 пред -
узећа нису била об вез ни ци ре ви зи је, а ре ви зи ја је врше на у све га 17 пред -
узећа, од ко јих је у 6 скре ну та паж ња на на че ло стал нос ти, што пред став ља
35,9% из веш та ја. За 2016. го ди ну 231 пред узеће нема фи нан сиј ске из веш та је,
210 нису об вез ни ци ре ви зи је, а ре ви зи ја је врше на за 13 пред узећа од ко јих је у 
9 из веш та ја скре ну та паж ња на на че ло стал нос ти, што пред став ља 69,38% из -
веш та ја ре ви зо ра. За 2017. го ди ну, го ди ну пре покретања стечајног поступка
за 233 предузећа нису достављени финансијски извештаји, 211 нису об вез ни -
ци ревизије, а за 10 је вршена ревизија и у свих 10 извештаја скренута је пажња 
на начело сталности.
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18) www.alsu.gov.rs/stecajevi - Пре ма под а ци ма АЛСУ, над 838 пред узећа по кре нут је сте чај ни по сту -
пак то ком 2017. и 2018. го ди не; ау то ри су об ра ди ли 833 (два пред узећа два пута на ве де на, за три
не по сто је под а ци на АПР)

19) www.apr.gov.rs - По да ци пре узе ти из јав но об јав ље них из веш та ја



Пос мат ра јући пре тход но на ве де не ста тис тич ке под ат ке, мо же мо уочи ти
да ве ли ки број пред узећа није дос тав љао фи нан сиј ске из веш та је за две, од но -
сно три го ди не које пре тхо де по кре та њу сте чај ног по ступ ка, а њих око 40% од
на ве де ног бро ја је дос тав ља ло из ја ву о не ак тив нос ти, на осно ву чега се може
за кљу чи ти да су та пред узећа у свом по сло ва њу има ла про бле ме више го ди на
уна зад, од по кре та ња сте чај ног по ступ ка и била не ак тив на, а да није по кре нут 
сте чај или лик ви да ци ја. Са дру ге стра не, око по ло ви не пред узећа нису об вез -
ни ци ре ви зи је, што ука зу је на чи ње ни цу да ре ви зо ри нису мог ли ука зи ва ти на 
про бле ме у кон ти ну и те ту по сло ва ња јер нису врши ли ре ви зи ју, а ме наџ мент
није имао про јек ци је и јас не пла но ве за на ста вак по сло ва ња. Само јед но пред -
узеће је у по ступ ку ре ор га ни за ци је, сте чај је за кљу чен за 392 пред узећа, за 4 је
на став љен над сте чај ном ма сом, док је код 25 пред узећа сте чај об устав љен.
Тамо где је врше на ре ви зи ја може се кон ста то ва ти да су ре ви зо ри у ве ли ком
про цен ту ука зи ва ли на кон ти ну и тет по сло ва ња (укуп но за 51 пред узеће су
ре ви ди ра ни фи нан сиј ски из веш та ји у не кој од пре тход не три го ди не, а код 40
је дато мишљење које указује на нарушеност сталности пословања, што
представља 78,43%), стога се може констатовати да нису прављене грешке
неуказивања на нарушеност начела сталности.

Ре ви зо ри су сва ка ко опрез ни код ква ли фи ка ци је сво јих миш ље ња на
осно ву стал нос ти по сло ва ња као кључ ног ре ви зор ског пи та ња. Они мо ра ју са
ви со ком по узда ношћу да вред ну ју сва пи та ња, а ту су и она која за ви се од не -
из вес них догађаја. Уло га ме на џе ра пред узећа је сто га ве ли ка и на јзна чај ни ја –
у смис лу да пред ви де, про це не и на пра ве пла но ве по сло ва ња, а такође и ра чу -
но вођа - да све об е ло да не кроз из веш та је. Они умно го ме олак ша ва ју ре ви зо ру
у ис ка зи ва њу миш ље ња, ако има ју на прав ље не про јек ци је. Греш ке у ис ка за -
ном миш ље њу ре ви зо ра има ју ве ли ке по сле ди це за по сло ва ње са мог кли јен та 
ре ви зи је, а такође и саме ре ви зор ске куће. Из тог раз ло га ово је питање које се
оцењује са великом опрезношћу и са правом је Међународним стандардом ре -
ви зи је сврстано у кључно питање.

Анализом ре ви зор ских из веш та ја уоче но је да су ре ви зо ри из ра жа ва ли
миш ље ња са ре зер вом и скре та ли паж њу, по ред на ру ше ног на че ла стал нос ти,
највише на следећа питања:
= ве ли ки број суд ских спо ро ва, није адек ват но из врше но ре зер ви са ње;
= из да ва ње у за куп не крет ни на, а нису рек ла си фи ко ва не као ин вес ти ци о -

не не крет ни не;
= нису утврђене фер вред нос ти;
= није из вршен ак ту ар ски об ра чун от прем ни на рад ни ка;
= није из врше но усаг ла ша ва ње ре гис тро ва ног ка пи та ла;
= није израђен по рес ки би ланс до мо мен та ре ви зи је;
= није пред ат из веш тај о транс фер ним це на ма;
= не по сто ји успос тав ље на ин тер на кон тро ла;
= не ре гис тро ва ње ме ни ца код НБС, успос тав ље не хи по те ке.

Уздржа ва јућа миш ље ња су због не пот пу не до ку мен та ци је, не мо гућнос ти
при бав ља ња до вољ но ре ви зиј ских до ка за, нису адек ват но при ка за на одло -
же на по рес ка сре дства и об а ве зе. Не га тив на миш ље ња су ис ка за на када није
из врше но усаг ла ша ва ње по тра жи ва ња и об а ве за, значајних грешака у ис ка -
зи ва њу појединих позиција.
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Када се по смат ра ју ре ви зор ски из веш та ји по фор ми тј. Струк ту ри, може се
уочи ти да је око 20% ре ви зор ских кућа на из веш та је за 2016. и 2017. го ди ну
при ме ни ло стан дар де у скла ду са ре ви ди ра ним МСР 570 и МСР 700. Нови тј.
ре ви ди ра ни Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је, пре ма на шој ју рис дик ци ји
(„Сл. глас ник РС“, бр. 100/18), почеће да се при ме њу ју од ре ви зи је фи нан сиј -
ских из веш та ја који се сас тав ља ју на дан 31.12.2019. го ди не. Међутим, ови
МСР могу се при ме ни ти и при ли ком ре ви зи је финансијских извештаја који се
састављају на дан 31.12.2018. и раније.

Већина из веш та ја има исту фор му и на исти на чин из ра жа ва миш ље ња. Не
ис ти чући по себ но кључ на ре ви зор ска пи та ња, иако из ме ње ни МСР 570 у први
план став ља ра чу но во дстве ни при нцип по сло ва ња, што при вла чи до дат ну
паж њу на из веш та ва ње и об е ло да њи ва ње, као и јас но извођење за кљу ча ка ре -
ви зи је, јас но ис ка зи ва ње још увек изо ста је. Иако из веш та ји ука зу ју на на ру ше -
но на че ло стал нос ти, нема јас но из ра же ног мо ди фи ко ва ног (уко ли ко су об е -
ло да њи ва ња не а дек ват на) или не мо ди фи ко ва ног миш ље ња са па су сум: ма -
те ри јал но зна чај на не из вес ност по ве за на са стал ношћу по сло ва ња. Код ве ћи -
не мишљења су исказана као позитивно, негативно, уздржано и са резервом,
уз скретање пажње.

Што се тиче зна ча ја ме наџ мен та тј. упра ве пред узећа и њи хо ве одго вор -
нос ти када су у пи та њу про јек ци је и пла но ви, на осно ву урађених на по ме на и
го диш њих из веш та ја о по сло ва њу може се за кљу чи ти како и у ко јој мери су
пред узећа об е ло да ни ла све не из вес нос ти ве за не за при нцип going concern,
као и да ли има ју адек ват не пла но ве за пре ва зи ла же ње про бле ма. У на шим
усло ви ма по сло ва ња још увек је мали про це нат јас них пла но ва у си ту а ци ја ма
када пред узећа за пад ну у по теш коће. За пре ва зи ла же ње по теш коћа у по сло -
ва њу одго вор ност има ме наџ мент, који мора да има јас не пла но ве за будуће
ак тив нос ти. Када ре ви зор кон ста ту је да по сто је про бле ми и то јас но из ра зи
кроз из веш тај чес то је ве о ма кас но за пред узи ма ње мера које воде ка ре ор га -
ни за ци ји и омо гућава њу пред узећу да на ста ви по сло ва ње. У одређеним де -
лат нос ти ма, где је из ра же на ни ска про фи та бил ност, уоче на је и већа ве ро ват -
ноћа из ра жа ва ња ква ли фи ко ва ног миш ље ња. Ме на џе ри мо ра ју да про це не да
ли је у не ким слу ча је ви ма, уко ли ко се не могу де фи ни са ти јас ни пла но ви и
пред узеће не може да на ста ви по сло ва ње и об ез беђење по слов них при хо да,
боље што пре по кре ну ти сте чај ни по сту пак. Сте чај ни по сту пак се и по креће
ради на јпо вољ ни јег из ми ре ња по ве ри ла ца у слу ча ју теш ког по сло ва ња. Кас но 
по кре та ње сте чај ног по ступ ка може још више да угро зи по ве ри о це, у смис лу
ло ши је на пла те њи хо вих по тра жи ва ња. Са дру ге стра не, у де лат нос ти ма где је 
могуће на ста ви ти по сло ва ње, јер су из гле ди пре ма пројекцијама и плановима
менаџера да предузеће има тржиште и да ће моћи да остварује солидне
пословне приходе за измирење својих обавеза, кроз одређене мере ре п рог ра -
ма, пожељније је свакако наставити пословање, иако је сталност пословања
тре нут но нарушена.

4.1. Зак ључ на раз мат ра ња урађене ана ли зе

На осно ву урађене ана ли зе може се за кљу чи ти да се у Срби ји, када је у пи -
та њу ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја, у ве ли ком про цен ту ука зу је на на ру -
ше но на че ло стал нос ти по сло ва ња, што на во ди на за кљу чак да има више
пред узећа чије ана ли зе ука зу ју на по ре мећај лик вид нос ти, со лвен тнос ти,
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про бле ме са бло ка дом ра чу на и ис ка зи ва њем гу бит ка у по сло ва њу. Пре ду зећа 
која су узе та као узо рак на ста ви ла су по сло ва ње, иако је код не ких још пре три
го ди не ука за но на ово на че ло, па би се мог ло за кљу чи ти да су ревизори
направили грешку у смислу погрешног указивања на начело сталности.

Пре ма миш ље њу ау то ра, то нису греш ке, у на шем за ко но да вству не по сто -
ји ме ха ни зам ау то мат ског по кре та ња сте ча ја као у не ким дру гим сте чај ним
за ко ни ма, нпр. за ко но да вству Не мач ке. На тај на чин даје се шан са пред -
узећима да кроз ре ор га ни за ци ју, уко ли ко има ју тржиш те, по ку ша ју да ожи ве
де лат ност. Изме ње ни За кон о сте ча ју омо гућио је и из ра ду пла но ва ре ор га ни -
за ци је пре по кре та ња сте чај ног по ступ ка али и брже по кре та ње сте ча ја него
ра ни је, што по ка зу ју и ста тис тич ки под а ци да је по сле до но ше ња За ко на из
2009, то ком 2010. 2011. и 2012, по кре ну то на јви ше сте чај них по сту па ка.
Такође, ве ли ки број пред узећа, пре по кре та ња сте чај ног поступка, био је не ак -
ти ван, на шта указују и подаци о непредатим извештајима, као и извештаји о
неактивности.

Ре ви зор ски из веш та ји ука зу ју на још не до вољ ну при ме ну ре ви ди ра них
стан дар да ре ви зи је, чије из ме не су има ле за циљ да се што адек ват ни је при ка -
жу сва кључ на ре ви зор ска пи та ња, повећава јући ин фор ма тив ну вред ност ре -
ви зор ског из веш та ја, об ез беђујући већу транс па рен тност и ја ча ње по ве ре ња
ко рис ни ка у из веш тај ре ви зо ра и фи нан сиј ске из веш та је који су били пред -
мет ре ви зи је. Уко ли ко није ука за но јас но и транс па рен тно на на ру ше но на че -
ло стал нос ти и навођење оста лих кључ них пи та ња, из веш та ји оста ју не јас ни
за ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја, јер су до са даш њи ре ви зор ски из веш -
та ји стро го стан дар ди зо ва ни и кон циз ни и на тај на чин раз умљи ви доб рим
де лом само про фе си ји, али у исто вре ме по сто ји опас ност од не а дек ват ног ту -
ма че ња, уко ли ко су из веш та ји не стан дар ди зо ва ни (у сло бод ни јој фор ми). Као 
из узет но важ но намеће се пи та ње одго вор нос ти, уко ли ко ре ви зо ри ука зу ју
током више година на одређене неправилности у извештајима, а са друге
стране не предузимају се никакве активности да се ти недостаци отклоне и
санкционишу одговорна лица.

Зак љу чак

Зна чај одржи вос ти по сло ва ња пред узећа за само пред узеће, а за тим ин -
вес ти то ре и оста ле стеј кхол де ре, на во ди на стал но пре ис пи ти ва ње и унап -
ређење из веш та ва ња о том кључ ном пи та њу, како од стра не ме на џе ра, тако и
ре ви зо ра. У при лог томе го во ре и нови мо де ли из веш та ва ња уста нов ље ни из -
ме на ма Европ ских ди рек ти ва, Међуна род них стан дар да ре ви зи је (IAASB),
Бри тан ских стан дар да, на ци о нал них ју рис дик ци ја, све у циљу веће ин фор ми -
са нос ти јав нос ти, која би фи нан сиј ско из веш та ва ње, а пре све га из веш та је ре -
ви зо ра учи ни ла крај ње раз умљи вим и за ним љи вим за чи та ње ко рис ни ци ма,
као и ве о ма ко рис ним из во ром ин фор ма ци ја. Изме ње ни Међуна род ни стан -
дар ди ре ви зи је су стал ност по сло ва ња сврста ли у кључ но ре ви зор ско пи та ње
и тиме му дали пра ви зна чај и јас ноћу у при ка зи ва њу, која ће убу дуће сва ка ко
доп ри не ти бо љој пред ик ци ји про бле ма у по сло ва њу и ра ни јој могућнос ти
пред виђања бан кро тства. То ука зу је на већу по тре бу да ру ко во дство иден ти -
фи ку је догађаје или околности које појединачно или групно изазивају сумњу
у способност да се настави пословање, као и за доношењем планова за ре ша ва -
ње таквих догађаја.
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Те о риј ска, али и прак тич на ис тра жи ва ња стал но на сто је да про нађу на чи -
не да се унап ред про це ни успех по сло ва ња. Пред виђање кре та ња кључ них
пер фор ман си по сло ва ња зна чај но је са ас пек та пред узи ма ња ко рек тив них
мера. Укла ња ње про бле ма који могу да угро зе одржи вост на че ла стал нос ти
под ра зу ме ва укљу чи ва ње свих функ ци ја пред узећа како би се из бег ла кри за у
по сло ва њу, пред узи ма њем мера са ни ра ња од но сно рес трук ту ри ра ња. Успе ху
овак вог пред виђања доп ри но се број ни тра ди ци о нал ни и сав ре ме ни методи
предвиђања банкротства, чији број расте са развојем информационе тех но ло -
ги је.

У при лог из не тим ста во ви ма го во ри и ана ли за ре зул та та до ко јих се дош -
ло на осно ву об ра де ре ви зор ских из веш та ја по је ди них пред узећа у Срби ји.
Анализа ука зу је на ве ли ки број ре ви зор ских из веш та ја који из ра жа ва ју сум њу 
у на ста вак по сло ва ња, ука зу јући на не лик вид ност, пре за ду же ност, не сол вен -
тност, чес те и дуге бло ка де ра чу на, сиг на ли зи ра јући да се мо ра ју пред узе ти
ко рек тив не мере, уко ли ко се на ме ра ва на ста ви ти по сло ва ње. Ре ви ди ра на
фор ма ре ви зор ских из веш та ја сва ка ко ће учи ни ти да пи та ње на че ла стал нос -
ти по сло ва ња до би је свој зна чај јер ће по ред миш ље ња ре ви зо ра, које ће бити
на ве де но на по чет ку из веш та ја, одмах бити на ве де на и ин фор ма ци ја о ма те -
ри јал ној не из вес нос ти у вези са стал ношћу по сло ва ња и оста ла кључ на пи та -
ња ре ви зи је, а за тим у дру гом делу из веш та ја опис одго вор нос ти ме наџ мен та
и лица одго вор них за управ ља ње. Нај већа одго вор ност и об а ве за да се ста ра о
кон ти ну и те ту по сло ва ња је сва ка ко на ме наџ мен ту пред узећа; зато је по треб -
но да има јас не, транспарентне и недвосмислене информације о фи нан сиј -
ском и уопште тржишном положају предузећа, као и јасне намере и планове
како даље наставити пословање у случају уочених негативних кретања.
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мр Мом чи ло
МИЛОШЕВИЋ*

Фи нан сиј ска имо ви на
при вред ног друш тва као 
фи нан сиј ски инстру мент 

ула га ња ин вес ти то ра

Ре зи ме

Савре ме ни на чин по сло ва ња при вред ног друш тва по чи ва на фи нан сиј ском сис те -
му који омо гућава усме ра ва ње сло бод них фи нан сиј ских сред ста ва пре ма ин вес ти -
ци о ним про јек ти ма, чиме доп ри но си рас ту еко ном ске ак тив нос ти. Повећање
учешћа фи нан сиј ских инстру ме на та у имо ви ни и об а ве за ма, при зна ва ње, кла си -
фи ка ци ја, ефек ти вред но ва ња фи нан сиј ских инстру ме на та и хеџ ра чу но во дство
ути чу на по узда ност и транс па рен тност фи нан сиј ског из веш тав aња при вред -
ног друш тва. Основ не три ка ри ке фи нан сиј ског сис те ма су: фи нан сиј ско тржиш -
те, фи нан сиј ске ин сти ту ци је и фи нан сиј ски инстру мен ти.

Фи нан сиј ски инстру мен ти су уго во ри ко ји ма се уређују фи нан сиј ски од но си
између ин вес ти то ра који ку пу ју од но сно сти чу фи нан сиј ски инстру мент,
усту па јући но вац из да ва о цу, од но сно еми тен ту фи нан сиј ског инстру мен та.
Инвес ти тор ула же но вац, по ста је влас ник фи нан сиј ског инстру мен та и
оства ру је по тра жи ва ње за по враћај но ми нал ног из но са на ве де ног у са мом
инстру мен ту. Ула га њем у дуж нич ке фи нан сиј ске инстру мен те, ин вес ти тор
оства ру је при нос у об ли ку ка ма те, при чему ка ма та не за ви си од по слов ног ре -
зул та та еми тен та, него се утврђује на осно ву но ми нал ног из но са на који гла -
си дуж нич ки фи нан сиј ски инстру мент. Вред ност сте че них фи нан сиј ских
инстру ме на та ис ка зу је се као фи нан сиј ска имо ви на у Извеш та ју о фи нан сиј -
ском по ло жа ју при вред ног друш тва и мо ра ју да буду кла си фи ко ва ни у јед ну од
ка те го ри ја фи нан сиј ске имо ви не де фи ни са не у МСФИ 9 - Фи нан сиј ски ин стру -
мен ти.

*) 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: 24.4.2019. Прих ваћено: 14.5.2019.

УДК 657.922
658.14/.17
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Управ ља ње уго во ре ним то ко ви ма го то ви не фи нан сиј ске имо ви не одра жа ва
вре мен ску вред ност нов ца и кре дит ни ри зик, чија над окна ди ва вред ност се
утврђује по слов ним мо де лом по фер вред нос ти, од но сно по амор ти зо ва ној
вред нос ти. На ме ра овог рада је ука зи ва ње на при ме ну МСФИ 9 на фи нан сиј ске
инстру мен те.

Кључ не речи: фи нан сиј ски инстру мен ти, фи нан сиј ска имо ви на, фи нан сиј ско
тржиш те, ин вес ти циони про јек ти, фер вред ност, амор ти за ци о на вред ност

Увод

Пос ло ва ње при вред ног друш тва  се одли ку је све већом ком плек сношћу
по слов них транс акција које су по ве за не са но вим об ли ци ма фи нан сиј ске имо -
ви не. У окви ру рачу но во дстве ног об ухва та ња по слов них транс акција по ве за -
них са фи нан сиј ским инстру мен ти ма и из веш та ва ње о њима у фи нан сиј ским
из веш та ји ма ве ли ки зна чај има при зна вање, вред но вање и пре зен та ција фи -
нан сиј ских инстру ме на та, пре ма за хте ви ма МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен -
ти. Ус лед тога је из веш та ва ње о финансијској имовини једно од на ј ком плек -
сни јих подручја финансијског извештавања.

Гло бал ни раз вој и ста ње на фи нан сиј ским тржиш ти ма, по ве за но са фи -
нан сиј ским инстру мен ти ма, по ста ју дос туп ни при вред ним друш тви ма, тако
да еми то ва њем фи нан сиј ских инстру ме на та могу да за ин те ре су ју шири круг
ин вес ти то ра на тржиш ту ка пи та ла за ула га ња, којима остварују будуће еко -
ном ске користи.

Како по ста ти доб ро ин фор ми сан ин вес ти тор, који може при ула га њу у фи -
нан сиј ску имо ви ну да про це ни вред нос ти и управ ља ње ри зи ком на фи нан сиј -
ском тржиш ту, како би као влас ник оства рио при нос то ком уго во ре ног
одређеног пе ри о да? За раз ли ку од дуж нич ких хар ти ја од вред нос ти са фик -
сним при но сом, влас нич ке хар ти је од вред нос ти (ак ци је), влас ни ци ма обе ћа -
ва ју ди ви ден ду, која за ви си од по слов ног ре зул та та привредног друштва, од -
но сно директно је повезана с успехом друштва.

Пред мет овог рада су ана ли зи ра на ула га ња у фи нан сиј ску имо ви ну, од но -
сно ула га ња у об вез ни це, као на јзна чај ни ји дуж нич ки фи нан сиј ски инстру -
мент, на осно ву ис тра жи ва ња спро ве де ног на Ба ња луч кој бер зи а.д. Бања
Лука. Такође, ин вес ти тор има об а ве зу да за сва ки фи нан сиј ски инстру мент,
ради до но ше ња одлу ке о кла си фи ка ци ји фи нан сиј ске имо ви не у одго ва ра јућу 
ка те го ри ју, ува жа ва по слов ни модел управљања уговореним новчаним то ко -
ви ма (главнице и камате).

У кон тек сту тога, у овом раду пре зен то ван је и мо дел вред но ва ња дуж нич -
ких фи нан сиј ских инстру ме на та при ме ном фер вред нос ти, од но сно амор ти -
за ци о ног трош ка дис кон то ва њем оче ки ва них нов ча них то ко ва помоћу одго -
ва ра јуће дисконтне стопе: ефективне каматне стопе.
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1. Зна чај и врсте фи нан сиј ске имо ви не при вред ног друш тва
Фи нан сиј ски сис тем пред став ља осно ву раз ви је нос ти еко ном ског сис те -

ма зем ље, ко јом се омо гућава усме ра ва ње сло бод них нов ча них сред ста ва пре -
ма ин вес ти ци о ним про јек ти ма. Он је део при вред ног сис те ма, који омо гућава
транс фер фи нан сиј ских инстру ме на та између инвеститора и привредног
друш т ва као емитента.

Фи нан сиј ски сис тем чине три основ на еле мен та: фи нан сиј ско тржиш те,
фи нан сиј ски инстру мен ти и фи нан сиј ски по сред ни ци. Це ло ку пан про цес
транс фе ра сло бод них нов ча них сред ста ва одви ја се на фи нан сиј ском тр жиш ту.

У да наш њим усло ви ма раз ви је нос ти фи нан сиј ског тржиш та и учешћа ши -
ро ког спек тра раз ли чи тих врста фи нан сиј ских инстру ме на та, тј. уго во ра ко -
ји ма се уређују фи нан сиј ски од но си између суб је ка та који сво ја сло бод на нов -
ча на сре дства усту па ју дру гом суб јек ту оства ру ју пре ма њему по тра жи ва ње,
које је ин кор по ри ра но у фи нан сиј ски инстру мент. Пре ма вре ме ну тра ја ња по -
тра жи ва ња из фи нан сиј ског инстру мен та, финансијско тржиште се дели на:
тржиште новца и тржиште капитала.

У Та бе ли пре зен то ва на је струк ту ра фи нан сиј ске имо ви не за сно ва на на
вре ме ну тра ја ња по тра жи ва ња по осно ву фи нан сиј ског инстру мен та на фи -
нан сиј ском тржишту:

Та бе ла 1 – Фи нан сиј ска имо ви на струк ту ри са на 
пре ма вре ме ну тра ја ња по тра жи ва ња

Фи нан сиј ско тржиш те

Тржиш те нов ца Тржиш те ка пи та ла

Го то вин ски ек ви ва лен ти1 Ду го роч ни дуж нич ки фи нан сиј ски инстру мен ти

· Крат ко роч не држав не об вез ни це Тржиш те об вез ни ца

· Де по зит ни сер ти фи ка ти · Ду го роч не држав не об вез ни це

· Ко мер ци јал ни за пи си · Му ни ци пал не об вез ни це

· Бан кар ски ак цеп ти · Кор по ра тив не об вез ни це

· Репо и об рну ти репо по сло ви Тржиш те ак ци ја

Индек си

· Обич не ак ци је

· Пре фе рен ци јал не ак ци је

Тржиш те фи нан сиј ских де ри ва та

· Инди ка то ри тржиш та об вез ни ца · Опци је и сво по ви

· Standard&Poors индекси · Фју чер си и фор вард 
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1) Инстру мен ти тржиш та нов ца на зи ва ју се го то вин ским ек ви ва лен ти ма. То су крат ко роч не хар -
ти је од вред нос ти, од но сно ду гов ни фи нан сиј ски инстру мен ти чији рок дос пећа је до 90 дана
или краће. 



Када еми ту је хар ти је од вред нос ти, еми тент врши јав ну по ну ду об вез ни ца 
које се про да ју це ло куп ној ин вес ти ци о ној јав нос ти и ко ји ма се за тим може
трго ва ти на се кун дар ном тржиш ту. Еми тент је ду жан да об ја ви про спект
(јав ну по ну ду)2. Прос пект об а вез но сад ржи це ло ви ту, тач ну и об јек тив ну ин -
фор ма ци ју о имо ви ни и об а ве за ма, гу бит ку или до бит ку, фи нан сиј ском по ло -
жа ју и пер спек ти ва ма еми тен та, сврси при бав ља ња сред ста ва, фак то ри ма ри -
зи ка, те о пра ви ма која дају хар ти је од вред нос ти на које се од но си про спект,
на осно ву које по тен ци јал ни ин вес ти тор може објективно да процени
ризике инвестирања и донесе одлуку о инвестирању.

Фи нан сиј ски инстру мент пред став ља фи нан сиј ску имо ви ну код уго вор не 
стра не која ку пу је, од но сно сти че фи нан сиј ски инстру мент - ин вес ти тор,
усту па јући но вац еми тен ту фи нан сиј ског инстру мен та - из да ва о цу.

У на став ку су ана ли зи ра на на јваж ни ја об јаш ње ња ку по ви не дуж нич ких
фи нан сиј ских инстру ме на та на тржиш ту ка пи та ла: Сли ка 1 - Нов ча ни ток фи -
нан сиј ских инстру ме на та – пре глед фи нан сиј ског тржиш та.

Сли ка 1 - Нов ча ни ток фи нан сиј ских инстру ме на та – 
пре глед фи нан сиј ског тржиш та

Извор: Со пстве на шема ау то ра, при ла гођена За ко ну о тржиш ту хар ти ја од вред нос ти
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2) За кон о тржиш ту хар ти ја од вред нос ти “Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Српске“, бр. 92/06, 34/09
и 30/12, члан 21.



Де фи ни ци ја фи нан сиј ске имо ви не

Фи нан сиј ска имо ви на пред став ља уло же ни но вац за оства ри ва ње при но -
са од кре ди ти ра ња при вред них друш та ва. Но вац или дру ги об ли ци фи нан сиј -
ске имо ви не могу да буду уло же ни у при вред но друш тво:
= не пос ред но: одоб ра ва њем кре ди та или за јмо ва,
= по сред но: ку по ви ном фи нан сиј ских инстру ме на та с ци љем оства ре ња

при но са.
Пос мат ра но из пер спек ти ве ин вес ти то ра, фи нан сиј ска имо ви на пред -

став ља по тра жи ва ња при хо да оства ре них ку по ви ном фи нан сиј ских инстру -
ме на та од при вред них друш та ва. Куп ље на фи нан сиј ска имо ви на је у влас -
ниш тву ин вес ти то ра ко јом влас ник фи нан сиј ског инстру мен та при ма до го -
во ре ни из нос ка ма те сва ке го ди не ве зан ро ком дос пећа, чиме оства ру је фик -
сни при ход. Такође, об а ве зу еми тен та (из да ва о ца) чини ис пла та уго во ре них
нов ча них из но са то ком одређеног пе ри о да.

Фи нан сиј ска имо ви на с фик сним при хо дом је дуж нич ки фи нан сиј ски
инстру мент од но сно ду го роч но фи нан сиј ско ула га ње дуже од два на ест ме се -
ци, које се ве зу је за тржиш те ка пи та ла.

Пос то је број ни об ли ци фи нан сиј ских ула га ња, који се гру пи шу пре ма сле -
дећем кри те ри ју му:
= Кри те ри јум влас ниш тва. На ме ра сти ца ња влас ниш тва над дру гим при -

вред ним друш твом ко јим се оче ку је оства ри ва ње при но са од фи нан сиј -
ског ула га ња: уде ли у влас ниш тву ка пи та ла (до 20%, пре ко 20%);

= Кри те ри јум сти ца ња при но са. Оства ре ње при но са од ка ма та на фи нан сиј ска
ула га ња у дуж нич ке фи нан сиј ске инстру мен те (при ка за но у Та бе ли 1 – Фи -
нан сиј ска имо ви на струк ту ри са на пре ма вре ме ну тра ја ња по тра жи ва ња).

Пре ма за хте ви ма МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти, ин вес ти тор има об -
а ве зу да за сва ки фи нан сиј ски инстру мент про це ни ка рак те рис ти ке уго во ре -
них нов ча них то ко ва, ради до но ше ња одлу ке о кла си фи ка ци ји фи нан сиј ске
имо ви не у одго ва ра јућу ка те го ри ју фи нан сиј ске имо ви не, ува жа ва јући по -
слов ни мо дел који при ме њу је за управ ља ње фи нан сиј ском имо ви ном.

Уго во ре ни нов ча ни то ко ви су само плаћање глав ни це3 и ка ма та4 на не -
под ми ре ни из нос глав ни це, који су у скла ду са за кљу че ним уго во ром о фи нан -
сиј ском инстру мен ту5, који се на зи ва SPPI тест (Solely Payments of Principal
and Interest). Само она фи нан сиј ска имо ви на чији уго во ре ни нов ча ни то ко ви
за до во ља ва ју SPPI тест може се кла си фи ко ва ти у ка те го ри ју фи нан сиј ске
имо ви не по амор ти зо ва ном трош ку или у ка те го ри ју фи нан сиј ске имо ви не по 
фер вред нос ти кроз оста лу све о бух ват ну до бит.
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3) Глав ни ца: Фер вред ност фи нан сиј ске имо ви не при по чет ном при зна ва њу.
4) Ка ма та: на кна да за по зај мље ну глав ни цу (на кна да за вре мен ску вред ност нов ца, кре дит ни ри -

зик, про фит на мар жа).
5) МСФИ 9 Фи нан сиј ски инстру мен ти, тач ка Б.4.1.7.



Када се раз мот ре ка рак те рис ти ке уго во ре них нов ча них то ко ва, може се
за кљу чи ти да дуж нич ки фи нан сиј ски инстру мен ти ис пу ња ва ју усло ве SPPI
тес та. Про лаз SPPI тес та је дан је од два усло ва за кла си фи ка ци ју фи нан сиј -
ске имо ви не у ка те го ри ју фи нан сиј ске имо ви не по амор ти зо ва ном трош ку.

Сли ком 2 - илустровани су основ ни ко ра ци, који се ко рис те при одлу чи ва -
њу о кла си фи ка ци ји фи нан сиј ске имо ви не при по чет ном при зна ва њу:

Сли ка 2 – Кри те ри ју ми за кла си фи ка ци ју фи нан сиј ске имо ви не

2. Уло га ин вес ти то ра 
као ак те ра сти ца ња 

фи нан сиј ске имо ви не при вред ног друш тва

Фи нан сиј ска имо ви на је ком по нен та фи нан сиј ског инстру мен та која се
јав ља код ин вес ти то ра у фи нан сиј ске инстру мен те. Ула га ња у дуж нич ке
инстру мен те пред став ља фи нан сиј ску имо ви ну осно вом ко јом ин вес ти тор
сти че пра во на по враћај глав ни це, од но сно но ми нал ног из но са на који гла си
дуж нич ки инстру мент, те пра во на ис пла ту ка ма те од стра не из да ва о ца (еми -
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тен та) дуж нич ког инстру мен та. Инвес ти тор, ула га њем у дуж нич ке инстру -
мен те, оства ру је при нос у об ли ку ка ма те, при чему ка ма та не за ви си од по -
слов ног ре зул та та еми тен та, него се утврђује на осно ву но ми нал ног из но са на 
који гла си фи нан сиј ски инстру мент. Дак ле, ин вес ти тор у фи нан сиј ске ин -
стру мен те оства ру је при нос у об ли ку ка ма те и када еми тент оства ру је гу би т -
ак из по слов них ак тив нос ти.

Пре ма врсти по тра жи ва ња које је ин кор по ри ра но у фи нан сиј ски инстру -
мент, фи нан сиј ски инстру мен ти се могу под е ли ти на дуж нич ке (за јмов не,
кре дит не) и влас нич ке (де о нич ки, ак циј ски):
= дуж нич ки фи нан сиј ски инстру мент: Фи нан сиј ски инстру мент ко јим

се успос тав ља кре дит ни од нос између ин вес ти то ра (ку пац, ула гач) и
еми тен та (из да ва о ца). Инвес ти тор на одређено ври је ме по зај мљу је но -
вац еми тен ту фи нан сиј ског инстру мен та уз одређену на кна ду од но сно
ка ма ту. Са дру ге стра не, ула га ња у дуж нич ке инстру мен те су па сив на
ула га ња, јер ку по ви ном фи нан сиј ског инстру мен та ин вес ти тор не сти -
че зна ча јан ути цај и кон тро лу над еми тен том;

= влас нич ки инстру мент. Фи нан сиј ски инстру мент не сад ржи об а ве зу
по враћаја при бав ље них нов ча них сред ста ва, већ до ка зу је влас ниш тво
над де лом у нето имо ви ни из да ва о ца. Влас нич ки фи нан сиј ски инстру -
мен ти не ма ју де фи ни сан рок дос пећа, фи нан сиј ски од нос који је успос -
тав љен влас нич ким фи нан сиј ским инстру мен том по сто ји док по сто ји
при вред но друш тво које је еми то ва ло влас нич ки инстру мент (де о ни -
це, ак ци је). Влас нич ки фи нан сиј ски инстру мент влас ни ку омо гућава ју
пра во одлу чи ва ња у при вред ном друш тву, те пра во на ис пла ту ди ви -
ден де из дела оства ре ног нето до бит ка.

У Та бе ли 2 која сле ди пре зен то ван је пре глед врста ду го роч них фи нан сиј -
ских инстру ме на та из пер спек ти ве еми тен та и ин вес ти то ра са при но сом који се
оства ру је:

Та бе ла 2 - Врсте фи нан сиј ских инстру мен та 
из пер спек ти ве еми тен та и ин вес ти то ра

Фи нан сиј ски
инстру мент Инвес ти тор Еми тент-

Изда ва лац Дос пеће При нос

Влас нич ки: 
де о ни це, 
ак ци је

Фи нан сиј ска
имо ви на Нето имо ви на без рока 

дос пећа

с ва ри ја бил ном на кна дом: 
ди ви ден дом, која за ви си 
од по слов ног ре зул та та

Дуж нич ки: 
кор по ра тив не 
об вез ни це

Фи нан сиј ска
имо ви на

Фи нан сиј ске
об а ве зе

са ро ком 
дос пећа

с фик сном на кна дом: 
ка ма том, која не за ви си 
од по слов ног ре зул та та
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2.1. Ула га ње у фи нан сиј ску имо ви ну 
кла си фи ко ва ну по ка те го ри ја ма

У МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти де фи ни шу се три ка те го ри је фи нан -
сиј ске имо ви не. Када ин вес ти тор први пут при зна је фи нан сиј ску имо ви ну, ду -
жан је да је кла си фи ку је у једну од категорија:
= фи нан сиј ска имо ви на по амор ти за ци о ном трош ку,
= фи нан сиј ска имо ви на по фер вред нос ти, кроз оста лу све о бух ват ну до бит,
= фи нан сиј ска имо ви на по фер вред нос ти, кроз ра чун до би ти и гу -

бит ка.
Инвес ти тор ће при зна ти фи нан сиј ску имо ви ну у Извеш та ју о фи нан сиј -

ском по ло жа ју ако ис кљу чи во по ста не стран ка уго вор них одред би фи нан сиј -
ског инстру мен та. Пре зен то ва ње ула га ња у дуж нич ке фи нан сиј ске инстру -
мен те за ви си од кла си фи ка ци је кон крет ног дуж нич ког инстру мен та у од ре -
ђе ну ка те го ри ју фи нан сиј ске имо ви не.

Пот реб но је на гла си ти да све врсте дуж нич ких фи нан сиј ских инстру ме на -
та (Та бе ла 1) не могу бити кла си фи ко ва не у на ве де не три ка те го ри је фи нан -
сиј ске имо ви не, већ то за ви си од врсте и ка рак те рис ти ка као и на ме ре и ци ље -
ва сти ца ња кон крет ног дуж нич ког фи нан сиј ског инстру мен та.

У на став ку рада паж ња је усме рена на ула га ња у об вез ни це, као на јзна -
чај ни ји дуж нич ки фи нан сиј ски инстру мент, на осно ву ис тра жи ва ња спро -
ве де ног на Ба ња луч кој бер зи а.д. Бања Лука6. Ула га ња у об вез ни це кла си -
фи ку ју се у ула га ња која се држе до дос пећа. Ула га ња у об вез ни це на кнад но
се мере по амор ти за ци о ном трош ку који пред став ља ини ци јал ни тро шак
сти ца ња, ума њен за от пла те глав ни це и по тен ци јал ни гу би так од ума ње ња
вред нос ти.

При мер: Над зор ни одбор елек троп рив ред ног друш тва до но си Одлу ку о
ула га њу у ин вес ти ци ју - ку по ви ну об вез ни ца Ре пуб ли ке Српске по Јав ном по зи ву
Ми нис та рства фи нан си ја Ре пуб ли ке Српске, за упис и упла ту еми си је об вез ни -
ца Ре пуб ли ке Српске јав ном по ну дом. Елек троп рив ред но друш тво ку пи ло је,
05.04.2019. го ди не, на фи нан сиј ском тржиш ту 30.000 об вез ни ца, но ми нал не
вред нос ти 1000 КМ по об вез ни ци, по тржиш ној цени од 106,32%. Обвез ни це су
из да те на рок од де сет го ди на. Го диш ња ку пон ска ка мат на сто па из но си 4%, а
ка ма те се об ра чу на ва ју јед ном го диш ње, на кра ју го ди не. Испла та глав ни це ће
се из врши ти јед нок рат но по дос пећу, ра чу на јући од дана ре гис тра ци је еми си је
код Цен трал ног ре гис тра хар ти ја од вред нос ти. На лог за ку по ви ну об вез ни ца
из врши ла је бро кер ска кућа „Мо нет бро кер“ за шта је об ра чу на ла и на пла ти ла
бро кер ску про ви зи ју у коју су укљу че не про ви зи је Ба ња луч ке бер зе у из но су од
1.000 КМ. Ефек тив на ка мат на сто па из но си 3,25%.

Основ ни еле мен ти ку по ви не об вез ни ца пу тем јав не по ну де пре зен то ва не
су у Табели 3.
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6) KPMG (2014) First Impressions: IFRS 9 Financial Instruments, стр 11. Дос туп но на:
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2016.



Та бе ла 3 - Основ ни еле мен ти ку по ви не об вез ни ца 
пу тем јав не по ну де

Да тум аук ци је 03.04.2019.

Број понуђених об вез ни ца 30.000

Но ми нал на вред ност об вез ни це 1.000,00

Пла ни ра ни из нос еми си је 30.000.000

Рок дос пећа (го ди не) 10

Отпла та глав ни це по дос пећу

Ку пон ска ка ма та 4,00%

Испла та ка ма те го диш ње

Број про да тих об вез ни ца 30.000

Успеш ност еми си је 100,00%

Про дај на цена 106,32%

Ефек тив на ка мат на сто па7 3,25%

Укуп на про дај на вред ност об вез ни це 31.896.000,00

Укуп на вред ност при стиг лих по ну да 79.742.866,80

Да тум упла те / ре гис тра ци је 05.04.2019.

Озна ка у јав ној по ну ди RSBD-O11

Нај ви ша понуђена цена уз ка мат ну сто пу  цена 113,10% / ка ма та 2,50%

Нај ни жа понуђена цена уз ка мат ну сто пу  цена 100,00% / ка ма та 4,0

Та бе лу 3 - Основ ни еле мен ти ку по ви не об вез ни ца пу тем јав не по ну де,
пра ти пре ли ми нар ни амор ти за ци о ни план, као и тро шак сти ца ња дуж нич ког
фи нан сиј ског инстру мен та. 

Пра ва и об а ве зе за сно ва не на хар ти јама од вред нос ти - об вез ни цама, сти -
чу се, пре но се и огра ни ча ва ју њи хо вим упи сом на ра чу не влас ни ка об вез ни ца
у Цен трал ном ре гис тру хар ти ја од вред нос ти, а у скла ду са За ко ном о тржиш -
ту хар ти ја од вред нос ти8.
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7) Ефек тив на ка мат на сто па је дис кон тна сто па ко јом се будући нов ча ни то ко ви од ула га ња у об -
вез ни це: но ми нал на вред ност и будуће ка ма те на об вез ни це, сво де на тро шак сти ца ња об вез ни -
ца. Ме то да ефек тив не ка мат не сто пе је ре ле ван тна ме то да за амор ти за ци ју пре ми је на об вез ни -
це, јер се њом утврђује и ис ка зу је ствар ни из нос при хо да од ка ма та на об вез ни це. Де таљ ни је
ви де ти: МСФИ 9 - Фи нан сиј ски ин сту мен ти, До да так А.

8) „Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Српске“, број: 92/06, 34/09, 30/12, 108/13 и 4/17.



Та бе ла 4 - Пре ли ми нар ни амор ти за ци о ни план9

Бр.
ку по -
ви не

Да тум
дос -
пећа

Први дан 
об ра чу на 
ка ма те

Зад њи
дан 

об ра чу на 
ка ма те

Бр.
дан.

Но ми нал -
ни из нос
глав ни це

Испла та
глав ни -
це

Испла та 
ка ма та Ануитет Пол

фак тор

1-10 5.4.2020
-20.4.2029.

5.4.2019-
5.4.2028.

4.4.2020-
5.4.2029. 365 30.000.000 30.000.000 12.000.000

(1.200.000 x 10) 42.000.000 1

Та бе ла 5 - Тро шак сти ца ња об вез ни ца

Број куп -
ље них об -
вез ни ца

Но ми нал -
на цена
об вез ни -
ца (КМ)

Но ми нал -
на вред -
ност

об вез ни -
ца (КМ)

Про дај на
цена об -
вез ни це

Ку пов на
вред ност
об вез ни -
це (КМ)

Тран сак -
циј ски

трош ко ви
(КМ)

Тро шак
сти ца ња
об вез ни -
ца (КМ)

Пре ми ја
на куп ље -
не об вез -
ни це (КМ)

1 2 3=1x2 4 5=3x4 6 7=5+6 8=7-3

30.000 1.000 30.000.000 106,32% 31.896.000 5.000 31.901.000 1.901.000

У овом при ме ру ула га ња у об вез ни це кла си фи ко ва на су као ула га ња која
се држе до дос пећа, с тим да су об вез ни це куп ље не уз пре ми ју. Инвес ти тор је
пла тио за њих већу вред ност од оне која ће му у року дос пећа об вез ни ца бити
враћена. Када су об вез ни це куп ље не уз пре ми ју, пре ми ја ин вес ти то ру ума њу -
је при хо де од ка ма та, јер му она неће бити враћена у року дос пећа об вез ни ца.
Нов ча ни при ми ци од ка ма та су виши у од но су на при хо де од ка ма та, јер го -
диш њи из нос амор ти за ци је пре ми је ума њу је при хо де од ка ма та. Када су об -
вез ни це куп ље не уз пре ми ју или дис конт, тада је по треб но пре ми ју или дис -
конт амор ти зо ва ти то ком рока дос пећа об вез ни ца, како би се при хо ди од ка -
ма та на об вез ни це ко ри го ва ли на ствар ни из нос. Амортизација пре ми је про -
во ди се уз примену методе ефективне каматне стопе. Методом ефективне
каматне стопе утврђују се стварни приходи од камата.

Цене об вез ни ца на фи нан сиј ском тржиш ту ис ка зу ју се у по стот ку од њи -
хо ве но ми нал не вред нос ти. Обвез ни це се сти чу на три начина:
= по но ми нал ној вред нос ти,
= по вред нос ти већој од но ми нал не вред нос ти: сти ца ње уз пре ми ју,
= по вред нос ти ни жој од но ми нал не вред нос ти: сти ца ње уз дис конт.
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9) При ка за ни амор ти за ци о ни план за сни ва се на пре тпос тав ци да се ре а ли зу је це ло ку пан пла ни -
ра ни из нос еми си је. У слу ча ју да се ре а ли зу је мањи из нос еми си је, на кнад но ће се при ла го ди ти
амор ти за ци о ни план. Де таљ ни је ви де ти на:
http://www.vladars.net/sr-SP-Cyrl/Vlada/Ministarstva/mf/Pages/default.aspx.



Кла си фи ка ци ја фи нан сиј ске имо ви не. Фи нан сиј ска имо ви на може се
кла си фи ко ва ти у јед ну од ка те го ри ја фи нан сиј ске имо ви не, када су ис пу ње ни
сле дећи усло ви:
= Фи нан сиј ска имо ви на мери се по амор ти за ци о ном трош ку10:

· фи нан сиј ска имо ви на држи се у окви ру по слов ног мо де ла ради при -
куп ља ња уго во ре них нов ча них то ко ва,

· на осно ву уго во ре них усло ва фи нан сиј ске имо ви не на одређене да -
ту ме на ста ју нов ча ни то ко ви који су само плаћање глав ни це и ка ма -
те на не из ми ре ни из нос глав ни це.

= Фи нан сиј ска имо ви на мери се по фер вред нос ти кроз оста лу све о бух ват -
ну до бит11:

· фи нан сиј ска имо ви на држи се у окви ру по слов ног мо де ла чији циљ
се оства ру је и при куп ља њем уго во ре них нов ча них то ко ва и про да -
јом фи нан сиј ске имо ви не,

· на осно ву уго во ре них усло ва фи нан сиј ске имо ви не на одређене да -
ту ме на ста ју нов ча ни то ко ви који су само плаћање глав ни це и ка ма -
те на не из ми ре ни из нос глав ни це.

Фи нан сиј ска имо ви на која не ис пу ња ва усло ве не опход не за на ве де не ка -
те го ри је фи нан сиј ске имо ви не, мери се по фер вред нос ти кроз Би ланс успеха.

Инвес титор при зна је фи нан сиј ску имо ви ну об ра чу на ва њем на да тум плаћања.
Пре ма за хте ви ма МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти про ме не фер вред нос ти које
на ста ју између да ту ма трго ва ња и да ту ма из ми ре ња ин вес ти тор је ду жан да об ра чу -
на, а ра чу но во дстве ни трет ман на ста лих по слов них про ме на је сле дећи:
= за фи нан сиј ску имо ви ну по амор ти за ци о ном трош ку про ме не на ста ле

између да ту ма трго ва ња и да ту ма из ми ре ња се не при зна ју,
= за фи нан сиј ску имо ви ну по фер вред нос ти кроз оста лу све о бух ват ну до -

бит про ме не на ста ле између да ту ма трго ва ња и да ту ма из ми ре ња при -
зна је се у оста лој све о бух ват ној до би ти,

= за фи нан сиј ску имо ви ну по фер вред нос ти кроз ра чун до би ти и гу бит ка
про ме не на ста ле између да ту ма трго ва ња и да ту ма из ми ре ња при зна ју
се на ра чу ну до би ти и гу бит ка.

2.2. По рес ки трет ман фи нан сиј ске имо ви не

По рес ки трет ман фи нан сиј ске имо ви не по ве зан је с ра чу но во дстве ним
трет ма ном фи нан сиј ске имо ви не. При хо ди и рас хо ди који про и зи ла зе из ула -
га ња у фи нан сиј ске инстру мен те по рес ки се раз ли чи то тре ти ра ју код ка те го -
ри ја фи нан сиј ске имо ви не. Код ула га ња у фи нан сиј ске инструменте остварују 
се двије врсте прихода и расхода:
= при хо ди од ди ви ден ди при ли ком ула га ња у влас нич ке инстру мен те и

при хо ди од ка ма та код ула га ња у дуж нич ке фи нан сиј ске инстру мен те;
= при хо ди и рас хо ди који су про из вод на кнад ног вред но ва ња фи нан сиј ске

имо ви не.
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10) МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти, па раг раф 4.1.1.
11) МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти, па раг раф 4.1.2.



Сле дећи при хо ди се не укљу чу ју у об ра чун по рес ке осно ви це12:
= При хо ди од ди ви ден ди и уде ла у до би ти нису опо ре зи ви при хо ди. У по -

ступ ку утврђива ња осно ви це по ре за на до бит ови при хо ди пред став ља ју 
став ку ума ње ња ра чу но во дстве не до би ти при ли ком ње ног свођења на
по рес ку осно ви цу, из раз ло га због ко јег су већ опо ре зо ва ни по ре зом на
до бит код ис пла ти о ца ди ви ден ди;

= При хо ди од ка ма та које ин вес ти тор оства ру је ула га њем у дуж нич ке фи -
нан сиј ске инстру мен те пред став ља опо ре зи ви при ход од но сно при ход
који се укљу чу је у осно ви цу по ре за на до бит.

При хо ди и рас хо ди који су про дукт на кнад ног вред но ва ња фи нан сиј ске
имо ви не по рес ки се тре ти ра ју у за вис нос ти од ра чу но во дстве ног трет ма на.
Рас хо ди од вред нос ног усклађива ња фи нан сиј ске имо ви не који на ста ју када
је тро шак сти ца ња већи од на кнад но вред но ва не имо ви не није по рес ки при -
знат. Ти рас хо ди се при зна ју у сврху опо ре зи ва ња у пе ри о ду када је фи нан сиј -
ска имо ви на про да та.

2.2.1. По рес ки трет ман на кнад ног вред но ва ња фи нан сиј ске имо ви не по
фер вред нос ти кроз до бит и гу би так

Фи нан сиј ска имо ви на по фер вред нос ти кроз до бит или гу би так на кнад но 
се вред ну је по фер вред нос ти. При ли ком вред нос ног усклађива ња на да тум
из веш та ва ња, ако је фер вред ност већа од ини ци јал не фер вред нос ти,
утврђени не ре а ли зо ва ни до би так у ра чу но во дству ис ка зу је се као при ход. Не -
ре а ли зо ва ни до би так укљу чу је се у при ход и по рес ки се тре ти ра као да је ре а -
ли зо ва ни до би так. Када је фер вред ност фи нан сиј ске имо ви не мања од ини -
ци јал не фер вред нос ти, утврђени не ре а ли зо ва ни гу би так у ра чу но во дству ис -
ка зу је се као рас ход. Овај рас ход није по рес ки при знат у пе ри о ду ње го вог на -
стан ка и евидентирања у рачуноводству, осим у случају када је финансијска
имовина продана у извештајном периоду.

При мер: Прив ред но друш тво Нове елек тра не д.о.о. Гац ко ку пи ло је 01.12.
2008. го ди не на фи нан сиј ском тржиш ту 12.348.696 ак ци ја Прив ред ног друш -
тва Руд ник и Тер мо е лек тра на а.д. Гац ко по тржиш ној цени од 1,10 КМ. Прив -
ред но друш тво Руд ник и Тер мо е лек тра на а.д. Гац ко укуп но је еми то ва ло
32.583.566 ак ци ја, а но ми нал на вред ност из но си 1,00 КМ по ак ци ји. На лог за ку -
по ви ну ак ци ја про ве ла је бро кер ска кућа те је об ра чу на ла бро кер ску про ви зи ју у
из но су 2.900 КМ. Плаћена је бро кер ска про ви зи ја. Друш тво Нове елек тра не
д.о.о. Гац ко на ме ра ва с куп ље ним ак ци ја ма да тргу је на бер зи. Ула гање у ак ци је
кла си фи ку је се у ка те го ри ју фи нан сиј ске имо ви не по фер вред нос ти кроз до -
бит или гу би так. На кра ју 2009. го ди не на да тум сас тав ља ња фи нан сиј ских из -
веш та ја тржиш на цена акција износила је 0,90 КМ. Привредно друштво „Нове
електране“ д.о.о. Гацко обрачунава порез на добит по стопи од 10%.
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12) За кон о по ре зу на до бит Ре пуб ли ке Српске („Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Српске“, бр. 94/2015
и 1/2017. члан 7: али не ја 1 и 2)



Та бе ла 6 - По рес ки ефе кат при вре ме не раз ли ке

Ред ни број Опис Износ

Тро шак сти ца ња

1. Број куп ље них ак ци ја 12.348.696

2. Тржиш на цена по ак ци ји 1,1 КМ /ак ци ји

3. (Р.бр. 1 x Р.бр. 2) Тро шак сти ца ња 13.585.566 КМ

4.
Ви си на уде ла у друш тву 
12.348.696 / 246.973.921

5%

Свођење ула га ња ак ци ја на фер вред ност на кра ју 2009. го ди не у КМ

1. Фер вред нос ти ак ци ја (12.348.696 х 0,90 КМ / ак ци ји) 11.113.827

2. Књи го во дстве на вред ност ак ци ја 13.585.566

3. (Р.бр. 2 - Р.бр. 1) Не ре а ли зо ва ни гу би так 2.469.739

Прив ре ме на раз ли ка у КМ

1. Ула га ње у ак ци је за по тре бе 
фи нан сиј ског из веш та ва ња 11.113.827

2. Ула га ње у ак ци је за по рес ке сврхе 13.585.566

3. (Р.бр. 1 - Р.бр. 2) Прив ре ме на раз ли ка 2.469.739

4. (Р.бр. 3 x 10%) Одло же на по рес ка имо ви на 246.974

У ана ли зи ра ном при ме ру утврђени не ре а ли зо ва ни гу би так пред став ља
по рес ки не приз на ти рас ход и као та кав пред став ља одбит ну при вре ме ну раз -
ли ку. Књи го во дстве на вред ност ула га ња у ак ци је за по тре бе фи нан сиј ског
из веш та ва ња нижа је од ула га ња за по рес ке по тре бе, чији ре зул тат је унап ред
плаћени рас ход. По рес ки ефе кат одбит не при вре ме не раз ли ке ис ка зу је се на
би лан сној по зи ци ји одло же них по реских сред ста ва у Извеш та ју о фи нан сиј -
ском по ло жају пред узећа, која ће бити уки ну та у пе ри о ду када књи го во дстве -
ни из нос ула га ња у ак ци је буде надокнађен.

2.2.2. По рес ки трет ман фи нан сиј ске имо ви не 
по амор ти за ци о ном трош ку

Ула га ња у фи нан сиј ску имо ви ну која се држи до дос пећа вред ну ју се по
амор ти за ци о ном трош ку. Ова ка те го ри ја фи нан сиј ске имо ви не под ле же
тесту умањења вредности.
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Та бе ла 7- Ула га ња која се држе до дос пећа

Ред ни број Опис Износ

Тро шак сти ца ња

1. Број куп ље них об вез ни ца 30.000

2. Но ми нал на цена об вез ни ца 1000 КМ/об вез ни ци

3 (Р.бр. 1 x Р.бр. 2) Но ми нал на вред ност об вез ни ца 30.000.000

4. Ку пов на цена об вез ни ца 106,32

5. Ку пов на вред ност об вез ни ца 31.896.000

6. Тран сак циј ски трош ко ви 2.000

7.  (Р.бр. 5 + Р.бр. 6) Тро шак сти ца ња об вез ни ца 31.898.000

8.  (Р.бр. 7 - Р.бр. 3) Пре ми ја на куп ље не об вез ни це 1.898.000

На при мер, пре тпос та ви мо да се 4-по стот на ку пон ска об вез ни ца са дос -
пећем од 10 го ди на ку пу је по цени од 31.896.000 КМ. Може се по ста ви ти
питање коју про сеч ну сто пу при но са ће оства ри ти ин вес ти тор који купи
обвезницу по тој цени?

Го диш њи об ра чун ка ма та на об вез ни це = 30.000.00 x 4% = 1.200.000 КМ
Утврђива ње ефек тив не ка мат не сто пе:

38896000 1200000
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30000000
11

10. . . .
( )

. .
(KM

eks t
t

=
+

+
+=

å eks)10

Однос но, 31.896.000 = 1.200.000 x фак тор ану и те та (r,10) + 30.000.000 x PV
(present value)13 (r,10) = 3,25%

Текући принос об вез ни ца одређује го то вин ски при ход који до но си об вез -
ни ца као про це нат цене об вез ни це, за не ма ру јући при том могуће ка пи тал не
до бит ке или гу бит ке. Тре ба нам сто па при но са која одра жа ва не само текући
при ход, већ и повећање или сма ње ње цена то ком жи вот ног века об вез ни ца.
Инвес ти то ру који раз миш ља о ку по ви ни об вез ни ца неће бити са оп ште на
обећана сто па при но са. Инвес ти тор мора из ра чу на ти при нос који нуди об вез -
ни ца на осно ву под а та ка о цени, да ту му дос пећа и ку пон ским ис пла та ма.

Текући при нос до дос пећа = Го диш ња ку пон ска ис пла та / Цена об вез ни ца14

= (1.200.000 / 31.896.000)х100 = 3,76 % го диш ње. 

Ефек тив ни го диш њи при нос до дос пећа из но си 3,25%. Код ове об вез ни це,
која се про да је уз пре ми ју у од но су на но ми нал ну вред ност (31.896.000 КМ
умес то 30.000.000 КМ), ку пон ска сто па од 4% пре ма шу је текући при нос
3,76%, који пре ма шу је принос до доспећа 3,25%.
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13) PV је са даш ња вред ност. Ку по ви на об вез ни ца пред став ља го то вин ски одлив, док при јем ку пон -
ских ис пла та и но ми нал не вред нос ти пред став ља го то вин ски при лив.

14) Z., Bodie, A., Kane, A., J. Marcus, (2009) Осно ви ин вес ти ци ја, Бе ог рад: „Да тас та тус“, стр. 277-304.



Овај при мер илус тру је јед но опште пра ви ло: код пре миј ских об вез ни ца
(об вез ни це које се про да ју из над но ми нал не вред нос ти), ку пон ска сто па је
већа од текућег при но са, који је већи од од приноса до доспећа.

Однос трош ка сти ца ња и но ми нал не вред нос ти фи нан сиј ске имо ви не, на -
ста нак пре ми је или дис кон та те њи хов ефе кат на ви си ну при хо да од ка ма та по 
кон крет ној фи нан сиј ској имо ви ни, пре зен то ван је у Та бе ли 8.
Та бе ла 8 – Ефе кат пре ми је и дис кон та на ви си ну при хо да од ка ма та

Однос трош ка сти ца ња и 
но ми нал не вред нос ти 
фи нан сиј ске имо ви не

Пре ми ја 
или дис конт

Ефе кат на ви си ну 
при хо да од ка ма та

тро шак сти ца ња > но ми нал не вред нос ти пре ми ја сма њу је при хо де од ка ма та

тро шак сти ца ња < но ми нал не вред нос ти дис конт повећава при хо де 
од ка ма та

У овом слу ча ју при хо ди од ка ма та које ин вес ти тор оства ру је ула га њем у
об вез ни це које кла си фи ку је у ка те го ри ју ула га ња која се држе до дос пећа
пред став ља ју опорезиве приходе.

3. Пос лов ни мо дел на кнад ног вред но ва ња 
фи нан сиј ске имо ви не

МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти уво ди нови је ди нстве ни мо дел за
кла си фи ка ци ју и вред но ва ње фи нан сиј ске имо ви не. Пре ма ово ме мо де лу, фи -
нан сиј ска имо ви на је кла си фи ко ва на у сле деће ка те го ри је: фи нан сиј ске имо -
ви не по амор ти за ци о ном трош ку, фер вред нос ти кроз оста лу све о бух ват ну
до бит или фер вред нос ти кроз ра чун до би ти и гу бит ка, која за ви си од15:
= циља по слов ног мо де ла друш тва за управ ља ње фи нан сиј ском имо ви ном и
= ка рак те рис ти ка уго во ре них нов ча них то ко ва од фи нан сиј ске имо ви не.

3.1. Пос лов ни мо дел управ љања по слов ном имо ви ном

Пос лов ни мо дел за управ ља ње по слов ном имо ви ном има суш тин ски зна -
чај је за кла си фи ка ци ју фи нан сиј ске имо ви не. Њего в зна чај од но си се на
могућност ин вес ти то ра да управ ља фи нан сиј ском имо ви ном у сврху ге не ри -
са ња новчаних токова:
= при куп ља ње уго во ре них нов ча них то ко ва (глав ни це и ка ма те),
= про да је фи нан сиј ске имо ви не,
= гру пом за јед но.

Пос лов ни мо дел за управ ља ње по слов ном имо ви ном одређује кључ но ру -
ко во дство при вред ног друш тва, на ни воу који одра жа ва на чин управ ља ња за -
јед но, тј. гру пом, да би се постигао пословни циљ.
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15) МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти, тач ка 4.1.1.



Прив ред но друш тво може има ти више од јед ног по слов ног мо де ла за
управ ља ње сво јом фи нан сиј ском имо ви ном, из чега про и зи ла зи да кла си фи -
ка ци ја фи нан сиј ске имо ви не не мора бити одређена на ни воу из веш тај ног
друш тва, већ на ни воу гру пе фи нан сиј ске имо ви не. Тако да, при вред но друш -
тво може јед ним де лом ин вес ти ци о ног по ртфе ља управ ља ти са ци љем на пла -
те уго во ре них нов ча них то ко ва, а дру гим де лом ин вес ти ци о ног портфеља
ради трговања и остварења промена фер вредности.

Мо де ли управ ља ња имо ви ном које раз ли кује МСФИ 9 - Фи нан сиј ски ин -
стру мен ти16 на во де се у наставку:
а) Пос лов ни мо дел чији је циљ држа ње фи нан сиј ске имо ви не ради при -

куп ља ња уго во ре них нов ча них то ко ва: глав ни це и ка ма те то ком века
тра ја ња фи нан сиј ског инстру мен та. Инвес ти тор не тре ба држа ти све
фи нан сиј ске инстру мен те уну тар ово га мо де ла до њи хо ва дос пећа.
При мер про да је фи нан сиј ске имо ви не која је у скла ду с по слов ним
мо де лом су:
· про да ја због повећања кре дит ног ри зи ка фи нан сиј ске имо ви не,
· про да ја фи нан сиј ске имо ви не ко јој је рок дос пећа бли зу,
· про да ја фи нан сиј ске имо ви не која нема зна чај ну вред ност.

б) Пос лов ни мо дел чији је циљ држа ње фи нан сиј ске имо ви не ради при -
куп ља ња уго во ре них нов ча них то ко ва и про да је фи нан сиј ске имо ви -
не. Пос лов ни ци ље ви у скла ду са овим по слов ним мо де лом су:
управ ља ње сва код нев ним по тре ба ма за лик вид ношћу, одржа ва ње
одређеног при но са од ка ма та.

в) Оста ли по слов ни мо де ли. Циљ ин вес ти то ра ре а ли зо ваће се ак тив ном
ку по ви ном и про да јом фи нан сиј ске имо ви не: учес та лост и вред ност
про да је фи нан сиј ске имо ви не су зна чај ни.

Та бе лом 9 пред став ље на је ин те рак ци ја између по слов них мо де ла управ -
ља ња фи нан сиј ском имо ви ном и ка те го ри ја фи нан сиј ске имо ви не.

Та бе ла 9 - Инте рак ци ја по слов них мо де ла за управ ља ње 
фи нан сиј ском имо ви ном и ка те го ри ја фи нан сиј ске имо ви не

Ред ни
број

Пос лов ни мо дел за управ ља ње
фи нан сиј ском имо ви ном Ка те го ри ја фи нан сиј ске имо ви не

1. Пос лов ни мо дел чији циљ је држа ње фи нан сиј ске 
имо ви не ради при куп ља ња уго во ре них нов ча них 
то ко ва

Фи нан сиј ска имо ви на 
по амор ти за ци о ном трош ку

2. Пос лов ни мо дел чији циљ је држа ње фи нан сиј ске 
имо ви не ради при куп ља ња уго во ре них нов ча них 
то ко ва и про да је фи нан сиј ске имо ви не

Фи нан сиј ска имо ви на по фер вред нос ти
кроз оста лу све о бух ват ну до бит

3. Оста ли по слов ни мо де ли Фи нан сиј ска имо ви на по фер вред нос ти
кроз ра чун до би ти и гу бит ка
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16) МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти, тач ке Б.4.1.2-Б. 4.1.6.



Уну тар по је ди ног по слов ног мо де ла држи се само јед на ка те го ри ја фи нан -
сиј ске имо ви не. Пос лов ни мо дел чији циљ је држа ње фи нан сиј ске имо ви не
ради при куп ља ња уго во ре них нов ча них то ко ва држи фи нан сиј ску имо ви ну
по амор ти за ци о ном трошку: дужнички финансијски инструменти.

Пос лов ни мо дел, чији је циљ држа ње фи нан сиј ске имо ви не ради при куп -
ља ња уго во ре них нов ча них то ко ва и про да је фи нан сиј ске имо ви не, држи фи -
нан сиј ску имо ви ну по фер вред нос ти кроз осталу свеобухватну добит.

У окви ру оста лих по слов них мо де ла држи се фи нан сиј ска имо ви на по фер
вред нос ти кроз ра чун до би ти и губитка.

Сис те ма ти зо ва на пра ви ла по чет ног и на кнад ног вред но ва ња фи нан сиј -
ске имо ви не17, као и ефек ти који се јав ља ју код на кнад ног вред но ва ња, пре -
зен то ва ни су у Табели 10.

Та бе ла 10 – По чет но и на кнад но ме ре ње фи нан сиј ске имо ви не
пре ма МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти

Ред ни
број

Ка те го ри ја
фи нан сиј ске 
имо ви не

Сти ца ње 
фи нан сиј ске
имо ви не18

Нак над но 
вред но ва ње

Ефек ти на кнад ног
вред но ва ња

1. Фи нан сиј ска имо ви на
по амор ти за ци о ном
трош ку

Фер вред ност + транс -
акциј ски трош ко ви

Амортизациони тро -
шак: при ме ном ме то -
де ефек тив не
ка мат не сто пе

Кроз ра чун до би ти и
гу бит ка

2. Фи нан сиј ска имо ви на
по фер вред нос ти кроз 
оста ли уку пан ре зул -
тат (дуж нич ки инстру -
мент)

Фер вред ност + транс -
акциј ски трош ко ви

Фер вред ност Кроз оста лу све о бух -
ват ну до бит

3. Фи нан сиј ска имо ви на
по фер вред нос ти у
би лан су успе ха

Фер вред ност Фер вред ност Кроз ра чун до би ти и
гу бит ка

4. Фи нан сиј ска имо ви на
по фер вред нос ти кроз 
оста ли уку пан ре зул -
тат (влас нич ки
инстру мент)

Фер вред ност + транс -
акциј ски трош ко ви

Фер вред ност Кроз оста лу све о бух -
ват ну до бит
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17) Хла ди ка, М., Ру жич ка, Ф. (2016) „Ра чу но во дстве ни трет ман фи нан сиј ских инстру ме на та – пре -
лаз са МРС 39 на МСФИ 9“, Заг реб: Ра чу но во дство и фи нан си је, год. LXII, број 8, стр. 34

18) Тран сак ци ја сти ца ња фи нан сиј ске имо ви не: 1. да тум транс акције је да тум на који је за кљу чен
уго вор о ку по ви ни, од но сно про да ји фи нан сиј ске имо ви не између ин вес ти то ра и еми тен та; 2.
да тум плаћања ис по ру че не фи нан сиј ске имо ви не, од но сно да тум када су раз ме ње ни фи нан сиј -
ски инстру мен ти. Фи нан сиј ска имо ви на се по чи ње при зна ва ти на је дан од тих да ту ма, од но сно
пре ста је се при зна ва ти на је дан од тих да ту ма.



Нак над но вред но ва ње об вез ни ца при ка за но је на Слици 3.
Сли ка 3 – Амортизациони тро шак 

фи нан сиј ске имо ви не

Нак над но ме ре ње фи нан сиј ске имо ви не

Фер вред ност фи нан сиј ске имо ви не при по чет ном при зна ва њу: по чет ни тро шак сти ца ња фи нан сиј ске имо ви не
-

Отпла та глав ни це: но ми нал на вред ност фи нан сиј ске имо ви не која се ис плаћује на да тум дос пећа
-

Амортизација пре ми је при ме ном ме то де ефек тив не ка мат не сто пе
-

По тен ци јал ни гу би ци од ума ње ња вред нос ти – вред нос на усклађења
=

АМОРТИЗАЦИОНИ ТРОШАК ФИНАНСИЈСКЕ ИМОВИНЕ

ДИСКОНТНА СТОПА: Ефек тив на ка мат на сто па

Оче ки ва ни нов ча ни то ко ви: Глав ни це и ка ма те19

Ко рис тећи под ат ке из При ме ра I, амор ти зо ва ње пре ми је об вез ни ца уз
помоћ ме то де ефек тив не ка мат не сто пе, ка ма та и амор ти за ци ја пре ми је,
приказано је у Табели 6.

Та бе ла 11 - Ка ма та и амор ти за ци ја пре ми је об вез ни це: 
ме то да ефек тив не ка ма те

Го диш -
њи

пе ри од
упла те
ка ма та

Но ми нал на
вред ност 
об вез ни ца

Нов ча ни 
при ми ци за
ка ма те: 
Но ми нал на
вред ност x 
но ми нал на 
ка мат на 
сто па 4%

При хо ди од
ка ма та: Књи -
го во дстве на
вред ност x 
eks 3,25%

Пре ми ја која
се амор ти зу је

Амортизациј
а пре ми је 
у об ра чун -
ском 
пе ри о ду

Књи го во -
дстве на 
вред ност 
об вез ни ца

0 30.000.000 - - - 1.896.000 31.896.000

1 30.000.000 1.200.000 1.036.685 163.315 1.734.685 31.734.685

2 30.000.000 1.200.000 1.031.377 168.623 1.566.062 31.566.062

3 30.000.000 1.200.000 1.025.897 174.103 1.391.959 31.391.959

4 30.000.000 1.200.000 1.020.239 179.761 1.212.198 31.212.198
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19) Оче ки ва ни нов ча ни то ко ви ука зу ју на при но се које ин вес ти то ри оче ку ју да оства ре од ула га ња у 
об вез ни це, те су они де фи ни са ни но ми нал ном вред ношћу об вез ни ца, но ми нал ном ка мат ном
сто пом, дос пећем об вез ни ца и сис те мом амор ти за ци је об вез ни ца.



5 30.000.000 1.200.000 1.014.396 185.604 1.026.594 31.026.594

6 30.000.000 1.200.000 1.008.364 191.636 834.959 30.834.959

7 30.000.000 1.200.000 1.002.136 197.864 637.095 30.637.095

8 30.000.000 1.200.000 995.706 204.294 432.800 30.432.800

9 30.000.000 1.200.000 989.066 210.934 217.789 30.221.866

10 30.000.000 1.200.000 982.211 217.789 0 30.000.000

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра рада пре ма под а ци ма из за да тог при ме ра

Пре ми ја ути че на ис ка зи ва ње при хо да од ка ма та, коју ин вес ти тор оства -
ру је ула га њем у фи нан сиј ску имо ви ну која се држи до дос пећа. Пре ми ја ути че
на сма ње ње при хо да од ка ма та. Инвес ти то ру ће бити враћен но ми нал ни из -
нос на који гла си фи нан сиј ски инстру мент, на рав но уз го диш њу ис пла ту ка -
ма те. Пре ми ја коју је ин вес ти тор пла тио при ли ком ку по ви не фи нан сиј ског
инстру мен та неће му бити враћена и зато се за износ премије умањују при хо -
ди од камата.

3.2. Ра чу но во дстве ни трет ман 
фи нан сиј ске имо ви не

Пре ма за хте ви ма МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти и МСФИ 7 - Фи нан -
сиј ски инстру мен ти: об е ло да њи ва ње фи нан сиј ских инстру ме на та, ра чу но во -
дстве ни трет ман фи нан сиј ске имо ви не под ра зу ме ва више ко ра ка по чев од
при зна ва ња, ме ре ња, пре зен то ва ња до об е ло да њи ва ња. Инвес ти тор у фи нан -
сиј ски инстру мент ће при зна ти сво је ула га ње у фи нан сиј ску имо ви ну у ра чу -
но во дстве ној еви ден ци ји и Извеш та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју онда када
стек не фи нан сиј ски ин стру мент, од но сно када по ста не јед на од уго вор них
стра на фи нан сиј ског ин стру мен та.

Ула га ња у фи нан сиј ску имо ви ну у ра чу но во дстве ној еви ден ци ји и Извеш -
та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју ин вес ти то ра пре зен ту ју се као ду го роч на фи -
нан сиј ска имо ви на, на би лан сној по зи ци ји Хар ти ја од вред нос ти које се држе
до дос пећа.

Обвез ни це се амор ти зу ју одјед ном, глав ни ца се враћа на дан дос пећа.
Изно си ка ма те су исти у пе ри о ду го диш ње ис пла те, а об ра чу на ва ју се пре ма
уго во ре ној но ми нал ној ка мат ној сто пи од 4% на из нос глав ни це, од но сно
номиналне вредности обвезнице.

Код на кнад ног ме ре ња фи нан сиј ске имо ви не по амор ти за ци о ном трош -
ку, при ход од ка ма та об ра чу на ва се при ме ном ме то де ефек тив не ка мат не сто -
пе (3,25%) на бру то књи го во дстве ну вредност обвезнице.
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Ре ле ван тно књи же ње ула га ња у фи нан сиј ску имо ви ну пре зен то ва но је у
Та бе ли 12.

Та бе ла 12 – Днев ник по слов не про ме не ула га ња у об вез ни це у КМ 

Ред.
бр.

Ра чун Опис по слов не
про ме не

Износ

Д П Д П

1. 04620 – Ду го роч на 
ула га ња у об вез ни це
Но ми нал на вред ност
об вез ни ца Ку по ви на 

об вез ни ца 
уз пре ми ју

30.000.000

24100 – Пос лов ни ра чун 31.896.000

04621 – Ду го роч на 
ула га ња у об вез ни це
–Пре ми ја на куп ље не
об вез ни це

1.896.000

2. 220 – Пот ра жи ва ња за
ка ма те по об вез ни ца ма Еви ден ти ра ње

плаћања ка ма те 
ин вес ти то ри ма и амор -
ти за ци ја пре ми је об -
вез ни ца са ка мат ном
сто пом од 4% и ро ком
дос пећа од 10 го ди на.

(на го диш њем ниву)

1.200.000

0461 – Ду го роч на ула -
га ња у об вез ни це –
Пре ми ја на куп ље не
об вез ни це

217.789

662 – При хо ди 
од ка ма та 982.211

3. 24100 – Пос лов ни ра чун

Нап лаћене 
об вез ни це 

на кра ју уго во ре ног 
пе ри о да

30.000.000

04620 – Ду го роч на ула -
га ња у об вез ни це Но -
ми нал на вред ност
об вез ни ца

30.000.000

04621 – Ду го роч на ула -
га ња у об вез ни це –
Пре ми ја на куп ље не
об вез ни це

1.896.000

У овом при ме ру ула га ња у об вез ни це кла си фи ко ва на су као ула га ња која
се држе до дос пећа, с тим што су об вез ни це куп ље не уз пре ми ју. Амортизација
пре ми је спро во ди се уз при ме ну ефек тив не ка мат не сто пе. С об зи ром да су об -
вез ни це куп ље не уз пре ми ју нов ча ни при ми ци од ка ма та су виши у од но су на
при хо де од ка ма та, јер го диш њи из нос амор ти за ци је пре ми је у из но су од
217.789 КМ ума њу је при хо де од ка ма та. Пот ра жи ва ње за ка ма те из но си
12.000.000 КМ. При ход од ка ма та из но си 10.104.000 КМ и пре ми ја 1.896.000
КМ. На кра ју рока дос пећа об вез ни ца, издавалац обвезница је откупио
обвезнице, односно враћен је номинални износ обвезнице.
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Зак љу чак

Сав ре ме на еко но ми ја да нас по чи ва на фи нан сиј ском сис те му који омо -
гућава ек спан зи ју по сло ва ња, ис тра жи ва ње и раз вој, који ис тов ре ме но об ез -
беђује при нос при вред ном друш тву у будућим пе ри о ди ма. Фи нан сиј ски сис -
тем је део при вред ног сис те ма, који омо гућава транс фер фи нан сиј ских ин -
стру ме на та између еми тен та као из да ва о ца и инвеститора као власника фи -
нан сиј ских инструмената.

Ула га њем у ду го роч не фи нан сиј ске инстру мен те на при мар ном тржиш ту,
ин вес ти тор оства ру је при ход од ка ма те који је де фи ни сан уго во ром ко јим се
уређују фи нан сиј ски од но си између суб је ка та који сво ја сло бод на нов ча на
сре дства усту па ју дру гом суб јек ту и оства ру ју пре ма њему по тра жи ва ње, које
је инкорпорирано у финансијски инструмент.

Ула га ња у дуж нич ке инстру мен те смат ра ју се па сив ним ула га њи ма, јер
ин вес ти тор не сти че зна ча јан ути цај нити кон тро лу над при вред ним друш -
твом. Инвес ти тор оства ру је при нос у об ли ку ка ма те, која не за ви си од по слов -
ног резултата привредног друштва.

Ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја смат ра ју ко рис ним рас по ла га ње
текућом вред ношћу фи нан сиј ске имо ви не чији го то вин ски то ко ви по ка зу ју
ви сок сте пен про мен љи вос ти, као и по зна ва ње амор ти зо ва не вред нос ти фи -
нан сиј ске имовине наплатом камате и главнице.

МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти уво ди нови мо дел за кла си фи ка ци ју и 
вред но ва ње фи нан сиј ских инстру ме на та, који зависи од:
= циља по слов ног мо де ла ен ти те та за управ ља њем фи нан сиј ским инстру -

мен том и
= ка рак те рис ти ка ма уго во ре них нов ча них то ко ва од фи нан сиј ског ин -

стру мен та.
Суш ти на по слов ног мо де ла огле да се у на чи ну управ ља ња фи нан сиј ским

инстру мен том који одра жа ва ци ље ве ме наџ мен та да оства ри ко рис ти: по се -
до ва њем фи нан сиј ских инстру ме на та ради уго во ре них то ко ва го то ви не који
по ти чу од глав ни це и ка ма те, која одра жа ва временску вредност новца и
кредитни ризик.
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мр Сне жа на
МИЛЕТИЋ*

Сав ре ме ни при сту пи 
ме ре њу ква ли те та 

фи нан сиј ских из веш та ја

Ре зи ме

Паж ња свих ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја при мар но је фо ку си ра на на ин -
фор ма ци ју о ви си ни об јав ље ног до бит ка, кроз коју се пре ла ма ју ин те ре си раз -
ли чи тих стеј кхол де ра. Ве ли ку паж њу одме ра ва њу и ис ка зи ва њу тог по ка за те -
ља, по сле дич но, по свећује и ме наџ мент. Објав ље ни до би так је мера текућих
пер фор ман си, ин ди ка тор будућих пер фор ман си и су мар ни по ка за тељ вред нос -
ти пред узећа. Из тог раз ло га, у на учној и струч ној јав нос ти увре же но је миш -
ље ње да ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја по чи ва на ква ли те ту об јав ље них
до би та ка/гу би та ка. Ме ре ње ква ли те та из веш тај ног до бит ка је мул ти ди -
мен зи о нал ни кон цепт на коме ис тра жи ва чи раде у по след њих двадесет
година.

У првом делу рада об јаш ње не су ква ли та тив не ка рак те рис ти ке ин фор ма ци ја
сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма опште на ме не, за хте ва не Кон цеп ту -
ал ним окви ром фи нан сиј ског из веш та ва ња. Дру ги део рада по свећен је ана ли зи
фак то ра који зна чај но ути чу на ква ли тет об јав ље них ре зул та та пред узећа и
де фи ни са њу сета мер љи вих ат ри бу та ква ли те та, који се сас то ји од: пер зис -
тен тнос ти, пред ик та бил нос ти, во ла тил нос ти, кон зер ва ти виз ма, ква ли те -
та об ра чун ских ве ли чи на и ре ле ван тнос ти. У трећем делу пред став љен је мо -
дел који кван ти фи ку је по је ди нач не ат ри бу те ква ли те та и об је ди њу је их у
аг ре гат ну меру ква ли те та об јав ље них фи нан сиј ских пер фор ман си (Gaio,
2010). С об зи ром на то да већ по сто је спо ра дич на ис кус тва у при ме ни овог мо -
де ла у раз ви је ним зем ља ма, али и у зем ља ма на шег ре ги о на, у за кључ ку су пред -
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став ље на огра ни че ња ем пи риј ских ис тра жи ва ња која се на њему за сни ва ју и
по тен ци јал ни про бле ми у при ме ни ове ме то до ло ги је ме ре ња ква ли те та фи -
нан сиј ских из веш та ја у Ре пуб ли ци Срби ји.

Кључ не речи: ко рис не фи нан сиј ске ин фор ма ци је, ква ли тет до бит ка, пер з -
истeнтност, пред ик та бил ност, во ла тил ност, кон зер ва ти ви зам, ква ли тет
об ра чун ских ве ли чи на, ре ле ван тност.

Увод

Свеп ри сут на тен ден ци ја ко ришћења ста тис тич ких и еко но мет риј ских
мо де ла у међуна род ним на учним кру го ви ма није за о биш ла ни ра чу но во -
дстве ну сфе ру. Како нас ра чу но во дство опскрбљу је углав ном кван ти та тив -
ним под а ци ма, не чуди што ве ли ки број на учних ра до ва и мо де ла из об лас ти
по слов не еко но ми је има упо риш те упра во у тим под а ци ма. Упо ре до са овим
про це си ма, у окви ру ра чу но во дстве не про фе си је не прес та но се ме ња ју по сто -
јећи мо де ли и кре и ра ју нови са ци љем под и за ња сте пе на ко рис нос ти ин фор -
ма ци ја пуб ли ко ва них у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Пос ле ди ца ових трен до ва 
јес те све већи број ала та који ап со лут не из но се би лан сних по зи ци ја врло брзо
и ефи кас но пре тва ра ју у ре ла тив не ве ли чи не, индикаторе, трендове, мере
перформанси, сводећи сва предузећа на исти именитељ и олакшавајући про -
цес доношења инвестиционих одлука.

Тре нут но су ве о ма ак ту ел ни на по ри ис тра жи ва ча усме ре ни ка ства ра њу
мо де ла који би мог ли да кван ти фи ку ју ква ли та тив не ка рак те рис ти ке ин фор -
ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Нај већи број ис тра жи ва ња
фо ку си ран је на одме ра ва ње по је ди них ат ри бу та ква ли те та из веш тај ног до -
бит ка, при чему је по себ ну паж њу ака дем ске за јед ни це при ву као мо дел који
по је ди нач не мере ква ли те та суб ли ми ра у је дан аг ре гат ни по ка за тељ. Може се
оче ки ва ти да ће ис тра жи ва ња у овој об лас ти, у наредним годинама, де фи ни -
са ти друге атрибуте, унапредити постојеће и увести нове моделе за њихово
мерење.

1. Де тер ми нан те ко рис нос ти фи нан сиј ских ин фор ма ци ја 
пре ма Кон цеп ту ал ном окви ру фи нан сиј ског из веш та ва ња

Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де об ја вио је Оквир за
при пре му и пре зен та ци ју фи нан сиј ских из веш та ја још дав не 1989. го ди не. Не -
ду го на кон тога от по че ле су фаз не ак тив нос ти ње го вог ре ви ди ра ња, како би
се у што већој мери из аш ло у сус рет ин фор ма ци о ним по тре ба ма ко рис ни ка
фи нан сиј ских из веш та ја. Тај про цес за вршен је у мар ту 2018. го ди не, об јав љи -
ва њем ко нач ног, ин тег рал ног и је ди нстве ног ба зич ног до ку мен та (Кон цеп -
ту ал ног оквира финансијског извештавања) на коме се темељи целокупна
професионална регулатива.
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На кон ви ше де це ниј ске при ме не МРС и МСФИ у ве ли ком кру гу зе ма ља,
Одбор је био у могућнос ти да пре циз ни је де фи ни ше про бле ме и по сле ди це са
ко ји ма се из веш тај ни ен ти те ти су о ча ва ју у ко му ни ка ци ји са ко рис ни ци ма пу -
тем фи нан сиј ских из веш та ја. Због тога, у сва кој фази ре ви ди ра ња Кон цеп ту ал -
ног окви ра, пре ис пи ти ва ња нису били по штеђени ни основ ни по сту ла ти који
се од но се на циљ из веш та ва ња, круг ко рис ни ка и де тер ми нан те ква ли те та.

Циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња је да пру жи ко рис не ин фор ма ци је са даш -
њим и по тен ци јал ним ин вес ти то ри ма и по ве ри о ци ма, у про це су до но ше ња
одлу ка које се тичу об ез беђива ња ре сур са из веш тај ном ен ти те ту (IFRS -
Conceptual Framework, p. 5). Нед вос мис ле но је да на син таг ми „ко рис не ин фор -
ма ци је“ из ви ре сврха фи нан сиј ског из веш та ва ња, те да је ква ли тет фи нан сиј -
ских из веш та ја одређен степеном њихове корисности у одлучивању о ало ка -
ци ји ресурса.

Кон цеп ту ал ни оквир де фи ни ше шест ква ли та тив них ка рак те рис ти ка фи -
нан сиј ских ин фор ма ци ја које опре де љу ју њи хо ву ко рис ност, при чему их сег -
мен ту је у два ни воа. Први ниво су фун да мен тал не ка рак те рис ти ке и њих чине
ре ле ван тност и ве ро дос тој но при ка зи ва ње. Дру ги ниво су унап ређујуће ка -
рак те рис ти ке у које спа да ју: упоредивост, проверљивост, благовременост и
разумљивост.

Инфор ма ци је сад ржа не у фи нан сиј ским из веш та ји ма мо ра ју има ти фун -
да мен тал не ква ли та тив не ка рак те рис ти ке. У суп рот ном, фи нан сиј ски из веш -
та ји не само да пре ста ју да буду ко рис ни, већ могу да на ве ду ко рис ни ке на дон -
oше ње по греш них ин вес ти ци о них одлу ка и тиме до ве ду у пи та ње ефикасност 
функционисања тржишта и привреде у целини.

Ре ле ван тност, као фун да мен тал на ка рак те рис ти ка фи нан сиј ске ин фор -
ма ци је, је њена „спо соб ност да на пра ви раз ли ку у одлу ка ма које до но се ко рис -
ни ци“ (IFRS - Conceptual Framework, p. 6). Она се опе ра ци о на ли зу је кроз пред -
ик тив ну и/или кон фир ма тив ну вред ност ин фор ма ци је. Пре дик тив ну вред -
ност има ин фор ма ци ја која се може ко рис ти ти као улаз ни под а так у про це су
пред виђања будућих ис хо да, тј. ин фор ма ци ја на осно ву ко јих ко рис ни ци фи -
нан сиј ских из веш та ја могу гра ди ти сво ја оче ки ва ња у вези са будућим пер -
фор ман са ма из веш тај ног ен ти те та. Кон фир ма тив ност је спо соб ност ин фор -
ма ци је да по тврди или про ме ни про шла или са даш ња оче ки ва ња ко рис ни ка
за сно ва на на ра ни јим ева лу а ци ја ма. Спо соб ност пред виђања и спо соб ност по -
тврђива ња у међусоб ној су спре зи: уко ли ко фи нан сиј ски из веш та ји пру жа ју
ко рис ни ци ма по врат ну ин фор ма ци ју о по сле ди ца ма про шлих догађаја и
транс акција, и по ма жу им да раз уме ју како су про шле одлу ке и ак тив нос ти ме -
наџ мен та ути ца ле на са даш њи фи нан сиј ски и рентабилитетни положај пре д -
узећа, онда им омогућавају да оцене колико су успешна била њихова пред ви -
ђања у ранијим периодима, али и да коригују своја очекивања у будућности.

Да би фи нан сиј ски из веш та ји пру жи ли ко рис не ин фор ма ци је, еко ном ски
ре сур си, об а ве зе и са њима по ве за ни при хо ди и рас хо ди мо ра ју да буду ве ро -
дос тој но при ка за ни. То зна чи да при пре зен то ва њу ин фор ма ци ја при ори тет
увек тре ба дати суш ти ни еко ном ског фе но ме на који се при ка зу је чак и када је
она раз ли чи та од прав не фор ме. Пре зен то ва њем по тпу них, не утрал них и ин -
фор ма ци ја које не сад рже греш ке, у ве ли кој мери се по сти же ве ро дос тој ност.
Но ви на коју је до не ла ко нач на вер зи ја Кон цеп ту ал ног окви ра је по нов но по -
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ми ња ње опрез нос ти. Кон текст опрез нос ти као ква ли та тив не ка рак те рис ти -
ке сада је, међутим, по тпу но дру га чи ји и од но си се ис кљу чи во на про це њи ва -
ње у усло ви ма не из вес нос ти, са ци љем добијања неутралних процена. Овако
дефинисана „условна опрезност“ не дозвољава прецењивање или по тце њи -
ва ње рачуноводствених категорија.

Ко рис ност ин фор ма ци ја одређена је ис тов ре ме ним по сто ја њем ре ле ван -
тнос ти и ве ро дос тој нос ти. Унап ређујуће (по бољ ша ва јуће) ква ли та тив не ка -
рак те рис ти ке су по жељ ни ат ри бу ти фи нан сиј ских ин фор ма ци ја. Њихо вом
мак си ми за ци јом може се по бољ ша ти ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја само
под усло вом да они има ју оба фун да мен тал на ат ри бу та. Упо ре ди ве, про вер -
љи ве, бла гов ре ме не и раз умљи ве ин фор ма ци је нису a priori ко рис не, јер могу
ве ро дос тој но одра жа ва ти не важ не економске феномене (или приказивати
ре ле ван тне економске феномене на неверодостојан начин).

Експли цит но де фи ни са ње за хте ва за ви со кок ва ли тет ним ин фор ма ци ја -
ма сад ржа ним у фи нан сиј ским из веш та ји ма у кров ном до ку мен ту про фе си о -
нал не ре гу ла ти ве, има за циљ под и за ње свес ти свих ко рис ни ка о зна ча ју и
уло зи које фи нан сиј ски из веш та ји има ју у про це су до но ше ња одлу ка о ку по -
ви ни, про да ји или држа њу влас нич ких и дуж нич ких инстру ме на та. У том про -
це су, го диш њи фи нан сиј ски из веш та ји по не кад су је ди ни из вор ин фор ма ци ја
на који се могу осло ни ти. Не тре ба за бо ра ви ти да су фи нан сиј ски из веш та ји
због свог јав ног и ек стер ног ка рак те ра под јед на ко важни и за извештајне ен -
ти т е те, у процесу прикупљања извора финансирања и оптимизације трош ко -
ва капитала.

Како су као при мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја у Кон цеп ту ал -
ном окви ру апос тро фи ра ни са даш њи и по тен ци јал ни ин вес ти то ри, као и са -
даш њи и по тен ци јал ни по ве ри о ци, при чему се МРС и МСФИ при ме њу ју у ве -
ли ком бро ју зе ма ља које се ве о ма раз ли ку ју по сте пе ну раз ви је нос ти сво јих
тржиш них еко но ми ја, не опход но је траж њу за ква ли тет ним ин фор ма ци ја ма
ста ви ти у одређени кон текст. Ве ли ки број ау то ра дели на ци о нал не ра чу но во -
дстве не сис те ме на мик ро и мак ро ори јен ти са не сис те ме (нпр. Doupnik и
Salter, 1993). Фак тор који пра ви кључ ну раз ли ку у траж њи за ква ли тет ним
фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма је пре овлађујући тип влас ниш тва, тј. на чин
при бав ља ња ек стер ног ка пи та ла. У зем ља ма са раз ви је ним тржиш ти ма ка пи -
та ла (мик ро ори јен ти са ни сис те ми) по сто ји ве ли ки број по је ди нач них ин вес -
ти то ра који не ма ју при ступ ин тер ним ин фор ма ци ја ма; ин фор ма ци о на аси -
мет ри ја је из ра же ни ја, сте пен ре гу ла ци је тржиш та и транс па рен тност су на
ви шем ни воу, по сто ји ве ли ки при ти сак за де таљ ним об е ло да њи ва њи ма, ре -
ви зи јом и по ште ним из веш та ва њем. Са дру ге стра не, кре дит но ори јен ти са не
зем ље (мак ро ори јен ти са ни сис те ми) не ма ју до вољ но раз ви је на тржиш та ка -
пи та ла, па се из во ри фи нан си ра ња сво де на мали број фи нан сиј ских ин сти ту -
ци ја (банака), постоји висока концентрација власништва, нема довољне
тражње за висококвалитетним финансијским информацијама и њиховом
ревизијом, а финансијски извештаји су првенствено намењени заштити
интереса поверилаца (више видети у: Nobes и Parker, 2008).

У раз ли чи тим на ци о нал ним, ин сти ту ци о нал ним, еко ном ским и прав ним
окви ри ма сис те ми фи нан сиј ског из веш та ва ња уте ме ље ни на ис том ре гу ла -
тор ном окви ру про из во диће ин фор ма ци је раз ли чи тог ква ли те та. Ква ли те -
тан сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња доп ри но сиће да љем раз во ју тржиш та
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и кор по ра тив них пред узећа и об рну то, не ква ли тет ни сис те ми фи нан сиј ског
из веш та ва ња оне мо гућиће раз вој тржиш та ка пи та ла, чинећи предузећа
зависним од ригорозно постављених услова поверилаца отпорних на ризике.

Не ос пор но је да је пи та ње ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња од ог -
ром ног зна ча ја на свим ни во и ма: гло бал ном, на ци о нал ном и ни воу по је ди -
нач них из веш тај них ен ти те та. Не може се оспо ри ти ни чи ње ни ца да су на ј ве -
ће мал вер за ци је фи нан сиј ским из веш та ји ма на ста ле упра во у зем ља ма са раз -
ви је ним тржиш ти ма ка пи та ла и ду гом ра чу но во дстве ном тра ди ци јом. Слу ча -
је ви који су одјек ну ли у јав нос ти због огром них ди рек тних гу би та ка које су
пре трпе ли, пре све га, ин вес ти то ри, али и не на док на ди вог гу бит ка по ве ре ња
од ко јег се ра чу но во дстве на про фе си ја и сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња
још увек опо рав ља ју, по ка за ли су да је ква ли тет но из веш та ва ње циљ који је
не мо гуће дос тићи ис пу ња ва њем само фор мал них усло ва (по сто ја њем и при -
ме ном про фе си о нал не ре гу ла ти ве и одређеним сте пе ном раз ви је нос ти при -
вре де). Без не опход них ком пе тен ци ја, струч нос ти, об јек тив нос ти, не за вис -
нос ти и ин тег ри те та појединаца који се налазе на првој линији од го вор нос ти,
ква ли тет финансијских информација ће бити упитан, као и исправност ин вес -
ти ци о них одлука које су на основу њих донете.

Због тога ак ту ел ност ове теме ни ка да не је ња ва, на про тив, све су из ра же -
ни ји на по ри у ис тра жи вач ким кру го ви ма да се про нађу одго ва ра јући по ка за -
те љи ква ли те та фи нан сиј ских ин фор ма ци ја и поуздани начини њиховог
мерења.

2. Ква ли тет до бит ка као ап рок си ма ци ја 
ква ли те та фи нан сиј ских из веш та ја

„До би так пред став ља на јса же ти ји, на јсве о бух ват ни ји и ве ро ват но на -
јвред ни ји по је ди нач ни ин ди ка тор по слов них дос тиг нућа, како пред узећа као
по слов но-прав ног ен ти те та, тако и ње го вих ме на џе ра“ (Ма ли нић, 2007, стр.
24). Инфор ма ци о на вред ност до бит ка по чи ва на чи ње ни ци да су рет ке транс -
акције, еко ном ски догађаји, одлу ке, при нци пи и по ли ти ке које неће има ти
одра за у овом по ка за те љу. Не по сто ји ни јед на ин те рес на гру па ко рис ни ка фи -
нан сиј ских из веш та ја која би за не ма ри ла до би так као кључ ни по ка за тељ
успеш нос ти ко ришћења пред узећу по ве ре них еко ном ских ре сур са. До би так
је основ ни инстру мент за по ла га ње ра чу на влас ни ци ма, кри те ри јум оце њи ва -
ња ефи кас нос ти пред узећа и ње го ве упра ве, оквир за рас по де лу ди ви ден ди,
га ран ци ја со лвен тнос ти, осно ви ца за опо ре зи ва ње, сиг на ли за тор сме ра кре -
та ња у ин тер ној и ек стер ној ало ка ци ји ка пи та ла, ба зич ни ин пут у пред ик ци -
ја ма будућих фи нан сиј ских пер фор ман си. Уло ге и функ ци је до бит ка се на
овоме не завршавају, али је и ово довољно да прикаже разлоге због којих
употребна вредност добитка далеко превазилази употребну вредност било
које друге финансијске информације.

У ли те ра ту ри на јчешће ци ти ра на де фи ни ци ја еко ном ског до бит ка сво ди
се на мак си мал ну вред ност коју по је ди нац може кон зу ми ра ти (по тро ши ти)
то ком сед ми це а да, при том, на кра ју сед ми це, буде исто тако бо гат као што је
био на по чет ку сед ми це (Hicks, 1946, p. 7). У кон тек сту пред узећа, ова де фи ни -
ци ја би под ра зу ме ва ла да је до би так део нето имо ви не који може да буде дис -
три бу и ран влас ни ци ма то ком об ра чун ског пе ри о да, а да фи нан сиј ски по ло -
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жај пред узећа оста не исти на кра ју пе ри о да као што је био на по чет ку. Дак ле,
уз пре тпос тав ку о одржа њу капитала, добитак је повећање богатства пре д у зе -
ћа у посматраном обрачунском периоду.

Ра чу но во дстве ни до би так је ко на чан ис ход ак тив нос ти пред узећа пред узе -
тих у об ра чун ском пе ри о ду, који се до би ја став ља њем у од нос при хо да и њима
ко рес пон ден тних рас хо да чије при зна ва ње и вред но ва ње су де фи ни са ни ра чу -
но во дстве ним на че ли ма и при нци пи ма. Мог ло би се рећи да је об јав ље ни до би -
так за пра во функ ци ја ствар ног до бит ка и греш ке ме ре ња која је по сле ди ца не -
сав рше ног сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња (Dechow, Ge и Schrand, 2010, p.
345). Ра чу но во дстве ни сис тем кон вер ту је не уоч љи ве ствар не фи нан сиј ске
пер фор ман се у кон крет не ве ли чи не из ра же не у фор ми бро је ва. Одсту па ња об -
јав ље них од ствар них до би та ка по сле ди ца су чи ње ни це да:
1. је ди нстве на ап со лут на ве ли чи на до бит ка не може пре зен то ва ти

ствар не фи нан сиј ске пер фор ман се у свим мо де ли ма одлу чи ва ња и за
све ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја на под јед на ко ре ле ван тан на -
чин;

2. сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња за сни ва се на про фе си о нал ној ре -
гу ла ти ви (стан дар ди ма) која га уређује на општем ни воу, тј. стан дар -
ди не про пи су ју де таљ на пра ви ла би лан си ра ња у сва кој могућој
си ту а ци ји, због чега је не мо гуће пер фек тно из ме ри ти фи нан сиј ске
пер фор ман се сва ког из веш тај ног ен ти те та;

3. ра чу но во дстве ни сис тем одме ра ва не уоч љи ве ствар не пер фор ман се,
због чега су му сво јстве не про це не и про суђива ње и са њима по ве за не
на мер не и не на мер не суб јек тив не греш ке.

Ква ли тет об јав ље ног ра чу но во дстве ног до бит ка за ви си од тога ко ли ко
вер но пред став ља ствар не фи нан сиј ске пер фор ман се из веш тај ног ен ти те та.
Што је мање одсту па ње об јав ље них до би та ка од њи хо ве ствар не ве ли чи не,
већи је ква ли тет до бит ка, а са мим тим и квалитет финансијских извештаја, и
обрнуто.

До би так као тема за узи ма ве ли ки про стор у струч ној и на учној ли те ра ту -
ри. Емпи риј ска ис тра жи ва ња о раз ли чи тим ас пек ти ма овог по ка за те ља су
мно гоб рој на, по чев ши од по ку ша ја да се дође до ње го ве општеп рих ваћене де -
фи ни ци је, пре ко фак то ра који га до ми нан тно опре де љу ју (об ли ку ју), до на чи -
на ње го вог ис ка зи ва ња и рас по де ле. При мет но је да се у по след њим де це ни ја -
ма паж ња ис тра жи ва ча углав ном усме ра ва на ква ли тет објављених добитака
као приближне одреднице квалитета финансијских извештаја.

Уоп ште но го во рећи, сва ис тра жи ва ња на ову тему могу се под е ли ти у две
ве ли ке гру пе. Прву гру пу чине ра до ви у ко ји ма је об јав ље ни до би так (од но сно 
неки од ње го вих ат ри бу та ква ли те та) за вис на ва ри јаб ла, при чему се тес ти ра
ути цај раз ли чи тих фак то ра на ње го ву ве ли чи ну, ин тен зи тет и смер кре та ња.
Они по ку ша ва ју да де фи ни шу де тер ми нан те ква ли те та об јав ље них за ра да.
Дру гој гру пи при па да ју ис тра жи ва ња у ко ји ма су раз ли чи ти ат ри бу ти
квалитета добитка независне варијабле чији утицај на неки исход је потребно 
испитати.
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Нај чешће ем пириј ски тес ти ра не ва ри јаб ле, пре ма сту ди ји која је об ухва -
та ла пре ко 300 ра до ва на тему ква ли те та об јав ље них до би та ка у на јши рем
кон тек сту, при ка за не су на Сли ци 1.

Сли ка 1: При каз ва ри јаб ли ко ришћених у ис тра жи ва њи ма 
о ква ли те ту из веш тај ног до бит ка

Извор: при ла гођено пре ма (Dechow, Ge и Schrand, 2010)

2.1 Де тер ми нан те ква ли те та об јав ље ног до бит ка

Како је ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја ап рок си ми ран ква ли те том об -
јав ље них фи нан сиј ских пер фор ман си, у об ли ку нето ре зул та та (до бит ка/гу -
бит ка), у фо кус ана ли зе став ље ни су фак то ри који се могу до вес ти у везу са ка -
рак те рис ти ка ма из веш тај ног ре зул та та са циљем одређивања јачине и смера
њиховог дејства.

У прву гру пу фак то ра спа да ју ка рак те рис ти ке пред узећа које се могу кван -
ти та тив но из ра зи ти, из ме ри ти или ап рок си ми ра ти. У ве ли ком бро ју мо де ла у
окви ру ка рак те рис ти ка пред узећа, тес ти ран је ути цај до бит них пер фор ман -
си, фи нан сиј ског ле ве ри џа и величине предузећа на атрибуте квалитета
добитка.

До бит не пер фор ман се пред узећа су први ло ги чан из бор у ана ли зи ути -
ца ја на ква ли тет об јав ље них ре зул та та. По ла зећи од хи по те зе да ће пред узећа 
са ло шим рен та би ли тет ним по ло жа јем има ти већи под сти цај да при ме њу ју
так ти ке ма ни пу ли са ња до бит ком, ве ли ки број ис тра жи ва ча об ез бе дио је ем -
пи риј ско упо риш те за тврдњу да је ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја на ни -
жем ни воу у пред узећима која има ју фи нан сиј ске по теш коће. DeFond и Park
(1997) по тврди ли су да ме на џе ри управ ља ју ве ли чи ном ис ка за ног до бит ка
како би ума њи ли ри зик од гу бит ка по сла. Уко ли ко су текућа до бит на оства ре -
ња на ни ском ни воу, при чему се у будућим об ра чун ским пе ри о ди ма оче ку је
ис по ља ва ње трен да њи хо вог рас та, у 87% слу ча је ва ме на џе ри „по зај мљу ју“
до бит ке будућих пе ри о да како би ис ка за ли боље ре зул та те у текућем пе ри о -
ду (DeFond и Park, 1997, p. 117). Са дру ге стра не, пред узећа која има ју озбиљ не
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фи нан сиј ске по теш коће, услед ко јих у одређеном бро ју об ра чун ских пе ри о да
ис ка зу ју гу бит ке, из бе га ва ју ра чу но во дстве не из бо ре ко ји ма се си ту а ци ја
при ка зу је бо љом него што јес те (DeAngelo, DeAngelo и Skinner, 1994, p. 115).
Због тога закључци о утицају добитних перформанси на квалитет ин фор ма -
ци ја у финансијских извештајима нису једнозначни и морају се изводити узи -
ма њем у обзир и осталих фактора из ширег контекста.

Ви сок сте пен за ду же нос ти пред узећа може да буде узроч ник фи нан сиј -
ских по теш коћа, повећане по тре бе за до дат ним фи нан си ра њем, крше ња рес -
трик тив них кла у зу ла из уго во ра о кре ди ти ма, па чак и повећаног ри зи ка од
бан кро тства. Ме на џе ри пред узећа која се при бли жа ва ју тре нут ку крше ња
кон ве нан та, скло ни су де фор ми са њу одређених би лан сних по зи ци ја, чиме на -
ру ша ва ју ква ли тет ин фор ма ци ја об јав ље них у фи нан сиј ским из веш та ји ма и
чине их не ве ро дос тој ним за до но ше ње дру гих одлу ка. Zmijewski и Hagerman
(1981) ем пи риј ски су по ка за ли да је сте пен фи нан сиј ског ле ве ри џа ста тис -
тич ки зна ча јан у се дам од де вет ис пи та них стра те ги ја управ ља ња до бит ком,
те да веће учешће дуга у фи нан си ра њу укуп не имо ви не под сти че ме на џе ре на
из бор ра чу но во дстве них по ли ти ка ко ји ма се пре це њу је нето ре зул тат (Zmi -
jew ski и Hagerman, 1981, p. 143). Ви сок сте пен фи нан сиј ског ле ве ри џа не мора,
по де фи ни ци ји, да на ру ши квалитет објављених финансијских ин фор ма ци ја,
јер су у таквим ситуацијама велика обазривост поверилаца и оче ки ва ња у
вези са транспарентним извештавањем.

Ве ли чи на пред узећа може се до вес ти у везу са ква ли те том об јав ље них
рен та би ли тет них пер фор ман си из на јма ње два раз ло га. Ве ли ка пред узећа
при вла че већу паж њу јав нос ти (услед ве ли ког об и ма ан га жо ва ног ка пи та ла,
ве ли ког бро ја за пос ле них, ве ли ких про ме та или об ав ља ња де лат нос ти од јав -
ног зна ча ја) па су под већим сте пе ном ек стер ног, по ли тич ког и над зо ра ре гу -
ла тор них тела на тржиш ту ка пи та ла. Од већих пред узећа оче ку је се боље
функ ци о ни са ње сис те ма ин тер них кон тро ла које ума њу ју ри зик од по ја ве
про це ду рал них гре ша ка, гре ша ка у про це на ма али и раз ли чи тих врста зло у -
пот ре ба. Но ви је сту ди је по тврди ле су по зи тив ну ко ре ла ци ју између величине 
предузећа и квалитета објављених добитака (на пример: Dechow и Dichev,
2002; Gaio, 2010; Doyle, Ge и McVay, 2007).

Осим пре тход но по ме ну тих ка рак те рис ти ка пред узећа, у ли те ра ту ри се у
везу са ква ли те том об јав ље ног до бит ка до во ди још и раст пред узећа ме рен
сто пом рас та при хо да од про да је, ин вес ти ци о не могућнос ти и ду жи на опе -
ра тив ног цик лу са.

Прак са фи нан сиј ског из веш та ва ња као де тер ми нан та ква ли те та ве о ма 
је хе те ро ге на ка те го ри ја коју су ис тра жи ва чи про це њи ва ли на раз ли чи те на -
чи не. Под прак сом фи нан сиј ског из веш та ва ња може се под ра зу ме ва ти об а -
вез ност при ме не одређених ра чу но во дстве них ме то да, па и чи та вог ре гу ла -
тор ног окви ра, у ком слу ча ју је могуће упо ређива ти ква ли тет об јав ље них пер -
фор ман си у зем ља ма у ко ји ма по сто ји об а ве за при ме не одређене ра чу но во -
дстве не ме то де са ква ли те том фи нан сиј ских ин фор ма ци ја у зем ља ма у ко ји ма 
по сто ји могућност из бо ра између више раз ли чи тих ме то да. Пред мет ис тра -
жи ва ња могу бити раз ли чи ти вре мен ски пе ри о ди у зем ља ма у ко ји ма је дош -
ло до про ме не про фе си о нал не ре гу ла ти ве како би се из ме рио ути цај про ме не
прак се фи нан сиј ског из веш та ва ња. Осим тога, за ап рок си ма ци ју фак то ра
„прак са фи нан сиј ског из веш та ва ња“ ко ришћене су ва ри јаб ле које су ме ри ле
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за хте ве за об е ло да њи ва њи ма, степен у коме се национални рачуноводствени
стандарди разликују од МРС и МСФИ, да ли је регулаторни оквир фи нан сиј -
ског извештавања заснован на правилима или принципима, и слично.

Ини ци јал ни те рет одго вор нос ти за ква ли тет ин фор ма ци ја сад ржа них у
фи нан сиј ским из веш та ји ма под но си упра ва пред узећа. Уло га ме наџ мен та је
до ми нан тна у про це су об ли ко ва ња, из веш та ва ња и рас по де ле до би ти. У ком
сте пе ну ће ме наџ мент ис по ља ва ти опор ту нис тич ко по на ша ње и тиме угро -
жа ва ти ква ли тет ин фор ма ци ја о оства ре ним пер фор ман са ма, за ви си од лич -
них ка рак те рис ти ка чла но ва бор да ди рек то ра (струч нос ти, етич нос ти и не за -
вис нос ти), на чи на на који су де фи ни са не њи хо ве ком пен за ци је, њи хо вог
учешћа у влас ниш тву и учес та лос ти кад ров ских про ме на у управ љач ком
тиму. Са дру ге стра не, доб ро по став љен и ефи ка сан сис тем ин тер них кон тро -
ла (који, између оста лог, под ра зу ме ва доб ро по став ље не ин тер не про це ду ре
фи нан сиј ског из веш та ва ња, али и ефи кас но функ ци о ни са ње ин тер них тела
по пут одбо ра за ре ви зи ју) може бити ме ха ни зам који ће у ве ли кој мери огра -
ни чи ти ма ни пу ла тив ни про стор за опор ту нис тич ко по на ша ње. Не ос пор но је
да су ка рак те рис ти ке ме наџ мен та и сис тем ин тер них кон тро ла веома
важне и комплексне детерминанте квалитета финансијских извештаја које
могу имати супротан предзнак утицаја на квалитет, али уколико им је смер
деловања исти, и последице ће бити синергетске.

Поз на та је уло га ек стер не ре ви зи је у про це су фи нан сиј ског из веш та ва -
ња и доп ри нос који би тре ба ло да има у об ез беђива њу и одржа ва њу ква ли те та 
фи нан сиј ских ин фор ма ци ја. Ре ви зор ски из веш та ји са чи ње ни од не за вис них
и струч них лица пру жа ју раз умно уве ра ва ње о ма те ри јал ној ис прав нос ти и
об јек тив нос ти ин фор ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма, због
чега су сво је врсно сре дство по тврде њи хо вог ква ли те та. У ко јој мери ће ко -
рис ни ци има ти по ве ре ња у ре ви зор ске из веш та је у смис лу ква ли те та фи нан -
сиј ских из веш та ја, за ви си од спо соб нос ти ре ви зо ра да де тек ту је на мер не и не -
на мер не греш ке, ау то ри те та ре ви зо ра да ути че на от кла ња ње гре ша ка и под -
сти ца ја ре ви зо ра да об е ло да ни сво је на ла зе. Како у међуна род ним окви ри ма
ве ли ку ре пу та ци ју има ју они који ула зе у круг ве ли ких ре ви зор ских кућа (Big
„X“), при чему се тај круг су жа ва услед не мо гућнос ти чак и ве ли ких ре ви зор -
ских ком па ни ја да се одуп ру при тис ци ма и за држе ети ку и не за вис ност на ви -
со ком ни воу, чес то је ис пи ти ва на за вис ност ква ли те та до бит ка од тога да ли
ре ви зи ју об ав ља ју при пад ни ци „Big X“ или пак куће које не при па да ју том кру -
гу. На осно ву ре зул та та ис тра жи ва ња, мог ло би се рећи да из веш тај ни ен ти те -
ти чију ре ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја су врши ли при пад ни ци „Big X“ има ју
мање учешће дис кре ци о них ком по нен ти у об јав ље ним ре зул та ти ма, а са мим
тим и об јек тив ни је фи нан сиј ске из веш та је. Међутим, раз лог томе може бити
чи ње ни ца да су ове ре ви зор ске куће, услед по тре бе за одржа ва њем кре ди би -
ли те та, опрез ни је у из бо ру кли је на та и кон зер ва тив ни је у ту ма че њу про фе си -
о нал не ре гу ла ти ве (пре ма: DeFond и Subramanyam, 1998). Нак на де које ве ли -
ке ре ви зор ске ком па ни је на плаћују сво јим кли јен ти ма за из врше не услу ге су
и до 20% веће од на кна да оста лих ре ви зор ских друш та ва (Francis, 2004, p.
352) што се у ли те ра ту ри об јаш ња ва већим об и мом ан гаж ма на, већом ек спер -
ти зом и тржиш ном над моћи. Ре ви зор ске ком па ни је са овом репутацијом
имају мањи проценат судских спорова, што указује на то да нису склоне овој
врсти ризика па ефикасније управљају портфолиом клијената (Watkins,
Hillison и Morecroft, 2004), али и ефикасније решавају спорове. Због свега
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наведеног, извештајни ентитети могу само избором ревизора, сигнализирати 
веродостојност презентованих финансијских извештаја.

На ме ра пред узећа да повећава ка пи тал пу тем еми си је хар ти ја од вред нос -
ти може да оста ви по сле ди це на ква ли тет об јав ље ног до бит ка. Са ци љем ути -
ца ја на већу дос туп ност и нижу цену ка пи та ла, пред узећа су спрем ни ја да у
овак вим об ра чун ским пе ри о ди ма пра ве „trade off“ између раз ли чи тих ра чу но -
во дстве них из бо ра и об јав ље них ин фор ма ци ја. Пос ле ди це по ква ли тет нису
јед нок рат не, јер ма ни пу ла ци је сра чу на те на ис ка зи ва ње одређене ви си не до -
би ти у текућем пе ри о ду, у на ред ним об ра чун ским пе ри о ди ма дају ин вер зне
ефек те. Слич не под сти ца је пред узећима дају го диш ње про гно зе фи нан сиј -
ских ана ли ти ча ра у смис лу ре зул та та које је по треб но оства ри ти/ис ка за ти,
јер већа одсту па ња од ових не за вис но и ек стер но по став ље них ци ље ва услов -
ља ва ју по сле дич не ре ак ци је са тржиш та ка пи та ла.

Ква ли тет ин фор ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма, пре све -
га ква ли тет об јав ље ног ре зул та та, за ви си од ве ли ког бро ја фак то ра ин тер ног
и ек стер ног ка рак те ра. У ана ли зи ква ли те та по треб но је има ти у виду да су
неки фак то ри мање или више кон тро ла бил ни, да не ма ју сви исти по ндер (зна -
чај), да су од но си раз ли чи тих де тер ми нан ти так ви да се међусоб ни ути ца ји на
ква ли тет могу по ти ра ти али и да могу има ти по ја ча ва јуће де јство у ко а ли ци ји
са дру гим де тер ми нан та ма. Ком плек сност овог под руч ја оду век је била из а -
зов за ис тра жи ва че јер су до са даш ње сту ди је по ка за ле да се не могу донети
универзални закључци и једнозначне оцене о утицају појединих фактора на
квалитет извештајне добити.

2.2 Атрибути ква ли те та об јав ље ног до бит ка

У јед ном од фун да мен тал них ра до ва, који се бави ин фор ма ци о ном сад -
ржи ном и ко рис ношћу ин фор ма ци ја сад ржа них у об јав ље ним за ра да ма, ау то -
ри за кљу чу ју да је, од свих ин фор ма ци ја које су то ком го ди не дос туп не о по је -
ди нач ном пред узећу, више од по ло ви не сад ржа но у об јав ље ном годишњем
резултату (Ball и Brown, 1968, p. 176).

У струч ној и на учној ли те ра ту ри, под тер ми ном за ра да (еarnings) на -
јчешће се под ра зу ме ва нето ре зул тат из веш тај ног ен ти те та, од но сно до би так
на кон опо ре зи ва ња. Међутим, нето до бит на кон по ре за није је ди на мет ри ка
ко јом се може ис ка за ти успеш ност по сло ва ња пред узећа. ЕBT (до бит пре по -
ре за), EBIT (до бит пре ка ма та и по ре за), EBITA (до бит пре ка ма та, по ре за и
амор ти за ци је) само су неки од при ме ра про-фор ма за ра да које у сво јим из веш -
та ји ма ко рис те кре дит ни и фи нан сиј ски ана ли ти ча ри. Изос тав ља њем по ре за
омо гућава се поређење успеш нос ти пред узећа која се на ла зе у раз ли чи тим по -
рес ким ре жи ми ма, изо став ља њем ка ма те апстра ху је се раз ли чи та струк ту ра
ка пи та ла, а изо став ља њем амор ти за ци је умањује се утицај различитих
рачуноводствених политика и процена неопипљивих неновчаних ставки на
профитабилност.

Penman по ла зи са гле диш та да ин вес ти то ри, ула жући ка пи тал у пред -
узећа, за пра во ку пу ју будуће за ра де. Уко ли ко ин вес ти то ри ку пу ју ЕBIT, ства ра 
се ам би јент који сти му ли ше пре те ра но за ду жи ва ње како би се оства рио што
већи до би так пре ка ма та и по ре за. Још је драс тич ни ја си ту а ци ја у ко јој ин вес -
ти то ри ку пу ју EBITA, јер овај по ка за тељ сти му ли ше пре ко мер но го ми ла ње
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стал них ка па ци те та, као и не осно ва ну ка пи та ли за ци ју трош ко ва, за рад ства -
ра ња ви со ких ре зул та та у чији об ра чун нису ушли ствар ни трош ко ви амор ти -
за ци је. Дак ле, про-фор ма за ра де има ју пред ис по зи ци ју прав ље ња пи ра ми дал -
них шема и довођења у за блу ду не до вољ но струч не шире јав нос ти, пре вас ход -
но ин вес ти то ра. Penman (2002) наводи пример да је управо WorldCom 2002.
године то демонстрирао служећи се овим показатељем да искаже снажан
раст.

Нето до бит на кон по ре за, као по след њи ис ход ра чу на до бит ка/гу бит ка,
под ло жан је раз ли чи тим врста ма де фор ма ци ја услед при зна ва ња ње го вих
ком по нен ти – при хо да и рас хо да – пре ма при нци пу на стан ка догађаја и при -
сут нос ти про це на у њи хо вом одме ра ва њу, али је ис тов ре ме но на јпот пу ни ја
сли ка рен та бил нос ти јер ин кор по ри ра све фак то ре ути ца ја на фи нан сиј ске
пер фор ман се из веш тај ног ен ти те та. У од но су на овај по ка за тељ, нов ча ни то -
ко ви чије еле мен ти се при зна ју по при нци пу бла гај не, зна чај но су от пор ни ји
на ма ни пу ла ци је али због су жа ва ња пер спек ти ве са то ко ва вред нос ти на то -
ко ве нов ца, мањ ка ви су по пи та њу ин фор ма ци о не вред нос ти. Ипак, како су
по ка за ла ем пи риј ска ис тра жи ва ња, нов ча ни то ко ви зна ча јан су па ра ме тар
при ли ком оце њи ва ња квалитета информација садржаних у објављеном
добитку. Однос добитка и новчаних токова може се представити на следећи
начин (Dechow и Schrand, 2004, p. 39):

X CFO At t t= +

где су:  Xt нето до би так/гу би так у пе ри о ду t,  CFOt нето нов ча ни ток из по -
слов них ак тив нос ти у пе ри о ду t,  At об ра чун ске ве ли чи не у пе ри о ду t.

Број на ис тра жи ва ња ба ви ла су се од носом између за ра да и нов ча них то ко -
ва, са ци љем оце њи ва ња који од ових по ка за те ља је бољи ин ди ка тор: текућих
по слов них пер фор ман си, будућих по слов них пер фор ман си и ин трис тич не
вред нос ти пред узећа. Ге не рал на оце на је да су нов ча ни то ко ви „при ми тив ни -
ји“ по ка за тељ пер фор ман си пред узећа јер до би так боље пред виђа будуће
нов ча не то ко ве и има већи степен корелације са кретањем цена акција
(Dechow, 1994).

Иако је ква ли тет об јав ље ног до бит ка теш ко из ме ри ти, могуће је де фи ни -
са ти по је ди не ат ри бу те (чи ни о це) ква ли те та. Они се могу под е ли ти на ра чу -
но во дстве не ат ри бу те (мере се ис кљу чи во на бази ра чу но во дстве них ин фор -
ма ци ја и те ме ље се на пре тпос тав ци да је основ на функ ци ја до бит ка да из -
врши пра вил ну ало ка ци ју нов ча них то ко ва на пе ри о де, ко рис тећи се об ра -
чун ским ве ли чи на ма) и тржиш не ат ри бу те (у њи хо вом ме ре њу ко рис те се
ком би но ва но ра чу но во дстве не и тржиш не ин фор ма ци је, при чему се добитак
посматра као рефлексија економског добитка апроксимираног тржишним
приносом на акције).

Пер зис тен тност, пред ик та бил ност и во ла тил ност су ра чу но во дстве ни ат -
ри бу ти ква ли те та за сно ва ни на по на ша њу нето ре зул та та у низу узас топ них
об ра чун ских пе ри о да (вре мен ским се ри ја ма). До би так се сас то ји из стал не
ком по нен те која је по сле ди ца по нав ља јућих про це са основ не де лат нос ти и
тран зи тор не ком по нен те која про и зи ла зи из спо ред них ак тив нос ти и не оче -
ки ва них догађаја. Стал на ком по нен та до бит ка је по нав ља јућа, одржи ва, пер -
зис тен тна. Веће учешће стал не ком по нен те у ис ка за ном до бит ку повећава

256  Ра чу но во дство 1-2/2019



ње гов ин фор ма ци о ни ква ли тет јер ко рис ни ци ма финансијских извештаја
даје бољу основу за оцењивање трендова и смањује ризик од доношења по г -
реш них одлука.

Пер зис тен тност као ат ри бут ква ли те та до би ти, из ве де на је из ко рис нос -
ти коју има у про це су ин вес ти ци о ног одлу чи ва ња и у мо де ли ма вред но ва ња,
јер ин вес ти то ри смат ра ју пер зис тен тне за ра де одржи вим, и као так ве их ви со -
ко вред ну ју због услов ље нос ти сто пе по враћаја на уло же ни ка пи тал ви си ном
оства ре ног до бит ка. Пер зис тен тност је функ ци ја при ме ње них ра чу но во дстве -
них по ли ти ка, биз нис мо де ла из веш тај ног ен ти те та и ње го вог по слов ног окру -
же ња (Schipper и Vincent, 2003, p. 100). У усло ви ма им пле мен та ци је ап со лут но
не утрал них ра чу но во дстве них по ли ти ка, не пер зис тен тност се може по ја ви ти
као по сле ди ца де ло ва ња ек стер них фак то ра на које пред узеће не може да ути -
че. Са дру ге стра не, у пе ри о ди ма тур бу лен ци ја у по слов ном и тржиш ном окру -
же њу, ма ни пу ли са њем об јав ље ним за ра да ма, могуће је не пер зис тен тне ствар -
не ре зул та те пред ста ви ти пер зис тен тним. Одржи вост до бит ка важ но је оце њи -
ва ти суш тин ски, кроз одржи вост сто па рас та пре д узећа, док се пер зис тен тност
као ста тис тич ки ат ри бут из веш тај ног до бит ка мора, у кон тек сту ква ли те та,
по смат ра ти за јед но са оста лим ка рак те рис ти ка ма.

Пре дик та бил ност (пред вид љи вост), као ква ли та тив на ка рак те рис ти ка 
фи нан сиј ских ин фор ма ци ја за хте ва на Кон цеп ту ал ним окви ром, већ је раз -
мат ра на у првом делу рада. У ста тис тич ком смис лу, ис тра жи ва чи је де фи ни шу 
као спо соб ност про шлих за ра да да пред ви де будуће за ра де (Lipe, 1990, p. 50).
Овај ат ри бут по же љан је са ас пек та до но ше ња ин вес ти ци о них одлу ка јер омо -
гућава ко рис ни ци ма да пре циз ни је про јек ту ју будуће рен та би ли тет не пер -
фор ман се и нов ча не то ко ве, на чи јем се дис кон то ва њу за сни ва про це на са -
даш ње вред нос ти пред узећа. Ве ли ке осци ла ци је у ве ли чи ни ис ка за ног ре зул -
та та у низу узас топ них об ра чун ских пе ри о да, ума њу ју спо соб ност ове ин фор -
ма ци је да пред ви ди сво ју ве ли чи ну у будућнос ти. Због тога се у ли те ра ту ри
пред ик та бил ност чес то по ис то већује са пер зис тен тношћу. Међутим, пер зис -
тен тност се може по смат ра ти и као осо би на до бит ка да се кроз вре ме креће по
ис том об рас цу. Ако се из пе ри о да у пе ри од до би так креће „на су мич ним хо -
дом“, он ће у ста тис тич ком смис лу бити пер зис тен тан али ће ње го ва спо соб -
ност пред виђања бити на ни ском ни воу. У пред узећима чија де лат ност је се -
зон ска, цик лич на и ка пи тал но ин тен зив на, об јав ље ни фи нан сиј ски ре зул тат
биће ви со ко ква ли тет на ин фор ма ци о на осно ва само ако ве ро дос тој но пред -
став ља ствар не финансијске перформансе, при чему ће предвиђајућа спо соб -
ност изостати. Интервенције менаџера срачунате на заглађивање до бит ка,
не ос пор но умањују његов информациони квалитет али, крат ко роч но, могу
по већати његову предиктабилност.

Во ла тил ност је при род на ка рак те рис ти ка по слов ног окру же ња сва ког
пред узећа и одра жа ва се и на ва ри ја би ли тет из веш тај ног нето ре зул та та. Што
је ниво ис ка за ног до бит ка углађени ји кроз вре ме (има мали сте пен во ла тил -
нос ти), он се смат ра пер зис тен тни јим, па је и спо соб ност ње го вог пред виђања 
већа. Ве ли ка во ла тил ност је не по же љан ат ри бут који ума њу је ква ли тет до -
бит ка као ин фор ма ци о не осно ве за одлу чи ва ње. Пра вил на при ме на ра чу но -
во дстве них на че ла и при нци па тре ба ло би да до ве де до тога да во ла тил ност
за ра да ве ро дос тој но при ка зу је во ла тил ност ствар них еко ном ских пер фор -
ман си пред узећа и ње го вих по слов них ак тив нос ти. Такође, за хва љу јући ра чу -

С. МИЛЕТИЋ - САВРЕМЕНИ ПРИСТУПИ МЕРЕЊУ 
КВАЛИТЕТА ФИНАНСИЈСКИХ ИЗВЕШТАЈА 257



но во дстве ним на че ли ма, во ла тил ност за ра да мно го је мања од во ла тил нос ти
нов ча них то ко ва. За ним љив и јед нос та ван при каз раз ли ка у во ла тил нос ти
између до бит ка и нов ча них то ко ва дат је у пуб ли ка ци ји CFI ин сти ту та
(Dechow and Schrand, 2004, p. 7): када пред узеће купи за ли хе за 90 нов ча них је -
ди ни ца, оно бе ле жи нов ча ни одлив у тој ви си ни, док пе ри о дич ни ре зул тат
није тан ги ран овом еко ном ском про ме ном; у тре нут ку про да је ових за ли ха за
120 нов ча них је ди ни ца, пред узеће има нов ча ни при лив од 120 н.ј. и до би так
од 30 н. ј; раз ли ке у во ла тил нос ти су очиг лед не - док нов ча ни то ко ви бе ле же
ам пли ту ду од -90 до 120, до би так ва ри ра од 0 до 30. Дак ле, до би так апстра ху је
ире ле ван тне ин фор ма ци је сад ржа не у ви со ко во ла тил ним нов ча ним то ко ви -
ма, што га чини ква ли тет ни јом ин фор ма ци јом за ко рис ни ке фи нан сиј ских из -
веш та ја. Проб лем на ста је када ме на џе ри по чну да зло у пот реб ља ва ју ову осо -
би ну до бит ка, ко рис тећи се тех ни ка ма „углађива ња“ (income smoothing), како
би прикрили релевантне информације о реалним променама у финансијским
перформансама предузећа.

Из ра ни је на ве де не јед на кос ти про ис ти че да ин кре мен тал ну ин фор ма -
тив ну вред ност до бит ка у од но су на нов ча не то ко ве дају об ра чун ске ве ли чи -
не. Оне су ди рек тан аут пут ра чу но во дстве ног про це са, пре циз ни је, по сле ди ца 
су при ме не на че ла на стан ка догађаја и ме чинг при нци па. Струк ту ри ра не су из 
ра чу но во дстве них про це на, по сле ди ца одаб ра них ра чу но во дстве них по ли ти -
ка и ин тер них ин фор ма ци ја не дос туп них ек стер ним ко рис ни ци ма фи нан сиј -
ских из веш та ја. Њихо ва уло га може бити дво ја ка. Са јед не стра не, об ра чун ске
ве ли чи не могу подићи ква ли тет об јав ље не до би ти уко ли ко се пре ко њих сиг -
на ли зу ју по влашћене ин фор ма ци је и ума њу је ин фор ма ци о на аси мет ри ја. Са
дру га стра не, у ру ка ма опор ту нис тич ки на стро је ног ме наџ мен та, об ра чун ске
ве ли чи не могу по слу жи ти оства ри ва њу ци ље ва јед не ин те рес не гру пе на ра -
чун оста лих, чиме се зна чај но на ру ша ва ин фор ма ци о на вред ност об јав ље них
за ра да (Dechow, 1994, p. 5). Одго вор на пи та ње да ли об ра чун ске ве ли чи не као
ком по нен та до бит ка унап ређују спо соб ност до бит ка да пру жи ин фор ма ци ју о 
фи нан сиј ским пер фор ман са ма пред узећа или до во де до дис тор зи је ове спо -
соб нос ти, мож да се на ла зи у струк ту ри об ра чун ских ве ли чи на. Обра чун ске
ве ли чи не сас то је се од не дис кре ци о не и дис кре ци о не ком по нен те. Не дис кре -
ци о не (нор мал не) об ра чун ске ве ли чи не сво јстве не су ра чу но во дстве ном про -
це су и услов ље не су ду жи ном опе ра тив ног цик лу са и раз ли чи тим ка рак те -
рис ти ка ма ин дус три ја у ко ји ма пред узећа по слу ју. Дис кре ци о не (аб нор мал -
не) об ра чун ске ве ли чи не сад рже слу чај не и на мер не греш ке ин хе рен тне про -
суђива њу и про це њи ва њу. Пос ле дич но, веће учешће дис кре ци о них об ра чун -
ских ве ли чи на у до бит ку ума њу је ње гов ин фор ма ци о ни ква ли тет. По је ди ни
ау то ри су у сво јим ис тра жи ва њи ма об ез бе ди ли ем пи риј ске до ка зе да је ква ли -
тет об ра чун ских ве ли чи на на јзна чај ни ја де тер ми нан та ква ли те та ис ка за не
до би ти (Francis et al., 2004; Dechow, 1994), при чему ниво квалитета зависи од
степена у коме се обрачунска компонента зараде транспонује у новчане
токове.

У де фи ни са њу тржиш них ат ри бу та ква ли те та до бит ка по ла зи се од од но -
са између об јав ље ног нето ре зул та та и укуп ног при но са ак ци о на ра који сад -
ржи ка пи тал не до бит ке од про ме на цена ак ци ја и ди ви ден де. Тржиш не ат ри -
бу те ква ли те та об јав ље ног до бит ка могуће је оце ни ти само на узор ку пред -
узећа која се ко ти ра ју на бер за ма, тј. на узор ку на коме је могуће саг ле да ти
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тржиш не ре ак ци је инвеститора на информације објављене у финансијским
извештајима.

Кон зер ва ти ви зам у смис лу ква ли те та до бит ка под ра зу ме ва аси мет рич -
ност у при зна ва њу не га тив них и по зи тив них то ко ва рен та би ли те та. Дос лед -
на при ме на на че ла опрез нос ти до во ди до бржег при зна ва ња ло ших вес ти у
нето ре зул та ту у од но су на доб ре вес ти. Миш ље ња у вези са кон зер ва ти виз -
мом као де тер ми нан том ква ли те та до бит ка су под е ље на. Док јед ни смат ра ју
да аси мет рич но при зна ва ње гу би та ка и до би та ка уда ља ва об јав ље ну ви си ну
до бит ка од ње го ве ствар не ве ли чи не, дру ги по ла зе од тога да ме на џе ри ра ди -
је об јав љу ју доб ре вес ти, па их на че ло опрез нос ти при си ља ва да об ја ве и гу -
бит ке, услед чега су кон зер ва тив не за ра де ви со кок ва ли тет на ин фор ма ци ја
(Ball и Shivakumar, 2005). Не тре ба за бо ра ви ти ни чи ње ни цу да је све већа при -
ме на кон цеп та фер вред нос ти значајно суспендовала примену кон зер ва ти ви -
з ма, те да се у Концептуалном оквиру опрезност једино спомиње у кон тек с ту
добијања неутралних информација.

Ре ле ван тност до бит ка се, у истржи вач ком смис лу, по смат ра као ње го ва
спо соб ност да об јас ни ва ри ја ци је у про ме на ма цена ак ци ја или ва ри ја ци је у
про ме на ма укуп ног при но са ак ци о на ра. Већа експла на тор на моћ до бит ка
чини га ко рис ни јом ин фор ма ци јом при до но ше њу ин вес ти ци о них одлу ка, те
повећава ње гов ин фор ма ци о ни ква ли тет. У ра до ви ма Ball-а и Brown-а
(1968b), као и Beaver-а (1968) је међу први ма ис пи ти ван ути цај об јав ље них за -
ра да на цену ак ци ја, од но сно меру у ко јој об јав ље не за ра де ути чу на про ме ну
оче ки ва ња ин вес ти то ра у по гле ду будућих при но са. Инфор ма тив на вред ност
до бит ка на јчешће се мери ко е фи ци јен том ре ак ци је на об јав ље ну ин фор ма ци -
ју о нето ре зул та ту - ЕRC (Еarnings Response Coefficient). Истра жи ва ња но ви јег
да ту ма ЕRC виде као меру ква ли те та об јав ље ног до бит ка (Liu и Thomas, 2000). 
При оце њи ва њу вред нос не важ нос ти об јав ље ног до бит ка не сме се пре неб -
рег ну ти чи ње ни ца да до би так није једина информација на коју инвеститори
реагују, те да на цене акција утиче подужи низ интерних и екстерних, ра чу но -
во дстве них и нерачуноводствених фактора.

Прет ход на по јаш ње ња ат ри бу та ква ли те та до бит ка, као ин фор ма ци је из
фи нан сиј ских из веш та ја од суш тин ске важ нос ти, до вољ но го во ре о ком плек -
снос ти па ра диг ме ква ли те та. Из све га на ве де ног про ис ти че да је ме ре ње ква -
ли те та мул ти фак тор ски про блем, да се извођењу за кљу ча ка о ква ли те ту об -
јав ље ног до бит ка мора при сту пи ти ве о ма опрез но и да се оце њи ва ње мора
изводити искључиво у контексту модела одлучивања и потреба корисника.

3. Агрегатна мера ква ли те та до бит ка

Инте ре со ва ње јав нос ти у вези са ква ли те том до бит ка не је ња ва већ више
од два де сет го ди на. То је ре зул то ва ло про гре сом у де фи ни са њу ат ри бу та ква -
ли те та и ве ли ким на по ри ма ис тра жи ва ча да на раз ли чи те на чи не ап рок си ми -
ра ју (из ме ре) те ат ри бу те. Не само да је теш ко из вес ти за кључ ке у вези са пре -
фе рен ци ја ма по је ди них гру па ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја ка по је ди -
ним ат ри бу ти ма ква ли те та, већ је из вес но да и уну тар одређених гру па ко рис -
ни ци кон ти ну и ра но ба лан си ра ју трош ко ве и ко рис ти између свих на ве де них
ка рак те рис ти ка ква ли те та (DeFond, 2010). Из тога је про и заш ла иде ја о кре и -
ра њу аг ре гат ног по ка за те ља ква ли те та до бит ка који би у себи суб ли ми рао

С. МИЛЕТИЋ - САВРЕМЕНИ ПРИСТУПИ МЕРЕЊУ 
КВАЛИТЕТА ФИНАНСИЈСКИХ ИЗВЕШТАЈА 259



све по је ди нач не ат ри бу те. У на став ку је об јаш њен мо дел до би ја ња аг ре гат не
мере ква ли те та до бит ка1 (Gaio, 2010). Поједине варијабле су модификоване
како би се модел могао применити на предузећа која послују у Републици
Србији.

Како би се из ме ри ле пер зис тен тност и пред ик тив ност до бит ка, не опход -
но је за сва ко пред узеће у узор ку израчунати:

NI NIi t i i i t i t, , , , ,= + +-b b e0 1 1  (1)
где су:  NIi,t нето ре зул тат пред узећа i у го ди ни t ска ли ран про сеч ном укуп -

ном имо ви ном у го ди ни t, а NIi,t-1 нето ре зул тат пред узећа i у го ди ни t-1 ска ли -
ран про сеч ном укуп ном имо ви ном у го ди ни t-1.

Мера пер зис тен тнос ти из во ди се из рег ре си је (1) и пред став ља не га -
тив ну вред ност оце ње ног ко е фи ци јен та смера:

PERS i i= b1,

где су: PERSi пер зис тен тност об јав ље ног до бит ка/гу бит ка пред узећа i, а 
b1,i оце ње ни ко е фи ци јент сме ра из рег ре си је (1) за пред узеће i. Вред нос ти ко е -
фи ци јен та b1,i које су бли же 1 ука зу ју на већу пер зис тен тност нето ре зул та та,
док вред нос ти бли же 0 ука зу ју на ве ли ко учешће тран зи тор не ком по нен те у
нето ре зул та ту. Због не га тив ног пред зна ка ко е фи ци јен та у оце ни пер зис тен -
тнос ти више вред нос ти ат ри бу та PERS ће има ти пред узећа чије за ра де су не -
пер зис тен тне и об рну то.

Мера пред ик тив нос ти одређена је стан дар дном де ви ја ци јом не про ту -
ма че них одсту па ња текућег до бит ка, при чему већа стан дар дна де ви ја ци ја
ука зу је на мању предиктивност:

PREDi i t= s e2 ( ),

PREDi је пред ик тив ност нето ре зул та та пред узећа i, а ei,t су ре зи ду ал на (мо -
де лом не про ту ма че на) одсту па ња за пред узеће i из рег ре си је (1).

Во ла тил ност (углађеност) може се из ра зи ти као ко лич ник (ра цио)
стан дар дних де ви ја ци ја нето до бит ка и нов ча них токова:

VOL
NI

CFOi
i t

i t

=
s

s
( )

( )
,

,где је VOLi мера во ла тил нос ти фи нан сиј ских пер фор ман си пред узећа i, а 
NIi,t и CFOi,t су нето до би так и нето нов ча ни ток из по слов них ак тив нос ти пред -
узећа i у го ди ни t ска ли ра ни про сеч ном укуп ном имо ви ном у го ди ни t. Више
вред нос ти VOLi ука зу ју на мању углађеност до бит ка, а са мим тим и на ње гов
нижи ква ли тет.

Обра чун ске ве ли чи не као ком по нен те до бит ка за пра во пред став ља ју са -
даш ње про це не будућих нов ча них то ко ва. Њихо вим поређењем са ре а ли зо ва -
ним нов ча ним то ко ви ма може се оце ни ти њи хов ква ли тет, а по сред но и ква -
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1) За по тре бе до би ја ња аг ре гат не мере ква ли те та до бит ка, не опход но је да сви из ме ре ни ат ри бу ти
ква ли те та буду ис тог сме ра, због чега су по је динe мере транс фор ми са не у не га тив не ве ли чи не.



ли тет до бит ка. Од свих ат ри бу та ква ли те та за ра да, об ра чун ске ве ли чи не при -
вук ле су на јвећу паж њу ис тра жи ва ча. Пре ма Dechow, Ge и Schrand (2010), у ли -
те ра ту ри је у око сто ра до ва ко ришћена ва ри јаб ла не дис кре ци о них об ра чун -
ских ве ли чи на у оце ни ква ли те та до бит ка. Један од мо де ла који оце њу је меру
у ко јој се об ра чун ске ве ли чи не пре сли ка ва ју у ре а ли зо ва не нов ча не то ко ве, а
који је могуће при ме ни ти на осно ву података доступних из образаца
финансијских извештаја у Републици Србији приказан је у наставку (Dechow и 
Dichev, 2002):

WCA CFO CFO CFOi t i i i t i i t i i t, , , , , , , ,= + + + +- +b b b b e0 1 1 2 3 1 i t,  (2)
Све ва ри јаб ле у рег ре си ји (2) ска ли ра не су про сеч ном укуп ном имо ви ном

у го ди ни t, а WCAi,t је об ра чун ска ве ли чи на нето об ртног ка пи та ла (рад ног ка -
пи та ла) пред узећа i у го ди ни t која се може ап рок си ми ра ти на сле дећи на чин:

WCA CA CLi t i t i t, , ,= -D D

DCAi,t је про ме на текуће (об ртне) имо ви не (која не укљу чу је го то ви ну и
крат ко роч не фи нан сиј ске плас ма не) пред узећа i између го ди не t-1 и t, а DCAi,tје про ме на текућих об а ве за (које не укљу чу ју крат ко роч не фи нан сиј ске об а -
ве зе) пред узећа i између го ди не t-1 и t. Мера ква ли те та об ра чун ских ве ли чи на
до би ја се, на кон оце не рег ре си је (2), за сва ко пред узеће у узор ку, као стан дар -
дна де ви ја ци ја не про ту ма че них одсту па ња об ра чун ске ком по нен те рад ног
ка пи та ла од нето нов ча них то ко ва из по слов не ак тив нос ти:

AQ i i t= s e( ),

Више вред нос ти по ка за те ља AQi по ка зу ју нижи ква ли тет об ра чун ских ве -
ли чи на јер је мање ва ри ја ци ја об ра чун ских ве ли чи на об јаш ње на ре а ли за ци ја -
ма нето нов ча них то ко ва. Нижи ква ли тет об ра чун ских ве ли чи на им пли ци ра
мањи ква ли тет до бит ка.

Ре ле ван тност се као ат ри бут ква ли те та до бит ка по смат ра у кон тек сту
сна ге ути ца ја об јав ље ног нето ре зул та та на цену ак ци ја. Овај ат ри бут ква ли -
те та могуће је из ме ри ти само за пред узећа која се ко ти ра ју на бер за ма, оце њи -
ва њем мо ди фи ко ва не рег ре си је (Collins, Maydew и Weiss, 1997; Francis и
Schipper, 1999):

P NI NIi t t i i t i i t i t, , , , , , ,= + + +b b b e0 1 2 D  (3)
где су: Pi,t цена ак ци је пред узећа i на кра ју го ди не t,  нето до бит по ак ци ји

пред узећа i у го ди ни t, а DNIi,t је раз ли ка између нето до би ти по ак ци ји пред -
узећа i у го ди ни t и нето до би ти по ак ци ји пред узећа i у го ди ни t-1. На кон оце -
њи ва ња рег ре си је (3) ме то дом на јма њих квад ра та, за меру ре ле ван тнос ти
узи ма се експла на тор на моћ рег ре си је:

REL Ri i= - 2

где су: RELi вред нос на важ ност об јав ље ног до бит ка пред узећа i, а R i
2  је ко е -

фи ци јент де тер ми на ци је рег ре си је (3) за пред узеће i. Већи сте пен об јаш ње -
нос ти рег ре си је под ра зу ме ва већу ре ле ван тност, но због не га тив ног пред зна -
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ка ко е фи ци јен та де тер ми на ци је, веће вред нос ти RELi зна че мању вред нос ну
важ ност ин фор ма ци је о об јав ље ном до бит ку, а тиме и ње гов нижи ква ли тет.

Kон зер ва тив не ра чу но во дстве не за ра де до во де до мање пер зис тен тнос -
ти до бит ка у пе ри о ди ма „ло ших вес ти“ у од но су на пе ри о де „доб рих вес ти“, па
се овај ат ри бут може ме ри ти по мо де лу аси мет рич не пер зис тен тнос ти
добитака и губитака (Basu, 1997):

D D DNI D NI NIi t i i i t i i t i i t i, , , , , , , , ,= + + + +- -b b b b e0 1 2 1 3 1 t  (4)
при чему је DNIi,t про ме на нето до би ти пред узећа i у го ди ни t у од но су на

пре тход ну го ди ну t-1 ска ли ра на про сеч ном укуп ном имо ви ном у го ди ни t,
DNIi,t-1 је про ме на нето до би ти пред узећа i у го ди ни t-1 у од но су на го ди ну t-2
ска ли ра на про сеч ном укуп ном имо ви ном у го ди ни t-1, Di,t је би нар на ва ри јаб -
ла која узи ма вред ност 1 када је DNIi,t-1 не га тив на („лоше вес ти“) од но сно 0
када није не га тив на („доб ре вес ти“). Мера кон зер ва ти виз ма из во ди се из сле -
деће јед на кос ти:

CONS i i i i= - +( )/, , ,b b b2 3 2

где су b2,i и b3,i оце ње ни ко е фи ци јен ти рег ре си је (4) за сва ко пред узеће i
при чему и овде важи да више вред нос ти ат ри бу та CONSi одго ва ра ју ма њем
сте пе ну кон зер ва ти виз ма и по сле дич но - ни жем ква ли те ту до бит ка.

На кон одме ра ва ња сва ког по је ди нач ног ат ри бу та ква ли те та, могуће је из -
вес ти аг ре гат ни по ка за тељ ква ли те та из веш тај ног до бит ка. На ска ли од 0 до
100 ран ги ра ју се сва пред узећа из узор ка, на осно ву вред нос ти сва ког по је ди -
нач ног ат ри бу та, тако да се на јни жа вред ност ран га до де љу је на јни жој ну ме -
рич кој вред нос ти ат ри бу та, а на јви ша вред ност ран га до де љу је се на јви шој
ну ме рич кој вред нос ти ат ри бу та. Агрегатна мера ква ли те та до бит ка за свако
појединачно предузеће добија се упросечавањем рангова свих атрибута
квалитета:

EQi=RANK(PERSi)+RANK(PREDi)+RANK(VOLi)+
RANK(AQi)+RANK(RELi)+RANK(CONSi)

где је EQi аг ре гат на мера ква ли те та ис ка за ног до бит ка пред узећа i, а већа
вред ност овог по ка за те ља су ге ри ше ква ли тет ни ју ин фор ма ци ју сад ржа ну у
об јав ље ном до бит ку.

Зак љу чак

Агрегатна мера ква ли те та ис ка за ног до бит ка из ве де на на на чин опи сан у
пре тход ном делу рада, сва ка ко није сав рше на. Не дос та ци се могу при пи са ти
на чи ни ма ме ре ња по је ди нач них ат ри бу та ква ли те та, али и под пре тпос тав -
ком да су кон сти ту тив ни еле мен ти аг ре гат ног по ка за те ља сав рше но одме ре -
ни, начин добијања сумарног показатеља је дискутабилан.

Сет ат ри бу та ква ли те та, као што је већ об јаш ње но, сад ржи ра чу но во -
дстве не и тржиш не де тер ми нан те. Одмах је уочљи во да ме ре ње тржиш них ат -
ри бу та укљу чу је укуп не ак ци о нар ске по враћаје који су спор ни у делу ка пи -
тал них до би та ка од про ме не цена ак ци ја. Како сав рше на тржиш та ка пи та ла
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не по сто је, јас но је да ће ин вес ти то ри ре а го ва ти на мно гоб рој не ин фор ма ци је,
од ко јих неке уопште нису ра чу но во дстве не. То ће се одра зи ти на про ме не
тржиш них цена ак ци ја које се не могу у по тпу нос ти об јас ни ти ви си ном об јав -
ље ног ре зул та та по сло ва ња. По се бан про блем је што се ат ри бу ти ква ли те та
за сно ва ни на ЕRC-u не могу из ме ри ти у зем ља ма са не раз ви је ним тржиш тем
ка пи та ла. При ме ра ради, у Срби ји је кра јем пре тход не го ди не на ре гу ли са но
тржиш те ка пи та ла било укљу че но све га три де се так пред узећа при чему је,
због ви со ке кон цен тра ци је влас ниш тва, обим транс акција био ве о ма мали.
Услед так вих окол нос ти, мо дел би се могао применити на веома малом
узорку, недовољном за извођење релевантних закључака, или би се модел
морао модификовати искључивањем тржишних атрибута.

Одређена огра ни че ња ве за на су и за ра чу но во дстве не ат ри бу те ква ли те -
та. У пред став ље ном мо де лу по ла зи се од пре тпос тав ке да су не во ла тил не за -
ра де по жељ на ка рак те рис ти ка. Међутим, у ли те ра ту ри из об лас ти „кре а тив -
ног ра чу но во дства“ по сто је ем пи риј ски до ка зи да су углађени до би ци чес то
по сле ди ца при ме не ма ни пу ла тив них ра чу но во дстве них и ре ал них тех ни ка.
Раз ли чи та дос туп ност ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја по зем ља ма (услед
раз ли чи тог ре гу ла тор ног окви ра и дру га чи јих би лан сних шема) при мо ра ва
ис тра жи ва че да при ли ком ме ре ња ра чу но во дстве них ат ри бу та ква ли те та до -
бит ка при ме њу ју ме то до ло ги ју за сно ва ну на рас по ло жи вим ин фор ма ци ја ма,
што не мора нуж но да зна чи да је у пи та њу и на јприк лад ни ја методологија.

Агрегатна мера ква ли те та до би ја се упро се ча ва њем ран го ва ве ли ког бро -
ја ат ри бу та ква ли те та, чиме се сма њу ју по тен ци јал ни ефек ти гре ша ка ме ре ња 
и изо став ље них ре ле ван тних ва ри јаб ли. Ипак, ме ре ње ква ли те та ин фор ма -
ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма на узор ку пред узећа у Срби ји,
при ме ном ове ме то до ло ги је, ре зул ти ра ло би ран ги ра њем пред узећа по ви си -
ни аг ре гат ног по ка за те ља, али би изо стао ве о ма ва жан за кљу чак о томе на
ком ни воу је ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји у међуна род ним
окви ри ма. Са дру ге стра не, аг ре гат на мера ква ли те та фи нан сиј ског из веш та -
ва ња у Срби ји мог ла би да по слу жи као за вис на ва ри јаб ла у рег ре си ја ма које
би ис пи ти ва ле ути цај раз ли чи тих фак то ра на ква ли тет об јав ље ног до бит ка.
Тако бис мо мог ли да тес ти ра мо која ин дус три ја (сек тор) пуб ли ку је на јква ли -
тет ни је фи нан сиј ске из веш та је, да ли ве ли ка пред узећа има ју струч не људ ске
ре сур се и већу одго вор ност у про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња, да ли ква -
ли тет за ви си од прав не фор ме, рен та бил нос ти, ле ве ри џа, ду жи не по слов ног
цик лу са, ве ли чи не ревизора и сличног.

У вези са ква ли те том фи нан сиј ских из веш та ја, по себ но пред узећа из ре ал -
ног сек то ра при вре де Срби је, из а зо ви су ве ли ки. На под и за њу ква ли те та мо -
ра ју ра ди ти сви учес ни ци про це са фи нан сиј ског из веш та ва ња, по чев ши од ре -
гу ла тор них тела и про фе си о нал них орга ни за ци ја па до но си ла ца одго вор нос -
ти за пуб ли ко ва не фи нан сиј ске ин фор ма ци је - ме на џе ра и ра чу но вођа. Ме -
ђутим, не сме се пре ви де ти чи ње ни ца да ве ли ки доп ри нос могу дати при пад -
ни ци ака дем ске за јед ни це, чија уло га је да, праћењем на учних трен до ва и
спро вођењем ем пи риј ских ис тра жи ва ња, дају смернице кретања зарад дос ти -
за ња циља заједничког за све: квалитетних и корисних информација.
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Проф. др Зо ран
ТОДОРОВИЋ*

Фи нан сиј ски и 
не фи нан сиј ски по ка за те љи 

са ас пек та го диш њег 
из веш та ја о по сло ва њу

Ре зи ме

Мно ге орга ни за ци је на сто је да сво јим за ин те ре со ва ним стра на ма об ез бе де
бољи увид у об ав ља ње ак тив нос ти које су од јав ног ин те ре са и за јав но доб ро,
али и одређени део њих то спро во де због по што ва ња за кон ских пра ви ла. Фи нан -
сиј ско из веш та ва ње је стан дар дан вид из веш та ва ња и у да наш њем вре ме ну то 
није до вољ но, па не фи нан сиј ско из веш та ва ње ис пу ња ва ту праз ни ну, кроз
навођење ква ли та тив них и кван ти та тив них ин фор ма ци ја, које одсту па ју ван 
уо би ча је ног окви ра фи нан сиј ских из веш та ја. Овим ра дом ком па ра тив но се при -
ка зу ју за хте ви у смис лу го диш њег из веш та ја о по сло ва њу у скла ду са За ко ном о
ра чу но во дству Срби је, За ко ном о ра чу но во дству Црне Горе и Ди рек ти ве
2013/34 ЕУ, као и раз ли ке између на ве де них ре гу ла тор них окви ра. По ред тога,
пред мет рада су по ка за те љи, како фи нан сиј ски, тако и не фи нан сиј ски, који
има ју ве ли ку упот реб ну вред ност. У раду се по себ но ана ли зи ра ју ко рис ти од не -
фи нан сиј ских ин фор ма ци ја са ас пек та пред узећа, ре ви зо ра, као и дру гих ко рис -
ни ка финансијских извештаја.

Кључ не речи: фи нан сиј ско из веш та ва ње, не фи нан сиј ско из веш та ва ње, не ма -
те ри јал на ула га ња

*) Ре до ван про фе сор на Уни вер зи те ту „Ме ди те ран“
Прим ље но: 24.4.2019. Прих ваћено: 15.5.2019.
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Увод
Ра чу но во дстве ни ре гу ла тор ни окви ри зе ма ља ре ги о на су пре теж но ус -

кла ђени са Ди рек ти вом 2013/34ЕУ, што зна чи да по сто ји об а ве за сас тав ља ња
из веш та ја ме наџ мен та у Црној Гори и го диш њег из веш та ја о по сло ва њу у
Срби ји. На ве де но је от во ри ло пут на пред ни јем из веш та ва њу. Пот ре ба за не -
фи нан сиј ским из веш та ва њем из аз ва на је чи ње ни цом да фи нан сиј ско из веш -
та ва ње већ дуго даје само део ин фор ма ци ја о фи нан сиј ском по ло жа ју и ре зул -
та ти ма по сло ва ња орга ни за ци је. Одав но је уоче но да је само мањи део тржиш -
не вред нос ти пред узећа об јаш њив вред ношћу би лан си ра них сред ста ва. При -
мер тога је од нос ма те ри јал не, не ма те ри јал не и фи нан сиј ске имо ви не у
тржиш ној вред нос ти пред узећа, која се на ла зи на лис ти аген ци је за оце ну кре -
дит ног реј тин га “S&P Global Ratings”. Док је сре ди ном се дам де се тих го ди на
два де се тог века би лан си ра на имо ви на чи ни ла око 83% тржиш не вред нос ти
имо ви не, на кон не што више од три де сет го ди на удео би лан си ра не имо ви не
чи нио је само око 19% тржиш не вред нос ти пред узећа. Ова раз ли ка озна ча ва
се као „дру га сре дства“ и при пи су је се раз ним об ли ци ма не ма те ри јал них ула -
га ња која се за сада не би лан си ра ју, пер цеп ци ји вредности коју ће ор га ни з а ци -
ја креирати у будућности и другим чиниоцима. Сматра се да су ове разлике ре -
зул тат промена у моделима пословања који се не могу видети у тра ди ци о нал -
ним финансијским извештајима.

Из пре тход но на ве де них раз ло га, пред мет овог рада су ра чу но во дстве ни
ре гу ла тор ни оквир који де фи ни ше об а ве зу сас тав ља ња из веш та ја о по сло ва -
њу, за тим упот реб на вред ност фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја,
као и како се до би ја ју и ко рис те те ин фор ма ци је. Будући да су фи нан сиј ске ин -
фор ма ци је углав ном чес то при сут не и за ступ ље не у ис тра жи ва њи ма, у овом
раду пажња је претежно усмерена на нефинансијске информације.

1. За кон ска ре гу ла ти ва
Како ће у овом раду бити пред став ље ни фи нан сиј ски и не фи нан сиј ски по -

ка за те љи са ас пек та го диш њих из веш та ја о по сло ва њу, у на став ку је при каз
који по ка зу је које став ке су за хте ва не за кон ским ре гу ла тор ним окви ром у Ре -
пуб ли ци Срби ји и Ре пуб ли ци Црној Гори.

Та бе ла 1 - Зах те ви ре гу ла тор ног окви ра у вези 
са Го диш њим из веш та јем о по сло ва њу

 
За кон о ра чу но во дству Црне Горе1 За кон о ра чу но во дству Срби је2

Члан 11 Члан 29

1 Кра так опис по слов них ак тив нос ти и орга ни за -
ци о не струк ту ре прав ног лица;

Кра так опис по слов них ак тив нос ти и орга ни за -
ци о не струк ту ре прав ног лица;
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2

ис ти нит при каз раз во ја, ана ли зе фи нан сиј ског
по ло жа ја и ре зул та та по сло ва ња прав ног лица,
укљу чу јући фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске по ка -
за те ље при ме ре не за одређену врсту по слов не
ак тив нос ти, као и ин фор ма ци је о чла но ви ма
управ них и над зор них тела;

ве ро дос то јан при каз раз во ја, фи нан сиј ског по -
ло жа ја и ре зул та та по сло ва ња прав ног лица,
укљу чу јући фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске по ка -
за те ље ре ле ван тне за одређену врсту по слов не
ак тив нос ти, као и ин фор ма ци је о кад ров ским
пи та њи ма;

3 ин фор ма ци је о ула га њи ма у циљу за шти те жи -
вот не сре ди не;

ин фор ма ци је о ула га њи ма у циљу за шти те жи -
вот не сре ди не;

4 пла ни ра ни будући раз вој; сви зна чај ни догађаји по за вршет ку по слов не
го ди не;

5 под а ци о ак тив нос ти ма ис тра жи ва ња и раз во ја, 
а по себ но ула га њи ма у об ра зо ва ње за пос ле них; пла ни ра ни будући раз вој;

6 ин фор ма ци је о от ку пу со пстве них ак ци ја, од но -
сно уде ла; ак тив нос ти ис тра жи ва ња и раз во ја;

7 по сто ја ње по слов них је ди ни ца; ин фор ма ци је о от ку пу со пстве них ак ци ја, од но -
сно уде ла;

8

под а ци о фи нан сиј ским инстру мен ти ма који се
ко рис те ако су од зна ча ја за про це ну фи нан сиј -
ског по ло жа ја и успеш нос ти по сло ва ња и за
утврђива ње ак ти ве, па си ве, фи нан сиј ског ста ња 
и до би ти или гу би та ка;

по сто ја ње огра на ка;

9

ин фор ма ци је о ци ље ви ма и ме то да ма управ -
ља ња фи нан сиј ским ри зи ком прав ног лица,
укљу чу јући по ли ти ку из бе га ва ња или сма ње ња 
гу би та ка за сва ку већу врсту на јав ље не транс -
акције за коју се ко рис ти за шти та од ри зи ка;

које фи нан сиј ске инстру мен те ко рис ти, ако је то
зна чај но за про це ну фи нан сиј ског по ло жа ја и
успеш нос ти по сло ва ња;

10
ин фор ма ци је о из ло же нос ти прав ног лица ри -
зи ци ма цена, кре дит ним ри зи ци ма, ри зи ци ма
лик вид нос ти и ри зи ци ма нов ча ног тока; 

ци ље ви и по ли ти ке ве за не за управ ља ње фи -
нан сиј ским ри зи ци ма, за јед но са по ли ти ком за -
шти те сва ке зна чај ни је врсте пла ни ра не
транс акције за коју се ко рис ти за шти та;

11

ци ље ви и по ли ти ке при управ ља њу фи нан сиј -
ским ри зи ци ма, ри зи ци ма и не из вес нос ти ма
по сло ва ња, за јед но са по ли ти ком за шти те сва -
ке зна чај не врсте пла ни ра не транс акције за коју 
се ко рис ти за шти та.

из ло же ност це нов ном ри зи ку, кре дит ном ри зи -
ку, ри зи ку лик вид нос ти и ри зи ку нов ча ног тока, 
стра те ги ја за управ ља ње овим ри зи ци ма и оце -
на њи хо ве ефек тив нос ти.

На осно ву Та бе ле 1 може се за кљу чи ти да су став ке Го диш њег из веш та ја у
осно ви исте, само су про ме ње не по зи ци је.

Овлашћени ре ви зор или друш тво за ре ви зи ју дуж ни су да у по ступ ку ре ви -
зи је про ве ре да ли је го диш њи из веш тај о по сло ва њу дос тав љен и усклађен са
фи нан сиј ским извештајима.
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Ре ви зор, то ком спро вођења про це ду ра, тре ба да про це ни, од но сно одго -
во ри на сле дећа пи та ња:
1. Да ли Извеш тај о по сло ва њу сад ржи:

1. Сле деће фи нан сиј ске из веш та је: 
· Би ланс ста ња,
· Би ланс успе ха,
· Извеш тај о то ко ви ма го то ви не,
· Извеш тај о про ме на ма на ка пи та лу,
· На по ме не уз фи нан сиј ске из веш та је;

2. При каз раз во ја и ре зул та та по сло ва ња друш тва, а на ро чи то фи -
нан сиј ско ста ње у коме се оно на ла зи, као и под ат ке важ не за
про це ну ста ња имо ви не друш тва;

3. Опис оче ки ва ног раз во ја друш тва у на ред ном пе ри о ду, про ме на
у по слов ним по ли ти ка ма друш тва, као и глав них ри зи ка и пре -
тњи ко ји ма је по сло ва ње друш тва из ло же но;

4. Све важ ни је по слов не догађаје који су на сту пи ли на кон про те ка
по слов не го ди не за коју се из веш тај при пре ма;

5. Све зна чај ни је по сло ве са по ве за ним ли ци ма;
6. Активности друш тва на пољу ис тра жи ва ња и развоја;
7. Изја ву лица одго вор них за сас тав ља ње из веш та ја;
8. Одлу ку над леж ног орга на друш тва о усва ја њу го диш њих фи -

нан сиј ских из веш та ја;
9. Одлу ку о рас по де ли до бит ка или по крићу гу бит ка;

2. Да ли су фи нан сиј ски по ка за те љи који су ис ка за ни у Го диш њем из -
веш та ју об ра чу на ти тач но и на осно ву ве ро дос тој них под а та ка;

3. Да ли су из но си за сва ку по зи ци ју ис ка за ну у би лан су ста ња у Го диш -
њем из веш та ју усаг ла ше ни са из но си ма за сва ку по зи ци ју ис ка за ну у
Би лан су ста ња чију ре ви зи ју смо из врши ли;

4. Да ли су из но си за сва ку по зи ци ју ис ка за ну у би лан су успе ха у Го диш -
њем из веш та ју усаг ла ше ни са из но си ма за сва ку по зи ци ју ис ка за ну у
Би лан су успе ха чију ре ви зи ју смо из врши ли;

5. Да ли су из но си за сва ку по зи ци ју ис ка за ну у из веш та ју о то ко ви ма го -
то ви не у Го диш њем из веш та ју усаг ла ше ни са из но си ма за сва ку по зи -
ци ју ис ка за ну у из веш та ју о то ко ви ма го то ви не чију ре ви зи ју смо
из врши ли;

6. Да ли су из но си за сва ку по зи ци ју ис ка за ну у из веш та ју о про ме на ма
на ка пи та лу у Го диш њем из веш та ју усаг ла ше ни са из но си ма за сва ку
по зи ци ју ис ка за ну у из веш та ју о про ме на ма на ка пи та лу чију ре ви зи -
ју смо из врши ли;

7. Да ли су из но си и об е ло да њи ва ња који су при ка за ни у На по ме на ма
које су при ло же не уз Го диш њи из веш тај у скла ду са На по ме на ма уз
фи нан сиј ске из веш та је чију ре ви зи ју смо из врши ли;

З. ТОДОРОВИЋ - ФИНАНСИЈСКИ И НЕФИНАНСИЈСКИ ПОКАЗАТЕЉИ 
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8. Да ли Го диш њи из веш тај о по сло ва њу сад ржи све зна чај ни је по сло ве
са по ве за ним ли ци ма;

9. Да ли је Одлу ка о рас по де ли до би ти или по крићу гу бит ка саг лас на
Одлу ци о рас по де ли до би ти или по крићу гу бит ка, која је била пред -
мет на шег ре ви зор ског ис пи ти ва ња.

2. Ко рис ти од не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја 
пред узећима и ре ви зо ри ма

Не фи нан сиј ско из веш та ва ње има ви шес тру ке за дат ке: прво, да доп ри не -
се бо љем ин фор ми са њу ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја, дру го, да по мог -
не ру ко во дству да це ло ви то саг ле да све ком по нен те по сло ва ња пред узећа ко -
јим ру ко во ди. Трећи за да так од но си се на пру жа ње бо љег уви да у ак тив нос ти
об вез ни ка из веш та ва ња које су од јав ног ин те ре са или за јав но доб ро. Обе ло -
да њи ва ње не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја тре ба у крај њој ли ни ји да по мог не у
ме ре њу, праћењу и управљању успешношћу предузетништва и његовог учин -
ка на друштво и природу на дужи рок.

Држа ве се тру де да на ра ци о на лан на чин, за кон ским про пи си ма, об ухва те
и про пи шу по ступ ке који би об ез бе ди ли усме ре ње учес ни ка на тржиш ту ка
одржи вом по сло ва њу. Међутим, ре зул тат је да су так ва ре ше ња чес то ве о ма
не јас на и не де фи ни са на, раз ли ку ју се од држа ве до држа ве, што не доп ри но си
глобалном пословању савремених предузећа.

Тран спа рен тност не фи нан сиј ског из веш та ва ња пре поз на та је као ‘’па -
мет на по лу га’’ под сти ца ња одржи вог еко ном ског рас та. На гло бал ном ни воу,
не ко ли ко ини ци ја ти ва пру жа не о ба ве зу јуће смер ни це за об е ло да њи ва ње не -
фи нан сиј ских ин фор ма ци ја ком па ни ја. За раз ли ку од фи нан сиј ског из веш та -
ва ња, тре нут но не по сто ји опште при хваћени стан дард не фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, а ре гу ла ти ва раз ли чи тих држа ва у ве ли кој мери ва ри ра, у смис лу
сад ржа ја, об и ма и об а вез нос ти, што је до ве ло до фраг мен та ци је прав них
окви ра и ства ра ња знат них по теш коћа, по себ но за ана ли ти ча ре и ин вес ти то -
ре који нису у могућнос ти да упо ре де или тес ти ра ју ком па ни је ши ром тржиш -
та или чак у окви ру исте држа ве чла ни це. Усклађива ње на ци о нал них одре да -
ба које се од но се на об јав љи ва ње не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја важ но је за
ин те ре се предузећа, акционара и других заинтересованих страна. На тим по -
љи ма усклађивање представља нужност и због саме чињенице да већина пре -
д узећа послује у више држава.

3. Ре гу ла ти ва у ЕУ - Ди рек ти ва 2014/95/ЕУ

Истра жи ва њем и ана ли зом ста ња из веш та ва ња на ни воу ЕУ дош ло се до
за кључ ка да је транс па рен тност не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја јед на од бит -
ни јих ка ри ка за усме ре ње по је ди нач них ен ти те та, и шире по смат ра но еко но -
ми је, ка више одржи вом по сло ва њу, јер услов ља ва пред узећа да се, осим усме -
ре ња на ду го роч ну про фи та бил ност, фо ку си ра ју и на со пстве ни ути цај на за -
шти ту жи вот не сре ди не и друш тво у це ли ни, укљу чу јући и ин те ре се раз ли чи -
тих ин те рес них гру па. На до ве зу јући се на та кав за кљу чак, Пар ла мент и Веће
ЕУ усво ји ли су, 22. октоб ра 2014. го ди не, Ди рек ти ву 2014/95/ЕУ о из ме ни Ди -
рек ти ве 2013/34/ЕУ, у вези са об е ло да њи ва њем не фи нан сиј ских ин фор ма ци -
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ја и по ли ти ка раз ли чи тос ти одређених ве ли ких пред узећа и гру па. Тиме је по
први пут по став љен оквир чла ни ца ма ЕУ за за кон ско ре гу ли са ње не фи нан сиј -
ског из веш та ва ња. На тај на чин ЕУ жели да постигне уједначену законску
регулативу унутар Уније и самим тим да обезбеди ширу упоредивост ин фор -
ма ци ја о предузећима. Циљеви Директиве су:
1. Јача ње транс па рен тнос ти и одго вор нос ти ком па ни ја, при чему су не -

фи нан сиј ске ин фор ма ци је од ви тал ног зна ча ја за управ ља ње про ме на -
ма ка одржи вој гло бал ној еко но ми ји, ком би ну јући ду го роч ну про фи та -
бил ност са со ци јал ном прав дом и за шти том жи вот не сре ди не;

2. Иден ти фи ко ва ње ри зи ка одржи вос ти и повећање по ве ре ња, укљу чи -
ва ње ин вес ти то ра и по тро ша ча у је ди нстве но тржиш те ЕУ;

3. Ујед на чен и ви сок ниво транс па рен тнос ти со ци јал них и ин фор ма ци ја
о жи вот ној сре ди ни пред узећа у свим сек то ри ма свих зе ма ља чла ни -
ца ЕУ.

Ди рек ти вом 2014/95/ЕУ (у на став ку тек ста: Ди рек ти ва) из врше на је до -
пу на ра чу но во дстве не Ди рек ти ве 2013/34/ЕУ у вези са до да ва њем об а ве зе
при пре ме и об е ло да њи ва ња не фи нан сиј ског из веш та ја и по ли ти ка раз ли чи -
тос ти, за себ но или уз го диш ње из веш та је по сло во дства прав них лица и кон -
со ли до ва не из веш та је по сло во дства. Обвез ни ци при ме не но вих одре да ба су
ве ли ка пред узећа која пред став ља ју суб јек те од јав ног ин те ре са и за пош ља -
ва ју пре ко 500 рад ни ка. Суб јек ти од јав ног ин те ре са у ЕУ су, на при мер, ком па -
ни је које се ко ти ра ју на бер зи, бан ке, оси гу ра ва јуће ком па ни је или ком па ни је
од из узет ног јав ног зна ча ја због природе свог посла, величине или кор по ра -
тив ног статуса. Мала и средња предузећа изузета су из нове обавезе из веш та -
ва ња.

Пре ма но вим одред ба ма Ди рек ти ве, об вез ни ци у из веш тај по сло во дства
на го диш њем ни воу укљу чу ју не фи нан сиј ски из веш тај који сад ржи одређене
ин фор ма ци је у мери не опход ној за раз уме ва ње раз во ја, по слов них ре зул та та
и по ло жа ја пред узећа, као и учин ка ње го вих ак тив нос ти које се од но се ба рем
на еко лош ка, со ци јал на и кад ров ска пи та ња, по што ва ње људ ских пра ва и бор -
бу про тив ко руп ци је и питања у вези са подмићивањем. Нефинансијски
извештај треба да садржи:
= кра так опис по слов ног мо де ла пред узећа;
= опис по ли ти ка пред узећа у вези са на ве де ним пи та њи ма, укљу чу јући по -

ступ ке те мељ не ана ли зе који се спро во де;
= ре зул та те тих мера;
= основ не ри зи ке по ве за не са на ве де ним пи та њи ма, који се од но се на по -

сло ва ње пред узећа укљу чу јући, када је то ре ле ван тно и сраз мер но, ње го -
ве по слов не од но се, про из во де или услу ге који могу узро ко ва ти не га тив -
не ефек те на тим под руч ји ма, те на чин на који пред узеће управ ља тим
ри зи ци ма;

= не фи нан сиј ске кључ не по ка за те ље успеш нос ти, важ не за одређено по -
сло ва ње.

Пре ду зећима која има ју об а ве зу об е ло да њи ва ња из веш та ја о кор по ра тив -
ном управ ља њу до да је се об а ве за да, у окви ру из веш та ја, об е ло да не опис по -
ли ти ка раз ли чи тос ти које се при ме њу ју у вези са ад ми нис тра тив ним, управ -
љач ким и над зор ним те ли ма пред узећа, с об зи ром на ас пек те као што су, на
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при мер, ста рост, пол или об ра зо ва ње и стру ка, те ци ље ви по ли ти ке раз ли чи -
тос ти, начин на који се она спроводи и резултате у извештајном периоду.

У не фи нан сиј ски из веш тај, пре ма по тре би, укљу чу ју се по зи ва ња на из но -
се ис ка за не у го диш њим фи нан сиј ским из веш та ји ма, као и до дат на об јаш ње -
ња тих из но са. При сас тав ља њу не фи нан сиј ског из веш та ја, пред узећа се могу
осло ни ти на на ци о нал не окви ре, окви ре уни је или међуна род но при зна те
окви ре. У том слу ча ју, пред узећа на во де на које се окви ре осла ња ју. Ре гу ла -
тор ни за хте ви Ди рек ти ве, које би чла ни це при ме ни ле у домаћим за ко но да -
встви ма, на мер но су на оквир ном ни воу, због раз ли чи те при ро де ути ца ја раз -
ли чи тих ком па ни ја. Циљ је да се успоставе одређени минимални законски ус -
ло ви у вези са информацијама које се обелодањују.

Фо ку сом на по слов ни мо дел, глав не ри зи ке, не фи нан сиј ске KPI3 и кор по -
ра тив но управ ља ње, еви ден тно је да се од орга ни за ци ја тра жи да јас ни је раз -
миш ља ју о ути ца ју це ло куп ног по сло ва ња на одржи вост. Више није до вољ но
да ком па ни је јед нос тав но об ја ве сво је кључ не учин ке који до ти чу пи та ња
одржи вос ти, већ мо ра ју бри гу о тим пи та њи ма да им пле мен ти ра ју у по ли ти ке 
и про це се, да стал но пре ис пи ту ју учин ке и ути ца је. Мо ра ју да зна ју и по ка жу
због чега из веш та ва ју о кон крет ним питањима и, ако су одређена питања изо -
с тав ље на, треба да објасне и наведу разлоге за то.

Ди рек ти ва за хте ва од држа ва чла ни ца за кон ска ре ше ња ко ји ма се про пи -
су је ко лек тив на одго вор ност чла но ва ад ми нис тра тив них, управ љач ких и
над зор них тела за сас тав ља ње и об јав љи ва ње из веш та ја, у скла ду са одред ба -
ма Ди рек ти ве. Ово је ко рак даље од се лек тив не одго вор нос ти и одоб ра ва ња
из веш та ја од стране извршних директора или председника одбора.

Пре ма Ди рек ти ви, за кон ском ре гу ла ти вом чла ни ца мора се об ез бе ди ти
да овлашћени ре ви зор или ре ви зор ско друш тво про ве ра ва само да ли је дос -
тав љен не фи нан сиј ски из веш тај или за се бан из веш тај и да то кон ста ту је.
Такође, ре гу ла ти вом држа ве чла ни це може се за хте ва ти да ин фор ма ци је из
не фи нан сиј ског из веш та ја или из за себ ног из веш та ја про ве ри ре ви зор, као
не за ви сан пру жа лац услу га уве ра ва ња. Прет ход но на ве де но важи и за кон со -
ли до ва не из веш та је. Што се тиче ин фор ма ци ја о по ли ти ка ма раз ли чи тос ти,
де фи ни са но је да овлашћени ре ви зор или ре ви зор ско друш тво из ра жа ва
миш ље ње у вези са об јав ље ним ин фор ма ци ја ма и да про ве ра ва јесу ли дос тав -
ље не ин фор ма ци је које се, између оста лог, од но се и на по ли ти ке раз ли чи тос -
ти. Ди рек ти ва не про пи су је ди рек тне мере, већ остав ља про стор за ши ро ко ту -
ма че ње стру ке. До нек ле олак ша ва јућа окол ност може бити чи ње ни ца да је
Ди рек ти вом про пи са но да се не фи нан сиј ски из веш тај може сас та ви ти у скла -
ду са међуна род ним, ев роп ским или на ци о нал ним смер ни ца ма и окви ри ма.
Неки од њих, нпр. ЕМАS (Eco-Management and Audit Scheme)4, под ра зу ме ва ју ре -
ви зи ју, док се код не ких ре ви зи ја не под ра зу ме ва, али по сто је јас не смер ни це
за сас тав ља ње извештаја. Овим се олакшава процес уверавања, због искуства
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3) KPI – Кључ ни по ка за те љи учин ка (Key Performance Indicators)
4) Инстру мент ЕУ који по зи ва ком па ни је да на доб ро вољ ној бази уве ду и кон ти ну и ра но унап -

ређују еко-ме наџ мент. Успос тав љен је ЕУ Ре гу ла ти вом бр.1836. из1993. го ди не, као доб ро вољ на
шема која омо гућава да ком па ни је ве ри фи ку ју свој сис тем управ ља ња за шти том жи вот не сре ди -
не пре ма за хте ви ма Ре гу ла ти ве..



пружалаца услуга уверавања стеченог током дужег низа година. Процес уве -
ра ва ња у неке врсте извештаја изузетно је компликован, а у неким слу ча је ви -
ма и немогућ.

Држа ве чла ни це ЕУ има ле су рок до 6. де цем бра 2016. го ди не да им пле -
мен ти ра ју нове одред бе Ди рек ти ве у домаће за ко но да вство и о томе об а вес те
Европ ску ко ми си ју. Ради олак ша ња из ра де не фи нан сиј ских из веш та ја пред -
узећа, Европ ска ко ми си ја има ла је об а ве зу из ра де не о ба ве зу јућих смер ни ца о
ме то до ло ги ји под но ше ња из веш та ја о не фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма до 6.
де цем бра 2016. го ди не. Европ ска ко ми си ја је, за кључ но са 15. ап ри лом 2016,
за врши ла про цес јав них кон сул та ци ја о не о ба ве зу јућим смер ни ца ма. Пре ду -
зећа об вез ни ци дуж на су да састављају и обелодањују нефинансијске
извештаје и политике различитости, почев од извештаја за 2017. годину.

4. Импле мен та ци ја Ди рек ти ве Европ ске уни је 
2014/95/ЕУ у зем ља ма чла ни ца ма ЕУ

Укљу чи ва ње не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја у из веш та је ком па ни ја зна чај -
но доп ри но си транс па рен тнос ти ин фор ма ци ја и сто га је пи та ње од ве ли ког
зна ча ја у при вре да ма ши ром све та. Све већи број об вез ни ка из веш та ва ња об -
јав љу је ин фор ма ци је које от кри ва ју ути цај њи хо вих ак тив нос ти на жи вот ну
средину, корпоративно управљање, друштво и људска права.

Ова повећана вид љи вост не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја повећава свест о
зна ча ју ових из веш та ја у одра жа ва њу орга ни за ци о них прак си. Обе ло да њи ва -
ње не фи нан сиј ских из веш та ја је стра теш ка ак ци ја која у суш ти ни по бољ ша ва
ко му ни ка ци ју орга ни за ци ја са сво јим учес ни ци ма. У вези са тим, не дав на сту -
ди ја Ernst & Young-a (2017) ис так ла је важ ност ових ин фор ма ци ја за ко рис ни -
ке, и ис так ла је да је 68% ин вес ти то ра при зна ло да користи такве извештаје
при доношењу својих одлука о инвестирању.

У Евро пи су раз ли чи те не дав не ини ци ја ти ве снаж но под стак ле пре зен та -
ци ју не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја. Дак ле, Ди рек ти ва Европ ске уни је
2014/95/ЕУ5 и њена при ла гођава ња спе ци фич ним ка рак те рис ти ка ма сва ке
др жа ве чла ни це ука зу ју на то да ен ти те ти јав ног ин те ре са у Евро пи тре ба да
об ја ве “не фи нан сиј ске из ја ве” које се од но се на пи та ња жи вот не сре ди не и со -
ци јал не по ли ти ке, по што ва ње људ ских пра ва и бор бу про тив ко руп ци је и
под мићива ња. Пре усва ја ња ове директиве, ЕУ је премало пажње посвећивала
објављивању нефинансијских информација.

Сто га, усва ја ње Ди рек ти ве 2014/95 пред став ља ве ли ки ко рак у пре зен та -
ци ји кор по ра тив них из веш та ја ком па ни ја које се на ла зе у зем ља ма чла ни ца -
ма ЕУ. Инфор ма ци је об јав ље не 2018. го ди не, а које се од но се на 2017. го ди ну,
први су одраз но вих за хте ва ЕУ, али је сва ка ко у зем ља ма ЕУ ве ли ки број ком -
па ни ја које су са чи ња ва ле не фи нан сиј ске из веш та је, иако нису били об а вез -
ни. Из тог раз ло га, спро ве ден је ве ли ки број ис тра жи ва ња како би се про це нио 
ути цај об е ло да њи ва ња ових ин фор ма ци ја при утврђива њу да ли се ком па ни је 
об вез ни ци из веш та ва ња ограничавају на испуњавање законских захтева или
иду даље и добровољно дају додатне информације.
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Пос то је уве ре ња да друш тво, а по себ но ин вес ти то ри, желе више опште ко -
рис них и еко лош ких ин фор ма ци ја од ком па ни ја које су ди рек тно до ве ле до
усва ја ња мера за про ши ре ње не фи нан сиј ског из веш та ва ња у Евро пи. Тренд
за ком па ни је да се пред ста ве као друш тве но одго вор не, за јед но са за хте ви ма
за већом транс па рен тношћу и на ме ром да се по бољ ша ко му ни ка ци ја са за ин -
те ре со ва ним странама, су фундаментални аспекти реформи ЕУ у овој области.

Ди рек ти ва 2014/95/ЕУ по ста ви ла је нова пра ви ла за об јав љи ва ње не фи -
нан сиј ских ин фор ма ци ја и ин фор ма ци ја о раз но ли кос ти. Ова ди рек ти ва је до -
пу ни ла Ди рек ти ву 2013/34/ЕУ у вези са го диш њим фи нан сиј ским из веш та ји -
ма, кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма и срод ним из веш та ји ма.
Ефе кат об а вез ног об е ло да њи ва ња квалитета веома је честа тема у ме ђу на р -
од ној литератури.

Ди рек ти ва 2014/95 по ста ви ла је нови ев роп ски мо дел за транс па рен -
тност по сло ва ња, у скла ду са стра те ги јом Евро па 2020, и пре ма про це на ма
Европ ске ко ми си је 2014. го ди не тре ба ло би да ути че на око 6000 ком па ни ја и
по слов них гру па. Ди рек ти ва је била усме ре на на пред узећа са више од 500 за -
пос ле них, за хте ва јући од њих да об јав љу ју ин фор ма ци је о пи та њи ма жи вот не
сре ди не и со ци јал ним пи та њи ма, за пош ља ва њу, по што ва њу људ ских пра ва и
ме ра ма које се пред узи ма ју у бор би про тив ко руп ци је и под мићива ња. Оче ки -
ва ло се да ће то дати зна ча јан доп ри нос ду го роч ном еко ном ском рас ту и одр -
жи вос ти, омо гућава јући ана ли зу друштвеног утицаја компаније, иден ти фи -
ко ва ње ризика за одрживост и повећање поверења заинтересованих стра на.
Таб ела 2. ука зу је на за хте ве који садржи Ди рек ти ва 2014/95/ЕУ о не фи нан -
сиј ском из веш та ва њу.

Та бе ла 2 - Зах те ви за не фи нан сиј ске из веш та је, 
у скла ду са Ди рек ти вом 2014/95/ЕУ

Облас ти које тре ба 
им пле менти ра ти у 

не фи нан сиј ске из веш та је

Кон крет ни ас пек ти 
пре ма Ди рек ти ви6

Пи та ња о жи вот ној сре ди ни Тре нут ни и пред вид љи ви ути цај на жи вот ну сре ди ну

Ко ришћење об нов љи ве и / или не об нов љи ве енер ги је

Еми си ја га со ва

Упот ре ба воде

Загађење ваз ду ха

Ко ришћење зем љиш та

Упот ре ба ма те ри ја ла

Со ци јал на пи та ња Ди ја лог са ло кал ним за јед ни ца ма

Пре ду зе те мере како би се об ез бе ди ли за шти та и раз вој тих за јед ни ца
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Пи та ња за пос ле них Пре ду зе те мере да би се оси гу ра ла род на рав ноп рав ност

Спро вођење основ них кон вен ци ја Међуна род не орга ни за ци је рада

Усло ви рада

Со ци јал ни ди ја лог

Пра ва рад ни ка

Пра ва син ди ка та

Здрав ље и си гур ност на по слу

Раз но ли кост ком пе тен ци ја

Пи та ња људ ских пра ва Пре вен ци ја крше ња људ ских пра ва

Пи та ња бор бе про тив ко руп -
ци је и мита Инстру мен ти за бор бу про тив ко руп ци је и под мићива ња

Ди рек ти ва упућује да се на ве де ни еле мен ти пре зен ту ју у об ли ку не фи -
нан сиј ске из ја ве, у скла ду са при нци пом “из веш та ја или об јаш ња ва ња”. Важ но 
је на по ме ну ти да Ди рек ти ва не за хте ва спро вођење спе ци фич них по ли ти ка,
већ само да би било как во одсус тво у овом по гле ду тре ба ло јас но да се об јас ни
и оправ да. Ди рек ти ва не пред ла же мо дел не фи нан сиј ске из ја ве, већ на во ди да 
би на ве де не ин фор ма ци је тре ба ло об ја ви ти или у окви ру из веш та ја о управ -
ља њу и по ткре пи ти од стра не ста ту тар ног ре ви зо ра, или као по се бан из веш -
тај. Оно што је из ри чи то на ве де но у тек сту Ди рек ти ве је да из веш тај тре ба да
сад ржи сле деће ставке:
= опис по слов ног мо де ла;
= опис по ли ти ка при ме ње них у вези са кон крет ним пи та њи ма, по тврду

при ме не дуж не паж ње и ре зи ме до би је них ре зул та та;
= опис глав них ри зи ка и не га тив них ути ца ја на по сло ва ње ком па ни је и на -

чи на на који се њима управ ља и
= кључ не по ка за те ље учин ка.

Пос тав ље на су сле дећа кључ на на че ла за не фи нан сиј ске из ја ве, од но сно
по т реб но је да изјава:
= буде об ја вљена;
= буде урав но те жена и раз умљива;
= буде све о бух ва тна, али кон ци зна;
= има  стра теш ки и на пре дан при ступ;
= буде ори јен ти сана на ак те ре и
= буде кон зис тен тна и ко хе рен тна.

Ди рек ти ва на во ди да би не фи нан сиј ски из веш тај тре ба ло ре ви ди ра ти,
као ме ха ни зам из врше ња, иако је опсег овак ве ре ви зи је ве о ма огра ни чен, јер
се од ре ви зо ра само за хте ва да про ве ри по сто ја ње из веш та ја.

Иако Ди рек ти ва не за хте ва ве ри фи ка ци ју сад ржа ја из веш та ја, у мно гим
зем ља ма то чини не за вис ни ек стер ни ре ви зор, како би се повећала по узда -
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ност и ве ро дос тој ност пред став ље них ин фор ма ци ја. У оси гу ра њу из веш та ја о
одржи вос ти, спољ ни ре ви зор ин фор ми ше о учин ку орга ни за ци је у вези са жи -
вот ним и со ци јал ним пи та њи ма. Дру гим ре чи ма, по узда ност по ткреп љу је
квалитет информација откривених у извештајима о одрживости.

Још је дан ас пект који тре ба при ме ти ти је да ЕУ није раз мат ра ла могућност 
ре гу ли са ња пре зен та ци је ин тег ри са ног из веш та ва ња, иако то може дати
шире об јаш ње ње пер фор ман си фир ме. Из тог раз ло га, неке водеће фир ме по -
че ле су да ком би ну ју све своје извештаје у један документ.

Држа ве чла ни це биле су дуж не да ускла де Ди рек ти ву са сво јим на ци о нал -
ним за ко но да вством до 2017. го ди не, како би об вез ни ци при ме не ове ди рек -
ти ве мог ли да об ја ве сво је прве не фи нан сиј ске извештаје за 2017. годину.

5. Фи нан сиј ски по ка за те љи

Како За ко ном о ра чу но во дству Црне Горе, као ни За ко ном о ра чу но во -
дству Срби је, није де фи ни са но које фи нан сиј ске по ка за те ље тре ба ко рис ти ти
за по тре бе сас тав ља ња го диш њег из веш та ја о по сло ва њу, от во ри ла се
могућност за ко ришћење ве ли ког бро ја по ка за те ља, и са мим тим, могућност
за ода бир ин фор ма ци ја које ће се достављати надлежном државном органу.

Исто као што За ко ном о ра чу но во дству није де фи ни са но које фи нан сиј ске
по ка за те ље тре ба ко рис ти ти за по тре бе сас тав ља ња го диш њег из веш та ја о
по сло ва њу, тако није де фи ни сан ни број по ка за те ља које је по треб но об е ло да -
ни ти. Већина тих по ка за те ља се до би ја ко ришћењем ин фор ма ци ја које се при -
пре ма ју да буду јав но дос туп не, тако да то не остав ља про стор об вез ни ци ма
сас тав ља ња овог из веш та ја за лаж но представљање информација уколико су
финансијски искази правилно састављени.

За по тре бе сас тав ља ња овог из веш та ја по сто ји ве ли ки број по ка за те ља
који се могу ко рис ти ти, од којих су неки:
= по ка за те љи еко но мич нос ти,
= по ка за те љи лик вид нос ти,
= по ка за те љи за ду же нос ти,
= по ка за те љи про фи та бил нос ти и
= по ка за те љи ак тив нос ти.

У на став ку ће бити пред став ље ни на ве де ни по ка за те љи.

5.1. По ка за те љи еко но мич нос ти

Еко но мич ност је је дан од три по ка за те ља успеш нос ти пред узећа, по ред
рен та бил нос ти и про дук тив нос ти. Уско је по ве зан и за ви си од про дук тив нос -
ти, која пред став ља пред услов, али не и до во љан услов за ре а ли за ци ју еко но -
мич нос ти. Еко но мич ност се на зи ва и еко ном ска, или трошковна, ефикасност
предузећа.

Еко но мич ност по сло ва ња је одређени од нос између при хо да и рас хо да, па
се за из ра чу на ва ње ових по ка за те ља ко рис те ин фор ма ци је сад ржа не у би лан -
су успе ха. У за вис нос ти од тога које ка те го ри је при хо да и рас хо да се став ља ју у
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међусо бан од нос, раз ли ку ју се и по ка за те љи еко но мич нос ти. Најчешће ко -
риш ћени показатељи економичности су:
= еко но мич ност укуп ног по сло ва ња;
= еко но мич ност про да је и
= еко но мич ност фи нан си ра ња.

Еко но мич ност укуп ног по сло ва ња је на јоп шти ји по ка за тељ еко но мич -
нос ти, јер пред став ља од нос укуп но оства ре них при хо да и укуп но на ста лих
рас хо да. Дак ле, из ра чу на ва се на следећи начин:

Еко но мич ност укуп ног по сло вања =
укуп ни при хо ди
укуп ни расходи

Еко но мич ност се може из ра чу на ти и сег мен то ва но тако што се из дво је
одређени при хо ди и са њима по ве за ни трош ко ви. Пример за то је:

Еко но мич ност продаје =
при хо ди од про да је
рас хо ди од продаје

На исти на чин може се до би ти и ин фор ма ци ја о фи нан си ра њу, тач ни је по -
ка за тељ еко но мич ност фи нан си ра ња.

Еко но мич ност финансирања =
фи нан сиј ски при хо ди
фи нан сиј ски рас хо ди

Анализа еко но мич нос ти је ве о ма ва жан сег мент ана ли зе по сло ва ња и
њени по ка за те љи су не опход ни за саг ле да ва ње ни воа успеш нос ти по сло ва ња. 
Ови по ка за те љи би у сва ком слу ча ју тре ба ло да буду знат но већи од 1 јер би то
зна чи ло да су при хо ди над ма ши ли рас хо де и да се ре а ли за ци јом по слов них
учи на ка оства ру је про стор за про ши ре ну реп ро дук ци ју, што је услов рас та и
раз во ја по слов ног суб јек та.

5.2. По ка за те љи лик вид нос ти

По ка за те љи лик вид нос ти пред став ља ју спо соб ност пред узећа да у року
из ми ру је сво је об а ве зе. За из ра чу на ва ње по ка за те ља лик вид нос ти ко рис те се
би лан сне по зи ци је из би лан са ста ња које се од но се на об ртна средства и
краткорочне обавезе предузећа.

Уко ли ко пред узеће има по теш коће у свом по сло ва њу и није у могућнос ти
да бла гов ре ме но из ми ру је сво је об а ве зе, у року дос пећа, од но сно није у мо -
гућнос ти да на вре ме сер ви си ра сво је текуће об а ве зе, смат ра се да такво пре д -
узеће није ликвидно.
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По ка за тељ текуће лик вид нос ти смат ра се по ка за те љем лик вид нос ти на -
јвећег сте пе на јер до во ди у од нос по криће и по тре бе за ка пи та лом у року од
годину дана:

Текућа лик вид ност =
текућа имовина
текуће обавезе

По ка за тељ убрза не лик вид нос ти ко рис ти се за про це ну да ли пред узеће
може да из ми ри сво је крат ко роч не об а ве зе уз упот ре бу сво је на јлик вид ни је
имо ви не. При ли ком об ра чу на овог по ка за те ља за ли хе се ис кљу чу ју и из тог
раз ло га по ка за тељ убрза не лик вид нос ти смат ра се пре циз ни јим од по ка за те -
ља текуће лик вид нос ти:

Убрза на лик вид ност =
текућа имо ви на - залихе

текуће обавезе
По ка за тељ тре нут не лик вид нос ти по ка зу је ко ли ко је пред узеће спо соб но за

тре нут но из ми ре ње сво јих об а ве за, од но сно ко ли ка је по кри ве ност крат ко роч -
них об а ве за лик вид нос ном крат кот рај ном имо ви ном тј. нов ча ним сре д стви ма:

Тре нут на лик вид ност =
Но вац и нов ча ни еквиваленти

Крат кот рај не обавезе
По ка за тељ фи нан сиј ске ста бил нос ти, смат ра се да би тре ба ло да буде мањи од

2, јер из дела ду го роч них из во ра тре ба да се фи нан си ра крат кот рај на имо ви на:

Фи нан сиј ска ста бил ностс =
Ду гот рај на имовина

Ка пи тал + Ду го роч не обавезе

5.3. По ка за те љи за ду же нос ти

Ови по ка за те љи по ка зу ју у ко јој мери се пред узеће фи нан си ра из туђих из -
во ра сред ста ва. Нај чешћа су сле дећа три показатеља:

Ко е фи ци јент за ду же нос ти =
Укуп не об а ве зе

Укуп на имовина

Ко е фи ци јент фи нан сиј ског ле ве ри џа =
Укуп не об а ве зе
Уку пан капитал

Фак тор за ду же нос ти =
Укуп не обавезе

Не рас по ређена до бит + Амортизација
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5.4. По ка за те љи 
про фи та бил нос ти

По ка за те љи про фи та бил нос ти могу се кла си фи ко ва ти као по ка за те љи
који про фит при ка зу ју као по сто так при хо да од про да је, и по ка за те љи који
про фит из ра жа ва ју као по враћај по ве зан са ис ко ришћеним ре сур си ма. У сврху 
ана ли зе про фи та бил нос ти, про фит се ис ка зу је као про фит пре ка ма та и по ре -
за. По ка за те љи про фи та бил нос ти се из ра чу на ва ју на сле дећи на чин:

До бит пре ка ма те и по ре за (ЕBIT) = 
Ре зул тат пре опо ре зи ва ња + Рас хо ди ка ма та

До бит пре ка ма та, по ре за и амор ти за ци је (EВITDA) = 
Ре зул тат пре опо ре зи ва ња + Рас хо ди ка ма та + Амортизација

Сто па по вра та ак ти ве (ROA) =
Нето до би так

Актива

При нос на имо ви ну (ROE) =
Нето до би так

Ка пи тал

5.5. По ка за те љи 
ак тив нос ти

По ка за те љи ак тив нос ти одра жа ва ју ка рак те рис ти ке на бав ног и про дај -
ног про це са. Нај важ ни ји по ка за те љи овог типа су:

Обрт по тра жи ва ња =
При хо ди од про да је

Про сеч на по тра жи ва ња од ку па ца

Дани ве зи ва ња по тра жи ва ња =
365

Обрт по тра жи ва ња

Обрт за ли ха =
Тро шак про да тих про из во да

Про сеч не за ли хе

Обрт ве зи ва ња за ли ха =
365

Обрт залиха
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5.6. По ка за те љи 
који се из ра чу на ва ју на осно ву из веш та ја 

о то ко ви ма го то ви не

5.6.1. По ка за те љи нов ча ног 
тока за оце ну лик вид нос ти

Нов ча но по криће ка ма та =
Нов ча ни ток о

д по слов них активности
Рас хо ди од камата

Нов ча но по криће об а ве за =
Нов ча ни ток од по слов них ак тив нос ти 

- ис плаћене дивиденде
Просеч не об а ве зе об ра чун ског пе ри о да

Нов ча но по криће
ди ви ден ди об ич них

асоцијација
=

Нов ча ни ток од по слов них ак тив нос ти 
-  ди ви ден де по влаш. акционара

Нов ча ни из да ци за ди ви ден де
об ич ним акционарима

Нов ча но по криће
за укуп не ди ви ден де =

Нов ча ни ток од по слов них ак тив нос ти
Нов ча ни из да ци за укуп не дивиденде

5.6.2. По ка за те љи 
ква ли те та до би ти

Ква ли тет ре а ли за ци је =
Нов ча ни при ми ци са осно ве реализације

Укуп на ре а ли за ци ја (про да ја)

Ква ли тет до би ти =
Нов ча ни ток од по слов ние активности
До бит од ре дов не по слов не ак тив нос ти

(опе ра тив на добит)

Ква ли тет до би ти =

Нов ча ни ток од по слов не ак тив нос ти
пре ка ма та и пореза
До бит пре ка ма та, 

по ре за и амортизације
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5.6.3. По ка за те љи ка пи тал них из да та ка

По ка за тељ на бав ке
ка пи тал не имо ви не =

Нов ча ни ток од по слов не ак тив нос ти - 
новч. из да ци за ди виденде

Новча ни из да ци уз на бав ку дуг. ка пит. имо ви не

По ка за тељ
ин вес ти ра ња =

Нов ча ни ток за ин вес ти циј ске активности
Нов ча ни ток од фи нан сиј ске активности

По ка за тељ
фи нан си ра ња =

Нов ча ни ток за ин вес ти циј ске активности
Нов ча ни ток од по слов них 
и фи нан сиј ских ак тив нос ти

На ве де ни фи нан сиј ски по ка за те љи могу се при ме њи ва ти за по тре бе сас -
тав ља ња го диш њих из веш та ја о по сло ва њу. У Црној Гори прва по слов на го ди -
на за коју су се сас тав ља ли из веш та ји ме наџ мен та, била је 2017. при чему су
на јчешће, због тога што су биле орга ни зо ва не об уке, ко ришћени исти по ка за -
те љи.

На осно ву ве ли ког бро ја пре гле да них из веш та ја ме наџ мен та / го диш њих
из веш та ја о по сло ва њу, за кљу чак је да је ве о ма мали број об вез ни ка фи нан сиј -
ског из веш та ва ња ко рис тио из веш тај о то ко ви ма го то ви не за ана ли зу било
как вих по ка за те ља. Осим тога, до са даш ња прак са је по ка за ла да прав на лица,
која има ју по зи тив но по сло ва ње, а са мим тим и по зи тив не по ка за те ље, об јав -
љу ју много више показатеља у односу на правна лица са лошим пословањем.

Зак љу чак

У по сло ва њу је ве о ма важ но саз на ње о фи нан сиј ском ста њу ком па ни је
пар тне ра, по тен ци јал ног пар тне ра, ин вес ти то ра, кон ку рен та и сл. Нај важ ни -
ји из вор ин фор ма ци ја је ана ли за фи нан сиј ских из веш та ја – би лан са успе ха и
ста ња, то ко ва го то ви не, за тим из веш та ја о про ме на ма на ка пи та лу и на по ме -
на уз фи нан сиј ске из веш та је, помоћу ко јих тре ба саг ле да ти про фи та бил ност,
лик вид ност и за ду же ност ком па ни је. Анализа се врши пу тем ра цио бро је ва,
који се из ра чу на ва ју на осно ву би лан сних по ка за те ља и ана ли ти ча ри на осно -
ву њих до би ја ју сли ку о томе как ва је фи нан сиј ска си ту а ци ја у пред узећу.
Међутим, при ана ли зи је по треб но саг ле да ва ње како фи нан сиј ских, тако и не -
фи нан сиј ских ин фор ма ци ја о ком па ни ји која се ана ли зи ра. Будући да у прак си 
об вез ни ци сас тав ља ња из веш та ја ме наџ мен та / го диш њег из веш та ја о по сло -
ва њу, на јчешће ко рис те по ка за те ље који се до би ја ју помоћу ин фор ма ци ја из
би лан са ста ња и би лан са успе ха, у овом раду при ка за ни су и по ка за те љи који
се до би ја ју на осно ву из веш та ја о то ко ви ма го то ви не. За кон ска не одређеност
у вези са тим које по ка за те ље би тре ба ло ко рис ти ти пру жа при ли ку об вез ни -
ци ма да сами одлу че на који на чин ће при ка за ти ана ли зу по сто јећег стања
предузећа.
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Нап рет ком ин фор ма ци о них сис те ма, као и све већом за ступ ље ношћу ди ги -
тал ног мар ке тин га, на гла ше на је по тре ба за што де таљ ни јим пре зен то ва њем
ре зул та та по сло ва ња. Ве ли ки број инос тра них фир ми, које по слу ју на те ри то -
ри ја ма Срби је и Црне Горе, иако нису об вез ни ци сас тав ља ња го диш њих из веш -
та ја о по сло ва њу, сас тав ља те из веш та је ради про мо ви са ња свог по сло ва ња.
Иако не об ухва та ју све тра же не став ке, сва ки из веш тај о по сло ва њу, сас тав љен
на осно ву опре де ље ња об вез ни ка из веш та ва ња или на осно ву за кон ске об а ве -
зе, сад ржи до дат не по ка за те ље по сло ва ња, који су од зна чај не ко рис ти како ек -
стер ним, тако и ин тер ним ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја. Будући да је
свест о по тре би за сас тав ља њем не фи нан сиј ских из веш та ја при сут на и код
одређеног бро ја ма лих прав них лица, може се за кљу чи ти да не фи нан сиј ско из -
веш та ва ње суш тин ски пред став ља на пре дак у из веш та ва њу.

Не фи нан сиј ско из веш та ва ње се пре вас ход но ве зу је за држа ве чла ни це ЕУ,
при чему су при сут не раз ли ке и у са мој ЕУ у смис лу об и ма и ди на ми ке им пле -
мен та ци је Ди рек ти ве 2014/95 ЕУ. Такође, за ко но да вство у Црној Гори и Ре -
пуб ли ци Срби ји је пре поз на ло зна чај не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, али је,
због ви со ко уста нов ље них кри те ри ју ма, број ком па ни ја које су за кон ски об а -
вез не да об е ло да не не фи нан сиј ске ин фор ма ци је, ли ми ти ран. Миш ље ње ау то -
ра је да би, због ве ли ког зна ча ја не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, ре гу ла тор ним
окви ром тре ба ло на чи ни ти већи об ухват об вез ни ка не фи нан сиј ског из веш -
та ва ња, чиме би већи број ком па ни ја у Срби ји и Црној Гори за кон ски био об а -
ве зан да дос тав ља и об е ло да њу је не фи нан сиј ске ин фор ма ци је, као и да сас -
тав ља годишње извештаје о пословању, што би значајно допринело уна п ре -
ђе њу квалитета извештавања, а самим тим и повећању информисаности ко -
рис ни ка.
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др Душ ко 
ПЕЈОВИЋ*

Зна чај ди ги та ли за ци је 
за ре ви зи ју по сло ва ња 

ко рис ни ка јав них сред ста ва

Ре зи ме

Ко рис ни ци јав них сред ста ва и дру ге орга ни за ци је које функ ци о ни шу у јав ном
сек то ру ско ро сва код нев но се су о ча ва ју са све ма њим ко ришћењем па пи ра и све
већим ко ришћењем ин фор ма ци ја, еви ден ци ја и под а та ка из ра же них у ди ги та -
ли зо ва ном (елек трон ском) об ли ку. То за по сле ди цу има све већи број под а та ка
који је дос ту пан само у елек трон ском об ли ку. Ди ги та ли за ци ја пру жа ве ли ке
могућнос ти про фе си о нал ци ма да по стиг ну већу ефи кас ност, а то се по себ но
од но си и на ек стер не ре ви зо ре.

Међутим, оправ да но се по став ља пи та ње у ко јој мери ек стер ни ре ви зо ри зна ју
како се ко рис ти ши рок спек тар рас по ло жи вих тех но лош ких ала та, како би
под ржа ли сво је ре дов не ре ви зор ске ак тив нос ти. Истов ре ме но, управ ља ње ве -
ли ким и зна чај ним под а ци ма, сај бер без бед ност и ди ги тал ни по ре мећај кре и ра -

*) Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја, Ге не рал ни држав ни ре ви зор, e-mail: dusko.pejovic@dri.rs
Прим ље но: 6.5.2019. Прих ваћено: 15.5.2019.
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Прег лед ни рад

Ути цај ди ги та ли за ци је на 
ра чу но во дство, ре ви зи ју и опо ре зи ва ње
при вре де, јав них пред узећа и ко рис ни ка

бу џет ских сред ста ва



ју ви шес тру ке из а зо ве који за хте ва ју одго ва ра јућу про це ну ри зи ка, по је ди нач не
одго во ре и адек ват на ре ше ња.

Све из ра же ни ји за хте ви сав ре ме ног по сло ва ња, као и усло ви по сло ва ња који се
чес то ме ња ју, пред став ља ју до дат ни под сти цај за при ме ну тех но ло ги је у
спро вођењу ре ви зи је. На ве де не окол нос ти за хте ва ју да се ре дов но и бла гов ре -
ме но пру же адек ват на уве ра ва ња о ис ти ни тос ти и об јек тив нос ти фи нан сиј -
ског из веш та ва ња, усаг ла ше нос ти са про пи си ма, оства ре њу „3Е“ еко но мич -
нос ти, ефи кас нос ти и ефек тив нос ти и за шти ти имо ви не и под а та ка.
Пот реб но је дати оце ну о ефи кас нос ти и функ ци о нал нос ти ин тер них кон тро -
ла и да ли је ри зик по сло ва ња све ден на при хват љив ниво.

Ефек тив на при ме на тех но ло ги је у спро вођењу ре ви зи је под ра зу ме ва адек ват -
но раз уме ва ње глав них по слов них про це са и по ве за нос ти ин фор ма ци о них сис -
те ма и ин фрас трук ту ре код суб јек та ре ви зи је. Међутим, да би се лак ше при ме -
ни ла тех но ло ги ја која се ко рис ти у ре ви зи ји, ек стер ни ре ви зо ри тре ба да има ју
зна ње о ин фор ма ци о ним сис те ми ма, као и о ала ти ма и тех ни ка ма које се ко -
рис те у ре ви зи ји.

Пот реб на те о риј ска зна ња и прак тич на ис кус тва из об лас ти при ме не и ре ви -
зи је ин фор ма ци о них тех но ло ги ја, у на шој зем љи још увек су оскуд на.

Кључ не речи: ди ги та ли за ци ја, ек стер ни ре ви зо ри, сај бер без бед ност, ди ги -
тал ни по ре мећај, фи нан сиј ски из веш та ји, ис ти ни тост, об јек тив ност, усаг ла -
ше ност, ин тер не, кон тро ле, ри зик 

Увод

У сав ре ме ном по сло ва њу ком пју те ри нису но ви на. Не тако дав но, међутим,
били су по тпу но не поз на ти у ра чу но во дстве ном окру же њу. Међутим, си ту а ци -
ја се ра ди кал но про ме ни ла, по себ но у по след њим де це ни ја ма. У ства ри, да нас је
врло теш ко за мис ли ти да је уопште могуће успеш но орга ни зо ва ти про цес ра чу -
но во дстве ног еви ден ти ра ња без адек ват не при ме не не ког тех но лош ког ни воа
ин фор ма ци о них и те ле ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја. Сав ре ме не тех но ло ги је
ушле су у све поре при вред ног жи во та и ра чу но в о дстве ног еви ден ти ра ња и на -
мет ну ле се као не за мен љи ви део сва ког при в ред ног суб јек та.

Пот реб но је на гла си ти да на чин на који се ра чу но во дстве не транс акције
обрађују има зна ча јан ути цај на сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја. Фи нан -
сиј ски из веш та ји тре ба да дају ис ти ни ту и об јек тив ну ин фор ма ци ју о фи нан -
сиј ској по зи ци ји, ре зул та ти ма по сло ва ња и нов ча ним то ко ви ма. То зна чи да
фи нан сиј ски из веш та ји тре ба да пред став ља ју резултат трансакција ре а ли зо -
ва них у извештајном периоду.

Пош то су тех но лош ке про ме не брзе и уо би ча је не, ре ви зо ри се не могу
више осла ња ти на ма ну ел не тех ни ке, иако су оне већ ис пи та не и ис прав не. И
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ре ви зо ри тре ба да иду у ко рак са тех но ло ги јом. Одав но ство ре на сли ка ре ви -
зо ра са ди гит ро ном, огром ним ре гис тра то ри ма и до ку мен та ци јом ла га но се
пре ва зи ла зи и да нас више није ре ал на. Аутоматизација је от во ри ла вра та и
шири сво је мес то у сва код нев ној употреби, у школама, на радним местима,
али допире и до ревизије.

Због тога је зна чај но раз мот ри ти и шире об јас ни ти при ступ упот ре би ау -
то ма ти за ци је у сврху помоћи у из врша ва њу сло же них ре ви зор ских за да та ка.
Основ ни циљ ек стер не ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја јес те из ра жа ва ње
миш ље ња о томе да ли фи нан сиј ски из веш та ји суб јек та ре ви зи је ис ти ни то и
об јек тив но при ка зу ју ње го во фи нан сиј ско ста ње, ре зул та те по сло ва ња и нов -
ча не то ко ве, у скла ду са при хваћеним ра чу но во дстве ним на че ли ма и стан дар -
ди ма. Циљ ре ви зи је, међутим, јес те и повећање по ве ре ња у фи нан сиј ске из -
веш та је кроз непристрасно и компетентно изражавање мишљења о исказаној 
презентацији финансијских информација.

Фи нан сиј ски из веш тај је увек био, и да нас је, ве о ма ва жан из вор ин фор ма -
ци ја за до но ше ње по слов них одлу ка. Пош то ра чу но во дстве ни про цес може да
до ве де до на мер них или не на мер них гре ша ка, које могу бит но ути ца ти на
ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја и са мим тим на одлу ке које се до но се на
осно ву тих из веш та ја, по сто ји из ра же на и оправ да на по тре ба да се фи нан сиј -
ски извештаји верификују кроз процес екстерне ревизије.

Будући да су да нас ин фор ма ци о не и те ле ко му ни ка ци о не тех но ло ги је у
све већој при ме ни, на мет ну ла се по тре ба да ре ви зо ри раз мот ре њи хов ути цај
на про цес ра чу но во дстве ног еви ден ти ра ња и фор ми ра ња миш ље ња о фи нан -
сиј ским из веш та ји ма. За ре ви зо ра је важ но да раз уме ка рак те рис ти ке ИТ
окру же ња, јер раз ли чи те тех но ло ги је став ља ју ре ви зо ра пред раз ли чи те из а -
зо ве, по не кад му олак ша ва јући по сао, а по не кад му чинећи по сао сло же ни јим.

Исто тако, упот реба ком пју те ра у об ра ди ра чу но во дстве них под а та ка ути ца -
ла је и на по треб не веш ти не и већи ниво ком пе тен тнос ти који се за хте ва ју од ре -
ви зо ра. Рас тућим по тре ба ма ре ви зор тре ба да одго во ри на одго ва ра јући на чин.
Дак ле, иако је ин фор ма тич ко окру же ње у коме се из во ди ре ви зи ја по при лич но
сло же но, оно не сме да до ве де до фор ми ра ња ре ви зор ског миш ље ња на ни воу
уве ра ва ња који је мањи од раз умног. И у сло же ном ИТ окру же њу ре ви зо ри тре ба
да об ез бе де ква ли тет не ре ви зор ске из веш та је који ће сад ржа ти миш ље ње које
повећава кре ди би ли тет фи нан сиј ских из веш та ја до при хват љи вог ни воа.

1. Ре ви зи ја и ИТ окру же ње
Врхов не ре ви зор ске ин сти ту ци је (у на став ку тек ста: ВРИ) има ју над леж -

ност да врше ре ви зи ју вла да и њи хо вих суб је ка та у скла ду са ре ви зор ским
над леж нос ти ма1. Кроз сво је ак тив нос ти, ВРИ на сто је да про мо ви шу ефи кас -
ност, одго вор ност, ефек тив ност и транс па рен тност јав не упра ве2.

Вла де и дру ги суб јек ти у јав ном сек то ру кон ти ну и ра но усва ја ју ино ва ци је
у ин фор ма ци о ним тех но ло ги ја ма (ИТ) у сво је ин фор ма ци о не сис те ме, како би 
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повећали ефи кас ност и ефек тив ност у њи хо вом функ ци о ни са њу и пру жа њу
раз ли чи тих јав них услу га3. Пре ла зак ко рис ни ка јав них сред ста ва на ком пју -
те ри зо ва не ин фор ма ци о не сис те ме и елек трон ску об ра ду из аз вао је зна чај не
про ме не у окру же њу у ко јем ВРИ раде. Рас хо ди јав ног сек то ра за ИТ стал но
рас ту. Такође, по сто ји по тре ба да се об ез бе ди да суб јект јав ног сек то ра усво ји
ин тер не кон тро ле ИТ за одржа ва ње по вер љи вос ти, ин тег ри те та и дос туп нос -
ти под а та ка. Због тога, за ВРИ по ста је императив да развију одговарајући
капацитет за спровођење детаљног испитивања контрола у вези са ин фор ма -
ци о ним системима.

ISSAI 100 – Фун да мен тал ни при нци пи ре ви зи је јав ног сек то ра, 200 - Фун да -
мен тал ни при нци пи фи нан сиј ске ре ви зи је, 300 – Фун да мен тал на на че ла ре ви -
зи је сврсис ход нос ти и 400 - Фун да мен тал ни при нци пи ре ви зи је пра вил нос ти
по сло ва ња, про пи су ју основ на на че ла ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја, ре -
ви зи је сврсис ход нос ти и ре ви зи је пра вил нос ти по сло ва ња. Ови ISSAI се од но -
се на општа на че ла, про це ду ре, стан дар де и оче ки ва ња ре ви зо ра. Под јед на ко
су при мен љи ви и на ре ви зи је ин фор ма ци о них сис те ма. У том смис лу, важ но је
да ре ви зо ри зна ју како да спро во де ре ви зи је сегмената информационих сис -
те ма или када могу да се ослоне на контроле које су делимично или у по т пу -
нос ти аутоматизоване.

Инфор ма ци о ни сис те ми се могу де фи ни са ти као ком би на ци ја стра теш -
ких, управ љач ких и опе ра тив них ак тив нос ти укљу че них у при куп ља ње, об ра -
ду, скла диш те ње, дис три бу ци ју и ко ришћење ин фор ма ци ја и срод них тех но -
ло ги ја. Сло же ност так вог ин фор ма ци о ног сис те ма може да буде у рас по ну од
јед нос тав не књи ге у ко јој се уно си за при ма ње и ис пла ту нов ца одржа ва ју руч -
но, до сло же ни јег ИТ сис те ма, као што је сис тем за про це ну по ре за, у ком су сви
про це си - при куп ља ње под а та ка (нпр. по рес ке при ја ве које се дос тав ља ју пу -
тем онлајн веб-по рта ла), скла диш те ње на сер ве ри ма, об ра да про це не (за сно -
ва на на про гра ми ра њу ко рис тећи пра ви ла опо ре зи ва ња) и про слеђивање
захтева за повраћај пореза, рефундација и потврда (у реалном времену или у
прописаним интервалима) - аутоматизовани.

Инфор ма ци о на тех но ло ги ја об ухва та хар двер, со фтвер, ко му ни ка ци о ну и
дру гу опре му, који се ко рис те за унос, скла диш те ње, об ра ду, пре нос и из лаз
података у било ком облику.

Ре ви зи ја ин фор ма ци о них сис те ма може се де фи ни са ти као ис пи ти ва ње
кон тро ла ве за них за ин фор ма ци о не сис те ме за сно ва не на ин фор ма ци о ним
тех но ло ги ја ма, како би се иден ти фи ко ва ли слу ча је ви одсту па ња од кри те ри -
ју ма, који се утврђују на осно ву врсте ре ви зор ског ан га жо ва ња, тј. ре ви зи је
фи нан сиј ских из веш та ја, ревизије правилности или ревизије сврсисходности
пословања. На пример:
= за фи нан сиј ску ре ви зи ју ра чу на суб јек та, ре ви зи ја ин фор ма ци о них сис -

те ма може се сас то ја ти од ис пи ти ва ња кон тро ла и по слов них пра ви ла
усво је них у ин фор ма ци о ним сис те ми ма суб јек та ре ви зи је, који су ре ле -
ван тни за при куп ља ње, скла диш те ње, об ра ду, про на ла же ње и дос тав ља -
ње ин фор ма ци ја за по тре бе фи нан сиј ског из веш та ва ња;
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= за ре ви зи ју сврсис ход нос ти про це са упи та сис те ма управ ља ња ба зом
под а та ка суб јек та, ре ви зи ја ин фор ма ци о них сис те ма може се сас то ја ти
од ис пи ти ва ња кон тро ла и по слов них пра ви ла које је усво јио суб јект ре -
ви зи је у сис те му за управ ља ње ба зом под а та ка, а који су диз ај ни ра ни да
оси гу ра ју по сти за ње утврђених ци ље ва учин ка за пра вов ре ме ност и тач -
ност про на ла же ња података;

= за ре ви зи ју пра вил нос ти про це са кон ти ну и те та по сло ва ња сис те ма за
управ ља ње ба зом под а та ка суб јек та, ре ви зи ја ин фор ма ци о них сис те ма
може се сас то ја ти од ис пи ти ва ња кон тро ла и по слов них пра ви ла које је
усво јио суб јект ре ви зи је у сис те му управ ља ња ба зом под а та ка, који су
диз ај ни ра ни да оси гу ра ју усклађеност са про пи са ном по ли ти ком / пра -
ви ли ма суб јек та.

Осим тога, мно ги суб јек ти ре ви зи је у јав ном сек то ру обрађују и баве се по -
вер љи вим под а ци ма који се од но се на држа ву, као и осет љи вим под а ци ма о
грађани ма – еви ден ци је о де мог ра фи ји, би о мет ри ји, бан кар ски под а ци, бер -
зан ски под а ци, ме ди цин ски под а ци, об ра зов ни под а ци, под а ци о за пос ле њу,
по ре зи ма, суд ским по ступ ци ма, кри вич ним де ли ма и сл., који се мо ра ју пре но -
си ти и чу ва ти на си гу ран на чин у јав ном ин те ре су4.

Чу ва ри так вих ин фор ма ци о них сис те ма мо ра ју да об ез бе де да ин фор ма -
ци је буду дос туп не на за хтев и за ко ришћење само од стра не овлашћених лица 
за на ме ра ва не сврхе. Сто га, им пе ра тив за ВРИ је да раз ви је одго ва ра јући ка па -
ци тет за спро вођење де таљ ног ис пи ти ва ња кон тро ла ве за них за без бед ност
информационих система у јавном сектору.

Инфор ма ци о на без бед ност инфор ма ци о ног сис те ма може се де фи ни са ти
као скуп кон тро ла које се од но се на по ли ти ке, струк ту ре и про це се који има ју
за циљ спре ча ва ње не овлашћеног при сту па, ко ришћења, от кри ва ња, оме та -
ња, мо ди фи ка ци је, ин спек ци је, сни ма ња или униш та ва ња ин фор ма ци ја скла -
диш те них у ин фор ма ци о ном сис те му. Дак ле, за сис тем који по крећу ин фор -
ма ци о не тех но ло ги је, управ ља ње без бед ношћу ин фор ма ци ја сас то ји се од ИТ
кон тро ла које има ју за циљ да обезбеде поверљивост, интегритет и дос туп -
ност података у информационом систему.

Управ ља ње сај бер без бед ношћу може се де фи ни са ти као скуп кон тро ла
које се од но се на по ли ти ке, струк ту ре и про це се који има ју за циљ за шти ту ди -
ги тал не имо ви не5 - хар две ра и ин фор ма ци ја - од оштећења, не овлашћеног
при сту па или мо ди фи ка ци је или експло а та ци је6. Спољ не на па де на так ве ин -
фор ма ци о не сис те ме - који могу да буду смеш те ни на ин тер не ту или по ве за ни 
са ин тер не том - могу ини ци ра ти зло на мер ни по је дин ци, суб јек ти које спон зо -
ри ше држава, или групе које имају интерес за податке или желе да ометају по -
с ло ва ње.

Будући да мно ги ин фор ма ци о ни сис те ми у јав ном сек то ру при куп ља ју и
чу ва ју осет љи ве ин фор ма ци је о грађани ма, не опход но је да так ви ин фор ма -
ци о ни сис те ми усво је одго ва ра јуће мере сај бер без бед нос ти. Так ве мере сај -
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бер без бед нос ти могу об ухва та ти кључ не функ ци је које се од но се на управ ља -
ње ин ци ден ти ма, као што су7:
= иден ти фи ка ци ја сте пе на ри зи ка који се може при пи са ти сис те ми ма, сре -

дстви ма, под а ци ма и спо соб нос ти ма;
= за шти та кри тич не ин фрас трук ту ре и услу га од ути ца ја по тен ци јал них

пре тњи;
= от кри ва ње по ја ве без бед нос них догађаја;
= ини ци ра ње одго во ра на кон саз на ња о без бед нос ном догађају;
= бла гов ре ме ни опо ра вак од ком про ми то ва них спо соб нос ти и услу га.

Ре ви зи ја без бед нос ти, укљу чу јући и сај бер без бед ност ин фор ма ци о них
сис те ма, може се сто га де фи ни са ти као ан га жо ва ње на ре ви зи ји пред ме та,
које укљу чу је ис пи ти ва ње ИТ кон тро ла које су део управ ља ња ин фор ма ци о -
ном без бед ношћу, како би се иден ти фи ко ва ли слу ча је ви одсту па ња од кри те -
ри ју ма, а који се утврђују на осно ву врсте ре ви зор ског ан га жо ва ња. На при -
мер, ре ви зор на ме ра ва да до би је уверавање:
= као део фи нан сиј ске ре ви зи је, да је сис тем који по крећу ин фор ма ци о не

тех но ло ги је до вољ но без бе дан да об ез бе ди по што ва ње при хваћеног
окви ра фи нан сиј ског из веш та ва ња и ре гу ла тор ног окви ра;

= као део ре ви зи је сврсис ход нос ти, да је сис тем који по крећу ин фор ма ци о -
не тех но ло ги је до вољ но без бе дан да омо гући да ин тер вен ци је, про гра ми 
и ин сти ту ци је раде у скла ду са на че ли ма еко но мич нос ти, ефи кас нос ти и
ефек тив нос ти;

= као део ре ви зи је пра вил нос ти, да је сис тем који по крећу ин фор ма ци о не
тех но ло ги је до вољ но без бе дан да об ез бе ди усклађеност са за ко ни -
ма/про пи си ма.

Ре ви зи ја ин фор ма ци о не тех но ло ги је по ста ла је јед на од цен трал них тема
ре ви зи ја које спро во де врхов не ре ви зор ске ин сти ту ци је ши ром све та8. Ово је
при род ни одго вор на повећано ком пју те ри зо ва но де ло ва ње вла да и орга ни -
за ци ја јав ног сек то ра. ИТ сис те ми који се ко рис те тре ба да об ез бе де за шти ту
под а та ка и по слов не имо ви не орга ни за ци је, као и под ршку ми си ји, фи нан сиј -
ским и дру гим спе ци фич ним ци ље ви ма.

Иако је све већа упот ре ба ИТ-а до ве ла до по бољ ша ња по слов не ефи кас -
нос ти и ефи кас нос ти пру жа ња услу га, она до но си и ри зи ке и ра њи вос ти по ве -
за не са ра чу нар ским ба за ма под а та ка и по слов ним ап ли ка ци ја ма, који об ич но 
де фи ни шу ау то ма ти зо ва но рад но окру же ње. Уло га ИТ ре ви зи је у об ез беђива -
њу уве ра ва ња да по сто је одго ва ра јући про це си за управ ља ње ре ле ван тним
ИТ ри зи ци ма и ра њи вос ти ма је пре суд на ако ВРИ тре ба раз умно да из вес ти о
ефи кас нос ти и ефек тив нос ти по сло ва ња вла де и јав ног сек то ра. У окру же њу
ИТ ревизије, процеси, алати, надзор и други начини управљања функцијом
такође се називају контроле.

По ја ва ин фор ма ци о не тех но ло ги је про ме ни ла је на чин рада у свим
областима, а про фе си ја ре ви зи је очиг лед но није из узе так. Ско ро свеп ри сут ни
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ра чу нар, иако не сум њи во је дан од на је фи кас ни јих по слов них ала та, до нео је и
ра њи вос ти које се од но се на ау то ма ти зо ва но по слов но окру же ње. Сва ку нову
ра њи вост тре ба иден ти фи ко ва ти, убла жи ти и кон тро ли са ти; оцена адек ват -
нос ти сваке контроле захтева нове методе ревизије.

Ра чу нари су саз ре ли од са мог сис те ма за об ра ду под а та ка до са даш ње си ту а -
ци је у ко јој са куп ља ју, чу ва ју и пру жа ју не пос ре дан при ступ ве ли ким ко ли чи на -
ма под а та ка. Ови под а ци се ко рис те у до но ше њу одлу ка и вођењу основ них
основ ним по слов них функ ци ја орга ни за ци је. Ра чу на ри да нас ко му ни ци ра ју јед -
ни са дру ги ма и раз ме њу ју под ат ке пре ко мре жа – и јав них и при ват них.

У ства ри, са по ја вом и рас том ра чу нар ских мреж них сис те ма, ра чу нар ски
сис те ми су сада за пра во ин фор ма ци о ни сис те ми. Као одраз ове ево лу ци је,
тер мин „ЕДП ре ви зи ја“ (ре ви зи ја об ра де елек трон ских под а та ка) у ве ли кој
мери је за ме њен тер ми ни ма као што су „Ре ви зи ја ин фор ма ци о них тех но ло ги -
ја“ и „Ревизија информационих система“.

Са повећањем ула га ња и за вис нос ти од ра чу нар ских сис те ма од стра не
суб је ка та ре ви зи је, по ста ло је им пе ра тив да ИТ ре ви зор усво ји одго ва ра јућу
ме то до ло ги ју и при ступ, како би ре ви зи ја де фи ни тив но мог ла да утврди ри -
зи ке по ин тег ри тет под а та ка, зло у пот ре бу и при ват ност, као и да пружи уве -
ра ва ње да постоје контроле ублажавања.

У уо би ча је ном ин фор ма ци о ном сис те му, на ро чи то када се им пле мен ти ра
у окру же њу не а дек ват них кон тро ла, суб јект ре ви зи је се су о ча ва са мно гим
ри зи ци ма које би ИТ ре ви зор тре ба ло да утврди. Чак и када је суб јект ре ви зи је
при ме нио неке мере за сма ње ње ри зи ка, не опход на је не за вис на ре ви зи ја да
пру жи уве ра ва ње да су адек ват не кон тро ле (опште ра чу нар ске кон тро ле
и/или ап ли ка тив не кон тро ле) про јек то ва не и да се користе ради ми ни ми зо -
ва ња изложености различитим ризицима.

У свет лу могућнос ти ком пју те ри за ци је дос туп них ши ром све та, орга ни за -
ци је се све више осла ња ју на ау то ма ти за ци ју сво јих ак тив нос ти и управ ља ње
ин фор ма ци ја ма. Ово пред став ља оквир за ре ви зо ре да стек ну уве ра ва ње о
так вим ме ха низ ми ма и ко рис те дос туп не ин фор ма ци је о так вим ме ха низ ми -
ма за доношење одговарајућих закључака ревизије.

2. Про ме не у ИТ окру же њу

Ре ви зор тре ба да има у виду да ИТ зна чај но ути чу на повећање спе ци фич -
нос ти ра чу но во дстве ног сис те ма и кон трол ног окру же ња. То до дат но за хте ва 
одго ва ра јуће и спе ци фич не ре ви зор ске при ступ9. Неке од зна чај них спе ци -
фич нос ти сав ре ме ног окру же ња у ко јем се обрађују ра чу но во дстве не ин фор -
ма ци је су сле деће10:
1. Де цен тра ли за ци ја об ра де и скла диш те ња под а та ка,
2. Проб ле ми у праћењу ре ви зор ског тра га,
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3. Лакоћа при сту па под а ци ма и ком пју тер ским про гра ми ма и про бле ми
ве за ни за ме ди је за скла диш те ње под а та ка,

4. Спе ци фич нос ти ком пју тер ске об ра де ра чу но во дстве них под а та ка.
1. Де цен тра ли за ци ја об ра де и скла диш те ња под а та ка. КЈС су успос та -

ви ли та кав ком пју тер ски сис тем који омо гућава цен трал ну об ра ду под а та ка,
али је код већине успос тав ље на де цен тра ли за ци ја об ра де под а та ка, од но сно
уве де не су ра чу нар ске мре же које доз во ља ва ју дис три бу и ра ну об ра ду на ло -
кал ним тер ми на ли ма. То ди рек тно ути че на на чин об ра де и скла диш те ња ра -
чу но во дстве них под а та ка и раз ли ке које се јав ља ју код цен тра ли за ци је или
де цен тра ли за ци је об ра де и скла диш те ња под а та ка. Код де цен тра ли за ци је
об ра де и скла диш те ња под а та ка по сто ји могућност на стан ка ри зи ка да ће по -
је ди нач ним об ра да ма бити на ру шен сис тем стан дар дних контрола.

2. Проб ле ми у праћењу ре ви зор ског тра га. У овом слу ча ју до ла зи до на -
јвећих про ме на, али и до могућих ри зи ка. Ре зул тат овак ве об ра де под а та ка
пред став ља сма ње ње об и ма ко ришћења до ку ме на та у па пир ном об ли ку, што
не пос ред но до во ди до по тен ци јал них про бле ма у праћењу ре ви зор ског тра га
који су ра ни је ре ви зо ру омо гућава ли да кон тро ли ше и по по тре би ре ко нстру -
и ше свој рад. Неке од карактеристичних случајева можемо објаснити на сле -
дећим примерима:
= Кре и ра ње и чу ва ње под а та ка. Пре ма по сто јећој прак си, на јвећи део под а -

та ка чува се на ком пју тер ским дис ко ви ма, али се про блем јав ља када се
ти под а ци крат ко чу ва ју. Нај већи про бле ми се јав ља ју када се одређени
под а ци об ра де, али се не са чу ва ју.

= Са мос тал но ини ци ра ње одређених транс акција. На ве де не си ту а ци је се
јав ља ју када је ком пју тер про гра ми ран да сам ини ци ра одређене транс -
акције. На при мер, то се може од но си ти на:

· об ра чун и еви ден ти ра ње ка ма те која се при до да је глав ни ци,
· от пис за ли ха или по тра жи ва ња на кон ис те ка одређеног пе ри о да и сл.

На ве де но са мос тал но ини ци ра ње одређених транс акција као по сле ди цу
има не дос та так ре ви зор ске до ку мен та ци је. А када нема до ку мен та ци је,
нема ни ре ви зор ског тра га. Тиме се оне мо гућава ре ко нструк ци ја об ра де
из врше не транс акције кроз све њене фазе об ра де, од из вор не до ку мен та -
ци је до ко нач ног за кључ ка.

= Могућност про ме не под а та ка без фи зич ког тра га. Ово је слу чај када се
може до го ди ти про ме на под а та ка без фи зич ког тра га и то је ве о ма зна -
чај но на по ме ну ти. Сада се може ви де ти ко ли ко је важ но по сто ја ње ре ви -
зор ског тра га који пру жа ве ли ку си гур ност у ма ну ел ним сис те ми ма об -
ра де под а та ка. Ако се упи са ни под а ци желе ели ми ни са ти или про ме ни -
ти, то се може лако при ме ти ти и по но во ре ко нстру и са ти. Код ком пју тер -
ске об ра де под а та ка нема вид љи вог до ку мен та, нема ре ви зор ског тра га,
од но сно нема за шти те као код ма ну ел ног сис те ма. Ово пред став ља зна -
чај ну ка рак те рис ти ку, озби љан не дос та так и смет њу у коришћењу.

3. Лакоћа при сту па под а ци ма и ком пју тер ским про гра ми ма и про -
бле ми ве за ни за ме ди је за скла диш те ње под а та ка. Чи ње ни ца је да је ком -
пју тер ским про гра ми ма и под а ци ма могуће лако при сту пи ти кроз ком пју те ре 
који се на ла зе и на уда ље ним ло ка ци ја ма. Како та чи ње ни ца ука зу је на пред -
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ност, тако на во ди и на по тен ци јал ну опас ност. Потенцијална опасност може
настати у следећим случајевима:
= Не ов лашћен при ступ и могућност про ме не под а та ка. Ако сис тем ин тер -

них кон тро ла није ефи ка сан, функ ци о на лан и адек ва тан, повећава се ри -
зик од не овлашћеног при сту па и из ме не под а та ка и про гра ма од стра не
осо ба уну тар и из ван КЈС.

= Изло же ност про гра ма и под а та ка ак тив нос ти ма ха ке ра и за ра зи ком -
пју тер ско иг ви ру са. Осим тога, повећана је и опас ност да ком пју тер ски
про гра ми и ра чу но во дстве ни под а ци буду из ло же ни ак тив нос ти ма ха -
ке ра и за ра же ни ком пју тер ским ви ру сом.

= Не пос то ја ње одго ва ра јуће за шти те ком пју тер ских дис ко ва и ек стер них
ме мо ри ја. Ве ли ки обим и ко ли чи на под а та ка и про гра ма може бити ме -
мо ри са на на ком пју тер ским дис ко ви ма и ек стер ним ме мо ри ја ма. Ови
ме ди ји су лако пре но си ви. Међутим, уко ли ко не по сто ји одго ва ра јућа за -
шти та, по сто ји ве ли ки ри зик да на ве де ни ме ди ји могу бити укра де ни,
униш те ни или из губ ље ни.

4. Спе ци фич нос ти ком пју тер ске об ра де ра чу но во дстве них под а та -
ка. Код ком пју тер ске об ра де ра чу но во дстве них под а та ка по сто је одређене
спе ци фич нос ти, а то су 11:
= кон зис тен тност извођења опе ра ци ја;
= де таљ ни за пи си;
= про грам ске кон тро ле;
= ис тов ре ме но еви ден ти ра ње на више ра чу на и у више да то те ка.

Кон зис тен тност извођења опе ра ци ја. Ком пју те ри из во де опе ра ци је увек
на на чин на који су про гра ми ра не. Уко ли ко су пра вил но про гра ми ра ни, ком -
пју те ри зо ва ни ра чу но во дстве ни сис те ми су мно го по узда ни ји од ма ну ел них.
То ре ви зо ру зна чај но повећава си гур ност у раду и знат но сма њу је по тре бан
обим ре ви зор ских тес то ва у од но су на ма ну ел не об ра де. У овом слу ча ју услов
за већу си гур ност и мањи обим по треб них под а та ка у раду јес те пра вил ност
про гра ми ра ња ра чу но во дстве них сис те ма. Због тога је ве о ма важ но стал но
тес ти ра ти ком пју тер ске програме.

Де таљ ни за пи си. Де таљ ни за пи си су важ ни, јер ре ви зо ру омо гућава ју лак -
ше спро вођење кон трол них тес то ва и суш тин ских тес то ва или тес то ва де та ља.

Прог рам ске кон тро ле. По себ ну важ ност има ју про грам ске кон тро ле. Оне
су раз но ли ке, што се може уочи ти на сле дећим примерима:
= при ступ ком пју те ру и под а ци ма може бити огра ни чен при ме ном ло зин ки;
= тре ба омо гућити про ве ра ва ње свих опе ра ци ја. На при мер, еви ден ти ра ње

об а ве за пре ма до бав ља чи ма може се усаг ла си ти са днев ни ком на бав ки;
= тре ба ау то мат ски ге не ри са ти све из веш та је о одби је ном еви ден ти ра њу

и из узе ци ма. Ове ин фор ма ци је има ју ве ли ку важ ност за ре ви зо ра.
Истов ре ме но еви ден ти ра ње на више ра чу на и у више да то те ка. Могућнос -

ти ком пју те ра тре ба да се ис ко рис те за ис тов ре ме но еви ден ти ра ње по слов -
них догађаја на више ра чу на, тј. у више да то те ка. Тако се скраћује вре ме
извођења опе ра ци ја и исте се чине ефи кас ни јим. На при мер, ако се у ком пју те -
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ру еви ден ти ра јед на на бав ка, на ве де на транс акција ће се ау то мат ски еви ден -
ти ра ти и на ра чу ну об а ве за пре ма до бав ља чи ма и на ра чу ну за ли ха. Ре ви зор
тре ба да об ра ти по себ ну паж њу на си мул та но еви ден ти ра ње, јер ако је транс -
акција погрешно унета, биће погрешни искази на различитим рачунима.

3. Зна чај ИТ за сав ре ме но по сло ва ње

ИТ пред став ља ју мнош тво људ ских, хар двер ских, со фтвер ских ре сур са и
ре сур са под а та ка, које об ез беђују ин фор ма ци је не опход не за до но ше ња одлу -
ка и по сло ва ње орга ни за ци ја. Да нас ве ли ки број орга ни за ци ја ула же зна чај на
фи нан сиј ска и дру га сре дства у раз вој и функ ци о ни са ње ин фор ма ци о не ин -
фрас трук ту ре по сло ва ња. Ко ришћењем ИТ у по сло ва њу, орга ни за ци је зна чај -
но повећава ју про дук тив ност и ефи кас ност об ав ља ња сво јих радних обавеза.
Због тога ИТ имају важну улогу у организацији и њеном пословању.

Осим на ве де не пред нос ти, пре лас ком са ма ну ел ног из врше ња по је ди них
по сло ва, на из врше ње по сло ва ко ришћењем ком пју те ра, дош ло је до зна чај -
ног сма ње ња вре ме на и уште де у трош ко ви ма не опход ним за реализацију
оперативних послова.

Дош ло је и до сма ње ња ри зи ка од на стан ка греш ке из аз ва не људ ским де -
ло ва њем, што је сва ка ко још јед на по зи тив на стра на при ме не ИТ. У сав ре ме -
ном по сло ва њу упот ре ба ИТ пред став ља основ ни услов за по сти за ње успе ха,
рас та и раз во ја орга ни за ци је. При ме ном ИТ до ла зи до сма ње ња ри зи ка од на -
стан ка греш ке из аз ва не људ ским фак то ром. Просто речено, пословни про це -
си су постали зависни од ИТ.

Увек, међутим, по сто ји и дру га стра на ме да ље. Шта ако одређени про гра -
ми сад рже одређене греш ке, а при ме њу ју се без адек ват них до дат них кон тро -
ла? Тада до ла зи до по тпу ног раз уме ва ња по тре бе за ре ви зи јом ин фор ма ци о -
них система.

4. Пот ре ба за ре ви зи јом ин фор ма ци о них сис те ма

Има више раз ло га који до во де до не успе ха ИТ и оне су више орга ни за ци о -
не, а не тех нич ке при ро де, а од но се се на12:
= не до вољ ну под ршку од стра не ме наџ мен та пред узећа и не до вољ но доб -

ро по зна ва ње по слов не прак се ин фор ма ти ке,
= не дос та так ре сур са,
= лоше де фи ни сан про је кат ИТ,
= не укљу чи ва ње свих ре ле ван тних ко рис ни ка у про је кат,
= от пор про ме на ма које до но се но ви не, па тако и увођењу ИТ,
= лошу ана ли зу по слов них про це са,
= не јас но де фи ни са ну одго вор ност за спро вођење про јек та,
= про ду же ње вре мен ског пе ри о да им пле мен та ци је, које до во ди до по рас -

та трош ко ва и др.
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ИТ нису саме себи ни циљ, ни сврха. Оне се ко рис те да би орга ни за ци ја ос -
тва ри ла пла ни ра не ци ље ве. Ко ришћење ИТ не под ра зу ме ва ко ришћење го то -
вог ре ше ња које се може на ба ви ти на тржиш ту. То под ра зу ме ва кре и ра ње по -
треб них и кон крет них ре ше ња која се за хте ва ју и при ла гођава ју спе ци фич -
ним по тре ба ма орга ни за ци је.

Међутим, ко ришћење ИТ тре ба да под ра зу ме ва и по сто ја ње ри зи ка у њи -
хо вом функ ци о ни са њу. По се бан ри зик се од но си на си ту а ци ју када је це ло куп -
но по сло ва ње у по тпу нос ти за вис но од успеш нос ти ИТ, што ни ка ко није пре -
по руч љи во. Орга ни за ци ја тре ба да има та кав ин фор ма ци о ни сис тем који је у
по тпу нос ти усме рен на функ ци ју остваривања њених пословних интереса и
планираних задатака.

У окви ру сво је над леж нос ти и свог рада, ре ви зо ри увек раз мат ра ју функ -
ци о ни са ње сис те ма ин тер них кон тро ла. То, у ства ри, под ра зу ме ва и раз мат -
ра ње ин тер них кон тро ла које по сто је у окру же њу ИТ. У сав ре ме ним усло ви ма
није могуће врши ти ре ви зи ју без уви да у информациони систем и без по з на -
ва ња ИТ.

5. Ре ви зи ја ин фор ма ци о ног сис те ма

Однос између ИТ и ре ви зи је може се по смат ра ти из два раз ли чи та угла, и то:
= из јед ног угла мо же мо по смат ра ти ре ви зи ју са ком пју те ром, а
= из дру гог угла мо же мо по смат ра ти ре ви зи ју кроз ком пју тер.

Ре ви зи ја са ком пју те ром под ра зу ме ва про цес када ре ви зор ко рис ти ИТ.
Тада се пу тем ИТ у ре ви зи ји пре узи ма из врше ње одређених ре ви зор ских по -
сту па ка који се из врша ва ју руч но или ма ну ел но. При ме на ИТ је у да наш ње
вре ме по ста ла уо би ча је на по ја ва, од но сно ИТ су по ста ле нуж ност у ре ви зор -
ској про фе си ји.

КЈС су успос та ви ли ИТ не само у об лас ти фи нан си ја и ра чу но во дства, већ и
у свим дру гим об лас ти ма по сло ва ња. Исто тако, и ре ви зо ри при ме њу ју ИТ
како би из врши ли сво је по сло ве ре ви зи је, сас та ви ли из веш та је о ре ви зи ји и
из ра зи ли сво је про фе си о нал но и не за вис но миш ље ње или са оп шти ли сво је
закључке о одређеним питањима или системским проблемима.

Пос то је зна чај не ко рис ти које се оства ру ју при ме ном ИТ у ре ви зи ји, а то су
сле деће13:
= ком пју тер ски ге не ри са ни рад ни па пи ри су ефи кас ни ји и кон зис тен тни ји,
= до ла зи до зна чај ног скраћења вре ме на по треб ног за ма ну ел но са би ра ње

и упо ређива ње из но са,
= кал ку ла ци је, упо ређива ња и дру ги ре зул та ти ма ни пу ла ци је са под а ци ма 

су тач ни ји,
= ана ли зе под а та ка су мно го ефи кас ни је,
= ин фор ма ци је могу бити лак ше и брже ге не ри са не и ана ли зи ра не,
= чу ва ње и пре глед рад них па пи ра су мно го јед нос тав ни ји,
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= про дук тив ност и мо ти ва ци ја се повећава ју као по сле ди ца скраћива ња
вре ме на про ве де ног у об ав ља њу ад ми нис тра тив них по сло ва,

= трош ко ви ре ви зи је се сма њу ју, због могућнос ти да се ре ви зор ске ап ли -
ка ци је ко рис те у ве ли ком бро ју ре ви зи је код ис тог или код раз ли чи тих
кли је на та,

= повећава се не за вис ност од кли јен та.
Ре ви зи ја кроз ком пју тер има за циљ да ис пи та ин фор ма ци о ну ин фрас -

трук ту ру ко рис ни ка јав них сред ста ва, са ци љем да се утврди да ли је ко рис ник 
успос та вио адек ва тан сис тем ин тер не кон тро ле, да ли је тај сис тем функ ци о -
на лан, ефи ка сан и по уздан, од но сно да ли има кон ти ну и тет и да ли обезбеђује
свакодневно пословање.

Као и сва ка дру га ре ви зи ја, ре ви зи ја ин фор ма ци о них сис те ма тре ба да
омо гући оства ре ње ре ви зор ских ци ље ва, који се могу гру пи са ти у следеће
области:
= об ез беђење ис ти ни тос ти и об јек тив нос ти фи нан сиј ског из веш та ва ња,
= об ез беђење усаг ла ше нос ти по сло ва ња са важећим про пи си ма и функ ци о -

ни са ња сис те ма ин тер них кон тро ла у скла ду са де фи ни са ним пра ви ли ма,
= об ез беђење еко но мич нос ти, ефи кас нос ти и ефек тив нос ти функ ци о ни -

са ња ин фор ма ци о них сис те ма и
= за шти та под а та ка и ин фор ма ци о них ре сур са.

За да так ин фор ма ци о них сис те ма пред став ља об а ве зу об ез беђења ис ти -
ни тос ти и об јек тив нос ти фи нан сиј ског из веш та ва ња. У том слу ча ју ин фор ма -
ци о ни сис те ми има ју уло гу транс фор ма ци је под а та ка у раз умљи ве и упот реб -
љи ве ин фор ма ци је, како би се све на одго ва ра јући на чин са чу ва ло. По да ци
тре ба да буду по тпу ни, јас ни, не двос мис ле ни и ис ти ни ти. Ако је ин тег ри тет
под а та ка угро жен, тада ко рис ник јав них сред ста ва неће моћи да об ез бе ди об -
јек тив ну сли ку о себи, од но сно об јек тив ну сли ку о свом пословању. Због тога
је очување интегритета података основни задатак информационих система.

Даље, за да так ре ви зи је ком пју тер ских ин фор ма ци о них сис те ма има за
циљ да оце ни усаг ла ше ност по сло ва ња са важећим про пи си ма и функ ци о ни -
са ње сис те ма ин тер них кон тро ла са ин тер ном ре гу ла ти вом орга ни за ци је. Ре -
ви зи јом се утврђује да ли је сис тем ин тер них кон тро ла који је успос тав љен
ради управ ља ња ри зи ци ма, кон тро ле и ру ко вођења ин фор ма тич ким про це -
си ма адек ва тан и да ли функ ци о ни ше на на чин ко јим се об ез беђује: да ри зи ци
на одго ва ра јући на чин буду иден ти фи ко ва ни и кон тро ли са ни; да за пос ле ни
на ин фор ма тич ким по сло ви ма об ав ља ју ак тив нос ти у скла ду са про пи си ма и
про це ду ра ма; да ин фор ма тич ки ре сур си и под а ци буду об ез беђени од пре ва -
ра и кри ми нал них рад њи; да сре дства буду еко но мич но на бав ље на, да се ефи -
кас но и ра ци о нал но ко рис те и да су адекватно заштићена; да су програми,
планови и циљеви ИТ функције остварени; да ИТ контролни процеси буду
квалитетни и да се стално унапређују.

Еко но мич ност, ефи кас ност и ефек тив ност ин фор ма ци о них сис те ма од но -
си се на спо соб ност да ин фор ма ци о ни сис те ми омо гуће оства ри ва ње по став -
ље них ци ље ва орга ни за ци је уз на јни же могуће трош ко ве. Ефи кас ност и ефек -
тив ност ин фор ма ци о них сис те ма се по став ља због чи ње ни це да су и ин фор -
ма ци о ни ре сур си оскуд ни и рет ки и да је не опход но да тро шак функ ци о ни са -
ња информационог система буде мањи од користи које он пружа.
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Заш ти та ин фор ма ци о не имо ви не оства ру је се увођењем ин тер них кон -
тро ла у ин фор ма ци о не сис те ме. Ре ви зи јом ин фор ма ци о них сис те ма врши се
про ве ра ефи кас нос ти ин тер них кон тро ла уграђених у ин фор ма ци о не сис те -
ме, од но сно да ли оне на ефикасан начин штите информациону имовину.

Ре ви зи ју ИТ тре ба да врше ре ви зо ри који има ју до вољ но општих зна ња о
ИТ, од но сно по зна ва о ци ИТ који има ју тех нич ка зна ња и који ће на јбо ље раз -
уме ти про бле ма ти ку функ ци о ни са ња информационих система.

Као и код дру гих врста ре ви зи је, у ре ви зи ји ИТ по треб ни су одређени ко -
ра ци да би се по сту пак ре ви зи је ИТ остварио.

Пла ни ра ње ре ви зи је пред став ља увек први ко рак. Пла ни ра њем се усме ра -
ва про цес ре ви зи је ин фор ма ци о ног сис те ма како би се оства рио циљ ре ви зи је. 
У овој фази ре ви зи је на јваж ни ја је про це на ри зи ка функ ци о ни са ња ин фор ма -
ци о ног сис те ма. Про це на ри зи ка функ ци о ни са ња ин фор ма ци о ног сис те ма
слу жи за из ра ду пла на и про гра ма ре ви зор ског тес ти ра ња. Де таљ ним пла ном
ре ви зи је тре ба предвидети адекватне ревизорске ресурсе и временски
распоред ревизорских активности.

Ре ви зор ин фор ма ци о ног сис те ма у по сту пак ре ви зи је тре ба да при ку пи
адек ват не, до вољ не и ре ле ван тне до ка зе на осно ву ко јих ће оце ни ти функ ци -
о нал ност и ефи кас ност по сто јећег система интерних контрола.

Даље, ре ви зор тре ба да при пре ми одго ва ра јући ре ви зор ски из веш тај ко -
јим ће се ру ко во дство и све дру ге за ин те ре со ва не стра не на об јек ти ван на чин
ин фор ми са ти о ста њу и функ ци о ни са њу одређених аспеката информационог
система.

У по ступ ку ре ви зи је тре ба пред ви де ти и на кнад не по ступ ке ре ви зи је који
има ју за циљ да се ре ви зор у по стре ви зи о ном по ступ ку уве ри да је ру ко во -
дство спро ве ло дате пре по ру ке, од но сно не опход не ко рек тив не мере
предвиђене ревизорским извештајем.

6. Успос тав ља ње Сис те ма за
управ ља ње ре ви зи јом (AМС) - При мер из ДРИ

6.1. Раз ло зи за увођење

Стра теш ким пла ном Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је за пе ри од
2019-2023. го ди не, као је дан од ци ље ва де фи ни са но је ја ча ње орга ни за ци о -
них и управ љач ких ка па ци те та, а што се између оста лог по сти же раз во јем
при ла гођеног ин фор ма ци о ног сис те ма, тач ни је Сис те ма за управ ља ње ре ви -
зи ја ма (Audit Management Sysytem - AMS), са пу ним функ ци о нал нос ти ма за
вођење чи та вог про це са ре ви зи је и ин тег ра ци јом у по сто јећи сис тем управ -
ља ња. АМС у зна чај ној мери доп ри но си по бољ ша њу ква ли те та про це са ре ви -
зи је у Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји, а самим тим и ефикаснијем уп рав -
ља њу новцем пореских обвезника и одговорности у јавном сектору.

У про це су при сту па ња Срби је ЕУ и усаг ла ша ва ња прав ног сис те ма Ре пуб -
ли ке Срби је са прав ним те ко ви на ма ЕУ, од Срби је се оче ку је да усво ји стан дар -
де ек стер не ре ви зи је као што је де фи ни са ла Међуна род на орга ни за ци ја
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врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја (INTOSAI). Један од че ти ри глав на циља
де фи ни са на у поглављу 32 односи се управо на екстерну ревизију.

Са пре ко 10.000 суб је ка та који су пред мет ре ви зи је Држав не ре ви зор ске
ин сти ту ци је, увођење и прак тич на упот ре ба Сис те ма за управ ља ње ре ви зи ја -
ма (AMS) пред став ља не опхо дан пред услов ши ре ња по кри ве нос ти ре ви зи јом, 
ње ног об и ма и ква ли те та. Ово ће до дат но оја ча ти спољ ни над зор над јав ним
фи нан си ја ма који ће има ти зна ча јан ути цај на повећање транс па рен тнос ти и
ја ча ње одго вор нос ти у ко ришћењу јав них фондова и испуњавању циљева
Реформе управљања јавним финансијама.

6.2. Фун кци о нал ност (АМС)

Оче ку је се од АМС-а да има сле деће функ ци о нал нос ти:
= Управ ља ње ре ви зор ским про це си ма – Пла ни ра ње ре ви зи је ће бити олак -

ша но јер ће сис тем сад ржа ти базу суб је ка та са основ ним под а ци ма, као и
под ат ке о ре ви зо ри ма и њи хо вим рад ним ре ви зор-да ни ма и дру гим пла -
ни ра ним ак тив нос ти ма (могућност де фи ни са ња рад них об а ве за у ка -
лен да ру сва ког ко рис ни ка). Сис тем ће омо гућити праћење тока ре ви зи је
по фа за ма, тако што ће се на на ред ну фазу прећи само када су сви об а вез -
ни ко ра ци и за да ци у пре тход ној фази ком пле ти ра ни;

= Извеш та ва ње о учин ку – Сва ки члан ре ви зор ског тима има сво је за дат ке,
а њи хо ве фазе се еви ден ти ра ју у сис те му, како у смис лу по што ва ња ро ко -
ва, тако и ком плет нос ти из врше ња да тих за да та ка;

= Пра ти ста тус пре по ру ка и при ја ва – Када је у пи та њу по сту па ње по да -
тим пре по ру ка ма, а у скла ду са ме то до ло ги јом, сис тем ће еви ден ти ра ти
све не опход не под ат ке о пре по ру ка ма (важ ни да ту ми, ста тус пре по ру ке
итд.);

= Елек трон ско управ ља ње до ку мен ти ма у ре ви зи ја ма – Ко рис ник сис те ма
ће моћи да кре и ра и ко рис ти у раду раз ли чи те врсте до ку ме на та, како
стан дар дних Оffice до ку ме на та, тако и ске ни ра них, са одго ва ра јућим ме -
та по да ци ма. У од но су на сво ју уло гу у тиму, ко рис ник ће има ти одго ва ра -
јућа пра ва при сту па до ку мен ти ма, као и могућност за јед нич ког тј. тим -
ског ис тов ре ме ног рада на до ку мен ту. Сис тем у току рада са до ку мен ти -
ма бе ле жи и чува под ат ке о томе ко је кре и рао и ра дио на ком до ку мен ту,
као и вре ме рада/при сту па. Сис тем, такође, тре ба да омо гући пре тра гу
по на зи ву или ме та по да ци ма који су ве за ни за неки до ку мент. До ку мен -
ти ће моћи да буду озна че ни као об а вез ни, у смис лу при ме не одго ва ра -
јуће методологије;

= Управ ља ње зна њем – АМС ће омо гућити брз и лак пре глед и унос на ла за,
ри зи ка и пре по ру ка из свих из веш та ја које је об ја ви ла Инсти ту ци ја, како
оних које ће се уно си ти у АМС-у, тако и оних које су у ра ни јем пе ри о ду
биле уне те у базу под а та ка за праћење ре ви зи је. Такође, биће омо гућен
при ступ и ин тер ним ак ти ма Инсти ту ци је, бази прав них про пи са итд.;

= Пра вов ре ме но из веш та ва ње ко рис ни ка о АМС по бољ ша њи ма – Сис тем за
управ ља ње ре ви зи јом за миш љен је као при ла год љив, како у смис лу лаке 
„кас то ми за ци је“ тј. при ла гођава ња сис те ма по тре ба ма ко рис ни ка и за -
хте ви ма од стра не ру ко во дства, или у слу ча ју из ме не ме то до ло ги је. О
овим из ме на ма ко рис ни ци ће бити бла гов ре ме но об а веш те ни;
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= Брз и јед нос таван при ступ ин фор ма ци ја ма из дру гих ин тер них сис те ма
као што су ар хи ва и дру го – Прис туп ба за ма под а та ка које по се ду је
Инсти ту ци ја, кад ров ској еви ден ци ји итд.;

= Под сет ни ци – По дршка за по што ва ње ро ко ва у скла ду са за кон ским за х -
те ви ма.

6.3. По бољ ша ње ква ли те та

При ме ном Инфор ма ци о ног сис те ма АМС у орга ни за ци ји оче ку је се да
побољша:
= Јед но об раз ност до ку ме на та у скла ду са стан дар ди ма/упу тстви ма – У

пре тход ном пе ри о ду чес то се де ша ва ло да раз ли чи ти сек то ри ко рис те
раз ли чи те шаб ло не за рад са до ку мен ти ма, док ће АМС свим ко рис ни ци -
ма омо гућити рад са јед но об раз ним до ку мен ти ма, који ће у по тпу нос ти
бити усаг ла ше ни са одго ва ра јућом ме то до ло ги јом и упу тстви ма;

= Цен тра ли зо ва на ло ка ци ја за смеш та ње и управ ља ње до ку мен ти ма – Сви 
ре ле ван тни до ку мен ти се смеш та ју на сер вер Инсти ту ци је, хро но лош ки
и по вер зи ја ма на стан ка;

= Јасан увид у све фазе ре ви зи је – Могућност кон тро ле у сва ком тре нут ку
(док ле се стиг ло, шта је са ро ко ви ма);

= Без бед ност и по вер љи вост ин фор ма ци ја – Како ће се ови до ку мен ти сме ш -
та ти на цен тра ли зо ва ној ло ка ци ји, биће об ез беђена ау то мат ска из ра да и
ре зер вне ко пи је, што ће ри зик од губ ље ња под а та ка свес ти на нулу, с јед не 
стра не, а с дру ге стра не, сам при ступ до ку мен ти ма биће омо гућен са мо за
то овлашћеним ли ци ма, у скла ду са сво јом уло гом у про це су ре ви зи је;

= Изјед на ча ва ње/стан дар ди за ци ја по ступ ка ре ви зи је у скла ду са ме то до ло -
ги јом/стан дар ди ма/смер ни ца ма – Про цес из ра де АМС за ДРИ за сни ва се на
ма пи ра ним про це си ма који су усклађени са важећом ме то до ло ги јом, а то ће
об ез бе ди ти и повећати и сам ква ли тет ре ви зи ја, али ће АМС има ти мо -
гућ ност и из ме на сис те ма у си ту а ци ји када дође до из ме не ме то до ло ги је.

6.4. Повећање ефи кас нос ти

АМС ће у по гле ду ефи кас нос ти да има сле деће по сле ди це:
= Скраћење вре ме на за кре и ра ње ре ви зор ских до ку ме на та и њи хо вом

при с ту пу од стра не над леж них у ДРИ;
= Бржи при ступ ста тис тич ким под а ци ма ве за ним за ре ви зи је;
= Повећање укуп не про дук тив нос ти про це са ре ви зи је.

6.5. Које су оче ки ва не ко рис ти?

У смис лу без бед нос ти и по вер љи вос ти ин фор ма ци ја, увођење АМС је ве о -
ма важ но јер ће, уз при ме ну по ли ти ка за без бед ност ин фор ма ци ја и смер ни ца
за про це ну и убла жа ва ње ри зи ка по ИТ без бед ност, Сис тем омо гућити чу ва ње
свих ре ле ван тних до ку ме на та и кон тро ли сан при ступ у скла ду са ов лаш -
ћењима која одреди генерални државни ревизор.

Спро вођење ре ви зи је уз упот ре бу АМС-а ути цаће на повећање ква ли те та
ре ви зи је због стан дар ди зо ва ног по ступ ка који пра ти све фазе де фи ни са не
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одго ва ра јућом ме то до ло ги јом, упот ре бе јед но об раз них об ра за ца/до ку ме на -
та и употребе база знања.

АМС ће ре ви зо ри ма омо гућити стан дар ди зо ван при ступ ре ви зи ји уз по -
тпу но по што ва ње одго ва ра јуће ме то до ло ги је, ко рис тећи јед но об раз не до ку -
мен те, раз ме ну зна ња и до ку ме на та како са суб јек ти ма, тако и са оста лим чла -
но ви ма тима и лакше праћење активности чланова тима.

Врхов ним држав ним ре ви зо ри ма АМС ће омо гућити лак ше праћење ак -
тив нос ти свих ре ви зор ских ти мо ва у сек то ру, бољи увид у базу суб је ка та и
лак ше пла ни ра ње ре ви зи је, али и дру гих ак тив нос ти ре ви зо ра (еду ка ци ја,
рад на ода зив ним из веш та ји ма итд.), као и могућност лакшег извештавања.

Ге не рал ном држав ном ре ви зо ру АМС ће омо гућити лак ше при пре ме за
пла ни ра ње ре ви зи ја и оста лих ак тив нос ти, тре нут ни увид у про це се свих ре -
ви зи ја које су у току, лак ши при ступ ба за ма података и брже извештавање.

Скупшти ни Ре пуб ли ке Срби је и дру гим за ин те ре со ва ним стра на ма, укљу чу -
јући и ширу јав ност, АМС ће омо гућити повећану ефи кас ност рада Држав не ре ви -
зор ске ин сти ту ци је, и оси гу ра ти тач но, по тпу но и бла гов ре ме но из веш та ва ње.

Зак љу чак

Раз ли чи ти со фтве ри који се ко рис те у ре ви зи ји и њи хо ва ре ла тив но лака
дос туп ност омо гућава ју лак ши при ступ но вим тех но ло ги ја ма, не само ИТ ре -
ви зо ри ма, већ и оста лим ек стер ним ре ви зо ри ма. Да нас се ек стер ни ре ви зо ри
у све већој мери осла ња ју на нове тех но ло ги је и раде све оно што су до јуче ра -
ди ли руч но, на рав но мно го брже, ефи кас ни је и си гур ни је. Да би се ко рис ти ле
нове технологије, потребно је имати адекватан приступ и знање.

При ме на одго ва ра јућег и ква ли тет ног ра чу но во дстве ног со фтве ра пру жа
могућност ко рис ни ку јав них сред ста ва да ре а ли зу је број не пред нос ти ко рис тећи 
га у по слов не сврхе. То се по себ но од но си на повећање ефи кас нос ти и ефек тив -
нос ти про це са об ра де под а та ка, спо соб ност ге не ри са ња из веш та ја са де таљ ним
ин фор ма ци ја ма, сма ње ње трош ко ва об ра де под а та ка, брзи ну до би ја ња одго ва -
ра јућих под а та ка и пра вов ре ме них, по узда них и де таљ них ин фор ма ци ја. На тај
на чин се повећава ква ли тет и сма њу је ри зик по слов ног од лу чи ва ња.

Због тога мо же мо рећи да је ути цај ин фор ма ци о них тех но ло ги ја на ре ви -
зор ске прак се двос трук. Прво, ин фор ма ци о ни сис те ми се јав ља ју као об јект
ре ви зор ског ис пи ти ва ња, а дру го, ре ви зо ри могу повећати ефи кас ност свог
рада тако што могу у по сту пак ре ви зи је им пле мен ти ра ти одго ва ра јуће ре ви -
зор ске ала те и тех ни ке. Међутим, тре ба на по ме ну ти да ни јед на орга ни за ци ја
није успос та ви ла по тпу но ау то ма ти зо ва не кон тро ле. Увек по сто ји део до ку -
мен та ци је у папирном облику, па је због тога потребно обавити и мануелне
контроле и контроле ИТ.

Када се врши ре ви зи ја ин фор ма ци о них сис те ма, по треб но је да се тех но ло ги -
ја при ме њу је у свим фа за ма ре ви зи је, од при пре ме Прог ра ма ре ви зи је за на ред ну
го ди ну и пла на по је ди нач не ре ви зи је, пре ко про це на ри зи ка у фази пла ни ра ња
опе ра ци ја, спро вођења ре ви зи је до из веш та ва ња, али и у по стре ви зи о ном по -
ступ ку. Украт ко мо же мо рећи да ре ви зи ја ин фор ма ци о них сис те ма пред став ља
на чин об ез беђења по узда ног, ис ти ни тог и об јек тив ног из в еш та ва ња.
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Ко ришћење ана ли тич ких под а та ка ре ви зо ри ма омо гућава да по тпу но
про фе си о нал но и не за вис но саг ле да ју це ло ку пан по слов ни сис тем, одређене
транс акције и кључ не фи нан сиј ске кон тро ле. Важ но је оства ри ти кон ти ну и -
тет у врше њу ре ви зи је, јер се тако лак ше утврђују ано ма ли је, откривају не дос -
та ци и неуобичајени трендови.

Ра зу ме ва ње и ту ма че ње под а та ка за из два ја ње зна чај них ин фор ма ци ја
кључ но је за ре ви зи ју по сло ва ња. Због тога је по треб но ин тег ри са ти ИТ алате
у алате ревизије.

Дак ле, мо же мо сло бод но за кљу чи ти да го то во нема сум ње да већ да нас
ди ги та ли за ци ја има зна ча јан ути цај на ре ви зор ску про фе си ју. Ко ли ки ће ути -
цај тек има ти сут ра, уопште није тешко претпоставити.
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др Вес на
НЕШИЋ*

Увођење елек трон ских 
порес ких при ја ва

Ре зи ме

Неко ли ко го ди на уна зад, глав ни при ори тет Вла де Ре пуб ли ке Срби је јес те ди ги -
та ли за ци ја и пре ла зак на елек трон ско по сло ва ње. У овом про цесу по себ но мес -
то за узи мају елек трон ско по сло ва ње са по рес ким об вез ни ци ма и ди ги та ли за -
ци ја по рес ке ад ми нис тра ци је. У том кон тек сту, у пре тход ном пе ри о ду
по стиг нут је ве ли ки на пре дак, јер је окон чан про цес пре вођења “па пир них фор -
ми” по рес ких при ја ва у елек трон ски об лик. Ради бржег, лак шег и јед нос тав ни јег 
из ми ре ња по рес ких об а ве за, По рес ка упра ва успос та ви ла је по ртал “еПо ре зи”,
на ко јем по рес ки об вез ни ци могу пре узе ти све по рес ке при ја ве у елек трон ском
об ли ку, као и ко рис нич ка упу тства у вези са на чи ном по пу ња ва ња тих по рес ких 
при ја ва. Про цес увођења елек трон ских по рес ких при ја ва тра јао је пет го ди на,
то ком ко јих су били от пкло ње ни про бле ми уоче ни прак тич ном при ме ном дос -
тав ља ња по рес ких при ја ва елек трон ским пу тем. Увођењем елек трон ских по -
рес ких при ја ва, По рес ка упра ва Ре пуб ли ке Срби је дос тиг ла је зна ча јан тех но -
лош ки на пре дак, али је чека даље унап ређење, јер је то про цес који се на став ља
упо ре до са раз во јем и увођењем но вих ин фор ма ци о них тех но ло ги ја.

Кључ не речи: ди ги та ли за ци ја, елек трон ске по рес ке при ја ве, По рес ка упра ва,
“еПо ре зи”.

*) Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, e-mail: nesicv@srrs.rs
Прим ље но: 16.04.2019. Прих ваћено: 30.04.2019.
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Увод
У по рес ком сис те му Ре пуб ли ке Срби је по сто ји се дам сле дећих по рес ких

об ли ка, чије плаћање је ре гу ли са но посебним законима:
1. По рез на до хо дак грађана1,
2. По рез на до бит2,
3. По ре зи на имо ви ну3

4. По рез на до да ту вред ност4,
5. Акцизе5,
6. По рез на пре ми је не жи вот ног оси гу ра ња6 и
7. По рез на упот ре бу, држа ње и но ше ње одређених до ба ра7.

По ред на ве де них по рес ких об ли ка, јав ни рас хо ди се фи нан си ра ју из доп -
ри но са, так си, на кна да и дру гих јав них при хо да, који су такође уређени по себ -
ним за ко ни ма8.

За сва ки од на ве де них по рес ких об ли ка, осим за по рез на упот ре бу, држа -
ње и но ше ње одређених до ба ра, про пи са на је по рес ка при ја ва, коју по рес ки
об вез ник под но си за сврху утврђивања и плаћања пореза.

У на шој зем љи, по чет ком 2014. го ди не, за по чет је све о бух ва тан про цес ди -
ги та ли за ци је и елек трон ског по сло ва ња који, између оста лог, об ухва та и уво -
ђење елек трон ских по рес ких при ја ва9, што је и тема овог рада.

Као и сва ки по че так, по че так увођења елек трон ских по рес ких при ја ва био 
је те жак и из аз вао је ве ли ки от пор по рес ких об вез ни ка, на вик ну тих на „шал -
тер ско“ по сло ва ње. Њихо во по вршно по зна ва ње и упот ре ба ин фор ма ци о них
тех но ло ги ја, из а зи ва ли су одбој ност пре ма овој новини у пословању са по рес -
ком администрацијом.

При ли ком увођења прве по рес ке при ја ве у елек трон ском об ли ку – по рес -
ке при ја ве ППП ПД, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је дао је свој доп ри нос, у
смис лу еду ка ци је ра чу но вођа и упоз на ва ња са но вим на чи ном дос тав ља ња
ове по рес ке при ја ве. Пре по чет ка при ме не об је ди ње не на пла те по ре за по
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1) За кон о по ре зу на до хо дак грађана („Сл. глас ник РС“, бр. 24/01, ... и 4/19).
2) За кон о по ре зу на до бит прав них лица („Сл. глас ник РС“, бр. 25/01, ... и 95/18).
3) За кон о по ре зи ма на имо ви ну („Сл. глас ник РС“, бр. 26/01,... и 99/18).
4) За кон о по ре зу на до да ту вред ност („Сл. глас ник РС“, бр. 84/04, ... и 4/19).
5) За кон о ак ци за ма („Сл. глас ник РС“, бр. 22/01, ... и 4/19).
6) За кон о по ре зу на пре ми је не жи вот них оси гу ра ња („Сл. глас ник РС“, бр. 135/04 и 68/14).
7) За кон о по ре зи ма на упот ре бу, држа ње и но ше ње до ба ра („Сл. глас ник РС“, бр. 26/01, ... и 104/18). 

Овај по рез се плаћа при ли ком ре гис тра ци је до ба ра об ухваћеном овим за ко ном, при чему се не
под но си по рес ка при ја ва.

8) За кон о доп ри но си ма за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње („Сл. глас ник РС“, бр. 84/04, ... и 4/19), За -
кон о на кна да ма за ко ришћење јав них до ба ра („Сл. глас ник РС“, бр. 95/18), За кон о ре пуб лич ким
ад ми нис тра тив ним так са ма („Сл. глас ник РС“, бр. 43/03, ... и 95/18) и др.

9) По ред елек трон ских по рес ких при ја ва, спро во де се и ре фор ме и у дру гим об лас ти ма, па је тако
уве де на е-упра ва, е-грађевин ска доз во ла, е-ка тас тар, елек трон ски сис тем за при ја ву се зон ских
рад ни ка, елек трон ска ре гис тра ци ја пред узет ни ка и др. 



одбит ку, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је орга ни зо вао је бес плат не се -
мина ре за ра чу но вође, на ко ји ма су за пос ле ни у По рес кој упра ви пре зен то ва -
ли пред нос ти но вог на чи на дос тав ља ња По рес ке при ја ве ППП ПД. Ово је било
од из узет ног зна ча ја, јер су ра чу но вође и по рес ки обвезници били упознати и
припремљени за даље унапређење електронског пословања са Пореском
управом.

При ви ка ва ње на елек трон ско по сло ва ње није теш ко пало само по рес ким
об вез ни ци ма, већ и за пос ле ни ма у По рес кој упра ви. По рес ка упра ва је уло жи ла
дос та на по ра, како би сви за пос ле ни били адек ват но еду ко ва ни за при ме ну
елек трон ских по рес ких при ја ва, у чему је зна чај ну фи нан сиј ску под ршку дала
Не мач ка орга ни за ци ја за међуна род ну са рад њу – GIZ (Deutsche Gesellschaft fhr
Internationale Zusammenarbeit), али и дру ге ев роп ске орга ни за ци је. По ред тога,
По рес ка упра ва је мо ра ла да се тех нич ки оспо со би и об ез бе ди мо де ран ин тег -
ри са ни ин фор ма ци о ни сис тем, што је пред став ља ло из а зов, има јући у виду за -
оста так у ин фор ма ци о ном раз во ју ло кал них по рес ких ад ми нис тра ци ја.

Када се осврне мо уна зад пет го ди на, за бо рав ља мо како је не кад било, брзо 
се при ла гођава мо но вим могућнос ти ма и по ста је мо све за хтев ни ји у смис лу
брзи не и ефи кас нос ти рада пореске администрације.

1. Ди на ми ка увођења 
елек трон ских по рес ких при ја ва

На чин под но ше ња по рес ких при ја ва про пи сан је одред ба ма чла на 38. За -
ко на о по рес ком по ступ ку и по рес кој ад ми нис тра ци ји („Сл. глас ник РС“, бр.
80/02, ... и 95/18, у наставку текста: ЗПППА).

Пре ма овим за кон ским одред ба ма, по рес ка при ја ва пред став ља из веш тај
по рес ког об вез ни ка По рес кој упра ви о оства ре ним при хо ди ма, из врше ним
рас хо ди ма, до би ти, имо ви ни, про ме ту до ба ра и услу га и дру гим транс акциј а -
ма од значаја за утврђивање пореза.

По рес ка при ја ва мора бити по тпи са на, осим ако је друк чи је уређено по рес -
ким про пи сом, од стра не по рес ког об вез ни ка, по рес ког пу но моћника или дру -
гог лица, које је по рес ки об вез ник овлас тио за под но ше ње по рес ке при ја ве,
за кон ског за ступ ни ка и за ступ ни ка по служ бе ној дуж нос ти. Уко ли ко је по рес -
ку при ја ву, од но сно неки њен део при пре мио по рес ки са вет ник, и он је
обавезан да потпише пореску пријаву, уз уношење свог ПИБ-а.

Под но ше ње по рес ких при ја ва у елек трон ском об ли ку пред став ља про цес
који тра је већ пет го ди на, то ком ко јег су сук це сив но увођене по рес ке при ја ве у 
елек трон ском об ли ку за различите пореске облике.

Нај пре је, по чев од 1. мар та 2014. го ди не, уве де на об а ве за под но ше ња по -
рес ке при ја ве за по рез на до хо дак грађана по одбит ку у елек трон ском об ли ку,
на Обрас цу ППП ПД10. По ред тога, про пи са на је об а ве за упла те по ре за и доп ри -
но са на је ди нстве ни уплат ни ра чун, што је по јед нос та ви ло и олакшало
пословање правних лица и предузетника.
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По чев од 1. јула 2014. го ди не усле ди ла је об а ве за под но ше ња По рес ке при -
ја ве за по рез на до да ту вред ност у елек трон ском об ли ку - ПП ПДВ11. По рес ки об -
вез ни ци су се врло брзо на вик ли на под но ше ње По рес ке при ја ве ПП ПДВ у елек -
трон ском об ли ку, због њене јед нос тав нос ти, али је про блем на стао увођењем
пре гле да об ра чу на ПДВ – об рас ца ПО ПДВ, по чев од 1. јула 2018. го ди не.

На кон тога, при сту пи ло се увођењу елек трон ских при ја ва за оста ле по рес -
ке об ли ке, ди на ми ком како су се ства ра ли услови за то:
= По рес ка при ја ва за го диш њи по рез на до хо дак грађана (ППДГ-2Р12) – од

1. јануара 2015. го ди не;
= По рес ка при ја ва за по рез на до бит прав них лица, осим по ре за на до бит

прав них лица по одбит ку (ПДП13) – од 1. ап ри ла 2015. го ди не;
= По рес ка при ја ва за по рез на до бит прав них лица по одбит ку, као и по рез

на до бит прав них лица по ре ше њу у скла ду са одго ва ра јућим одред ба ма
за ко на ко јим се уређује по рез на до бит прав них лица (ПДПО/С14 и ПП
КДЗН15) - од 1. мар та 2016. го ди не;

= По рес ка при ја ва за по рез на пре ми је не жи вот ног оси гу ра ња (ПП ППНО16)
- од 1. мар та 2016. го ди не;

= По рес ка при ја ва о об ра чу на том и плаћеном по ре зу са мо о по ре зи ва њем и
при па да јућим доп ри но си ма на за ра ду, од но сно дру гу врсту при хо да од
стра не фи зич ког лица као по рес ког об вез ни ка (ПП ОПО17) - од 1. мар та
2016. го ди не;

= По рес ка при ја ва о об ра чу на тим и плаћеним доп ри но си ма за об а вез но со -
ци јал но оси гу ра ње за осни ва че, од но сно чла но ве при вред ног друш тва
(ПП ОДО18) - од 1. мар та 2016. го ди не;

= По рес ка при ја ва за по рез на при хо де од са мос тал не де лат нос ти за пред узет -
ни ке који воде по слов не књи ге (ППДГ-1С19) – од 1. ја ну а ра 2017. го ди не;
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11) Пра вил ник о об ли ку и сад ржи ни при ја ве за еви ден ти ра ње об вез ни ка ПДВ, по ступ ку еви ден ти -
ра ња и бри са ња из еви ден ци је об вез ни ка ПДВ, по ступ ку еви ден ти ра ња и бри са ња из еви ден ци је 
и о об ли ку и сад ржи ни по рес ке при ја ве ПДВ (“Сл. глас ник РС”, бр. 123/12, ... и 60/18).

12) Пра вил ник о об рас ци ма по рес ких при ја ва за утврђива ње по ре за на до хо дак грађана који се
плаћа по ре ше њу („Сл. глас ник РС“, бр. 90/17, ... и 20/19). 

13) Пра вил ник о сад ржа ју по рес ке при ја ве за об ра чун по ре за на до бит прав них лица (“Сл. глас ник
РС”, бр. 30/15,.....и 8/19)

14) Пра вил ник о сад ржа ју по рес ке при ја ве за об ра чун по ре за на до бит по одбит ку на при хо де и на кна -
де које оства ру ју не ре зи ден тна и ре зи ден тна прав на лица (“Сл. глас ник РС”, бр. 97/15, ... и 20/18).

15) Пра вил ник о сад ржа ју по рес ке при ја ве за об ра чун по ре за на до бит по ре ше њу на при хо де које
оства ру је не ре зи ден тно прав но лице (“Сл. глас ник РС”, бр. 100/15, 111/15 и 14/16).

16) Пра вил ник о на чи ну об ра чу на ва ња, сад ржи ни и на чи ну вођења еви ден ци је, об ли ку и сад ржи ни
по рес ке при ја ве по ре за на пре ми је не жи вот них оси гу ра ња (“Сл. глас ник РС”, бр. 14/16).

17) Пра вил ник о по рес кој при ја ви о об ра чу на том по ре зу са мо о по ре зи ва њем и при па да јућим доп ри -
но си ма на за ра ду, од но сно дру гу врсту при хо да од стра не фи зич ког лица као по рес ког об вез ни -
ка (“Сл. глас ник РС”, бр. 15/16 и 27/19).

18) Пра вил ник о по рес кој при ја ви о об ра чу на тим доп ри но си ма за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње за
осни ва че, од но сно чла но ве при вред ног друш тва (“Сл. глас ник РС”, бр. 14/16).

19) Пра вил ник о по рес кој при ја ви за утврђива ње по ре за и доп ри но са за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње
са мо о по ре зи ва њем на при хо де од са мос тал не де лат нос ти (“Сл. глас ник РС”, бр. 101/16 и 7/17).



= По рес ка при ја ва за ак ци зу (ПП ОА20 и ПП ОАЕЛ21) - од 1. ја ну а ра 2017. го ди не;
= По рес ка при ја ва за по рез на ка пи тал не до бит ке, за фи зич ка лица, укљу -

чу јући пред узет ни ке (ППДГ-3Р22) – од 1. ја ну а ра 2018. го ди не;
= По рес ка при ја ва за акон та ци о но - ко нач но утврђива ње по ре за на при хо -

де од са мос тал не де лат нос ти за па у шал но опо ре зи ва ње (ППДГ-1Р23) - од
1. ја ну а ра 2018. го ди не;

= По рес ка при ја ва за утврђива ње по ре за на на слеђе и по клон (ППИ-324)- од
1. ја ну а ра 2018. го ди не;

= По рес ка при ја ва за утврђива ње по ре за на пре нос ап со лут них пра ва
(ППИ-425) - од 1. ја ну а ра 2018. го ди не;

= По рес ка при ја ва за по рез на имо ви ну (ППИ-126 и ППИ-227) - од 1. ја ну а ра
2019. го ди не;

= По рес ка при ја ва за утврђива ње по ре за на при ход од пру жа ња угос ти -
тељ ских услу га (ППДГ-4Р28) – нова при ја ва, која се за сада под но си у па -
пир ном об ли ку (по чев од 1. маја 2019. го ди не).

Прав на лица, која има ју об а ве зу за пош ља ва ња осо ба са ин ва ли ди те том29,
има ју об а ве зу под но ше ња при ја ве, ко јом до ка зу ју на који на чин су из врши ли
ту об а ве зу, и то на Обрас цу ИОСИ30, који се такође дос тав ља ис кљу чи во у елек -
трон ском об ли ку, почев од 1. јануара 2017. године.

По рес ки об вез ни ци - фи зич ка лица, која су дуж на да под не су по рес ку при -
ја ву која није у вези са об ав ља њем де лат нос ти, могу ту при ја ву да под не су у
елек трон ском об ли ку или у писаном об ли ку - не пос ред но или пу тем
поште. То су по рес ке при ја ве за го диш њи по рез на до хо дак грађана, по рез на
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20) Пра вил ник о на чи ну об ра чу на ва ња и плаћања ак ци зе, врсти, сад ржи ни и на чи ну вођења еви ден -
ци ја, дос тав ља ња под а та ка и под но ше ња по рес ке при ја ве (“Сл. глас ник РС”, бр. 3/05, ... и 48/18).

21) Пра вил ник о на чи ну и по ступ ку об ра чу на ва ња и плаћања ак ци зе на елек трич ну енер ги ју за крај -
њу по трош њу (“Сл. глас ник РС”, бр. 76/15, 101/16 и 86/17).

22) Пра вил ник о об рас ци ма по рес ких при ја ва за утврђива ње по ре за на до хо дак грађана који се
плаћа по ре ше њу („Сл. глас ник РС“, бр. 90/17, ... и 20/19). 

23) Пра вил ник о об рас ци ма по рес ких при ја ва за утврђива ње по ре за на до хо дак грађана који се
плаћа по ре ше њу („Сл. глас ник РС“, бр. 90/17, ... и 20/19). 

24) Пра вил ник о об рас ци ма по рес ких при ја ва за утврђива ње по ре за на имо ви ну (“Сл. глас ник РС”,
бр. 108/13, ... и 104/18).

25) Пра вил ник о об рас ци ма по рес ких при ја ва за утврђива ње по ре за на имо ви ну (“Сл. глас ник РС”,
бр. 108/13, ... и 104/18).

26) Пра вил ник о об рас ци ма по рес ких при ја ва за утврђива ње по ре за на имо ви ну (“Сл. глас ник РС”,
бр. 108/13, ... и 104/18).

27) Пра вил ник о об рас ци ма по рес ких при ја ва за утврђива ње по ре за на имо ви ну (“Сл. глас ник РС”,
бр. 108/13, ... и 104/18).

28) Пра вил ник о об рас ци ма по рес ких при ја ва за утврђива ње по ре за на до хо дак грађана који се
плаћа по ре ше њу („Сл. глас ник РС“, бр. 90/17, ... и 20/19). 

29) За ко ном о про фе си о нал ној ре ха би ли та ци ји и за пош ља ва њу осо ба са ин ва ли ди те том („Сл.глас -
ник РС“, бр. 36/09 и 32/13), утврђено је који по сло дав ци има ју об а ве зу за пош ља ва ња осо ба са ин -
ва ли ди те том и на који на чин се та об а ве за из врша ва.

30) Обра зац ИОСИ и на чин ње го вог под но ше ња у елек трон ском об ли ку, про пи са ни су Пра вил ни ком
о на чи ну праћења из врша ва ња об а ве зе за пош ља ва ња осо ба са ин ва ли ди те том и на чи ну до ка зи -
ва ња из врше ња те об а ве зе („Сл. глас ник РС“, бр. 101/16).



ка пи тал ни до би так и по ре зе на имо ви ну (по рез на имо ви ну, по рез на на слеђе
и по клон и по рез на пре нос ап со лут них пра ва).

По рес ка при ја ва се може под не ти и пре ко овлашћеног лица, у скла ду са за -
ко ном, као и пре ко јав ног бе леж ни ка, за по рес ке об а ве зе на осно ву по ре за на
имо ви ну на ста ле у вези са прометом непокретности.

При ли ком увођења елек трон ских при ја ва, По рес ка упра ва је остав ља ла
по рес ким об вез ни ци ма пар ме се ци про бног пе ри о да, за при ви ка ва ње на нов
на чин дос тав ља ња по рес ких при ја ва (у овом пе ри о ду под не те пријаве нису
биле прокњижене).

При ли ком под но ше ња по рес ке при ја ве елек трон ским пу тем могу на ста ти 
греш ке у еви ден ти ра њу по рес ке об а ве зе. Ове греш ке могу на ста ти по сту па -
њем по рес ког об вез ни ка, од но сно По рес ке упра ве, тако што се по рес ка об а ве -
за по јед ном ис том осно ву еви ден ти ра више пута, или се по рес ка об а ве за јед -
ног по рес ког об вез ни ка еви ден ти ра као по рес ка об а ве за дру гог по рес ког об -
вез ни ка, или се приликом евидентирања пореске обавезе унесе погрешан
износ.

Уко ли ко је греш ка у еви ден ти ра њу по рес ке об а ве зе на ста ла по сту па њем
по рес ког об вез ни ка, по рес ки об вез ник над леж ној орга ни за ци о ној је ди ни ци
По рес ке упра ве под но си за хтев за ис прав ку греш ке на Обрас цу ЗИГ – Зах тев
за ис прав ку греш ке31 (у папирном облику).

Ако по рес ки об вез ник уста но ви да под не та по рес ка при ја ва сад ржи греш -
ку, која за по сле ди цу има по греш но утврђену ви си ну по рес ке об а ве зе, од но -
сно про пуст дру ге врсте, ду жан је да под не се из ме ње ну по рес ку при ја ву, у
ко јој су греш ка или про пуст от кло ње ни, у скла ду са одред ба ма чла на 40.
ЗПППА. Изме ње на по рес ка при ја ва такође се под но си у елек трон ском об ли ку,
а прво бит но под не ту по рес ку при ја ву об вез ник може да из ме ни на јви ше два
пута, под но ше њем измењене пореске пријаве, најкасније до истека рока
застарелости.

У скла ду са на ве де ним, може се за кљу чи ти да је По рес ка упра ва за врши ла 
по сту пак увођења елек трон ских по рес ких при ја ва, јер је, од 1. ја ну а ра
2019. го ди не, омо гућила дос тав ља ње свих по рес ких при ја ва елек трон ским
пу тем. При том, фи зич ким ли ци ма је дата могућност да и даље дос тав ља ју по -
рес ке при ја ве у пи са ној фор ми, уко ли ко су у пи та њу по рес ке пријаве које нису
у вези са обављањем делатности.

2. На чин под но ше ња по рес ке при ја ве 
елек трон ским пу тем

На чин под но ше ња по рес ке при ја ве у елек трон ском об ли ку, уређен је Пра -
вил ни ком о под но ше њу по рес ке при ја ве елек трон ским пу тем (“Сл. глас ник РС”, 
бр. 113/13 и 104/18).
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31) Обра зац ЗИГ про пи сан је Пра вил ни ком о ис прав ци греш ке при еви ден ти ра њу по ре за и спо ред -
них по рес ких да ва ња („Сл. глас ник РС“, бр. 77/14).



По рес ка при ја ва у елек трон ском об ли ку пред став ља елек трон ски до ку -
мент, који има сад ржај и струк ту ру по рес ке при ја ве за хте ва не ЗПППА и који
по рес ки об вез ник елек трон ским пу тем подноси Пореској управи.

Под но ше ње по рес ких при ја ва елек трон ским пу тем об ав ља се упот ре бом
елек трон ских сер ви са По рес ке упра ве, који омо гућава ју под но ше ње по рес ких 
при ја ва елек трон ским пу тем, као и да ва ње ин фор ма ци ја и до ку ме на та у елек -
трон ском об ли ку, а за које је По рес ка упра ва пу тем елек трон ског сервиса
омогућила да се добију електронским путем.

Пра ви ла при сту па ња елек трон ским сер ви си ма По рес ке упра ве је ди нстве -
на су за све по рес ке об вез ни ке и од но се се на све елек трон ске сер ви се По рес ке
упра ве. Пре ко елек трон ских сер ви са, По рес ка упра ва омо гућава при ступ по -
рес ким об вез ни ци ма у по ступ ку подношења пореске пријаве електронским
путем.

По рес ка при ја ва у елек трон ском об ли ку смат ра се под не том када по рес ки
об вез ник елек трон ским пу тем при ми об а веш те ње да је пријава поднета.

По рес ку при ја ву елек трон ским пу тем може да под не се лице које је:
1) по рес ки об вез ник, укљу чу јући и по рес ког плат ца;
2) по рес ки пу но моћник овлашћен за под но ше ње по рес ке при ја ве елек -

трон ским пу тем;
3) за кон ски за ступ ник;
4) за ступ ник по служ бе ној дуж нос ти.

Уко ли ко је за кон ски за ступ ник прав но лице, по рес ку при ја ву елек трон -
ским пу тем може да под не се фи зич ко лице, које је за кон ски за ступ ник овлас -
тио за под но ше ње по рес ке при ја ве елек трон ским пу тем. За кон ски за ступ ник
може да овлас ти више фи зич ких лица за под но ше ње по рес ких при ја ва елек -
трон ским пу тем, и та лица не могу то овлашћење пре но си ти на дру га лица.

По рес ке при ја ве које се дос тав ља ју По рес кој упра ви елек трон ским пу тем,
мо ра ју бити елек трон ски по тпи са не од стра не под но си о ца. Да ва ње, од но сно
оду зи ма ње овлашћења за под но ше ње по рес ке при ја ве елек трон ским пу тем,
осим за за ступ ни ка по службеној дужности, врши се:
1) упот ре бом елек трон ског сер ви са По рес ке упра ве, ако да ва лац ов лаш -

ћења по се ду је важећи ква ли фи ко ва ни елек трон ски цер ти фи кат;
2) под но ше њем при ја ве за да ва ње, од но сно оду зи ма ње овлашћења на

Обрас цу ПЕП – Овлашћење за упот ре бу елек трон ских сер ви са над -
леж ној орга ни за ци о ној је ди ни ци По рес ке упра ве, ако да ва лац овлаш -
ћења не по се ду је важећи ква ли фи ко ва ни елек трон ски цер ти фи кат.

Цер ти фи ко ва на тела, код ко јих се може при ба ви ти ква ли фи ко ва ни елек -
трон ски цер ти фи кат сy: Прив ред на ко мо ра Срби је, МУП, ПТТ, Halcom и
E-Smart System.

Овлашћење дато за упот ре бу свих елек трон ских сер ви са По рес ке упра ве
смат ра се и овлашћењем за упот ре бу елек трон ских сер ви са је ди ни ца ло кал -
них самоуправа.
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На чин под но ше ња по рес ке при ја ве елек трон ским пу тем, који је утврђен
Пра вил ни ком о под но ше њу по рес ке при ја ве елек трон ским пу тем, при ме њу је
се и за под но ше ње по рес ких при ја ва елек трон ским пу тем, упот ре бом елек -
трон ских сер ви са је ди ни ца ло кал них са мо уп ра ва.

Ве ли ки по рес ки об вез ни ци су, до окон ча ња увођења елек трон ских сер ви -
са за све по рес ке об ли ке, од но сно за све по рес ке об вез ни ке, при ме њи ва ли
Пра вил ник о под но ше њу по рес ке при ја ве елек трон ским пу тем за ве ли ке по рес -
ке об вез ни ке (“Сл. гласник РС”, бр. 18/12, 113/13 и 44/18).

3. Пор тал “еПо ре зи”

По рес ка упра ва уве ла је по ртал за по рес ке об вез ни ке на сво јој ин тер нет
стра ни ци – по ртал “еПо ре зи”, који пред став ља скуп елек трон ских сер ви са По -
рес ке упра ве, а омо гућава свим пореским обвезницима:
= пред а ју елек трон ски по тпи са них об ра за ца по рес ких при ја ва,
= праћење ста ту са по сла тих при ја ва,
= увид у ста ње на ра чу ни ма по рес ког об вез ни ка и
= до де лу, од но сно оду зи ма ње овлашћења за ко ришћење елек трон ских

сер ви са.
Успос тав ља ње по рта ла “еПо ре зи” има за циљ да по рес ки об вез ни ци брже,

лак ше и јед нос тав ни је ис пу ња ва ју сво је об а ве зе пре ма По рес кој упра ви. Пор -
тал “еПо ре зи” за до во ља ва ви со ке стан дар де без бед нос ти и омо гућава си гу -
ран и не ком про ми то ван пре нос под а та ка елек трон ским пу тем. Дак ле, по рес -
ки об вез ни ци могу си гур ним пу тем да из ми ре сво је по рес ке об а ве зе, без бо јаз -
ни да ће њи хо ви под а ци бити зло у пот реб ље ни.

Усло ви којe је по треб но ис пу ни ти пре при сту па ња по рта лу “еПо ре зи” и
елек трон ског по тпи си ва ња по рес ких пријава су:
= по се до ва ње ква ли фи ко ва ног елек трон ског цер ти фи ка та на кар ти ци са

чи пом (Smart Card) или на USB то ке ну (ква ли фи ко ва ни елек трон ски цер -
ти фи кат са елек трон ским по тпи сом до де љу ју овлашћена цер ти фи ка ци -
о на тела у Ре пуб ли ци Срби ји);

= чи тач кар ти ца са чи пом (уко ли ко се за елек трон ски по тпис ко рис ти USB
то кен, чи тач кар ти ца није по тре бан);

= ин ста ла ци ја пра тећег со фтве ра цер ти фи ка ци о ног тела за ква ли фи ко ва -
ни елек трон ски цер ти фи кат;

= ин ста ла ци ја ак ту ел не вер зи је Јава про гра ма.
Апликација “еПо ре зи” се на јед нос та ван на чин ин ста ли ра на ра чу нар по -

рес ког об вез ни ка и на кон уно ше ња ПИН кода ква ли фи ко ва ног елек трон ског
цер ти фи ка та, по рес ки об вез ник може при сту пи ти по рта лу “еПо ре зи”. Ве ли ка
пред ност овог по рта ла јес те чи ње ни ца да је дос ту пан у пе ри о ду од 6 ча со ва
ујут ру до 24 часа – од но сно до поноћи. Међутим, због ве ли ког бро ја при сту па
по рта лу, у вре ме када ис ти че рок за под но ше ње по рес ких при ја ва, чес то до ла -
зи до пре ки да рада по рта ла, чиме се оне мо гућава по рес ким об вез ни ци ма да
из ми ре сво је по рес ке об а ве зе о року. До овог про бле ма до ла зи због по тре бе за
да љим унап ређењем тех нич ке опрем ље нос ти По рес ке управе.
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По рес ким об вез ни ци ма је дата могућност да кроз “Тес тно окру же ње”, тес -
ти ра ју и про ве ре ис прав нос ти елек трон ских по рес ких при ја ва, али и да се еду -
ку ју. При ја ве које се под но се пу тем “Тес тног окру же ња” не ства ра ју по рес ку
об а ве зу, већ слу же ис кљу чи во за про ве ру ис прав нос ти при ја ва (про ве ра об ра -
чу на, про ве ра исправности XML фајлова и сл.), тестирање и едукацију.

Пу тем по рта ла “еПо ре зи” по рес ки об вез ни ци могу по пу ња ва ти, по тпи си -
ва ти и про сле ди ти По рес кој упра ви об рас це по рес ких при ја ва. По рес ки об вез -
ни ци могу при ла го ди ти свој со фтвер ра чу но во дству, тако да ау то мат ски ге -
не ри шу фајл у одго ва ра јућем фор ма ту и та кав фајл ди рек тно, пу тем по рта ла
“еПорези”, електронски потпишу и проследе Пореској управи.

Као што смо већ на ве ли, по ртал “еПо ре зи” омо гућава увид у ста ње на ра чу -
ни ма по рес ког об вез ни ка, увид у под ат ке из Једи нстве ног ре гис тра по рес ких
об вез ни ка, као и пре глед пре тход но по сла тих по рес ких при ја ва под не тих
елек трон ским пу тем. По рес ки об вез ни ци пре ко по рта ла “еПо ре зи” има ју и
мо гућност до де љи ва ња, од но сно одузимања овлашћења за коришћење елек -
трон ских сервиса.

По себ но је зна чај но истаћи да су све ак тив нос ти, које по рес ки об вез ник
об ав ља пу тем по рта ла “еПо ре зи”, бес плат не.

Како би по рес ким об вез ни ци ма пру жи ла што више ин фор ма ци ја и олак -
ша ла под но ше ње по рес ких при ја ва, По рес ка упра ва је сас та ви ла ко рис нич ка
упу тства о на чи ну под но ше ња по рес ке при ја ве елек трон ским пу тем, за сва ки
по рес ки об лик, па чак и ви део-упу тства, као и дру га упу тства од зна ча ја за
подношење пореских пријава електронским путем.

По рес ка упра ва је, на свом по рта лу, омо гућила по рес ким об вез ни ци ма да
по став ља ју пи та ња пи са ним пу тем у вези са про бле ми ма око под но ше ња по -
рес ких при ја ва елек трон ским пу тем, али је от во ри ла и кон такт-цен тар пу тем
ко јег се могу до би ти одговори на усмено постављена питања.

Има јући у виду да фи зич ка лица и даље има ју могућност да по рес ку при ја -
ву која није у вези са об ав ља њем де лат нос ти под не су у па пир ном об ли ку, не -
пос ред но или пу тем по ште, сре ди ном 2017. го ди не, По рес ка упра ва је от во ри -
ла по себ не шал те ре „Ваш по рез ник“ у окви ру сво јих фи ли ја ла. На овим шал те -
ри ма по рес ки об вез ни ци, у не пос ред ној ко му ни ка ци ји са по рес ким служ бе ни -
ци ма, могу да до би ју све тра же не ин фор ма ци је, као и бро шу ре и фла је ре, а све
са ци љем ре ша ва ња актуелног проблема пореског обвезника и добровољног
измирења пореских обавеза.

Ови шал те ри су на ме ње ни свим грађани ма који нису у могућнос ти елек -
трон ски да ко му ни ци ра ју са По рес ком упра вом и омо гућава ју лак ше ис пу ња -
ва ње по рес ких обавеза на једном месту.
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4. Фун кци о ни са ње 
елек трон ских по рес ких при ја ва

4.1. По рес ке при ја ве за 
по рез на до хо дак грађана

За ко ном о по ре зу на до хо дак грађана про пи са на су три на чи на утврђива ња
и плаћања по ре за на до хо дак грађана:
= по одбит ку од сва ког по је ди нач но оства ре ног при хо да фи зич ког лица,
= по ре ше њу над леж ног по рес ког орга на, и
= са мо о по ре зи ва њем.

По одбит ку од сва ког по је ди нач но оства ре ног при хо да утврђују се и
плаћају по ре зи на сле деће при хо де32:
1) за ра де;
2) при хо де од ау тор ских и срод них пра ва и пра ва ин дус триј ске сво ји не,

ако је ис пла ти лац при хо да прав но лице, пред узет ник или пред узет -
ник па у ша лац;

3) при хо де од ка пи та ла, ако је ис пла ти лац при хо да прав но лице, пред -
узет ник или пред узет ник па у ша лац;

4) при хо де од не пок рет нос ти, ако је ис пла ти лац при хо да прав но лице,
пред узет ник, пред узет ник па у ша лац или пред узет ник по љоп рив -
ред ник;

5) при хо де од да ва ња у за куп по крет них ства ри, ако је ис пла ти лац при -
хо да прав но лице, пред узет ник, пред узет ник па у ша лац или пред узет -
ник по љоп рив ред ник;

6) до бит ке од ига ра на срећу;
7) при хо де од оси гу ра ња лица;
8) при хо де спор тис та и спо ртских струч ња ка;
9) оста ле при хо де, ако је ис пла ти лац при хо да прав но лице, пред узет ник

или пред узет ник па у ша лац.
Под прав ним ли цем под ра зу ме ва се и део прав ног лица, од но сно по -

слов на је ди ни ца не ре зи ден тног прав ног лица која је ре гис тро ва на код над -
леж ног држав ног орга на (пред став ниш тво и др.), као и држав ни орга ни и
ор га ни за ци је.

По ре ше њу над леж ног по рес ког орга на утврђује се и плаћа по рез на33:
1) па у шал ни при ход од са мос тал не де лат нос ти;
2) ка пи тал ни до би так;
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3) при ход на осно ву пру жа ња угос ти тељ ских услу га у скла ду са за ко ни -
ма ко ји ма се уређују ту ри зам и угос ти те љство (при ме њу је се од 1. јула 
2019. го ди не);

4) го диш њи по рез на до хо дак грађана.
Са мо о по ре зи ва њем се утврђују и плаћају по ре зи на сле деће при хо де34:

1) при хо де од са мос тал не де лат нос ти пред узет ни ка, пред узет ни ка по љоп -
рив ред ни ка и пред узет ни ка дру гог лица који води по слов не књи ге;

2) при хо де које ис плаћује ис пла ти лац, који није прав но лице, пред узет -
ник или пред узет ник па у ша лац, и то:
(1) при хо де од ау тор ских и срод них пра ва и пра ва ин дус триј ске

сво ји не;
(2) ка ма те;
(3) дру ге при хо де из чла на 85. за ко на;

3) при хо де које ис плаћује ис пла ти лац, који није прав но лице, пред узет -
ник, пред узет ник па у ша лац или пред узет ник по љоп рив ред ник, по
осно ву при хо да од из да ва ња не пок рет нос ти и да ва ња у за куп по крет -
них ства ри.

За по ре зе по одбит ку, по чев од 1. мар та 2014. го ди не, по чео је да функ ци -
о ни ше сис тем об је ди ње не на пла те по ре за и доп ри но са по одбит ку, који
подразумева:
= увођење јед не по је ди нач не По рес ке при ја ве ППП ПД, умес то број них по -

рес ких при ја ва ПП ОПЈ и ПП ОД и
= упла ту по ре за и доп ри но са, који се плаћају по одбит ку за ис пла те при хо -

да фи зич ким ли ци ма у скла ду са за ко ном ко јим се уређује по рез на до хо -
дак грађана, од но сно за ко ном ко јим се уређују доп ри но си за об а вез но со -
ци јал но оси гу ра ње (у на став ку тек ста: по рез по одбит ку), на је ди нстве -
ни уплат ни ра чун: 840-4848-37, умес то више раз ли чи тих уплат них ра -
чу на по ре за и доп ри но са.

По рес ка при ја ва ППП ПД сад ржи:
1) збир не под ат ке о об ра чу на том по ре зу по одбит ку од стра не јед ног по -

рес ког плат ца за све при ма о це при хо да;
2) по је ди нач не под ат ке о об ра чу на том по ре зу по одбит ку од стра не јед -

ног по рес ког плат ца за сва ког при ма о ца при хо да.
Пре ис пла те при хо да фи зич ком лицу, ис пла ти лац је ду жан да под не се По -

рес ку при ја ву ППП ПД. По рес ка при ја ва смат ра се под не том када По рес ка
упра ва по тврди фор мал ну ис прав ност и ма те ма тич ку тач ност ис ка за них под -
а та ка, до де ли број при ја ве, број одоб ре ња за плаћање укуп ног из но са об а ве зе
по том осно ву (у на став ку тек ста: БОП) и у елек трон ском об ли ку о томе
достави обавештење подносиоцу пореске пријаве.
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На кон до би ја ња об а веш те ња, ис пла ти лац прво врши плаћање по ре за по
одбит ку, тако што у на лог за плаћање по ре за по одбит ку упи су је је ди нстве ни
уплат ни ра чун за по ре зе по одбит ку, БОП и из нос об а ве зе која се плаћа по том
осно ву. На кон плаћања по ре за по одбит ку, ис пла ти лац може да из врши ис -
пла ту нето при хо да фи зич ком лицу, при чему у на лог за ис пла ту такође упи су -
је БОП до би јен од По рес ке упра ве.

За сва ку врсту опо ре зи вог при хо да, про пи са на је шиф ра плаћања код које
је об а вез но уно ше ње БОП-а, тако да бан ка не обрађује на ло ге за ис пла ту без
унетог БОП-а.

На осно ву све га на ве де ног, оне мо гућена је ис пла та нето при хо да без
плаћања по ре за по одбит ку. Међутим, по сто је шиф ре плаћања, које не за хте -
ва ју уно ше ње БОП-а, а од но се се на при хо де фи зич ких лица који су из узе ти
или осло бођени плаћања по ре за, тако да по рес ки об вез ни ци, уко ли ко желе да
из бег ну плаћање по ре за, могу при ме ни ти те шиф ре плаћања. До дат ни про -
блем је што бан ка не врши кон тро лу ис прав нос ти плаћања по ре за, већ само
кон тро ли ше ис прав ност уне тог БОП-а, тако да по рес ки об вез ник може уне ти
већи из нос нето при хо да у од но су на по рез који плаћа на тај при ход и за који је
до био БОП од По рес ке упра ве. Овде смо само ука за ли на не дос тат ке функ ци о -
ни са ња плат ног про ме та, али кон тро лу плаћања по ре за сва ка ко врши по рес -
ки орган. Ипак, по сао кон тро ле био би олакшан и мање би се избегавало
плаћање пореза, да се успостави боља контрола платног промета.

У По рес ку при ја ву ППП ПД уно си се је ди нстве ни ма тич ни број фи зич ког
лица, ко јем се врши ис пла та опо ре зи вог при хо да, на који се плаћа по рез по
одбит ку. Испла ти лац при хо да ду жан је да, до 31. ја ну а ра го ди не која сле ди го -
ди ни у ко јој је плаћен по рез по одбит ку, свим фи зич ким ли ци ма ко ји ма је
вршио ис пла ту при хо да на које је плаћао по рез по одбит ку, дос та ви по тврду о
плаћеном порезу по одбитку, на Обрасцу ППП-ПО.

На осно ву ове по тврде, фи зич ко лице утврђује да ли, за го ди ну у ко јој је
оства рио при ход на који је плаћен по рез по одбит ку, има об а ве зу плаћања го -
диш њег по ре за на до хо дак грађана и под но ше ња по рес ке при ја ве ППДГ-2Р35.
Го диш њи по рез на до хо дак грађана плаћа се по ре ше њу по рес ког орга на.

С об зи ром на то да се кроз По рес ку при ја ву ППП ПД иден ти фи ку је при ма -
лац при хо да пре ко је ди нстве ног ма тич ног бро ја, по рес ки орган има под ат ке о
свим фи зич ким ли ци ма која су то ком ка лен дар ске го ди не при ма ла при хо де
на које је плаћен по рез по одбит ку, тако да може да врши кон тро лу под а та ка
унетих у Пореску пријаву ППДГ-2Р.

По рес ка при ја ва ППП ПД се дос тав ља више од пет го ди на елек трон ским
пу тем, функ ци о ни ше дос та доб ро, а про бле ми који се јав ља ју тичу се при ме не
шиф ри при хо да и осно ви ца за доп ри но се, што се у ходу ре ша ва. На по чет ку
при ме не По рес ка упра ва је на сво јој ин тер нет стра ни ци об ја ви ла три де се так
пи та ња и одго во ра у вези са дос тав ља њем По рес ке при ја ве ППП ПД елек трон -
ским пу тем, чиме је от кло ни ла недоумице и олакшала примену обједињене
наплате пореза по одбитку.
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35) Рок за под но ше ње ове по рес ке при ја ве је 15. мај текуће го ди не за пре тход ну го ди ну. ППДГ-2Р се
може под не ти у елек трон ском или па пир ном об ли ку.



Уко ли ко фи зич ко лице оства ри опо ре зи ви при ход од лица које није дуж но 
да об ра чу на и пла ти по рез по одбит ку (фи зич ко лице, инос тра ни ис пла ти лац,
дип ло мат ско или кон зу лар но пред став ниш тво стра не држа ве, међуна род на
орга ни за ци ја и др.), дуж но је да само об ра чу на и пла ти по рез по одбит ку, пу -
тем са мо о по ре зи ва ња. У овом слу ча ју, по рес ки об вез ник има об а ве зу под но -
ше ња По рес ке при ја ве ПП ОПО36, при чему има об а ве зу да, у року од 30 дана,
пла ти по рез по одбит ку ис ка за ном у овој по рес кој при ја ви. Опо ре зи ви при хо -
ди из ове по рес ке при ја ве, такође, ула зе у до хо дак за опорезивање годишњим
порезом на доходак грађана (уносе се у Пореску пријаву ППДГ-2Р).

При хо ди које оства ри пред узет ник па у ша лац опо ре зу ју се пре ма ре ше њу
по рес ког орга на, док се при хо ди пред узет ни ка који плаћа по рез на ствар ни
при ход, опо ре зу ју путем самоопорезивања.

Пре ду зет ник па у ша лац има об а ве зу под но ше ња по рес ке при ја ве
ППДГ-1Р ис кљу чи во у елек трон ском об ли ку, при ли ком за по чи ња ња об ав ља -
ња са мос тал не де лат нос ти37, пре стан ка, од но сно пре ки да об ав ља ња са мос -
тал не де лат нос ти38, као и у слу ча ју про ме на окол нос ти које бит но ути чу на па -
у шал ни на чин опо ре зи ва ња39. Ова по рес ка при ја ва је ре ла тив но ско ро по че ла
да се под но си ис кљу чи во елек трон ским пу тем (од 1. ја ну а ра 2018. го ди не), па
још увек по сто је одређени про бле ми, као што је про блем не до би ја ња ста ту са
да је при ја ва про књи же на, већ добијање крајњег статуса да је пријава поднета
и да је као таквој додељен идентификациони број пријаве.

Пре ду зет ник који по рез плаћа на ствар ни при ход, има об а ве зу под но -
ше ња по рес ке при ја ве ППДГ-1С ис кљу чи во у елек трон ском об ли ку, до 15. ап -
ри ла40 го ди не која сле ди го ди ни за коју се утврђује по рез, као и при ли ком за -
по чи ња ња об ав ља ња са мос тал не де лат нос ти41 и при ли ком пре стан ка, од но -
сно пре ки да об ав ља ња са мос тал не де лат нос ти42. При ли ком по чет ка дос тав -
ља ња ове по рес ке при ја ве ис кљу чи во елек трон ским пу тем, по чет ком 2017.
го ди не, по рес ки об вез ни ци су има ли дос та про бле ма, јер су били оне мо гућени 
да под не су ППДГ-1С за по је ди не осно ве за при ја ву, као што су про ме на осно ва
оси гу ра ња, пре ста нак, од но сно пре кид об ав ља ња де лат нос ти, про ме на се -
диш та рад ње и сл., чиме им је било оне мо гућено да из ми ре сво ју об а ве зу у
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36) Рок за под но ше ње по рес ке при ја ве ПП ОПО је 30 дана од дана оства ри ва ња при хо да, а може се
под не ти у елек трон ском или па пир ном об ли ку.

37) ППДГ-1Р се под но си у року од 15 дана од дана за по чи ња ња об ав ља ња де лат нос ти, у скла ду са
одред ба ма чла на 94. став 2. За ко на о по ре зу на до хо дак грађана.

38) ППДГ-1Р се под но си у року од 30 дана од дана пре стан ка, од но сно пре ки да об ав ља ња де лат нос -
ти, у скла ду са одред ба ма чла на 94. став 4. За ко на о по ре зу на до хо дак грађана.

39) У овом слу ча ју, ППДГ-1Р се под но си до 31. ја ну а ра, у скла ду са одред ба ма чла на 93. став 2. За ко на
о по ре зу на до хо дак грађана.

40) Овај рок се при ме њу је од утврђива ња по ре за на при хо де од са мос тал не де лат нос ти за 2019. го -
ди ну, а за кључ но са об а ве зом утврђива ња по ре за на при хо де од са мос тал не де лат нос ти за 2018.
го ди ну, при ме њи вао се рок – 15. март.

41) У овом слу ча ју, ППДГ-1С под но си се у року од 15 дана од дана упи са у ре гис тар над леж ног орга на, 
од но сно од дана по чет ка об ав ља ња де лат нос ти, у скла ду са одред ба ма чла на 94. став 1. За ко на о
по ре зу на до хо дак грађана.

42) ППДГ-1С под но си се у року од 30 дана од дана пре стан ка, од но сно пре ки да об ав ља ња де лат нос -
ти, у скла ду са одред ба ма чла на 94. став 3. За ко на о по ре зу на до хо дак грађана.



року. На кон тога, По рес ка упра ва је ре ши ла тех нич ке про бле ме и из ра ди ла ко -
рис нич ко упу тство за подношење ове пореске пријаве по свим основама за
пријаву, тако да је нормализовано функционисање електронског достављања 
Пореске пријаве ППДГ-1С.

По рез на ка пи тал не до бит ке плаћа се пре ма ре ше њу по рес ког орга на, 
а по рес ки об вез ник има об а ве зу под но ше ња По рес ке при ја ве ППДГ-3Р43, у
елек трон ском или папирном облику.

Од 1. јула 2019. го ди не уво ди се по себ на врста при хо да на које ће се по рез
плаћати по ре ше њу по рес ког орга на, а то су при хо ди од пру жа ња угос ти тељ -
ских услу га, за које ће се под но си ти По рес ка при ја ва ППДГ-4Р44.

Прив ред но друш тво има об а ве зу плаћања доп ри но са за осни ва че, од но -
сно чла но ве при вред ног друш тва, који раде у при вред ном друш тву чији су
осни ва чи, од но сно чла но ви, без за сни ва ња рад ног од но са, а за плаћене доп ри -
но се, по рес ком орга ну дос тав ља ју По рес ку при ја ву ПП ОД-О45, искључиво у
електронском облику.

Има јући у виду ве ли ки број раз ли чи тих по рес ких при ја ва по ре за на до хо -
дак грађана, као и раз ли чит на чин плаћања по ре за по тим при ја ва ма, по рес ки
орган је са чи нио више ко рис нич ких упут ста ва, како би фи зич ким лицима
олакшао подношење истих.

4.2. По рез на 
до да ту вред ност (ПДВ)

По рес ка при ја ва ПП ПДВ под но си се у елек трон ском об ли ку од 1. јула 2014. 
го ди не. На кон успеш ног под но ше ња по рес ке при ја ве, под но си лац до би ја об а -
веш те ње о успеш ном при је му по рес ке пријаве електронским путем,

Од по чет ка при ме не елек трон ског дос тав ља ња ове по рес ке при ја ве, није
било бит них по теш коћа, осим што се по не кад по ја ве тех нич ки про бле ми ве за -
ни за рад ин фор ма ци о ног сис те ма По рес ке упра ве, услед чега по рес ки об вез -
ни ци нису у могућнос ти да дос та ве по рес ку при ја ву у року. Због ових по теш -
коћа, По рес ка упра ва је на сво јој ин те рент стра ни ци об а веш та ва ла по рес ке
об вез ни ке да могу да под не су По рес ку при ја ву ПП ПДВ са за каш ње њем без
прав них по сле ди ца, али је оста ла чи ње ни ца да по рес ки обвезници могу да
буду кажњени што своју пореску обавезу нису измирили у року.

На и ме, рок за под но ше ње по рес ке при ја ве ПП ПДВ је ујед но и на јкас ни ји
да тум када по рес ки об вез ник тре ба да из ми ри сво ју об а ве зу по тој по рес кој
при ја ви. То зна чи да, иако је било про бле ма са дос тав ља њем По рес ке при ја ве
ППП ПД, није било про бле ма у функ ци о ни са њу плат ног про ме та, тако да је по -
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43) По рес ка при ја ва се под но си у року од 30 дана, од но сно 120 дана од дана про да је не пок рет нос ти
по осно ву које по рес ки об вез ник може да оства ри пра во на по рес ко осло бођење, у скла ду са
одред ба ма чла на 95. За ко на о по ре зу на до хо дак грађана.

44) По рес ка при ја ва ће се под но си ти у року од 15 дана, у скла ду са одред ба ма чла на 95а За ко на о по -
ре зу на до хо дак грађана.

45) По рес ка при ја ва ПП ОД-О под но си се 15. у ме се цу за пре тход ни ме сец, у ком року се и плаћају доп -
ри но си.



рес ки об вез ник имао об а ве зу да из ми ри сво ју по рес ку об а ве зу, иако није под -
нео по рес ку при ја ву у року. На рав но да су по рес ки об вез ни ци чес то у за бу ни,
па чак и прекршају због оваквих техничких проблема везаних за рад портала
„еПорези“.

По чев од 1. јула 2018. го ди не про пи са на је об а ве за под но ше ња Обрас ца
ПОПДВ – Прег лед об ра чу на ПДВ46, који је из аз вао дос та не го до ва ња и оспо ра -
ва ња од стра не по рес ких об вез ни ка и струч не јав нос ти. Основ на за мер ка
Обрас цу ПОПДВ од но си се на то што је пре о би ман и што не даје могућност да
се из врши по ве зи ва ње са ана ли тич ким ра чу на. Из овог раз ло га, увођење
Обрас ца ПОПДВ је више пута одла га но, како би се ува жи ле примедбе стручне
јавности и имплементирале у овај образац.

На кон про пи си ва ња Обрас ца ПОПДВ, По рес ка при ја ва ПП ПДВ се по пу ња -
ва на осно ву овог пре гле да об ра чу на ПДВ, што зна чи да сва ки по греш но уне ти
под а так у ПОПДВ до во ди до по греш ног по пу ња ва ња По рес ке при ја ве ПП ПДВ.
На по ми ње мо да по рес ки об вез ник може да буде каж њен и за по греш но по пу -
ње на поља у По рес кој при ја ви ПП ПДВ, која се не од но се на из нос по рес ке об а -
ве зе, као што је такав случај погрешно попуњен податак о износу накнаде.

За ко но да вац је, упра во из тог раз ло га, оста вио го ди ну дана рок, у ко јем по -
рес ки об вез ни ци неће бити каж ња ва ни за по греш но уно ше ње под а та ка у
Обра зац ПОПДВ, који не ути чу на износ пореске обавезе.

У циљу пре ва зи ла же ња свих на ста лих про бле ма, По рес ка упра ва је са чи -
ни ла и на сво јој ин тер нет стра ни ци об ја ви ла два корисничка упутства:
= Ко рис нич ко упу тство за кре и ра ње и под но ше ње По рес ке при ја ве ПДВ са

пре гле дом об ра чу на ПДВ; и
= Ко рис нич ко упу тство за ис ка зи ва ње под а та ка у пре гле ду об ра чу на ПДВ

– Обрас цу ПОПДВ.
У вези са под но ше њем из ме ње не По рес ке при ја ве ПП ПДВ, од ав гус та

2018. го ди не, оне мо гућено је ме ња ње опре де ље ња за по враћај ПДВ, када се
под но си из ме ње на по рес ка при ја ва, што је из аз ва ло не го до ва ње по рес ких об -
вез ни ка.

4.3. По рез на до бит

У вези са об а ве зом плаћања по ре за на до бит прав них лица, по чев од 1. ап -
ри ла 2015. го ди не елек трон ским пу тем се дос тав ља По рес ка при ја ва ПДП, а
по рес ка при ја ва за по рез на до бит по одбит ку - ПДПО/С и по рес ка при ја ва по -
ре за на до бит по ре ше њу – КДЗН, од 1. мар та 2016. го ди не. У вези са под но ше -
њем ових по рес ких при ја ва, По рес ка управа објавила је више корисничких
упутстава:
= Ко рис нич ко упу тство за под но ше ње ПДП при ја ве;
= Ко рис нич ко упу тство за при ме ну Пра вил ни ка о сад ржа ју и на чи ну под -

но ше ња по рес ке при ја ве по ре за на до бит прав них лица;
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46) Про пи сан је Пра вил ни ком о об ли ку, сад ржи ни и на чи ну вођења еви ден ци је о ПДВ и о об ли ку и
сад ржи ни пре гле да об ра чу на ПДВ (“Сл. глас ник РС”, бр. 90/17, ... и 60/18).



= Ко рис нич ко упу тство за под но ше ње из ме ње не по рес ке при ја ве по ре за
на до бит прав них лица;

= Ко рис нич ко упу тство за при ме ну Пра вил ни ка о сад ржа ју по рес ке при ја -
ве за об ра чун по ре за на до бит по одбит ку на при хо де и на кна де које
оства ру ју не ре зи ден тна и ре зи ден тна прав на лица – ПДПО/С и Пра вил -
ни ка о сад ржа ју по рес ке при ја ве за об ра чун по ре за на до бит по ре ше њу
на при хо де које оства ру је не ре зи ден тно прав но лице – КДЗН; и

= Ко рис нич ко упу тство за елек трон ско под но ше ње за хте ва за стор ни ра ње 
по след ње под не те при ја ве по ре за на до бит прав них лица.

По рес ка при ја ва ПДП, која се дос тав ља у елек трон ском об ли ку, је ди -
нстве на је за све об вез ни ке по ре за на до бит, што пред став ља ве ли ки на -
пре дак у од но су на дос тав ља ње ове по рес ке при ја ве у па пир ној фор ми. У скла -
ду са тим, по рес ку при ја ву ПДП под но се:
= при вред на друш тва, од но сно пред узећа, од но сно дру га прав на лица

осно ва на ради об ав ља ња де лат нос ти са ци љем сти ца ња до би ти,
= за дру ге, које оства ру је при хо де про да јом про из во да на тржиш ту или

врше њем услу га уз на кна ду,
= дру го прав но лице, које није осно ва но ради оства ри ва ња до би ти, већ је у

скла ду са за ко ном осно ва но ради по сти за ња дру гих ци ље ва утврђених у
ње го вим општим ак ти ма, ако оства ру је при хо де про да јом про из во да на
тржиш ту или врше њем услу га (не до бит на орга ни за ци ја),

= стал не по слов не је ди ни це не ре зи ден тног об вез ни ка које об ав ља ју де -
лат ност на те ри то ри ји Ре пуб ли ке Срби је.

Уз По рес ку при ја ву ПДП, по рес ки об вез ник под но си по рес ки би ланс за пе -
ри од за који се утврђује по рез на до бит прав них лица - Обра зац ПБ 1, од но сно
по рес ки би ланс за не до бит не орга ни за ци је - Обрас ци ПБН, ПБН 1, ПБН 2, ПБН
3, као и дру ге из веш та је од зна ча ја за утврђива ње по ре за на до бит прав них
лица.

Када по рес ки об вез ник под не се По рес ку при ја ву ПДП у елек трон ском об -
ли ку, до би ја об а веш те ње о успеш ном при је му по рес ке при ја ве елек трон ским
пу тем, у ко јем се по рес ком об вез ни ку до де љу је БОП за текућу и на ред ну го ди -
ну. По рес ки об вез ник врши плаћања акон та ци ја и ко нач не об а ве зе за текућу
го ди ну по јед ном БОП-у, а по чев од акон та ци ја за на ред ну го ди ну при ме њу је
дру ги БОП. Проб лем се по ја вио због тога што је већина прав них лица има ла
пре тпла ту по ре за на до бит, тако да није врши ла плаћање акон та ци ја у
наредном периоду, али их је порески орган задуживао по новом БОП-у.

У вези са овим про бле мом, По рес ка упра ва је у ко рис нич ком упу тству на -
ве ла да по рес ки об вез ник има пра во да за више плаћени по рез на до бит под -
не се за хтев за по враћај, да тра жи пре књи жа ва ње ради из ми ре ња об а ве за по
осно ву дру гог об ли ка јав ног при хо да или да тра жи пре књи жа ва ње са јед ног
БОП-а на дру ги БОП. Дак ле, и за пре књи жа ва ње са јед ног БОП-а на дру ги БОП
об вез ник тре ба да под не се за хтев, што мно ги нису учинили, мислећи да ће се
то вршити по аутоматизму.

Зах тев се под но си у па пир ном об ли ку над леж ној орга ни за ци о ној је ди ни -
ци По рес ке упра ве, све док се не из врши им пле мен та ци ја со фтвер ске под -
ршке за елек трон ско подношења захтева.
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4.4. Акцизе

По чев од 1. ја ну а ра 2018. го ди не, у скла ду са из ме на ма и до пу на ма За ко на
о ак ци за ма („Сл. глас ник РС“, бр. 108/16), уки ну ти су тро ме сеч ни и ку му ла тив -
ни об ра чу ни ак ци зе, а умес то тога про пи са на је об а ве за обрачунавања акцизе
на месечном нивоу.

По чев од 1. ја ну а ра 2018. го ди не, об вез ник ак ци зе има об а ве зу да Обра зац
ПП ОА под не се у року од 15 дана по ис те ку ме се ца за тај ме сец, ис кљу чи во у
елек трон ском об ли ку47.

Када прав на лица утврде об а ве зу по осно ву ак ци зе кроз по рес ку при ја ву
ПП ОА, тре ба да утврде по зив на број одоб ре ња за упла ту об а ве зе за об ра чу на -
ту ак ци зу. Фор ми ра ње по зи ва на број одоб ре ња по мо де лу 97, врши се тако
што по зив на број одоб ре ња има струк ту ру КК-ШОП-ПИБ-ММГГ-П, где су:
= КК – кон трол ни број по мо де лу 97, и сас то ји се од две циф ре,
= ШОП – озна ка те ри то ри је се диш та об вез ни ка ак ци зе и сас то ји се од три

циф ре,
= 601 – озна ка те ри то ри је Ре пуб ли ке,
= ПИБ – по рес ки иден ти фи ка ци о ни број и сас то ји се од де вет ци фа ра,
= ММГГ – ме сец и го ди на који озна ча ва ју по рес ки пе ри од (ка лен дар ски ме -

сец и го ди на), и сас то ји се од че ти ри циф ре и
= П – озна ка пе ри о да за плаћање у по рес ком пе ри о ду, и сас то ји се од јед не

циф ре.
Ова ко ком пли ко ван на чин фор ми ра ња по зи ва на број одоб ре ња по мо де -

лу 97, може до вес ти до греш ке у из ми ри ва њу об а ве зе по осно ву ак ци зе. По ред
тога, до дат ну кон фу зи ју ства ра об а ве за упла те ак ци зе на више де се ти на раз -
ли чи тих уплат них ра чу на.

Обра зац ПП ОАЕЛ се дос тав ља у елек трон ском об ли ку, по чев од 1. ја ну а ра
2017. го ди не. Под но си се за елек трич ну енер ги ју за крај њу по трош њу чије
очи та ва ње по трош ње елек трич не енер ги је се врши по чев од 1. феб ру а ра
2017. го ди не, од но сно за об ра чун ски пе ри од по чев од 1. феб ру а ра 2017. го ди -
не, укљу чу јући и про це ње ну или спо ра зум но утврђену по трош њу елек трич не
енер ги је, од но сно ко нач но обрачунату акцизу на електричну енергију за
јануар 2017. године.

Обвез ник ак ци зе ду жан је да утврђену об а ве зу на осно ву ак ци зе на елек -
трич ну енер ги ју ис ка же у По рес кој при ја ви ПП ОАЕЛ, коју дос тав ља над леж -
ном по рес ком орга ну на јкас ни је у року од 15 дана по ис те ку об ра чун ског пе -
ри о да48, при чему је об ра чун ски пе ри од ка лен дар ски ме сец у ко јем је из врше -
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47) По рес ка при ја ва за ак ци зу под но си се у елек трон ском об ли ку по чев од II квар та ла 2017. го ди не,
али је про ме ном на чи на плаћања ак ци зе и под но ше ња по рес ке при ја ве, про ме њен и Обра зац ОА,
који се под но си од 1. ја ну а ра 2018. го ди не.

48) Рок за под но ше ње по рес ке при ја ве утврђен је одред ба ма чла на 40м За ко на о ак ци за ма.



но очи та ва ње по трош ње елек трич не енер ги је49 (ово је ујед но и рок за пла -
ћање об ра чу на те ак ци зе).

4.5. По рез на имо ви ну

По рес ке при ја ве ППИ-3 и ППИ-4 дос тав ља ју се у елек трон ском об ли ку од
1. ја ну а ра 2018. го ди не. По чев од 1. ја ну а ра 2019. го ди не, по рес ке при ја ве за
по рез на имо ви ну, за прав на лица – ППИ-1 и за пред узет ни ке - ППИ-2, такође
се дос тав ља ју у елек трон ском об ли ку. Фи зич ка лица, која под но се по рес ке
при ја ве које се не од но се на об ав ља ње де лат нос ти, и даље могу подносити
пореске пријаве у папирном облику.

С об зи ром на то да је дос тав ља ње по рес ких при ја ва ППИ-1 и ПИ-2 у елек -
трон ском об ли ку, пред став ља ло но ви ну по чет ком ове го ди не, а да је рок за
под но ше ње ове по рес ке при ја ве био 31. март 2019. го ди не, то је било и на јак -
ту ел ни је пи та ње у пре тход ном пе ри о ду. Проб лем је на стао што се по рес ка
при ја ва није под но си ла пре ко по рта ла По рес ке упра ве - „еПо ре зи“, већ пре ко
по р та ла локалне пореске администрације.

По рес ки об вез ни ци нису били об а веш те ни о фор ми ра њу је ди нстве ног ин -
фор ма ци о ног сис те ма ло кал не по рес ке ад ми нис тра ци је, а и сам по ртал је у по -
чет ку лоше функ ци о ни сао, на ро чи то у унут раш њос ти. На кон под но ше ња по -
рес ких при ја ва ППИ-1 и ПИ-2, по је ди не ло кал не по рес ке ад ми нис тра ци је нису
има ле об јаш ње ње за не прих ва та ње под не те по рес ке при ја ве, тако да об вез -
ни ци нису зна ли како да по сту пе да би при ја ва била при хваћена. По ред тога,
било је при сут но не ујед на че но по сту па ње ло кал них по рес ких ад ми нис тра ци -
ја у вези са уоче ном ма те ма тич ком греш ком или не ис прав ношћу. Неке су тра -
жи ле да се под не се из ме ње на по рес ка при ја ва, а дру ге су одби ја ле при ја ву као
не ис прав ну, па су по рес ки об вез ни ци мо ра ли да под не су нову по рес ку при ја -
ву. Но, све то је раз умљи во, јер се ради о ве о ма крат ком року, који је био ос тав -
љен пореским обвезницима и локалним пореским администрацијама да се
привикну на нов начин подношења пореске пријаве за порез на имовину.

5. Ефек ти увођења 
елек трон ских по рес ких при ја ва

Пре ма под а ци ма По рес ке упра ве од но вем бра 2018. го ди не, од увођења
об а вез ног под но ше ња по рес ких при ја ва елек трон ским пу тем, по рес ки об вез -
ни ци су пу тем елек трон ских сер ви са на по рта лу “еПо ре зи” под не ли више од
25 ми ли о на елек трон ских по рес ких при ја ва. Нај већи број при ја ва од но си се
на по рес ке при ја ве по ре за на до хо дак грађана, за тим ПДВ при ја ве и по рес ке
при ја ве за по рез на до бит прав них лица, што је и ло гич но, има јући у виду ди -
на ми ку увођења елек трон ских по рес ких пријава, као и примену пореских
облика, обухваћених овим пореским пријавама.

По ред елек трон ских сер ви са за под но ше ње по рес ких при ја ва, по рес ки об -
вез ни ци ко рис те и елек трон ски сер вис за под но ше ње и об ра ду за хте ва за упи -
том ста ња на сво јим по рес ким ра чу ни ма. Од успос тав ља ња овог елек трон ског 
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49) Одред ба чла на 40л За ко на о ак ци за ма.



сер ви са, пу тем по рта ла “еПо ре зи” под не то је и обрађено више од се дам ми ли -
о на захтева за упитом стања на пореским рачунима.

Од ја ну а ра до кра ја но вем бра 2018. го ди не под не то је око 5,5 ми ли о на
елек трон ских по рес ких при ја ва и 1,9 ми ли о на за хте ва за упит ста ња на по рес -
ким ра чу ни ма. Ме сеч но се, у про се ку под не се око 490.000 елек трон ских по -
рес ких при ја ва, односно 171.781 захтев за упит стања.

Пре ма из веш та ју Свет ске бан ке “Paying taxes”, Срби ја је оце ње на као на јбо -
ља у ре ги о ну ис точ не Евро пе и цен трал не Азије. Кри те ри ју ми који су вред но -
ва ни у из веш та ју од но се се на про це се ад ми нис три ра ња по ре за, који су зна чај -
но унап ређени увођењем но вих тех но ло ги ја и раз во јем елек трон ских сис те ма 
за под но ше ње пореских пријава и плаћање пореза у Србији.

И у на ред ном пе ри о ду По рес ка упра ва пла ни ра унап ређење елек трон ске
ко му ни ка ци је са по рес ким об вез ни ци ма како би лак ше, брже и што јед нос тав -
ни је ис пу ни ли сво је по рес ке об а ве зе. Пред виђено је и из да ва ње че ти ри врсте
по рес ких уве ре ња у елек трон ском об ли ку, чиме ће се зна чај но сма њи ти
трошкови, као и време за добијање пореског уверења.

6. Ре фор ма По рес ке упра ве 
и про це на будућег на прет ка

У сав ре ме ним усло ви ма, по рес ка ад ми нис тра ци ја мора да пра ти тех но -
лош ки раз вој, да се мо дер ни зу је и ак тив но укљу чи у ди ги та ли за ци ју, пу тем
које ће при куп ља ти под ат ке и информације од пореских обвезника.

У скла ду са овом по тре бом, Вла да Ре пуб ли ке Срби је за по че ла је ре фор му
По рес ке упра ве 2015. го ди не, а оквир за њено ре фор ми са ње по став љен је
Прог ра мом транс фор ма ци је По рес ке упра ве за пе ри од 2015–2020. го ди не (у
на став ку тек ста: Прог рам транс фор ма ци је). На кон тога, уста нов ље но је да
спро вођење Прог ра ма транс фор ма ци је није дало же ље не ре зул та те, од но сно
није ре зул ти ра ло по бољ ша ном на пла том јав них при хо да, који су у над леж -
нос ти По рес ке упра ве. Сто га, Вла да Ре пуб ли ке Срби је је ре ви ди ра ла Прог рам
транс фор ма ци је и усво ји ла нови Акциони план Прог ра ма транс фор ма ци је По -
рес ке упра ве за пе ри од 2018–2023. го ди не50.

Ци ље ви су били сма ње ње бро ја фи ли ја ла, по јед нос тав љи ва ње и об је ди -
ња ва ње по рес ких про це ду ра, боље об уча ва ње по рес ких служ бе ни ка и по бољ -
ша ње опе ра тив них ак тив нос ти на суз би ја њу сиве еко но ми је. У окви ру Прог -
ра ма транс фор ма ци је пред виђено је усва ја ње но вих орга ни за ци о них струк ту -
ра, ре ди зајн сис те ма за управ ља ње људ ским ресурсима и унапређење система
пружања услуга пореским обвезницима.

Као ре зул тат про це са ре фор ме, има мо ефи кас ни ју по рес ку ад ми нис тра -
ци ју, која рас по ла же мо дер ним ин тег ри са ним ин фор ма ци о ним сис те мом,
који под ржа ва по слов не про це се, јед нос тав не, раз умљи ве и у скла ду са на ј бо -
љом међуна род ном прак сом.
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50) Објав љен на ин тер нет стра ни ци По рес ке упра ве.



Про це нат учешћа ре дов не на пла те по ре за, у од но су на укуп не по рес ке
при хо де про це ње не у бу џе ту, у 2018. го ди ни, из но сио је 96,5%51, при чему тај
про це нат учешћа бе ле жи кон стан тан раст. Више фак то ра ути ца ло је на по -
већање овог про цен та учешћа:
= на став љен је ин тен зи ван раз вој ин тег ри са ног сис те ма ин фор ма ци о них

тех но ло ги ја, ради елек трон ског дос тав ља ња по рес ких при ја ва и уво ђе -
ња елек трон ских услу га за по рес ке об вез ни ке;

= из врше на је про ме на за ко но да вства са ци љем повећања доб ро вољ ног
по што ва ња по рес ких про пи са;

= унап ређени су ка па ци те ти и по бољ шан је сис тем управ ља ња ри зи ци ма;
= успос тав љен је нови сис тем за ре дов ну и при нуд ну на пла ту и по рес ко ра -

чу но во дство, који омо гућава ау то ма ти зо ва не про це се по рес ке на пла те
за за пос ле не у По рес кој упра ви.

Општи за кљу чак је да је унап ређење по слов них про це са, ко ришћењем ин -
фор ма ци о но-ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја, доп ри не ло ефи кас нос ти рада По -
рес ке упра ве и бољој наплати по ре за. Не оп ход ни по ступ ци у вези са увођењем
елек трон ских по рес ких при ја ва при ка за ни су у Прег ле ду 1.

Преглед 1. Пос туп ци у вези са увођењем 
елек трон ских по рес ких при ја ва
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51) Извеш тај о спро вођењу про гра ма ре фор ме управ ља ња јав ним фи нан си ја ма 2016–2020, за пе ри -
од од ја ну а ра до де цем бра 2018. го ди не, Ми нис та рство фи нан си ја, март 2019. го ди не.



Пре ма ис тра жи ва њи ма ком па ни је Ernest&Young52, на осно ву ис кус тва из
пре тход них го ди на, тех но лош ки раз вој по рес ке ад ми нис тра ци је може се
сврста ти у пет ни воа. Прег лед 2. ука зу је на ниво дос тиг ну тог тех но лош ког
раз во ја зе ма ља об ухваћених истраживањем.

Прег лед 2. Тех но лош ки раз вој по рес ке ад ми нис тра ци је

У од но су на на ве де не ни вое, По рес ка упра ва наше зем ље да нас се на ла зи
на Ни воу 1. Успос тав ље но је елек трон ско дос тав ља ње свих по рес ких при ја ва
и оно за сада доб ро функ ци о ни ше, с тим што тре ба ра ди ти на унап ређењу тех -
нич ке опрем ље нос ти По рес ке упра ве и још бо љој ин фор ми са нос ти, како за -
пос ле них у По рес кој упра ви, тако и по рес ких об вез ни ка. Мо же мо кон ста то ва -
ти да је Срби ја дос тиг ла ниво који није за не мар љив, јер се на Ни воу 1 на ла зе и
нор диј ске зем ље, које су по мно гим пи та њи ма у врху Евро пе. По ред тога, ин те -
ре сан тно је да мно го напредније и привредно развијеније земље нису досегле
Ниво 1, који је достигла Србија.

Нај веће из не нађење овог ис тра жи ва ња пред став ља Ру си ја, која се на ла зи
на Ни воу 4, на јнап ред ни јем ни воу тех но лош ког раз во ја. Овај при мер охраб ру -
је и ука зу је да се и у Срби ји може оства ри ти даљи тех но лош ки на пре дак, који
под ра зу ме ва пре ла зак на сле дећи ниво, Ниво 2. Пот реб но је пра ти ти стан дар -
де и раз вој ин фор ма тич ког друш тва и сва ки на пре дак у овој об лас ти при ме -
ни ти на унапређење рада и ефикасности домаће пореске администрације.
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52) „Ди ги та ли за ци ја по рес ке ад ми нис тра ци је: Будућност на пра гу“, Сте фан Стров ја нов ски, пар тнер 
у оде ље њу по рес ког са ве то ва ња ком па ни је ЕY, Биз нис&Фи нан си је, де цем бар 2017. го ди не, Биз -
нис топ 2016/17.



Даљи про цес тех но лош ког раз во ја и ди ги та ли за ци је По рес ке упра ве из ис -
ку је одређене трош ко ве, који нису мали, али су так ва ула га ња вишеструко
исплатива.

Зак љу чак

Го ди на ма уна зад, ди ги та ли за ци ја пред став ља при ори тет Вла де Ре пуб ли -
ке Срби је. Ди ги та ли за ци ја омо гућава по рес ким ад ми нис тра ци ја ма да буду
орга ни зо ва ни је и мно гос тру ко ефи кас ни је, како у суз би ја њу зло у пот ре ба,
тако и у по бољ ша њу квалитета пореског извештавања и наплате пореза.

По рес ка упра ва Ре пуб ли ке Срби је за врши ла је цик лус пре вођења “па пир -
них фор ми” по рес ких при ја ва у елек трон ски об лик, тако да по рес ки об вез ни -
ци за све при хо де које ад ми нис три ра По рес ка упра ва има ју могућност под но -
ше ња елек трон ских по рес ких пријава посредством портала “еПорези”.

Увођење елек трон ског сер ви са По рес ке упра ве омо гућило је по рес ким об -
вез ни ци ма да лак ше, јед нос тав ни је и брже ис пу ња ва ју об а ве зе пре ма По рес -
кој упра ви, као и да се боље ин фор ми шу о својим правима и обавезама.

Ко ришћење по рта ла “еПо ре зи” си гур но је и без бед но, јер за хте ва упот ре -
бу ква ли фи ко ва ног елек трон ског цер ти фи ка та. Пре ко по рта ла “еПо ре зи” по -
рес ки об вез ни ци могу да дос та ве по рес ке при ја ве елек трон ским пу тем, али
имају и бројне друге могућности:
= по ртал им омо гућава увид у ста ње на ра чу ни ма,
= омо гућава им увид у под ат ке из Једи нстве ног ре гис тра по рес ких об вез -

ни ка,
= има ју пре глед пре тход но под не тих по рес ких при ја ва елек трон ским пу -

тем,
= могу до де ли ти, од но сно оду зе ти овлашћења за ко ришћење елек трон -

ских сер ви са.
На по чет ку при ме не елек трон ског дос тав ља ња сва ке од по рес ких при ја ва, 

било је тех нич ких про бле ма, али су они пре ва зиђени, а за дос тав ља ње већине
елек трон ских при ја ва По рес ка упра ва је из ра ди ла ко рис нич ка упу тства, са
ци љем лак шег пре лас ка са „па пир не“ на елек трон ску по рес ку при ја ву. По ред
тога, при ли ком по чет ка при ме не елек трон ских по рес ких при ја ва, об вез ни ци -
ма је дат пе ри од про бне при ме не, али и „Тест окру же ње“, пу тем ко јег могу по -
ку ша ти да дос та ве по рес ку при ја ву, без прав них по сле ди ца.

Увођење елек трон ских по рес ких при ја ва пред став ља зна ча јан ко рак ка
повећању ефи кас нос ти рада по рес ке ад ми нис тра ци је, која ујед но до но си и
број не пред нос ти за по рес ке обвезнике, као што су:
1) брже, лак ше и јед нос тав ни је под но ше ње по рес ких при ја ва;
2) могућност под но ше ња до ку ме на та сва ког дана у не де љи, без об зи ра

на ге ог раф ску ло ка ци ју;
3) пре нос овлашћења по осно ву елек трон ског по сло ва ња;
4) бржа ре фун да ци ја по ре за;
5) бес плат но ко ришћење елек трон ских сер ви са По рес ке упра ве и др.
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Тех но лош ки раз вој По рес ке упра ве је на за вид ном ни воу, али у Срби ји и
даље по сто је ло кал не по рес ке ад ми нис тра ци је које су у тех но лош ком за остат -
ку, а њи хо ви за пос ле ни за оста ју у по гле ду еду ко ва нос ти и ин фор ми са нос ти.
Ово је на ро чи то дош ло до из ра жа ја при ли ком по чет ка дос тав ља ња По рес ке
при ја ве ППИ-1 елек трон ским пу тем, пре ко по рта ла ло кал не по рес ке ад ми -
нис тра ци је.

Могућа су даља унап ређења у смис лу по бољ ша ња пре глед нос ти ин тер нет
пре зен та ци је на по рта ли ма на ко ји ма се врши при ја ва за елек трон ско дос тав -
ља ње по рес ких при ја ва, како би по рес ки об вез ни ци што лак ше при сту пи ли
по рта лу и дошли до тражене информације.

Ди ги та ли за ци ја не сум њи во мења на чин функ ци о ни са ња по рес ког сис те -
ма, тако да се могу оче ки ва ти даље про ме не прак тич ног функ ци о ни са ња
пореског система наше земље.

Ли те ра ту ра

1. Акциони план Прог ра ма транс фор ма ци је По рес ке упра ве за пе ри од
2018–2023. го ди не, По рес ка упра ва;

2. Извеш тај о спро вођењу про гра ма ре фор ме управ ља ња јав ним фи нан -
си ја ма 2016–2020. за пе ри од од ја ну а ра до де цем бра 2018. го ди не, Ми -
нис та рство фи нан си ја, март 2019. го ди не;

3. K.Soliman, J.Affisco, „E-goverment“, Emerald Group Publishing, 2006.
4. М.Brown, „Electronic goverment“, Encyclopedia of Public Administration

and Public Policy, 2003;
5. OECD, “The e-Government Imperative”, Paris: OECD Publications, 2003;
6. Стров ја нов ски С. (2017), „Ди ги та ли за ци ја по рес ке ад ми нис тра ци је:

Бу дућ ност на пра гу“, Биз нис&Фи нан си је, де цем бар 2017.;
7. За кон о по рес ком по ступ ку и по рес кој ад ми нис тра ци ји („Сл. глас ник

РС“, бр. 80/02, ... и 95/18);
8. За кон 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 („Сл. глас ник РС“,
број 94/17)

9. Пра вил ник о под но ше њу по рес ке при ја ве елек трон ским пу тем (“Сл.
глас ник РС”, бр. 113/13 и 104/18);

10. Пра вил ник о по рес кој при ја ви за по рез по одбит ку („Сл. глас ник РС“,
бр. 74/13, ... и 104/18);

11. Пра вил ник о об ли ку и сад ржи ни при ја ве за еви ден ти ра ње об вез ни ка
ПДВ, по ступ ку еви ден ти ра ња и бри са ња из еви ден ци је об вез ни ка
ПДВ, по ступ ку еви ден ти ра ња и бри са ња из еви ден ци је и о об ли ку и
сад ржи ни по рес ке при ја ве ПДВ (“Сл. глас ник РС”, бр. 123/12, ... и
60/18);

12. Пра вил ник о об рас ци ма по рес ких при ја ва за утврђива ње по ре за на
до хо дак грађана који се плаћа по ре ше њу („Сл. глас ник РС“, бр. 90/17,
... и 20/19);
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13. Пра вил ник о сад ржа ју по рес ке при ја ве за об ра чун по ре за на до бит
прав них лица (“Сл. глас ник РС”, бр. 30/15,.....и 8/19);

14. Пра вил ник о сад ржа ју по рес ке при ја ве за об ра чун по ре за на до бит по
одбит ку на при хо де и на кна де које оства ру ју не ре зи ден тна и ре зи -
ден тна прав на лица (“Сл. глас ник РС”, бр. 97/15, ... и 20/18);

15. Пра вил ник о сад ржа ју по рес ке при ја ве за об ра чун по ре за на до бит по
ре ше њу на при хо де које оства ру је не ре зи ден тно прав но лице (“Сл.
глас ник РС”, бр. 100/15, 111/15 и 14/16);

16. Пра вил ник о на чи ну об ра чу на ва ња, сад ржи ни и на чи ну вођења еви -
ден ци је, об ли ку и сад ржи ни по рес ке при ја ве по ре за на пре ми је не жи -
вот них оси гу ра ња (“Сл. глас ник РС”, бр. 14/16);

17. Пра вил ник о по рес кој при ја ви о об ра чу на том по ре зу са мо о по ре зи ва -
њем и при па да јућим доп ри но си ма на за ра ду, од но сно дру гу врсту
при хо да од стра не фи зич ког лица као по рес ког об вез ни ка (“Сл. глас -
ник РС”, бр. 15/16 и 27/19);

18. Пра вил ник о по рес кој при ја ви о об ра чу на тим доп ри но си ма за об а вез -
но со ци јал но оси гу ра ње за осни ва че, од но сно чла но ве при вред ног
друш тва (“Сл. глас ник РС”, бр. 14/16);

19. Пра вил ник о по рес кој при ја ви за утврђива ње по ре за и доп ри но са за
об а вез но со ци јал но оси гу ра ње са мо о по ре зи ва њем на при хо де од са -
мос тал не де лат нос ти (“Сл. глас ник РС”, бр. 101/16 и 7/17);

20. Пра вил ник о на чи ну об ра чу на ва ња и плаћања ак ци зе, врсти, сад ржи -
ни и на чи ну вођења еви ден ци ја, дос тав ља ња под а та ка и под но ше ња
по рес ке при ја ве (“Сл. глас ник РС”, бр. 3/05, ... и 48/18);

21. Пра вил ник о на чи ну и по ступ ку об ра чу на ва ња и плаћања ак ци зе на
елек трич ну енер ги ју за крај њу по трош њу (“Сл. глас ник РС”, бр. 76/15, 
101/16 и 86/17);

22. Пра вил ник о об рас ци ма по рес ких при ја ва за утврђива ње по ре за на
имо ви ну (“Сл. глас ник РС”, бр. 108/13, ... и 104/18);

23. Пра вил ник о об ли ку, сад ржи ни и на чи ну вођења еви ден ци је о ПДВ и о 
об ли ку и сад ржи ни пре гле да об ра чу на ПДВ (“Сл. глас ник РС”, бр.
90/17, ... и 60/18);
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Зо ран 
КИЛИБАРДА*

Ефек ти елек трон ског 
фи нан сиј ског по сло ва ња 

и из веш та ва ња код 
ко рис ни ка јав них сред ста ва

Ре зи ме

При ме на ин фор ма ци о них тех но ло ги ја има зна чај ну уло гу у об лас ти по сло ва ња
ко рис ни ка јав них сред ста ва, како општег ад ми нис тра тив ног по сло ва ња,
тако и текућег фи нан сиј ског по сло ва ња и из веш та ва ња. При ме на елек трон -
ског по сло ва ња већ има сво ју ши ро ку при ме ну у опе ра тив ном раду држав них
орга на и орга ни за ци ја и све више у об лас ти пру жа ња услу га грађанству, тако
да пред став ља им пе ра тив и не опход ност у даљем раз воју општег друш тва у
свим ње го вим сег мен ти ма.

Овај рад бави се при ка зом по сто јећег ста ња при ме не ин фор ма ци о них тех но ло -
ги ја у об лас ти фи нан сиј ског по сло ва ња и из веш та ва ња ко рис ни ка јав них сред -
ста ва, а об ухват при ка за опре де љен је само за про пи си ма уређене об а ве зе које
при ме њу ју само ко рис ни ци јав них сред ста ва, без при ка за из врша ва ња об а ве за
про пи са них општим про пи си ма (по ре зи, доп ри но си, на кна де, так се) које при ме -
њу је и при ват ни и јав ни сек тор, као и без при ка за об а ве за које уређују про пи си
по по себ ним де лат нос ти ма ко рис ни ка јав них сред ста ва (здра вство, кул ту ра,
об ра зо ва ње, социјала...).

Дак ле, кроз при каз на чи на извршења про пи са них об а ве за, од но сно при ме не пи -
са не или елек трон ске фор ме, на ме ра овог рада је да се утврде ствар ни ефек ти
до са даш ње при ме не ин фор ма ци о них тех но ло ги ја у фи нан сиј ском по сло ва њу и
из веш та ва њу ко рис ни ка јав них сред ста ва. 

*) Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, e-mail: kilibardaz@srrs.rs
Прим ље но: 29.4.2019. Прих ваћено: 6.5.2019.

УДК 007:336.2]:004
658.14/.17

Струч ни рад



Рад сад ржи и пред лог за по бољ ша ње на чи на из вршавања об а ве за ко рис ни ка
јав них сред ста ва, ради по сти за ња бо љих ефе ка та при ме не ин фор ма ци о них
тех но ло ги ја, на ро чи то у делу фи нан сиј ског из веш та ва ња.

Кључ не речи: инфор ма ци о не тех но ло ги је, јав ни сек тор, из врше ње бу џе та, пи -
са на фор ма, елек трон ска фор ма, фи нан сиј ско из веш та ва ње.

1. Увод

Пре увођења но вог бу џет ског сис те ма у Ре пуб ли ци Срби ји, при ме на ин -
фор ма ци о них тех но ло ги ја има ла је ве о ма скром ну при ме ну у јав ном сек то ру,
када је пре теж но била усме ре на на ства ра ње база под а та ка за по тре бе држав -
них и без бед нос них орга на и орга ни за ци ја. На рав но, тре ба рећи да су ин фор -
ма ци о не тех но ло ги је у одго ва ра јућој мери биле за ступ ље не у одређеним де -
лат нос ти ма, као што су на учно ис тра жи вач ке де лат нос ти, ви со кош кол ско об -
ра зо ва ње, за тим об ласт здра вства, као и об ласт пру жа ња јав них услу га од
стра не јав них пред узећа из об лас ти са об раћаја, енер ге ти ке и томе слич но.
Међутим, осим об ав ља ња дела плат ног про ме та, у об лас ти фи нан сиј ског по -
сло ва ња, ра чу но во дства и фи нан сиј ског из веш та ва ња јав ног сек то ра, ин фор -
ма ци о не тех но ло ги је ско ро да нису биле за ступ ље не.

У сва ком слу ча ју, тек од увођења но вог бу џет ског сис те ма ство ре ни су
нор ма тив ни усло ви за при ме ну ин фор ма ци о них тех но ло ги ја у об лас ти фи -
нан сиј ског по сло ва ња, ра чу но во дства и фи нан сиј ског из веш та ва ња јав ног
сек то ра, што пред став ља фо кус по смат ра ња овог рада. Тако је, већ од ап ри ла
2003. го ди не, ко ришћењем ин фор ма ци о них тех но ло ги ја, кроз „при вре ме ни
сис тем тре зо ра“ врше но „уно ше ње“ под а та ка о из но си ма ап роп ри ја ци ја сад -
ржа них у бу џе ту Ре пуб ли ке Срби је и об ав љао се део плат ног про ме та у окви ру
јав ног сек то ра, у смис лу из врше ња бу џе та, од но сно плаћања (одлив го то ви -
не) пре ма јав ном и при ват ном сек то ру. 

Како овај рад има за циљ ана ли зу ефе ка та при ме не ин фор ма ци о них тех -
но ло ги ја у об лас ти јав них фи нан си ја, кроз ис пу ње ње об а ве за које су им пе ра -
тив но утврђене у ре ле ван тној ле гис ла ти ви, пре тход но ћемо под се ти ти да је
раз вој ин фор ма ци о ног друш тва, упра во са сис те мом управ ља ња јав ним фи -
нан си ја ма, утврђен у стра те ги ја ма Вла де Ре пуб ли ке Срби је, кроз Стра те ги ју
раз во ја ин фор ма ци о ног друш тва у Ре пуб ли ци Срби ји1 и Стра те ги ју раз во ја ин -
фор ма ци о ног друш тва у Ре пуб ли ци Срби ји до 2020. годи не2. 

У овим ак ти ма, између оста лог, ис ти че се да су основ ни ци ље ви и смер ни це
по ли ти ке, од но сно стра те ги је Вла де у об лас ти раз во ја ин фор ма ци о ног друш -
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тва и раз во ја елек трон ске упра ве де фи ни са ни у до ку мен ту Стра те ги ја ре фор ме
држав не упра ве у Ре пуб ли ци Срби ји, из но вем бра 2004. го ди не, у ко јем су, по ла -
зећи од основ них при нци па Европ ског ад ми нис тра тив ног окви ра, де фи ни са ни
основ ни при нци пи ре фор ме држав не упра ве, ко ји ма ће се Вла да ру ко во ди ти
при по сти за њу ци ље ва ре фор ме држав не упра ве и на ко ји ма ће по чи ва ти про -
пи си ко ји ма се уређују одређене об лас ти (де цен тра ли за ци ја, де по ли ти за ци ја,
про фе си о на ли за ци ја, ра ци о на ли за ци ја и мо дер ни за ци ја). Овим до ку мен том
из ра жа ва се јас на по ли тич ка воља за ре фор мом држав не упра ве и де фи ни са не
су смер ни це пре ма ко ји ма про це си функ ци о ни са ња и ме то до ло ги ја при ме не
ин фор ма ци о них и ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја тре ба да по ста ну основ за ком -
плет ну ре фор му држав не упра ве и из ра жен став да про пи се у об лас ти ин фор -
ма ци о них тех но ло ги ја тре ба ускла ди ти са за ко но да в ством ЕУ. Ова акта де фи -
ни шу и по јмо ве, од ко јих као на јбит ни ја ис ти че мо два:
= “ин фор ма ци о ни сис тем” - озна ча ва друш тве ну спо соб ност за сно ва ну на

ин фор ма ци ја ма, и као та кав, укљу чу је не само тех но ло ги ју - хар двер и со -
фтвер - и сад ржај, или под ат ке, него и орга ни за ци ју, ини ци ја ти ве, про це -
ду ре, као и људе који су укљу че ни у све то;

= “стра теш ки ин фор ма ци о ни сис тем” - од но си се на одређену врсту сис те -
ма од бит ног зна ча ја за еко ном ске ак тив нос ти – где је, за пред мет на шег
по смат ра ња, ва жан на ве де ни при мер да су сис те ми за об ра чун и плаћања 
за управ ља ње јав ним фи нан си ја ма стра теш ки не опход ни за здра во мак -
ро е ко ном ско управ ља ње и ефи кас ност транс акција у при вре ди која се
раз ви ја.

Тре ба ука за ти на још не ко ли ко важ них одред ни ца за пред мет по смат ра ња 
овог рада, које су одређене Стра те ги јом раз во ја ин фор ма ци о ног друш тва у Ре -
пуб ли ци Срби ји до 2020. годи не, а то је, пре све га, ин сти ту ци о нал ни оквир ин -
фор ма ци о ног друш тва и начин утврђива ња иден ти те та у елек трон ским услу -
га ма, које су одређене на тај на чин што:
= утврђива ње по ли ти ке и стра те ги је из град ње ин фор ма ци о ног друш тва

је у над леж нос ти Ми нис та рства за те ле ко му ни ка ци је и ин фор ма ци о но
друш тво, у скла ду са чла ном 18. За ко на о ми нис та рстви ма3;

= над леж нос ти у об лас ти при ме не ин фор ма ци о но-ко му ни ка ци о них тех -
но ло ги ја у јав ној ад ми нис тра ци ји има ју и Ми нис та рство за држав ну
упра ву и ло кал ну са мо уп ра ву, које је над леж но за сис тем држав не упра -
ве, Ре пуб лич ки за вод за ин фор ма ти ку и Интер нет као по себ на орга ни за -
ци ја, у скла ду са чла ном 37. За ко на о ми нис та рстви ма и Упра ва за за јед -
нич ке по сло ве ре пуб лич ких орга на, у скла ду са Одлу ком о Упра ви за за -
јед нич ке по сло ве ре пуб лич ких орга на4;

= по ред по ме ну тих орга на, и дру ги држав ни орга ни и орга ни за ци је над -
леж ни су за раз вој и им пле мен та ци ју ин фор ма ци о них сис те ма за по сло -
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ве из свог де лок ру га (ин фор ма ци о ни сис тем МУП-а, ин фор ма ци о ни сис -
тем Ми нис та рства одбра не и Вој ске Срби је, ин фор ма ци о ни сис тем По -
рес ке упра ве, Упра ве ца ри на, Упра ве за тре зор, Ге о дет ски ин фор ма ци о -
ни сис тем и др.), од но сно за при ме ну ин фор ма ци о но-ко му ни ка ци о них
тех но ло ги ја у об лас ти за коју су над леж ни (Ми нис та рство трго ви не и
услу га за елек трон ску трго ви ну, Ми нис та рство здрав ља за сис тем здра -
встве не за шти те, Ми нис та рство про све те за школ ски сис тем, Ми нис та -
рство прав де за су до ве и ту жи лаш тва и др.);

= као глав ни на чин утврђива ња иден ти те та у елек трон ским услу га ма јав -
ног сек то ра тре ба ко рис ти ти ква ли фи ко ва не елек трон ске цер ти фи ка те
у скла ду са За ко ном 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 њу5 (ра ни је: За ко -
ном о елек трон ском по тпи су и За ко ном о елек трон ском до ку мен ту); 

= успеш на при ме на За ко на о елек трон ском по тпи су за сни ва се на по сто ја -
њу цер ти фи ка ци о них тела која ко рис ни ци ма пру жа ју услу ге из да ва ња
елек трон ских цер ти фи ка та.

2. Обли ци из веш та ва ња 
пре ма ре ле ван тним про пи си ма 

У на став ку рада усме рићемо паж њу на по сто јеће ре ле ван тне про пи се које
су об а вез ни, у текућем по сло ва њу, да при ме њу ју ко рис ни ци јав них сред ста ва
у об лас ти пла ни ра ња, фи нан сиј ског по сло ва ња, ра чу но во дства и фи нан сиј -
ског из веш та ва ња, ради утврђива ња ефе ка та при ме не ин фор ма ци о них тех -
но ло ги ја, од но сно елек трон ско по сло ва ње у од но су на ра ни је кла сич не фор ме 
„па пир не“ по слов не ко му ни ка ци је, у из врша ва њу истих. 

Први про пис у об лас ти јав ног сек то ра ко јим се уређује при ме на ин фор ма -
ци о них тех но ло ги ја, у ства ри, је Уред ба о бу џет ском ра чу но во дству6, која је
по че ла да се при ме њу је од 25. де цем бра 2003. го ди не, ко јом је про пи са но да се
по слов не књи ге, осим у сло бод ним лис то ви ма, могу во ди ти и у елек трон ском
об ли ку, у ком слу ча ју су ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва и орга ни за ци је об а -
вез ног со ци јал ног оси гу ра ња, об а вез ни да ко рис те со фтвер који об ез беђује
очу ва ње под а та ка о свим про књи же ним транс акциј а ма и омо гућава функ ци о -
ни са ње сис те ма ин тер них ра чу но во дстве них кон тро ла и оне мо гућава бри са -
ње про књи же них по слов них про ме на. Уред бом је, већ тада, било доз во ље но
да се ра чу но во дстве ном ис пра вом смат ра и ис пра ва до би је на те ле ко му ни ка -
ци о ним пу тем, у елек трон ском, маг нет ном или дру гом об ли ку. Међутим, тре -
ба на гла си ти да је Уред ба о бу џет ском ра чу но во дству до не та на осно ву, сада,
не ва жећег За ко на о бу џет ском сис те му у ко јем (ина че) нису биле про пи са не
одред бе које су упућива ле на при ме ну било как вог об ли ка ин фор ма ци о них
тех но ло ги ја у јавном сектору. 
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Tек по чет ком при ме не дру гог и сада важећег За ко на о бу џет ском сис те -
му7, од 25. јула 2009. го ди не, про пи са на је об а вез на при ме на ин фор ма ци о них
тех но ло ги ја у об лас ти јав них фи нан си ја тако што је де фи ни са но да Сис тем из -
врше ња бу џе та, као део сис те ма управ ља ња јав ним фи нан си ја ма, об ухва та
про це се и по ступ ке који се спро во де елек трон ском ко му ни ка ци јом са Упра -
вом за тре зор, ко ји ма се из врша ва ју рас хо ди ко рис ни ка сред ста ва бу џе та Ре -
пуб ли ке Срби је, од но сно ло кал не влас ти, утврђени За ко ном о бу џе ту, од но сно 
одлу ком о бу џе ту, као и рас хо ди тих ко рис ни ка у пе ри о ду при вре ме ног фи -
нан си ра ња.

На кон спо ме ну тих стра те ги ја, ко ји ма се де фи ни ше уло га и одређују прав -
ци раз во ја ин фор ма ци о них и ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја општег друш тва,
као и ре ле ван тних, кров них про пи са тј. За ко на о бу џет ском сис те му и Уред бе о 
бу џет ском ра чу но во дству, ко ји ма се про пи су је сис тем управ ља ња јав ним фи -
нан си ја ма и на чин вођења по слов них књи га ко ришћењем ин фор ма ци о них
тех но ло ги ја, до нет је ве ли ки број про пи са са број ним кон крет ним об а ве за ма
које ко рис ни ци јав них сред ста ва мо ра ју да из врша ва ју пи са ним пу тем или
при ме ном елек трон ских ко му ни ка ци ја или ком би на ци јом ова два на чи на. У
на став ку овог рада даћемо при каз ових про пи са са об јаш ње њем на чи на из -
врша ва ња про пи са них об а ве за и по ку ша ти да за кљу чи мо как ви ефек ти су по -
стиг ну ти при ме ном ин фор ма ци о них тех но ло ги ја, уко ли ко су оне (уопште)
про пи са не као обавезујуће.

С об зи ром на то да је бу џет ски сис тем уте ме љен на план ском сис те му (за -
кон или одлу ка о бу џе ту, од но сно фи нан сиј ски план орга ни за ци ја об а вез ног
оси гу ра ња), за тим из врше њу тог пла на (бу џе та, од но сно фи нан сиј ског пла на) 
пре ма раз ли чи тим прав ним осно ва ма и на кра ју из веш та ва њу о из врше њу
пла на (за кон, одлу ка, од но сно фи нан сиј ски план), у на став ку рада сле дићемо
ту ло гич ку нит и дати об јаш ње ња за из врша ва ње раз ли чи тих об а ве за, уте ме -
ље них на про пи си ма. 

Такође, под сећамо да ће об ухват при ка за бити опре де љен на про пи се, од -
но сно об а ве зе које се од но се само на ко рис ни ке јав них сред ста ва, без при ка за
из врша ва ња об а ве за про пи са них општим про пи си ма (по ре зи, доп ри но си, на -
кна де, так се) које при ме њу је и при ват ни и јав ни сек тор, као и без при ка за про -
пи са них за по је ди не де лат нос ти ко рис ни ка јав них сред ста ва (здра вство, кул -
ту ра, об ра зо ва ње, со ци ја ла...), јер мис ли мо да ће ова кав при ступ бити до во љан 
да пра вил но реп ре зен ту је и при ка же (не)по стиг ну те по зи тив не ефек те при -
ме не ин фор ма ци о них тех но ло ги ја у фи нан сиј ском по сло ва њу и из веш та ва њу 
ко рис ни ка јав них сред ста ва. 

2.1. Прип ре ма и до но ше ње бу џе та и фи нан сиј ских пла но ва

У низу по сту па ка при пре ме и до но ше ња бу џе та и фи нан сиј ских пла но ва
орга ни за ци ја за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње (у на став ку тек ста: ООСО),
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утврђених бу џет ским ка лен да ром8 прве две ак тив нос ти/об а ве зе од но се се на
приоритетне области финансирања, тако што:
= до 15. феб ру а ра ми нис тар даје инструк ци ју за пред ла га ње при ори тет -

них об лас ти фи нан си ра ња за бу џет ске ко рис ни ке, које укљу чу ју и сред -
њо роч не при ори те те јав них ин вес ти ци ја,

= до 15. мар та ди рек тни ко рис ни ци сред ста ва бу џе та Ре пуб ли ке Срби је, на
осно ву инструк ци је, дос тав ља ју Ми нис та рству фи нан си ја пред ло ге за
утврђива ње при ори тет них об лас ти фи нан си ра ња за бу џет ску и на ред не
две фис кал не го ди не, као и го диш њи из веш тај о учин ку про гра ма за пре -
тход ну го ди ну.

У скла ду са пре тход но про пи са ном об а ве зом, ми нис тар фи нан си ја је, на
при мер, за текућу 2019. го ди ну на сај ту Ми нис та рства фи нан си ја об ја вио
Инструк ци ју за пред ла га ње при ори тет них об лас ти фи нан си ра ња за пе ри од
2020 – 2022. го ди не, на осно ву које је било по треб но да ди рек тни ко рис ни ци
сред ста ва бу џе та, од но сно но си о ци раз де ла исту про сле де орга ни ма у свом
сас та ву и ин ди рек тним ко рис ни ци ма, који су у њи хо вој над леж нос ти – ради
ко нач не из ра де пи са ног Пред ло га при ори тет них об лас ти фи нан си ра ња и ње -
го вог дос тав ља ња Ми нис та рству фи нан си ја, на јкас ни је до 15. мар та (2019.
године). 

Ради из врше ња пре тход но опи са не об а ве зе, од но сно пра вил ног саг ле да -
ва ња пла ни ра ног из но са сред ста ва за об ра чун и ис пла ту пла та, на кна да и дру -
гих при ма ња, као и ка пи тал них про је ка та за пе ри од 2020-2022. го ди не, било
је не опход но пре узе ти (са зва нич не стра ни це Ми нис та рства фи нан си ја, у
одељ ку „Бу џет ски ко рис ни ци“) и по пу ни ти је да на ест при ло га по функ ци ја ма
(При ло ге од 1а до 1ђ и При ло ге 2а, 2б и 2ц).

При ло зи се дос тав ља ју:
= пи са но (са по тпи сом и пе ча том) и
= елек трон ски, на две имејл ад ре се.

Као и за пре тход но опи са но, тако је и за по сту пак при пре ме и до но ше ња
бу џе та и фи нан сиј ских пла но ва За ко ном о бу џет ском сис те му про пи сан крај -
њи рок, 5. јул текуће го ди не, до када ми нис тар фи нан си ја тре ба да дос та ви
Упу тство за при пре му на црта бу џе та Ре пуб ли ке Срби је – ди рек тним ко рис -
ни ци ма бу џет ских сред ста ва, за тим Упу тство за при пре му одлу ке о бу џе ту ло -
кал ној влас ти – орга ни ма ло кал них влас ти, као и Фис кал ну стра те ги ју – орга -
ни за ци ја ма за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње. 

Међутим, као што је то го ди на ма уна зад чи ње но, тако је и пре тход не го ди -
не ми нис тар фи нан си ја, умес то до 5. јула, тек 5. но вем бра 2018. го ди не об ја вио 
Упу тство за при пре му бу џе та Ре пуб ли ке Срби је за 2019. го ди ну и про јек ци ја за
2020. и 2021. го ди ну и Упу тство за при пре му одлу ке о бу џе ту ло кал не влас ти
за 2019. го ди ну и про јек ци ја за 2020. и 2021. го ди ну, а што се тиче Фис кал не
стра те ги је (коју Вла да, пре ма бу џет ском ка лен да ру, тре ба да усво ји до 15.
јуна) у овом упу тству на ве де но је да ће она бити до не та у (са мом) по ступ ку
усва ја ња бу џе та Ре пуб ли ке Срби је, што у зна чај ној мери об ес миш ља ва бу џет -
ски сис тем и (про грам ско) пла ни ра ње. Али, без об зи ра на већ уста ље но каш -
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ње ње над леж них орга на у до но ше њу на ве де них ака та, за по тре бе овог рада
на гла ша ва мо да се упу тства и сви неопходни прилози (табеле) преузимају
електронским путем, односно са одговарајућих линкова Министарства фи -
нан си ја.

Када је у пи та њу уно ше ње под а та ка и њи хо во дос тав ља ње, у упу тстви ма је 
на ве де но да:
= за при пре му Нац рта бу џе та Ре пуб ли ке Срби је:

· Пред лог фи нан сиј ског пла на бу џет ског ко рис ни ка за 2019. го ди ну и
про јек ци је за 2020. и 2021. го ди ну, са об раз ло же њем уно си се у ап ли -
ка тив ни со фтвер за пла ни ра ње бу џе та „БИС”,

· рок за дос тав ља ње пред ло га фи нан сиј ских пла но ва за 2019. го ди ну
је 9. но вем бар 2018. го ди не, и то:
· штам па ни фор мат пред ло га фи нан сиј ског пла на бу џет ског ко -

рис ни ка мора има ти пе чат и по тпис функ ци о не ра бу џет ског ко -
рис ни ка,

· по пу ње не при ло ге (об рас ци и Excel та бе ле: 1; 2а, 2б и 2ц, 3а и 3б; 4; 
5; 6; 7; 8 и 9) по треб но је дос та ви ти у штам па ном и елек трон ском
об ли ку на e-mail ад ре су;

= за при пре му одлу ке о бу џе ту ло кал них влас ти:
· Одлу ку о бу џе ту, са об раз ло же њем, ло кал на власт дос тав ља Ми нис -

та рству фи нан си ја у пи са ној и елек трон ској фор ми (Ехсе1 та бе ле на
имејл ад ре су), до 25. де цем бра текуће го ди не,

· сви при ло зи дос тав ља ју се у пи са ној фор ми уз одлу ку о бу џе ту, као и
у елек трон ској фор ми, тј. При лог 1 - Прег лед бро ја за пос ле них и
сред ста ва за пла те (са при па да јућим та бе ла ма) на имејл ад ре су.

На осно ву пре тход но опи са ног, за кљу чу је мо да су у по ступ ку при пре ме и
до но ше ња бу џе та и фи нан сиј ских пла но ва ООСО при ме ње не ин фор ма ци о не
тех но ло ги је у смис лу елек трон ског пре узи ма ња упут ста ва и та бе ла, за тим
при ли ком дос тав ља ња Пред ло га фи нан сиј ских пла но ва, са об рас ци ма (Excel
та бе ле), као и одлу ка о бу џе ту ло кал них влас ти (елек трон ским пу тем, на одго -
ва ра јуће Е-mail ад ре се), али без оправ да них разлога и даље је прописана
обавеза достављања података у штампаном формату.

Међутим, очи то је да при ме на ин фор ма ци о них тех но ло ги ја у по ступ ку бу -
џет ског пла ни ра ња не може да по стиг не по зи тив не ефек те, јер у пре тход но
опи са ном по ступ ку над леж ни орга ни у не до пус ти вој мери “про би ја ју” ро ко ве
утврђене бу џет ским ка лен да ром и тиме об ес миш ља ва ју на чин до но ше ња бу -
џе та и фи нан сиј ских пла но ва, као осно ве бу џет ског сис те ма. Дак ле, оче ки ва на 
брзи на, тач ност и про вер љи вост под а та ка који се дос тав ља ју елек трон ским
пу тем, у овом слу ча ју када се пре кршe сви за ко ном про пи са ни ро ко ви, не може 
има ти мер љи ве ефек те, на ро чи то уколико томе додамо да се (скоро) ис тов ре -
ме но достављају идентични подаци у писаној форми.

2.2. На чин из врше ња бу џе та и фи нан сиј ских пла но ва

Пос ту па јући пре ма пре тход но на ве де ном при сту пу об ра ди теме овог
рада, наша даља ана ли за при ме не ин фор ма ци о них тех но ло ги ја у јав ном сек -
то ру биће усме ре на на на чин и по ступ ке не пос ред ног из врше ња (пре тход но)
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усво је них бу џе та (Ре пуб ли ке Срби је и ло кал них самоуправа) и финансијских
планова ООСО.

Основ ни про пис у об лас ти из врше ња бу џе та је Пра вил ник о сис те му из -
врше ња бу џе та Ре пуб ли ке Срби је, ко јим се уређују про це си и по ступ ци функ -
ци о ни са ња сис те ма из врше ња бу џе та Ре пуб ли ке Срби је (у на став ку тек ста:
РС), као дела сис те ма управ ља ња јав ним фи нан си ја ма, који об ухва та про це се
и по ступ ке који се спро во де елек трон ском ко му ни ка ци јом са Упра вом за тре -
зор (у на став ку тек ста: Тре зор), а ко ји ма се из врша ва ју рас хо ди ко рис ни ка
сред ста ва утврђених у бу џе ту РС, од но сно ак том о при вре ме ном фи нан си ра -
њу РС9. Сис тем из врше ња бу џе та (у на став ку тек ста: СИБ), ко јим управ ља
Упра ва, об ухва та по ступ ке и усло ве за одређива ње и про ме ну кво та које, за
тро ме сеч ни или неки дру ги пе ри од (ме сеч ни), у скла ду са За ко ном о бу џет -
ском сис те му, утврђује министар и ближе уређује начин настанка обавезе,
извештавање о преузетим обавезама и начин плаћања, која се врше из буџета. 

Ко рис ни ци јав них сред ста ва, све про це се и по ступ ке уређене овим пра -
вил ни ком, спро во де у окви ру СИБ елек трон ском ко му ни ка ци јом са Тре зо ром,
на осно ву про пи са них про це ду ра за еви ден ти ра ње ап роп ри ја ци ја и кво та и за
са чи ња ва ње и под но ше ње за хте ва за про ме ну кво та, за тим за пре узи ма ње об -
а ве за и из врша ва ње плаћања, за пре књи жа ва ње рас хо да и из да та ка у СИБ, као
и за (само) издавање и поступање са идентификационом (“смарт”) картицом. 

Али, иако је овим пра вил ни ком про пи са но да се сви про це си и по ступ ци, у
окви ру СИБ-а, спро во де елек трон ском ко му ни ка ци јом са Тре зо ром, и даље се
у пи са ној форми врши следеће:
= ко рис ник уно си за хтев за пре узи ма ње об а ве зе на осно ву овлашћења (у

пи са ној фор ми);
= прав ни основ и из нос пре узе тих об а ве за, које про ис ти чу из из вор не књи -

го во дстве не до ку мен та ци је, мо ра ју бити по тврђени (у пи са ној фор ми)
пре плаћања об а ве зе;

= прав ни основ и из нос пре књи же них рас хо да и из да та ка, који про ис ти чу
из из вор не књи го во дстве не до ку мен та ци је, мо ра ју да буду по тврђени (у
пи са ној фор ми) пре њи хо вог пре књи жа ва ња;

= пре књи жа ва ње се врши на осно ву овлашћења (у пи са ној фор ми) које
даје функ ци о нер ди рек тног ко рис ни ка или дру го лице код тог ко рис ни -
ка које овлас ти функ ци о нер.

Дак ле, као што смо већ на по ме ну ли, СИБ прак тич но функ ци о ни ше као је ди -
нстве ни сис тем уз (пуну) при ме ну ин фор ма ци о них тех но ло ги ја. Нај пре је, од
ап ри ла 2003. го ди не, из врше ње бу џе та функ ци о ни са ло кроз при вре ме ни ин -
фор ма ци о ни сис тем, када је у њему врше но (само) „уно ше ње“ под а та ка о из но -
си ма ап роп ри ја ци ја сад ржа них у усво је ном бу џе ту РС, као и об ав ља ње (дела)
плат ног про ме та, од но сно плаћања пре ма при ват ном и јав ном сек то ру (свих
ни воа влас ти). Први стал ни и це ло вит ин фор ма ци о ни сис тем из врше ња бу џе та 
FMIS (Financial Management Information Systems) , за јед но са ап ли ка ци јом
ФИНПЛАН (Изра да и дос тав ља ње пла но ва за из врше ње бу џе та), функ ци о ни сао 
је од 1. ја ну а ра 2008. го ди не до кра ја 2017. го ди не, уз на по ме ну да је остао дос ту -
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пан ко рис ни ци ма до за тва ра ња бу џет ске го ди не, од но сно ап ри ла, маја 2018. го -
ди не10. Од 28. де цем бра 2017. го ди не, од но сно 3. ја ну а ра 2018. го ди не, по чео је
да функ ци о ни ше нови ин фор ма ци о ни сис тем из врше ња бу џе та Ре пуб ли ке
Срби је – ИСИБ, у који су укљу че ни ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва РС
(у смис лу За ко на о бу џет ском сис те му), ин ди рек тни ко рис ни ци Ми нис та рства
кул ту ре и ин фор ми са ња, Упра ва за из врше ње кри вич них сан кци ја са сво јим ко -
рис ни ци ма, пра во суд ни орга ни и од 1. ја ну а ра 2019. го ди не ин ди рек тни ко рис -
ни ци Ми нис та рства за рад, за пош ља ва ње, бо рач ка и со ци јал на пи та ња.

С об зи ром на то да се у овом делу го во ри о раду Упра ве за тре зор, тре ба на -
гла си ти да осим ИСИБ-а, ова упра ва об ав ља и број не дру ге по сло ве који се об -
ав ља ју у по тпу нос ти или пре теж но при ме ном ин фор ма ци о них тех но ло ги ја, а
то су следећи “сервиси”:
= ЕСПП - елек трон ски сер вис плат ног про ме та, који ко рис ни ци ма јав них

сред ста ва омо гућава елек трон ско плаћање пре ко ин тер не та. Сер вис
омо гућава сле деће функ ци о нал нос ти: 

· кре и ра ње по је ди нач них и збир них на ло га, 
· сла ње на ло га у плат ни сис тем на ре а ли за ци ју, 
· увид у ста ње и про ме не на ра чу ну и 
· пре узи ма ње из во да;

= ЦРФ (цен трал ни ре гис тар фактура) – ради при ме не одре да ба За ко на о
ро ко ви ма из ми ре ња нов ча них об а ве за у ко мер ци јал ним транс акциј а -
ма11 које се од но се на ре гис тро ва ње фак ту ра и дру гих за хте ва за ис пла ту, 
из да тих од стра не по ве ри ла ца у ко мер ци јал ним транс акциј а ма између
јав ног сек то ра и при вред них суб је ка та, од но сно између суб је ка та јав ног
сек то ра, у ко ји ма су суб јек ти јав ног сек то ра дуж ни ци, који се при ме њу је
од 1. мар та 2018. го ди не;

= РИНО (Ре гис тар из ми ре ња нов ча них обавеза) - на осно ву За ко на о ро ко -
ви ма из ми ре ња нов ча них об а ве за у ко мер ци јал ним транс акциј а ма Упра -
ва за тре зор успос та ви ла је овај про је кат - ап ли ка ци ју, ко јом се врши над -
зор над спро вођењем овог за ко на, а на на чин про пи сан Пра вил ником о
на чи ну и по ступ ку врше ња над зо ра над спро вођењем за ко на о ро ко ви ма
из ми ре ња нов ча них об а ве за у ко мер ци јал ним транс акциј а ма између јав -
ног сек то ра и при вред них суб је ка та у ко ји ма су суб јек ти јав ног сек то ра
дуж ни ци и између суб је ка та јав ног сек то ра, као и о на чи ну и по ступ ку
пре узи ма ња под а та ка о пре узе тим об а ве за ма суб је ка та јав ног сек то ра,
ради врше ња тог над зо ра12. Са ци љем спро вођења над зо ра, Упра ва при -
куп ља под ат ке о пре узе тим об а ве за ма од суб је ка та јав ног сек то ра, које
они дос тав ља ју кроз ову ап ли ка ци ју и дос тав ља ју оде ље њу за бу џет ску
ин спек ци ју из веш та је са под а ци ма о не из ми ре ним об а ве за ма ко рис ни ка
јав них сред ста ва (КЈС). У ства ри, од успос тав ља ња ЦРФ-а, а ради врше ња
над зо ра, оде ље ње за бу џет ску ин спек ци ју из ове ап ли ка ци је пре узи ма
само под ат ке о не из ми ре ним об а ве за ма јавних предузећа;
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= РЕГИСТАР ЗАПОСЛЕНИХ – пред став ља скуп под а та ка о КЈС, под а та ка о
за пос ле ним, из аб ра ним, име но ва ним, по став ље ним и ан га жо ва ним ли -
ци ма код КЈС, као и под а та ка о при ма њи ма тих лица;

= ДеПП – ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва, ко рис ни ци сред ста ва ООСО и
дру ги КЈС који су укљу че ни у сис тем кон со ли до ва ног ра чу на тре зо ра (у
на став ку тек ста: КРТ) за де виз на сре дства плаћања и на пла те у де ви за ма 
об ав ља ју пре ко ра чу на сис те ма КРТ-а за де виз на сре дства који се от ва ра
и води у На род ној бан ци Срби је (у на став ку тек ста: НБС), а у скла ду са За -
ко ном о бу џет ском сис те му, за ко ном ко јим се уређују овлашћења и
функ ци је НБС и за ко ном ко јим се уређује де виз но по сло ва ње, као и про -
пи си ма до не тим на осно ву тих за ко на. Упра ва је за по че ла ре а ли за ци ју
овог про јек та 27. феб ру а ра 2017. го ди не, у скла ду са Одлу ком о на чи ну об -
ав ља ња по сло ва између На род не бан ке Срби је и Упра ве за тре зор пре ко
сис те ма кон со ли до ва ног ра чу на тре зо ра за де виз на сре дства13, када је
из врше на и „миг ра ци ја“ де виз них ра чу на на ве де них ко рис ни ка који су
укљу че ни у КРТ за де виз на сре дства, из НБС у Упра ву, што је под ра зу ме -
ва ло пре нос сал да са де виз ног ра чу на ко рис ни ка от во ре ног код НБС, на
де виз ни под ра чун ко рис ни ка отворен код Управе;

= РПГ – пред став ља Ре гис тар по љоп рив ред них газ дин ста ва, који води Уп -
ра ва са сво јом мре жом фи ли ја ла и ек спо зи ту ра. У овом ре гис тру врше се
упис, об но ва ре гис тра ци је и при ја ва про ме не под а та ка, као и под но ше ње 
за хте ва за одређене под сти цај не мере (рег ре се, суб вен ци је, пре ми је, кре -
ди те и сл.), које сва ке го ди не, на пред лог Ми нис та рства по љоп рив ре де,
шу ма рства и во доп рив ре де, про пи су је Вла да РС;

= Еви ден ци ја КЈС – води се као елек трон ска база под а та ка у Упра ви, која
сад ржи под ат ке о свим КЈС који при па да ју јав ном сек то ру, као и оних који 
не при па да ју јав ном сек то ру, а ко ји ма се врши пре нос сред ста ва са ра чу -
на за из врше ње бу џе та. Ажурирање под а та ка у еви ден ци ји КЈС врши се
само у окви ру овог веб-сер ви са Упра ве, на осно ву за хте ва и до ку мен та -
ци је про пи са не Пра вил ни ком о на чи ну утврђива ња и еви ден ти ра ња ко -
рис ни ка јав них сред ста ва и о усло ви ма и на чи ну за от ва ра ње и уки да ње
под ра чу на кон со ли до ва ног ра чу на тре зо ра код упра ве за тре зор14, од но -
сно спис ка КЈС који до но си ми нис тар фи нан си ја, а који се об јав љу је
у “Служ бе ном глас ни ку РС“ на кра ју текуће за сва ку на ред ну бу џет -
ску/фис кал ну го ди ну. 

У вези са по след њим на ве де ним „сер ви сом“ Упра ве, тј. Еви ден ци јом КЈС
ко јим се фак тич ки об ез беђује “ула зак у сис тем КРТ” же ли мо да ука же мо на на -
чин ње го вог функ ци о ни са ња ко јим се може одре ди ти општи ка рак тер при ме -
не ин фор ма ци о них тех но ло ги ја у на чи ну из врше ња бу џе та и фи нан сиј ских
пла но ва. На и ме, спо ме ну тим Пра вил ни ком о на чи ну утврђива ња и еви ден ти -
ра ња ко рис ни ка јав них сред ста ва и о усло ви ма и на чи ну за от ва ра ње и уки да ње 
под ра чу на кон со ли до ва ног ра чу на тре зо ра код Упра ве за тре зор уређује се на -
чин врше ња упи са, про ме на под а та ка и бри са ње КЈС и дру гих суб је ка та у Еви -
ден ци ји КЈС, на осно ву одго ва ра јуће до ку мен та ци је и об ра за ца (Обра зац
ЗУ-1/ЗБ-1; Обра зац ЗУ-2/ЗБ-2; Обра зац ЗУ-3/ЗБ-3 и Обра зац ЗПП). Међутим,
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иако се под ра чу ни КЈС и дру гих суб је ка та воде у Еви ден ци ји под ра чу на КЈС
као елек трон ска база под а та ка код Упра ве, на ве де не об рас це тј. за хте ве за
упис, про ме ну под а та ка и бри са ње у Еви ден ци ји КЈС, са одго ва ра јућом до ку -
мен та ци јом, КЈС и даље дос тав ља ју, орга ни за ци о ној јединици Управе –
филијали у писаној форми, а када филијала, након обраде примљених захтева,
доставља те податке Управи - Централа Београд онда она то врши елек трон -
ским путем. 

Дак ле, при ме на ин фор ма ци о них тех но ло ги ја у Еви ден ци ји КЈС је у зна чај -
ној мери оства ре на, али се за хте ви за „ула зак у еви ден ци ју КЈС“, као и у свим
на ве де ним веб-сер ви си ма (ап ли ка ци ја ма) Упра ве, и даље достављају у
писаној форми. 

2.3. Оста ли об ли ци из веш та ва ња о из врше ним об а ве за ма 
и спро ве де ним по слов ним транс акциј а ма КЈС

У току ре дов ног по сло ва ња КЈС об ав ља ју се број не по слов не транс акције
које се од но се, како на из врше ње об а ве за утврђених у про пи си ма ко ји ма се
уређује бу џет ски сис тем, тако и на об а ве зе про пи са не у општим про пи си ма,
као што је по рес ки сис тем, у вези са ко ји ма они мо ра ју да врше по слов ну ко му -
ни ка ци ју, дос тав ља ју одго ва ра јуће при ја ве, за хте ве или врше из веш та ва ња
над леж них орга на. С об зи ром на тему овог рада, у на став ку се нећемо ба ви ти
на чи ном из врша ва ња об а ве за које су про пи са не и на мет ну те општим про пи -
си ма као што је по рес ки сис тем, нити об а ве за ма које про ис ти чу из про пи са по
одређеним де лат нос ти ма КЈС (здра вство, кул ту ра, об ра зо ва ње, со ци ја ла...),
него на јка рак те рис тич ни јим об а ве за ма које су про пи са не за већи део КЈС у бу -
џет ском сис те му, а из врша ва ју се применом информационих технологија или
у писаној форми, односно комбинацијом ова два начина комуникације и
извештавања. 

Како је пре тход но опи сан на чин при ме не ин фор ма ци о них тех но ло ги ја у
(це ло ви том) из врше њу бу џе та, намеће се по тре ба да об јас ни мо об а ве зу коју
КЈС из врша ва ју на (са мом) кра ју бу џет ске/фис кал не го ди не, а која се тиче пре -
но са не утро ше них бу џет ских сред ста ва, која је про пи са на Пра вил ником о на -
чи ну и по ступ ку пре но са не утро ше них бу џет ских сред ста ва Репуб ли ке Срби је
на ра чун из врше ња бу џе та Ре пуб ли ке Срби је15 и одго ва ра јућим прописима,
појединачно донетим, за све буџете локалних самоуправа. 

Сход но на ве де ном пра вил ни ку, про пи са но је враћање не утро ше них сред -
ста ва која су, у скла ду са за ко ном ко јим се уређује бу џет РС, до ис те ка фис кал -
не го ди не пре не та ди рек тним и ин ди рек тним ко рис ни ци ма бу џет ских сред -
ста ва, а нису утро ше на у тој фис кал ној го ди ни. Пов раћај сред ста ва врши се за -
кључ но са 31. де цем бром текуће го ди не, на ра чун Изврше ња бу џе та РС и у
вези са овим ин ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва дос тав ља ју ди рек -
тним ко рис ни ци ма спе ци фи ка ци је враћених бу џет ских сред ста ва, која су им
пре не та на под ра чун за ре дов ну де лат ност пре ма раз де ли ма, од но сно гла ва -
ма, од но сно функ ци ја ма, од но сно глав ним про гра ми ма, на Обрас цу СВС - Спе -
ци фи ка ци ја враћених бу џет ских сред ста ва, на јкас ни је до 10. ја ну а ра на ред не
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фис кал не го ди не. На осно ву из врше них упла та и дос тав ље них об ра за ца ин ди -
рек тних ко рис ни ка, ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва у сис те му из -
врше ња бу џе та до 20. ја ну а ра наредне фискалне године врше корекцију
трансфера расхода и издатака за претходну фискалну годину за индиректне
кориснике којима су пренели финансијска средства. 

Ка рак те рис тич но је да се из врше ње ове об а ве зе не врши при ме ном ин -
фор ма ци о них тех но ло ги ја, него се Обра зац СВС - Спе ци фи ка ци ја враћених бу -
џет ских сред ста ва и даље доставља у писаној форми.

Сле дећи при мер на чи на из ве штaва ња у коме нису при ме ње не ин фор ма -
ци о не тех но ло ги је про пи сан је Пра вил ником о на чи ну ко ришћења сред ста ва
са под ра чу на кон со ли до ва ног ра чу на тре зо ра Репуб ли ке Срби је, од но сно дру гих
ра чу на, на чи ну пла си ра ња нов ча них сред ста ва, као и о на чи ну из веш та ва ња о
ко ришћењу, од но сно о ин вес ти ра њу сред ста ва16. 

Овим пра вил ни ком про пи са на је об а ве за ло кал ног орга на упра ве, над -
леж ног за фи нан си је, да из веш та ва Упра ву о ин вес ти ра њу нов ча них сред ста -
ва са кон со ли до ва ног ра чу на тре зо ра ло кал не влас ти на домаћем фи нан сиј -
ском тржиш ту нов ца, под но ше њем над леж ној орга ни за ци о ној је ди ни ци
Упра ве Обрас ца ИКРТЛВ - Извеш тај о ин вес ти ра њу нов ча них сред ста ва на
кон со ли до ва ном ра чу ну тре зо ра ло кал не влас ти за ме сец ______ 20_. го ди не,
који се доставља до петог у месецу за претходни месец. 

Осим чи ње ни це да се Обра зац ИКРТЛВ дос тав ља у пи са ној фор ми, важ но је 
под се ти ти да је про пи са на об а ве за Упра ве да са чи ња ва об је ди ње ни из веш тај
о ин вес ти ра њу сред ста ва, на осно ву под а та ка са ра чу на плас ма на кон со ли до -
ва ног ра чу на тре зо ра РС, као и на осно ву при мље них из веш та ја (Обра за ца
ИКРТЛВ), али осим тога што није про пи са но на који на чин се дос тав ља овај об -
је ди ње ни из веш тај (елек трон ски или у пи са ној фор ми), нити коме се дос тав -
ља и у ком року, као ни чему он служи, он се, ипак, и даље доставља у писаној
форми.

На кон пре тход но на ве де ног, сле дећа су још два при ме ра из веш та ва ња у
ко ји ма нису при ме ње не ин фор ма ци о не тех но ло ги је, који су про пи са ни Пра -
вил ником 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 ру17, од но сно Пра вил ником 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 ру18.

Овим пра вил ни ци ма про пи са на је об а ве за дос тав ља ња из веш та ја на про -
пи са ним об рас ци ма, тј. Обрас цу – Го диш њи из веш тај о сис те му фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле и Обрас цу – Го диш њи из веш тај о об ав ље ним ре ви зи ја -
ма и ак тив нос ти ма ин тер не ре ви зи је, који се дос тав ља ју Цен трал ној је ди ни -
ци за хар мо ни за ци ју Ми нис та рства финансија, до 31. марта текуће године за
претходну годину.
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По ред чи ње ни це да се оба об рас ца (Го диш њи из веш та ји о сис те му фи нан -
сиј ског управ ља ња и кон тро ле и об ав ље ним ин тер ним ре ви зи ја ма) дос тав -
ља ју у пи са ној фор ми, пра вил ни ци ма није про пи са но шта се са њима даље де -
ша ва, од но сно как ва је њи хо ва сврха и шта Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни за -
ци ју са њима чини, од но сно на који начин их обрађује и кога о томе извештава.

У вези са оче ки ва ним на прет ком у при ме ни ин фор ма ци о них тех но ло ги ја
у овој об лас ти, ис ти че мо да је Акционим пла ном за пе ри од 2019?2020. го ди не за
спро вођење Стра те ги је раз во ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек -
то ру у Ре пуб ли ци Срби ји за пе ри од 2017?2020. го ди не19, од 5. ап ри ла 2019. го ди -
не, у окви ру ње ног дела 4 - РAЗВOJ И ИMПЛEMEНTAЦИJA ИT ПOДРШКE ИФКJ
пред виђено да ће даље унaпрeђeњe пoстojeћeг сoфтвeрa зa интeрну фи -
нaнсиj ску кoнтрoлу у jaвнoм сeктoру, кojи кoрис ни цимa омо гућава при ступ и
дoстaвљaњe гoдиш њих из вeштaja ЦJХ о фи нан сиј ском управ ља њу и кон тро ли 
eлeктрoнским путeм, ради по бољ ша ња квaлит eта пoдaтaкa нa oснoву кojих сe 
сaчињaвa кoнсoл идoвaни гoдиш њи из вeштaj o интeрнoj фи нaнсиjскoj кoн -
трoли у jaвнoм сeктoру – бити спроведено у периоду 2. квaртaла 2020. гo динe.

Када је у пи та њу дос тав ља ње под а та ка о еви ден ци ји не пок рет нос ти у јав -
ној сво ји ни, у два про пи са утврђене су две врсте из веш та ва ња при ме ном ин -
фор ма ци о них тех но ло ги ја, али делимично и у писаној форми. 

Прво је зна чај но спо ме ну ти Уредбу о еви ден ци ји не пок рет нос ти у јав ној
сво ји ни20, која је до не та на осно ву За ко на о јав ној сво ји ни21, а ко јом су про пи са -
ни сад ржи на и на чин вођења еви ден ци је о ста њу, вред нос ти и кре та њу не пок -
рет нос ти у јав ној сво ји ни коју воде ко рис ни ци и но си о ци пра ва ко ришћења,
за тим ро ко ви за дос тав ља ње под а та ка Ре пуб лич кој ди рек ци ји за имо ви ну Ре -
пуб ли ке Срби је (у на став ку тек ста: Ди рек ци ја), као и на чин вођења је ди нстве -
не еви ден ци је не пок рет нос ти у јав ној својини коју води Дирекција. Овом
уредбом прописане су следеће две обавезе извештавања:
= По себ не еви ден ци је не пок рет нос ти у јав ној сво ји ни, по је ди нач но за сва -

ку не пок рет ност, на Обрас цу НЕП-ЈС - По да ци о не пок рет нос ти у јав ној
сво ји ни и ко рис ни ку, од но сно но си о цу пра ва коришћења – тако што:

· орга ни РС, ау то ном не по кра ји не (у на став ку тек ста: АП) и је ди ни це
ло кал не са мо уп ра ве (у на став ку тек ста: ЈЛС), као и јав на пред узећа,
друш тва ка пи та ла, за вис на друш тва ка пи та ла, уста но ве, јав не аген -
ци је и дру га прав на лица, чији осни вач је РС, као и Упра ва за за јед -
нич ке по сло ве ре пуб лич ких орга на, за не пок рет нос ти које ис тов ре -
ме но ко рис ти већи број ко рис ни ка – дос тав ља ју ис кљу чи во пре ко
веб-ап ли ка ци је Ди рек ци ји, 30 дана од дана на стан ка промене,

· јав на пред узећа, друш тва ка пи та ла, за вис на друш тва ка пи та ла,
уста но ве или дру га прав на лица, чији осни вач је АП или ЈЛС, као и
над леж ни орган АП, од но сно ЈЛС за не пок рет нос ти које ис тов ре ме -
но ко рис ти већи број ко рис ни ка – дос тав ља ју ис кљу чи во пре ко
веб-ап ли ка ци је над леж ном орга ну АП, од но сно ЈЛС, 30 дана од дана
на стан ка про ме не;
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· Збир ни под а ци о не пок рет нос ти ма, на Обрас цу ЗОС-ЈС - По да ци о
ста њу не пок рет нос ти у јав ној сво ји ни по врста ма и вред нос ти –
дос тав ља ју над леж ни орга ни АП, од но сно ЈЛС ис кљу чи во пре ко
веб-ап ли ка ци је Ди рек ци ји, 30 дана од дана на стан ка про ме не.

По ред пре тход но на ве де не еви ден ци је и об а ве зе дос тав ља ња под а та ка,
до нет је Пра вил ник о сад ржа ју из веш та ја о струк ту ри и вред нос ти не фи нан -
сиј ске имо ви не Ре пуб ли ке Срби је22, али у овом слу ча ју не на осно ву За ко на о јав -
ној сво ји ни него на осно ву чла на 79а став 2. За ко на о бу џет ском сис те му. 

Овим пра вил ни ком про пи сан је сад ржај из веш та ја о струк ту ри и вред нос -
ти не фи нан сиј ске имо ви не РС који Ди рек ци ја дос тав ља Упра ви за тре зор,
ради сас тав ља ња за вршног ра чу на бу џе та РС, који се дос тав ља ју на об рас ци ма 
СВИ 1/ЗБИР - Збир ни из веш тај о струк ту ри и вред нос ти не пок рет не имо ви не
у сво ји ни Ре пуб ли ке Срби је на дан 31.12.20__. го ди не и СВИ 2/ЗБИР - Збир ни из -
веш тај о струк ту ри и вред нос ти по крет не имо ви не Ре пуб ли ке Срби је на дан
31.12.20__. го ди не. Обрас це, Ди рек ци ја дос тав ља Упра ви најкасније до 31. мар -
та текуће буџетске године, у писаној и електронској форми.

Свој из веш тај, на об рас ци ма СВИ 1/ЗБИР и СВИ 2/ЗБИР, Ди рек ци ја сас тав -
ља на осно ву пре тход но до би је них из веш та ја о струк ту ри и вред нос ти имо ви -
не РС које Ди рек ци ји дос тав ља ју ко рис ни ци сред ста ва у својини РС на
обрасцима:
= СВИ 1 - Извеш тај о струк ту ри и вред нос ти не пок рет не имо ви не у сво ји ни

Ре пуб ли ке Срби је на дан 31.12.20__. го ди не ко рис ни ка _________________ и 
= СВИ 2 - Извеш тај о струк ту ри и вред нос ти по крет не имо ви не Ре пуб ли ке

Срби је на дан 31.12.20__. го ди не ко рис ни ка _________________.
Обрас це (СВИ 1 и СВИ 2) ко рис ни ци сред ста ва у сво ји ни РС дос тав ља ју Ди -

рек ци ји на јкас ни је до 28. феб ру а ра текуће бу џет ске го ди не, у пи са ној фор ми и
елек трон ским пу тем пре ко веб-ап ли ка ци је Ди рек ци је.

Дак ле, еви ден ци ја о не пок рет нос ти ма у јав ној сво ји ни и из веш тај о струк -
ту ри и вред нос ти не фи нан сиј ске имо ви не РС пре вас ход но се сас тав ља и дос -
тав ља ко ришћењем ин фор ма ци о них тех но ло ги ја, али и у пи са ној фор ми.
Осим ове чи ње ни це, по треб но је ука за ти и на не ло гич ност која се по ка зу је на
при ме ру из веш та ва ња о струк ту ри и вред нос ти не фи нан сиј ске имо ви не РС,
где за па жа мо да су об рас ци СВИ1, СВИ 2, СВИ 1/ЗБИР и СВИ 2/ЗБИР кон ци пи -
ра ни тако што су, у ства ри, пре пи са ни под а ци из Обрас ца 1 – Би ланс ста ња,
који је про пи сан Пра вил ни ком о на чи ну при пре ме, сас тав ља ња и под но ше ња
фи нан сиј ских из веш та ја ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва, ко рис ни ка сред ста -
ва орга ни за ци ја за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње и бу џет ских фон до ва23. Ово
зна чи да се исти под а ци „сли ва ју“ у Упра ву за тре зор са две стра не тј. сви ко -
рис ни ци (који ко рис те сре дства у сво ји ни РС) дос тав ља ју Обра зац 1 – Би ланс
ста ња, у окви ру свих образаца годишњег финансијског извештаја, а потом
Дирекција те исте податке, збирно за све кориснике, доставља преко образаца 
СВИ 1/ЗБИР и СВИ 2/ЗБИР.
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Још је дан при мер ис кљу чи ве при ме не ин фор ма цо них тех но ло ги ја при су -
тан је при дос тав ља њу квар тал них из веш та ја о јав ним на бав ка ма, про пи са -
них одред ба ма чл. 132. и 133. За ко на о јав ним на бав ка ма24, од но сно Пра вил ни -
ка о сад ржи ни из веш та ја о јав ним на бав ка ма и на чи ну вођења еви ден ци је о јав -
ним на бав ка ма25. 

Упра ва за јав не на бав ке je, у скла ду са об а ве зом да бли же уре ди фор му и
сад ржи ну пла на на бав ки и из веш та ја о из врше њу пла на на бав ки на осно ву
овог за ко на, из ра ди ла и на свој по ртал по ста ви ла (од 28. де цем бра 2015. го ди -
не) над ограђену вер зи ју со фтве ра за пла ни ра ње на бав ки и квар тал но из веш -
та ва ње, пре ма ко јој су на ру чи о ци, у смис лу овог за ко на, дуж ни да дос тав ља ју
тро ме сеч ни (квар тал ни) из веш тај овој упра ви на јкас ни је до 10. у ме се цу који
следи по истеку (сваког) тромесечја.

Тро ме сеч ни (квар тал ни) из веш тај о јав ним на бав ка ма, од 28. де цем бра
2015. го ди не, дос тав ља се ис кљу чи во у елек трон ској фор ми, за раз ли ку од пре т -
ход ног пе ри о да када се из веш та ва ње врши ло и у пи са ној фор ми и у елек трон -
ском об ли ку.

2.4. Извеш та ва ње о за пос ле ни ма, 
осно ви ца ма и рас хо ди ма за пла те

При ме на ин фор ма ци о них тех но ло ги ја при сут на је и у об лас ти рад но-прав -
них од но са, об ра чу на ва ња пла та и из веш та ва ња о рас хо ди ма за пла те код КЈС. 

Када су у пи та њу об ра чун пла та и на кна да за пос ле них, име но ва них и по -
став ље них лица у држав ној упра ви, ту је у по тпу нос ти из врше на при ме на ин -
фор ма ци о них тех но ло ги ја, тако што по до би ја њу под а та ка (о при сус тву за -
пос ле них или об раз ло же ном одсус тву ) за одређени ме сец, Упра ва врши об ра -
чун и ис пла ту пла та и на кна да на њи хо ве текуће рачуне (запослена, име но ва -
на и постављена лица). 

Слич на, али ком пли ко ва ни ја си ту а ци ја је уста нов ље на када су у пи та њу
за пос ле ни у про све ти, јер код об ра чу на и ис пла те њи хо вих пла та и на кна да
Упра ва, као и Ми нис та рство про све те, на уке и тех но лош ког раз во ја има ју кон -
трол ну уло гу. По јед нос тав ље но об јаш ње но, на чин об ра чу на и ис пла те пла та и 
на кна да за пос ле них у про све ти из врша ва се тако што (про свет на) уста но ва
врши об ра чун пла та и на кна да за пос ле них (за одређени ме сец), на кон чега
Упра ва и ово ми нис та рство врше ра чун ску кон тро лу и кон тро лу пра вил нос ти
об ра чу на, као и про ве ру усклађенос ти масе сред ста ва са одоб ре ном ап роп ри -
ја ци јом у бу џе ту РС, на кон чега се фи нан сиј ска сре дства (за пла те и на кна де)
пре но се уста но ви, која врши упла ту пла та и на кна да на њи хо ве текуће ра чу не. 
Це ло куп на про це ду ра об ра чу на сад ржа на је у Упу тству за по пу ња ва ње об рас -
ца о за пос ле ни ма и об рас ца пла те за про све ту (које садржи преглед Кла си фи -
ка ци је занимања, затим Образац Извештаја о исплаћеним зарадама... и Ши -
фар н ик стручне спреме) које је постављено на сајту Управе.
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Међутим, по ред на ве де них ка рак те рис тич них об ра чу на и из веш та ва ња,
по сто је про пи си које при ме њу ју спо ме ну ти, али и сви дру ги ко рис ни ци јавних 
средстава.

Прво спо ми ње мо об а ве зу која је про пи са на Уред бом о из гле ду, сад ржа ју и
на чи ну по пу ња ва ња об ра за ца, као и о на чи ну дос тав ља ња и об ра де под а та ка
који се уно се у Ре гис тар за пос ле них, из аб ра них, по став ље них и ан га жо ва них
лица у јав ном сек то ру26, ко јом се уређују из глед, сад ржај и на чин по пу ња ва ња
об ра за ца у које се уно се под а ци на осно ву ко јих се фор ми ра Ре гис тар за пос ле -
них, из аб ра них, по став ље них и ан га жо ва них лица у јавном сектору, као и
начин достављања и обраде тих података. 

По да ци се дос тав ља ју пу тем пре тход но спо ме ну тог “сер ви са” Упра ве на
че ти ри про пи са на об рас ца (По да ци о за пос ле ни ма на не одређено и одређено
вре ме, из аб ра ним и по став ље ним ли ци ма; По да ци о ан га жо ва ним ли ци ма на
осно ву уго во ра; По да ци о ан га жо ва ним ли ци ма пре ко сту де нтских и омла дин -
ских за дру га и По да ци о при ма њи ма за пос ле них, из аб ра них, по став ље них и ан -
га жо ва них лица), искључиво у електронском облику (XML формату).

У вези са Ре гис тром за пос ле них, же ли мо да под се ти мо на ве о ма важ ну чи -
ње ни цу, да је (још) у ав гус ту 2015. го ди не до нет За кон о ре гис тру за пос ле них,
из аб ра них, име но ва них, по став ље них и ан га жо ва них лица код ко рис ни ка јав -
них сред ста ва27 ко јим је про пи са но да сви ко рис ни ци јед ном ме сеч но дос тав -
ља ју под ат ке Ми нис та рству држав не упра ве и ло кал не са мо уп ра ве о томе ко -
ли ко има ју за пос ле них и ан га жо ва них лица, по ком осно ву и ко ли ке су њи хо ве
пла те. Међутим, овај ре гис тар, који је тре ба ло да буде јав но дос ту пан пу тем
сај та овог ми нис та рства, ни ка да није об јав љен, него се све об ав ља на ста ри на -
чин – пре ко на ве де ног „сер ви са“ Упра ва, а на осно ву на ве де не уред бе, која је
донета на основу Закона о буџетском систему. 

Међутим, до но ше њем За кона о цен трал ном ре гис тру об а вез ног со ци јал -
ног оси гу ра ња28, 15. де цем бра 2018. го ди не, пре стао је да се при ме њу је и За кон
о Регис тру за пос ле них, из аб ра них, име но ва них, по став ље них и ан га жо ва них
лица код ко рис ни ка јав них сред ста ва, а дос тав ља ње на ве де них под а та ка и
даље се врши на ста ри на чин, од но сно Управи искључиво применом
информационих технологија.

По себ ним Пра вил ни ком о на чи ну и сад ржа ју из веш та ва ња о из врше ним
рас хо ди ма за пла те код ди рек тних и ин ди рек тних ко рис ни ка бу џе та Ре пуб ли -
ке Срби је у 2018. го ди ни29 про пи са ни су на чин и сад ржај из веш та ва ња о из -
врше ним рас хо ди ма ди рек тних и ин ди рек тних ко рис ни ка бу џе та РС за пла те
у 2018. го ди ни. Под сећамо да је овај пра вил ник до нет на осно ву об а ве зе и
овлашћења које је про пи са но За ко ном о бу џе ту Ре пуб ли ке Срби је за 2018. го ди -
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ну30, али то ни шта не мења у об а ве зи ње го вог из врше ња и то ком 2019. го ди не
јер су иста об а ве за и овлашћење про пи са ни и За ко ном о бу џе ту Ре пуб ли ке
Срби је за 2019. го ди ну31 иако, на основу овог закона, још није донет од го ва ра -
јући правилник.

У сва ком слу ча ју, ди рек тни ко рис ни ци бу џе та РС под но се Ми нис та рству
фи нан си ја из веш тај о из врше ним рас хо ди ма за пла те, као и по је ди нач но за
ин ди рек тне ко рис ни ке из њи хо ве над леж нос ти, на об рас ци ма (Обрас ци 1, као 
и Обрас ци од 1а до 1е), који чине сас тав ни део При ло га 1 - Прег лед извршених
сред ста ва за пла те на месечном ни воу. 

По пу ње ни При лог 1 (пре узи ма се са сај та Ми нис та рства фи нан си ја у елек -
трон ском об ли ку), у Еxcel фор ма ту и ске ни ран са пе ча том и по тпи сом одго -
вор ног лица, дос тав ља се до 15. у ме се цу за пре тход ни ме сец, Ми нис та рству
фи нан си ја, електронским путем, на имејл адресу.

По себ ним За ко ном о при вре ме ном уређива њу осно ви ца за об ра чун и ис пла -
ту пла та, од но сно за ра да и дру гих стал них при ма ња код ко рис ни ка јав них
сред ста ва32, ко јим се (не)при вре ме но уређују осно ви ца, од но сно вред ност
рад ног часа, вред ност бода и вред ност основ не за ра де, за об ра чун и ис пла ту
пла та, од но сно за ра да, као и дру гих стал них при ма ња, из аб ра них, име но ва -
них, по став ље них и за пос ле них лица код КЈС, про пи са на је и об а ве за из веш та -
ва ња о из врше ној упла ти „раз ли ке“, између укупног износа плата/зарада и
других сталних примања у буџет РС.

Осим што су јав на пред узећа (осно ва на од стра не РС, од но сно ло кал не
влас ти) дуж на да при ли ком ове ре об рас ца за об ра чун и ко нач ну ис пла ту за ра -
да дос та ве (ми нис та рстви ма над леж ним за на чин и кон тро лу об ра чу на и ис -
пла те за ра да, од но сно над леж ном орга ну ло кал не влас ти) до каз о уплаћеном
из но су раз ли ке између укуп ног из но са пла та (об ра чу на тих при ме ном осно -
ви це која није ума ње на и укуп ног из но са пла та, об ра чу на тих при ме ном ума -
ње не осно ви це), од но сно дру гог стал ног при ма ња, об а ве за над леж ног орга на
ло кал не влас ти је да јед ном ме сеч но, а на јкас ни је до 10. у ме се цу за пре тход ни
ме сец, дос та ви ми нис та рстви ма над леж ним за на чин и кон тро лу об ра чу на и
ис пла те за ра да у јав ним пред узећима из веш тај о из врше ној упла ти (те раз ли -
ке). Овај, об је ди ње ни, извештај о извршеној уплати “разлике” између укупног
износа плата, и других сталних примања доставља се у (слободној) писаној
форми.

Тре ба спо ме ну ти још је дан об лик ко му ни ка ци је између КЈС и над леж них
орга на у ко јој се (не) при ме њу ју ин фор ма ци о не тех но ло ги је, а у вези је са рад -
но-прав ним од но си ма. У пи та њу је Уред ба о по ступ ку за при бав ља ње саг лас -
нос ти за ново за пош ља ва ње и до дат но рад но ан га жо ва ње код ко рис ни ка јав -
них сред ста ва33, која је до не та на осно ву чл. 27е ст. 38. За ко на о бу џет ском сис -
те му, ко јим је про пи са но да ко рис ни ци јав них сред ста ва не могу да за сну ју
рад ни од нос са но вим ли ци ма ради по пу ња ва ња сло бод них, од но сно упраж -
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ње них рад них мес та у одређеном року, а које се из године у годину продужава,
те је тако продужено и до краја текуће 2019. године. 

Овом уред бом уређен је по сту пак за при бав ља ње саг лас нос ти за за сни ва -
ње рад ног од но са са но вим ли ци ма, ради по пу ња ва ња сло бод них, од но сно
упраж ње них рад них мес та, као и саг лас нос ти да уку пан број за пос ле них на
одређено вре ме, лица ан га жо ва них на осно ву уго во ра о делу, при вре ме ним и
по вре ме ним по сло ви ма, омла дин ске и сту де нтске за дру ге и лица ан га жо ва -
них по дру гим осно ва ма буде већи од 10% укуп ног бро ја за пос ле них – што се
оства ру је под но ше њем мол бе у три при мер ка, на Обрас цу ПРМ - Ново за пош -
ља ва ње и до дат но рад но ан га жо ва ње код ко рис ни ка јав них сред ста ва, коју ко -
рис ник јав них сред ста ва под но си над леж ном ми нис та рству, од но сно другом
надлежном органу у писаној форми, до 5. у месецу за одлучивање на седници
Комисије у том месецу.

На кон тога, над леж ни орган до 10. у ме се цу дос тав ља Ми нис та рству фи -
нан си ја, ради да ва ња миш ље ња, збир ни пре глед при мље них мол би за све ко -
рис ни ке јав них сред ста ва који су мол бу дос та ви ли том над леж ном орга ну на
Обрас цу ЗПМ - Збир ни пре глед мол би, који се дос тав ља у писаном и елек трон -
ском облику.

На кра ју, Ко ми си ја за да ва ње саг лас нос ти (за ново за пош ља ва ње и до дат -
но рад но ан га жо ва ње код ко рис ни ка јав них сред ста ва) до 25. у ме се цу до но си
за кљу чак о (не)да ва њу саг лас нос ти за по пу ња ва ње сло бод ног, од но сно
упраж ње ног рад ног мес та, за сва ки над леж ни орган по себ но – који није уп рав -
ни акт и који се доставља у писаној форми.

2.5. При ме на ин фор ма ци о них тех но ло ги ја 
у вођењу по слов них књи га код КЈС

Ради це ло ви те ана ли зе ефе ка та при ме не елек трон ског фи нан сиј ског по -
сло ва ња и из веш та ва ња, у овом делу рада, а без де таљ ног навођења и по је ди -
нач не ана ли зе, по треб но је на гла си ти да су за вођење по слов них књи га код
КЈС у при ме ни бројни, различити, софтвери/програми.

На и ме, иако је на са мом по чет ку увођења но вог бу џет ског сис те ма у РС
била при сут на иде ја да се, у окви ру та даш њег ра чун ског цен тра Вла де РС, из -
ра ди је ди нстве ни со фтвер за све КЈС на те ри то ри ји РС, од ове на ме ре ве о ма
брзо се одус та ло, па је оста ла „жива“ само кон цеп ци ја је ди нстве ног ре ше ња,
тако да је сва ко од КЈС са мос тал но одлу чи вао и при бав љао со фтвер за вођење
по слов них књи га, од раз них „про из вођача“ из зем ље и инос тра нства и то од
месне заједнице па све до Управе за трезор РС.

Јасан за кљу чак је да овак во ста ње у на чи ну вођења по слов них књи га КЈС
не може до не ти по зи тив не ефек те, јер ако је на јма њи не дос та так у томе да
није могуће оства ри ти про сту упо ре ди вост, ина че ис тих под а та ка, онда о кон -
со ли да ци ји фи нан сиј ских из веш та ја не тре ба ни го во ри ти. Ве ли ки не дос та -
так по сто јећих, не усаг ла ше них и не упо ре ди вих, со фтве ра за вођење по слов -
них књи га, међутим, огле да се у томе што је њи хо во кре и ра ње пре пуш те но
осо ба ма које нису струч не у об лас ти фи нан си ја и ра чу но во дства, тако да сви
„пре гле ди ста ња“, „за кључ ни лис то ви“... и „би лан си“ има ју фор му која не за до -

З. КИЛИБАРДА - ЕФЕКТИ ЕЛЕКТРОНСКОГ ФИНАНСИЈСКОГ 
ПОСЛОВАЊА И ИЗВЕШТАВАЊА КОД КОРИСНИКА ЈАВНИХ СРЕДСТАВА 341



во ља ва про фе си о нал не и прописима уређене потребе КЈС и нису упо т реб љи -
ви у интерној и екстерној контроли финансијског пословања. 

Али, највећи про блем сад ржан је у томе што ти, раз ли чи ти „кре а тив ни“ со -
фтве ри сад рже „кљу че ве за књи же ње“, које такође кре и ра ју лица које нису из
стру ке, тако да у слу ча ју да по слов на транс акција није иден тич на кре и ра ној, она
не може ни про књи жи ти, а по тпу но не до пус ти ва чи ње ни ца је да ра чу но вође све
мање по зна ју ра чу но во дство, јер осла ња ју се на со фтвер, па када уста но ве греш ку 
у књи же њу и из ра ди фи нан сиј ских из веш та ја онда они кри ве ау то ре ра чу нар -
ског про гра ма, не схва та јући да се ради о њи хо вом про пус ту (не з на њу).

2.6. Фи нан сиј ско из веш та ва ње

На кра ју овог ана ли тич ког рада при ме не елек трон ског фи нан сиј ског по -
сло ва ња и из веш та ва ња КЈС, паж њу ћемо по све ти ти на чи ну при ме не ин фор -
ма ци о них тех но ло ги ја, при ли ком под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја ди -
рек тних и ин ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва, ООСО и њи хо вих ко -
рис ни ка, бу џет ских фон до ва РС и ло кал не влас ти, које је про пи са но Пра вил ни -
ком о на чи ну при пре ме, сас тав ља ња и под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја ко -
рис ни ка бу џет ских сред ста ва, ко рис ни ка сред ста ва орга ни за ци ја за об а вез но
со ци јал но оси гу ра ње и бу џет ских фон до ва34. 

На кон по след њих из ме на и до пу на овог пра вил ни ка (са по чет ком при ме -
не по чев од при пре ме, сас тав ља ња и под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја за
2018. го ди ну) под но ше ње го диш њих фи нан сиј ских из веш та ја и за вршних ра -
чу на (бу џе та РС, АП35, ЈЛС36 и ООСО) који се под но се на свих пет про пи са них об -
ра за ца (Би ланс ста ња - Обра зац 1; Би ланс при хо да и рас хо да - Обра зац 2;
Извеш тај о ка пи тал ним из да ци ма и при ма њи ма - Обра зац 3; Извеш тај о нов -
ча ним то ко ви ма - Образац 4; Извештај о извршењу буџета - Образац 5) врши се 
на следећи начин:

ОБВЕЗНИЦИ ВРСТА
ИЗВЕШТАЈА ОБРАЗАЦ ОРГАН КОМЕ 

СЕ ДОСТАВЉА
НАЧИН

ДОСТАВЉАЊА
ди рек тни и ин ди рек тни ко рис ни -
ци, који сво је фи нан сиј ско по сло -
ва ње об ав ља ју пре ко со пстве них
ра чу на (и) који воде Глав ну књи гу 
(чл. 12. став 1. Уред бе о бу џет ском 
ра чу но во дству)

Го диш њи 
фи нан сиј ски 
из веш тај

Свих пет 
об ра за ца

Упра ви 
за тре зор 

у пи са ној 
фор ми у три
при мер ка и 
у елек трон ској 
фор ми

ко рис ни ци сред ста ва РФЗО РФЗО
бу џет Ре пуб ли ке Срби је, бу џет ау -
то ном них по кра ји на, је ди ни ца ло -
кал не са мо уп ра ве и ООСО

За вршни ра чун
бу џе та

Упра ви за тре -
зор - Сек то ру за
бу џет ско ра чу -
но во дство и из -
веш та ва ње

у пи са ној
 фор ми
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Такође, на кон по след њих из ме на и до пу на овог пра вил ни ка, под но ше ње
пе ри о дич них, “по себ них” го диш њих, од но сно “по себ них” кон со ли до ва них го -
диш њих фи нан сиј ских из веш та ја који се под но се само на јед ном или два об -
рас ца (Обрас цу 5 или Обрас цу 1 и Обрасцу 5) врши се на следећи начин:

ОБВЕЗНИЦИ ВРСТА
ИЗВЕШТАЈА ОБРАЗАЦ ОРГАН КОМЕ СЕ 

ДОСТАВЉА
НАЧИН

ДОСТАВЉАЊА

ди рек тни и ин ди рек тни КБС - који
сво је фи нан сиј ско по сло ва ње не
об ав ља ју пре ко со пстве ног ра чу -
на, него воде само помоћне књи -
ге и еви ден ци је (из чла на 12. став
3. Уред бе) 

Го диш њи фи -
нан сиј ски из -
веш тај

Обра зац 1 и
Обра зац 5

ди рек ти ко рис -
ни / над леж ни
орган, од но сно
Упра ва за тре -
зор

у пи са ној фор -
ми

ди рек тни КБС који у сво јој над -
леж нос ти има ју ин ди рек тне ко -
рис ни ке и РФЗО

Кон со ли до ва ни
пе ри о дич ни и
кон со ли до ва ни
го диш њи фи -
нан сиј ски из -
веш тај

Обра зац 5

бу џет Ре пуб ли ке Срби је, бу џет ау -
то ном них по кра ји на и је ди ни це
ло кал не са мо уп ра ве

Кон со ли до ва ни
го диш њи фи -
нан сиј ски из -
веш тај бу џе та

ин ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских
сред ста ва, ко рис ни ци сред ста ва
РФЗО и ООСО - де сет дана по ис те -
ку тро ме сеч ја

Тро ме сеч ни пе -
ри о дич ни из -
веш тај о
из врше њу бу -
џе та 

ООСО - два де сет дана по ис те ку
тро ме сеч ја

ди рек тни ко рис ни ци за ин ди рек -
тне ко рис ни ке из сво је над леж -
нос ти и    РФЗО за ко рис ни ке
сред ста ва РФЗО - два де сет дана
по ис те ку тро ме сеч ја 

Кон со ли дов ни
тро ме сеч ни пе -
ри о дич ни из -
веш тај о
из врше њу бу -
џе та 

Из пре тход них та бе ла за кљу чу је мо да је овим пра вил ни ком про пи са но
„опште пра ви ло“ да се фи нан сиј ски из веш та ји (тро ме сеч но пе ри о дич ни, го -
диш њи, за вршни ра чун, кон со ли до ва ни пе ри о дич ни и го диш њи) дос тав ља ју
у пи са ној фор ми, а да је из узет но за ди рек тне и ин ди рек тне ко рис ни ке, који
сво је фи нан сиј ско по сло ва ње об ав ља ју пре ко со пстве них ра чу на (и воде Глав -
ну књи гу), као и за ко рис ни ке сред ста ва РФЗО, про пи са но да се дос тав ља ње
го диш њих фи нан сиј ских из веш та ја, осим у пи са ној фор ми, врши и у елек трон -
ској форми.

Међутим, осим фор мал ног за кључ ка да КЈС у без на чај ној мери при ме њу ју
ин фор ма ци о не тех но ло ги је при ли ком дос тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја,
мо ра мо истаћи да не по сто је ни как ви по зи тив ни ефек ти тако огра ни че не,
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елек трон ске фор ме дос тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја, јер ква ли тет при -
пре ме и сас тав ља ња кон со ли до ва них го диш њих фи нан сиј ских из веш та ја бу -
џе та (РС, АП и ЈЛС), као коначне сврхе финансијског извештавања јавног
сектора, није побољшан.

Зак љу чак

Прет ход ни при каз број них текућих фи нан сиј ских и ра чу но во дстве них по -
сло ва КЈС, од пла ни ра ња, пре ко из врше ња бу џе та, као и раз них об ли ка из веш -
та ва ња, упућује на то да су ин фор ма ци о не тех но ло ги је де ли мич но при ме ње -
не и да дају одређене ефек те. Оче ки ва ни по зи тив ни ефек ти, ипак, нису дос -
тиг ну ти при ли ком не пос ред не из ра де и дос тав ља ња било ког од об ли ка фи -
нан сиј ског из веш та ва ња. По се бан про блем по сто ји у раз ли чи тим об ли ци ма
на чи на из веш та ва ња јер су за оста ла не пот реб на из веш та ва ња у пи са ној фор -
ми, тамо где то није (уопште) по треб но нити упот реб љи во, а на ро чи то збу њу -
ју про пи са не об а ве зе упо ред ног извештавања у писаној и електронској форми 
из чега није могуће закључити који облик, коме и у које сврхе служи.

Дак ле, елек трон ско по сло ва ње у на јвећој мери при ме ње но је у из врше њу
бу џе та, од но сно пре ко уста нов ље них „сер ви са“ Упра ве за тре зор, али сада
при сут ни сис тем ИСИБ (Инфор ма ци о ни сис тем за из врше ње буџета) није
оства рио по зи тив не ефек те нити боље ре зул та те од ра ни је ко ришћеног сис -
те ма ФМИС-а. По је ди нач но по смат ра јући, огром ни не га тив ни ефек ти при ме -
не ин фор ма ци о них тех но ло ги ја виде се у при ме ни по тпу но раз ли чи тих, не -
фун кци о нал них ра чу но во дстве них со фтве ра који не дају тач не ре зул та те,
нити упо ре ди ве под ат ке. По себ но от е жа ва јуће ста ње у фи нан си ја ма и ра чу но -
во дству јав ног сек то ра пред став ља не само при ме на го то вин ске ра чу но во -
дстве не осно ве, која није дос лед но из врше на, као што је то уређено про пи си -
ма при хваћеним Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма, него она
има сво је број не и, из пе ри о да у пе ри од, про мен љи ве и раз ли чи те, не до пуш те -
не, мо ди фи ка ци је у ко ји ма до ла зи до „су да ра ња“ са об ра чун ском ра чу но во -
дстве ном осно вом. Ко нач но, не га ти ван ефе кат при ме не ин фор ма ци о них тех -
но ло ги ја на ју пе чат љи ви ји је код из ра де и усва ја ња фи нан сиј ских из веш та ја
јер врши се усвајање „креативних“ консолидованих из веш та ја директних ко -
рис ни ка и локалних самоуправа, а консолидоване годишње из веш та је за ниво 
Републике Србије, до сада, није било могуће усвајати.

Међутим, уко ли ко пре тход ном општем ни воу при ме не ин фор ма ци о них
тех но ло ги ја у јав ном сек то ру до да мо још две чи ње ни це за кљу чак ће до би ти
по себ но не га тив ну сли ку. На и ме, већину на ве де них по сло ва об ав ља ју ра чу но -
вође, јер то је про пи са но и по тпу но при ме ре но „при ро ди“ ове стру ке; међутим, 
и пре оста ли део про пи са них по сло ва под но ше ња при ја ва, раз но род них об ли -
ка пла ни ра ња и из веш та ва ња такође врше ра чу но вође, иако то ни у јед ном од
про пи са није уређено, него им је об јаш ње њем „кре а тив не ло ги ке“ на мет ну то.
Уко ли ко на ве де ним по сло ви ма до да мо и чи ње ни цу да они, као и ра чу но вође у
при ват ном сек то ру, мо ра ју да врше об ра чу не, под но се при ја ве и врше пла -
ћања так си, на кна да, доп ри но са и по ре за, по свим по рес ким об ли ци ма, очиг -
лед но је да се ра чу но во дстве на струка налази у потпуно незавидном по ло жа -
ју, који је истовремено додатно оптерећен наметнутом прекршајном и кри -
вич ном одговорношћу.
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Ре ше ње по сто јећег ста ња на ла зи се у дос лед ној при ме ни ро ко ва из бу џет -
ског ка лен да ра од стра не над леж них орга на и при ме на Међуна род них ра чу -
но во дстве них стан дар да на об ра чун ској осно ви, ко јом се је ди но об ез беђује
ре ал но ста ње фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске имо ви не тј. јав не сво ји не и по
струк ту ри и по вред нос ти, за тим по тра жи ва ња и учешћа држа ве у ка пи та лу
по свим осно ва ма, као и ствар но ста ње об а ве за, као јав ног дуга држа ве. Осим
тога, по треб но је из врши ти пре ци зи ра ње и раз два ја ње по сло ва и одго вор нос -
ти ра чу но вођа у од но су на дру ге струч не служ бе и одго вор на лица, као и из ра -
ду је ди нстве ног и об а ве зу јућег ра чу но во дстве ног со фтве ра за вођење по -
слов них књи га или до но ше ње пре циз них прописа којима се онемогућава при -
ме на некомпатибилних софтвера којима је установљено, некакво, „кре а тив -
но“ ра чу но во дство.

Тек на осно ву пре тход но ис пу ње них основ них усло ва, при ме на ин фор ма -
ци о них тех но ло ги ја моћи ће да ис пу ни сво ју сврху која се огле да у тач ним и
пре циз ним под а ци ма, који су ло гич ки по ве за ни и могу се упот ре би ти за из ра -
ду свих об ли ка из веш та ја, а на ро чи то за вршног (кон со ли до ва ног) рачуна бу -
џе та Републике Србије. 

На кра ју, у са даш њем не ар ти ку ли са ном по ку ша ју при ме не ин фор ма ци о -
них тех но ло ги ја мож да има наде за успос тав ља ње све о бух ват не и упот реб љи -
ве, од но сно ква ли тет не при ме не ин фор ма ци о них тех но ло ги ја у фи нан си ја ма
и ра чу но во дству јав ног сек то ра, јер по сто јеће ма сов но и не е фи кас но елек -
трон ско по сло ва ње тре ба ло би да се ква ли та тив но ма те ри ја ли зу је, као по -
тврда „За ко на преласка квантитета у квалитет“, као једног од три позната за -
ко на Хегелове дијалектике.

Ли те ра ту ра

1. Стра те ги ја раз во ја ин фор ма ци о ног друш тва у Ре пуб ли ци Срби ји (“Сл.
глас ник РС”, бр. 87/06);

2. Стра те ги ја раз во ја ин фор ма ци о ног друш тва у Ре пуб ли ци Срби ји до
2020. годи не (“Сл. глас ник РС”, бр. 51/10);

3. За кон 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 ња (“Сл. глас ник РС”, бр. 
94/17);

4. Уред ба о бу џет ском ра чу но во дству („Сл. глас ник Р.С.“ бр. 125/03 и
12/06)

5. За кон о бу џет ском сис те му (“Сл. глас ник РС”, бр. 54/09, 73/10, 101/10, 
101/11, 93/12, 62/13, 63/13 - испр., 108/13, 142/14, 68/15 - др. за кон,
103/15, 99/16, 113/17 95/18 и 31/19);

6. Пра вил ник о сис те му из врше ња бу џе та Ре пуб ли ке Срби је (“Сл. глас ник 
РС”, бр. 83/10, 53/12, 20/14, 88/16 и 110/17);

7. Оба веш те ње ко рис ни ци ма сис те ма из врше ња бу џе та Ре пуб ли ке Срби -
је, број: 093-2098/17-001-006 од 26. де цем бра 2017. го ди не, Пор тал
Упра ве за тре зор РС;

8. За кон о ро ко ви ма из ми ре ња нов ча них об а ве за у ко мер ци јал ним транс -
акциј а ма (“Сл. глас ник РС”, бр. 119/12, 68/15 и 113/17);
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9. Акциони план за пе ри од 2019?2020. го ди не за спро вођење Стра те ги је
раз во ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру у Ре пуб ли ци
Срби ји за пе ри од 2017?2020. го ди не („Сл. глас ник РС”, бр. 26/19);

10. Уредба о еви ден ци ји не пок рет нос ти у јав ној сво ји ни (“Сл. глас ник РС”,
бр. 70/14, 19/15, 83/15 и 13/17);

11. За кон о јав ној сво ји ни (“Сл. глас ник РС”, бр. 72/11... 108/16);
12. Пра вил ник о сад ржа ју из веш та ја о струк ту ри и вред нос ти не фи нан -

сиј ске имо ви не Ре пуб ли ке Срби је (“Сл. глас ник РС”, бр. 65/14);
13. За кон о јав ним на бав ка ма (“Сл. глас ник РС”, бр. 124/12, 14/15 и

68/15);
14. За кон о Регис тру за пос ле них, из аб ра них, име но ва них, по став ље них и

ан га жо ва них лица код ко рис ни ка јав них сред ста ва (“Сл. глас ник РС”,
бр. 68/15 и 79/15 - испр.);

15. За кон о при вре ме ном уређива њу осно ви ца за об ра чун и ис пла ту пла та, 
од но сно за ра да и дру гих стал них при ма ња код ко рис ни ка јав них сред -
ста ва (“Сл. глас ник РС”, бр. 116/14 и 95/18);

16. Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас тав ља ња и под но ше ња фи нан сиј -
ских из веш та ја ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва, ко рис ни ка сред ста ва
орга ни за ци ја за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње и бу џет ских фон до ва
(“Сл. глас ник РС”, бр. 18/15 и 104/18).
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др Би ља на
ЈОСИПОВИЋ
РОДИЋ*

Ста ње и пер спек ти ве 
унап ређења сис те ма 

фи нан сиј ског управ ља ња 
и кон тро ле у јав ном сек то ру 

Ре пуб ли ке Срби је
Ре зи ме

Уло га и зна чај јав ног сек то ра по стају све из ра же нији у сав ре ме ним при вред -
ним сис те ми ма. Раз лог томе су чи ње ни це да јав ни сек тор ан га жу је зна чај на
ма те ри јал на и не ма те ри јал на сред ста ва која су сти ца на ге не ра ци ја ма, за -
пош ља ва ве ли ки број рад но ак тив ног ста нов ниш тва, део бру то домаћег про -
из во да рас по де љу је кроз јав ну по трош њу, об ез беђује јав на доб ра и јав не услу ге
ши ро ком кру гу ко рис ни ка и сл. Упра во због тога јав ност, на јзна чај ни ји ин вес -
ти тор јав них до ба ра и услу га, по ста је све за ин те ре со ванија за кон ти ну и рано
пре ис пи ти ва ње по сло ва ња ен ти те та јав ног сек то ра и њи хо вих ефе ка та. На -
ро чи то су важ не ин фор ма ци је о на ме ни и упот ре би нов ча них сред ста ва која су
грађани по ве ри ли држа ви кроз плаћање по ре за, доп ри но са и дру гих об ли ка јав -
них прихода.

Пос то ја ње ква ли тет них ин фор ма ци ја под ра зу ме ва по сто ја ње ква ли тет ног
сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле чији циљ је да пру жи уве ре ње да
се по сло ва ње ен ти те та у јав ном сек то ру об ав ља у скла ду са за кон ским про пи -
си ма, ин тер ним ак ти ма и уго во ри ма, да се рас по ло жи ва сре дства ко рис те
еко но мич но, ефи кас но и ефек тив но, да ће фи нан сиј ски из веш та ји пру жи ти
тач не, по узда не, ис ти ни те и ре ле ван тне ин фор ма ци је и да ће се за шти ти ти
сре дства и информације.

*) Те ле ком Срби ја а.д. струч ни са рад ник за кон тро линг, e-mail: biljana.josipovic@mts.rs
Прим ље но: 18.04.2019. Прих ваћено: 6.5.2019.

УДК 336.1/.2(497.11)
657.92:336.2

Прег лед ни рад



У Ре пуб ли ци Срби ји ула жу се на по ри како би се сис тем фи нан сиј ског управ ља ња 
и кон тро ле у јав ном сек то ру унап ре дио. Вла да Ре пуб ли ке Срби је усво ји ла је
Стра те ги ју раз во ја ин тер них фи нан сиј ских кон тро ла у јав ном сек то ру са јас -
но де фи ни са ним ак тив нос ти ма за унап ређење сис те ма и пре ци зи ра ним ро -
ковима за ре а ли за ци ју де фи ни са них ак тив нос ти. Посто јеће ста ње сис те ма
фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је,
међутим, за вређује по себ ну паж њу има јући у виду број не не дос тат ке у ње го -
вом функ ци о ни са њу. Ква ли те тан сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро -
ле ва жан је ради оце не одго вор нос ти, еко но мич нос ти, ефек тив нос ти и ефи -
кас нос ти носилаца јав них функ ци ја, као и по бољ ша ња про це са одлу чи ва ња и
оства ре ња одржи вог раз во ја.

Кључ не речи: јав ни сек тор, фи нан сиј ско управ ља ње, фи нан сиј ска кон тро ла,
јав на одго вор ност, одржи ви раз вој

Увод на раз мат ра ња

У теж њи за спро вођењем ре фо рмских про це са и про це са ев роп ских ин тег -
ра ци ја Ре пуб ли ка Срби ја је, кроз пре тприс туп не пре го во ре, пре узе ла об а ве зу
да унап ре ди сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле, кроз успос тав ља ње
Цен трал не је ди ни це за хар мо ни за ци ју и усклађивање правне регулативе са
европским тековинама.

Отва ра њем пре го ва рач ког Пог лав ља 32 - Фи нан сиј ски над зор, који об ухва -
та че ти ри об лас ти: 1) јав ну унут раш њу фи нан сиј ску кон тро лу, 2) ек стер ну ре -
ви зи ју, 3) за шти ту фи нан сиј ских ин те ре са Европ ске уни је (ЕУ) и 4) за шти ту
евра од фал си фи ко ва ња, Ре пуб ли ка Срби ја је от по че ла про цес при ла гођава ња 
ре гу ла ти ве и прак се за хте ви ма који joj се намећу. Иако је експла на тор ни скри -
нинг Пог лав ља 32. одржан у октоб ру 2013. го ди не, пре го ва рач ка по зи ци ја Ре -
пуб ли ке Срби је ве за на за ово по глав ље усво је на је у 2015. го ди ни. На и ме, у де -
цем бру 2015. го ди не, на дру гој Међуна род ној кон фе рен ци ји Ре пуб ли ке Срби -
је и Европ ске уни је, у Бри се лу, от во ре но је Пог лав ље 32. У За јед нич кој по зи ци -
ји Европ ске уни је на ве де ни су за хте ви за про ме ном ре гу ла тор ног окви ра у Ре -
пуб ли ци Срби ји, како би се об ез бе ди ла ко хе рен тност за ко но дав ста ва ин тер -
них фи нан сиј ских кон тро ла у јав ном сек то ру, али и кад ров ски и ад ми нис тра -
тив ни ка па ци те ти. Претходно наведено наводи нас на закључак да систем
интерних финансијских контрола у јавном сектору представља релативно
нову област у ентитетима јавног сектора наше земље.

Интер на фи нан сиј ска кон тро ла у јав ном сектору об ухва та фи нан сиј ско
управ ља ње и кон тро лу, ин тер ну ре ви зи ју и хар мо ни за ци ју и ко ор ди на ци ју ин -
тер не ре ви зи је и фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле. Сис тем фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле успос тав ља се са ци љем повећања ефи кас нос ти и ефек -
тив нос ти функ ци о ни са ња ен ти те та јав ног сек то ра, кроз от кла ња ње или убла -
жа ва ње ри зи ка са ко ји ма се ти ен ти те ти су о ча ва ју у по ступ ку спро вођења ак тив -
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нос ти од општег јав ног ин те ре са и пру жа ња јав них до ба ра и услу га. Ува жа ва јући
одред бе по зи тив них за кон ских про пи са Ре пуб ли ке Срби је смат ра се да је сис тем
фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле успос тав љен када су до не те пи са не про це -
ду ре, фор ми ран тим и име но ван ру ко во ди лац ко рис ни ка јав них сред ста ва. Ру ко -
во ди лац ко рис ни ка јав них сред ста ва одго во ран је за про цес раз ви ја ња и им пле -
мен та ци је сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле; ње го ва одго вор ност је
и у делу одржа ва ња тог сис те ма и кон ти ну и ра ног пре ис пи ти ва ња ње го вог функ -
ци о ни са ња са ци љем да љег унап ређења. Међутим, не сме се за не ма ри ти ни уло га 
и зна чај за пос ле них у ен ти те ти ма јав ног сек то ра који сво јим веш ти на ма, ком пе -
тен ци ја и ин тег ри те том доп ри но се из град њи и кон ти ну и ра ном унап ређењу сис -
те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле.

У овом раду се при сту па ана ли зи ста ња сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња
и кон тро ле кроз ука зи ва ње на по јам, уло гу и зна чај тог сис те ма у јав ном сек -
то ру и ње го ве основ не ка рак те рис ти ке. Будући да ква ли те тан сис тем фи нан -
сиј ског управ ља ња и кон тро ле пру жа осно ву за еко но мич но, ефи кас но и ефек -
тив но ко ришћење јав них сред ста ва, по тре ба за саг ле да ва њем пред нос ти и не -
дос та та ка у ње го вом функ ци о ни са њу по ста је не из беж на. Из тог раз ло га, по се -
бан ак це нат у раду биће став љен на пред нос ти и не дос тат ке по сто јећег сис те -
ма фи нан сиј ског управ ља ња и контроле у јавном сектору Републике Србије,
уз осврт на перспективе унапређења постојећег система.

Сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле сас то ји се од сле дећих пет
кључ них еле ме на та, у скла ду са Међуна род ним стан дар ди ма ин тер не кон тро -
ле: кон трол но окру же ње, управ ља ње ри зи ци ма, кон трол не ак тив нос ти, ин -
фор ми са ње, ко му ни ка ци ја и праћење, над зор и про це на сис те ма. Ква ли тет на -
ве де них еле ме на та, по сле дич но, опре де љу је и сте пен ква ли те та сис те ма фи -
нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле. У усло ви ма ви со ког учешћа јав них рас хо да 
у бру то домаћем про из во ду Ре пуб ли ке Срби је (у 2018. го ди ни учешће из но си
41%)1, не по вољ не струк ту ре јав них рас хо да (пре теж но учешће за ра да око
23% и пен зи ја око 25%)2, учешћа бро ја за пос ле них у јав ном сек то ру у укуп ном
бро ју за пос ле них (око 25%)3 и ан га жо ва ња зна чај ног из но са нов ча них сред -
ста ва4, потреба за квалитетним системом финансијског управљања и
контроле у јавном сектору постаје све израженија.

Б. ЈОСИПОВИЋ РОДИЋ - СТАЊЕ И ПЕРСПЕКТИВЕ УНАПРЕЂЕЊА СИСТЕМА
ФИНАНСИЈСКОГ УПРАВЉАЊА И КОНТРОЛЕ У ЈАВНОМ СЕКТОРУ РС 349

1) Ми нис та рство фи нан си ја, Мак ро е ко ном ски и фис кал ни под а ци, 04. ап рил 2019. Пре у зе то са:
http://www.mfin.gov.rs/pages/article.php?id=14405 (10.04.2019.)

2) Ми нис та рство фи нан си ја, Мак ро е ко ном ски и фис кал ни под а ци, Кон со ли до ва ни би ланс држа ве у
пе ри о ду од 2005. до 2019. Пре у зе то са http://www.mfin.gov.rs/ (10.04.2019)

3) Учешће је утврђено став ља њем у од нос укуп ног бро ја за пос ле них пре ма под а ци ма РЗС Ре пуб ли -
ка Срби ја и бро ја за пос ле них из три сек то ра, пре ма међуна род но при зна тим кла си фи ка ци ја ма, и
то држав на упра ва и одбра на, здра встве на за шти та, со ци јал но оси гу ра ње и об ра зо ва ње. Пре ма
под а ци ма РЗС Ре пуб ли ке Срби је, Ре гис тро ва на за пос ле ност, по де лат нос ти ма, 2000-2014. ре ви -
ди ра ни под а ци, март 2015. број за пос ле них у на ве де ним де лат нос ти ма је 470.762 лица.

4) За кон о бу џе ту Ре пуб ли ке Срби је за 2019. го ди ну, „Служ бе ни глас ник РС“, број 95/2018, члан 1.



1. Уло га и зна чај сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња 
и кон тро ле у јав ном сек то ру

Пос ледњих го ди на све до ци смо уоче не по тре бе за ра ци о на ли за ци јом јав них
рас хо да и фис кал ном кон со ли да ци јом у Ре пуб ли ци Срби ји. По ди за ње фис кал не
одго вор нос ти са ци љем очу ва ња фис кал ног сис те ма и унап ређења ефи кас нос ти
и ефек тив нос ти јав ног сек то ра по ста ло је при ори тет Вла де Ре пуб ли ке Срби је.

Пос то ја ње ква ли тет ног сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у
ен ти те ти ма јав ног сек то ра пред услов је ја ча ња фис кал не одго вор нос ти и
фис кал не дис цип ли не, кроз праћење ефе ка та пред узе тих и спро ве де них ак -
тив нос ти, као и саг ле да ва ње по тен ци јал них ри зи ка5. На овај на чин може се
дати доп ри нос пре ори јен та ци ји ен ти те та јав ног сек то ра, од па сив ног по смат -
ра ча до про ак тив ног учес ни ка, чиме би се унап ре дио рад ен ти те та јав ног сек -
то ра, по бољ ша ли мак ро е ко ном ски ин ди ка то ри, об ез бе дио еко ном ски раз вој
на ци о нал не еко но ми је, уз фо ку си ра ње на от кла ња ње или убла жа ва ње узро ка
који су до ве ли до про бле ма у функ ци о ни са њу јав ног сек то ра, а не пре вас ход -
но на ре ша ва ње про бле ма у ње го вом де ло ва њу.

Фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро ла чине све о бух ва тан сис тем за по ве -
ћање ефи кас нос ти, ефек тив нос ти и еко но мич нос ти функ ци о ни са ња у јав ном
сек то ру, које се по сти же от кла ња њем или сма ње њем ри зи ка по сло ва ња и по -
што ва њем одред би ре гу ла тор ног окви ра и ин тер них ака та.

Још 1992. го ди не Ко ми тет спон зор ских орга ни за ци ја (COSO) На ци о нал не
ко ми си је за фи нан сиј ско из веш та ва ње о кри ми нал ним рад ња ма об ја вио је до -
ку мен та о ин тер ној кон тро ли Интер на кон тро ла - ин тег ри са ни оквир. Интег -
ри са ни оквир је прво бит но био на ме њен ен ти те ти ма при ват ног сек то ра;
међутим, ди вер зи фи ка ци јом ак тив нос ти и услу га јав ног сек то ра кон цепт ин -
тег ри са ног окви ра се при хва та и у ен ти те ти ма јав ног сек то ра.

Интег ри са ни оквир (COSO) де фи ни ше ин тер ну кон тро лу као про цес, од -
но сно би тан инстру мент за ре а ли за ци ју по став ље ног циља, који спро во де за -
пос ле ни уз раз умно уве ре ње да ће се по став ље ни ци ље ви ре а ли зо ва ти.

Интег ри са ни оквир (COSO), као што је увод ном раз мат ра њу на ве де но, иден ти -
фи ку је пет кључ них еле ме на та, од но сно ком по нен ти сис те ма ин тер не кон тро ле.

Прва ком по нен та, кон трол но окру же ње, је основ на, будући да одра жа ва и
ути че на свест за пос ле них о по тре би и зна ча ју по сто ја ња кон тро ле у ен ти те -
ти ма јав ног сек то ра. Ова ком по нен та сас то ји се од број них ак тив нос ти, про це -
ду ра, по ли ти ка и по сту па ка који одра жа ва ју по на ша ње за пос ле них у ен ти те -
ти ма јав ног сек то ра, као и по на ша ње но си ла ца јав них функ ци ја. Кон трол но
окру же ње има све о бух ва тан ути цај на на чин пла ни ра ња, одређива ња и ре а -
ли за ци је стра теш ких и опе ра тив них ци ље ва. Са ци љем об ез беђења ква ли тет -
ног кон трол ног окру же ња важ но је да се доб ро орга ни зу ју и ускла де ње го ви
сле дећи еле мен ти: орга ни за ци о на струк ту ра, сис тем овлашћења и одго вор -
нос ти, фи ло зо фи ја управ ља ња ри зи ци ма, скло ност ка ри зи ци ма, кад ров ска
по ли ти ка, сис тем ком пе тен ци ја, лич ни и про фе си о нал ни ин тег ри тет за пос -
ле них и етич ке вред нос ти.
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5) У раду из раз ен ти тет јав ног сек то ра одго ва ра из ра зу ко рис ник јав них сред ста ва, који је ши ро -
ко при хваћен у ре гу ла тор ном окви ру Ре пуб ли ке Срби је.



Дру га ком по нен та, управ ља ње ри зи ци ма, зна чај на је будући да се ен ти те -
ти јав ног сек то ра могу су о чи ти са ри зи ци ма који ути чу на њи хо во по сло ва ње
(не оправ да но ни ске цене услу га, тра ди ци ја со ци јал них да ва ња, суб вен ци је
јав ним пред узећима и сл.). Иако се може по мис ли ти да се ен ти те ти јав ног сек -
то ра не су о ча ва ју са ри зи ци ма због при ро де по сло вањa и ду го роч нос ти по сло -
ва ња, по сто је при ме ри који по ка зу ју да су ри зи ци при сут ни на ро чи то у управ -
ља њу нов ча ним то ко ви ма, на ме ни упот ре бе нов ча них сред ста ва, управ ља њу
про јек ти ма (про гра ми ма), де фи ни са њу при ори тет них ци ље ва и др. Све на ве -
де но ути че на по тре бу за кон ти ну и ра ним пре ис пи ти ва њем ри зи ка, од но сно
иден ти фи ко ва њем догађаја који су ри зич ни, про це ном ри зи ка и утвр ђи ва њ -
ем на чи на за њи хо во ре ша ва ње или сма ње ње из ло же нос ти.

Трећа ком по нен та, кон трол не ак тив нос ти, сас то ји се од сета про це ду ра и
по ли ти ка које пред став ља ју инстру мент за пред узи ма ње ак тив нос ти ради ре -
ша ва ња ри зи ка са ци љем ре а ли за ци је де фи ни са них ци ље ва. Кон трол не ак -
тив нос ти могу бити ко рек тив не, пре вен тив не и ди рек тив не. Не за вис но од
врсте кон трол не ак тив нос ти важ но је да буду одго ва ра јуће, бла гов ре ме не,
флек си бил не, еко но мич не, ефек тив не и сврсис ход не.

Че тврта ком по нен та, ин фор ма ци је и ко му ни ка ци ја, је не и зос тав ни еле -
мент који под ра зу ме ва дис три бу ци ју ре ле ван тних ин фор ма ци ја, ради ре а ли -
за ци је де фи ни са них ци ље ва. Сис тем ин фор ми са ња мора да буде адек ват но
успос тав љен у ен ти те ти ма јав ног сек то ра. Суш тин ски про блем у сис те му ко -
му ни ка ци је у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је је из ра же на би рок ра ти ја у ен -
ти те ти ма јав ног сек то ра, ви сок сте пен цен тра ли за ци је, ад ми нис тра тив на
кул ту ра за сно ва на на ви со ком сте пе ну фор ма ли за ци је, као и ка на ли ко му ни -
ка ци је који сла бо функ ци о ни шу због тога што су за гу ше ни услед ве ли ког бро -
ја учес ни ка. Када је реч о ин фор ма ци ја ма, ка рак те ри ше их не по уз да ност, не -
тач ност и не пот пу ност, на шта упо зо ра ва и ре фе рен тна ин сти ту ци ја која се
бави ек стер ном ре ви зи јом у јав ном сек то ру - Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци -
ја. При ли ком из ра жа ва ња миш ље ња у из веш та ји ма не за вис не ре ви зи је об ич -
но су срећу „миш ље ња са ре зер вом“ или „не га тив но миш ље ње“, због не ква ли -
те та ин фор ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма или услед не -
усклађенос ти по сло ва ња са ре ле ван тним за кон ским про пи си ма6.

Пета ком по нен та, праћење и про це на сис те ма, кључ на је за оце ну ква ли те -
та сис те ма ин тер не кон тро ле са ци љем ње ног унап ређења. Суш ти на по след -
ње ком по нен те огле да се у утврђива њу адек ват нос ти успос тав ље них и спро -
ве де них кон тро ла, кроз одржа ва ње кон ти ну и те та. У про це су праћења и про -
це не кључ ну уло гу има ин тер на ре ви зи ја, која об а веш та ва но си о це јав них
функ ци ја о не дос та ци ма по сто јећег сис те ма. За да ци и ас пек ти функ ци о ни са -
ња ин тер не ре ви зи је у јав ном сек то ру не могу се по ис то ве ти ти са при ват ним
сек то ром због спе ци фич нос ти по сло ва ња ен ти те та јав ног сек то ра. Спе ци -
фич нос ти ен ти те та јав ног сек то ра огле да ју се пре вас ход но у об и му и врсти
сред ста ва ко ји ма рас по ла жу. На и ме, на јчешће су то рет ка и уни кат на сред ста -
ва. Спе ци фич ност је и у об и му овлашћења, будући да одређени број ен ти те та
јав ног сек то ра пред став ља део за ко но дав не, суд ске или из вршне влас ти. По -
ред на ве де них, важ но је истаћи и могућност при нуд ног де ло ва ња (на при мер
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6) Де таљ ни је ви де ти из веш та је Држав не ре ви зор ске из веш та је у ар хи ви из веш та ја на веб-сај ту:
http://www.dri.rs/ре ви зи је/из веш та ји-о-ре ви зи ји.135.html



опо ре зи ва ње), обим по ве ре них нов ча них сред ста ва, одго вор ност за ква ли тет
и кван ти тет јав них до ба ра и услу га итд.

Интег рал ни оквир, осим што иден ти фи ку је ком по нен те ин тер не кон тро ле, 
при ка зу је и од нос између ци ље ва и оно га што је не опход но да би се ци ље ви ре а -
ли зо ва ли. Однос се по смат ра кроз тро ди мен зи о нал ну мат ри цу и при ка зан је у
об ли ку коц ке на сли ци која сле ди7. Ци ље ви су пред став ље ни вер ти кал ним сту -
бо ви ма и саг ле да ва ју се кроз че ти ри ка те го ри је: стра те ги ја, опе ра ци је, из веш -
та ва ње и усклађеност. Са ас пек та ен ти те та јав ног сек то ра, стра теш ки ци ље ви
могу бити усме ре ни ка об ез беђењу ква ли те та и кван ти те та јав них до ба ра и
услу га. Опе ра тив ни ци ље ви могу бити усме ре ни ка сма ње њу рас хо да, по бољ -
ша њу управ ља ња нов ча ним сре дстви ма, за до во љству грађана и сл. Ци ље ви из -
веш та ва ња ори јен ти са ни су на пру жа ње по узда них и тач них ин фор ма ци ја, док
се ци ље ви усклађенос ти од но се на ко хе рен тност са ре гу ла тор ним окви ром.
Интег рал ни оквир раз мат ра пет основ них ком по нен ти, међусоб но по ве за них и
пред став ље них у хо ри зон тал ним ре до ви ма. У трећој ди мен зи ји при ка за не су
ак тив нос ти це ли не и по је ди них де ло ва, уз ува жа ва ње зна ча ја но си ла ца јав них
функ ци ја у це ло куп ном сис те му фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле.
Сли ка 1: Интег рал ни оквир управ ља ња ри зи ци ма пре ма COSO мо де лу

Извор: Аутор – при ла гођено пре ма: COSO Internal Control: Integrated Framework, 2013.

352  Ра чу но во дство 1-2/2019

7) COSO (2013), Internal Control - Integrated Framework, AICPA. Преузето са:
http://www.coso.org/ic.htm 



Ува жа ва јући међуна род не при хваћене стан дар де и пре по ру ке Европ ске
уни је, чи јем при дру жи ва њу тежи Ре пуб ли ка Срби ја, сис тем фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле пред став ља све о бух ва тан сис тем који се успос тав ља
са ци љем адек ват ног управ ља ња, кон тро ле, пред узи ма ња ко рек тив них ак -
тив нос ти и из веш та ва ња о ко ришћењу сред ста ва одоб ре них у држав ном бу -
џе ту. На ве де ни сис тем под ра зу ме ва ква ли тет но фи нан сиј ско управ ља ње, фи -
нан сиј ске и дру ге ин тер не кон тро ле које омо гућава ју на јпре за ко ни то, а
потом и економично, ефикасно и ефективно обављање додељених ак тив нос -
ти ентитета јавног сектора.

Уло гу и зна чај сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном сек -
то ру по тврђује чи ње ни ца да се Вла да Ре пуб ли ке Срби је об а ве за ла да ће спро -
вес ти број не мере са ци љем ре а ли за ци је ре фо рмских про це са који се од но се
на рад ен ти те та јав ног сек то ра, одго вор ност но си ла ца јав них функ ци ја и за -
пос ле них у ентитетима јавног сектора и управљање јавним средствима.

2. Сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле 
у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је

Ува жа ва јући ре гу ла тор ни оквир у Ре пуб ли ци Срби ји, успос тав ља ње и
функ ци о ни са ње сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле пред став ља
об а ве зу корисника јавних средстава.

У скла ду са За ко ном о бу џет ском сис те му, који се смат ра на јзна чај ни јим
прав ним ак том у делу фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле, сис тем фи нан сиј -
ског управ ља ња и кон тро ле де фи ни сан је као „сис тем по ли ти ка, про це ду ра и
ак тив нос ти које успос тав ља, одржа ва и ре дов но ажу ри ра ру ко во ди лац орга -
ни за ци је, а ко јим се управ ља јући ри зи ци ма об ез беђују уве ре ња у раз умној
мери да ће се ци ље ви орга ни за ци ја оства ри ти на пра ви лан, еко но ми чан, ефи -
ка сан и ефек ти ван на чин“8.

За ко ном је у чла ну 80. про пи са но да ин тер на фи нан сиј ска кон тро ла у јав -
ном сек то ру об ухва та фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу код ко рис ни ка јав -
них сред ста ва, ин тер ну ре ви зи ју код ко рис ни ка јав них сред ста ва и хар мо ни -
за ци ју и ко ор ди на ци ју тог сис те ма коју обавља Централна јединица за хар мо -
ни за ци ју.

Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни за ци ју, у окви ру Ми нис та рства фи нан си ја, 
над леж на је за по сло ве из ра де ме то до ло ги ја у об лас ти фи нан сиј ског управ -
ља ња и кон тро ле, у скла ду са међуна род ним стан дар ди ма и прак сом. У свом
сас та ву има два одсе ка: је дан за хар мо ни за ци ју фи нан сиј ског управ ља ња и
кон тро ле и дру ги - одсек за хар мо ни за ци ју ин тер не ре ви зи је. Цен трал на је ди -
ни ца за хар мо ни за ци ју је успос тав ље на са ци љем об ез беђења ква ли те та и
под ршке свим функ ци ја ма фи нан сиј ског управ ља ња, кон тро ле и ин тер не ре -
ви зи је у јав ном сек то ру. Њена уло га је сра чу на та и на пру жа ње прак тич не под -
ршке ру ко во ди о ци ма и за пос ле ни ма у јав ном сек то ру који об ав ља ју ак тив -
нос ти усме ре не ка унап ређењу сис те ма ин тер не кон тро ле. Такође, Цен трал на 
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8) За кон о бу џет ском сис те му, „Служ бе ни глас ник РС“, број 54/2009, 73/2010, 101/2010, 101/2011,
93/2012, 62/2013, 63/2013, 108/2013, 142/2014, 68/2015, 103/2015, 99/2016 и 113/2017, члан
2. тач ка 51в). 



је ди ни ца за хар мо ни за ци ју пру жа помоћ у про ме ни начина руковођења у
ентитетима јавног сектора, кроз промену приступа управљања. Наиме, ради
се о афирмисању управљања на основу резултата и учинака.

Уло га Цен трал не је ди ни це за хар мо ни за ци ју је не оспор на и огле да се у
орга ни зо ва њу и одржа ва њу број них се мина ра, об ука и ра ди о ни ца које би тре -
ба ло да доп ри не су им пле мен та ци ји и раз во ју сис те ма фи нан сиј ског управ ља -
ња и контроле код корисника јавних средстава.

У Ре пуб ли ци Срби ји смат ра се да је сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон -
тро ле у јав ном сек то ру успос тав љен уко ли ко је фор ми ра на рад на гру па за
увођење и раз вој сис те ма, када су до не те пи са не про це ду ре и име но ван ру ко -
во ди лац за фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу. Међутим, свођење јед ног
тако ком плек сног и ди на мич ког сис те ма, као што је сис тем фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле, на фор мал но ис пу ње ње пре тход но на ве де них кри те -
ри ју ма ства ра ути сак да зна чај овог система, у нашој земљи, још није у до вољ -
ној мери препознат нити сагледан.

2.1. Ре гу ла тор ни оквир сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња 
и кон тро ле у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је

Сис тем ин тер них фи нан сиј ских кон тро ла у јав ном сек то ру пре циз но је де -
фи ни сан За ко ном о бу џет ском сис те му. Дак ле, као што је већ на ве де но, За кон
пред став ља основ ни стуб за успос тав ља ње, из град њу, одржа ва ње и унап -
ређење сис те ма фи нан сиј ског управљања и контроле и интерне ревизије.

На осно ву овог за кон ског акта, а у делу сис те ма ин тер них фи нан сиј ских
кон тро ла усво је ни су број ни под за кон ски акти, и то:
= 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 ру („Служ бе ни глас ник РС”, бр. 99/11 и
106/13);

= 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 ру („Служ бе ни глас ник РС”, бр. 99/11 и 106/13);

= 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 ру („Служ бе ни глас ник РС”,
број 9/14).

По ред на ве де них ака та, који се ди рек тно од но се на сис тем ин тер них кон -
тро ла у јав ном сек то ру, по сто је и дру ги про пи си који су од зна ча ја за успос тав -
ља ње на ве де ног сис те ма, на при мер, За кон о пла та ма држав них служ бе ни ка и
на меш те ни ка, За кон о пла та ма у држав ним орга ни ма и јав ним служ ба ма, За -
кон о јав ним пред узећима, Уред ба о бу џет ском ра чу но во дству, Пра вил ник о
за јед нич ким осно ва ма, кри те ри ју ми ма и за да ци ма за рад фи нан сиј ске служ бе
ди рек тног ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва и др.

По ред на ве де них ака та, важ но је истаћи и по сто ја ње при руч ни ка који ве о -
ма де таљ но раз рађују одред бе из За ко на о бу џет ском сис те му. На и ме, ради се
о При руч ни ку за фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу и При руч ни ку за ин тер -
ну ре ви зи ју. На ве де не при руч ни ке при пре ма Цен трал на је ди ни ца за хар мо -
ни за ци ју, односно Министарство финансија Републике Србије.
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Један од зна чај них до ку ме на та је и Стра те ги ја раз во ја ин тер не фи нан сиј -
ске кон тро ле у јав ном сек то ру. Стра те ги јом је на ци о нал на вла да пру жи ла
снаж ну под ршку увођењу и ја ча њу сис те ма ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у
јав ном сек то ру, који се над ове зу је на пре тход но усво је ни Прог рам ре фор ме
управ ља ња јавним финансијама за период 2019-2021. године.

Енти те ти јав ног сек то ра има ју об а ве зу да успос та ве сис тем ин тер них кон -
тро ла, пру же ин фор ма ци је (из веш та ва ју) о успос тав ље ном сис те му и про ве -
ра ва ју ква ли тет ак тив нос ти ин тер не кон тро ле у скла ду са наведеним за кон -
ским и подзаконским актима.

Међутим, чи ње ни ца је да по сто ја ње већег бро ја под за кон ских ака та ука зу -
је на сте пен не до вољ ног ква ли те та са мог за ко на, што зна чи да за ко но да вац
мора унап ре ди ти ква ли тет по сто јећег окви ра. Такође, одред бе по сто јећег ре -
гу ла тор ног окви ра мо ра ју да буду усклађене са међународно прихваћеним
стандардима.

Ква ли тет ре гу ла тор ног окви ра у ве ли кој мери опре де љу је ква ли тет сис -
те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле, из ког раз ло га је важ но да се осла -
ња на на јбо ље прак се и међународну регулативу.

2.2. Инсти ту ци о нал ни оквир сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња 
и кон тро ле у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је

У сис те му фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле кључ ну уло гу има Ми нис -
та рство фи нан си ја. Уло га Ми нис та рства огле да се у успос тав ља њу и раз во ју
на ве де ног сис те ма, као и учес тво ва њу у при пре ми за ко на и дру гих про пи са
ре ле ван тних за пред мет ну об ласт. Ми нис та рство, кон крет ни је Цен трал на је -
ди ни ца за хар мо ни за ци ју, даје зна ча јан доп ри нос орга ни зо ва њу об ука, које су
под е ље не у че ти ри дела. Први ниво об уке од но си се на увод у ин тер ну фи нан -
сиј ску кон тро лу у јав ном сек то ру, дру ги ниво об уке усме рен је на ин тег ри са ни 
оквир ин тер не кон тро ле. Пос лед ња два нивоа везана су за стицање знања из
система управљања ризицима и управљачких контролних система.

По ред Ми нис та рства фи нан си ја, од но сно Цен трал не је ди ни це за хар мо -
ни за ци ју, зна чај не ин сти ту ци је сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле
у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је су и по је ди нач ни ен ти те ти. Изу зет но, по је -
ди нач ни ен ти те ти јав ног сек то ра који не ма ју об а ве зу, од но сно не ма ју усло ве
за успос тав ља ње сис те ма ин тер них фи нан сиј ских кон тро ла, могу да по ве ре
на ве де не послове другом ентитету јавног сектора, уз одобрење Ми нис та р -
ства финансија.

Инсти ту ци је чине орга ни за ци је, про це ду ре, ре гу ла тор на тела, сво јин ски
од но си и вла да ви на пра ва; зато је њи хо ва уло га у увођењу, раз во ју и одржа ва -
њу ква ли тет ног сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле не оспор на.
Уло га и зна чај ин сти ту ци о нал ног окви ра огле да се и у утврђива њу одређених
пра ви ла по на ша ња учес ни ка у сис те му, са ци љем спровођења додељених ак -
тив нос ти на унапред установљен начин.
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3. Пред нос ти и не дос та ци по сто јећег сис тема 
фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле 

у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је

Про цес увођења сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле код ко рис -
ни ка јав них сред ста ва Ре пуб ли ке Срби је је но ви јег да ту ма. Сход но томе, али
ува жа ва јући и за кључ ке и пре по ру ке Сек то ра за ин тер ну кон тро лу и ре ви зи ју
у сас та ву Ми нис та рства фи нан си ја, који су из не ти у Кон со ли до ва ном го диш -
њем из веш та ју за 2017. го ди ну о ста њу ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав -
ном сек то ру у Ре пуб ли ци Срби ји, уоча ва се мали број квалитетних ком по нен -
ти и бројне слабости у постојећем систему.

Ква ли тет не ком по нен те сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле огле -
да ју се у чи ње ни ци да се број ен ти те та у ко ји ма је успос тав љен сис тем ин тер них
кон тро ла повећава9. Такође, неке од зна чај них ква ли тет них ком по нен ти сис те -
ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле су фи зич ка кон тро ла и раз два ја ње дуж -
нос ти при об ав ља њу ра чу но во дстве них по сло ва. Обез беђена је кон тро ла при сту -
па по слов ној еви ден ци ји. Даље, јас но су раз дво је не дуж нос ти тако да јед но лице
не об ав ља две или више сле дећих дуж нос ти: одоб ра ва ње, из врша ва ње и еви ден -
ти ра ње по слов них про ме на. Такође, код већег бро ја ко рис ни ка јав них сред ста ва
по сто јећи ин фор ма ци о ни сис те ми омо гућава ју праћење сис те ма фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле. Ко нач но, из об лас ти фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро -
ле одржан је ве ли ки број об ука ко ји ма су при сус тво ва ли ру ко во ди о ци, али и за -
пос ле ни у ен ти те ти ма јав ног сек то ра.

Уко ли ко се осврне мо на ре зул та те обрађених упит ни ка које ен ти те ти јав -
ног сек то ра дос тав ља ју Ми нис та рству фи нан си ја, које их за по тре бе из ра де
Кон со ли до ва ног из веш та ја о ста њу ин тер них кон тро ла у јав ном сек то ру
обрађује, можемо издвојити следеће:
1. “Број дос тав ље них го диш њих из веш та ја о сис те му фи нан сиј ског

управ ља ња и кон тро ле повећан је за 23%;
2. број ис прав них из веш та ја повећан је за 18%, што ука зу је на боље раз -

уме ва ње и ин фор ми са ност ко рис ни ка јав них сред ста ва о сис те му ин -
тер них кон тро ла;

3. про сеч на оце на кључ них еле ме на та успос тав ља ња и раз во ја сис те ма
за це ло ку пан јав ни сек тор повећана је за 1%, као ре зул тат по зи тив -
ног по ма ка оства ре ног на цен трал ном ни воу од 2%;

4. еви ден тан је по мак у об лас ти ин тер них кон тро ла за 10%, што је ре -
зул тат бо љит ка како на цен трал ном, тако и на ло кал ном ни воу“10.

На ве де не под ат ке по треб но је до дат но ана ли зи ра ти, због тога што саг ле -
да ва њем про цен ту ал не про ме не мо же мо из вес ти по гре шан за кљу чак. На и ме,
број дос тав ље них из веш та ја о сис те му фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле
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9) Кон со ли до ва ни го диш њи из веш тај за 2017. го ди ну о ста њу ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав -
ном сек то ру у Ре пуб ли ци Срби ји, Сек то ра за ин тер ну кон тро лу и ре ви зи ју, Ми нис та рство фи -
нан си ја, Бе ог рад, јул 2018, стра на 15.

10) Кон со ли до ва ни го диш њи из веш тај за 2017. го ди ну о ста њу ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав -
ном сек то ру у Ре пуб ли ци Срби ји, Ми нис та рство фи нан си ја, Сек тор за ин тер ну кон тро лу и ин -
тер ну ре ви зи ју, Бе ог рад, јул 2018, стра на 3.



јес те повећан за 23%, али се мора на по ме ну ти да је 936 ко рис ни ка јав них сред -
ста ва дос та ви ло го диш њи из веш тај о на ве де ном сис те му. Уко ли ко зна мо да је
број ко рис ни ка јав них сред ста ва, пре ма под а ци ма Ми нис та рства фи нан си ја,
већи од 11 хи ља да, мо же мо за кљу чи ти да под а так о дос тав ље ним из веш та ји -
ма није реп ре зен та ти ван. Такође, од укуп но дос тав ље них из веш та ја 763 је
адекватно попуњено и сходно томе обрађено, а један број извештаја је
неисправан, односно непотпун или празан.

По ред на ве де них пред нос ти, које су, мо ра мо за кљу чи ти скром не, иден ти -
фи ко ва не су и на јзна чај ни је сла бос ти у свим ком по нен та ма сис те ма фи нан -
сиј ског управљања и контроле.

Кон трол но окру же ње ка рак те ри шу сложена орга ни за ци о на струк ту ра
у ен ти те ти ма јав ног сек то ра, не јас но де фи ни са на над леж ност и одго вор -
ност но си ла ца функ ци ја ен ти те та јав ног сек то ра, не јас но де фи ни са ни или
одсус тво јас но де фи ни са них ци ље ва. Када је реч о орга ни за ци о ној струк ту -
ри у већини ен ти те та јав ног сек то ра се под е ла рада, сис те ма ти за ци ја рад -
них мес та, као и по ве зи ва ње по слов них про це са врши ис кљу чи во пре ма
одго ва ра јућим по слов ним функ ци ја ма (ад ми нис тра ци ја, општи по сло ви,
прав ни по сло ви, фи нан си је, на бав ка, ин фор ма ци о не тех но ло ги је и др.).
Дак ле, у ен ти те ти ма јав ног сек то ра наше зем ље до ми ни ра функ ци о нал на
ори јен та ци ја која у знат ној мери одсту па од кон цеп та про грам ског бу џе ти -
ра ња и праћења ре а ли за ци је про гра ма. 

Пос ле дич но се ква ли тет диз ај на орга ни за ци о не струк ту ре одра жа ва и на
ква ли тет функ ци о ни са ња сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле. У
већини ен ти те та јав ног сек то ра не по сто ји јас но де фи ни са ње, раз вој, усва ја -
ње и им пле мен та ци ја стра те ги је по сло ва ња до сва код нев них ак тив нос ти,
што зна чи да су ци ље ви ко рис ни ка јав них сред ста ва крат ко роч но ори јен ти са -
ни. Такође, кон трол но окру же ње ка рак те ри ше и не ква ли тет на кад ров ска по -
ли ти ка, праћена одсус твом кри те ри ју ма за утврђива ње ефи кас нос ти, не до -
вољ на при врже ност ком пе тен тнос ти и ква ли те ту, изо ста нак про фе си о нал -
ног ин тег ри те та, етич ких вред нос ти и др.

Ве ли ки број ко рис ни ка јав них сред ста ва није одре дио ру ко во ди о ца за ду -
же ног за по сло ве фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле, нити је утврдио по ли -
ти ке и про це ду ре за функ ци о ни са ње на ве де ног сис те ма11. Иако је Ми нис та -
рство фи нан си ја орга ни зо ва ло об уке, не зна тан број ру ко во ди ла ца је при сус -
тво вао тим об ука ма12. Одржа не об уке из об лас ти фи нан сиј ског управ ља ња,
кон тро ле и ин тер не ре ви зи је суш тин ски нису ре ши ле про бле ме не ра зу ме ва -
ња и пи та ње имплементације тог система од стране руководилаца и за пос ле -
них у ентитетима јавног сектора.

Б. ЈОСИПОВИЋ РОДИЋ - СТАЊЕ И ПЕРСПЕКТИВЕ УНАПРЕЂЕЊА СИСТЕМА
ФИНАНСИЈСКОГ УПРАВЉАЊА И КОНТРОЛЕ У ЈАВНОМ СЕКТОРУ РС 357
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Ка на ли ко му ни ка ци је у ен ти те ти ма јав ног сек то ра сла бо функ ци о ни шу,
што се одра жа ва на ко ор ди на ци ју у раду између ен ти те та13.

У скла ду са ре ле ван тним про пи си ма, ен ти те ти јав ног сек то ра има ју об а ве -
зу да из веш та је о адек ват нос ти функ ци о ни са ња фи нан сиј ског управ ља ња и
кон тро ле дос та ве Ми нис та рству фи нан си ја, не и ре сор ном ми нис та рству14. На 
осно ву на ве де ног може се за кљу чи ти да ин ди рек тни бу џет ски ко рис ни ци не -
ма ју об а ве зу да из веш та ва ју хи је рар хиј ски над ређени ен ти тет, што је са ас -
пек та ква ли те та ра чу но во дстве ног сис те ма не а дек ват но. Дак ле, де ша ва се да
ен ти те ти који кон тро ли шу по сло ва ње дру гих ен ти те та јав ног сек то ра не ма ју
саз на ња о функ ци о ни са њу сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле. Не -
пос то ја ње ин фор ма ци ја или не до вољ но ква ли тет них ин фор ма ци ја о функ ци -
о ни са њу сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле одређеног бро ја ен ти -
те та јавног сектора, углавном индиректних буџетских корисника и ентитета
чији оснивач је Република или локална власт, онемогућава системски и
интегрисани надзор.

Код одређеног бро ја ен ти те та јав ног сек то ра по сто јећи сис тем фи нан сиј -
ског управ ља ња и кон тро ле усме рен је на за ко ни тост по сло ва ња, за не ма ру -
јући пи та ња еко но мич нос ти, ефи кас нос ти и ефек тив нос ти по сло ва ња, као
што је Законом о буџетском систему дефинисано.

Суш тин ски про блем огле да се и у чи ње ни ци да већина ко рис ни ка јав них
сред ста ва има сис те ма ти зо ва на рад на мес та за по сло ве ин тер не ре ви зи је али
у одређеном бро ју ен ти те та та рад на мес та нису по пу ње на15. Овак во ста ње
ука зу је на то да одређени број ен ти те та нема успос тав ље ну ин тер ну ре ви зи ју.
Енти те ти у ко ји ма је успос тав ље на ин тер на ре ви зи ја има ју мало кад ров ског
по тен ци ја ла, што ути че на број спро ве де них ре ви зи ја, ква ли тет по сту па ка
ревизије, као и на квалитет налаза до којих се долази у том поступку.

Проб лем који се тиче ком по нен те управ ља ња ри зи ци ма је из ра жен у јав -
ном сек то ру наше зем ље, због чи ње ни це да ен ти те ти не ма ју из грађене ре гис -
тре ри зи ка нити усво је ну стра те ги ју управ ља ња ри зи ци ма. Пос ле ди ца овак -
вог ста ња је не пос то ја ње, код одређеног бро ја ен ти те та, јас но де фи ни са них
циљева и инструмената за њихову реализацију.

Сла бост сис те ма ин тер них кон тро ла је еви ден тна и код ком по нен те кон -
трол не ак тив нос ти, на ро чи то у делу функ ци о ни са ња одређених сис те ма
управ ља ња који се ко рис те за по себ не на ме не, као што је сис тем управ ља ња
јав ним при хо ди ма, пен зи ја ма, праћења по рес ких об вез ни ка и слич но. У на ве -
де ним сис те ми ма не а дек ват ност функ ци о ни са ња у знат ној мери угро жа ва
фис кал ну кон тро лу, а тиме и фис кал ну одго вор ност. На при мер, и по ред из ра -
же ног сте пе на сиве еко но ми је, која за по сле ди цу има из бе га ва ње плаћања по -
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13) Пре ма из веш та ји ма о ре ви зи ји Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је, де таљ ни је ви де ти ар хи ву из -
веш та ја на сај ту: http://www.dri.rs/revizije/izvestaji-o-reviziji.136.html 

14) 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 ру, „Служ бе ни глас -
ник РС“, број 99/2011 и 106/2013, члан 13.

15) Кон со ли до ва ни го диш њи из веш тај за 2017. го ди ну о ста њу ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав -
ном сек то ру у Ре пуб ли ци Срби ји, Ми нис та рство фи нан си ја, Сек тор за ин тер ну кон тро лу и ин -
тер ну ре ви зи ју, Бе ог рад, 2018, стра на 40.



ре за, сис тем праћења по рес ких об вез ни ка у на шој зем љи није до вољ но доб ро
раз ви јен нити је сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле по рес ких орга -
на адек ва тан. Сис тем управ ља ња по тра жи ва њи ма, због не пот пу них и не по уз -
да них еви ден ци ја код ен ти те та који при куп ља ју при хо де, такође је не а дек -
ват но раз ви јен. При мер не а дек ват ног сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и
кон тро ле је и у про це су управ ља ња пен зи ја ма, који је у над леж нос ти пен зи о -
ног фон да. Број не не пра вил нос ти у раду пен зи о ног фон да биле су и пред мет
јав них рас пра ва и суд ских про це са, због лоше успос тав ље ног и не ква ли тет ног 
функ ци о ни са ња кон тро ла. Како би се спре чи ле не пра вил нос ти и сма њио ри -
зик од на ве де них про пус та, одређени број ау то ра пред ла же сег ре га ци ју као
меру за шти те сред ста ва на ци о нал не вла де. У том смис лу оправ да но је ис ти ца -
ти да „унут раш ње кон тро ле оси гу ра ва ју ин тег ри тет по је ди нач них сис те ма“16.

Међутим, важ но је истаћи да број не сту ди је, па и ау то ри, ука зу ју на то да сис -
те ме унут раш ње кон тро ле тре ба оја ча ти у већини зе ма ља. На и ме, смат ра се да
по бољ ша ње укљу чу је успос тав ља ње или ја ча ње про це ду ра фи нан сиј ске кон тро -
ле уну тар по је ди нач них ен ти те та јав ног сек то ра и ја ча ње управ ља ња раз ли чи -
тим сис те ми ма. Мере сан кци ја тре ба оја ча ти, а ре зул та те тре ба об ја ви ти17.

На ве де не сла бос ти ука зу ју на по тре бу за не одлож ним по бољ ша њем сис -
те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле, на ро чи то у делу успос тав ља ња и
функ ци о ни са ња, на јпре на ни воу по је ди нач них ен ти те та јав ног сек то ра, а по -
том и јав ног сек то ра као це ли не. Мере које се могу пред узе ти са ци љем унап -
ређења по сто јећег сис те ма су број не. Ми нис та рство фи нан си ја, од но сно Сек -
тор за ин тер ну кон тро лу и ин тер ну ре ви зи ју је, 2017. го ди не, от по чео ре а ли -
за ци ју про јек та По дршка да љем раз во ју Интер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав -
ном сек то ру. Пре ма под а ци ма из Кон со ли до ва ног из веш та ја о ста њу ин тер -
них фи нан сиј ских кон тро ла у јав ном сек то ру, вред ност про јек та је два ми ли о -
на евра, са ро ком ре а ли за ци је од две го ди не. Како је у из веш та ју на ве де но,
општи циљ про јек та је успос тав ља ње мо дер ног и ефи кас ног сис те ма управ -
ља ња јав ним фи нан си ја ма на свим ни во и ма влас ти, што се огле да у транс па -
рен тном ко ришћењу и уште да ма јав них бу џет ских сред ста ва. Међусоб на са -
рад ња са зем ља ма у окру же њу које има ју слич ну ра чу но во дстве ну тра ди ци ју
као Ре пуб ли ка Срби ја, а које се су о ча ва ју са ба ри је ра ма у унап ређењу сис те ма
фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле, може пред став ља ти при ли ку за унап -
ређење по сто јећег ста ња18.

Мо ра мо, међутим, на по ме ну ти да је за успос тав ља ње мо дер ног и ефи кас -
ног сис те ма јав ним фи нан си ја ма ве о ма важ на међусоб на са рад ња Ми нис та -
рства фи нан си ја и оста лих ен ти те та јав ног сек то ра, као и унап ређење ква ли -
те та ком по нен ти ин тер не кон тро ле. У том смис лу у на став ку је дат при каз
мера које је не опход но пред узе ти са ци љем унап ређења по сто јећег ста ња у
систему финансијског управљања и контроле у јавном сектору.
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16) Jones, R., (2007), Financial Accounting and Reporting, Public sector governance and accountability
series, The World Bank, Washington, page 7-33.

17) Shah, A., (2007), Budgeting and budgetary institutions, Public sector governance and accountability
series, The World Bank, Washington, page 179-322.

18) Де таљ ни је ви де ти: Ва ши чек, В., Ва ши чек, Д., Ле ти ца, М., Ћорић, Ј., Шње го та, Д., По ља ше вић, Ј., Че -
гар, Б., Јова но вић, Т., Јоси по вић Родић, Б., Роје, Г., Ра чу но во дство, ре ви зи ја и кон тро ла јав ног сек -
то ра у одаб ра ним држа ва ма ју го ис точ не Евро пе, Заг реб, 2016.



4. Пер спек ти ве унап ређења сис те ма 
фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле 

у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је

Ради унап ређења ква ли те та сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро -
ле у јав ном сек то ру у Ре пуб ли ци Срби ји, не опход но је на јпре унап ре ди ти ква -
ли тет контролног окружења.

На и ме, ен ти те ти јав ног сек то ра у на шој зем љи мо ра ју се пре ори јен ти са ти
са тра ди ци о нал ног на чи на об ав ља ња ак тив нос ти, који ка рак те ри ше ви сок
сте пен фор ма ли за ци је, цен тра ли за ци је и де ле ги ра ња ау то ри те та. Са ци љем
унап ређења еле ме на та кон трол ног окру же ња на јпре је не опход но јас но и
транс па рен тно де фи ни са ти над леж нос ти и одго вор нос ти, јас но де фи ни са ти
ци ље ве по је ди нач них ен ти те та јав ног сек то ра и ускла ди ти их са ци ље ви ма
Вла де Ре пуб ли ке Срби је са ори јен та ци јом на ду го роч ну ди мен зи ју. По ред на -
ве де ног, не опход но је одре ди ти јас не кри те ри ју ме за утврђива ње ефи кас нос -
ти кад ров ске по ли ти ке, по ста ви ти јас не кри те ри ју ме, који ће се по што ва ти и
ува жа ва ти, за за пош ља ва ње у јав ном сек то ру и ја ча ти транс па рен тност у по -
ступ ку из бо ра кан ди да та. Но си о ци функ ци ја у ен ти те ти ма јав ног сек то ра тре -
ба ло би да кон ти ну и ра но про ве ра ва ју ком пе тен тност за пос ле них и не прис -
трас но преиспитују њихове етичке вредности. Међутим, да би се наведено
могло реализовати, неопходно је и да сами носиоци јавних функција поседују
лични и професионални интегритет.

Са ци љем унап ређења ста ња сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро -
ле, важ но је оја ча ти уло гу Цен трал не је ди ни це за хар мо ни за ци ју, у смис лу ин -
тен зи ви ра ња об ука уз ис тов ре ме но мо ти ви са ње за пос ле них у јав ном сек то ру
да при сус тву ју об ука ма. Такође, не опход но је про пи са ти об а ве зу да ру ко во ди -
о ци на вишим хијерархијским нивоима присуствују обукама.

Јача ње уло ге ин тер не ре ви зи је у ен ти те ти ма јав ног сек то ра мора по ста ти
при ори тет. Дак ле, по треб но је афир ми са ти уло гу ин тер ног ре ви зо ра кроз
ква ли тет ни ји сис тем на грађива ња и под сти ца ја, де фи ни са ти об ухват и учес -
та лост ин тер не ре ви зи је, и ори јен та ци ју ка про ве ри за ко ни тос ти по сло ва ња
ен ти те та јав ног сек то ра, преусмерити, односно проширити и на сврсис ход -
ност пословања.

Фор ми ра ње рад них гру па, име но ва ње ру ко во ди о ца за сис тем фи нан сиј -
ског управ ља ња и кон тро ле, као што је већ де фи ни са но За ко ном о бу џет ском
сис те му, мора се спро вес ти. Уко ли ко се по ја ве при ме ри у прак си који одсту па -
ју од овог пра ви ла, од но сно који не по шту ју одред бе на ве де ног за ко на, по -
треб но је спро вес ти мере сан кци о ни са ња за сва ко над леж но лице у по је ди -
нач ном ен ти те ту јав ног сек то ра. Мера сан кци о ни са ња мо ра ла би да буде у
виду плаћања нов ча не каз не и пре стан ка врше ња по ве ре не функ ци је. Мера
сан кци о ни са ња тре ба ло би да се од но си на но си о ца јав не функ ци је лич но, а не
корисника јавних средстава, јер би у том случају порески обвезници сносили
крајњи терет санкције.

Про цес раз ме не ин фор ма ци ја у по је ди нач ним ен ти те ти ма јав ног сек -
то ра и јав ном сек то ру у це ли ни мора се по бољ ша ти. У том смис лу, по треб но
је ство ри ти ам би јент у коме ће кон тро ли са ни ен ти те ти дос тав ља ти над -
леж ном ен ти те ту из веш та је о функ ци о ни са њу сис те ма фи нан сиј ског уп -
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рав ља ња и кон тро ле, са ци љем њи хо вог праћења, пра вов ре ме ног ре а го ва -
ња и по бољ ша ња. 

Такође, мора се повећати транс па рен тност из веш та ва ња, која пред став ља 
одраз одго вор нос ти но си ла ца јав них функ ци ја, а са ци љем ин тег ри са ња сис -
те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном сек то ру19.

Кад ров ски по тен цијал је ве о ма ва жан за унап ређење по сто јећег сис те -
ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле. Из тог раз ло га, по треб но је оја ча -
ти кад ров ски по тен ци јал, у смис лу бро ја и ква ли те та. Кључ но пи та ње које
се намеће јес те на који на чин то учи ни ти. Прво, у јав ном сек то ру већ
одређени вре мен ски пе ри од по сто ји за бра на за пош ља ва ња. Дру го, не ат -
рак тив ност за ра да ути че на чи ње ни цу да све мањи број мла дих и об ра зо ва -
них кад ро ва има жељу да ради у ен ти те ти ма јав ног сек то ра. Треће, не а дек -
ват ни сис те ми мо ти ва ци је и на грађива ња ути ца ли су на ква ли тет по сто -
јећег кад ров ског ка па ци те та. У вези са кад ров ским по тен ци ја лом, по треб -
но је ускла ди ти број за пос ле них са ствар ним по тре ба ма ен ти те та и по сто -
јећим сис те ма ти за ци ја ма рад них мес та.

Не и зос тавни ас пект у про це су унап ређења сис те ма фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле је и тех нич ка под ршка. На и ме, по треб но је унап -
ређива ти сис тем ин фор ма ци о них тех но ло ги ја кроз над оград њу или из -
град њу но вих ин фор ма ци о них плат фор ми, со фтве ра, ин тер нет стра ни ца и
сл., а са ци љем пру жа ња бла гов ре ме них, по тпу них и тач них под а та ка о
функ ци о ни са њу сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном
сек то ру.

Унап ређење ин сти ту ци о нал ног и за ко но дав ног окви ра, по себ но у сег мен -
ту пред узи ма ња мера сан кци о ни са ња за не ра ци о нал но, не е фи кас но, не е фек -
тив но и не е ко но мич но по сту па ње но си ла ца јав них функ ци ја, из узет но је важ -
но. Како би се на ве де не мере мог ле пред узе ти, не и зос та ван еле мент је воља
над леж них орга на да унап ре де над зор над сис те мом фи нан сиј ског управ ља -
ња и кон тро ле.

Иници ра ње и спро вођење на ве де них мера не опход но је спро вес ти без
одла га ња, мада се мора ува жи ти чи ње ни ца да одређене мере нису по пу лар -
не, што може до вес ти до одла га ња њи хо вог при хва та ња. 

Дак ле, иако се могу ја ви ти број не ба ри је ре, при ка за не на гра фи ко ну који
сле ди, Вла да Ре пуб ли ке Срби је мора да ис ко рис ти могућнос ти које јој се нуде
и оста ти дос лед на ме ра ма које је де фи ни са ла у Стра те ги ји раз во ја ин тер не
фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру. Однос но, Вла да Ре пуб ли ке Срби је
мора те жи ти ка ре а ли за ци ји циља који је де фи ни сан Стра те ги јом, а тај циљ се
од но си на унап ређење јав не упра ве у Ре пуб ли ци Срби ји кроз ја ча ње одго вор -
нос ти у јав ном сек то ру.
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19) Де таљ ни је ви де ти: Josipoviж, R. B., (2019), Public Sector Accounting, Auditing and Control in Serbia,
Public Sector Financial Management, Springer Nature, pp. 103-123.



Гра фич ки при каз 1: Ба ри је ре и могућнос ти унап ређења 
сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле 

у јав ном сек то ру у Ре пуб ли ци Срби ји

Извор: Аутор

Дак ле, пер спек ти ве унап ређења сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон -
тро ле у јав ном сек то ру у Ре пуб ли ци Срби ји услов ље не су број ним фак то ри ма,
који су пре тход но на ве де ни. Са ци љем одређива ња ди на ми ке и прав ца унап -
ређења овог сис те ма, по треб но је иден ти фи ко ва ти ба ри је ре и могућнос ти, и у
складу са тим предузети мере наведене у раду.

Но си о ци јав них функ ци ја мо ра ју по ста ти свес ни одго вор нос ти пре ма ко -
рис ни ци ма јав них до ба ра и услу га, пре вас ход но пре ма по рес ким об вез ни ци -
ма, као глав ним фи нан си је ри ма ен ти те та јав ног сек то ра, и дати свој доп ри нос 
пра вил нос ти по сло ва ња у јав ном сек то ру, кроз унапређење квалитета фи нан -
сиј ског управља и контроле.

Зак ључ на раз мат ра ња

Јавни сек тор је од ве ли ке важ нос ти за функ ци о ни са ње и раз вој на ци о нал не
еко но ми је, због тога што трош ко ви јав ног сек то ра ути чу на ниво трош ко ва у
при вре ди, а тиме и на при вред ни ам би јент у смис лу од но са по ну де и траж ње,
цена и ин вес ти ци ја, као и на ква ли тет будућих еко ном ских ак тив нос ти. Из тог
раз ло га, по сто ји по тре ба да се стал но пре ис пи ту ју еко но мич ност, ефи кас ност и
ефек тив ност по је ди нач них ен ти те та јав ног сек то ра и јав ног сек то ра у це ли ни.
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У Ре пуб ли ци Срби ји по сто ји ве ли ки број ко рис ни ка јав них сред ста ва. Дак -
ле, јав ни сек тор ка рак те ри ше ин сти ту ци о нал на и функ ци о нал на сло же ност,
што ути че на на чин им пле мен та ци је и унап ређења сис те ма фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле у ентитетима јавног сектора наше земље.

Сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле је ди на ми чан и све о бух ва тан 
сис тем који но си о ци ма јав них функ ци ја по ма же да ко рис те сре дства до де ље -
на бу џе том за сврхе за које су на ме ње на, у скла ду са за кон ским про пи си ма и
ре ле ван тним ин тер ним до ку мен ти ма, да еко но мич но, ефи кас но и ефек тив но
управ ља ју бу џет ским про це си ма и бу џет ским сре дстви ма, као и да се брже и
лак ше при ла гођава ју про ме ње ним окол нос ти ма, без до дат ног тро ше ња сре -
дства. По себ но је важ но да сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле буде
ква ли тет но успос тав љен, да се унап ређује и раз ви ја како би се повећала и
одго вор ност но си ла ца јав них функ ци ја. На овај на чин би мо гао да се унап ре ди
про цес по слов ног одлучивања у јавном сектору, што би утицало на увођење
управљачког приступа, као и на побољшање фискалне дисциплине.

Иако је прак са фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном сек то ру Ре -
пуб ли ке Срби је но ви јег да ту ма мо же мо за кљу чи ти да су учи ње ни на по ри Вла -
де Ре пуб ли ке Срби је за унап ређењем пред мет не об лас ти као сас тав ног дела
ре фор ме јав не упра ве. Нес пор но је да су иден ти фи ко ва не број не сла бос ти у
функ ци о ни са њу сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном сек то -
ру. У том смис лу не опход но је те жи ти унап ређењу по сто јећег ста ња, ува жа ва -
јући ка рак те рис ти ке по сто јећег ре гу ла тор ног, ин сти ту ци о нал ног, по ли тич -
ког, друш тве ног, кад ров ског, тех нич ког и фи нан сиј ског окви ра. Пот ре бу за
унап ређењем сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле на мет ну ла је
Европ ска уни ја али ту обавезујућу норму треба прихватити као могућност за
побољшање сопственог положаја и одрживог развоја у Републици Србији.
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Де јан
МЛАДЕНОВИЋ*

Ве ро дос тој ност 
ра чу но во дстве них 

ис пра ва  у кон тек сту 
ди ги тал ног по сло ва ња

Ре зи ме:

Ра чу но во дствена ис пра ва, као до ку мент или за пис ко јим се по тврђује на ста -
нак неке по слов не про ме не или транс акције, пред став ља основ ни еле мент у ра -
чу но во дству и по лаз ну тач ку у еви ден ти ра њу по слов них догађаја.

Са раз во јем тех ни ке, ин фор ма ци о них тех но ло ги ја и ин тер не та као гло бал не
мре же, унап ређењем и убрза њем ко му ни ка ци је дош ло је до зна чај них про ме на и
у по сло ва њу при вред них суб је ка та, како на гло бал ном, тако и на мик ро пла ну.
„Инфор ма тич ко друш тво“ и ди ги та ли за ци ја дали су сас вим нови ас пект и кон -
текст ра чу но во дству, ра чу но во дстве ним ис пра ва ма и до ку мен та ци ји, од но -
сно њи хо вој транс фор ма ци ји.

У Ре пуб ли ци Срби ји, транс фор ма ци ја из кла сич ног по сло ва ња у сав ре ме но елек -
трон ско по сло ва ње није спро вођена, у ре гу ла тор ном и прак тич ном смис лу, ни -
ма ло брзо ни лако. Тај пут је био ис пу њен мно гим из а зо ви ма, не до у ми ца ма,
прак тич ним про бле ми ма и на жа лост ста рим на ви ка ма, от по ром пре ма но ви -
на ма и не зна њем.

У ре гу ла тор ном смис лу по след њих го ди на у Ре пуб ли ци Срби ји учи ње ни су зна -
чај ни ко ра ци, до не ти су нови за ко ни и под за кон ска акта и уки нут је пе чат као
ре ликт про шлос ти.

*) Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра  Срби је; e-mail: mladenovicd@srrs.rs
Прим ље но: 25.4.2019.  Прих ваћено: 6.5.2019.
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На чин на који је ди ги та ли за ци ја од но сно пре ла зак пута од кла сич ног до елек -
трон ског по сло ва ња ути ца ла на ве ро дос тој ност ра чу но во дстве них ис пра ва,
како у ре гу ла тор ном окви ру тако и у прак тич ној при ме ни, пред мет је овог
рада.

Кључ не речи: при вред ни суб јект, ра чу но водство, ра чу но во дстве на до ку мен -
та ци ја, по тпис, пе чат, ди ги та ли за ци ја, елек трон ско по сло ва ње (е-по сло ва -
ње), елек трон ски до ку мент, елек трон ска фак ту ра (е-фак ту ра), елек трон ски
по тпис, елек трон ски пе чат.

Увод
У струч ној ли те ра ту ри по сто ји ве ли ки број де фи ни ци ја ра чу но во дства.

Нај чешће ци ти ра на је де фи ни ци ја ра чу но во дства као на уке о бе ле же њу и кла -
си фи ко ва њу по слов них транс акција и догађаја, при мар но фи нан сиј ског ка -
рак те ра и о веш ти на ма сас тав ља ња зна чај них из веш та ја, ана ли за и ин тер пре -
та ци ја ових транс акција и догађаја и пре но ше ња ре зул та та ли ци ма која мо ра -
ју до не ти одлу ку или дати оце ну1. Бе ле же ње по слов них транс акција и до га -
ђаја за сни ва се на ве ро дос тој ним ра чу но во дстве ним ис пра ва ма. Без ве ро дос -
тој не рачуноводствене исправе нема валидног књижења и бележење је без
икаквог значаја.

Инфор ма ци о не тех но ло ги је, убрзан раз вој тех ни ке и рас прос тра ње ност и
ши ре ње ин тер не та као гло бал не мре же до ве ли су до унап ређења и убрза ња
ко му ни ка ци је, што је про узро ко ва ло зна чај не про ме не у по сло ва њу при вред -
них суб је ка та, како на гло бал ном, тако и на мик ро ни воу. „Инфор ма тич ко
друш тво“ и ди ги та ли за ци ја уве ли су сас вим нове по ступ ке и стан дар де у по -
слов ну ко му ни ка ци ју, размену података, докумената и рачуноводствених ис -
пра ва.

На рав но, у гло бал ном све ту тех но ло ги ја и ди ги та ли за ци ја није за о биш ла
ни Ре пуб ли ку Срби ју, без об зи ра на ве ли ке из а зо ве и про бле ме са ко ји ма се су -
о чи ла по след њих де це ни ја (раз град ња држа ве, ра то ви, сан кци је и униш те на
еко но ми ја). У на ве де ним окол нос ти ма наше при вред но окру же ње успе ло је
да одржи ин фор ма ци о но-тех но лош ки ко рак са све том и гло бал ним трен до -
ви ма и да не за оста је много у савременим тенденцијама и процесима које
доноси „информатичко друштво“.

Прив ред ни ам би јент у  Срби ји пре ла зи са кла сич ног на чи на ко му ни ка ци је 
и по сло ва ња на елек трон ску ко му ни ка ци ју и елек трон ско по сло ва ње. У том
смис лу, ра чу но во дстве ни сис те ми и на ших при вред них суб је ка та пре ла зе пут
од „па пир них ра чу но во дстве них ис пра ва ове ре них пе ча том и сво је руч ним по -
тпи сом“ до ра чу но во дстве них ис пра ва које су кре и ра не сав ре ме ним тех но -
лош ким сре дстви ма (пу тем ра чу на ра, лап то па, таб ле та и мобилног те ле фо -
на), потписане електронским потписом и послате путем интернета.

Д. МЛАДЕНОВИЋ - ВЕРОДОСТОЈНОСТ РАЧУНОВОДСТВЕНИХ ИСПРАВА
У КОНТЕКСТУ ДИГИТАЛНОГ ПОСЛОВАЊА 365
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Циљ овог рада је да ука же на пи та ње и зна чај ве ро дос тој нос ти ра чу но во -
дстве не до ку мен та ци је – ис пра ва у кон тек сту ди ги та ли за ци је по сло ва ња и
сав ре ме ног „ин фор ма ци о ног друш тва“. Овим ра дом дат је при каз ре гу ла тор -
ног окви ра Ре пуб ли ке Срби је ко јим се де фи ни шу ра чу но во дстве не ис пра ве,
њи хо ва фор ма, сад ржи на и ва лид ност, уз по се бан осврт на њи хов елек трон -
ски об лик као не из беж ну фор му сав ре ме ног (елек трон ског) по сло ва ња. Сва -
ка ко, ука за но је и на ре гу ла ти ву у окру же њу, пре све га у бив шим ју гос ло вен -
ским ре пуб ли ка ма, ко јом се де фи ни шу ра чу но во дстве не ис пра ве, њи хо ва
фор ма и ве ро дос тој ност у кон тек сту про це са ди ги та ли за ци је и ре гу ла ти ва ко -
јом се про пи су ју основ ни еле мен ти елек трон ског по сло ва ња (елек трон ски
до ку мент, елек трон ски по тпис, елек трон ски пе чат и др.). На рав но, дат је и
осврт на ре гу ла тор ни оквир Европ ске уни је (њене ди рек ти ве и уред бе) ко јим
су дефинисани електронски документ, електронски потпис, електронски
печат, као и форма и садржина фактуре као једне од најзаступљенијих облика
рачуноводствене исправе.

У ре гу латор ној при ме ни ра чу но во дстве них про пи са који се од но се
на фор му и сад ржај ра чу но во дстве них ис пра ва, као и прак тич ну при ме -
ну елек трон ског до ку мен та и елек трон ског по тпи са било је пуно не до у -
ми ца и про бле ма, из аз ва них пре све га не усаг ла ше ношћу про пи са, прав -
ним праз ни на ма, али сва ка ко и не зна њем и теш ким одва ја њем од ста рих
на ви ка.

Кроз при каз суд ске прак се и миш ље ња над леж ног ми нис та рства дате су
смер ни це и одго во ри на не до у ми це и не раз јаш ње на прак тич на пи та ња у вези
са фор мом и сад ржа јем ра чу но во дстве них ис пра ва, пре све га фак ту ре као на -
јзас туп ље ни јег об ли ка ра чу но во дстве не ис пра ве, како у елек трон ској тако и
па пир ној фор ми. Ко нач но, у раду је дата ана ли за пред нос ти и мана како „па -
пир не“ фор ме ра чу но во дстве них ис пра ва, тако и „елек трон ске“ фор ме ра чу -
но во дстве них ис пра ва и скре ну та паж ња на из а зо ве и опас нос ти које про цес
ди ги та ли за ци је и елек трон ског по сло ва ња носе, пре свега на могуће зло у по т -
ре бе е-фактура и њихово спречавање.

1. Ра чу но во дстве на ис пра ва 
у Ре пуб ли ци Срби ји

1.1. По јам и зна чај

У струч ној ли те ра ту ри из ра чу но во дства ве ли ки је број де фи ни ци ја ра чу -
но во дстве не ис пра ве. Све де фи ни ци је се ипак сво де на јед ну уо би ча је ну, а то
је да је ра чу но во дстве на ис пра ва до ку мент о на ста лој по слов ној про ме ни, који 
об ухва та све под ат ке по треб не за књи же ње у по слов ним књи га ма, тако да се
из ра чу но во дстве не ис пра ве не двос мис ле но може саз на ти основ на ста ле по -
слов не про ме не.

Ра чу но во дстве ни до ку мент је осно ва за ра чу но во дстве но об ухва та ње по -
слов них догађаја, ис ка зу је вре ме и мес то догађаја, и пред став ља по тврду на -
стан ка и суш ти ну по слов ног догађаја. У Днев ни ку и Глав ној књи зи ра чу но во -
дстве но се об ухва та ју само до ку мен то ва не по слов не про ме не. Дак ле, уко ли ко
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не по сто ји одго ва ра јући до ку мент књи же ње је без икак вог зна ча ја. Због све га
из не тог на ста ла је и по зна та син таг ма: „Ни јед но књи же ње без до ку мен та“2.

Узи ма јући у об зир да је осно ва овог рада ве ро дос тој на ра чу но во дстве на
ис пра ва у кон тек сту ди ги тал ног по сло ва ња, ука зу је мо на де фи ни ци ју ве ро -
дос тој нос ти.  Ве ро дос тој ност има зна че ње: ис ти ни тос ти, ре ал нос ти, ствар -
нос ти, вер нос ти, тач нос ти, ори ги нал нос ти, не за чи ње нос ти, ау тен тич нос ти3,
не из ме ње нос ти, ис прав нос ти, не пат во ре нос ти, из вор нос ти. Суш ти на ве ро -
дос тој не ра чу но во дстве не исправе је у њеној истинитости, аутентичности,
тачности и оригиналности.

1.2. Ре гу ла тор ни оквир у Ре пуб ли ци Срби ји

У прав ном сис те му Ре пуб ли ке Срби је ра чу но во дстве не ис пра ве де фи ни -
са не су одред ба ма За ко на о ра чу но во дству (у на став ку: За кон)4 ко ји ма је
прописано:
= да се књи же ње по слов них про ме на на ра чу ни ма имо ви не, об а ве за и ка -

пи та лу, при хо ди ма и рас хо ди ма врши на осно ву ве ро дос тој них ра чу но -
во дстве них ис пра ва - чл. 8. За ко на;

= да ра чу но во дстве на ис пра ва пред став ља пи са ни до ку мент или елек -
трон ски за пис о на ста лој по слов ној про ме ни, која об ухва та све под ат ке
по треб не за књи же ње у по слов ним књи га ма тако да се из ра чу но во -
дстве не ис пра ве не двос мис ле но могу саз на ти основ, врста и сад ржај по -
слов не про ме не - чл. 8. За ко на;

= да одго вор но лице по тпи сом, од но сно дру гом иден ти фи ка ци о ном озна -
ком по тврђује да је ра чу но во дстве на ис пра ва ве ро дос тој на (по тпу на, ис -
ти ни та, ра чун ски тач на и да при ка зу је по слов ну про ме ну) – чл. 9. За ко на;

= да ра чу но во дстве на ис пра ва, сас тав ље на као елек трон ски за пис, тре ба
да сад ржи по тпис или дру гу иден ти фи ка ци о ну озна ку одго вор ног лица,
од но сно лица овлашћеног за из да ва ње ра чу но во дстве не ис пра ве, од но -
сно елек трон ски по тпис у скла ду са за ко ном - чл. 9. За ко на;

= да је прав но лице дуж но да, пре уно са под а та ка из ра чу но во дстве не ис -
пра ве у по слов не књи ге, одре ди одго вор но лице које тре ба да из врши
кон тро лу ве ро дос тој нос ти ис пра ве и да је по тпи ше - чл. 9. За ко на;

= да кон тро лу ра чу но во дстве них ис пра ва не могу да врше лица која су за -
ду же на ма те ри јал ним ства ри ма (вред нос ти ма) на које се ис пра ве од но се 
- чл. 9. За ко на.

У на ве де ним одред ба ма, које су у при ме ни још од 2013. го ди не, ни на јед -
ном мес ту се не по ми ње пе чат, ни као об а ве зан еле мент ра чу но во дстве не ис -
пра ве у фор мал ном смис лу нити као об а ве зан еле мент за по тврђивање њене
веродостојности.
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2) „Уло га књи го во дстве не до ку мен та ци је у ра чу но во дстве ном ин фор ма ци о ном сис те му“,
Александар Савић (Вој ска Срби је), Ми лош Миљ ко вић (Вој ска Срби је), Та ма ра Дам ња но вић (Ми -
нис та рство одбра не), 2018. го ди на.

3) Из Лек си ко на стра них речи и из ра за, М. Ву јак ли је: „ау тен тич ност (гр.), ла ти ни цом: autenti~nost
4) „Сл. глас ник РС“, бр. 62/13 и 30/18, сту пио на сна гу 24. јула 2013. го ди не. 



На жа лост, одред ба ма За ко на није де фи ни сан од но сно пре ци зи ран по јам
„иден ти фи ка ци о на озна ка“, што је у прак си до ве ло до прав не не си гур нос ти.
Узи ма јући у об зир да при вред ни суб јек ти сва ког дана раз ме њу ју ве ли ки број
ра чу но во дстве них ис пра ва, пре све га, фак ту ра, као на јзас туп ље ни је ра чу но -
во дстве не ис пра ве, дош ло је до по ја ве мно гоб рој них не зва нич них миш ље ња и 
ту ма че ња које еле мен те фак ту ра тре ба да сад ржи саг ле да ва јући по јам „иден -
ти фи ка ци о на озна ка“. На ве де на прав на праз ни на и не до у ми ца раз ре ше на је
миш ље њи ма над леж ног ми нис та рства – Ми нис та рства фи нан си ја:

По јам “иден ти фи ка ци о на озна ка” пред став ља сва ку озна ку која јед ноз нач -
но одређује, од но сно упућује на одго вор но лице, тј. лице које је овлашћено за из -
да ва ње ра чу но во дстве не ис пра ве. Дак ле, то може бити по тпис, фак си мил,
име и пре зи ме, елек трон ски по тпис и сл. као и ком би на ци ја по ме ну тих озна ка
(нпр. име и пре зи ме + по тпис)5.

За кон о ра чу но во дству је основ ни про пис ко јим су, између оста лог,
уређени орга ни за ци ја ра чу но во дства и ра чу но во дстве не ис пра ве, усло ви и
на чин вођења по слов них књи га и др. Осим на ве де ног За ко на, и у дру гим про -
пи си ма утврђен је за хтев за ве ро дос тој ном ис пра вом.

На и ме, ве ро дос тој ност ис пра ва (до ку мен та ци је) ис так ну та је у Пра вил ни -
ку о еви ден ци ји про ме та6  где је у чл. 12. про пи са но да се еви ден ти ра ње у Књи -
зи еви ден ци је врши на осно ву ве ро дос тој них ис пра ва (фак ту ра, ца рин ска ис -
пра ва, дос тав ни ца, от прем ни ца, фак ту ра – от прем ни ца, ин тер на пре нос ни -
ца, при јем ни ца, днев ни из веш тај фис кал не касе, од но сно фис кал ни до ку мент,
за пис ник, по пис на лис та, ре верс, ис пра ва о от ку пу, по тврда и др.). Трго вац –
ко ми си о нар - по ред на ве де них ис пра ва, еви ден ти ра ње у Књи зи еви ден ци је
врши и на осно ву Обра за ца ПКР, ПКР-1, КРИ и КРИ-1. Испра ва која пра ти робу
и на осно ву које се води еви ден ци ја је у ори ги на лу или ко пи ји, од но сно у пи са -
ном или елек трон ском об ли ку. Испра ве које пра те робу сад рже сле деће под -
ат ке: број и да тум ис пра ве, по слов но име, ад ре су и ПИБ ис по ру чи о ца, при ма о -
ца и пре воз ни ка (уко ли ко га има), мес то и ад ре су об јек та из кога се ис по ру чу -
је, име, пре зи ме и по тпис одго вор них лица ис по ру чи о ца, при ма о ца и пре воз -
ни ка, на зив робе и ко ли чи ну. Испра ве на осно ву ко јих се врши еви ден ти ра ње
у Књи зи еви ден ци је, по ред на ве де них под а та ка, сад рже и је ди нич ну цену и
вред ност робе. Дак ле, овај пра вил ник такође за хте ва еви ден ти ра ње на осно ву 
ве ро дос тој них ис пра ва, али без за хте ва за пе ча том као об а вез ним еле мен том.

Одред ба ма За ко на о фис кал ним ка са ма7 про пи са но је такође да фис кал ни
до ку мен ти (фис кал ни ра чун, фис кал ни исе чак, днев ни из веш тај, пе ри о дич ни
из веш тај, пре сек ста ња), као и кон трол на тра ка, књи га днев них из веш та ја и
сер вис на књи жи ца, пред став ља ју ве ро дос тој ну до ку мен та ци ју од зна ча ја за
утврђива ње по ре за.

За ко ном о ак ци за ма8 утврђено је, такође, да је об вез ник ак ци зе ду жан да
на осно ву ве ро дос тој не до ку мен та ци је уред но и ажур но води по рес ку еви ден -
ци ју о ак циз ним про из во ди ма на на чин који омо гућава утврђива ње и кон тро -
лу об а ве зе акцизе у сваком обрачунском периоду.
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5) Миш ље ње Ми нис та рства фи нан си ја бр. 430-00-374/2015-16(I) од 1. октоб ра 2015. го ди не
6) „Сл. глас ник РС", бр. 99/15 и 44/18 - др. за кон
7) „Сл. глас ник РС“, бр. 135/04 и 93/12
8) „Сл. глас ник РС“, бр. 22/01, ... , 30/18



За ко ном о по рес ком по ступ ку и по рес кој ад ми нис тра ци ји9 про пи са но је да у
току по рес ке кон тро ле по рес ки ин спек тор из ри че по рес ком об вез ни ку за бра ну
врше ња де лат нос ти у тра ја њу до го ди ну дана ако утврди да се, између оста лог,
де лат ност об ав ља тако да робу и услу ге не пра ти ве ро дос тој на до ку мен та ци ја од
зна ча ја за утврђива ње по ре за (от прем ни ца, фак ту ра, из ја ва куп ца и др.).

Наведено пред став ља само део про пи са који чине ре гу ла тор ни оквир и у ко ји -
ма се за хте ва ве ро дос тој ност ис пра ва, при чему од 2018. го ди не ни је дан од про пи -
са као еле мент (ве ро дос тој не) ис пра ве – до ку мен та не за хте ва ове ру пе ча том.

Узи ма јући у об зир да су пред мет овог рада ра чу но во дстве не ис пра ве у кон -
тек сту ди ги тал ног по сло ва ња, не опход но је ука за ти на прав ни оквир ко јим су ре -
гу ли са ни елек трон ски до ку мент, елек трон ска иден ти фи ка ци ја, елек трон ски по -
тпис, елек трон ски пе чат и услу ге од по ве ре ња у елек трон ском по сло ва њу.

Елек трон ски до ку мент, елек трон ска иден ти фи ка ци ја и услу ге од по ве ре -
ња у елек трон ском по сло ва њу у прав ном сис те му Ре пуб ли ке Срби је уређени
су одред ба ма 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 њу10 (у на став ку тек ста:
За кон о елек трон ском до ку мен ту). Одред ба ма овог за ко на де фи ни са ни су од -
но сно ре гу ли са ни, између оста лог, и елек трон ско по сло ва ње, елек трон ски
до ку мент, ау тен ти ка ци ја11, елек трон ска иден ти фи ка ци ја, услу га од по ве ре -
ња12, елек трон ски по тпис, елек трон ски пе чат, на пред ни елек трон ски по тпис,
под а ци за ва ли да ци ју елек трон ског по тпи са од но сно пе ча та13, кон вер зи ја
(пре вођење до ку мен та из јед ног об ли ка у дру ги тако да је очу ван сад ржај до ку -
мен та), ди ги та ли за ци ја (кон вер зи ја до ку мен та из об ли ка који није елек трон -
ски у елек трон ски об лик); дигитализовани документ (документ који је настао 
дигитализацијом изворног докумената).

Сту па њем на сна гу овог за ко на пре ста ли су да важе За кон о елек трон ском
по тпи су14  и За кон о елек трон ском до ку мен ту15.

Одред бе За ко на о елек трон ском до ку мен ту које је по треб но на гла си ти од -
но сно истаћи су:
= елек трон ском до ку мен ту не може се оспо ри ти пу но важ ност, до каз на

сна га, као ни пи са на фор ма само зато што је у елек трон ском об ли ку,
= елек трон ском по тпи су не може се оспо ри ти пу но важ ност или до каз на

сна га само због тога што је у елек трон ском об ли ку или што не ис пу ња ва
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9) „Сл. глас ник РС”, бр. 80/02, ... , 95/18
10) „Сл. глас ник РС", број 94/17 од 19. октоб ра 2017. го ди не, а сту пио на сна гу 27. октоб ра 2017. го ди не.
11) Аутентикација је про цес про ве ре иден ти те та прав ног лица, фи зич ког лица или фи зич ког лица у

сво јству ре гис тро ва ног суб јек та, укљу чу јући про ве ру ин тег ри те та и по рек ла под а та ка за које се
пре тпос тав ља да их је то лице ство ри ло, од но сно по сла ло (чл. 2. За ко на о елек трон ском до ку мен ту).

12) Услу га од по ве ре ња је елек трон ска услу га која олак ша ва по слов ну ак тив ност између две или више
стра на при чему се за сни ва на томе да пру жа лац услу ге стра на ма га ран ту је ве ро дос тој ност по је ди -
них под а та ка, а која је као так ва одређена овим за ко ном (чл. 2. За ко на о елек трон ском до ку мен ту).

13) То су под а ци на осно ву ко јих се про ве ра ва да ли елек трон ски по тпис од но сно пе чат одго ва ра
под а ци ма који су по тпи са ни од но сно пе ча ти ра ни.

14) „Служ бе ни глас ник РС”, број 135/04
15) „Служ бе ни глас ник РС”, број 51/09



усло ве за ква ли фи ко ва ни елек трон ски по тпис. Ква ли фи ко ва ни елек -
трон ски по тпис има исто прав но де јство као и сво је руч ни по тпис. На ве -
де но се не при ме њу је на прав не по сло ве за које је по себ ним за ко ном
пред виђено да се не могу пред узе ти у елек трон ској фор ми;

= елек трон ском пе ча ту не може се оспо ри ти пу но важ ност или до каз на
сна га само због тога што је у елек трон ском об ли ку или што не ис пу ња ва
усло ве за ква ли фи ко ва ни елек трон ски пе чат. За ква ли фи ко ва ни елек -
трон ски пе чат важи прав на пре тпос тав ка очу ва нос ти ин тег ри те та и тач -
нос ти по рек ла под а та ка за које је ве зан. Акт орга на јав не влас ти који се
до но си при врше њу јав них овлашћења у об ли ку елек трон ског до ку мен -
та, умес то пе ча та од но сно по тпи са служ бе ног лица и пе ча та, сад ржи ква -
ли фи ко ва ни елек трон ски пе чат тог орга на. Ква ли фи ко ва ни елек трон -
ски пе чат на под нес ку, у по ступ ку који орга ни јав не влас ти спро во де при
врше њу јав них овлашћења у об ли ку елек трон ског до ку мен та, има исто
прав но де јство као и сво је руч ни по тпис, од но сно печат;

= елек трон ском вре мен ском жигу не може се оспо ри ти пу но важ ност или
до каз на сна га само због тога што је у елек трон ском об ли ку или што не
ис пу ња ва усло ве за ква ли фи ко ва ни вре мен ски жиг. За ква ли фи ко ва ни
елек трон ски вре мен ски жиг и под ат ке ко ји ма је тај вре мен ски жиг при -
дру жен важи прав на пре тпос тав ка тач нос ти да ту ма и вре ме на ис ка за ног 
у вре мен ском жигу и очу ва нос ти ин тег ри те та тих под а та ка у од но су на
тај вре мен ски тре ну так.

Елек трон ски по тпис, а по себ но ква ли фи ко ва ни елек трон ски по тпис, по -
стао је за ко ном пре поз на то сре дство по тврде ау тен тич нос ти елек трон ског до -
ку мен та. Ква ли фи ко ва ни елек трон ски по тпис, у од но су на под ат ке у елек трон -
ском об ли ку, има исто прав но де јство и до каз ну сна гу као и сво је руч ни по тпис,
од но сно сво је руч ни по тпис и пе чат, у од но су на под ат ке у па пир ном об ли ку16.

С об зи ром на то да Ре пуб ли ка Срби ја, у про це су при сту па ња Европ ској уни -
ји, има об а ве зу да из врши усклађива ње свог за ко но да вства са прав ном ре гу ла -
ти вом Европ ске уни је, одред бе За ко на о елек трон ском до ку мен ту усклађене су
са ре гу ла ти вом коју је у овој об лас ти до не ла Европ ска уни ја (ЕУ), а то је Уред ба
бр. 910/2014, од 23. јула 2014. го ди не о елек трон ској иден ти фи ка ци ји и услу га ма
од по ве ре ња за елек трон ске транс акције на унут раш њем тржиш ту и став ља -
њу ван сна ге Ди рек ти ве 1999/93/EC о елек трон ском по тпи су (у на став ку тек -
ста: Уред ба). Уред бом се уређују шеме елек трон ске иден ти фи ка ци је и услу ге од 
по ве ре ња у елек трон ском по сло ва њу, које укљу чу ју елек трон ски по тпис, елек -
трон ски пе чат и дру ге врсте услу га од по ве ре ња.

Пре ма Образ ло же њу Пред ло га за ко на о елек трон ском до ку мен ту, за ко -
ном се уређују услу ге од по ве ре ња у елек трон ском по сло ва њу, које пред став -
ља ју елек трон ске услу ге које олак ша ва ју по слов ну ак тив ност између две ју
или више стра на, при чему се за сни ва ју на томе да пру жа лац услу ге стра на ма
га ран ту је ве ро дос тој ност по је ди них под а та ка, а који су као так ви одређени
овим за ко ном. У елек трон ском по сло ва њу ве о ма је важ но да под а ци који се
раз ме њу ју буду ве ро дос тој ни. Сход но томе, За ко ном о елек трон ском до ку мен -
ту пред виђено је да пру жа о ци услу га од по ве ре ња има ју одређене одго вор -
нос ти и мо ра ју да ис пу не про пи са не усло ве како би њи хо ва услу га мог ла да се

370  Ра чу но во дство 1-2/2019

16) Образ ло же ње Пред ло га за ко на о елек трон ском до ку мен ту



смат ра услу гом од по ве ре ња. Де фи ни са њем усло ва за пру жа ње ква ли фи ко ва -
них услу га од по ве ре ња, у скла ду са ев роп ским стан дар ди ма, об ез беђују се
виши ниво по узда нос ти ових услу га и си гур ност елек трон ског пословања.

Овим за ко ном успос тав ља се сис тем ска за кон ска осно ва за из јед на ча ва ње
кла сич ног са елек трон ским по сло ва њем и ујед но се ути че на повећање об и ма
елек трон ског по сло ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји тако што се за ко ном пред виђају
нове услу ге од по ве ре ња, од но сно шеме елек трон ске иден ти фи ка ци је и ква -
ли фи ко ва не услу ге од по ве ре ња, ко ји ма се об ез беђују прав но де јство и до каз -
на сна га ек ви ва лен тна одго ва ра јућим рад ња ма у кла сич ном по сло ва њу. До -
но ше њем овог за ко на учи њен је ко рак даље у прав ном уређива њу елек трон -
ског по сло ва ња и то упра во уређива ње пи та ња која су бит на за прак су од но -
сно функ ци о ни са ње елек трон ског по сло ва ња у стварности.

На кра ју, у окви ру ре гу ла тор ног окви ра, пре све га због прав них не усаг ла -
ше нос ти, ука зу је мо на став два ми нис та рства која су об ја ви ла Објаш ње ње у
вези са из да ва њем и књи же њем ра чу на у па пир ном и елек трон ском об ли ку без
упот ре бе пе ча та и по тпи са а са ци љем раз ре ше ња не до у ми ца у вези са пи та -
њем сад ржа ја фак ту ре у па пир ном об ли ку и елек трон ском об ли ку, њи хо вом
ве ро дос тој ношћу и упот ре бом пе ча та и потписа.

Ми нистар фи нан си ја и ми нис тар трго ви не, ту риз ма и те ле ко му ни ка ци ја об -
ја ви ли су Објаш ње ње у вези са из да ва њем и књи же њем ра чу на у па пир ном и елек -
трон ском об ли ку без упот ре бе пе ча та и по тпи са, број: 401-00-4169/2017-16, од
12. де цем бра 2017. го ди не, у чи јем за кључ ку је на ве де но:

Има јући у виду на ве де но, а у циљу раз јаш ње ња не до у ми ца које су се по ја ви ле 
у прак си а од но се се на чин на који се из да ју и књи же фак ту ре у по слов ним књи -
га ма прав них лица и пред узет ни ка, на ста ле у па пир ном или елек трон ском об -
ли ку, ука зу је мо на сле деће:
= За ко ном је омо гућено прав ним ли ци ма и пред узет ни ци ма да сво је фак ту -

ре из да ју у па пир ном или елек трон ском об ли ку.
= За ко ном није про пи са но да фак ту ра која је из вор но на ста ла у па пир ном

об ли ку мора сад ржа ти пе чат и по тпис одго вор ног лица, већ је до вољ но
да иста сад ржи “иден ти фи ка ци о ну озна ку” која упућује на одго вор но
лице, од но сно лице које је овлашћено за из да ва ње те фак ту ре, а ко јом по -
тврђује ве ро дос тој ност исте у смис лу чла на 9. За ко на.

= Фак ту ра која је из вор но на ста ла у елек трон ском об ли ку, као и фак ту ра
на ста ла ди ги та ли за ци јом (кон вер зи јом до ку ме на та из па пир ног у елек -
трон ски об лик, нпр. ске ни ра на фак ту ра) такође не мора бити по тпи са на 
(елек трон ским) по тпи сом већ је до вољ но да иста сад ржи по ме ну ту
“иден ти фи ка ци о ну озна ку”.

= Прав на лица и пред узет ни ци не ма ју об а ве зу да фак ту ру, која је из вор но на -
ста ла у елек трон ском об ли ку, штам па ју нити да се на тако од штам пан
до ку мент став ља от и сак пе ча та како би исти био смат ран ва лид ним.
Из на ве де ног Објаш ње ња за кљу чу је се да фак ту ре из вор но на ста ле у елек -

трон ском об ли ку, као ра чу но во дстве не исправе, морају:
= или да буду по тпи са не елек трон ским по тпи сом,
= или да сад рже „иден ти фи ка ци о ну озна ку“ (по тпис, фак си мил, име и пре -

зи ме, елек трон ски по тпис и сл., као и ком би на ци ју по ме ну тих озна ка; нпр. 
име и пре зи ме + по тпис),
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док фак ту ре из вор но на ста ле у па пир ном об ли ку мо ра ју:
= или да буду по тпи са не сво је руч ним по тпи сом (без ове ре пе ча та јер је

исти пре стао да буде об а ве зан од 2018. го ди не),
= или да сад рже „иден ти фи ка ци о ну озна ку“.

1.3. Раз вој  ре гу ла тор ног окви ра у Ре пуб ли ци Срби ји

У на став ку је дат при каз за кон ског ре гу ли са ња ве ро дос тој них ра чу но во -
дстве них ис пра ва у Ре пуб ли ци Срби ји то ком по след њих 40 го ди на, као и пре -
глед за кон ског ре гу ли са ња елек трон ског документа и електронског потписа.

1.3.1. Ра чу но вод сте не ис пра ве
У Та бе ли 1. дат је при каз ре гу ла тор ног окви ра у Ре пуб ли ци Срби ји то ком

по след њих де це ни ја, ко јим су на осно ву за ко на ко ји ма се ре гу ли ше об ласт ра -
чу но во дства про пи са не ве ро дос тој не рачуноводствене исправе.

Та бе ла 1 - Ре гу ла тор но уређење 
ра чу но во дстве них ис пра ва у РС (1981 – 2019)

Р.бр. Про пис и упућујуће одред бе
1. За кон о књи го во дству („Сл. лист СФРЈ“, број 25/81 и 53/85)

· књи же ње сва ке на ста ле по слов не про ме не у сре дстви ма или из во ри ма сред ста ва, рас хо ди ма,
при хо ди ма или ре зул та ти ма по сло ва ња може да се врши само на осно ву уред них и ве ро дос тој -
них књи го во дстве них ис пра ва;

· књи го во дстве ну ис пра ву мора пре пред а је ру ко во ди о цу књи го во дства кон тро ли са ти
овлашћени рад ник да би утврдио ис прав ност, тач ност и за ко ни тост ис пра ве и на ста ле по слов не
про ме не што по тврђује сво јим по тпи сом;

· орга ни за ци ја удру же ног рада, од но сно дру ги ко рис ник друш тве них сред ста ва ду жан је да одре ди
рад ни ке који су одго вор ни за сас тав ља ње књи го во дстве них ис пра ва и за кон тро лу њи хо ве ис -
прав нос ти, тач нос ти и за ко ни тос ти и да утврди ро ко ве за дос тав ља ње тих ис пра ва ру ко во ди о цу
књи го во дства, у скла ду са за ко ном и са мо уп рав ним општим ак том или дру гим општим ак том;

· књи го во дстве на ис пра ва мора бити по тпи са на од стра не за то одређеног, од но сно одређених рад ни ка;
· орга ни за ци ја удру же ног рада и дру ги ко рис ник друш тве них сред ста ва, са мо уп рав ним општим

ак том, од но сно дру гим општим ак том уређује на чин сас тав ља ња књи го во дстве них ис пра ва,
кон тро лу њи хо ве ис прав нос ти, тач нос ти и за ко ни тос ти, као и по тпи си ва ње тих ис пра ва и
плаћање на осно ву тих ис пра ва

2. За кон о ра чу но во дству („Сл. лист СФРЈ“, број 12/89)
· књи же ње сва ке на ста ле по слов не про ме не у сре дстви ма и об а ве за ма пре ма из во ри ма сред ста -

ва, рас хо ди ма и при хо ди ма, трош ко ви ма и учин ци ма, као и ре зул та ти ма по сло ва ња врши се
само на осно ву уред не и ве ро дос тој не књи го во дстве не ис пра ве;

· књи го во дстве на ис пра ва је пис ме но о на ста лој по слов ној про ме ни у скла ду са ра чу но во дстве -
ним на че ли ма и стан дар ди ма;

· сад ржи на књи го во дстве не ис пра ве мора бити так ва да по ка зу је на ста лу по слов ну про ме ну и да 
сад ржи одго ва ра јуће под ат ке за књи же ње;

· ве ро дос тој ном књи го во дстве ном ис пра вом смат ра се и под а так до би јен те ле ко му ни ка ци о ним
пу тем. По ши ља лац је одго во ран да под а так на ула зу у те ле ко му ни ка ци о ни пре нос буде за сно -
ван на ве ро дос тој ној књи го во дстве ној ис пра ви;
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· кон тро лом пре књи же ња књи го во дстве них ис пра ва утврђују се њи хо ва ис прав ност, тач ност и
за ко ни тост;

· орга ни за ци ја је дуж на да са мо уп рав ним општим ак том, од но сно општим ак том одре ди рад ни -
ка, од но сно рад ни ке који су одго вор ни за за ко ни тост и ис прав ност на стан ка по слов не про ме не
и плаћања, да уре ди кре та ње књи го во дстве них ис пра ва и др.;

· ако орга ни за ци ја врши књи же ња ко ришћењем ра чу на ра, дуж на је да про пи ше и ин тер не кон -
трол не по ступ ке ко ји ма об ез беђује да све по слов не про ме не буду уне те у об ра ду и да буду тач -
но обрађене ...

3. За кон о ра чу но во дству („Сл. лист СРЈ", бр. 46/96, 60/96, 74/99, 22/01, 71/01)
· књи го во дстве на ис пра ва је за пис о на ста лој по слов ној про ме ни;
· књи же ње по слов них про ме на на имо ви ни, ка пи та лу и об а ве за ма, рас хо ди ма и при хо ди ма, као

и ре зул та ти ма по сло ва ња, врши се само на осно ву књи го во дстве не ис пра ве;
· књи го во дстве ном ис пра вом смат ра се и ис пра ва до би је на те ле ко му ни ка ци о ним пу тем, укљу -

чу јући и елек трон ску раз ме ну под а та ка између ра чу на ра, у скла ду са одго ва ра јућим JUS -
UN/EDIFACT стан дар ди ма;

· по ши ља лац је одго во ран за то да под а ци на ула зу у те ле ко му ни ка ци о ни пре нос буду за сно ва ни
на књи го во дстве ној ис пра ви;

· за тач ност пре не се них по ру ка по JUS - UN/EDIFACT стан дар ди ма одго во ран је да ва лац услу га,
од но сно по сред ник при об ав ља њу EDI транс акције;

· кон тро лом књи го во дстве них ис пра ва пре књи же ња утврђују се њи хо ва по тпу ност, ис ти ни тост,
ра чун ска тач ност и за ко ни тост;

· прав но лице које врши књи же ње на ра чу на ру дуж но је да ко рис ти ра чу но во дстве ни со фтвер ко јим се 
об ез беђује функ ци о ни са ње сис те ма ин тер них ра чу но во дстве них кон тро ла и оне мо гућава бри са ње
про књи же них по слов них про ме на, саг лас но одго ва ра јућем ра чу но во дстве ном стан дар ду.

4 За кон о ра чу но во дству и ре ви зи ји
(„Сл. лист СРЈ“, бр. 71/02, „Сл. глас ник РС“, бр. 55/04)
· књи же ње по слов них про ме на на имо ви ни, об а ве за ма, ка пи та лу, при хо ди ма и рас хо ди ма врши 

се на осно ву ра чу но во дстве не ис пра ве;
· ра чу но во дстве на ис пра ва је јав на ис пра ва која пред став ља пи са ни до каз о на ста лој по слов ној

про ме ни и дру гом догађају;
· ра чу но во дстве на ис пра ва мора да об ухва ти све под ат ке по треб не за књи же ње у по слов ним књи -

га ма тако да се из ис пра ве о по слов ној про ме ни може саз на ти основ на ста ле по слов не про ме не;
· ра чу но во дстве на ис пра ва сас тав ља се у по треб ном бро ју при ме ра ка, на мес ту и у вре ме ну на -

стан ка по слов ног догађаја, и мора бити по тпи са на од стра не лица одго вор них за на ста нак по -
слов не про ме не;

· ра чу но во дстве ном ис пра вом смат ра се и ис пра ва до би је на те ле ко му ни ка ци о ним пу тем, укљу чу -
јући и елек трон ску раз ме ну под а та ка између ра чу на ра у скла ду са JUS-UN/EDIFACT стан дар ди ма;

· по ши ља лац је одго во ран да под а ци на ула зу у те ле ко му ни ка ци о ни пре нос буду за сно ва ни на
ра чу но во дстве ним ис пра ва ма, као и за чу ва ње ори ги нал не ис пра ве;

· за тач ност пре не се них по ру ка по JUS-UN/EDIFACT стан дар ди ма одго во ран је да ва лац услу га, од -
но сно по сред ник у об ав ља њу EDI транс акције;

· лица одго вор на за сас тав ља ње и кон тро лу ра чу но во дстве них ис пра ва сво јим по тпи сом на ис -
пра ви га ран ту ју да је она ис ти ни та и да вер но при ка зу је по слов ну про ме ну;

· кон тро лом ра чу но во дстве них ис пра ва пре књи же ња утврђују се њи хо ва по тпу ност, ис ти ни тост,
ра чун ска тач ност и за ко ни тост.
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5 За кон о ра чу но во дству и ре ви зи ји
(„Сл. глас ник РС“, бр. 46/06, 111/09, 99/11 - др. за кон)
· књи же ње по слов них про ме на на имо ви ни, об а ве за ма и ка пи та лу, при хо ди ма и рас хо ди ма врши

се на осно ву ра чу но во дстве них ис пра ва, које могу бити у пи са ном или елек трон ском об ли ку;
· ра чу но во дстве на ис пра ва пред став ља пи са ни до каз о на ста лој по слов ној про ме ни и об ухва та

све под ат ке по треб не за књи же ње у по слов ним књи га ма тако да се из ра чу но во дстве не ис пра -
ве може саз на ти основ и врста по слов не про ме не и која је по тпи са на од стра не лица која су
овлашћена за сас тав ља ње и кон тро лу ра чу но во дстве них ис пра ва;

· фо то ко пи ја ра чу но во дстве не ис пра ве је основ за књи же ње по слов не про ме не, под усло вом да
је на њој на ве де но мес то чу ва ња ори ги нал не ис пра ве, са по тпи сом одго вор ног лица;

· ра чу но во дстве ном ис пра вом смат ра се и ис пра ва дос тав ље на елек трон ским пу тем, укљу чу јући 
и елек трон ску раз ме ну под а та ка између ра чу на ра, у скла ду са за ко ном;

· Елек трон ски до ку мент - ра чу но во дстве на ис пра ва дос тав ље на елек трон ским пу тем мора да
буде по тпи са на елек трон ским по тпи сом и по тврђена елек трон ском по ру ком између по ши ља о -
ца и при ма о ца, у скла ду са за ко ном;

· по ши ља лац је одго во ран да под а ци на ула зу у те ле ко му ни ка ци о ни сис тем буду за сно ва ни на
ра чу но во дстве ним ис пра ва ма, као и за чу ва ње ори ги нал не ис пра ве;

· за тач ност пре не се них по ру ка одго во ран је да ва лац услу га пре но са под а та ка, од но сно по сред ник у
об ав ља њу одго ва ра јуће транс акције, то ком елек трон ске раз ме не под а та ка између ра чу на ра;

· лица одго вор на за сас тав ља ње и кон тро лу ра чу но во дстве них ис пра ва сво јим по тпи сом, у пи са -
ном или елек трон ском об ли ку, по тврђују да је ра чу но во дстве на ис пра ва по тпу на, ис ти ни та, ра -
чун ски тач на и да при ка зу је по слов ну про ме ну;

· ра чу но во дстве не ис пра ве сас тав ље не у елек трон ском об ли ку на ра чу на ру мо ра ју да има ју елек -
трон ски по тпис осо бе која је ис пра ву сас та ви ла или дру ги ау то ри зо ва ни елек трон ски по тпис.

6 За кон о ра чу но во дству
(„Сл. глас ник РС“, бр. 62/13, 30/18) тре нут но важећи за кон, о чи јим одред ба ма је пре тход но већ ука за но

На осно ву пре тход ног пре гле да може се  уочи ти да је За ко ном о ра чу но во -
дству и ре ви зи ји из 2006. го ди не било про пи са но да ра чу но во дстве не ис пра ве
сас тав ље не у елек трон ском об ли ку на ра чу на ру мо ра ју да буду елек трон ски
по тпи са не, за раз ли ку од тре нут но важећег За ко на о ра чу но во дству  који не
об а ве зу је на упот ре бу елек трон ског по тпи са, већ се умес то елек трон ског по -
тпи са може на ла зи ти дру га иден ти фи ка ци о на озна ка одго вор ног лица, од но -
сно лица овлашћеног за из да ва ње ра чу но во дстве не ис пра ве.

Упра во због на ве де не не ујед на че нос ти на ста ла је не до у ми ца у вези са пи -
та њем да ли елек трон ске фак ту ре мо ра ју да буду елек трон ски по тпи са не,
чиме се у по тпу нос ти по сти же по узда ност, а так ва ис пра ва по ста је у пра вом
смис лу ве ро дос тој на, која је раз ре ше на већ по ме ну тим Објаш ње њем у вези са
из да ва њем и књи же њем ра чу на (фак ту ра) у па пир ном и елек трон ском об ли ку
без упот ре бе пе ча та и по тпи са Ми нис та рства фи нан си ја и Ми нис та рства тр -
го ви не, ту риз ма и те ле ко му ни ка ци ја, од 12. де цем бра 2017. го ди не.

1.3.2. Елек трон ски до ку мент
У Ре пуб ли ци Срби ји елек трон ски по тпис и елек трон ски до ку мент као не и зос тав -

ни еле мен ти елек трон ског по сло ва ња, ре гу ла тор но су про пи са ни по чев од 2004. го -
ди не на јпре до но ше њем За ко на о елек трон ском по тпи су17 ко јим се уређује упот ре ба
елек трон ског по тпи са у прав ним по сло ви ма и дру гим прав ним рад ња ма, по сло ва њу,
као и пра ва, об а ве зе и одго вор нос ти у вези са елек трон ским цер ти фи ка ти ма.
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17) „Сл. глас ник РС“, број 135/2004, од 21. де цем бра 2004. го ди не



На кон тога, 2009. го ди не усво јен је За кон о елек трон ском до ку мен ту18 ко -
јим су били уређени усло ви и на чин по сту па ња са елек трон ским до ку мен том
у прав ном про ме ту, управ ним, суд ским и дру гим по ступ ци ма, као и пра ва, об а -
ве зе и одго вор нос ти при вред них друш та ва и дру гих прав них лица, пред узет -
ни ка и фи зич ких лица, држав них орга на, орга на те ри то ри јал не ау то но ми је и
орга на је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве и орга на, пред узећа, уста но ва, орга ни за -
ци ја и по је ди на ца ко ји ма је по ве ре но врше ње по сло ва држав не упра ве, од но -
сно јав на овлашћења у вези са овим до ку мен том.

На кра ју, до нет је, пре тход но по ме нут и ак ту е лан За кон 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 њу19 чи јим сту па њем на сна гу су пре ста ли да важе За кон о елек трон ском
по тпи су из 2004. го ди не и За кон о елек трон ском до ку мен ту из 2009. го ди не. 

Узи ма јући у об зир чи ње ни цу да Ре пуб ли ка Срби ја, у про це су при сту па ња
Европ ској уни ји, има об а ве зу да из врши усклађива ње свог за ко но да вства са
прав ном ре гу ла ти вом Европ ске уни је, на ве де ни за кон усаг ла шен је са Уред -
бом ЕУ, бр. 910/2014, од 23. јула 2014. го ди не о елек трон ској иден ти фи ка ци ји и
услу га ма од по ве ре ња за елек трон ске транс акције на унут раш њем тржиш ту, 
ко јом се уређују схе ме елек трон ске иден ти фи ка ци је и услу ге од по ве ре ња у
елек трон ском по сло ва њу, које укљу чу ју елек трон ски по тпис, елек трон ски
пе чат и дру ге врсте услу га од по ве ре ња. До но ше њем по ме ну тог за ко на об -
ухваћена су прав на ре ше ња пред виђена Уред бом ЕУ, бр. 910/2014.

Та бе ла 2 - Ре гу ла тор но уређење елек трон ског до ку мен та 
и елек трон ског по тпи са у РС

Р.бр. Про пис и пред мет уређива ња

1. За кон 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 („Сл. глас ник РС“, број 94/17)
· Овим за ко ном уређују се елек трон ски до ку мент, елек трон ска иден ти фи ка ци ја и услу ге од по ве -

ре ња у елек трон ском по сло ва њу.

2. За кон о елек трон ском до ку мен ту („Сл. глас ник РС”, број 51/09)
· Овим за ко ном уређени су усло ви и на чин по сту па ња са елек трон ским до ку мен том у прав ном

про ме ту, управ ним, суд ским и дру гим по ступ ци ма, као и пра ва, об а ве зе и одго вор нос ти при -
вред них друш та ва и дру гих прав них лица, пред узет ни ка и фи зич ких лица, држав них орга на,
орга на те ри то ри јал не ау то но ми је и орга на је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве и орга на, пред узећа,
уста но ва, орга ни за ци ја и по је ди на ца ко ји ма је по ве ре но врше ње по сло ва држав не упра ве, од -
но сно јав них овлашћења у вези са овим до ку мен том.

3. За кон о елек трон ском по тпи су
(„Сл. глас ник РС”, број 135/04)
· Овим за ко ном уређена је упот ре ба елек трон ског по тпи са у прав ним по сло ви ма и дру гим

прав ним рад ња ма, по сло ва њу, као и пра ва, об а ве зе и одго вор нос ти у вези са елек трон -
ским сер ти фи ка ти ма, ако по себ ним за ко ни ма није дру га чи је одређено.

Д. МЛАДЕНОВИЋ - ВЕРОДОСТОЈНОСТ РАЧУНОВОДСТВЕНИХ ИСПРАВА
У КОНТЕКСТУ ДИГИТАЛНОГ ПОСЛОВАЊА 375

18) „Сл. глас ник РС“, број 51/2009, од 21. де цем бра 2004. го ди не
19) “Сл. глас ник РС”, број 94/2017, од 19. октоб ра 2017. го ди не



2. Од пе ча та до е-по тпи са
Вре мен ска дис тан ца и пут који су при вред ни суб јек ти и прав на лица про -

шли од па пир не ра чу но во дстве не ис пра ве и до ку ме на та ове ре них сво је руч -
ним по тпи сом и пе ча том, до елек трон ског до ку мен та по тпи са ног елек трон -
ским по тпи сом ве о ма су дуги. Пре ла зак са кла сич ног на чи на по сло ва ња (са ра -
чу но во дстве ним ис пра ва ма у па пир ном об ли ку, ове ре ним пе ча том и сво је -
руч ним по тпи сом) на елек трон ско по сло ва ње (са ра чу но во дстве ним ис пра ва -
ма у елек трон ском об ли ку, по тпи са ним елек трон ским по тпи сом) није био ни -
ма ло брз нити лак, како у ре гу ла тор ном тако и у прак тич ном смис лу; он је био
праћен мно гим из а зо ви ма, не до у ми ца ма, прак тич ним про бле ми ма и на жа -
лост ста рим на ви ка ма, от по ром пре ма но ви на ма и не зна њем.

Иако су ком пју те ри, лап то по ви и ра чу но во дстве ни со фтве ри одав но по -
ста ли не из бе жан „алат“ у ра чу но во дству сва ког при вред ног суб јек та, кла си -
чан на чин по сло ва ња пу тем па пир них ра чу но во дстве них ис пра ва, ове ре них
пе ча том и сво је руч ним по тпи сом, још увек одо ле ва. Пе чат20, као ре ликт про -
шлос ти, пре стао је да буде об а ве зан тек у 2018. го ди ни21. На афир ма ци ју упот -
ре бе елек трон ских до ку ме на та и елек трон ског по тпи са усме ре ни су За кон о
елек трон ском до ку мен ту (2009), За кон о елек трон ском по тпи су (2004) и  За -
кон о елек трон ском до ку мен ту (2017), ко ји ма  је, уз до не та под за кон ска акта,
ре гу ли са но елек трон ско по сло ва ње и омо гућена њена све шира при ме на.

Колико и как во по јед нос тав ље ње до но си елек трон ско по сло ва ње и уп -
рав ља ње ра чу но во дстве ним ис пра ва ма у елек трон ском об ли ку на јбо ље илус -
тру је сле дећа, Сли ка 1, која по ка зу је про це ду ру раз ме не фак ту ре између до -
бав ља ча и куп ца.
Сли ка 1 - Про це ду ра раз ме не фак ту ре (у па пир ној и елек трон ској фор ми)

Извор: www.pcpress.rs
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20) Пе чат је у основ ном зна че њу пред мет ко јим се ове ра ва ју ис пра ве, пис ма, по шиљ ке, дип ло ме и
слич но. Пе чат је основ но сре дство ко јим се по тврђује ау тен тич ност ис пра ва. Пе ча ти су ко -
ришћени у на јра ни јим ци ви ли за ци ја ма и од ве ли ког су зна ча ја за ар хе о ло ги ју и ис то ри ју умет -
нос ти. У Ме со по та ми ји ко ришћени су из рез ба ре ни или угра ви ра ни ваљ кас ти пе ча ти од ка ме на
или дру гих ма те ри ја ла. Из пе ри о да древ ног Егип та про нађени су пе ча ти у об ли ку прсте на.
Црква је ко рис ти ла гот ски пе чат до кра ја сред њег века. 

21) Нај пре до но ше њем Зак ључ ка Вла де Ре пуб ли ке Срби је од 29. мар та 2018. го ди не, ко јим је усво јен
ак ци о ни план за уки да ње об а вез не при ме не пе ча та у по сло ва њу. За тим, Изме на ма и до пу на ма
За ко на о при вред ним друш тви ма, до не тим по ло ви ном 2018. го ди не ко ји ма је уки ну та на мет ну та 
об а ве за ко ришћења пе ча та де фи ни са њем да се од при вред них суб је ка та не сме за хте ва ти пе чат,
као и об јав љи ва њем лис те про пи са у ко ји ма се уки да одред ни ца „пе чат“.



На осно ву до не тих про пи са о елек трон ском до ку мен ту и елек трон ском
по т пи су у Ре гис тар из да ва ла ца ква ли фи ко ва них елек трон ских цер ти фи ка та
Ре пуб ли ке Срби је упи са но je шест из да ва ла ца:
= Јавно пред узеће „Пош та Срби је” – цер ти фи ка ци о но тело Пош те (www.ca.posta.rs),
= Прив ред на ко мо ра Срби је – ПКЦ ЦА (http://www.pks.rs/ca),
= МУП РС – цер ти фи ка ци о но тело МУП РС (http://ca.mup.gov.rs/),
= HALCOM BG CA (http://www.halcom.rs/),
= „E-Smart Systems” д.о.о. – ESS CA (http://www.e-smartsys.com/),
= цер ти фи ка ци о но тело Ми нис та рства одбра не и Вој ске Срби је (http://ca.vs.rs/).

Пре ко на ве де них из да ва ла ца при вред ни суб јек ти и фи зич ка лица могу до -
ћи до елек трон ског по тпи са од но сно ква ли фи ко ва них елек трон ских цер ти -
фи ка та. У Ре пуб ли ци Срби ји из да то је око 300.000 ква ли фи ко ва них елек трон -
ских цер ти фи ка та22 - елек трон ских по тпи са (под а так из 2016-2017). Под се ћа -
мо, да нас ско ро сви при вред ни суб јек ти мо ра ју да по се ду ју елек трон ски по т -
пис, пре све га због об а ве зе дос тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја АПР и по рес -
ких при ја ва на по ртал По рес ке упра ве еПо ре зи у елек трон ском об ли ку, по т пи -
са них елек трон ским по тпи сом.

На осно ву на ве де них за кон ских про пи са, у Ре гис тар из да ва ла ца вре мен -
ског жига упи са на су два из да ва о ца:
= Ди рек ци ја за елек трон ску упра ву и
= Јавно пред узеће „Пош та Срби је” – цер ти фи ка ци о но тело Пош те

Сли ка 2 - Ди јаг рам про це са сла ња е-фак ту ре упот ре бом ен крип ци је 
и тех ни ка ин фрас трук ту ре јав ног кљу ча

Извор: „Во дич за е-фак ту ри са ње: Увод у елек трон ско фак ту ри са ње и ње го ве ас пек те“, Про -
је кат Европ ске уни је Раз вој елек трон ског по сло ва ња, Па на јо тис За фи ро пу лос, Ва си -
лис Смо ко ви тис, Но вак Анђелић 
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22) Из Образ ло же ња пред ла га ча за до но ше ње 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



Прив ред ни суб јек ти и прав на лица у Ре пуб ли ци Срби ји има ју за кон ску об -
а ве зу ко ришћења по је ди них елек трон ских сер ви са пу тем ко јих врше сла ње
до ку мен та ци је и њи хо во елек трон ско потписивање, а то су пре свега:
= сис тем за елек трон ско под но ше ње фи нан сиј ских из веш та ја Агенцији за

при вред не ре гис тре (АПР),
= ре гис тар Грађевин ских доз во ла АПР,
= по ртал еПо ре зи По рес ке упра ве за под но ше ње по рес ких при ја ва (по ре за

на до да ту вред ност – ПДВ, о об ра чу на тим по ре зи ма и доп ри но си ма, по -
ре за на до бит прав них лица, о об ра чу ну ак ци зе, по ре за на на слеђе и по -
клон, по ре за на пре нос ап со лут них пра ва и др.),

= је ди нстве ни ин фор ма ци о ни сис тем ло кал не по рес ке ад ми нис тра ци је за
елек трон ско под но ше ње по рес ких при ја ва по ре за на имо ви ну,

= по ртал Цен трал ног ре гис тра об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња, и др.
Осим на ве де них, за кон ски об а ве зу јућих, по рта ла и елек трон ских сер ви са,

прав ним ли ци ма омо гућени су ко му ни ка ци ја и дос тав ља ње до ку мен та ци је
елек трон ским пу тем и по је ди ним држав ним орга ни ма, ин сти ту ци ја ма и сл.

За елек трон ско по тпи си ва ње раз ли чи тих до ку ме на та могу се ко рис ти ти,
између оста лог, сле деће ап ли ка ци је: Adobe Reader XI (PDF), Office 2003 – 2010
(Word, Excel и PowerPoint), Outlook Express/Outlook (елек трон ска по шта) и
eDocSigner (за елек трон ско по тпи си ва ње и ве ри фи ко ва ње про из вољ но ода б -
ра них фајлова).

Не ос пор но је да су про це ду ре и по рта ли, пре тход но по ме ну тих ин сти ту -
ци ја и држав них орга на, унап ре ди ли по сло ва ње при вред них суб је ка та у Ре -
пуб ли ци Срби ји, што је за ре зул тат има ло зна чај ну уште ду вре ме на, сма ње ње
трош ко ва и ан га жо ва ња људ ских ре сур са, сма ње ње гре ша ка, увођење елек -
трон ског по сло ва ња, елек трон ског до ку мен та и по тпи са и сва ка ко дру га чи ју
орга ни за ци ју ра чу но во дства и еду ка ци ју ра чу но вођа. Оба ве за дос тав ља ња
фи нан сиј ских из веш та ја и по рес ких при ја ва у елек трон ском об ли ку и по тпи -
са них елек трон ским по тпи сом довели су до тога да данас готово сви при в ред -
ни субјекти у Републици Србији поседују електронски потпис.

У на став ку је дата SWOT мат ри ца која се од но си на елек трон ско по сло ва -
ње при вред ног суб јек та и ње го ву упот ре бу елек трон ских фактура:

ПРЕДНОСТИ (Strength) СЛАБОСТИ (Weakness)

· гло бал но тржиш те
· уште да вре ме на (транс акције пре ко ин тер не та 
су ве о ма брзе и тиме се ште ди вре ме)

· без вре мен ских огра ни че ња (24 часа x 7 дана у
не де љи x 365 дана у го ди ни)

· ис пла ти вост (ели ми ни са ње „ду гог лан ца сред њег
чо ве ка“)

· бржа раз ме на ин фор ма ци ја између куп ца и про -
дав ца

· бржи по сту пак ку по ви не/про да је

· без бед ност/си гур ност
· тех нич ке греш ке/про бле ми
· лаж не ин тер нет стра ни це
· пре ва ре
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ШАНСЕ (Opportunities) ПРЕТЊЕ (Threats)

· про ме не трен до ва
· ве ли ки број ко рис ни ка ра чу на ра и ин тер не та
· кон стан тан раст елек трон ског по сло ва ња,  из да -

ва ња елек трон ских фак ту ра и елек трон ског
плаћања

· ви со ка дос туп ност (24 часа x 7 дана у не де љи)
· ши ро ка могућност рас та

· кон ку рен ци ја
· про ме не у окру же њу
· ино ва ци је
· за бри ну тост за при ват ност
· нема ди рек тне ин те рак ци је
· ком пју тер ски про бле ми
· пре ва ра/ха ке ри
· ри зик

3. Про цес ди ги та ли за ци је у Ре пуб ли ци Срби ји

Про цес ди ги та ли за ци је сва ка ко није за о би шао Ре пуб ли ку Срби ју и у ве ли -
кој мери је за хва тио по сло ва ње при вред них суб је ка та у Ре пуб ли ци Срби ји.
Пре ма го диш њем ис тра жи ва њу Ре пуб лич ког за во да за ста тис ти ку (РЗС)23 о
упот ре би ин фор ма ци о но-ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја у 2018. го ди ни које
пра ти за ступ ље ност ИКТ тех но ло ги ја, као и њи хо ву при ме ну у при вре ди,
99,3% пред узећа ко рис ти ло је ра чу нар у свом по сло ва њу (иако је у ис тра жи ва -
њи ма већ од 2013. го ди не 100% пред узећа ко рис ти ло ра чу нар у свом
пословању), интернет је користило 99,8% предузећа, док интернет страницу
поседује 82,6% предузећа.

На осно ву ре зул та та на ве де ног ис тра жи ва ња РЗС на те ри то ри ји Ре пуб ли -
ке Срби је 75,4% пред узећа ко рис ти ло је мо бил ну ин тер нет ко нек ци ју упот ре -
бом пре но си вих уређаја (смартфон, лаптоп, таблет...).

То ком 2017. го ди не 41,9% пред узећа на ру чи ва ло је про из во де или услу ге
пу тем веб-сај та, мо бил не ап ли ка ци је или ЕДИ тип по ру ка, док је по руџ би не за
робу или услу ге пу тем ин тер нет стра ни це или мо бил не ап ли ка ци је (из узев
руч но пи са них мејлова) примало 26,3% предузећа.

На ве де но ис тра жи ва ње по тврди ло је да су друш тве не мре же све при сут -
ни је у по сло ва њу при вред них суб је ка та, а у при лог томе го во ре сами ре зул та -
ти ис тра жи ва ња који по ка зу ју да је неку од друш тве них мре жа за по тре бе по -
сло ва ња ко рис ти ло 39,7% пред узећа. Такође, ис тра жи ва ње је по ка за ло да не
за оста је мо за но вим тех но лош ким тен ден ци ја ма и ре ше њи ма, те је утврђено
да услу ге Cloud сер ви са путем интернета плаћа 15,5% предузећа.

Узи ма јући у об зир да су пред мет овог рада ра чу но во дстве не ис пра ве у
кон тек сту ди ги тал ног по сло ва ња, за ним љи ви су ре зул та ти ис тра жи ва ња
који се од но се на упот ре бу елек трон ских фак ту ра. На и ме, пре ма ис тра жи ва њу 
РЗС фак ту ре у елек трон ској фор ми, стан дар дне струк ту ре, по год не за ау то -
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23) Ре пуб лич ки за вод за ста тис ти ку спро вео је два ис тра жи ва ња о упот ре би ин фор ма ци о но-ко му -
ни ка ци о них тех но ло ги ја у 2018. го ди ни. Прво се од но си на домаћинства и по је дин це, а дру гим су 
об ухваћена пред узећа.
Истра жи ва ња су спро ве де на пре ма ме то до ло ги ји Еврос та та (Eurostat - кан це ла ри ја ЕУ за ду же на 
за ста тис ти ку), на те ри то ри ји Ре пуб ли ке Срби је (у окви ру под а та ка за Ре пуб ли ку Срби ју нису
при ка за ни под а ци за АП Ко со во и Ме то хи ја).



мат ску об ра ду у 2017. го ди ни сла ло је 18,4%, док је фак ту ре у елек трон ској
фор ми, које нису по год не за аутоматску обраду слало 65,4% предузећа у
Републици Србији.

Истра жи ва ње је, на жа лост, по ка за ло да је још увек из узет но ви сок ниво
ко ришћења па пир них фак ту ра. Пре ма ис тра жи ва њу Ре пуб лич ког за во да за
ста тис ти ку, па пир не фак ту ре је у 2017. го ди ни у Ре пуб ли ци Србији слало
95,9% предузећа.

4. Миш ље ња држав них орга на и суд ска прак са

На жа лост, када је реч о суд ској прак си, мора се кон ста то ва ти њена одсут -
ност што сва ка ко није ре зул тат усаг ла ше них и јас них про пи са, већ сас вим дру -
гих окол нос ти и фак то ра који нису пред мет овог рада. У на став ку су дати из во -
ди из ре ле ван тних миш ље ња ре сор них ми нис тар ста ва у вези са ко ришћењем
до ку мен та ци је, ње ном ва лид ношћу и сад ржа јем, као и мо гућ ностима из да ва ња 
у елек трон ском и па пир ном об ли ку.
= Објаш ње ње у вези са из да ва њем и књи же њем ра чу на (фак ту ра) у па -

пир ном и елек трон ском об ли ку без упот ре бе пе ча та и по тпи са
Одред ба ма чла на 8. став 1. За ко на о ра чу но вос тву  (‘’Сл. глас ник РС, бр.

62/13), про пи са но је да се књи же ње по слов них про ме на на ра чу ни ма имо -
ви не, об а ве за и ка пи та лу, при хо ди ма и рас хо ди ма врши на осно ву ве ро дос -
тој них ра чу но во дстве них ис пра ва. Ра чу но во дстве на ис пра ва (укљу чу јући 
фак ту ру) пред став ља пи са ни до ку мент или елек трон ски за пис о на ста -
лој по слов ној про ме ни, која об ухва та све под ат ке по треб не за књи же ње у
по слов ним књи га ма тако да се из ра чу но во дстве не ис пра ве не двос мис ле -
но може саз на ти основ, врста и сад ржај по слов не про ме не.

Саг лас но чла ну 9. За ко на, ве ро дос тој ном ра чу но во дстве ном ис пра вом
смат ра се ра чу но во дстве на ис пра ва која је по тпу на, ис ти ни та, ра чун ски
тач на и при ка зу је по слов ну про ме ну и чију ве ро дос тој ност одго вор но лице
по тврђује по тпи сом, од но сно дру гом иден ти фи ка ци о ном озна ком.

Чла ном 7. За ко на о елек трон ском до ку мен ту, елек трон ској иден ти -
фи ка ци ји, 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) пред виђено је да се елек трон ском до ку мен ту не
може оспо ри ти пу но важ ност, до каз на сна га, као ни пи са на фор ма само
зато што је у елек трон ском об ли ку.

Чла ном 10. став 1. 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 про -
пи са но је да се елек трон ски до ку мент који је из вор но на стао у елек трон -
ском об ли ку смат ра ори ги на лом.

Уко ли ко се ради о фак ту ри која је из вор но на ста ла у елек трон ском об -
ли ку, као и фак ту ри која је на ста ла ди ги та ли за ци јом (кон вер зи јом до ку -
мен та из па пир ног у елек трон ски об лик), на по ми ње мо да иста не мора да
сад ржи ис кљу чи во елек трон ски по тпис већ, умес то по тпи са, може сад -
ржа ти иден ти фи ка ци о ну озна ку одго вор ног лица, од но сно лица ов лаш ће -
ног за из да ва ње те фак ту ре. По јам „иден ти фи ка ци о на озна ка" пред став -
ља сва ку озна ку која јед ноз нач но одређује, од но сно упућује на одго вор но
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лице, од но сно лице које је овлашћено за из да ва ње ра чу но во дстве не ис пра -
ве. Дак ле, то може бити име и пре зи ме, по тпис, фак си мил, елек трон ски
по тпис и сл, као и ком би на ци ја по ме ну тих или дру гих ознака.

На по ми ње мо да су, саг лас но чла ну 7. За ко на, прав на лица и пред узет -
ни ци у об а ве зи да ин тер ним ак том уре де орга ни за ци ју ра чу но во дства и
одре де лица која су одго вор на за за ко ни тост и ис прав ност на стан ка по -
слов них про ме на и сас тав ља ња и кон тро ле ра чу но во дстве них ис пра ва о
по слов ној про ме ни. Са мим тим, уко ли ко при ли ком из да ва ња фак ту ра
прав но лице или пред узет ник ко рис ти „иден ти фи ка ци о ну озна ку" умес то 
по тпи са, ин тер ним ак том је не опход но бли же уре ди ти ко је одго вор но
лице, од но сно лице које је овлашћено за из да ва ње тих фак ту ра и шта се
смат ра „иден ти фи ка ци о ном озна ком".

Има јући у виду на ве де но, а у циљу раз јаш ње ња не до у ми ца које су се по -
ја ви ле у прак си а од но се се на чин на који се из да ју и књи же фак ту ре у по -
слов ним књи га ма прав них лица и пред узет ни ка, на ста ле у па пир ном или
елек трон ском об ли ку, ука зу је мо на сле деће:

·  За ко ном је омо гућено прав ним ли ци ма и пред узет ни ци ма да сво је
фак ту ре из да ју у па пир ном или елек трон ском об ли ку;

·  За ко ном није про пи са но да фак ту ра која је из вор но на ста ла у па пир -
ном об ли ку мора сад ржа ти пе чат и по тпис одго вор ног лица, већ је до -
вољ но да иста сад ржи „иден ти фи ка ци о ну озна ку" која упућује на одго -
вор но лице, од но сно лице које је овлашћено за из да ва ње те фак ту ре а
ко јом по тврђује ве ро дос тој ност исте у смис лу чла на 9. За ко на;

·  фак ту ра која је из вор но на ста ла у елек трон ском об ли ку, као и фак -
ту ра на ста ла ди ги та ли за ци јом (кон вер зи јом до ку мен та из па пир -
ног у елек трон ски об лик нпр. ске ни ра на фак ту ра) такође не мора
бити по тпи са на (елек трон ским) по тпи сом већ је до вољ но да иста
сад ржи по ме ну ту „иден ти фи ка ци о ну озна ку";

·  прав на лица и пред узет ни ци не ма ју об а ве зу да фак ту ру, која је из вор -
но на ста ла у елек трон ском об ли ку, штам па ју нити да се на тако
одштам пан до ку мент став ља от и сак пе ча та како би исти био
смат ран ва лид ним.24

= Иден ти фи ка ци о на озна ка одго вор ног/овлашћеног лица за из да ва -
ње фак ту ра
Да ли број до ку мен та од но сно SAP ре фе рен ца може да буде иден ти фи ка -
ци о на озна ка одго вор ног/овлашћеног лица за из да ва ње фак ту ра?

Чла ном 7. став 1. Зако на о ра чу но вос тву  (‘’Сл. глас ник РС, бр. 62/13)
про пи са но је да прав на лица, од но сно пред узет ни ци општим ак том
уређују орга ни за ци ју ра чу но во дства на на чин који омо гућава све о бух ват -
но еви ден ти ра ње, као и спре ча ва ње и от кри ва ње по греш но еви ден ти ра -
них по слов них про ме на, уређују ин тер не ра чу но во дстве не кон трол не по -
ступ ке, утврђују ра чу но во дстве не по ли ти ке, одређују лица која су одго -
вор на за за ко ни тост и ис прав ност на стан ка по слов не про ме не и сас тав -
ља ње и кон тро лу ра чу но во дстве них ис пра ва о по слов ној про ме ни, уређују
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24) Објаш ње ње Ми нис та рства фи нан си ја и Ми нис та рства трго ви не, ту риз ма и те ле ко му ни ка ци ја,
број 401-00-4169/2017-16, од 12. де цем бра 2017. го ди не



кре та ње ра чу но во дстве них ис пра ва и утврђују ро ко ве за њи хо во дос тав -
ља ње на даљу об ра ду и књи же ње у по слов ним књигама.

Чла ном 8. овог за ко на уређен је по јам и на чин из да ва ња ра чу но во д -
стве не ис пра ве.

Сход но чла ну 9. ст. 1. и 2. За ко на, одго вор но лице по тпи сом, од но сно
дру гом иден ти фи ка ци о ном озна ком по тврђује да је ра чу но во дстве на ис -
пра ва ве ро дос тој на (по тпу на, ис ти ни та, ра чун ски тач на и да при ка зу је
по слов ну про ме ну). Ра чу но во дстве на ис пра ва, сас тав ље на као елек трон -
ски за пис, тре ба да сад ржи по тпис или дру гу иден ти фи ка ци о ну озна ку
одго вор ног лица, од но сно лица овлашћеног за из да ва ње ра чу но во дстве не
ис пра ве, од но сно елек трон ски по тпис у скла ду са законом.

...
Има јући у виду на ве де но, овим пу тем ука зу је мо да ра чун у па пир ном

об ли ку без по тпи са и пе ча та мора да сад ржи иден ти фи ка ци о ну озна ку,
али ни За кон ни Објаш ње ње не уређују пи та ње из гле да иден ти фи ка ци о не
озна ке у са мом ра чу ну.

Такође, же ли мо да ука же мо да су прав на лица и пред узет ни ци у об а ве -
зи да ин тер ним ак том уре де орга ни за ци ју ра чу но во дства и одре де лица
која су одго вор на за за ко ни тост и ис прав ност на стан ка по слов них про -
ме на и сас тав ља ње и кон тро лу ра чу но во дстве них ис пра ва о по слов ној
про ме ни. Са мим тим, уко ли ко при ли ком из да ва ња фак ту ра прав но лице
или пред узет ник ко рис ти „иден ти фи ка ци о ну озна ку" умес то по тпи са,
ин тер ним ак том је не опход но бли же уре ди ти ко је одго вор но лице, од но -
сно лице које је овлашћено за из да ва ње тих фак ту ра и шта се смат ра
„иден ти фи ка ци о ном озна ком.25

= Ве ро дос тој на ра чу но во дстве на ис пра ва
Шта об ухва та ве ро дос тој на ра чу но во дстве на ис пра ва?

...По јам ра чу но во дстве не ис пра ве који, између оста лих, об ухва та и
фак ту ру уређен је одред ба ма чла на 8. За ко на о ра чу но вос тву  (‘’Сл. глас -
ник РС, бр. 62/13,  Ра чу но во дстве на ис пра ва пред став ља пи са ни до ку -
мент или елек трон ски за пис о на ста лој по слов ној про ме ни, која об ухва та 
све под ат ке по треб не за књи же ње у по слов ним књи га ма тако да се из ра -
чу но во дстве не ис пра ве не двос мис ле но може саз на ти основ, врста и сад -
ржај по слов не про ме не.

Књи же ње по слов них про ме на на ра чу ни ма имо ви не, об а ве за и ка пи та -
лу, при хо ди ма и рас хо ди ма врши се на осно ву ве ро дос тој них ра чу но во -
дстве них ис пра ва.

Ра чу но во дстве ном ис пра вом смат ра се и ис пра ва ис пос тав ље на, од -
но сно при мље на те ле ко му ни ка ци о ним пу тем, као и ис пра ва ис пос тав ље -
на, од но сно при мље на пу тем сер ви са за елек трон ску раз ме ну под а та ка
(Electronic Data Interchange - EDI). По ши ља лац je одго во ран да под а ци на
ула зу у те ле ко му ни ка ци о ни сис тем буду за сно ва ни на ра чу но во дстве ним
ис пра ва ма, као и да чува ори ги нал не ра чу но во дстве не ис пра ве....
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25) Миш ље ње Ми нис та рства фи нан си ја, број 011-00-557/2018-16, од 19. јула 2018. го ди не



Сход но на ве де ном, миш ље ња смо да се у кон крет ном слу ча ју ве ро дос -
тој ном ра чу но во дстве ном ис пра вом може смат ра ти само фак ту ра која
ис пу ња ва усло ве из чла на 8. овог за ко на.26

= Еле мен ти и сад ржи на ра чу на у смис лу ва лид нос ти ис тог који је из -
да ла пред узет нич ка рад ња за из врше не услу ге пред узећу „А“
а) Еле мен ти и сад ржи на ра чу на, у смис лу ва лид нос ти ис тог, а који је

из да ла пред узет нич ка рад ња за услу ге из врше не пред узећу „А“;
б) Да ли по сто ји об а ве за да се ан га жо ва ном под из вођачу (пред узет -

нич кој рад њи) дају ин фор ма ци је о томе за ког куп ца се кон крет но
про из во ди неки про из вод, о ко јој врсти про из во да се ради и да ли су 
ови под а ци мо ра ли да буду сад ржа ни у фак ту ри?

в) С об зи ром на то да је пред узет нич ка рад ња већину по сла об ав ља ла
сво јим основ ним сре дстви ма, да ли је то ре ле ван тно у по гле ду ва -
лид нос ти (за ко ни тос ти) фак ту ре (ра чу на)?

г) Да ли се пред узет нич ке рад ње, које су ре гис тро ва не у скла ду са За -
ко ном о при вред ним друш тви ма (плаћају по рез па у шал но), могу
смат ра ти за ко ни тим по слов ним пар тне ри ма при вред них друш та ва
и да ли фак ту ре које оне из да ју пред став ља ју ва ли дан ра чу но во -
дстве ни до ку мент?

.... Ве ро дос тој ном ра чу но во дстве ном ис пра вом, у смис лу чла на 9. став 
1. За ко на, смат ра се ра чу но во дстве на ис пра ва која је по тпу на, ис ти ни та, 
ра чун ски тач на и при ка зу је по слов ну про ме ну. Ра чу но во дстве на ис пра ва,
сас тав ље на као елек трон ски за пис, тре ба да сад ржи по тпис или дру гу
иден ти фи ка ци о ну озна ку одго вор ног лица, од но сно лица овлашћеног за
из да ва ње ра чу но во дстве не ис пра ве, од но сно елек трон ски по тпис у скла -
ду са за ко ном.

Има јући у виду на ве де но, у на став ку су одго во ри по ре дос ле ду пи та ња
из пред мет ног за хте ва:

а) Саг лас но чла ну 9. За ко на, ве ро дос тој ном ра чу но во дстве ном спра вом
смат ра се ра чу но во дстве на ис пра ва која је по тпу на, ис ти ни та, ра чун ски
тач на и при ка зу је по слов ну про ме ну. Уко ли ко се ради о ра чу но во дстве ној ис -
пра ви (ра чун, от прем ни ца и др.) која је из вор но на ста ла у елек трон ском об -
ли ку, на по ми ње мо да иста мора да сад ржи елек трон ски по тпис или иден -
ти фи ка ци о ну озна ку одго вор ног лица, од но сно лица овлашћеног за из да ва ње
те ра чу но во дстве не ис пра ве. По јам „иден ти фи ка ци о на озна ка“ пред став ља 
сва ку озна ку која јед ноз нач но одређује, од но сно упућује на одго вор но лице, од -
но сно лице које је овлашћено за из да ва ње ра чу но во дстве не ис пра ве. Дак ле,
то може бити по тпис, фак си мил, име и пре зи ме, елек трон ски по тпис и сл,
као и ком би на ци ја по ме ну тих озна ка (нпр. име и пре зи ме + по тпис).

С об зи ром на на ве де но, ука зу је мо да За ко ном нису уређени кон крет ни
еле мен ти и сад ржи на ра чу на (фак ту ре) коју из да је одређено прав но лице,
већ иста мора да об ухва ти све под ат ке по треб не за књи же ње у по слов -
ним књи га ма тако да се из ње не двос мис ле но може саз на ти основ, врста
и сад ржај по слов не про ме не. ...
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в) По но во ука зу је мо да ва лид ност ра чу на (фак ту ре) тре ба по смат ра -
ти у смис лу пре тход но ци ти ра них одре да ба За ко на, ко ји ма је бли же
уређен по јам ве ро дос тој не ра чу но во дстве не ис пра ве.

г) Иако ово пи та ње (да ли се пред узет нич ке рад ње које су ре гис тро ва -
не у скла ду са За ко ном о при вред ним друш тви ма могу смат ра ти за ко ни -
тим по слов ним пар тне ри ма при вред ним друш тви ма) није у ди рек тној
над леж нос ти про пи са о ра чу но во дству, же ле ли бис мо да ука же мо да, са
ас пек та по зи тив них про пи са РС, не по сто ји смет ња да пред узет нич ке
рад ње (које плаћају по рез па у шал но) из да ју фак ту ре за услу ге које врше,
као и да се тако из да те фак ту ре (под пре тпос тав ком да сад рже све не -
опход не под ат ке) не могу смат ра ти мање ва лид ним од фак ту ра које из -
да ју при вред на друштва.

Же ле ли бис мо на кра ју да ис так не мо да је за ис ти ни то и по ште но
при ка зи ва ње фи нан сиј ског по ло жа ја и успеш нос ти по сло ва ња прав ног
лица про пи са на ко лек тив на одго вор ност (за кон ског за ступ ни ка, орга на
управ ља ња, над зор ног орга на и лица које сас тав ља фи нан сиј ске из веш -
та је), док је крај ња одго вор ност ре ви зо ра да по тврди, од но сно из ра зи
миш ље ње о усклађенос ти тих фи нан сиј ских из веш та ја са ре ле ван тном
ра чу но во дстве ном ре гу ла ти вом.27

= Исправ ност ра чу но во дстве не ис пра ве
На који на чин се утврђује ис прав ност ра чу но во дстве не ис пра ве?

....Има јући у виду на ве де но, ука зу је мо да За ко ном није уређена об а вез на
сад ржи на фак ту ре, те са мим тим ни смо у могућнос ти да дамо миш ље ње
по во дом кон крет ног пи та ња. Међутим, на по ми ње мо да је у скла ду са За -
ко ном не опход но да ра чу но во дстве на ис пра ва (у овом слу ча ју фак ту ра)
об ухва та све под ат ке по треб не за књи же ње у по слов ним књи га ма тако
да се из исте не двос мис ле но може саз на ти основ, врста и сад ржај по слов -
не про ме не.28

= Могућност чу ва ња ар хив ских при ме ра ка ца рин ске дек ла ра ци је са
при ло зи ма и дру гих до ку ме на та из ца рин ског по ступ ка само у елек -
трон ском об ли ку
Да ли по сто ји могућност чу ва ња ар хив ских при ме ра ка ца рин ске дек ла -
ра ци је са при ло зи ма и дру гих до ку ме на та из ца рин ског по ступ ка само у
елек трон ском об ли ку?

... У чла ну 24. ис тог за ко на пред виђено је да лица која учес тву ју или су у
вези са про ме том робе и која су дуж на да воде књи го во дстве ну еви ден ци ју
у скла ду са за ко ном, ту еви ден ци ју, ис пра ве и оста ла сре дства за чу ва ње
под а та ка мо ра ју да воде на та кав на чин да су пра ва и об а ве зе да тог лица
у вези са из во зом и уво зом робе, као и под а ци о увоз ним и из воз ним даж би -
на ма у сва ком тре нут ку јас ни и пре циз ни. Такође, лица која су, у скла ду са
ца рин ским про пи си ма, дуж на да воде еви ден ци ју мо ра ју да је воде на та -
кав на чин да об ез бе де при ступ под а ци ма о из воз ним, увоз ним и оста лим
даж би на ма, као и да об ез бе де при ступ оста лој еви ден ци ји. Даље, у ис том
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чла ну про пи са но је да се под а так са чу ван на ме ди ју му за чу ва ње под а та ка
може пре не ти и са чу ва ти на дру гом ме ди ју му за чу ва ње под а та ка, под
усло вом да се под а так пре но си на та кав на чин да оста не пре ци зан и по -
тпун, као и да је рас по ло жив то ком чи та вог пе ри о да за који се под а так
чува. У чла ну 24. став 4. про пи са но је да се ца рин ске ис пра ве (фак ту ре и
оста ле трго вач ке ис пра ве, уве ре ња, сер ти фи ка ти и сл.) смат ра ју еви -
ден ци јом. На кра ју, про пи са но је да се еви ден ци ја води, орга ни зу је и чува
тако да је дос туп на ца рин ском орга ну ради кон тро ле, те да су лица која су 
за ду же на за вођење еви ден ци је дуж на да об ез бе де не опход ну помоћ ца рин -
ском орга ну, као и не опхо дан увид у струк ту ру, орга ни за ци ју и на чин рада
ра чу но во дстве ног сис те ма. Још бис мо ука за ли и на члан 26. став 1. Ца рин -
ског за ко на ко јим је про пи са но да лице које учес тву је у про ме ту ро бом
дуж но је да чува ис пра ве из чла на 23. овог за ко на ради кон тро ле коју спро -
во ди ца рин ски орган, у року утврђеним про пи сом, а на јма ње три ка лен -
дар ске го ди не, без об зи ра на ме ди јум који се ко рис ти за чување података.

Пре ма томе, има јући у виду пре тход но ци ти ра не одред бе Ца рин ског за -
ко на, за кљу чак је да је могуће чу ва ње ар хив ских при ме ра ка ца рин ске дек ла -
ра ци је са при ло зи ма и дру гих до ку ме на та из ца рин ског по ступ ка у елек -
трон ском об ли ку. Међутим, овде тре ба има ти у виду и За кон 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", бр. 94/17) који сад ржи
одред бе у по гле ду елек трон ског до ку мен та, као и елек трон ског чу ва ња до -
ку мен та, па се по став ља пи та ње да ли се ове одред бе при ме њу ју и када је у
пи та њу чу ва ње ар хив ских при ме ра ка ца рин ске дек ла ра ци је са при ло зи ма и
дру гих до ку ме на та из ца рин ског по ступ ка у елек трон ском об ли ку.29

= Елек трон ски до ку мент (ра чун, от прем ни ца и др.) као ра чу но во д -
стве на ис пра ва
а) Да ли се елек трон ски до ку мент (ра чун, от прем ни ца и др.) може

смат ра ти одго ва ра јућом ра чу но во дстве ном ис пра вом која је ве ро -
дос тој на и ори ги нал на и као так ва по год на за књи же ње у по слов -
ним књи га ма?

б) Да ли се тако сас тав ље ној ра чу но во дстве ној ис пра ви, од но сно елек -
трон ском до ку мен ту који није по тпи сан ква ли фи ко ва ним елек -
трон ским по тпи сом, због тога може оспо ри ти пу но важ ност и до каз -
на сна га ори ги на ла?

... Одред ба ма чла на 24. став 11. За ко на, про пи са но је да се ра чу но во -
дстве не ис пра ве могу чу ва ти на елек трон ским ме ди ји ма, као ори ги нал на
елек трон ска до ку мен та или ди ги тал не ко пи је, ако је над леж ном орга ну
омо гућен при ступ тако са чу ва ним под а ци ма и ако је об ез беђено:

1) да се под а ци ма сад ржа ним у елек трон ском до ку мен ту или за пи су
може при сту пи ти и да су по год ни за даљу об ра ду;

2) да су под а ци са чу ва ни у об ли ку у коме су на прав ље ни, по сла ти и
при мље ни;
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3) да се из са чу ва не елек трон ске по ру ке може утврди ти по ши ља -
лац, при ма лац, вре ме и мес то сла ња и при је ма;

4) да се при ме њу ју тех но ло ги је и по ступ ци ко ји ма се у до вољ ној мери 
об ез беђује за шти та од из ме на или бри са ње под а та ка или дру го
по узда но сре дство ко јим се га ран ту је не про мен љи вост под а та ка 
или по ру ка, као и ре зер вна база под а та ка на дру гој ло ка ци ји.

Има јући у виду на ве де но, у на став ку су одго во ри по ре дос ле ду пи та ња
из пред мет ног за хте ва:

а) Саг лас но чла ну 9. За ко на, ве ро дос тој ном ра чу но во дстве ном ис пра -
вом смат ра се ра чу но во дстве на ис пра ва која је по тпу на, ис ти ни та, ра -
чун ски тач на и при ка зу је по слов ну про ме ну. Уко ли ко се ради о ра чу но во -
дстве ној ис пра ви (ра чун, от прем ни ца и др.) која је из вор но на ста ла у
елек трон ском об ли ку, Ми нис та рство фи нан си ја на по ми ње да иста мора
да сад ржи елек трон ски по тпис или иден ти фи ка ци о ну озна ку одго вор ног
лица, од но сно лица овлашћеног за из да ва ње те ра чу но во дстве не исправе.

По јам „иден ти фи ка ци о на озна ка“ пред став ља сва ку озна ку која јед -
ноз нач но одређује, од но сно упућује на одго вор но лице, од но сно лице које је
овлашћено за из да ва ње ра чу но во дстве не ис пра ве. Дак ле, то може бити
по тпис, фак си мил, име и пре зи ме, елек трон ски по тпис и сл, као и ком би -
на ци ја по ме ну тих озна ка (нпр. име и пре зи ме + по тпис).

Када ра чун из да је домаће прав но или фи зич ко лице, и ако као иден ти -
фи ка ци о ну озна ку жели да ко рис ти свој елек трон ски по тпис, исти мора
бити фор ми ран у скла ду са За ко ном о елек трон ском по тпи су („Сл. глас -
ник РС“, бр. 135/04), као об и чан (не ква ли фи ко ван) или ква ли фи ко ван.

Ми нис та рство фи нан си ја по себ но ис ти че да тре ба има ти у виду да
сва ка ра чу но во дстве на ис пра ва коју у по слов не књи ге уно си домаће прав -
но лице, мора да за до во љи основ не за хте ве из За ко на, тј. мора да об ухва -
та све под ат ке по треб не за књи же ње у по слов ним књи га ма тако да се из
ра чу но во дстве не ис пра ве не двос мис ле но може саз на ти основ, врста и
сад ржај по слов не про ме не. Ово се од но си и на ра чу но во дстве не ис пра ве
дос тав ље не пу тем сер ви са за елек трон ску раз ме ну под а та ка (Electronic
data Interchange – EDI), с об зи ром да и оне мо ра ју сад ржа ти пре све га под -
ат ке о из да ва о цу ра чу на, вре ме ну из да ва ња, при је ма, осно ву, врсти и сад -
ржа ју по слов не промене.

Ми нис та рство фи нан си ја на по ми ње да За кон не про пи су је об а ве зу
елек трон ског по тпи си ва ња ра чу но во дстве них ис пра ва које се дос тав ља -
ју пу тем EDI сис те ма, већ об а ве зу по сред ни ка да раз ме ну под а та ка омо -
гући само између ау то ри зо ва них прав них лица, у циљу об ез беђења ин тег -
ри те та пре не тих под а та ка.

б) Елек трон ском до ку мен ту (ра чу но во дстве ној ис пра ви) не може се,
пре ма миш ље њу Ми нис та рства фи нан си ја, оспо ра ва ти пу но важ ност
само из раз ло га што има елек трон ски об лик, осим у по себ ним слу ча је ви ма 
када за кон из ри чи то про пи су је пи са ни об лик, тј. руч но по тпи си ва ње до ку -
ме на та (нпр. пре нос влас ниш тва над не крет ни на ма и сл.).

Ми нис та рство фи нан си ја на по ми ње да ова кав тип до ку ме на та, од но сно
њи хов сад ржај, сва ка ко могу бити пред мет спо ра по дру гим осно ва ма, у скла -
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ду са за ко ном (нпр. да ли је по сто јао основ за из да ва ње ра чу на, да ли је по сто -
јао уго вор ни од нос, да ли је пред мет на роба/услу га ис по ру че на/из врше на, да
ли је ра чун ис пра ван, да ли је из дат од стра не овлашћеног лица и др.).30

= Пра во на одби так пре тход ног по ре за ако по се ду је ра чун пре тход ног 
учес ни ка у про ме ту - об вез ни ка ПДВ који му је дос тав љен елек трон -
ском по штом, у PDF фор ма ту
Да ли об вез ник ПДВ има пра во на одби так пре тход ног по ре за ако по се ду -
је ра чун пре тход ног учес ни ка у про ме ту ? об вез ни ка ПДВ, који му је дос -
тав љен елек трон ском по штом, у PDF фор ма ту?

... Ра чу ном на осно ву ко јег об вез ник ПДВ може да оства ри пра во на
одби так пре тход ног по ре за из чла на 28. став 2. тач ка 1) За ко на о ПДВ
смат ра се и елек трон ски до ку мент са чи њен у скла ду са За ко ном о елек -
трон ском до ку мен ту („Сл. глас ник РС“, бр. 51/09), ако сад ржи под ат ке
про пи са не За ко ном о ПДВ и Пра вил ни ком о одређива њу слу ча је ва у ко ји ма
нема об а ве зе из да ва ња ра чу на и о ра чу ни ма код ко јих се могу изо ста ви ти
по је ди ни под а ци („Сл. глас ник РС“, бр. 123/12 и 86/15). С тим у вези, ако об -
вез ник ПДВ по се ду је ра чун пре тход ног учес ни ка у про ме ту ? об вез ни ка
ПДВ који му је дос тав љен елек трон ском по штом, у PDF фор ма ту, об вез -
ник ПДВ има пра во на одби так пре тход ног по ре за, ако су ис пу ње ни оста -
ли усло ви за оства ри ва ње овог пра ва про пи са ни За ко ном о ПДВ....

Саг лас но одред би чла на 3. али не ја прва За ко на о елек трон ском до ку -
мен ту, ди ги та ли за ци ја је пре но ше ње до ку ме на та из дру гих об ли ка у елек -
трон ски об лик.

Пре ма чла ну 5. став 1. За ко на о елек трон ском до ку мен ту, елек трон -
ски до ку мент израђује се при ме ном било које дос туп не и упот реб љи ве ин -
фор ма ци о но-ко му ни ка ци о не тех но ло ги је, ако за ко ном није дру га чи је
одређено.

Елек трон ски до ку мент који је из вор но на стао у елек трон ском об ли ку
смат ра се ори ги на лом (члан 5. став 3. За ко на о елек трон ском до ку мен ту).

Елек трон ски до ку мент који је на стао ди ги та ли за ци јом из вор ног до -
ку мен та чија фор ма није елек трон ска, смат ра се ко пи јом из вор ног до ку -
мен та (члан 5. став 4. За ко на о елек трон ском до ку мен ту).

У скла ду са ста вом 5. ис тог чла на За ко на о елек трон ском до ку мен ту,
елек трон ски до ку мент из ста ва 4. овог чла на има исту прав ну сна гу као и
из вор ни до ку мент, ако је:

1) ди ги та ли за ци ју об а вио орган влас ти у врше њу сво јих над леж нос -
ти и овлашћења, од но сно прав но лице или пред узет ник у об ав ља њу сво јих
де лат нос ти;

2) ис то вет ност са из вор ним до ку мен том ква ли фи ко ва ним елек -
трон ским по тпи сом по тврди ло овлашћено лице орга на влас ти, од но сно
овлашћено лице прав ног лица или пред узет ник.31
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= Оства ри ва ње пра ва на одби так пре тход ног по ре за на осно ву ра чу на
са чи ње ног као елек трон ски до ку мент
Да ли се ра чу ном на осно ву ко јег об вез ник ПДВ може да оства ри пра во на
одби так пре тход ног по ре за из чла на 28. став 2. тач ка 1) За ко на о ПДВ,
смат ра и елек трон ски до ку мент?

Обвез ник ПДВ има пра во да ПДВ об ра чу нат од стра не пре тход ног
учес ни ка у про ме ту до ба ра и услу га, од но сно ПДВ плаћен при ли ком уво за
доб ра, одби је као пре тход ни по рез, уз ис пу ње ње про пи са них усло ва ? да по -
се ду је про пи са ну до ку мен та ци ју (ра чун или дру ги до ку мент који слу жи
као ра чун из дат у скла ду са про пи си ма ко ји ма се уређује опо ре зи ва ње по -
трош ње ПДВ, од но сно до ку мент о из врше ном уво зу до ба ра у ко јем je ис ка -
зан пре тход ни по рез и до ку мент ко јим се по тврђује да je ис ка за ни ПДВ
плаћен при ли ком уво за), као и да пред мет на доб ра и услу ге ко рис ти или
да ће их ко рис ти ти за об ав ља ње де лат нос ти у окви ру које врши про мет
до ба ра и услу га са пра вом на одби так пре тход ног по ре за (за про мет који
je опо ре зив ПДВ, про мет за који je про пи са но по рес ко осло бођење са пра -
вом на одби так пре тход ног по ре за или за про мет који се смат ра из врше -
ним у инос тра нству, ако би за тај про мет по сто ја ло пра во на одби так
пре тход ног по ре за да je из вршен у Ре пуб ли ци Срби ји). С тим у вези, ра чу -
ном на осно ву ко јег об вез ник ПДВ може оства ри ти пра во на одби так пре -
тход ног по ре за из чла на 28. став 2. тач ка 1) За ко на о ПДВ смат ра се и
елек трон ски до ку мент са чи њен у скла ду са за ко ном који уређује елек -
трон ски до ку мент, ако сад ржи под ат ке про пи са не За ко ном о по ре зу на
до да ту вред ност (“Сл. глас ник РС”, бр. 84/04, 86/04?ис прав ка, 61/05,
61/07, 93/12, 108/13, 68/14?др. за кон, 142/14 и 83/15, у да љем тек сту: За -
кон о ПДВ) и Пра вил ни ком о одређива њу слу ча је ва у ко ји ма нема об а ве зе
из да ва ња ра чу на и о ра чу ни ма код ко јих се могу изо ста ви ти по је ди ни под -
а ци (“Сл. глас ник PC”, бр. 123/12 и 86/15). По ред тога, Ми нис та рство фи -
нан си ја на по ми ње да је об вез ник ПДВ ду жан да води и чува еви ден ци ју која
об ез беђује врше ње кон тро ле у скла ду са чл. 46. и 47. За ко на о ПДВ.32

= При ме на елек трон ске фак ту ре са циљем пра вил не при ме не по рес -
ких про пи са
На који на чин се врши при ме на елек трон ске фак ту ре са ци љем пра вил не
при ме не по рес ких про пи са?
1. Са ас пек та За ко на о ак ци за ма:

...Одред бом чла на 4. став 1. и 2. За ко на о елек трон ској до ку мен та ци ји
(“Сл. глас ник PC”, бр. 51/2009, у да љем тек сту: ЗЕД) про пи са но je да се
елек трон ском до ку мен ту не може оспо ри ти пу но важ ност или до каз на
сна га само зато што je у елек трон ском об ли ку и ако je про пи сом утврђен
пис ме ни об лик као услов пу но важ нос ти прав ног акта, прав ног по сла или
дру ге прав не рад ње, одго ва ра јући елек трон ски до ку мент по тпи су је се
ква ли фи ко ва ним елек трон ским по тпи сом, у скла ду са за ко ном ко јим се
уређује елек трон ски по тпис.
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Пре ма чла ну 6. ЗЕД, елек трон ски до ку мент сад ржи унут раш њу и
спољ ну фор му при ка за. Унут раш ња фор ма при ка за сас то ји се од тех нич -
ко-про грам ске фор ме за пи си ва ња сад ржи не елек трон ског до ку мен та.
Спољ на фор ма при ка за сас то ји се од ви зу ел ног или дру гог раз умљи вог
при ка за сад ржи не елек трон ског до ку мен та на ек ра ну ра чу нар ског или
дру гог елек трон ског уређаја.

Одред бом чла на 7. ст. 1. и 2. ЗЕД-а про пи са но je да елек трон ски до ку -
мент не може има ти ко пи ју у елек трон ском об ли ку и да се ко пи ја елек -
трон ског до ку мен та на па пи ру израђује ове ром штам па ног при мер ка
спољ не фор ме при ка за елек трон ског до ку мен та.

Сход но на ве де ним одред ба ма За ко на и Пра вил ни ка, миш ље ње Ми нис -
та рства фи нан си ја је да, у кон крет ном слу ча ју, при вред ни суб јект А, као
при ма лац елек трон ске фак ту ре, који од стра не до бав ља ча до би ја фак ту -
ру у виду елек трон ског до ку мен та, коме се не може оспо ри ти пу но важ -
ност или до каз на сна га, оства ру је пра во на ре фак ци ју плаћене ак ци зе, уз
ис пу ње ње оста лих усло ва про пи са них За ко ном и Пра вил ни ком. Такође,
Ми нис та рство фи нан си ја на по ми ње да пред мет ни при вред ни суб јект у
циљу оства ри ва ња на ве де них пра ва, ко пи ју елек трон ске фак ту ре на па -
пи ру израђује ове ром штам па ног при мер ка спољ не фор ме при ка за елек -
трон ског документа.

2. Са ас пек та За ко на о по ре зу на до да ту вред ност:
...С тим у вези, ра чу ном на осно ву ко јег об вез ник ПДВ може оства ри ти

пра во на одби так пре тход ног по ре за из чла на 28. став 2. тач ка 1) За ко на
о ПДВ смат ра се и елек трон ски до ку мент, из дат у скла ду са за ко ном који
уређује елек трон ски до ку мент, ако сад ржи под ат ке про пи са не За ко ном о
ПДВ и Пра вил ни ком о одређива њу слу ча је ва у ко ји ма нема об а ве зе из да ва -
ња ра чу на и о ра чу ни ма код ко јих се могу изо ста ви ти по је ди ни под а ци
(“Сл. глас ник PC”, бр. 123/12 и 86/15). По ред тога, Ми нис та рство фи нан -
си ја на по ми ње да je об вез ник ПДВ ду жан да води и чува еви ден ци ју која об -
ез беђује врше ње кон тро ле у скла ду са чл. 46. и 47. За ко на о ПДВ.33

= Импле мен та ци ја одго ва ра јућег мо де ла елек трон ског фак ту ри са ња
и елек трон ског ар хи ви ра ња у Ре пуб ли ци Срби ји са ас пек та при ме не 
про пи са о ра чу но во дству.
Ра чу но во дстве на ис пра ва у елек трон ском об ли ку мора да сад ржи
елек трон ски по тпис или иден ти фи ка ци о ну озна ку одго вор ног
лица, од но сно лица овлашћеног за из да ва ње ра чу но во дстве не ис -
пра ве

На који на чин се врши им пле мен та ци ја одго ва ра јућег мо де ла елек трон -
ског фак ту ри са ња и елек трон ског ар хи ви ра ња у Ре пуб ли ци Срби ји, са ас -
пек та при ме не про пи са о ра чу но во дству?

... 1. С об зи ром на опи са ни мо дел елек трон ског фак ту ри са ња, Ми нис -
та рство фи нан си ја смат ра да се ра чун који је из дат од стра не до бав ља -
ча, домаћих или стра них, у виду EDI фај ло ва и пре ко по сред ни ка, при мљен
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од стра не при вред ног друш тва у Ре пуб ли ци Срби ји, може смат ра ти ва -
лид ном ра чу но во дстве ном ис пра вом, под усло вом да се из ова ко из да тог
ра чу на не двос мис ле но може саз на ти основ, врста и сад ржај по слов не
про ме не, од но сно да се ради о ве ро дос тој ној ра чу но во дстве ној ис пра ви
која је по тпу на, ис ти ни та, ра чун ски тач на и при ка зу је по слов ну промену.

2. Саг лас но чла ну 9. За ко на, ра чу но во дстве на ис пра ва у елек трон ском
об ли ку мора да сад ржи елек трон ски по тпис или иден ти фи ка ци о ну озна -
ку одго вор ног лица, од но сно лица овлашћеног за из да ва ње ра чу но во дстве -
не ис пра ве.

По јам “иден ти фи ка ци о на озна ка” пред став ља сва ку озна ку која јед -
ноз нач но одређује, од но сно упућује на одго вор но лице, од но сно лице које је
овлашћено за из да ва ње ра чу но во дстве не ис пра ве. Дак ле, то може бити
по тпис, фак си мил, име и пре зи ме, елек трон ски по тпис и сл. као и ком би -
на ци ја по ме ну тих озна ка (нпр. име и пре зи ме + по тпис).

Када ра чун из да је домаће прав но или фи зич ко лице, и ако као иден ти -
фи ка ци о ну озна ку жели да ко рис ти свој елек трон ски по тпис, исти мора
бити фор ми ран у скла ду са За ко ном о елек трон ском по тпи су (“Сл. глас -
ник РС”, бр. 135/04), као об и чан (не ква ли фи ко ван) или ква ли фи ко ван.

.....Ми нис та рство фи нан си ја на по ми ње да За кон не про пи су је об а ве зу
елек трон ског по тпи си ва ња ра чу но во дстве них ис пра ва које се дос тав ља -
ју пу тем EDI сис те ма, већ об а ве зу по сред ни ка да раз ме ну под а та ка омо -
гући само између ау то ри зо ва них прав них лица, у циљу об ез беђења ин тег -
ри те та пре не тих под а та ка.

3. Има јући у виду чи ње ни цу да се ради о ра чу но во дстве ним ис пра ва ма
на ста лим у из вор но елек трон ском об ли ку, оне се је ди но могу чу ва ти у
елек трон ском об ли ку (у суп рот ном, њи хо во штам па ње пред став ља ло би
прав ље ње па пир не ко пи је из вор ног елек трон ског до ку мен та). У вези са
пи та њем које се од но си на ро ко ве чу ва ња, Ми нис та рство фи нан си ја ука -
зу је да мо ра ју бити за до во ље ни усло ви про пи са ни чла ном 24. За ко на (пет
го ди на се чу ва ју ис пра ве на осно ву ко јих се уно се под а ци у по слов не књи ге,
днев ник и глав на књи га чу ва ју се 10 го ди на у др.).

Што се тиче ло ка ци је на ко јој тре ба да буду чу ва ни под а ци у елек -
трон ском фор ма ту, од но сно да ли исти могу бити чу ва ни на сер ве ру који
није у Ре пуб ли ци Срби ји, Ми нис та рство фи нан си ја на по ми ње да За ко ном
није уређена об а ве за чу ва ња ра чу но во дстве них ис пра ва на сер ве ру у зем -
љи или инос тра нству.

Међутим, Ми нис та рство фи нан си ја по себ но жели да ука же да су, у
скла ду са чла ном 24. став 11. За ко на, пред виђени по себ ни усло ви које тре -
ба да за до во љи сис тем за чу ва ње ра чу но во дстве них ис пра ва у по гле ду об -
ез беђива ња при сту па под а ци ма над леж ним држав ним орга ни ма, ради
евен ту ал ног спро вођења кон тро ле за ко ни тос ти по сло ва ња. Дак ле, сис -
тем тре ба да буде та кав да, између оста лог, омо гућава при ступ и из воз
под а та ка у чит љи вом об ли ку, који је по го дан за даљу об ра ду у не ком дру -
гом со фтве ру који за по тре бе кон тро ле ко рис те над леж ни држав ни
орга ни...
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5. Елек трон ском до ку мен ту не може се оспо ра ва ти пу но важ ност
само из раз ло га што има елек трон ски об лик, осим у по себ ним слу ча је ви ма 
када за кон из ри чи то про пи су је руч но по тпи си ва ње до ку ме на та као што
је пре нос влас ниш тва над не крет ни на ма и сл.34

5. Ре гу ла ти ва у окру же њу и ЕУ

5.1. Ре гу ла ти ва бив ших ју гос ло вен ских ре пуб ли ка

5.1.1. Ре пуб ли ка Српска
Одред ба ма За ко на о ра чу но во дству и ре ви зи ји Ре пуб ли ке Српске35, про пи -

са но је да је књи го во дстве на ис пра ва пи са ни до ку мент у ма те ри јал ном или
елек трон ском об ли ку о на ста лом по слов ном догађају ко јим су об ухваћени сви
под а ци не опход ни за књи же ње у по слов ним књи га ма, по тпи сан од лица која су
овлашћена за са чи ња ва ње и кон тро лу књи го во дстве них ис пра ва. Књи го во -
дстве не ис пра ве са чи ња ва ју се на мјес ту и у ври је ме на стан ка по слов ног
догађаја, осим оних ис пра ва које се са чи ња ва ју у књи го во дству прав ног лица.
Фото-ко пи ја књи го во дстве не ис пра ве може бити основ за књи же ње по слов -
ног догађаја, само под усло вом да је на њој на ве де но мјес то чу ва ња ори ги нал не
ис пра ве, са по тпи сом одго вор ног лица. Књи го во дстве на ис пра ва при мље на у
елек трон ском об ли ку смат ра се вје ро дос тој ном под условом да је потписана
на начин утврђен прописима о електронском потпису Републике.

Осим на ве де ног, про пи са но је: Књи го во дстве на ис пра ва мора бити по -
тпу на, ис ти ни та, ра чун ски тач на и уред на, са чи ње на тако да омо гућава по -
тпун увид у вје ро дос тој ност до ку мен та. (2) Кон тро лу књи го во дстве них ис -
пра ва не могу да врше лица која су ма те ри јал но за ду же на за имо ви ну на коју се
ис пра ве од но се. (3) Лица одго вор на за са чи ња ва ње и кон тро лу књи го во дстве -
них ис пра ва сво јим по тпи сом у пи са ном или елек трон ском об ли ку по тврђују
да је књи го во дстве на ис пра ва по тпу на, ис ти ни та, ра чун ски тач на и да одра -
жа ва суш ти ну по слов ног догађаја на који се од но си. (4) Одго вор но лице у прав -
ном лицу дуж но је да ис прав ност и по тпу ност књи го во дстве не ис пра ве овје ри
сво јим по тпи сом при је уно са под а та ка из књи го во дстве не ис пра ве у по слов не
књи ге. (5) Лица која са чи ња ва ју и врше при јем књи го во дстве них ис пра ва дуж -
на су да по тпи са ну ис пра ву и дру гу до ку мен та ци ју у вези са на ста лим по слов -
ним догађајем књи го во дству дос та ве одмах на кон из ра де, од но сно при је ма, а
на јкас ни је у року од три дана од дана када је по слов на про мје на на ста ла, од но -
сно дана када је књи го во дстве на исправа примљена. (6) Лица која воде
пословне књиге дужна су да књиговодствене исправе у пословним књигама
прокњиже наредног дана, а најкасније у року од осам дана од дана пријема.

Када је реч о ре гу ла тор ном уређењу елек трон ског до ку мен та у Ре пуб ли ци 
Српској, у 2015. го ди ни об јав љен је За кон о елек трон ском до ку мен ту Ре пуб ли -
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34) Миш ље ње Ми нис та рства фи нан си ја, број 011-00-1077/2014-16, од 7. но вем бра 2014. го ди не
35) Објав љен у„Сл. глас ник Ре пуб ли ке Српске“ број 94/15 и сту пио на сна гу 24. но вем бра 2015. го ди не



ке Српске36, ко јим се уређује упот ре ба елек трон ског до ку мен та од ре пуб лич -
ких орга на, орга на је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, при вред них друш та ва, уста -
но ва, пред узет ни ка и дру гих прав них и фи зич ких лица при об ав ља њу де лат -
нос ти, те у по ступ ци ма који се воде пред над леж ним орга ни ма у управ ном,
суд ском или дру гом по ступ ку, у ко ји ма се елек трон ска опре ма и про гра ми
могу при ме њи ва ти у из ра ди, пре но су, при је му и чу ва њу ин фор ма ци ја у елек -
трон ском облику, правна ваљаност електронског документа, те употреба и
промет електронског документа.

Упо ре до са на ве де ним про пи сом, у ис том бро ју служ бе ног гла си ла Ре пуб -
ли ке Српске об јав љен је За кон о елек трон ском по тпи су Ре пуб ли ке Српске37, ко -
јим се уређује пра во фи зич ких и прав них лица на упот ре бу елек трон ског по -
тпи са у управ ним, суд ским и дру гим по ступ ци ма, по слов ним и дру гим рад ња -
ма, те пра ва, об а ве зе и одго вор нос ти фи зич ких и прав них лица која пру жа ју
услу ге из ра де, ве ри фи ка ци је и ва ли да ци је елек трон ског по тпи са, вре мен ског
жига, елек трон ског пе ча та и цер ти фи ка та за ау тен ти фи ка ци ју мреж них
страница на територији Републике Српске, ако посебним законом није дру га -
чи је одређено.

5.1.2. Фе де ра ци ја БиХ

У Фе де ра ци ји БиХ управ ља ње до ку мен та ци јом, књи го во дстве ним ис пра -
ва ма и њи хо ва ве ро дос тој ност ре гу ли са ни су одред ба ма За ко на о ра чу но во -
дству и ре ви зи ји у Фе де ра ци ји Бос не и Хер це го ви не38, којима је прописано:
= Књи го во дстве на ис пра ва је пи са ни до каз или ме мо ри ра ни елек трон ски

за пис о на ста лом по слов ном догађају, која је по тпи са на од стра не осо бе
која је овлашћена за сас тав ља ње и кон тро лу књи го во дстве не ис пра ве, а
слу жи као те мељ за књи же ње у по слов ним књи га ма.
Књи го во дстве ном ис пра вом смат ра се и ис пра ва при мље на те ле фак сом,
пре сли ка ори ги нал не ис пра ве или ис пра ва на елек трон ском за пи су ако је
на ис пра ви на ве де но мјес то чу ва ња ори ги нал не ис пра ве, од но сно раз лог
упо ра бе пре сли ке и ако је по тпи са на од осо бе овлашћене за за сту па ње
прав не осо бе или осо бе на коју је пре не се на овласт.

= Сад ржај књи го во дстве не ис пра ве мора не двој бе но и вје ро дос тој но по ка -
зи ва ти врсту и опсег на ста ле про мје не (куп ња, ко ли чи на, ци је на, уку пан
из нос), ка рак тер по слов не про мје не у књи го во дстве но-тех нич ком смис -
лу (куп ња за го тов но вац или на кре дит), тех нич ка об и љеж ја (да тум куп -
ње, ва лу та плаћања и сл.) с могућношћу пра вов ре ме ног над зо ра.

= Вје ро дос тој ном се смат ра она књи го во дстве на ис пра ва на те ме љу које
може трећа осо ба која није суд је ло ва ла у по слов ном догађају, не двој бе но
и без икак вих сум њи утврди ти при ро ду и опсег по слов ног догађаја. Осо ба
овлашћена за за сту па ње прав не осо бе или осо ба на које је пре не се на
овласт јам чи по тпи сом на књи го во дстве ној ис пра ви да је она вје ро дос -
тој на и ис прав на.
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36) „Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Српске“, бр. 106/15, од 10. де цем бра 2015. го ди не
37) „Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Српске“, бр. 106/15, од 10. де цем бра 2015. го ди не
38) „Служ бе не но ви не ФБИХ“, број 83/09, од 30. де цем бра 2009. го ди не



= Књи го во дстве на ис пра ва сас тав ље на као елек трон ски за пис може,
умјес то по тпи са овлашћене осо бе која за сту па прав ну осо бу или осо бу на
коју је пре не се на овласт, сад ржа ва ти име и пре зи ме или дру гу пре поз -
нат љи ву озна ку осо бе овлашћене за из да ва ње књи го во дстве не ис пра ве
или мора бити по тпи са на сук лад но За ко ну о елек трон ском по тпи су
(“Служ бе ни глас ник БиХ”, број 91/06).

Упот ре ба елек трон ског до ку мен та, прав на ва ља ност елек трон ског до ку -
мен та, те упот ре ба и про мет елек трон ског до ку мен та, елек трон ски по тпис и
елек трон ска ар хи ва ре гу ли са ни су одред ба ма За ко на о елек трон ском до ку -
мен ту39 пре ма ко јем:
= Елек трон ски до ку мент мора у свим рад ња ма укљу че ним у до ку мен та ци -

о ни цик лус оси гу ра ти јед но об раз но об и љеж је ко јим се не двос мис ле но
утврђује по је ди нач ни елек трон ски до ку мент и ау тор елек трон ског до ку -
мен та, ин фор ма ци о на цје ло ви тост и не пов ре ди вост елек трон ског до ку -
мен та, при ступ сад ржа ју елек трон ског до ку мен та ци је ло ври је ме до ку -
мен та ци о ног цик лу са и об лик за пи са који омо гућава чи та ње сад ржа ја;

= Елек трон ски до ку мент у про це си ма при ка зи ва ња сад ржа ја, као и у току
ру ко ва ња сад ржа ји ма уграђеним у елек трон ски до ку мент сад ржи об а -
вез но унут раш њи и вањ ски об ра зац при ка за;

= Елек трон ски до ку мент има прав ну ва ља ност као и до ку мент на па пи ру
ако је израђен, по слан, при мљен, чу ван и ар хи ви ран при мје ном рас по ло -
жи ве ин фор ма ци о не тех но ло ги је и ис пу ња ва увје те из чл. 4., 5. и 6. овог
за ко на;

= Сва ки по је ди нач ни при мје рак елек трон ског до ку мен та по тпи сан елек -
трон ским по тпи сом смат ра се, у смис лу овог за ко на, из вор ни ком;

= Елек трон ски до ку мент не може има ти ко пи ју у елек трон ском об ли ку;

= Упот ре ба елек трон ског до ку мен та не може ни јед ној стра ни укљу че ној у
по сло ве раз мје не елек трон ског до ку мен та огра ни ча ва ти по сло ва ње или
је до во ди ти у не рав ноп ра ван по ло жај;

= У рад ња ма при упот ре би и про ме ту елек трон ског до ку мен та може се ко -
рис ти ти било која дос туп на и упот реб љи ва ин фор ма ци о но-ко му ни ка ци -
о на тех но ло ги ја, ако за ко ном или дру гим про пи си ма није из ри чи то
одређено која се тех но ло ги ја мора при мје њи ва ти;

= Инфор ма ци о ни сис тем који се при мје њу је у рад ња ма са елек трон ским до -
ку мен том мора има ти одго ва ра јућу за шти ту особ них под а та ка у скла ду 
са одред ба ма за ко на и дру гих про пи са који уређују за шти ту особ них под а -
та ка;

= За сва ки елек трон ски до ку мент у свим рад ња ма са елек трон ским до ку -
мен том об а вез но тре ба по сто ја ти могућност про вје ре ње го ве вје ро дос -
тој нос ти, из вор нос ти и не пром јен љи вос ти.
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39) “Сл. но ви не ФБиХ”, бр. 55/2013



5.1.3. Црна Гора
У Ре пуб ли ци Црној Гори, када је реч о сис тем ском про пи су из об лас ти ра -

чу но во дства, тач ни је одред ба ма За ко на о ра чу но во дству40 у чл. 19. про пи са но
је да ра чу но во дстве на еви ден ци ја мора бити за сно ва на на вје ро дос тој ној ра -
чу но во дстве ној до ку мен та ци ји, у скла ду са пра ви ли ма уред ног књи го во дства
и мора да при ка зу је ис ти ни то фи нан сиј ско ста ње и ре зул та те по сло ва ња.
Дак ле, про пи сом је ве о ма крат ко по ме ну та ве ро дос тој на ра чу но во дстве на до -
ку мен та ци ја, без по себ ног де фи ни са ња и одређења.

У прав ном сис те му Црне Горе 2008. го ди не до нет је За кон о елек трон ском
до ку мен ту41, ко јим су уређени на чин упот ре бе елек трон ског до ку мен та у
прав ном про ме ту, управ ним, суд ским и дру гим по ступ ци ма, као и пра ва, об а -
ве зе и одго вор нос ти при вред них друш та ва, пред узет ни ка, прав них и фи зич -
ких лица, држав них орга на, орга на држав не упра ве, орга на је ди ни ца ло кал не
са мо уп ра ве и орга на и орга ни за ци ја које врше јав на овлашћења  у вези са
елек трон ским до ку мен том, ако за ко ном није друк чи је одређено.

До но ше њем но вог За ко на о елек трон ској иден ти фи ка ци ји и елек трон -
ском по тпи су42 у Ре пуб ли ци Црној Гори про пи са ни су усло ви за ко ришћење
елек трон ског по тпи са, елек трон ског пе ча та, елек трон ског вре мен ског пе ча -
та и услу ге елек трон ске пре по ру че не дос та ве у прав ном про ме ту, управ ним,
суд ским и дру гим по ступ ци ма и цер ти фи ко ва ње за ау тен ти фи ка ци ју ин тер -
нет стра ни це, као и сис тем елек трон ске иден ти фи ка ци је и усло ви за при з на -
ва ње сред ста ва елек трон ске иден ти фи ка ци је дру гих држа ва.

Пре ма одред ба ма на ве де ног за ко на, орган влас ти од но сно прав но лице не
може да одби је при јем елек трон ског до ку мен та са елек трон ским по тпи сом
или на пред ним елек трон ским по тпи сом само зато што је у елек трон ском об -
ли ку. Ква ли фи ко ва ни елек трон ски по тпис има јед на ко прав но де јство као
сво је руч ни по тпис, од но сно сво је руч ни по тпис и пе чат у од но су на под ат ке у
па пир ном об ли ку и при хват љив је као до каз но сре дство у по ступ ци ма пред
држав ним орга ни ма, орга ни ма држав не упра ве, орга ни ма ло кал не са мо уп ра -
ве и ло кал не упра ве и прав ним ли ци ма која врше јав на овлашћења.

5.1.4. Се вер на Ма ке до ни ја43

У Ре пуб ли ци Се вер ној Ма ке до ни ји ре гу ла ти ва која се од но си на ра чу но во -
дство, до ку мен та ци ју и ис пра ве, еви ден ци је и др. је не што спе ци фич ни ја. На и -
ме, об а ве за вођења ра чу но во дства ре гу ли са на је одред ба ма За ко на о трго вач -
ким друш тви ма44 и по себ ним про пи си ма (под за кон ским ак ти ма) који спа да ју
у над леж ност Ми нис та рства фи нан си ја. На и ме, За ко ном о трго вач ким друш -
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40) „Сл. лист Црне Горе“, бр. 052/16, од 9. ав гус та 2016. го ди не
41) „Сл. лист ЦГ", бр. 5/08 и 40/11
42) “Служ бе ни лист ЦГ”, бр. 31/2017, од 12. маја 2017. го ди не
43) Ма ке дон ски пар ла мент (Соб ра ње) 19. октоб ра 2018. усво јио је одлу ку о по чет ку устав них про -

ме на које су за врше не 11. ја ну а ра 2019, а сту пи ле су на сна гу 12. феб ру а ра, на кон што је грчки
пар ла мент ра ти фи ко вао Прес пан ски уго вор и про то кол о чла нству Се вер не Ма ке до ни је у
НАТО-у.

44) За кон за тргов ски те друш тва („Сл. вес ник на РМ“, бр. 28/04, ... , 21/11)



тви ма, који је ана ло ган За ко ну о при вред ним друш тви ма у Ре пуб ли ци Србији,
уређена је обавеза вођења пословних књига. Овим законом је прописано да:
= сви под а ци упи са ни у трго вач ке (по слов не) књи ге мо ра ју да буду це ло -

ви ти и по тпу ни, пра вов ре ме ни, ажур ни и пред став ље ни хро но лош ки и
да тач но одра жа ва ју вре мен ски след њи хо вог на стан ка,

= књи го во дство се води на осно ву ве ро дос тој них ра чу но во дстве них ис -
пра ва,

= трго вач ке (по слов не) књи ге могу се во ди ти кла сич но (у сло бод ним или
по ве за ним лис то ви ма) или елек трон ским пу тем, уз очу ва ње при нци па
пра вил но вођеног ра чу но во дства. Трго вац је ду жан да, без об зи ра на на -
чин вођења и чу ва ња трго вач ке књи ге, у било које вре ме и у раз умном
року, об ез бе ди дос туп ност књи га, за држи их и за шти ти у року који је на
њему утврђен и мора га ран то ва ти да ће бити дос туп ни (при ка за ни) у
било које вре ме.

У прав ном сис те му Ре пуб ли ке Се вер не Ма ке до ни је, За ко ном о под а ци ма у
елек трон ском об ли ку и елек тронском по тпису45 уређено је елек трон ско по -
сло ва ње које под ра зу ме ва ко ришћење ин фор ма ци о не и те ле ко му ни ка ци о не
тех но ло ги је и ко ришћење под а та ка у елек трон ском об ли ку и елек трон ски по -
тпис и у судском и управном поступку и у платном промету.

Међутим, у међувре ме ну је у Ре пуб ли ци Се вер ној Ма ке до ни ји пред ло жен
нови За кон за елек трон ски до ку мен ти, елек трон ска иден ти фи ка ци ја и до вер -
ли ви услу ги који би био у по тпу нос ти усаг ла шен са одговарајућом Уредбом ЕУ.

5.1.5. Хрват ска

У Ре пуб ли ци Хрват ској, као и у Ре пуб ли ци Срби ји, „књи го во дстве не ис -
пра ве“, њи хо ва фор ма и ве ро дос тој ност ре гу ли са ни су одред ба ма За ко на о ра -
чу но во дству46 тако што је у члану 9. прописано следеће:

(1) Књи го во дстве на ис пра ва мора бити вје ро дос тој на, уред на и сас -
тав ље на на на чин да оси гу ра ва пра во доб ни над зор. Осо ба овлаш те на за
за сту па ње под узет ни ка или осо ба на коју је ин тер ним пра ви ли ма и про це -
ду ра ма пре не се на овласт за по тпи си ва ње књи го во дстве не ис пра ве јам чи
сво јим по тпи сом на из да ној књи го во дстве ној ис пра ви да је она вје ро дос -
тој на и уред на и има по тре бан сад ржај.

(2) Књи го во дстве на ис пра ва сас тав ље на као елек тро нич ки за пис
може умјес то по тпи са осо бе из став ка 1. ово га члан ка сад ржа ва ти име и
пре зи ме или дру гу пре поз нат љи ву озна ку осо бе овлаш те не за сас тав ља -
ње књи го во дстве не ис пра ве или је ди нстве ни иден ти фи ка тор који пред -
став ља скуп ве ри фи ци ра них про це ду ра и пра ви ла књи же ња по слов них
догађаја уграђених у ин фор ма циј ски сус тав или мора бити по тпи са на
сук лад но про пи си ма ко ји ма се уређује елек тро нич ки потпис.
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(3) Вје ро дос тој на књи го во дстве на ис пра ва пи са на је ис пра ва, елек -
тро нич ки за пис или за пис књи го во дстве не пи са не ис пра ве или елек тро -
нич ког за пи са на но си те љу мик рог раф ске об ра де чији сад ржај са мос тал -
но или по ве зан са сад ржа јем дру гих вје ро дос тој них књи го во дстве них ис -
пра ва на ве де них у тој ис пра ви, точ но, јас но и по тпу но одра жа ва чи ње -
нич но ста ње ре ле ван тно за одређени по слов ни догађај који има за по сље -
ди цу књи го во дстве не про мје не те ако сад ржа ва све еле мен те из члан ка 8. 
став ка 3. ово га Закона.

(4) Књи го во дстве на ис пра ва је уред на када се из ње не двос мис ле но
може утврди ти мјес то и ври је ме ње зи на сас тав ља ња и ње зин ма те ри -
јал ни сад ржај, што зна чи на рав, ври јед ност и ври је ме на стан ка по слов не
про мје не по во дом које је сас тав ље на.

(5) Изним но од став ка 1. ово га члан ка, ра чун који слу жи као књи го во -
дстве на ис пра ва, а из дан је од стра не под узет ни ка не мора бити по тпи -
сан ако је сас тав љен на на чин који уређују по рез ни про пи си те сад ржа ва
име и пре зи ме осо бе која је одго вор на за ње го во из да ва ње. Ра чун за го то -
вин ски про мет код об вез ни ка фис ка ли за ци је може умјес то име на и пре зи -
ме на осо бе која је одго вор на за ње го во из да ва ње сад ржа ва ти озна ку опе -
ра те ра (осо бе) на на плат ном уређају.

(6) Књи го во дстве на ис пра ва мора бити так ва да струч на осо ба
може у раз умном року из ње не двој бе но споз на ти по слов ни догађај.

(7) По ду зет ник или осо ба коју он одре ди одго вор на је за кон тро лу вје -
ро дос тој нос ти ис пра ва. При је уно са под а та ка из књи го во дстве не ис пра -
ве у по слов не књи ге под узет ник или осо ба коју он одре ди дуж на је про вје -
ри ти вје ро дос тој ност књи го во дстве не ис пра ве те исту по тпи са ти или
одоб ри ти на на чин из ко јег се може јед ноз нач но утврди ти ње зин иден ти -
тет или у слу ча ју књи го во дстве них ис пра ва сас тав ље них као елек тро -
нич ки за пис из став ка 2. ово га члан ка оси гу ра ти њи хо ву кон тро лу и ве ри -
фи ка ци ју сук лад но ин тер ним пра ви ли ма и процедурама.

На осно ву ових одре да ба за кљу чу је се да и у Ре пуб ли ци Хрват ској, по пут
ре гу ла ти ве у Ре пуб ли ци Срби ји, књи го во дстве на ис пра ва у „елек трон ском за -
пи су“ може, умес то по тпи са овлашћеног лица, сад ржа ти име и пре зи ме или
дру гу „пре поз нат љи ву озна ку“47 осо бе овлашћене за сас тав ља ње књи го во д -
стве не ис пра ве или је ди нстве ни иден ти фи ка тор.

Даљи ис ко рак у по јед нос тав ље њу и мо дер ни за ци ји по сло ва ња Вла да Ре -
пуб ли ке Хрват ске на пра ви ла је до но ше њем Зак ључ ка о ре фо рмској мери уки -
да ња упот ре бе пе ча та, на сед ни ци одржа ној 4. маја 2016. го ди не, ко јим је у 88
про пи са уки ну та об а ве за упот ре бе пе ча та. При ли ком до но ше ња на ве де ног
за кључ ка, из не ти су за ним љи ви под а ци из из веш та ја Doing Business Свет ске
бан ке, пре ма ко ји ма у по ступ ку по кре та ња по сло ва ња од свих чланица ЕУ
печат, осим Хрватске, употребљавају још само Ирска и Грчка.

Ре пуб ли ка Хрват ска, као чла ни ца Европ ске уни је, до не ла је и Zakon o
provedbi Uredbe (EU) br. 910/2014 Europskog parlamenta i Vije}a od 23. srpnja 2014.
o elektroni~koj identifikaciji i uslugama povjerenja za elektroni~ke transakcije na unu -
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tarnjem tr`i{tu i stavljanju izvan snage Direktive 1999/93/EZ48, који је на сна зи од 8.
јула 2017. го ди не и ко јим се им пле мен ти ра у по тпу нос ти Уред ба ЕУ, бр.
910/2014, за тим утврђују „тела“ - ин сти ту ци је над леж не за спро вођење Уред -
бе ЕУ, као и за ин спек циј ски над зор над спро вођењем Уред бе ЕУ, утврђује
„тело“ - ин сти ту ци ја (орган) над леж на за ак ре ди та ци ју ин сти ту ци ја за оце ну
усклађенос ти, утврђују пра ва, об а ве зе и одго вор нос ти по тпис ни ка и пру жа ла -
ца услу га од по ве ре ња и утврђују каз не не одред бе за по сту па ње суп рот но
Уред би ЕУ. Сту па њем на сна гу овог за ко на пре стао је да важи За кон о елек тро -
нич ком по тпи су („На род не но ви не“, бр. 10/02, 80/08 и 30/14).

Осим на ве де ног, у Ре пуб ли ци Хрват ској у октоб ру 2018. го ди не об јав љен
је За кон о елек тро нич ком из да ва њу ра чу на у јав ној на ба ви49, ко јим се од
01.12.2018. го ди не сви ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва об а ве зу ју да ће при ма -
ти елек трон ске фак ту ре, а од 01.07.2019. го ди не сви бу џет ски ко рис ни ци
имаће обавезу да шаљу електронске фактуре.

Пре ма на ве де ном за ко ну, сви на ру чи о ци јав них на бав ки ће од 01.07.2019.
го ди не има ти об а ве зу да при ма ју и шаљу ис кљу чи во еРа чу не (без об зи ра на
вред ност на бав ке-уго во ра), у фор ма ту про пи са ном ЕУ нор мом о стан дар ди за -
ци ји е-ра чу на. Такође, од 01.12.2018. на ру чи о ци јав них на бав ки мо ра ју при ма -
ти еРа чу не уко ли ко им до бав љач исти по ша ље умес то па пир ног ра чу на, од но -
сно неће сме ти да одби ју еРа чун. За све на ру чи о це јав них на бав ки пред виђене
су ви со ке нов ча не каз не уко ли ко одби ју при јем еРа чу на који им је до бав љач
по слао, од но сно уко ли ко при ме или по ша љу па пир ни ра чун или ра чун у елек -
трон ском фор ма ту који није одго ва ра јућег фор ма та50.

5.2. Ре гу ла ти ва Европ ске уни је

У циљу успос тав ља ња је ди нстве ног ди ги тал ног тржиш та до 2015. го ди не
ради брзог на прет ка у кључ ним об лас ти ма ди ги тал не еко но ми је и про мо ви са ња
по тпу но ин тег ри са ног је ди нстве ног ди ги тал ног тржиш та, олак ша ва њем пре -
ког ра нич не упот ре бе online услу га, уз омо гућава ње си гур не елек трон ске иден -
ти фи ка ци је и ау тен тич нос ти, Европ ски пар ла мент и Са вет Европ ске уни је усво -
јио је Уред бу (ЕУ) бр. 910/2014 о елек трон ској иден ти фи ка ци ји и услу га ма од по -
ве ре ња за елек трон ске транс акције на унут раш њем тржиш ту и став ља њу ван
сна ге Ди рек ти ве 1999/93 / ЕС (у на став ку тек ста: Уред ба ЕУ).

Пре ма чла ну 1. Уред бе ЕУ, у циљу оси гу ра ња пра вил ног функ ци о ни са ња
унут раш њег тржиш та, уз ис тов ре ме ну при ме ну одго ва ра јућег ни воа елек -
трон ске иден ти фи ка ци је и услу га од поверења, овом уредбом се:
(а) пре ци зи ра ју усло ви под ко ји ма држа ве чла ни це при зна ју сре дства

елек трон ске иден ти фи ка ци је фи зич ких и прав них лица об ухваћених
сис те мом елек трон ске иден ти фи ка ци је дру ге држа ве чла ни це;

(б) успос тав ља ју пра ви ла за услу ге по ве ре ња, на ро чи то за елек трон ске
транс акције; и
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(в) успос тав ља прав ни оквир за елек трон ске по тпи се, елек трон ске пе ча -
те, елек трон ске вре мен ске озна ке, елек трон ске до ку мен те, елек трон -
ски пре по ру че не услу ге ис по ру ке и услу ге цер ти фи ка ци је за ау тен ти -
фи ка ци ју веб-стра ни ца.

Уред бом ЕУ успос тав ља се прав ни оквир за елек трон ске по тпи се, елек трон -
ске пе ча те, елек трон ске вре мен ске жи го ве, елек трон ске до ку мен те, услу ге елек -
трон ске пре по ру че не дос та ве и услу ге цер ти фи ко ва ња за ау тен ти ка ци ју мреж -
них стра ни ца и др. Уред бом ЕУ де фи ни са ни су, између оста лог, сле дећи по јмо ви:
елек трон ска иден ти фи ка ци ја, сре дство за елек трон ску иден ти фи ка ци ју, лич ни
иден ти фи ка ци о ни под а ци, сис тем елек трон ске иден ти фи ка ци је, ау тен ти ка ци ја, 
по узда на стра на, орган јав ног сек то ра, по тпис ник, елек трон ски по тпис, на пред -
ни елек трон ски по тпис, ква ли фи ко ва ни елек трон ски по тпис, под а ци о елек -
трон ском по тпи су, цер ти фи кат за елек трон ски по тпис, ква ли фи ко ва ни елек -
трон ски цер ти фи кат о сер ти фи ка ци ји, услу га од по ве ре ња, орган за оце њи ва ње
усаг ла ше нос ти, пру жа лац услу га од по ве ре ња, сре дство за из ра ду елек трон ског
по тпи са, ква ли фи ко ва но сре дство за из ра ду елек трон ског по тпи са, елек трон ски 
пе чат, на пред ни елек трон ски пе чат, ква ли фи ко ва ни елек трон ски пе чат, сре -
дство за из ра ду елек трон ског пе ча та, елек трон ски вре мен ски жиг, ква ли фи ко -
ва ни елек трон ски вре мен ски жиг, ва ли да ци ја, под а ци за ва ли да ци ју.

У чла ну 233. Ди рек ти ве 2010/45/EU на во ди се да ће сва ки по рес ки об вез -
ник утврди ти на чин ко јим ће об ез бе ди ти ау тен тич ност по рек ла, ин тег ри -
тет сад ржа ја и чит љи вост фак ту ре. То се може по стићи било ко јим по ступ -
ком кон тро ле по сло ва ња ко јим се кре и ра по узда ни ток ре ви зи је између фак ту -
ре и снаб де ва ња ро бом или услу га ма.“. До дат но, у Ди рек ти ви се на во ди и сле -
деће: „ау тен тич ност и ин тег ри тет елек трон ских фак ту ра такође се може
га ран то ва ти упот ре бом одређених по сто јећих тех но ло ги ја, као што је елек -
трон ска раз ме на под а та ка (EDI) и на пред ни елек трон ски по тпи си. Међутим,
будући да по сто је дру ге тех но ло ги је, од по рес ких об вез ни ка не тре ба да се за -
хте ва да ко рис те неку по себ ну тех но ло ги ју елек трон ског фак ту ри са ња.

Из го ре на ве де ног се јас но види да ће држа ве чла ни це EU омо гућити сво јим
пред узећима да сама одре де на чин на који ће об ез бе ди ти ау тен тич ност по рек ла
и ин тег ри тет сад ржа ја уз при ме ну со пстве них по слов них пра ви ла кон тро ле по -
сло ва ња ко ји ма се кре и ра по узда ни ток ре ви зи је између фак ту ре и снаб де ва ња ро -
бом или услу га ма. Упот ре ба ква ли фи ко ва них елек трон ских по тпи са (енгл. QЕS)
као је ди ног на чи на за об ез беђива ње ау тен тич нос ти по рек ла се по ла ко на пуш та у 
држа ва ма чла ни ца ма EU ради усклађива ња са EU ди рек ти ва ма (све држа ве чла -
ни це EU ће мо ра ти да усаг ла се сво је про пи се са Ди рек ти вом 2006/112/EU - која је
из ме ње на и до пу ње на Ди рек ти вом 2010/45/EU - до кра ја 2017.), али и због ства ра -
ња кон ку рен тни јег и функ ци о нал ни јег по слов ног окру же ња.51
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6. Иза зо ви и ути цај зло у пот ре бе про це са ди ги та ли за ци је 
на ве ро дос тој ност  до ку мен та ци је

Не ос пор не су ви шес тру ке пред нос ти и зна чај „ин фор ма тич ког друш тва“ и 
про це са ди ги та ли за ци је за по сло ва ње при вред них суб је ка та. Ди ги та ли за ци ја 
и елек трон ско по сло ва ње, на ро чи то са по ја вом ин тер не та, пре об ли ко ва ли су
не само по слов ни ам би јент, већ и жи вот сва ког по је дин ца. Исто тако, чи ње ни -
ца је да про це си ди ги та ли за ци је и елек трон ског по сло ва ња носе и одређене
из а зо ве од но сно ри зи ке, који се пре све га од но се на зло у пот ре бу елек трон -
ских ко му ни ка ци ја и елек трон ских до ку ме на та, што у крајњем случају може
утицати и довести у питање тачност и веродостојност рачуноводствених
исправа.

Сва ка ко, и у вре ме ни ма на јши ре упот ре бе „па пир не“ до ку мен та ци је, која
се ове ра ва ла пе ча том и по тпи си ва ла сво је руч ним по тпи сом, јав ља ле су се зло -
у пот ре бе пе ча та, пре ко по тпи са до самог садржаја „папирног“ документа.

Међутим, про це си ди ги та ли за ци је и елек трон ско по сло ва ње до но се и
зна чај но веће могућнос ти зло у пот ре ба и пре ва ра у вези са ра чу но во дстве ним
ис пра ва ма, које  могу да се од но се на плаћања лаж них фак ту ра за раз не транс -
акције као што су: огла ша ва ње, об нав ља ње име на до ме на веб-сај та при вред -
ног суб јек та, кан це ла риј ског ма те ри ја ла и дру гих роба и услу га које нису на -
ру че не. Пос то ја ње пре ва ра ука зу је на по тре бу за успос тав ља њем ква ли тет не
ин тер не кон тро ле у при вред ним суб јек ти ма, да за пос ле ни на по сло ви ма
плаћања буду упућени и до би ју одобрење за плаћање од надлежних који су
наручили одређене врсте робе или услуге од добављача. 

При мер пре ва ра је пре узи ма ње ин фор ма ци је од при вред ног суб јек та ха -
кер ским ак тив нос ти ма које ко рис те лаж ни до бав ља чи, пред став ља њем да су
ре дов ни до бав ља чи и об а веш та ва ње при вред ног суб јек та о про ме на ма ра чу на
код бан ке. Дак ле, лаж ни до бав ља чи при вред ном суб јек ту шаљу нови број ра чу -
на у бан ци и за хте ва ју да се нове елек трон ске фак ту ре уплаћују на на зна че ни
бан кар ски ра чун. На ве де на пре ва ра може  да буде от кри ве на  када ре дов ни до -
бав љач код при вред ног суб јек та про ве ри због чега му нису из врше на плаћања.
Сва ка про ме на инструк ци ја за плаћање је по тен ци јал на опас ност и по тен ци јал -
на пре ва ра за при вред ни суб јект. Исто се од но си и на из не над на плаћања са
већим из но си ма, као и на е-фак ту ре које сти жу са дру га чи јим инструк ци ја ма за
плаћање. Неке пре ва ре у вези са елек трон ским фак ту ра ма по ста ју ве о ма со фис -
ти ци ра не и теш ко пре поз нат љи ве, јер се ко рис те сав ре ме не тех но ло ги је као
што су друш тве не мре же како би се кон так ти ра ли при вред ни суб јек ти и сту пи -
ли на по ли гон пре ва ра на та за њи хо ве ак тив нос ти. Scamwatch је по кре ну ла и
води Australian Competition and Consumer Commission (ACCC).52

Упра во због све га пре тход но на ве де ног при вред ни суб јек ти мо ра ју увес -
ти про це ду ре ин тер них кон тро ла и ин тер не ре ви зи је, како би се ума њи ле
могућнос ти зло у пот ре бе и евен ту ал но ума њи ле по сле ди це у случају да се
догоде злоупотребе.
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Зак љу чак

Не ос по ран је зна чај ве ро дос тој них ра чу но во дстве них ис пра ва, без ко јих
прак тич но нема ра чу но во дстве ног сис те ма било ког при вред ног суб јек та или 
прав ног лица. Како се ме њао по слов ни ам би јент, окру же ње и по сло ва ње при -
вред них суб је ка та, тако се ме њао и ра чу но во дстве ни сис тем, од па пи ра и
дрве не олов ке до лап то па, таб ле та и мо бил них те ле фо на.

Ра чу но во дстве на до ку мен та ци ја и фак ту ра, као њена на јзас туп ље ни ја
фор ма, пре шла је пут од руч ног кре и ра ња и сла ња, пре ко ма шин ског (писаће
ма ши не и др.) до елек трон ске, од но сно ди ги тал не фор ме. Без об зи ра у ком ис -
то риј ском пе ри о ду и об ли ку је била фор ми ра на, од ра чу но во дстве не до ку -
мен та ци је се увек за хте ва ло да буде потпуна, истинита и рачунски тачна – да
буде веродостојна.

У овом раду дат је осврт на ве ро дос тој ност ра чу но во дстве них ис пра ва у
ра чу но во дстве ним сис те ми ма при вред них суб је ка та у кон тек сту про це са ди -
ги та ли за ци је по сло ва ња,  зна ча ја ве ро дос тој не до ку мен та ци је у „ин фор ма -
тич ком друш тву“, на чин на који се она по сти же у но вим окол нос ти ма, које су
све пред нос ти про це са ди ги та ли за ци је, ка кав она има ути цај на кре и ра ње до -
ку мен та ци је у елек трон ском об ли ку и до би ја ње ра чу но во дстве них ин фор ма -
ци ја, као и које су предности и изазови односно опасности које носи елек трон -
ско пословање. 

Из пре тход но на ве де ног могу се из вес ти сле дећи за кључ ци:
= про цес ди ги та ли за ци је до но си сво је зна чај не пред нос ти али по вла чи и

неке опас нос ти, које сва ка ко не тре ба да буду огра ни ча ва јући еле мент,
= могућнос ти зло у пот ре бе до ку мен та ци је у  елек трон ском об ли ку  сва ка -

ко су зна чај но веће, али при вред ни суб јек ти мо ра ју ин кор по ри ра ти одго -
ва ра јуће про це ду ре како би зло у пот ре бе биле све де не на на јма њу
могућу меру,

= до ку мен та цијa у елек трон ском об ли ку je све за ступ ље ни ја, а њена ве ро -
дос тој ност и ау тен тич ност у ди ги тал ном све ту по сти жу се „но вим ала ти -
ма и инстру мен ти ма (елек трон ски по тпис, елек трон ски пе чат, ...),

= не оспор не су пред нос ти елек трон ских ра чу но во дстве них ис пра ва и
елек трон ског по тпи са, као што су:

· сма ње ње свих трош ко ва сла ња, штам па ња и об ра де па пир них фак -
ту ра;

· ау то ма ти за ци ја про це са;
· већа про дук тив ност и ефи кас ност рада;
· елек трон ско ар хи ви ра ње;
· по бољ ша на ко му ни ка ци ја са кли јен ти ма;
· за шти та жи вот не сре ди не;

= па пир не фак ту ре у 2017. го ди ни у Ре пуб ли ци Срби ји сла ло је 95,9% пред -
узећа, што је за ис та ви сок ниво;

= на јвећим де лом су раз јаш ње не не до у ми це које су се ја ви ле у прак си у
вези са из да ва њем и књи же њем фак ту ра, на ста ле у па пир ном или елек -
трон ском об ли ку, у по слов ним књи га ма прав них лица и пред узет ни ка у
Ре пуб ли ци Срби ји, и у том смис лу по треб но је истаћи сле деће:
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· прав на лица и пред узет ни ци има ју могућност да сво је фак ту ре из да -
ју у па пир ном или елек трон ском об ли ку (фак ту ре у елек трон ском
об ли ку још увек нису об а ве зу јуће);

· фак ту ра која је из вор но на ста ла у па пир ном об ли ку тре ба да сад ржи
по тпис одго вор ног лица од но сно „иден ти фи ка ци о ну озна ку“ (по -
тпис, фак си мил, име и пре зи ме, елек трон ски по тпис и сл. или ком би -
на ци ју по ме ну тих озна ка, нпр. име и пре зи ме + по тпис) која упућује
на одго вор но лице, од но сно лице овлашћено за из да ва ње те фак ту -
ре, а чиме по тврђује њену ве ро дос тој ност (по тпу на, ис ти ни та, ра -
чун ски тач на и да при ка зу је по слов ну про ме ну);

· фак ту ра која је из вор но на ста ла у елек трон ском об ли ку, као и фак -
ту ра на ста ла ди ги та ли за ци јом (кон вер зи јом до ку мен та из па пир -
ног у елек трон ски об лик нпр. ске ни ра на фак ту ра) не мора да буде
по тпи са на (елек трон ским) по тпи сом, већ је до вољ но да сад ржи
„иден ти фи ка ци о ну озна ку" која упућује на одго вор но лице;

· прав на лица и пред узет ни ци не ма ју об а ве зу да фак ту ру, која је из -
вор но на ста ла у елек трон ском об ли ку, штам па ју нити да на тако
одштам па ни до ку мент став ља ју от и сак пе ча та како би исти био
смат ран ва лид ним;

= Елек трон ски по тпис није ске ни ра на сли ка сво је руч ног по тпи са,
= ра чу но во дственe ис правe на сталe у из вор но елек трон ском об ли ку, могу

се чу ва ти је ди но у елек трон ском об ли ку (у суп рот ном, њи хо во штам па -
ње пред став ља ло би прав ље ње па пир не ко пи је из вор ног елек трон ског
до ку мен та);

= ра чу но во дстве на ис пра ва у елек трон ском об ли ку мора да сад ржи елек -
трон ски по тпис или иден ти фи ка ци о ну озна ку одго вор ног лица, од но сно 
лица овлашћеног за из да ва ње ра чу но во дстве не ис пра ве. По јам “иден ти -
фи ка ци о на озна ка” пред став ља сва ку озна ку која јед ноз нач но одређује,
од но сно упућује на одго вор но лице, од но сно лице које је овлашћено за
из да ва ње ра чу но во дстве не ис пра ве. То може бити по тпис, фак си мил,
име и пре зи ме, елек трон ски по тпис и сл., као и ком би на ци ја по ме ну тих
озна ка (нпр. име и пре зи ме + по тпис);

= не по сто ји об а ве за елек трон ског по тпи си ва ња ра чу но во дстве них ис пра -
ва које се дос тав ља ју пу тем EDI сис те ма, већ об а ве за по сред ни ка да раз -
ме ну под а та ка омо гући само између ау то ри зо ва них прав них лица, са ци -
љем об ез беђења ин тег ри те та пре не тих под а та ка.
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Кне же вић, Мар ко Ми ло је вић, Уни вер зи тет „Син ги ду нум“, 2016. го ди на.

402  Ра чу но во дство 1-2/2019



При лог 1
ПРЕГЛЕД ГЛАВНИХ ТЕМА И ПОДТЕМА 

ГОДИШЊИХ СИМПОЗИЈУМА ЗА ПЕРИОД  ОД 1969 – 2019.

Ред ни
број

Го ди на
одржа ва ња На зив основ них тема и под те ма Сим по зи ју ма

1. 1969.

Ра чу но во дство у сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња

1. Орга ни за ци о но – фи нан сиј ски ас пек ти убрза ња про це са реп ро дук ци је

2. Трош ко ви и ме то ди об ра чу на

3. Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је у по слов ном одлу чи ва њу

2 1970.

Фи нан сиј ска по ли ти ка и лик вид ност

1. Пос лов на по ли ти ка и лик вид ност пред узећа

2. Убрза ње про це са реп ро дук ци је у свет лу лик вид нос ти пред узећа

3. Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је за по тре бе фи нан сиј ске по ли ти ке

3. 1971.

Орга ни за ци о ни ас пек ти ра чу но во дстве не служ бе

1. При ла гођава ње орга ни за ци је фи нан сиј ско-ра чу но во дстве не служ бе
по трeба ма сав ре ме ног по сло ва ња

2. Орга ни за ци о ни про бле ми фи нан сиј ско – ра чу но во дстве не служ бе у вези са 
об ез беђива њем сред ста ва

3. Орга ни за ци о ни про бле ми увођења сав ре ме не тех ни ке у фи нан сиј ско –
ра чу но во дстве ној служ би

4. Фи нан сиј ско ра чу но во дстве не ин фор ма ци је у сис те му ин фор ми са ња рад -
не орга ни за ци је

- 1972. Није одржан сим по зи јум

4. 1973.

Уло га ра чу но во дства у кон тро ли по сло ва ња

1. Зна чај и мес то кон тро ле у са мо уп рав ном сис те му

2. Унут раш ња кон тро ла

3. Орга ни за ци о но – ме то до лош ки про бле ми кон тро ле

5. 1974.

Ра чу но во дстве на и фи нан сиј ска функ ци ја  у удру же ном раду

1. За да ци ра чу но во дстве не и фи нан сиј ске функ ци је у основ ним орга ни за ци -
ја ма удру же ног рада

2. Орга ни за ци о ни про бле ми ра чу но во дства и фи нан си ја основ них орга ни за -
ци ја удру же ног рада

3. Мо де ли из прак се орга ни за ци је ра чу но во дстве не и фи нан сиј ске служ бе у
основ ним орга ни за ци ја ма удру же ног рада

Аутори и теме до са даш њих сим по зи ју ма



6. 1975.

Управ ља ње фи на нси ја ма у удру же ном раду
1. Са мо уп рав ни кон цепт управ ља ња фи нан си ја ма у удру же ном раду

2. Орга ни а ци о но ме то до лош ки фак то ри и инстру мен ти управ ља ња фи нан си -
ја ма у орга ни за ци ја ма удру же ног рада

3. Ме то ди ана ли зе фи нан сиј ске си ту а ци је у удру же ном раду

7. 1976.

Уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у 
еко ном ској ста би ли за ци ји орга ни за ци ја удру же ног рада

1. За да ци ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у оства ри ва њу еко ном ске ста би -
ли за ци је орга ни за ци је удру же ног рада

2. Проб ле ми фор ми ра ња и ко ришћења ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у
орга ни за ци ја ма удру же ног рада

3. Пред ло зи ре ше ња за ефи кас ни ју уло гу ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у
еко ном ској ста би ли за ци ји орга ни за ци ја удру же ног рада

8. 1977.

Орга ни зо ва ње ра чу но во дства у но вим усло ви ма 
удру жи ва ња рада и сред ста ва

1. Удру жи ва ње рада и сред ста ва као основ функ ци о ни са ња ра чу но во дства

2. Те о риј ске и ме то до лош ке пре тпос тав ке орга ни зо ва ња ра чу но во дства

3. При ме ри орга ни зо ва ња ра чу но во дства у орга и за ци ја ма удру же ног рада

9. 1978.

Проб ле ми би лан си ра ња у орга ни за ци ја ма удру же ног рада
1. Прин ци пи и ме то де би лан си ра ња

2. Ути цај ме то да би лан си ра ња на ре ал но ис ка зи ва ње фи нан сиј ске си ту а ци је
и ре зул та та по сло ва ња

3. При ме ри би лан си ра ња из прак се орга ни за ци ја удру же ног рада

10. 1979.

Уло га и за да ци ра чу но во дства у утврђива њу 
и рас по ређива њу укуп ног при хо да и до хот ка

1. Уло га ра чу но во дства у пла ни ра њу укуп ног при хо да

2. Ра чу но во дстве не ме то де ис ка зи ва ња и кон тро ле оства ри ва ња укуп ног
при хо да и до хот ка

3. Анализа и оце на по слов ног ре зул та та на бази ра чу но во дстве них по ка за те ља

11. 1980.

Уло га кон тног пла на у удру же ном раду
1. Те о риј ско – ме то до лош ки ас пек ти кон тног пла на

2. Кон ци пи ра ње кон тних пла но ва за праћење еле ме на та про це са реп -
ро дук ци је

12. 1981.

Улога фи нан сиј ске функ ци је у спро вођењу ста би ли за ци о не по ли ти ке

1. Управ ља ње по слов ним фи нан си ја ма као фак тор еко ном ске ста би ли за ци је

2. Орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је

3. Ко ришћење ра чу но во дства за по тре бе фи нан сиј ске функ ци је
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13. 1982.

Уло га ра чу но вод ста у по ли ти ци цена

1. Друш тве на функ ци ја цена и зна чај ра чу но во дства у ње ном оства ри ва њу

2. Ра чу но во дстве не осно ве и ме то до ло ги ја у фор ми ра њу цена

3. Уло га ра чу но во дства у спро вођењу по ли ти ке цена у ООУР-у

14. 1983.

Уло га ра чу но во дстве не кон тро ле, ана ли зе и ин фор ми са ња 
у управ ља њу друш тве ним сре дстви ма 
у спро вођењу еко ном ске ста би ли за ци је

1. Ра чу но во дстве на кон тро ла по сло ва ња

2. Ра чу но во дстве на ана ли за по сло ва ња

3. Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је као основ кон тро ле и ана ли зе по сло ва ња

15. 1984.

Пос лов не фи нан си је и ра чу но во дство у усло ви ма ин фла ци је

1. Фи нан сиј ско управ ља ње ОУР у усло ви ма ин фла ци је

2. Ра чу но во дство у усло ви ма ин фла ци је

3. Спе ци фич нос ти ана ли зе по сло ва ња у усло ви ма ин фла ци је

16. 1985.

Пос лов не фи нан си је и ра чу но во дство у функ ци ји 
повећања ефи кас нос ти по сло ва ња ОУР

1. Ути цај основ них при вред них усло ва на ефи кас ност по сло ва ња

2. Управ ља ње сре дстви ма ОУР

3. Ра чу но во дство и по слов ни успех

17. 1986.

Ра ци о на ли за ци ја ра чу но во дстве них и фи нан сиј ских 
по сло ва у на шим усло ви ма

1. Ути цај сис тем ских ре ше ња на ра ци о нал ност ра чу но во дстве них и фи нан сиј -
ских по сло ва

2. Проб ле ми ра ци о на ли за ци је књи го во дстве них по сло ва

3. Проб ле ми ра ци о на ли за ци је фи нан сиј ских по сло ва, фи нан сиј ске кон тро ле
и ана ли зе

18. 1987.

Уло га по слов них фи нан си ја и ра чу но во дства 
у фи нан сиј ској кон со ли да ци ји ОУР

1. Анализа основ них фак то ра који де лу ју на фи нан сиј ску кон со лид ци ју ОУР

2. Ути цај по слов них фи нан си ја на фи нан сиј ску кон со ли да ци ју ОУР

3. Уло га ра чу но во дства у фи нан сиј ској кон со ли да ци ји ОУР

19. 1988.

Управ ља ње об ртним сре дстви ма и трош ко ви ма у ОУР

1. Управ ља ње об ртним сре дстви ма

2. Управ ља ње трош ко ви ма

3. Орга ни за ци о но – ме то до лош ки про бле ми управ ља ња трош ко ви ма и
об ртним сре дстви ма
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20. 1989.

Интер ни об ра чун и по слов но ин фор ми са ње

1. Сис те ми об ра чу на трош ко ва

2. Орга ни за ци ја ин тер ног об ра чу на

3. Инфор ма тив но управ љач ки ас пект трош ко ва

21. 1990.

Управ ља ње по слов ним фи нан си ја ма 
у тржиш ној еко но ми ји

1. Фи нан си ра ње пред узећа у тржиш ној еко но ми ји

2. Управ ља ње фи нан си ја ма пред узећа у тржиш ној еко но ми ји

3. Орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је пред узећа у тржиш ној еко но ми ји

22. 1991.

Уло га ра чу но во дства и ре ви зи је у управ ља њу 
пред узећем у тржиш ној при вред ни

1. Основ ни управ љач ки ас пект ра чу но во дства

2. Уло га ре ви зи је у управ ља њу пред узећем

3. Орга ни за ци о но – ме то до лош ки про бле ми при ла гођава ња ра чу но во дства
и ре ви зи је по тре ба ма ефи кас ног управ ља ња у пред узећу

23. 1992.

Ра чу но во дство и по слов не фи нан си је у усло ви ма 
сво јин ског пре струк ту и ра ња пред узећа

1. Ра чу но во дство у функ ци ји сво јин ског пре струк ту и ра ња пред узећа

2. Про це на вред нос ти пред узећа

3. Фи нан сиј ско управ ља ње у функ ци ји влас нич ког пре струк ту и ра ња пред узећа

24. 1993.

Ра чу но во дство и по слов не фи нан си је 
за по трбе ре ви зи је 

и про це не вред нос ти пред узећа

1. Фун кци о нал на по ве за ност об ав ља ња ре ви зи је и про це не вред нос ти пред -
узећа с ра чу но во дством и по слов ним фи нан си ја ма

2. Орга ни за ци о но при ла гођава ње ра чу но во дства по тре ба ма ре ви зи је и про -
це не вред нос ти пред узећа

3. При ла гођава ње фи нан сиј ског управ ља ња по тре ба ма ефи кас ног по сло ва -
ња и влас нич ке транс фор ма ци је пред узећа

25. 1994.

Хар мо ни за ци ја ра чу но во дства у на шој зем љи са ра чу но во дстве ном
прак сом раз ви је них тржиш них при вре да

1. Ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем  - ком па ра тив ни ас пект

2. Ра чу но во дстве ни, фи нан сиј ски и стан дар ди ре ви зи је

3. При ла гођава ње по сто јеће за кон ске ре гу ла ти ве у об лас ти ра чу но во дства код нас
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26. 1995.

Ра чу но во дство и по слов не фи нан си је при вре де у тран зи ци ји

1. Ра чу но во дство и ре ви зи ја у про це су транс фор ма ци је пред узећа

2. Пос лов не фи нан си је у усло ви ма кон сти ту и са ња фи нан сиј ских тржиш та

3. Ра чу но во дство и фи нан сиј ска ре гу ла ти ва при вре де у тран зи ци ји

27. 1996.

Ре фор ма ра чу но во дстве ног сис те ма у на шој зем љи

1. Инсти ту ци о нал ни и нор ма тив ни окви ри ра чу но во дстве ног сис те ма и
ре ви зи је

2. При ла гођава ње ра чу но во дства и ре ви зи је сав ре ме ној орга ни за ци ји
пред узећа

3. Ре фор ма ра чу но во дстве ног сис те ма и еду ка ци ја ра чу но вођа и ре ви зо ра

28. 1997.

Ра чу но во дство, ре ви зи ја и по слов не  фи нан си је у свет лу 
нове за коно дав не ре гу ла ти ве

1. Ра у но во дстве но – ин фор ма ци о ни сис тем

2. Ре ви зи ја ра чу но во дстве них из веш та ја

3. Међуза вис ност ре ви зи је, ра чу но во дства и по слов них фи нан си ја

29. 1998.

Ра чу но во дство и ре ви зи ја у функ ци ји ме наџ мен та

1. Фи нан сиј ско ра чу но во дство – ин фор ма ци о на осно ва ек стер ног и ин тер ног
ко рис ни ка

2. Управ љач ко ра чу но во дство – из вор ин фор ма ци ја за ин тер не по тре бе

3. Ре ви зи ја – инстру мент ефи кас нос ти ме наџ мен та

30. 1999.

Ра чу но во дство и по слов не фи нан си је 
у усло ви ма гло ба ли за ци је свет ске при вре де

1. Хар но ми за ци ја ра чу но во дстве ног из веш та ва ња – ста ње и пер спек ти ве

2. Фи нан сиј ска тржиш та у гло ба ли зо ва ном окру же њу

3. Јавни ин те рес, ек спан зи ја стан дар да и еду ка ци ја ра чу но во дстве них
ек спе ра та

31. 2000.

При ме на ра чу но во дстве них 
и стан дар да ре ви зи је у на шој зем љи

1. Би лан си ра ње и ра чу но во дстве ни стан дар ди

2. Про цес ре ви зи је и стан дар ди ре ви зи је

3. Ра чу но во дство и ре ви зи ја у функ ци ји раз во ја фи нан сиј ских тржиш та

32.. 2001.

Ра чу но во дство и фи нан сиј ски 
ме наџ мент пред узећа и ба на ка

1. Ра чу но во дстве но – ин фор ма ци о на под ло га фи нан сиј ском ме наџ мен ту

2. Крат ко роч ни ас пек ти фи нан сиј ског ме наџ мен та

3. Ду го роч ни ас пек ти фи нан сиј ског ме наџ мен та
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33. 2002.

Стан дар ди за ци ја фи нан сиј ског из веш та ва ња у усло ви ма 
ин тер на ци о на ли за ци је биз ни са

1. Стан дар ди за ци ја ра чу но во дстве ног из веш та ва ња у функ ци ји међуна род -
ног по слов ног ко му ни ци рања

2. Стан дар ди за ци ја фи нан сиј ског из веш та ва ња пред узећа

3. Стан дар ди за ци ја фи нан сиј ског из веш та ва ња фи нан сиј ских орга ни за ци ја и
јав ног сек то ра

34. 2003.

Рачу но во дство и по слов ни ме наџ мент 
у но вом по слов ном окру же њу

1. Екстер но фи нан сиј ско из веш та ва ње и међуна род на про фе си о нал на
ре гу ла ти ва

2. Ра чу но во дстве на ин фор ма ци о на под ршка управ ља њу трош ко ви ма

3. Ме то до лош ки ас пек ти об ра чу на трош ко ва

35. 2004.

Иза зо ви ра чу но во дстве не про фе си је у усло ви ма 
гло ба ли за ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња

1. Интер на ци о на ли за ци ја фи нан сиј ског из веш та ва ња

2. Фи нан сиј ско из веш та ва ње у функ ци ји кор по ра тив ног управ ља ња

3. Кон тро ла ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња

36. 2005.

Ра чу но во дство и по слов не фи нан си је у сав ре ме ним 
усло ви ма по сло ва ња – ста ње и пер спек ти ве

1. Дос тиг нућа и пер спек ти ве ра чу но во дства и по слов них фи нан си ја

2. Управ љач ко ин фор ма ци о ни из ва зо ви ра чу но во дстве не про фе си је

3. Фи нан сиј ски ме наџ мент у но вом по слов ном окру же њу

37. 2006.

Међуна род на про фе си о нал на (ра чу но во дстве на) ре гу ла ти ва као
осно ва ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња

1. Ра чу но во дстве но из веш та ва ње у функ ци ји раз во ја фи нан сиј ских тржиш та

2. Међуна род на про фе си о нал на ре гу ла ти ва и ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња

3. Међуна род на про фе си о нал на ре гу ла ти ва про бле ми и пер спек ти ве у
Срби ји

38. 2007.

Иза зо ви по слов но – фи нан сиј ског из веш та вања 
у функ ци ји ме наџ мен та пред узећа и ба на ка

1. Актуелна пи та ња ин тер ног из веш та ва ња пред узећа и ба на ка

2. Фи нан сиј ски из веш та ји као ин фор ма ци о на под ршка по слов ном 
одлу чи ва њу

3. Одго вор ногст ра чу но во дстве не про фе си је за ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња
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39. 2008.

Уло га и за да ци фи нан сиј ског из веш та ва ња 
у про це су при дру жи ва ња Европ ској уни ји

1. Ра чу но во дстве но из веш та ва ње као основ међуна род ног по слов но – 
фи нан сиј ског ко му ни ци ра ња

2. Ква ли тет и ре ви зи ја фи нан сиј ског из веш та ва ња

3. Фи нан сиј ско из веш та ва ње и фи нан сиј ска тржиш та

40. 2009.

40 го ди на ра чу но во дства и по слов них фи нан си ја 
– до ме ти и пер спек ти ве –

1. Екстер но фи нан сиј ско из веш та ва ње и ре ви зи ја

2. Ра чу но во дство и по слов ни ме наџ мент

3. Фи нан сиј ска тржиш та, ин сти ту ци је и инстру мен ти

41. 2010.

Могућнос ти и огра ни че ња раз во ја 
ра чу но во дстве не про фе си је у Србији

1. Ква ли тет ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве као пред услов ефи кас нос ти фи нан -
сиј ског сис те ма 

2. Управ љач ко ра чу но во дство – не ис ко ришћени ин фор ма ци о ни ре сурс раз -
во ја пред узећа у Срби ји 

3. Уло га ра чу но во дстве ног сис те ма у об ез беђењу ста бил нос ти тржиш та
ка пи та ла

42. 2011.

Ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња из а зо ви, 
пер спек ти ве и огра ни че ња

1. Ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња - ствар на по тре ба ко рис ни ка

2. Но си о ци и инстру мен ти об ез беђења ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња

3. Кон тро ла ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња: ex ante и ex post

43. 2012.

Еко ном ско - фи нан сиј ска кри за и ра чу но во дстве ни систем

1. До ме ти и под сти ца ји фи нан сиј ског из веш та ва ња у усло ви ма кри зе

2. Ра чу но во дстве на под ршка ме наџ мен ту у усло ви ма кри зе

3. Пос лов но-фи нан сиј ски ас пек ти управ ља ња кри зом у ре ал ном и јав ном
сек то ру

44. 2013.

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 раста

1. Пре дус ло ви за унап ређење ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња у србији

2. Фи нан сиј ска одржи вост јав ног сек то ра: транс па рен тност из веш та ва ња и
ме ре ње перформанси

3. Ра чу но во дстве на под ршка управ ља њу ри зи ци ма фи нан сиј ских ин сти ту ци ја
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45. 2014.

Ра чу но во дство и ме наџ мент при ват ног и јав ног сек то ра

1. Фи нан сиј ско из веш та ва ње као осно ва ква ли те та и уређенос ти фи нан сиј -
ског сис те ма

2. Фи нан сиј ско-ра чу но во дстве на под ршка унап ређењу кон ку рен тнос ти

3. Фи нан сиј ске ин сти ту ци је и фи нан сиј ска тржиш та-управ љач ки и раз вој ни
из а зо ви

46. 2015.

Актуелни про бле ми и пер спек ти ве  ра чу но во дства и фи нан си ја

1. Ра чу но во дство и ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва - узро ци успо на и пада

2. Ра чу но во дство и управ ља ње вред нос ти ма по слов ног сис те ма

3. Управ ља ње фи нан си ја ма у фи нан сиј ском и ре ал ном сек то ру

47. 2016.

Импли ка ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња на 
еко ном ску ак тив ност у Ре пуб ли ци Срби ји

1. По уз да ност фи нан сиј ских из веш та ја за одлу чи ва ње

2. Кон тро линг као кон цепт ефи кас ног управ ља ња

3. Ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек то ру

48. 2017.

Но ви не у МСФИ и МСФИ за МСП и из веш та ва ње о по сло ва њу 
јав них пред узећа и дру гих ен ти те та

1. Изме не и но во до не ти МСФИ

2. Изме не МСФИ за МСП и по сло ва ње јав них пред узећа

3. Округ ли сто на ак ту ел не теме

49. 2018.

Импли ка ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња и опо ре зи ва ња 
на по сло ва ње ре ал ног сек то ра, јав них пред узећа 

и ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва

1. Кон кре ти за ци ја при ме не но ви на у МСФИ и МСФИ за МСП и ак ту ел на пи та ња 
у окви ру по сло ва ња ре ал ног сек то ра

2. Ра чу но во дственo-по рес ке aкту ел нос ти по сло ва ња јав них пред узећа и
ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва

3. Па нел дис ку си ја на тему: Ста ње и пер спек ти ве ра чу но во дства и ра чу но во -
дстве не про фе си је у Ре пуб ли ци Срби ји

50. 2019.

Фи нан сиј ско по сло ва ње и из веш та ва ње у функ ци ји 
ди ги тал не еко но ми је и одржи вог раз во ја

1. При ме на међуна род ног ре гу ла тор ног окви ра као им пе ра тив упо ре ди вос -
ти фи нан сиј ских из веш та ја, ин вес ти ци ја и одржи вог раз во ја

2.  Фи нан сиј ско из веш та ва ње у функ ци ји по сло ва ња и управ ља ња ри зи ци ма

3. Ути цај ди ги та ли за ци је на ра чу но во дство, ре ви зи ју и опо ре зи ва ње при вре -
де,јав них пред узећа и ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва
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При лог 2.
ПРЕГЛЕД РЕФЕРАТА ПО АУТОРИМА 
ПРЕМА РЕДОСЛЕДУ ОБЈАВЉИВАЊА 

У ЗБОРНИКУ РАДОВА СИМПОЗИЈУМА У ПЕРИОДУ ОД 1969-2019.

Р.бр. Аутор Симп. Стр. Тема ре фе ра та

1. Абрамовић др Иван 3 169 Кон цеп ци ја орга ни за ци је ана ли тич ких књи го вод ста ва
уз при ме ну књи го во дстве них ау то ма та

2. Алексић Бо го љуб 33 191 Извеш тај не за вис ног ре ви зо ра и по ли ти ка фи нан си ра -
ња пред узећа

3. Алексић Бо го љуб 35 170 Ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња пре ма међуна -
род ној про фе си о нал ној ре гу ла ти ви

4. Андријевић Јан ко вић 
др Љу би ца 48 289 Ефек ти ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја на управ ља -

ње имо ви ном јав них пред узећа
5. Андрић др Јован 16 177 Гра нич ни трош ко ви у функ ци ји по слов ног одлу чи ва ња

6. Андрић др Јован 19 82
Пла ни ра ње трош ко ва и кал ку ла ци је с по себ ним
освртом на утврђива ње трош ко ва у об лас ти по љоп рив -
ред не про из вод ње

7. Андрић др Мир ко 27 114 Ре ви зи ја по сло ва ња у функ ци ји управ ља ња пред -
узећем

8. Андрић др Мир ко 30 233 Уло га IFAC–а и про фе си о нал них орга ни за ци ја у еду ка -
ци ји ра чу но во дстве них ек спе ра та за нови ми ле ни јум

9. Андрић др Мир ко 33 289 Стан дар ди за ци ја про це са ре ви зи је јав них рас хо да (ко а -
у тор Бош ко Чеко)

10. Андрић др Мир ко 35 225 Јед но об раз ност ре ви зор ских из веш та ја и по ве ре ње у
ве ри фи ка ци ју

11. Андрић др Мир ко 36 54 Ста ње и пер спек ти ве ре ви зи је у Срби ји (ко а у тор др
Ђоко Ма ле ше вић)

12. Андрић др Мир ко 37 326 Ре гу ла тор ни оквир држав не ре ви зи је – пре тпос тав ке,
про бле ми и пер спек ти ве (ко а у тор др Де јан Јакшић)

13. Андрић др Мир ко 38 242 Огра ни че ња у им пле мен та ци ји међуна род не про фе си -
о нал не ре гу ла ти ве (ко а у тор др Де јан Јакшић)

14. Андрић др Мир ко 40 205 Ка рак те рис ти ке из веш та ја не за вис ног ре ви зо ра у Срби ји
15. Андрић др Мир ко 41 303 Ре гу ла тор ни оквир и прак са ин тер не ре ви зи је у Срби ји

16. Андрић др Мир ко 48 197 Фи нан сиј ско из веш та ва ње и ана ли за пер фор ман си јав -
них пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји

17. Андрић Мир ко 39 152
Однос међуна род не про фе си о нал не ре гу ла ти ве и за ко -
но да вства Европ ске уни је и раз вој ре ви зи је у Срби ји
(ко а у тор Де јан Јакшић)

18. Анђел ко вић Ра до са ва 3 205 Обра чун и ис пла та ЛД у усло ви ма ау то мат ске об ра де
под а та ка ин дус триј ског про из вод ног пред узећа

19. Антић др Љиља 38 26 Обра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма и те о ри ја огра ни -
че ња у функ ци ји до но ше ња по слов них одлу ка

20 Антић Иван 29 115 Фи нан сиј ско ра чу но во дство као под сис тем ра чу но во -
дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма

21. Антић др Љиља 43 144 Кон цеп ти об ра чу на и управ ља ња трош ко ви ма у по -
слов ном окру же њу



22. Антић мр Љиља 29 210 Ра чу но во дстве но из веш та ва ње у пред узећима ви со ких 
тех но ло ги ја

23. Антић мр Љиља 34 277 Обра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма
24. Антић мр Љиља 36 132 Управ ља ње пред узећем за сно ва но на ак тив нос ти ма

25. Анџић мр Ми лен ко 11 227 Спе ци фич нос ти за кон ског ре гу ли са ња и кон ци пи ра ња
ра чу на у кон тном пла ну за по сло ва ње у инос тра нству

26. Анџић мр Ми лен ко 14 136 Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је као под ло га за са мо уп -
рав но одлу чи ва ње

27. Анџић мр Ми лен ко 17 19 Ути цај сис те ма еко ном ских од но са са инос тра нством на
ра ци о нал ност ра чу но во дства и по слов них фи нан си ја

28. Аранђело вић Ни ко ла 30 121 Фун кци о ни са ње тржиш та нов ца у Југос ла ви ји – ис кус -
тва и пер спек ти ве

29. Бакић Бра нис лав 1 7 Орга ни за ци ја ра чу но во дства у усло ви ма де цен тра ли -
за ци је управ ља ња и ру ко вођења

30. Бакић Бра нис лав 2 173 Фи нан сиј ске ин фор ма ци је за фор ми ра ње по слов не по -
ли ти ке

31. Бакић Бра нис лав 3 21 Орга ни зо ва ње ра чу но во дстве них и фи нан сиј ских по -
сло ва у рад ној орга ни за ци ји

32. Бакић Бра нис лав 4 53 Кон тро ла по сло ва ња с ас пек та ра чу но во дстве них на че ла

33. Бакић Бра нис лав 5 173
Мо дел орга ни за ци је ра чу но во дства и фи нан си ја у са -
мо уп рав ним ин те рес ним за јед ни ца ма ста но ва ња и
стам бе ним пред узећима (Ко а у тор Сто ко вић Ра до ња)

34. Бакић Бра нис лав 8 147
При мер орга ни зо ва ња ра чу но во дства у ООУР-у у сас та -
ву Ко му нал ног пред узећа за одржа ва ње згра да и ста -
но ва “Бе ог рад”

35. Бакић Бра нис лав 10 155

При каз књи го во дстве не до ку мен та ци је као осно ва за
ис ка зи ва ње и кон тро лу укуп ног при хо да и до хот ка у РО
за про из вод њу грађевин ског ма те ри ја ла “Ди на ра” –
Бе ог рад

36. Бак рач Ра ден ко 27 40 За кон ска и про фе си о нал на ре гу ла ти ва и ста тус ре ви зи је 
у СР Југос ла ви ји, В. Бри та ни ји, САД и Европ ској уни ји

37. Бан дин др Јеле на 13 176 Ра чу но во дство у функ ци ји ди фе рен ци ра ња цена. (ко а у -
тор др Не над Ву њак)

38. Бан дин др Јеле на 17 91
Неки ме то до лош ки и орга ни за ци о ни про бле ми ра ци о на -
ли за ци је ана ли тич ког праћења трош ко ва и об ра чу на
про из вод ње (ко а у тор мр Љи ља на Дмит ро вић-Ша по ња)

39. Бан дин др Јеле на 20 58 Сис тем об ра чу на по ва ри ја бил ним трош ко ви ма (ко а у -
тор мр Љи ља на Дмит ро вић-Ша по ња)

40. Бан дин др Јеле на 31 54 По ли ти ка вред но ва ња за ли ха го то вих про из во да у
функ ци ји ре ал ног би лан си ра ња (ко а у тор др Љ . Гајић).

41. Бан дин др Јеле на 32 143 Управ ља ње за ли ха ма (ко а у тор др Љу би ца Гајић)
42. Бан дин др Јеле на 34 251 Обра чун по стан дар дним ва ри ја бил ним трош ко ви ма
43. Бан дин др То мис лав 3 103 Са мо фи нан си ра ње као об лик об ез беђења сред ста ва

44. Бан дин мр Јеле на 3 287 Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је за са мо уп рав не по тре -
бе и одлу чи ва ње у рад ним је ди ни ца ма

45. Бан дин мр Јеле на 5 41 Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је као основ за са мо уп -
рав но одлу чи ва ње

46. Ба ра лић др Жи во рад 13 123 Спе ци фич нос ти кал ку ла ци ја цена у трго ви ни
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47. Бе а то вић Вла до 10 191
Инфор ми са ње рад ни ка и одлу чи ва ње о ре зул та ти ма
по сло ва ња по за вршном ра чу ну у Индус три ји ма ши на и 
трак то ра – ООУР Фаб ри ка трак то ра Бе ог рад

48. Беке–Три ву нац 
др Јозе фи на 30 41

Мо дер ни за ци ја и ажу ри ра ње на ших за ко на о пред -
узећима, ра чу но во дству и ре ви зи ји – ар гу мен ти “за” и
“про тив”

49. Беке–Три ву нац 
мр Јозе фи на 25 101 Би лан си ра ње сред ста ва и об а ве за у на шој зем љи (на

осно ву про пи са)

50. Беке–Три ву нац 
мр Јозе фи на 27 163 Еле мен ти ме то до ло ги је управ ља ња ри зи ком лик вид -

нос ти и со лвен тнос ти бан ке

51. Бер бе ро вић др Шеф ки ја 16 93 Ути цај ан га жо ва ња сред ста ва и рас под је ле до хот ка на
реп ро дук тив ну и аку му ла тив ну спо соб ност ОУР

52. Бер до вић мр Ми ло рад 16 50 Уло га и за да ци фи нан сиј ских и ра чу но во дстве них кад -
ро ва у по слов ном одлу чи ва њу

53. Бер до вић мр Ми ло рад 18 102 Пла ни ра ње нов ча них то ко ва у функ ци ји фи нан сиј ске
кон со ли да ци је ОУР (ко а у тор мр Ра то мир Ћиро вић)

54. Бер до вић мр Ми ло рад 22 129 При ла гођава ње орга ни за ци је ра чу но во дства раз ли чи -
тим об ли ци ма сво ји не (ко а у тор мр Доб ри во је Цекић)

55. Бер до вић мр Ми ло рад 27 78 Однос ра чу но во дства, ре ви зи је и по слов них фи нан си ја
пре ма ме наџ мен ту пред узећа

56. Бес лаћ др Сте ван 29 99 Фи нан сиј ско ра чу но во дство: осно ва оцје не оства ре ња
кључ них ци ље ва пред узећа

57. Бје ли ца др Во јин 32 213 Рес трук ту ри ра ње бан кар ског сек то ра – из а зов фи нан -
сиј ском ме наџ мен ту

58. Бје ли ца мр Вељ ко 9 65 Избор ме то да би лан си ра ња ма те ри ја ла и сит ног ин вен -
та ра (ко а у тор мр Вла ди мир Јова но вић)

59. Бо ван др Ми ла дин 39 185
Про це њи ва ње ри зи ка ре ви зи је у функ ци ји ква ли те та
ре ви зор ског из веш та ја (ко а у тор др Јован Ву ка ши но -
вић)

60. Бог да но вић др Ми лош 3 123 Актуелни про бле ми фи нан си ра ња по слов ног про це са
рад них орга ни за ци ја друш тве не ис хра не

61. Бог да но вић др Ми лош 4 145 Однос кон тро ле и ру ко вођења у об јек ти ма друш тве не
ис хра не под де јством но вих при вред них мера

62. Бо ге тић др Гвоз де ни ја 15 72
По ли ти ка рас по ређива ња до хот ка с гле диш та одржа -
ва ња и ја ча ња реп ро дук тив не спо соб нос ти ОУР у усло -
ви ма ин фла ци је

63. Бо ге тић др Гвоз де ни ја 18 95 Ути цај рас по де ле до хот ка и чис тог до хот ка на фи нан сиј -
ску кон со ли да ци ју ОУР

64. Бо ге тић др Гвоз де ни ја 19 113 Лич ни до хо дак као еле мент еко но мич нос ти и мо тив
управ ља ња трош ко ви ма

65. Бо ге тић др Пав ле 3 249 Пос лов но ана ли тич ки по ка за те љи пред узећа - осно ва
ин фор ма ци о ног сис те ма

66. Бо ге тић др Пав ле 4 239 Пов ре ме ност и стал ност кон тро ле као ути цај ни фак тор
на орга ни за ци ју ек стер не и ин тер не кон тро ле

67. Бо ге тић др Пав ле 5 71 Кон со ли до ва ни би ланс за јед ни це основ них орга ни за -
ци ја удру же ног рада

68. Бо ге тић др Пав ле 7 91
Проб ле ми ана ли зи ра ња ра чу но во дстве них под а та ка и
утврђива ња ми ни му ма по слов них ин ди ка то ра за по -
тре бе орга ни за ци је удру же ног рада
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69. Бо ге тић др Пав ле 13 21 Ра чу но во дство као основ у кре и ра њу опште по ли ти ке
цена

70. Бо ге тић др Пав ле 23 48 Фи нан сиј ска ана ли за у функ ци ји про цје не пред узећа

71. Бо ге тић др Пав ле 26 26 Еко ном ско–фи нан сиј ска ана ли за у функ ци ји про цје не
ври јед нос ти пред узећа

72. Бо ге тић др Пав ле 29 57 Фи нан сиј ско из веш та ва ње – пре ми се и огра ни че ња

73. Бо ге тић мр Бла жо 4 15
Друш тве но-еко ном ски ас пек ти основ них функ ци ја фи -
нан сиј ске кон тро ле у сис те му рад нич ког и друш тве ног
са мо уп рав ља ња

74. Божић др Во јис лав 2 53 По ли ти ка рас по де ле оства ре ног до хот ка у свет лу лик -
вид нос ти пред узећа

75. Божић др Во јис лав 4 149 Кон тро ла унут раш ње рас по де ле у основ ним орга ни за -
ци ја ма удру же ног рада

76. Божић др Во јис лав 10 177
Избор ме то да за ком плек сну ана ли зу и оце ну по слов -
ног ре зул та та у ООУР на бази ра чу но во дстве них по ка за -
те ља

77. Бонић др Љи ља на 42 330 Извеш та ва ње држав не ре ви зи је као инстру мент
праћења и кон тро ле фис кал не по ли ти ке

78. Бонић др Љи ља на 45 322 Кре и ра ње вред нос ти за  влас ни ке као де тер ми нан та
кон ку рен тнос ти пред узећа

79. Бонић др Љи ља на 47 295 До ме ти и пер спек ти ве ин тер ног над зо ра у јав ном сек -
то ру у Ре пуб ли ци Срби ји

80. Бо ри чић мр Дра ги ша 26 57 Раз вој фи нан сиј ске струк ту ре транс фор ми са них пред -
узећа

81. Бор ља Олга 33 202 Стан дар ди за ци ја фи нан сиј ског из веш та ва ња ба на ка

82. Бо ро вић др На та ли ја 46 180 Прог рам ско бу џе ти ра ње и сис тем мера пер фор ман си
јав ног сек то ра у Срби ји

83. Бош ко вић Бу ди мир 13 25 Друш тве на кон тро ла цена и уло га ра чу но во дства
84. Бош ко вић Дра го љуб 4 183 Нор ма тив но ре гу ли са ње кон тро ле

85. Бош ко вић Дра го љуб 5 7 Прав не и орга ни за ци о не ка рак те рис ти ке основ них
орга ни за ци ја удру же ног рада

86. Бош ко вић Дра го љуб 6 11 Са мо уп рав но спо ра зу ме ва ње као фак тор управ ља ња
фи нан си ја ма у орга ни за ци ја ма удру же ног рада

87. Бра ут Роко 1 157 Нак на да фик сних трош ко ва из укуп ног при хо да и њен
ути цај на фор ми ра ње до хот ка

88. Бра ут Роко 2 193 Ври јед нос на ана ли за и њена при мје на у прак си

89. Бркља Мо мир 5 153
Мо дел орга ни за ци је ра чу но во дстве но фи нан сиј ске
служ бе у ООУР које су у сас та ву хе миј ске ин дус три је
„Зор ка“ , Ша бац, (ко а у тор Слав ко Сте па но вић)

90. Ве ли за рић Дра го љуб 1 192 По себ ни инстру мен ти плаћања и по тре ба њи хо вог
увођења од но сно ак ти ви ра ња

91. Veselinovi}-Novak др Emilia 26 184 За кон о ра чу но во дству у ру мун ској тран зит ној еко но -
ми ји (ко а у то ри др Horia Cristea, Dimitrie Misicu)

92. Вила др Алија 9 91 Би лан си ра ње осни вач ких трош ко ва про бних по го на и
њи хов ути цај на ре ал ност би лан са

93. Ви то ро вић др Бо го љуб 18 134 Би ланс успе ха као инстру мент фи нан сиј ске кон со ли да -
ци је ОУР
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94. Ви то ро вић др Бо го љуб 19 73 План ски и ствар ни би ланс успе ха као инстру мент
управ ља ња трош ко ви ма

95. Ви то ро вић др Бо го љуб 21 170 Кон тро ла и ре ви зи ја у функ ци ји управ ља ња по слов ним
фи нан си ја ма

96. Ви то ро вић др Бо го љуб 23 61 Прис туп про це ни вред нос ти пред узећа

97. Ви то ро вић др Бо го љуб 24 123 Сад ржи на тржиш та нов ца и де ло ва ња усав рша ва ња
ње го ве орга ни за ци је на лик вид ност пред узећа

98. Ви то ро вић др Бо го љуб 26 140 Нор ма тив но ре гу ли са ње ре ви зи је ра чу но во дстве них
ис ка за пред узећа у тран зи ци ји

99. Ви то ро вић мр Бо го љуб 7 21 Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је као основ са мо уп рав -
ног усме ра ва ња у праћењу из врше ња за да та ка у ОУР

100. Вла хо вић Александар 26 105 Фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње пред узећа (ко а у тор др
Вла ди мир Поз на нић)

101. Влаш ка лић др Ми ле на 7 73 Ре ал ност до хот ка орга ни за ци је удру же ног рада и уло га
ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја

102. Врби ца Ра ди во је 9 167 Обра чун амор ти за ци је и ре ал ност би лан са у јед ној
орга ни за ци ји из гра не тек стил не ин дус три је

103. Вујић Јован 6 229
Пре се ца ње би лан са као ме тод утврђива ња ин тер ног
међуфи нан си ра ња у сло же ним орга ни за ци ја ма удру -
же ног рада

104. Ву ка ши но вић др Јован 39 185 Про це њи ва ње ри зи ка ре ви зи је у функ ци ји ква ли те та
ре ви зор ског из веш та ја (ко а у тор др Ми ла дин Бо ван)

105. Ву ка ши но вић др Јован 43 299 Пос лов не пер фор ман се и ди јаг нос ти ко ва ње еко ном ско
фи нан сиј ске кри зе

106. Ву ка ши но вић др Јован 46 245 Инфор ма ци о на под ршка у одређива њу транс фер них
цена

107. Ву ке лић др Гор да на 36 232 Ра чу но во дстве но из веш та ва ње као осло нац фи нан сиј -
ског ме наџ мен та

108. Ву ке лић др Гор да на 41 51 Про фе си о нал на ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва и фи нан -
сиј ско из веш та ва ње

109. Вукић др Ста но је 1 1 Пра ва и об а ве зе вођења књи го во дства у усло ви ма сло -
же не орга ни за ци о не струк ту ре рад не орга ни за ци је

110. Вукић др Ста но је 2 181 Инфор ми са ње о из во ри ма и упот ре би фи нан сиј ских
сред ста ва

111. Вукић др Ста но је 3 33
Осврт на ту ма че ња фи нан сиј ске и ра чу но во дстве не
функ ци је и орга ни за ци о на ре ше ња фи нан сиј ско ра чу -
но во дстве не служ бе

112. Вукић др Ста но је 4 243 Кон тни план и кон тро ла по сло ва ња

113. Вукић др Ста но је 6 141
Ра ци о нал на орга ни за ци ја фи нан сиј ске служ бе као фак -
тор управ ља ња фи нан си ја ма у орга ни за ци ја ма удру -
же ног рада

114. Вукић др Ста но је 11 21 Могућнос ти и по тре бе утврђива ња је ди нстве ног или
више кон тних пла но ва

115. Ву коб ра то вић др Пе тар 1 291 Тех нич ка сре дства за об ра ду под а та ка као инстру мент
сав ре ме не орга ни за ци је ра чу но во дства

116. Ву коб ра то вић др Пе тар 2 121 Орга ни за ци ја ра чу но во дства уз при ме ну сав ре ме них
тех нич ких сред ста ва

117. Ву коб ра то вић др Пе тар 3 135 Орга ни за ци ја ра чу но во дства пред узећа у усло ви ма
при ме не сав ре ме не тех ни ке за об ра ду под а та ка
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118. Ву коб ра то вић др Пе тар 4 177 Орга ни за ци ја унут раш ње кон тро ле

119. Ву ко вић др Бо ја на 48 197 Фи нан сиј ско из веш та ва ње и ана ли за пер фор ман си јав -
них пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји

120. Вук са но вић др Еми ли ја 31 306 Хар мо ни за ци ја об ра чу на транс акција са хар ти ја ма од
вред нос ти у елек трон ским сис те ми ма плаћања

121. Ву њак др Не над 13 176 Ра чу но во дство у функ ци ји ди фе рен ци ра ња цена. (ко а у -
тор др Јеле на Бан дин)

122. Ву њак др Не над 14 104 Анализа ути ца ја ин тер них и ек стер них фак то ра на
оства ри ва ње и рас по ређива ње до хот ка

123. Ву њак др Не над 16 71
Међуза вис ност ула га ња у ка па ци те те, на чин фи нан си -
ра ња и ри зи ка оства ре ња фи нан сиј ског ре зул та та (ко а -
у тор др Пе тар Це ро вић)

124. Ву њак др Не над 18 70
Фи нан сиј ско управ ља ње основ ним сре дстви ма и по ли -
ти ка ин вес ти ра ња са гле диш та фи нан сиј ске кон со ли да -
ци је ОУР

125. Ву њак др Не над 21 114 По ли ти ка лик вид нос ти пред узећа у ста бил ним и не ста -
бил ним усло ви ма по сло ва ња

126. Ву њак др Не над 23 139 Ка рак те рис ти ке и зна чај тржиш та нов ца за крат ко роч -
но фи нан си ра ње и одржа ва ње лик вид нос ти пред узећа

127. Ву њак др Не над 32 193 Лик вид ност и про фи та бил ност ба на ка
128. Ву њак др Не над 35 113 Фи нан сиј ско из веш та ва ње и фи нан сиј ско тржиш те

129. Ву њак др Не над 36 244 Тран сфер нов ча них сред ста ва кор по ра циј ских пред -
узећа (ко а у тор др Љу бо мир Ко ва че вић)

130. Ву њак др Не над 37 86
Извеш та ва ње фи нан сиј ских по сред ни ка у функ ци ји за -
шти те ин вес ти то ра на бер зи (ко а у тор др Љу бо мир Ко -
ва че вић)

131. Ву њак др Не над 38 216 Ме наџ мент пер фор ман си бан ке (ко а у тор др Љу бо мир
Ко ва че вић)

132. Ву њак др Не над 39 223 Инвес ти ци о не бан ке у функ ци ји раз во ја фи нан сиј ског
тржиш та (ко а у тор др Љу бо мир Ко ва че вић)

133. Ву њак др Не над 40 478 Инсти ту ци о нал ни ин вес ти то ри у функ ци ји раз во ја до -
ми цил ног фи нан сиј ског тржиш та

134. Ву њак др Не над 41 372 Ба зел ски стан дар ди у функ ци ји ка пи та ла по слов них ба -
на ка

135. Ву њак др Не над 42 297 Фи нан сиј ски из веш тај и ра цио ана ли за - инстру мен ти
стра те гиј ског управ ља ња бан ком

136. Ву њак др Не над 43 266 Бан ке у функ ци ји пре ва зи ла же ња еко ном ско-фи нан -
сиј ске кри зе

137. Ву њак др Не над 45 299 Пер спек ти ве раз во ја  фи нан сиј ских тржиш та у Срби ји и
зем ља ма ју го ис точ не Евро пе

138. Ву че тић мр Нин ко 8 123 При мер орга ни зо ва ња ра чу но во дства у РО „Наф та -
гас-про мет“, Нови Сад

139. Ву че тић мр Све тис лав 6 91
Мо дел вођења фи нан сиј ске по ли ти ке у ООУР у фаб ри ци
хе миј ских про из во да «Бал кан», Бе ог рад (ко а у то ри Пе -
тар Ни ко че вић и Во јис лав Тома)

140. Вуч ко вић Ми лу ти но вић 
др Сав ка 45 77

Ра чу но во дство не из вес них по рес ких по зи ци ја у функ -
ци ји повећања транс па рен тнос ти фи нан сиј ских из веш -
та ја
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141. Вуч ко вић Ми лу ти но вић 
др Сав ка 49 174

Нови мо дел ре ви зор ског из веш та ја по смат ран кроз
при зму из ме ње них Међуна род них стан дар да ре ви зи је
и ре гу ла ти ве ЕУ

142. Вуч ко вић мр Сав ка 37 347 Међуна род на и на ци о нал на ре гу ла ти ва фи нан сиј ског
из веш та ва ња и ре ви зи је у бан ка ма

143. Вуч ко вић мр Сав ка 41 276 Унап ређење по слов ног одлу чи ва ња ефек тив ним пла -
ни ра њем по ре за на до бит

144. Гајић др Љу би ца 31 54 По ли ти ка вред но ва ња за ли ха го то вих про из во да у функ -
ци ји ре ал ног би лан си ра ња (ко а у тор др Јеле на Бан дин)

145. Гајић др Љу би ца 32 143 Управ ља ње за ли ха ма (ко а у тор др Јеле на Бан дин)

146. Гајић др Љу би ца 34 190 Обра чун трош ко ва у функ ци ји из град ње сис те ма мо ти -
ви са ња и на грађива ња

147. Гајић др Љу би ца 38 81 Тран сфер не цене у функ ци ји ин тер ног из веш та ва ња

148. Гајић др Љу би ца 40 109 Ра чу но во дстве не по ли ти ке као пре тпос тав ка ква ли те та 
фи нан сиј ских из веш та ја

149. Гли шић Ми лан 44 248 Ме ре ње пер фор ман си ин вес ти ци о них и пен зи о них
фон до ва у функ ци ји управ ља ња ри зи ци ма

150. Го ве да ри ца Ка та ри на 3 197 Фи нан сиј ско књи го во дство у усло ви ма при ме не сав ре -
ме не тех ни ке

151. Гој ко вић др Гој ко 9 141 Би лан си ра ње опште и за јед нич ке по трош ње са гле -
диш та реп ро дук тив не спо соб нос ти ОУР

152. Го ра ни мр Хај ру лах 6 171 Обра чун и рас по де ла укуп ног при хо да и до хот ка као
фак тор управ ља ња фи нан си ја ма у ООУР

153. Гор дић Ран ко 5 115
Ме то до лош ки про бле ми об ра чу на по сло ва ња у ООУР из 
об лас ти не прив ред них де лат нос ти (ко а у тор Јосип Куз -
мин ски)

154. Гроз да но вић др Дра ги ша 12 68 Рас по ређива ње до хот ка с гле диш та одржа ва ња реп ро -
дук тив не и аку му ла тив не спо соб нос ти ООУР

155. Гроз да но вић др Дра ги ша 21 125 Рас по де ла фи нан сиј ског ре зул та та у функ ци ји фи нан -
сиј ске по ли ти ке пред узећа

156. Гу лев Бра нис лав 40 554 Хар мо ни за ци ја и стан дар ди за ци ја фи нан сиј ског из веш -
та ва ња – до са даш ња ис кус тва

157. Де же љин др Јад ран ка 6 183 Инфор ма ци је са мо уп рав ља ча у циљу управ ља ња фи -
нан си ја ма у ОУР

158. Де ја но вић др Пе тар 1 43 Усло ви ре а ли за ци је робе и услу га као фак тор убрза ња
кре та ња об ртних сред ста ва

159. Де ја но вић др Пе тар 2 113 Ути цај лик вид нос ти на рен та бил ност у по сло ва њу

160. Ден дић др Ду шан 34 144 Ме наџ мент–кон тро ла у функ ци ји управ ља ња трош ко -
ви ма

161. Ден дић др Ду шан 36 20 Фи нан сиј ско из веш та ва ње - дос тиг нућа и ис ку ше ња
(ко а у тор Ката Шка рић Јова но вић)

162. Ден чић Ми хај лов 
др Ксе ни ја 42 105 Ду ал ни лис тинг - фи нан сиј ско ра чу но во дстве ни из а зов

163. Ден чић-Ми хај лов 
др Ксе ни ја 36 276 Сти ца ње влас ниш тва на пред узећем јав ном по ну дом

за от куп ак ци ја

164. Ден чић-Ми хај лов 
др Ксе ни ја 37 109 Анализа фи нан сиј ског из веш та ва ња у функ ци ји тржиш -

та кор по ра тив не кон тро ле
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165. Деф ран чес ки Бо јан 1 281 Ра чу но во дство као основ ин тер не кон тро ле у рад ној
орга ни за ци ји

166. Деф ран чес ки Бо јан 6 237
Ра чу но во дстве на и фи нан сиј ска кон тро ла и ре ви зи ја
као ме то ди управ ља ња фи нан си ја ма у. орга ни за ци ја ма 
удру же ног рада

167. Деф ран чес ки Бо јан 8 39
Услов ље ност орга ни зо ва ња ра чу но во дства ста ту сом
ра чу но во дстве не и фи нан сиј ске функ ци је у но вим усло -
ви ма

168. Деф ран чес ки Бо јан 12 107 Орга ни за ци ја кон тро ле фи нан сиј ског по сло ва ња у орга -
ни за ци ја ма удру же ног рада

169. Диз дар Ибра хим 9 181
Обра чун и би лан си ра ње за ли ха не дов рше не про из вод -
ње, по луп ро из во да и го то вих про из во да у Же ље за ри
„Зе ни ца“

170. Дил бер Јас ми на 33 130 Кон цеп ту ал ни оквир међуна род них ра чу но во дстве них
стан дар да у функ ци ји фи нан сиј ског из веш та ва ња

171. Ди мит ри је вић 
др Ди мит ри је 6 25 Фи нан сиј ско тржиш те у са мо уп рав но орга ни зо ва ној

при вре ди

172. Ди ну ло вић мр Пе тар 6 207 Би ланс ста ња као ин ди ка тор по сто јеће и пер спек тив не
фи нан сиј ске си ту а ци је у ОУР

173. Ди ну ло вић мр Пе тар 9 81 Би лан си ра ње ма те ри јал них пра ва и њи хов ути цај на
ре ал ност би лан са

174. Дмит ро вић Ша по ња 
др Љи ља на 42 202 Међуза вис ност ква ли те та кор по ра тив ног управ ља ња и

фи нан сиј ских из веш та ја

175. Дмит ро вић Ша по ња 
др Љи ља на 43 200 Ути цај при ме не фер вред нос ти на по ка за те ље пер фор -

ман си пред узећа

176. Дмит ро вић Ша по ња 
др Љи ља на 45 248 Ра чу но во дстве на под ршка про це су по слов ног одлу чи -

ва ња

177. Дмит ро вић-Ша по ња 
др Љи ља на 25 12 Пе ри о ди за ци ја ре зул та та - кон цеп ти и по ступ ци (ко а у -

тор др Јован Ре кец ки)

178. Дмит ро вић-Ша по ња 
др Љи ља на 26 46 Про це на вред нос ти пред узећа као пре тпос тав ка транс -

фор ма ци је пред узећа

179. Дмит ро вић-Ша по ња 
др Љи ља на 28 5 Фи нан сиј ско из веш та ва ње у зем ља ма Европ ске уни је

180. Дмит ро вић-Ша по ња 
др Љи ља на 33 54 Ра чу но во дстве но ко му ни ци ра ње у сав ре ме ним усло ви ма

при вређива ња (ко а у тор др Сне жа на Тубић Ра ко вач ки)

181. Дмит ро вић-Ша по ња 
др Љи ља на 38 275 Извеш та ва ње о ин те лек ту ал ном ка пи та лу

182. Дмит ро вић-Ша по ња 
др Љи ља на 40 180 Држав на ре ви зи ја у Срби ји – ста ња и оче ки ва ња (ко а у -

тор Ра дос лав Сре те но вић)

183. Дмит ро вић-Ша по ња 
др Љи ља на 41 71 Могућнос ти унап ређења ква ли те та фи нан сиј ског из -

веш та ва ња у Срби ји

184. Дмит ро вић-Ша по ња 
мр Љи ља на 17 91

Неки ме то до лош ки и орга ни за ци о ни про бле ми ра ци о -
на ли за ци је ана ли тич ког праћења трош ко ва и об ра чу на 
про из вод ње (ко а у тор др Јеле на Бан дин)

185. Дмит ро вић-Ша по ња 
мр Љи ља на 20 58 Сис тем об ра чу на по ва ри ја бил ним трош ко ви ма (ко а у -

тор др Јеле на Бан дин)

186. Дох че вић др Си ме он 1 253 Сис тем је ди нстве них по ка за те ља - инстру мент по слов ног
ин фор ми са ња у усло ви ма рад нич ког са мо уп рав ља ња
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187. Дох че вић др Си ме он 2 167 Инфор ми са ње за по тре бе по ли ти ке про из вод ње – са
по себ ним освртом на лик вид ност пред узећа

188. Дох че вић др Си ме он 3 229 Заш то при сту пи ти не одлож ној ки бер не ти за ци ји сис те -
ма ин фор ма ци ја у пред узећу

189. Дох че вић др Си ме он 4 101 Однос унут раш ње кон тро ле и оста лих функ ци ја у ОУР-у у
свет лос ти ки бер нет ског кон цеп та са мо уп рав не кон тро ле

190. Дох че вић др Си ме он 6 189 Избор ин ди ка то ра (ин фор ма ци ја)за управ ља ње фи -
нан си ја ма орга ни за ци ја удру же ног рада

191. Дох че вић др Си ме он 11 63 Кон тни план и би лан сне шеме као зна чај на осно ва за
из град њу ин фор ма ци о ног сис те ма у ОУР

192. Дра га нац Дра га на 44 344 Управ ља ње кре дит ним и ва лут ним ри зи ци ма ба на ка

193. Дра га ше вић др Мо мир 38 227 Обли ци спољ не кон тро ле одбо ра ди рек то ра (ко а у тор
др Ми лан Лакићевић)

194. Дра го је вић Дра гу тин 1 35 Ме то ди об ра чу на и про це на вред нос ти за ли ха

195. Дра го је вић Дра гу тин 2 155 Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је као под ло га са мо уп рав -
ног одлу чи ва ња

196. Дра го је вић Дра гу тин 3 143 Пос лов не књи ге у усло ви ма при ме не сав ре ме них сред -
ста ва за об ра ду под а та ка

197. Дра го је вић Дра гу тин 4 253 Орга ни за ци ја унут раш ње кон тро ле при упот ре би сав -
ре ме них сред ста ва за об ра ду под а та ка

198. Дра го је вић Дра гу тин 6 71 Инос тра на фи нан сиј ска сре дства у фи нан си ра њу по -
слов них про це са у удру же ном раду

199. Дра го је вић Дра гу тин 7 3
Мес то и уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у оства -
ри ва њу еко ном ске ста би ли за ци је орга ни за ци је удру -
же ног рада

200. Дра го је вић Дра гу тин 8 197 Нови при ступ орга ни за ци ји ра чу но во дства грађевин -
ских ОУР-а

201. Дра го је вић Дра гу тин 9 123 Иден ти фи ко ва ње и кван ти фи ци ра ње по слов них ри зи ка 
с гле диш та ре ал нос ти би лан са

202. Дра го је вић Дра гу тин 13 135 Уло га ра чу но во дства у кре и ра њу и спро вођењу по ли ти -
ке цена у текућем по сло ва њу

203. Дра го је вић Дра гу тин 22 169 Ути цај при ме не сав ре ме них ра чу на ра на ефи кас ност
орга ни за ци је ра чу но во дства

204. Дра го је вић Дра гу тин 24 93 При ме на ра чу на ра у ра чу но во дству и њи хов ути цај на
об ав ља ње ре ви зи је и про це ну вред нос ти пред узећа

205. Дра го је вић Дра гу тин 25 152 За кон ски окви ри ре ви зи је код нас (за ко но дав но ре гу -
ли са ње ре ви зи је)

206. Дре цун др Ми ли во је 9 23 Ути цај би лан си ра ња на реп ро дук тив ну и аку му ла тив ну
спо соб ност орга ни за ци је удру же ног рада

207. Дре цун Ми ли во је 6 77 Фи нан си ра ње орга ни за ци ја удру же ног рада у усло ви ма 
ин фла ци је

208. Ђорђевић Бра нис лав 1 95 Пла ни ра ње општих трош ко ва по рад ним је ди ни ца ма

209. Ђорђевић др Сла ви ша 34 68 При ме на међуна род не про фе си о нал не ра чу но во дстве -
не ре гу ла ти ве

210. Ђорђевић др Сла ви ша 47 136 Ра чу но во дстве ни трет ман не ма те ри јал не имо ви не у
по слов ним спа ја њи ма

211. Ђорђевић Н. Зо ран 47 252 Зна чај кон тро лин га за про цес фи нан сиј ског управ ља ња 
и кон тро ле бу џет ских ко рис ни ка
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212. Ђукић др Та ди ја 38 293 Аналитичке могућнос ти и до ме ти из веш та ва ња о нов -
ча ним то ко ви ма

213. Ђукић др Та ди ја 39 110 Фи нан сиј ско из веш та ва ње пу тем ин тер не та

214. Ђура со вић др Вла дис лав 14 73 Анализа про дук тив нос ти рада и еко но мич нос ти по сло -
ва ња у ОУР

215. Ђурић др Дра га на 30 85 Гло ба ли за ци ја фи нан сиј ских тржиш та
216. Ђурић М. др Дра га на 32 254 Сав ре ме не тен ден ци је у фи нан сиј ском ме наџ мен ту
217. Ђури чин др Дра ган 29 7 Управ ља ње ба зи ра но на вред нос ти

218. Еду ард Блаш ко 4 225 Сув ре ме не ме то де об ра чу на трош ко ва и њи хов зна чај
за кон тро лу по сло ва ња

219. Еду ард др Блаш ко 1 135 Кал ку ла ци је у сис те му до хот ка и усло ви ма раз ли чи тих
могућнос ти об ра чу на

220. Еду ард др Блаш ко 5 93
Ме то до лош ки про бле ми об ра чу на по сло ва ња у основ -
ним орга ни за ци ја ма удру же ног рада из об лас ти про из -
вод ње

221. Жи ва ље вић мр Сла вој ка 28 97 Интер на кон тро ла и ре ви зи ја – раз гра ни че ње и функ -
ци о ни са ње

222. Жи ва но вић Ми лу тин 47 228
Ре де фи ни са ње кри те ри ју ма за оце ну ефек тив нос ти хеџ
транс акције као основ за ширу при ме ну хеџ ра чу но во -
дства

223. Закић др Вла ди мир 42 243 Ме ре ње пер фор ман си - сав ре ме ни кон цеп ти

224. Здрав ко вић Југос лав 8 131 При мер орга ни зо ва ња ра чу но во дства у фаб ри ци ду ва -
на у Нишу (ко а у тор др Зво ни мир Стан ко вић)

225. Зе рем ски др Во јис лав 5 25 Еко ном ско-фи нан сиј ски од но си између основ них орга -
ни за ци ја удру же ног рада

226. Зе рем ски др Во јис лав 6 7 Зна чај управ ља ња фи нан си ја ма у удру же ном раду

227. Зе рем ски др Во јис лав 9 45 Би ланс као инстру мент ин фор ми са ња и управ ља ња у
ОУР

228. Зе рем ски др Во јис лав 10 7 Ме то до лош ко усаг ла ша ва ње ра чу но во дстве не и план -
ске функ ци је

229. Зе рем ски др Во јис лав 14 96 Анализа фи нан сиј ског ста ња ОУР с гле диш та могућнос -
ти ду го роч них ула га ња

230. Зе рем ски др Во јис лав 16 141 Уло га ана ли зе ко ришћења сред ста ва у не ста бил ним
усло ви ма по сло ва ња с фи нан сиј ског гле диш та

231. Ива ни ше вић др Ми ло рад 19 45 Пла ни ра ње об ртних сред ста ва и њи хо вих из во ра

232. Ива ни ше вић др Ми ло рад 21 64 Уло га и функ ци о ни са ње тржиш та нов ца, ка пи та ла и
хар ти ја од вред нос ти

233. Ива ни ше вић др Ми ло рад 23 123 Обли ци фи нан си ра ња и цена из во ра фи нан си ра ња
234. Ива ни ше вић др Ми ло рад 25 36 Ра чу но во дство за по тре бе фи нан сиј ског управ ља ња

235. Ива ни ше вић др Ми ло рад 26 96 Спе ци фич ни об ли ци фи нан си ра ња пред узећа и фи нан -
сиј ска тржиш та

236. Ива ни ше вић др Ми ло рад 28 162 Ва ран ти за ку по ви ну об ич них ак ци ја

237. Ива ни ше вић др Ми ло рад 31 273 Про сеч на цена ка пи та ла као кри те ри јум рен та бил нос ти 
ин вес ти ра ња

238. Ива ни ше вић др Ми ло рад 32 274 Вред но ва ње опци ја на ду го роч не хар ти је од вред нос ти
239. Ива ни ше вић др Ми ло рад 34 98 Фи нан сиј ско из веш та ва ње о нов ча ним то ко ви ма
240. Ива ни ше вић др Ми ло рад 35 87 Фи нан си ра ње ак ци о нар ског пред узећа
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241. Ива ни ше вић др Ми ло рад 36 74 Пос лов не фи нан си је, раз вој у све ту и код нас

242. Ива ни ше вић др Ми ло рад 37 61 Међуза вис ност при но са и ри зи ка на ула га ње у хар ти је
од вред нос ти

243. Ива ни ше вић др Ми ло рад 39 242
Мо де ли ме ре ња сис тем ског ри зи ка у функ ци ји вред но -
ва ња хар ти ја од вред нос ти (ко а у тор др Ми рос лав То до -
ро вић)

244. Ива ни ше вић др Ми ло рад 40 398 Ре ал не опци је
245. Ива ни ше вић др Ми ло рад 41 344 Фи нан сиј ске не при ли ке и бан кро тство пред узећа

246. Ива но вић Или ја 8 155 Орга ни за ци ја ра чу но во дства у трго вин ском пред узећу
“Тргоп ро мет“, Це ти ње (ко а у тор Урош Иво вић)

247. Ивко вић мр Стан ко 17 115 Удру жи ва ње рада и сред ста ва у ООУР, РО и СОУР

248. Ивко вић Стан ко 10 89 Друш тве но-прав ни осно ви ис ка зи ва ња и кон тро ле
оства ри ва ња об а ве за из до хот ка

249. Иво вић Урош 8 155 Орга ни за ци ја ра чу но во дства у трго вин ском пред узећу
”Тргоп ро мет“, Це ти ње (ко а у тор Или ја Ива но вић)

250. Илић др Гав ри ло 12 28 Фи нан си ра ње ду го роч них ула га ња ОУР

251. Илић др Гав ри ло 13 39 Ра чу но во дстве но пла ни ра ње успе ха као основ за по ли -
ти ку цена. (ко а у тор др Ни ко ла Сте ва но вић)

252. Илић др Гав ри ло 15 27 По ли ти ка ду го роч ног фи нан си ра ња ОУР у ин фла ци о -
ним усло ви ма

253. Илић др Гав ри ло 17 73 Проб ле ми ра ци о нал не орга ни за ци је фи нан сиј ског књи -
го во дства

254. Илић др Гав ри ло 20 101 Књи го во дстве ни и ста тис тич ко-та бе лар ни об лик ин тер -
ног об ра чу на

255. Илић др Гав ри ло 23 24

Спе ци фич нос ти би лан си ра ња раз ли чи тих по зи ци ја у
би лан си ма ста ња и успе ха с гле диш та њи хо вог ре ал ног
ис ка зи ва ња у ста бил ним и ин фла тор ним усло ви ма по -
сло ва ња

256. Илић др Гав ри ло 25 29 Ра чу но во дство у функ ци ји оце не бо ни те та пред узећа

257. Илић др Гав ри ло 26 150 Југос ло вен ски кон тни оквир - по тре бе и прав ци при ла -
гођава ња (ко а у тор др Јован Ран ко вић)

258. Илић др Гав ри ло 32 37 Сег мен тно и крат ко роч но из веш та ва ње у функ ци ји ин -
фор ма ци о не под ршке фи нан сиј ском ме наџ мен ту

259. Илић др Гав ри ло 2 31 Пла ни ра ње ин вес ти ци о них ула га ња и одржа ва ње лик -
вид нос ти пред узећа

260. Илић Зор ка 11 133

Кон ци пи ра ње ра чу на у кон тном пла ну за праћење
удру жи ва ња зем љо рад ни ка и са рад ње са зем љо рад -
ни ци ма (ко а у то ри др Пе тар Це ро вић и Ми од раг Си мо -
но вић)

261. Илић Пред раг 26 66 Ре ва ло ри за ци ја ка пи та ла у транс фор ми са ним пред -
узећима (ко а у тор мр Ра то мир Ћиро вић)

262. Јаб лан мр Рад ми ла 15 89

Би лан сни ме тод утврђива ња фи нан сиј ског ре зул та та
ОУР у усло ви ма ин фла ци је и по до бност би лан сних при -
нци па (ко а у то ри др Ми ло ван Ста ни шић и мр Ра дој ко
Лукић)

263. Јаб лан Сте фа но вић 
др Рад ми ла 34 229 Тра ди ци о нал ни ме то ди об ра чу на трош ко ва

264. Јаб лан Сте фа но вић 
др Рад ми ла 40 373 Ра чу но во дство трош ко ва као ин фор ма ци о на осно ва

управ ља ња пред узећем
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265. Јаб лан Сте фа но вић 
др Рад ми ла 41 234 Инфор ма ци је ра чу но во дства трош ко ва у по сти за њу и

одржа ва њу кон ку ре нтских пред нос ти пред узећа

266. Јаб лан Сте фа но вић 
др Рад ми ла 42 180 Ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем као фак тор

ква ли те та фи нан сиј ског из ве штaва ња

267. Јаб лан Сте фа но вић 
др Рад ми ла 43 186 LEAN ра чу но во дство као под ршка управ ља њу пред -

узећима

268. Јаб лан Сте фа но вић 
др Рад ми ла 45 227 Инфор ма ци о на под ршка ра чу но во дства трош ко ва

унап ређењу кон ку рен тнос ти  пред узећа

269. Јаб лан-Сте фа но вић 
др Рад ми ла 20 89

Орга ни за ци о ни об ли ци ин тер ног об ра чу на (ин тер ни
об ра чун у окви ру глав ног књи го во дства и са мос тал ни
ин тер ни об ра чун)

270. Јаб лан-Сте фа но вић 
др Рад ми ла 22 32 Уло га фи нан сиј ског ра чу но во дства у управ ља њу пред -

узећем

271. Јакшић др Де јан 39 152
Однос међуна род не про фе си о нал не ре гу ла ти ве и за ко -
но да вства Европ ске уни је и раз вој ре ви зи је у Срби ји
(ко а у тор Мир ко Андрић)

272. Јакшић др Де јан 35 20 Стан дар ди за ци ја фи нан сиј ског из веш та ва ња

273. Јакшић др Де јан 37 326 Ре гу ла тор ни оквир држав не ре ви зи је – пре тпос тав ке,
про бле ми и пер спек ти ве (ко а у тор др Мир ко Андрић)

274. Јакшић др Де јан 38 242 Огра ни че ња у им пле мен та ци ји међуна род не про фе си -
о нал не ре гу ла ти ве (ко а у тор др Мир ко Андрић)

275. Јакшић др Де јан 40 357 Уло га и по ло жај ре ви зиј ског ко ми те та у кор по ра тив ном 
управ ља њу

276. Јакшић др Де јан 41 96 Ре гу ла ти ва и прак са об е ло да њи ва ња по ве за них стра на
у фи нан сиј ским из веш та ји ма у Ре пуб ли ци Срби ји

277. Јакшић мр Де јан 36 175 Не за вис ност ре ви зо ра: пре тпос тав ке, спе ци фич нос ти и
про бле ми

278. Јаниц ки Ђурђица 29 275 Уло га ин тер не ре ви зи је у управ ља њу ЈП “Елек тро вој во -
ди на” Нови Сад

279. Јан ко вић Жи во та 2 103 По ли ти ка ин вес ти ци о ног ула га ња у об ртна сре -
дства-инос тра на прак са

280. Јан ко вић мр Ми лош 31 7 Ра чу но во дстве ни и стан дар ди ре ви зи је у кон тек сту ре -
фор ми тржиш та хар ти ја од вред нос ти

281. Јано ше вић др Ми лош 9 151
Обра чун и би лан си ра ње сит ног ин вен та ра, ам ба ла же и
ауто-гума у ме та лоп ре рађивач кој орга ни за ци ји удру -
же ног рада

282. Јано ше вић Ми лош 2 211 Анализа сте пе на лик вид нос ти пред узећа

283. Јано ше вић Ми лош 3 65 Уло га орга ни за ци о них инстру ме на та у ра чу но во дстве -
ној служ би

284. Јано ше вић Ми лош 4 189 Орга ни за ци ја кон тро ле у раз ли чи тим орга ни за ци о ним
об ли ци ма удру же ног рада

285. Јано ше вић Ми лош 5 77 Орга ни за ци о ни об ли ци фи нан сиј ске функ ци је основ них
орга ни за ци ја удру же ног рада

286. Јањић др Вес на 42 359 Ре а ли за ци ја стре те ги је трош ков ног ли де рства при ме -
ном Kaizen Costinga

287. Јањић др Вес на 43 166 Унап ређење стра те ги је трош ков ног ли де рства у усло -
ви ма кри зе

288. Јере мић др Зо ран 32 268 Кре и ра ње тржиш та ка пи та ла – услов за ефи кас но кор -
по ра тив но управ ља ње
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289. Јери нић мр Пан те ли ја 14 11 Зна чај нор ма тив ног ре гу ли са ња спро вођења кон тро ле
и суб јек тив не одго вор нос ти у ОУР

290. Јова но вић Александар 1 25 За ли хе ма те ри ја ла и по слов ни успех пред узећа

291. Јова но вић Александар 2 59 По ли ти ка на бав ки и про да је и одржа ва ње лик вид нос -
ти.

292. Јова но вић Вла ди мир 3 159 Књи го во дстве на до ку мен та у усло ви ма при ме не сав ре -
ме не тех ни ке

293. Јова но вић др Вла ди мир 19 170 Управ ља ње об ртним сре дстви ма и орга ни за ци ја ра чу -
но во дства

294. Јова но вић др Да ни ца 1 223 Инфор ми са ње орга на управ ља ња и ру ко вођења на
осно ву ра чу но во дстве них под а та ка

295. Јова но вић др Да ни ца 2 203 Анализа и оце на фи нан сиј ске си ту а ци је

296. Јова но вић др Да ни ца 3 127 Неки про бле ми утврђива ња по треб них об ртних сред -
ста ва

297. Јова но вић др Да ни ца 6 199 Зна чај ана ли зе фи нан сиј ске си ту а ци је у орга ни за ци ја ма 
удру же ног рада

298. Јова но вић др Да ни ца 11 51 Кон тни план и би лан сне шеме с гле диш та по тре ба пла -
ни ра ња и ана ли зе по сло ва ња

299. Јова но вић др Да ни ца 13 60 Уло га ин тер не кон тро ле и ана ли зе у фор ми ра њу цена

300. Јова но вић др Да ни ца 15 142 Ре ал ност би лан са ста ња и би лан са успе ха про из вод не
ОУР као пред мет ана ли зе у усло ви ма ин фла ци је

301. Јова но вић др Да ни ца 17 136 Књи го во дстве на еви ден ци ја са ста но виш та ра ци о на ли -
за ци је фи нан сиј ске ана ли зе

302. Јова но вић др Да ни ца 20 152 Управ љач ке ин фор ма ци је о трош ко ви ма у вођењу по -
ли ти ке цена

303. Јова но вић др Да ни ца 22 151 Ве ро дос тој ност ра чу но в одствног ин фор ми са ња у за -
вис нос ти од ре ал нос ти би лан си ра ња

304. Јова но вић др Да ни ца 24 17 План ски би ланс успе ха и план ски би ланс ста ња у функ -
ци ји кон тро ле и ре ви зи је по сло ва ња

305. Јова но вић др Де јан 50 81 Хо лис тич ки при ступ у ин тег ри са ном кор по ра тив ном
из веш та ва њу

306. Јова но вић др Ду шан 12 52 Са мо фи нан си ра ње у усло ви ма удру жи ва ња рада и
сред ста ва

307. Јова но вић Ду шан 9 11 О не ким ас пек ти ма би лан си ра ња за јед нич ког при хо да
и за јед нич ког до хот ка

308. Јова но вић Ђорђе 28 184 Фун кци о ни са ње тржиш та ка пи та ла

309. Јова но вић Жи во рад 8 161 При мер орга ни зо ва ња ра чу но во дства у ООУР у сас та ву
трго вин ске рад не орга ни за ци је (ко а у тор Здрав ко Пја нић)

310. Јова но вић мр Вла ди мир 9 65 Избор ме то да би лан си ра ња ма те ри ја ла и сит ног ин вен -
та ра (ко а у тор мр Вељ ко Бје ли ца)

311. Јовић др Да ни ца 49 155 Фи нан сиј ско из веш та ва ње ен ти те та при ват ног vs. јав -
ног сек то ра

312. Јовић мр Да ни ца 34 110 Над леж ност и одго вор ност ме наџ мен та за ек стер но фи -
нан сиј ско из веш та ва ње

313. Јовић мр Да ни ца 35 57 Кон цеп ти вред но ва ња еле ме на та фи нан сиј ских из веш -
та ја

314. Јовић мр Да ни ца 37 236 Јавни над зор над ра чу но во дстве ном про фе си јом
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315. Јовић мр Да ни ца 39 127
Ком па ра тив на ана ли за фи нан сиј ског из веш та ва ња
доб ро вољ них пен зи о них фон до ва у Европ ској уни ји и
Срби ји

316. Јовић мр Да ни ца 40 131 Сав ре ме на дос тиг нућа и трен до ви у фи нан сиј ском из -
веш та ва њу ен ти те та јав ног сек то ра

317. Јовић мр Да ни ца 41 110 Стан дар ди за ци ја и хар мо ни за ци ја фи нан сиј ског из -
веш та ва ња ен ти те та јав ног сек то ра

318. Јовић мр Да ни ца 42 89 Де тер ми нан те ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња
ен ти те та у јав ном сек то ру

319. Јовић мр Да ни ца 44 155 Ути цај ра чу но во дстве не осно ве на ква ли тет фи нан сиј -
ског из веш та ва ња у јав ном сек то ру

320. Јовић мр Да ни ца 46 125 Стан дар ди за ци ја фи нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та
под држав ном кон тро лом про дај них цена

321. Јовићевић Сре тен 17 121 Орга ни за ци ја фи нан сиј ских по сло ва са освртом на ин -
тер не ра чу не

322. Јовко вић др Би ља на 44 305 Сис тем ин тер не кон тро ле као под ршка управ ља њу у
оси гу ра њу

323. Јовко вић др Би ља на 46 331 Оце на ста бил нос ти и пер спек ти ве сек то ра оси гу ра ња у
Ре пуб ли ци Срби ји

324. Јовко вић др Би ља на 49 285
Зна чај успос тав ља ња ин тер не ре ви зи је и ква ли тет сис -
те ма ин тер не кон тро ле у јав ним пред узећима Ре пуб ли -
ке Срби је

325. Јоргић Бра нис лав 32 182 Фун кци о ни са ње тржиш та нов ца у сав ре ме ном окру же њу

326. Јоси по вић Родић 
др Би ља на 50 347

Ста ње и пер спек ти ве унап ређења сис те ма фи нан сиј -
ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке 
Срби је

327. Јоси по вић Родић 
мр Би ља на 47 318 Бу џет ско ра чу но во дство у функ ци ји за шти те јав ног ин -

те ре са

328. Јоси по вић Родић мр Би ља на 48 304 Прог рам по сло ва ња јав них пред узећа у функ ци ји унап -
ређења пер фор ман си

329. Кал ма ре вић Јован 4 173 Унут раш ња кон тро ла у об лас ти угос ти те љства

330. Кал ма ре вић Јован 5 197 Орга ни за ци ја по сло ва ра чу но во дства и фи нан си ја угос -
ти тељ ске орга ни за ци је „Три гроз да“, Бе ог рад

331. Кал ма ре вић мр Јован 13 113 Спе ци фич нос ти кал ку ла ци ја цена у ту риз му и угос ти те -
љству

332. Ка ње вац др Ми ло је 11 161 Кон ци пи ра ње ра чу на у кон тном пла ну за праћење лич -
них до хо да ка

333. Ка ње вац др Ми ло је 13 168 Уло га ра чу но во дства у кре и ра њу и спро вођењу цена на
под руч ју ин вес ти ци ја у ООУР-у

334. Ка ње вац др Ми ло је 15 17 По ли ти ка лик вид нос ти ОУР у усло ви ма при вред не стаг -
на ци је и ин фла ци је

335. Ка ње вац др Ми ло је 18 81 Управ ља ње об ртним сре дстви ма с гле диш та фи нан сиј -
ске кон со ли да ци је ОУР

336. Ка ње вац др Ми ло је 20 177 Спе ци фич нос ти управ ља ња и ин фор ми са ња о трош ко -
ви ма фи нан си ра ња и о не про из вод ним трош ко ви ма

337. Ка ње вац др Ми ло је 22 51 Ра чу но во дство у функ ци ји са на ци је пред узећа

338. Ка ње вац др Ми ло је 24 141
При ла гођава ње орга ни за ци је фи нан сиј ске функ ци је
по тре ба ма ефи кас ног управ ља ња у за вис нос ти од ве -
ли чи не и сло же нос ти пред узећа
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339. Ка ње вац мр Ми ло је 5 105
Ме то до лош ки про бле ми об ра чу на по сло ва ња у основ -
ним орга ни за ци ја ма удру же ног рада из об лас ти про -
ме та

340. Ка ње вац мр Ми ло је 6 21 Удру жи ва ње сред ста ва као фак тор са мо фи нан си ра ња
текуће и про ши ре не реп ро дук ци је у удру же ном раду

341. Ка ње вац мр Ми ло је 8 91
Спе ци фич нос ти орга ни зо ва ња ра чу но во дства у усло ви -
ма за јед нич ког по сло ва ња про из вод них и про мет них
ОУР

342. Ка пор мр Пред раг 28 171 Искус тва са стра ним ула га њи ма у Југос ла ви ји и оче ки -
ва ни раз вој

343. Ка ри шик мр Жар ко 9 73 Избор ме то да об ра чу на ва ња амор ти за ци је са гле диш -
та ре ал нос ти би лан са (ко а у тор др Јанко Кло бу чар)

344. Керн Јене 1 205 Ажурност књи го во дства и њено одржа ва ње

345. Керн Јене 4 161 Унут раш ња кон тро ла у об лас ти об ра чу на и ис пла те лич -
них до хо да ка

346. Ки ли бар да Зо ран 46 206 Не дос лед ност у про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња ко -
рис ни ка јав них сред ста ва у Ре пуб ли ци Срби ји

347. Ки ли бар да Зо ран 47 353 Могућност ме ре ња и ана ли зе из врше ња про грам ског
бу џе та Ре пуб ли ке Срби је

348. Ки ли бар да Зо ран 48 268 Јавна пред узећа у сис те му јав них на бав ки Ре пуб ли ке
Срби је

349. Ки ли бар да Зо ран 49 238 Ула га ње до ба ра у јав ној сво ји ни у ка пи тал и имо ви ну
јав них пред узећа

350. Ки ли бар да Зо ран 50 324 Ефек ти елек трон ског фи нан сиј ског по сло ва ња и из веш -
та ва ња код ко рис ни ка јав них сред ста ва

351. Кисић др Дра гу тин 2 129 Уло га ра чу но во дства у по бољ ша њу фи нан сиј ског ре -
зул та та по сло ва ња

352. Кисић др Дра гу тин 7 167 При лог ода би ра њу сис те ма об ра чу на трош ко ва као
бит ног фак то ра ин тер ног ин фор ми са ња

353. Кисић др Дра гу тин 9 55
Избор ме то да би лан си ра ња не дов рше не про из вод ње и 
го то вих про из во да са гле диш та ре ал нос ти би лан си ра -
ња

354. Кисић др Дра гу тин 10 97
Иска зи ва ње и кон тро ла оства ри ва ња ма те ри јал них
трош ко ва и амор ти за ци је ко ришћењем ра чу но во -
дстве них ме то да

355. Кисић др Дра гу тин 12 146
Орга ни за ци ја књи го во дства ООУР за по тре бе ефи кас ног 
управ ља ња фи нан си ја ма у усло ви ма руч не об ра де под -
а та ка

356. Кисић др Дра гу тин 14 3 Уло га ра чу но во дстве не кон тро ле у очу ва њу ин тег ри те -
та друш тве них сред ста ва у ОУР

357. Кисић др Дра гу тин 18 56 Прог ра ми ра ње фи нан сиј ске кон со ли да ци је ОУР

358. Кисић др Дра гу тин 20 25 Основ ни ци ље ви и усло ви за из бор одређеног сис те ма
об ра чу на трош ко ва

359. Кисић др Дра гу тин 22 140 При ла гођава ње орга ни за ци је ра чу но во дства ве ли чи ни 
и спе ци фич нос ти ма по сло ва ња пред узећа

360. Кисић др Дра гу тин 24 73 При ла гођава ње фи нан сиј ског књи го во дства за по тре бе 
ре ви зи је и про це не вред нос ти пред узећа

361. Кисић др Дра гу тин 25 51 Однос ра чу но во дстве них, фи нан сиј ских и стан дар да ре -
ви зи је и одго ва ра јућих на че ла и по зи тив них про пи са
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362. Кисић мр Дра гу тин 3 53
По ве зи ва ње ана ли тич ких и син те тич ких књи го вод ста -
ва помоћу из веш та ја ана ли ти ке при об ра чу ну по орга -
ни за ци ја ма удру же ног рада

363. Клач мер др Ма ри на 33 42 Ре фор ма плат ног про ме та у Ре пуб ли ци Хрват ској (ко а у -
тор др Ма ри јан Цин гу ла)

364. Кло бу чар др Јанко 3 97 Са мо фи нан си ра ње као об лик об ез беђења сред ста ва

365. Кло бу чар др Јанко 6 109 План то ко ва фи нан сиј ских сред ста ва као ме тод управ -
ља ња фи нан си ја ма у орга ни за ци ја ма удру же ног рада

366. Кло бу чар др Јанко 7 33
Уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у саг ле да ва њу
фи нан сиј ске си ту а ци је у основ ној орга ни за ци ји удру же -
ног рада

367. Кло бу чар др Јанко 9 73 Избор ме то да об ра чу на ва ња амор ти за ци је са гле диш -
та ре ал нос ти би лан са (ко а у тор мр Жар ко Ка ри шик)

368. Кло бу чар др Јанко 12 78 Убрза ње об рта сред ста ва као фак тор по бољ ша ња фи -
нан сиј ског по ло жа ја при вред них суб је ка та

369. Кло бу чар др Јанко 14 130 Уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у саг ле да ва њу
фи нан сиј ске си ту а ци је ОУР

370. Кло бу чар др Јанко 20 51 Сис тем об ра чу на по стан дар дним трош ко ви ма

371. Кне же вић др Го ран ка 40 433 Иза зо ви вред но ва ња фи нан сиј ских инстру ме на та у
усло ви ма фи нан сиј ске кри зе

372. Кне же вић др Го ран ка 41 392 Пос лов но – фи нан сиј ски ин ди ка то ри у функ ци ји про це -
не реј тин га ком па ни ја

373. Кне же вић др Го ран ка 45 344 Ре ле ван тност из веш та ва ња о укуп ном ре зул та ту за ин -
вес ти то ре

374. Кне же вић др Го ран ка 46 287 Де ри ват ни фи нан сиј ски инстру мен ти у функ ци ји управ -
ља ња ри зи ци ма

375. Кне же вић др Го ран ка 47 151 Про це на оче ки ва них гу би та ка у скла ду са МСФИ 9 у кон -
тек сту ра чу но во дстве не опрез нос ти

376. Кне же вић др Го ран ка 50 122 Интег ри са но из веш та ва ње у функ ци ји ин фор ма ци о не
аси мет ри је

377. Кне же вић мр Го ран ка 31 223
Спе ци фич нос ти про це са ре ви зи је и при ме не Међуна -
род них стан дар да ре ви зи је на при ме ру орга ни за ци ја за 
оси гу ра ње

378. Кне же вић мр Го ран ка 32 241 Фи нан сиј ски ме наџ мент орга ни за ци ја за оси гу ра ње

379. Кне же вић мр Го ран ка 37 199 Извеш та ва ње о фи нан сиј ским де ри ва ти ма у функ ци ји
унап ређења ква ли те та ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја

380. Кне же вић др Сне жа на 42 402 Фак то ри ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња оси гу -
ра ва јућег друш тва

381. Кне же вић мр Вла дан 34 289 Ме то до ло ги ја ало ка ци је општих трош ко ва

382. Кне же вић мр Ра до ван 16 147
Ути цај усло ва про да је на сте пен ис ко ришћења ка па ци -
те та, обим ан га жо ва них об ртних срдста ва и трош ко ва
њи хо вог држа ња и фи нан си ра ња

383. Ко ва че вић мр Јосип 9 97 Би лан си ра ње по тра жи ва ња и об а ве за са ста ја лиш та ре -
ал нос ти би лан це

384. Ко ва че вић др Јосип 21 144 Орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је у ве ли ким и сло же -
ним пред узећима

385. Ко ва че вић др Љу бо мир 35 147 Ри зи ци и при но си на фи нан сиј ском тржиш ту
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386. Ко ва че вић др Љу бо мир 36 244 Тран сфер нов ча них сред ста ва кор по ра циј ских пред -
узећа (ко а у тор др Не над Ву њак)

387. Ко ва че вић др Љу бо мир 37 86 Извеш та ва ње фи нан сиј ских по сред ни ка у функ ци ји за -
шти те ин вес ти то ра на бер зи (ко а у тор др Не над Ву њак)

388. Ко ва че вић др Љу бо мир 38 216 Ме наџ мент пер фор ман си бан ке (ко а у тор др Не над Ву -
њак)

389. Ко ва че вић др Љу бо мир 39 223 Инвес ти ци о не бан ке у функ ци ји раз во ја фи нан сиј ског
тржиш та (ко а у тор др Не над Ву њак)

390. Ко ва че вић др Љу бо мир 41 372 Ба зел ски стан дар ди у функ ци ји ка пи та ла по слов них ба -
на ка

391. Ко ва че вић др Ми ха и ло 4 235 Укљу чи ва ње у текући об ра чун одсту па ња у општим
трош ко ви ма

392. Ко ва че вић др Ми ха и ло 7 159
При лог по јед нос тав ље њу и при ла гођава њу би лан сних
схе ма са мо уп рав ној струк ту ри удру же ног рада у про це -
су ста би ли за ци је

393. Ко ва че вић др Ми хај ло 6 167

Зна чај ра ци о нал ног пре зен ти ра ња ра чу но во дстве них
под а та ка за пра вил но управ ља ње фи нан си ја ма у орга -
ни за ци ја ма удру же ног рада. (ко а у тор др Бла го је По по -
вић)

394. Ко ва че вић др Ми хај ло 9 29 Ути цај би лан сних шема и кон тних пла но ва на би лан си -
ра ње (ко а у тор др Бла го је По по вић)

395. Ко ва че вић др Ми хај ло 14 27 Ра чу но во дстве на кон тро ла про из вод ње

396. Ко ва че вић др Ми хај ло 16 172 Обра чун трош ко ва као основ кон тро ле еко но мич нос ти
по сло ва ња у ООУР

397. Ко ва че вић др Ми хај ло 20 81 Ути цај кон цеп ци је кон тног пла на на орга ни за ци ју и ин -
фор ма тив не могућнос ти ин тер ног об ра чу на

398. Ко ва че вић мр Рад ми ла 8 141 Мо дел орга ни за ци је ра чу но во дстве не функ ци је у
СОУР-у елек тро ин дус три је

399. Ко жељ др Стан ко 40 537 Екстер но ра чу но во дстве но из веш та ва ње при вред них
друш та ва по сле укљу че ња Сло ве ни је у Европ ски са вез

400. Кон дић др Но вак 45 365 Oче ки ва ња од ин тер не ре ви зи је у усло ви ма кри зе

401. Ко нес ки Ме то ди ја 9 195 Обра чун и би лан си ра ње не дов рше не биљ не про из вод -
ње која се об ав ља у две ка лен дар ске го ди не

402. Кос тић мр Олга 41 131 Могућност унап ређења ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве у
јав ном сек то ру

403. Кос тов Бој ко 40 571
Оквир за при пре му и пре зен та ци ју фи нан сиј ских из -
веш та ја пред узећа пре ма За ко ну о ра чу но во дству Ре -
пуб ли ке Бу гар ске

404. Кос тов Иван 16 27
Ути цај општих усло ва при вређива ња у об лас ти про из -
вод ње и пре ра де руде бак ра на ефи кас ност по сло ва ња
ОУР

405. Кра јиш ник др Кја зим 16 189
Спе ци фич нос ти пла ни ра ња и праћења по стпро из вод -
них трош ко ва са ста но виш та еко но мич нос ти по сло ва -
ња

406. Крај че вић др Фра њо 3 81 Анализа еко но мич нос ти ра чу но во дства под узећа
407. Крај че вић др Фра њо 4 23 Фун кци ја ин тер не и ек стер не кон тро ле
408. Крај че вић др Фра њо 5 51 Анализа еко но мич нос ти сис те ма ин фор ма ци ја
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409. Краљ др Јанко 4 59
Зна чај фи нан сиј ске и ра чу но во дстве не кон тро ле за ин -
фор ми са ње и одлу чи ва ње у орга ни за ци ја ма удру же ног 
рада

410. Краљ др Јанко 6 85 Те о рет ска кон цеп ци ја по ли ти ке ОУР као по лаз на осно ва
кон цеп ци је фи нан сиј ске по ли ти ке

411. Краљ др Јанко 8 85 Орга ни зо ва ње ра чу но во дства у ООУР у усло ви ма оства -
ри ва ња за јед нич ког до хот ка

412. Краљ др Јанко 12 11 Фи нан сиј ска по ли ти ка као фак тор по бољ ша ња еко ном -
ског по ло жа ја орга ни за ци ја удру же ног рада

413. Краљ др Јанко 15 11 Ути цај ин фла ци је на при ме ну основ них при нци па фи -
нан сиј ске по ли ти ке ОУР

414. Краљ Јанко 3 15 Однос ра чу но во дстве не и фи нан сиј ске функ ци је у рад -
ној орга ни за ци ји

415. Кра су ља др Дра ган 1 169 “Direct Costing” и по слов на по ли ти ка пред узећа

416. Кра су ља др Дра ган 2 47 Сто па при но са као ин ди ка тор оства ре не ефек тив нос ти
по сло ва ња

417. Кра су ља др Дра ган 6 49 Основ ни ас пек ти фи нан си ра ња и фи нан сиј ске оце не
ефек тив нос ти по слов них (ка пи тал них) ула га ња

418. Кра су ља др Дра ган 7 51
Инвес ти ци о не и фи нан сиј ске одлу ке орга ни за ци је
удру же ног рада у свет лу ра чу но во дстве них ин фор ма -
ци ја

419. Кра су ља др Дра ган 12 171 Мес то фи нан сиј ске ана ли зе у фи нан сиј ском управ ља њу 
ОУР

420. Кре со је вић др Александар 18 39 Анализа од но са про дај них и на бав них ци је на као фак -
тор фи нан сиј ске кон со ли да ци је ОУР

421. Кре со је вић др Александар 21 33 Кре ди ти ра ње као об лик фи нан си ра ња пред узећа
422. Кре со је вић др Александар 23 115 Фи нан сиј ска по ли ти ка и фи нан сиј ска на че ла

423. Крсма но вић др Бран ко 35 208 Инфор ма ци о не и те ле ко му ни ка ци о не тех но ло ги је и
ква ли тет ре ви зор ског из веш та ја

424. Крсма но вић мр Бран ко 28 106
Ре ви зор ско про це њи ва ње по узда нос ти ин тер них кон -
тро ла у усло ви ма ком пју тер ски под ржа ног ра чу но во -
дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма

425. Крстић Бо бан 38 181 Фи нан сиј ско из веш та ва ње о струк ту ри ка пи та ла

426. Крстић др Бор ко 32 104 Спе ци фич ни ин фор ма ци о ни за хте ви фи нан сиј ског ме -
наџ мен та бан ке

427. Крстић др Јован 25 134 Ре ва ло ри за ци ја сред ста ва и рас хо да у нас

428. Крстић др Јован 26 130 При ла гођава ње За ко на о ра чу но во дству по тре ба ма при -
вре де у тран зи ци ји (ко а у тор др Ми ло рад Сто јил ко вић)

429. Крстић др Јован 28 84 Ре ви зи ја у функ ци ји унап ређења фи нан сиј ског из веш -
та ва ња

430. Крстић др Јован 29 86 Друш тве на функ ци ја фи нан сиј ског ра чу но во дства

431. Крстић др Јован 30 51 Про фе си о нал на ре гу ла ци ја ра чу но во дства и ре ви зи је у
Југос ла ви ји

432. Крстић др Јован 32 92 Анализа ра чу но во дстве них из веш та ја у функ ци ји про -
це не фи нан сиј ских ри зи ка

433. Крстић др Јован 33 181 Усклађива ње вред нос ти ка пи та ла пре ма Међуна род -
ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма
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434. Крстић др Јован 34 52 Актуелна ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва и прак са (ко а у -
тор др Ми ло рад Сто јил ко вић)

435. Крстић др Јован 42 31 Ком плек сност при ка зи ва ња еко ном ских ре ал нос ти као
фак тор ри зи ка фи нан сиј ског из веш та ва ња

436. Крстић Јанко 10 61 Ко ришћење ра чу но во дстве них по ка за те ља за пла ни ра -
ње за јед нич ког при хо да и до хот ка у РЕИК “Ко лу ба ра”

437. Куз мин ски Јосип 5 115
Ме то до лош ки про бле ми об ра чу на по сло ва ња у ООУР из 
об лас ти не прив ред них де лат нос ти (ко а у тор Ран ко Гор -
дић)

438. Ла за ре вић Аргир 2 9 По рек ло и узро ци не лик вид нос ти пред узећа

439. Ла за ре вић Аргир 6 179 Са мо уп рав на рад нич ка кон тро ла у про це су управ ља ња
фи нан си ја ма у орга ни за ци ја ма удру же ног рада

440. Ла за ре вић Ни ко ла 6 243
Искус тва ра чу но во дстве но-фи нан сиј ске кон тро ле и ре -
ви зи је је ди ни ца у инос тра нству као ме то да управ ља ња
фи нан си ја ма у удру же ном раду

441. Ла за рев ски мр Руди 22 158
Ра чу но во дстве ни и ре ви зор ски стан дар ди у функ ци ји
управ ља ња пред узећем (ко а у тор др Се ра фим То мов -
ски)

442. Лакићевић др Ми лан 38 227 Обли ци спољ не кон тро ле одбо ра ди рек то ра (ко а у тор
др Мо мир Дра га ше вић)

443. Лакићевић др Ми лан 39 270
Про јек ци ја фи нан сиј ских из вјеш та ја у функ ци ји до но -
ше ња ин вес ти ци о них одлу ка на тржиш ту ка пи та ла (ко -
а у тор др Ана Ла ле вић Фи ли по вић)

444. Лакићевић др Ми лан 42 65 Ути цај тржиш та ка пи та ла на ква ли тет фи нан сиј ског из -
веш тва ња

445. Ла ле вић др Ана 38 45 Target Costing и стра те ги ја кон фрон та ци је пред узећа

446. Ла ле вић-Фи ли по вић 
др Ана 39 270

Про јек ци ја фи нан сиј ских из вјеш та ја у функ ци ји до но -
ше ња ин вес ти ци о них одлу ка на тржиш ту ка пи та ла (ко -
а у тор др Ми лан Лакићевић)

447. Ла ле вић-Фи ли по вић 
др Ана 40 290 Зна чај ин фор ма ци ја управ љач ког ра чу но во дства за по -

тре бе по слов ног одлу чи ва ња

448. Ла ле вић-Фи ли по вић 
др Ана 41 413

Уло га ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма у
функ ци ји успос тав ља ња ста бил нос ти сис те ма фи нан -
сиј ских тржиш та

449. Ла ле вић-Фи ли по вић 
др Ана 42 65 Ути цај тржиш та ка пи та ла на ква ли тет фи нан сиј ског из -

веш тва ња

450. Ла ле вић-Фи ли по вић 
др Ана 45 55 Иза зо ви ра чу но во дстве не про фе си је у про це су при дру -

жи ва ња ЕУ

451. Леко др Вера 19 105 Управ ља ње трош ко ви ма с гле диш та њи хо ве под е ле на
ва ри ја бил не и фик сне

452. Леко др Вера 21 151 Орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је у ма лим и сред -
њим пред узећима

453. Леко др Вера 24 26 Ре дов ни би ланс у функ ци ји ре ви зи је и про це не вред -
нос ти пред узећа

454. Ли са вац др Слав ко 2 109 Еко но мич ност у по сло ва њу као фак тор лик вид ност
пред узећа

455. Ли са вац др Слав ко 4 135
Уло га ра чу но во дства у кон тро ли при утврђива њу еко -
ном ски не ис прав них об ра чу на без об зи ра на њи хо ву
фор мал ну ис прав ност
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456. Ли са вац др Слав ко 5 109
Ме то до лош ки про бле ми об ра чу на по сло ва ња у основ -
ним орга ни за ци ја ма удру же ног рада из об лас ти по -
љоп рив ре де

457. Ли са вац др Слав ко 7 141 Проб ле ми ра чу но во дстве ног ис ка зи ва ња ква ли та тив -
не струк ту ре до хот ка

458. Ли са вац др Слав ко 10 37 Уло га ра чу но во дства у пла ни ра њу за јед нич ког при хо да 
и за јед нич ког до хот ка

459. Ли са вац др Слав ко 11 125 Кон ци пи ра ње ра чу на у кон тном пла ну за праћење
удру жи ва ња рада и сред ста ва

460. Ли са вац др Слав ко 13 96 Спе ци фич нос ти кал ку ла ци ја цена у по љоп рив ре ди

461. Ли са вац др Слав ко 16 134 Ра чу но во дство у функ ци ји очу ва ња ин тег ри те та друш -
тве них сред ста ва

462. Ли са вац др Слав ко 19 23 Ра чу но во дство у функ ци ји за шти те и кон тро ле сред ста -
ва у друш тве ном сек то ру

463. Ли са вац др Слав ко 22 186 Обра зо ва ње ра чу но во дстве них и ре ви зор ских кад ро ва
– за нове усло ве по сло ва ња

464. Ли са вац др Слав ко 27 216 Сти ца ње про фе си о нал ног зва ња ра чу но вође и ре ви зо ра

465. Ловић Ми од раг 12 93 Орга ни за ци ја за јед нич ке фи нан сиј ске служ бе на при -
ме ру РО “Ни текс” (ко а у тор др Зво ни мир Стан ко вић)

466. Лукић мр Ра дој ко 15 89

Би лан сни ме тод утврђива ња фи нан сиј ског ре зул та та
ОУР у усло ви ма ин фла ци је и по до бност би лан сних при -
нци па (ко а у то ри др Ми ло ван Ста ни шић и мр Рад ми ла
Јаб лан)

467. Љу би сав ље вић др Сне жа на 31 192 Фазе про це са ре ви зи је

468. Љу би сав ље вић др Сне жа на 33 221 Стан дар ди за ци ја фи нан сиј ских из веш та ја оси гу ра ва -
јућих орга ни за ци ја

469. Љу би сав ље вић др Сне жа на 42 162 Ре ви зи ја као инстру мент про ве ре ква ли те та фи нан сиј -
ског из веш та ва ња

470. Љу би сав ље вић др Сне жа на 45 381 До ме ти и огра ни че ња ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та -
ја у спре ча ва њу пре ва ра

471. Љу би сав ље вић мр Сне жа на 26 178 Извеш та ва ња о лик вид нос ти пред узећа
472. Љу би сав ље вић мр Сне жа на 29 251 Извеш тај ре ви зо ра и повећање ефи кас нос ти ме наџ мен та
473. Љутић др Бран ко 43 220 Ути цај на по ме на на ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња
474. Љутић др Бран ко 31 23 Југос ла ви ја и међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди

475. Ма је вић Миро 1 181
Ме то ди сти му ла ци је орга ни за ци о них де ло ва који не -
ма ју пра во да са мос тал но утврђују и рас по де љу ју до хо -
дак

476. Ма је вић Миро 3 279 Зна чај ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја за ин фор ми са -
ње ко лек ти ва рад не орга ни за ци је

477. Ма је вић Миро 4 91 Унут раш ња кон тро ла и лич на одго вор ност

478. Мај сто ро вић Александар 35 194 За да так кли јен та и ре ви зор ских фир ми у об ез беђењу
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња

479. Ма ле ше вић др Ђоко 15 175 Анализа рен та бил нос ти и реп ро дук тив не спо соб нос ти
ОУР у усло ви ма ин фла ци је (ко а у тор Ла зар Мик ло ше вић)

480. Ма ле ше вић др Ђоко 18 19 Анализа по слов них ре зул та та и њи хов ути цај на фи нан -
сиј ску кон со ли да ци ју ОУР

481. Ма ле ше вић др Ђоко 20 161 Спе ци фич нос ти управ ља ња и ин фор ми са ња о трош ко -
ви ма основ них про из вод них фак то ра
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482. Ма ле ше вић др Ђоко 22 25 Ра чу но во дстве на ана ли за у функ ци ји управ ља ња пре д -
узећем

483. Ма ле ше вић др Ђоко 24 49 Фун кци о нал ни од но си између фи нан сиј ске ана ли зе, ре -
ви зи је и про це не вред нос ти пред узећа

484. Ма ле ше вић др Ђоко 26 76 Фи нан сиј ски ме наџ мент пред узећа у тран зи ци ји (ко а у -
тор мр Дра ган Ми ке ре вић)

485. Ма ле ше вић др Ђоко 35 157 Кон тро линг ек спе ртска под ршка ме наџ мен ту

486. Ма ле ше вић др Ђоко 36 54 Ста ње и пер спек ти ве ре ви зи је у Срби ји (ко а у тор др
Мир ко Андрић)

487. Ма ле ше вић др Ђоко 39 82
Еко ном ско–фи нан сиј ска ана ли за као инстру мент кре и -
ра ња по слов них из веш та ја кор по ра ци ја (ко а у тор др
Вла дан Пав ло вић)

488. Ма ле ше вић др Ђоко 40 269 Иза зо ви и пер спек ти ве увођења кон тро лин га у на шим
Кор по ра ци ја ма (ко а у тор др Ми рос лав С. Чав лин)

489. Ма ле ше вић др Ђоко 41 215 Ре а фир ма ци ја по слов не ана ли зе кључ ног инстру мен та
кре и ра ња ин фор ма ци ја за по слов но одлу чи ва ње

490. Ма ле ше вић др Ђоко 45 191 Стра те гиј ска ана ли за кон ку ре нтске спо соб нос ти  пред -
узећа

491. Ма ли нић др Сло бо дан 19 158
Књи го во дстве но об ухва та ње трош ко ва при об ра чу ну
по ва ри ја бил ним трош ко ви ма (ко а у тор др Ми од раг
Мла дићевић)

492. Ма ли нић др Сло бо дан 29 143 Инфор ма ци је управ љач ког ра чу но во дства као осно ва
за ефи кас но управ ља ње пред узећем

493. Ма ли нић др Сло бо дан 34 264 Струк ту ра кал ку ла ци је цене кош та ња у функ ци ји
повећања ис каз не моћи ра чу но во дства трош ко ва

494. Ма ли нић др Сло бо дан 35 183 Уло га про фе си је у об ез беђењу ква ли те та фи нан сиј ског
из веш та ва ња

495. Ма ли нић др Сло бо дан 36 38 Управ љач ко ра чу но во дство – из а зов за ра чу но вође и
ме на џе ре

496. Ма ли нић др Сло бо дан 37 126 Међуна род на об ра зов на ре гу ла ти ва за про фе си о нал не
ра чу но вође

497. Ма ли нић др Сло бо дан 39 34 Про фе си о нал на ети ка и еду ка ци ја у функ ци ји ква ли те та 
фи нан сиј ског из веш та ва ња

498. Ма ли нић др Сло бо дан 40 7 Сав ре ме ни ра чу но во дстве ни сис тем - Одго вор на из а -
зо ве про ме на у окру же њу, пред узећу и ме наџ мен ту

499. Ма ли нић др Сло бо дан 41 181 Одго вор ност управ љач ких ра чу но вођа у при ме ни сав -
ре ме них кон це па та управ ља ња трош ко ви ма

500. Ма ли нић др Сло бо дан 46 140 Ра чу но в одствно не фи нан сиј ско из веш та ва ње ње –
одго вор на из а зо ве сав ре ме ног ме наџ мен та пред узећа

501. Ма ли нић др Сло бо дан 44 21 Интег ри са но из веш та ва ње пред узећа

502. Ма ли нић др Сло бо дан 45 149 Ра чу но во дстве но из веш та ва ње у функ ци ји раз во ја кон -
ку ре нтских стра те ги ја

503. Ма ли нић др Де јан 31 68 Ра чу но во дстве ни кон зер ва ти ви зам и би лан сно–ин -
фор ма ци о ни ри зи ци

504. Ма ли нић др Де јан 34 125 Кон цепт управ љач ког (ин тер ног) ра чу но во дства

505. Ма ли нић др Де јан 35 129 Ра чу но во дстве но из веш та ва ње у функ ци ји оства ри ва -
ња ци ље ва на под руч ју под е ле до бит ка

506. Ма ли нић др Де јан 36 82 Стра теш ки и опе ра тив ни кон тро линг
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507. Ма ли нић др Де јан 37 40 Фи нан сиј ско из веш та ва ње: пред услов ак тив нос ти фи -
нан сиј ског тржиш та

508. Ма ли нић др Де јан 39 204 Фи нан сиј ско из веш та ва ње у функ ци ји сма ње ња ин фор -
ма ци о не аси мет ри је на тржиш ту ка пи та ла

509. Ма ли нић др Де јан 40 46 Нов ча ни то ко ви као инстру мент от кри ва ња по слов -
но-фи нан сиј ских ри зи ка

510. Ма ли нић др Де јан 44 131 Фи нан сиј ска (не)моћ јав них пред узећа
511. Ма ли нић др Де јан 45 7 Ме ре ње ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ја

512. Ма ли нић др Де јан 46 30 Кри тич ки осврт на сад ржи ну и струк ту ру  зва нич них фи -
нан сиј ских из веш та ја

513. Ма ли нић др Де јан 47 7 Могућнос ти и ри зи ци оце не пер фор ман си при вре де
Срби је на осно ву ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја

514. Ма ли нић мр Де јан 25 115 Би лан си ра ње успе ха (ре зул та та) код нас

515. Мар ков мр Зо ран 10 117 Иска зи ва ње и кон тро ла за јед нич ког при хо да и за јед нич -
ког до хот ка ко ришћењем ра чу но во дстве них ме то да

516. Мар ко вић др Ву ка дин 13 78 Ути цај по ре за и доп ри но са на фор ми ра ње цена

517. Мар ко вић др Иван 11 193 Кон тни план ин тер не бан ке и ње го во по ве зи ва ње са
кон тним пла ном ОУР

518. Мар ко вић др Иван 12 85 Орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је с ас пек та ра ци о -
нал ног ко ришћења сред ста ва у ООУР

519. Мар ко вић др Иван 15 62
Фи нан сиј ско управ ља ње крат ко роч ним по тра жи ва њи -
ма и нов цем ОУР у усло ви ма ин фла ци је и при вред не
стаг на ци је

520. Мар ко вић др Иван 17 107 Проб ле ми ра ци о нал не орга ни за ци је фи нан сиј ске функ -
ци је у раз ли чи тим об ли ци ма орга ни зо ва ња ОУР

521. Мар ко вић др Иван 19 56 Управ ља ње крат ко роч ним по тра жи ва њи ма, ври јед -
нос ним па пи ри ма и спон та ним из во ри ма

522. Мар ко вић др Иван 21 104
Управ ља ње фи нан сиј ским ула га њи ма, по тра жи ва њи -
ма, го то ви ном и об а ве за ма у ста бил ним и не ста бил ним 
усло ви ма по сло ва ња

523. Мар ко вић Кос та 1 247 Утврђива ње фи нан сиј ског ре зул та та у ро ко ви ма
краћим од про пи са них

524. Мар ко вић Кос та 2 117 Проб лем скри ве них гу би та ка и лик вид нос ти пред узећа

525. Мар ко вић Кос та 3 271 Зна чај ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја за ин фор ми са -
ње ко лек ти ва рад не орга ни за ци је

526. Мар ко вић Кос та 4 41 Однос кон тро ле и ру ко вођења у на шим усло ви ма

527. Мар ко вић Кос та 5 161 Мо дел орга ни за ци је по сло ва ра чу но во дства и фи нан -
си ја про из вод не рад не орга ни за ци је

528. Мар ко вић Кос та 7 115
Ме то до лош ки про бле ми са чи ња ва ња по слов них из -
веш та ја уз пе ри о дич не об ра чу не и за вршне ра чу не
основ не орга ни за ци је удру же ног рада

529. Мар ко вић Кос та 8 115 При мер орга ни зо ва ња ра чу но во дства у ин дус триј ској
основ ној орга ни за ци ји удру же ног рада

530. Мар ко вић Кос та 10 49 Пла ни ра ње по слов них ри зи ка на бази ра чу но во дстве -
них по ка за те ља

531. Мар ко вић Кос та 12 116 Пла ни ра ње нов ча них то ко ва као основ одржа ва ња
лик вид нос ти
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532. Мар ко вић Кос та 14 116 Уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у пла ни ра њу по -
сло ва ња

533. Мар ко вић Кос та 16 64 Пла ни ра ње и праћење ин вес ти ци о них ула га ња у ОУР с
гле диш та по бољ ша ња по сло ва ња

534. Мар ков ски др Сло бо дан 4 203 Стан дар ди као орга ни за ци о ни инстру мен ти кон тро ле
по сло ва ња

535. Мар ков ски др Сло бо дан 5 31 Мес то и за да ци ра чу но во дстве не функ ци је у основ ним
орга ни за ци ја ма удру же ног рада

536. Мар ков ски др Сло бо дан 8 31 Мес то и уло га ра чу но во дства у са даш њим усло ви ма
удру жи ва ња рада и сред ста ва

537. Мар ков ски др Сло бо дан 12 163 Кон трол на уло га ра чу но во дства у управ ља њу по слов -
ним фи нан си ја ма ООУР

538. Мар ков ски др Сло бо дан 13 55 Уло га трош ко ва у фор ми ра њу цена

539. Мар ков ски др Сло бо дан 15 107 Могућност при ла гођава ња књи го во дства усло ви ма ин -
фла ци је

540. Мар ков ски др Сло бо дан 17 129 Књи го во дстве на еви ден ци ја с гле диш та ра ци о на ли за -
ци је фи нан сиј ске кон тро ле

541. Мар ков ски др Сло бо дан 18 89 Управ ља ње трош ко ви ма с гле диш та фи нан сиј ске кон -
со ли да ци је ОУР

542. Мар ков ски др Сло бо дан 20 137 Управ љач ке ин фор ма ци је о трош ко ви ма у нор мал ним
и ин фла тор ним усло ви ма по сло ва ња

543. Мар ков ски др Сло бо дан 29 128 Управ љач ко ра чу но во дство и ефи кас ност кон тро ле
управ ља ња

544. Martin Richard 33 7 Оквир за фи нан сиј ско из веш та ва ње ма лих и сред њих
пред узећа, за сно ван на МРС

545. Martin Richard 40 525 Ре гу ла ци ја ра чу но во дстве не про фе си је – ис кус тво Ве -
ли ке Бри та ни је

546. Мар тић др Сла во љуб 6 133 Избор крат ко роч них из во ра фи нан си ра ња у орга ни за -
ци ја ма удру же ног рада

547. Мар тић др Сла во љуб 9 3 Сав ре ме ни при нци пи и ме то ди би лан си ра ња и њи хо ва
при ме на у на шим усло ви ма

548. Мар тић др Сла во љуб 12 36 Ути цај крат ко роч них из во ра на фи нан сиј ски по ло жај
ООУР

549. Мар тић др Сла во љуб 26 38 Ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја и про це на вред нос ти
пред узећа

550. Мар тић др Сла во љуб 29 35 Међуна род но фи нан сиј ско из веш та ва ње – слич нос ти и
раз ли ке

551. Мар тић др Сла во љуб 30 65 Међуна род ни ра чу но во дстве ни и стан дар ди ре ви зи је и
њи хо ва при ме на у на шој зем љи

552. Мар тић мр Вла дан 44 106 XBRL као пре тпос тав ка унап ређења ква ли те та фи нан -
сиј ског из веш та ва ња

553. Мар тић мр Вла дан 47 279 Оспо соб ље ност ра чу но во дстве не про фе си је за ди ги та -
ли за ци ју фи нан сиј ског из веш та ва ња

554. Мар ци кић др Сти пан 29 224 Кључ ни про бле ми раз во ја ви зи је ра чу но во дства и ре -
ви зи је за XXI век (ко а у тор др Јован Ре кец ки)

555. Мар ци кић мр Сти пан 16 114
Убрза ње об рта сред ста ва и ак ти ви ра ње унут раш њих
ре зер ви као фак то ри повећања ефи кас нос ти по сло ва -
ња ОУР (ко а у тор др Јован Ре кец ки)
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556. Ма то вић др Јован 9 229 Обра чун и би лан си ра ње при хо да по осно ву за јед нич ког 
по сло ва ња у про мет ној орга ни за ци ји “Атекс” Бе ог рад

557. Ма то вић Јован 3 71 Однос ра чу но во дства и оста лих служ би у трго вин ским
рад ним орга ни за ци ја ма

558. Ма то вић Јован 4 167 Унут раш ња кон тро ла у об лас ти про ме та

559. Ма то вић Јован 5 167 При мер орга ни за ци је по сло ва ра чу но во дства и фи нан -
си ја јед не трго вин ске ОУР

560. Ма то вић Јован 6 151 Ра ци о нал на орга ни за ци ја ко мер ци јал не служ бе као
фак тор управ ља ња у удру же ном раду

561. Ма то вић Јован 8 69 Орга ни зо ва ње ра чу но во дства у ООУР у сас та ву рад них и 
сло же них про мет них ОУР

562. Ма то вић Јован 13 152
Уло га ра чу но во дства у спро вођењу по ли ти ке цена у
про це су удру жи ва ње рада и сред ста ва између про из -
вод них и про мет них ОУР-а

563. Ма то вић Јован 14 50 Уло га ра чу но во дства у спро вођењу са мо уп рав не рад -
нич ке кон тро ле

564. Ма то вић Јован 17 63
Проб ле ми ра ци о нал ног орга ни зо ва ња ра чу но во дстве -
них и фи нан сиј ских по сло ва у усло ви ма раз гра ни че ња
ра чу но во дстве не и фи нан сиј ске функ ци је

565. Mahad`eri Laura 11 245
Спе ци фич нос ти књи го во дства, орга ни за ци ја вођења
књи го во дства и кон ци пи ра ње кон тног пла на мес них
за јед ни ца

566. Мед вед др Ива на 47 183 Зна чај орга ни зо ва ња и функ ци о ни са ња сег мен тног фи -
нан сиј ског из веш та ва ња

567. Ми ја то вић-Шоф ра нац
мр Оли ве ра 8 105

Спе ци фич нос ти орга ни зо ва ња ра чу но во дства у усло ви -
ма ње го вог вођења од стра не овлашћених спе ци ја ли -
зо ва них орга ни за ци ја

568. Ми ја то вић-Шоф ра нац
мр Оли ве ра 10 107 Ра чу но во дстве ни ме то ди ис ка зи ва ња и кон тро ле лич -

них до хо да ка и аку му ла ци је

569. Ми ја то вић-Шоф ра нац
др Оли ве ра 21 137

Услов ље ност орга ни за ци је фи нан сиј ске функ ци је ве ли -
чи ном пред узећа и ње ним од носом са ра чу но во дством 
и по слов ним функ ци ја ма

570. Ми ја то вић-Шоф ра нац
др Оли ве ра 24 132

Услов ље ност ефи кас нос ти управ ља ња орга ни за ци о ном 
усклађеношћу фи нан сиј ске функ ци је са оста лим функ -
ци ја ма у пред узећу

571. Ми ја то вић-Шоф ра нац
др Оли ве ра 17 53

Проб ле ми ра ци о нал не орга ни за ци је ра чу но во дства у
раз ли чи тим об ли ци ма орга ни зо ва ња ОУР и об ра де
под а та ка

572. Ми ја то вић-Шоф ра нац
др Оли ве ра 19 178

Ути цај орга ни за ци је по слов них и дру гих функ ци ја на
ефи кас ност управ ља ња трош ко ви ма и об ртним сре -
дстви ма

573. Ми ке ре вић др Дра ган 26 76 Фи нан сиј ски ме наџ мент пред узећа у тран зи ци ји (ко а у -
тор др Ђоко Ма ле ше вић)

574. Ми ке ре вић др Дра ган 28 152 Фи нан сиј ска струк ту ра и фи нан сиј ска моћ

575. Ми ке ре вић др Дра ган 30 137 Фи нан сиј ски ме наџ мент – функ ци о ни са ње и инстру -
мен ти

576. Ми ке ре вић др Дра ган 31 261 По ли ти ка би лан са и ефи кас ност тржиш та ка пи та ла

577. Ми ке ре вић др Дра ган 32 292 По ли ти ка ди ви ден ди пред узећа, ба на ка и орга ни за ци ја 
за оси гу ра ње
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578. Ми ке ре вић др Дра ган 33 91 Тржиш те хар ти ја од ври јед нос ти и ин тер на ци о на ли за -
ци ја фи нан сиј ског из вјеш та ва ња

579. Ми ке ре вић др Дра ган 36 216 Рес трук ту ри ра ње у функ ци ји ја ча ња кон ку ре нтске спо -
соб нос ти пред узећа

580. Ми ке ре вић др Дра ган 37 72 Инфор ма ци је о бо ни те ту пред узећа у функ ци ји ефи кас -
нос ти фи нан сиј ских тржиш та

581. Ми ке ре вић др Дра ган 38 200 Уло га над зо ра у про це су до но ше ња по слов них одлу ка

582. Ми ке ре вић др Дра ган 39 62 Међуза вис ност ква ли те та кор по ра тив ног управ ља ња и
фи нан сиј ског из вјеш та ва ња

583. Ми ке ре вић др Дра ган 40 461 Кре ди ти као из во ри фи нан си ра ња у усло ви ма гло бал не
фи нан сиј ске кри зе

584. Ми ке ре вић др Дра ган 45 203 Међуза вис ност одлу ке о фи нан си ра њу и  рас та пред -
узећа

585. Ми ке ре вић др Дра ган 50 38 Фи нан сиј ско из веш та ва ње као ка та ли за тор рас та 

586. Микић Та ма ра 48 268 Јавна пред узећа у сис те му јав них на бав ки Ре пуб ли ке
Срби је

587. Мик ло ше вић Ла зар 15 175
Анализа рен та бил нос ти и реп ро дук тив не спо соб нос ти
ОУР у усло ви ма ин фла ци је (ко а у тор др Ђоко Ма ле ше -
вић)

588. Ми ла но вић Вла ди мир 5 203
Орга ни за ци ја по сло ва ра чу но во дства и фи нан си ја у
здру же ном пред узећу «Југо ме тал – ком би нат» (ко а у -
тор Но ви ца Симић)

589. Ми лев др Си ме он 39 144 Ре гу ла ти ва у об лас ти ра чу но во дства и при сту па ње ЕУ
ис кус тво Бу гар ске

590. Ми ле тић мр Сне жа на 43 242
Импли ка ци је вред но ва ња не крет ни на на фи нан сиј -
ско-из веш тај не пер фор ман се пред узећа у усло ви ма
еко ном ске кри зе

591. Ми ле тић мр Сне жа на 44 267 Инвес ти ци о ни фон до ви за ула га ња у не крет ни не (REIT):
спе ци фич нос ти фи нан сиј ског из веш та ва ња

592. Ми ле тић мр Сне жа на 50 246 Сав ре ме ни при ступ ме ре њу ква ли те та фи нан сиј ских
из веш та ја

593. Ми лин ко вић др Слав ко 21 41 Фи нан си ра ње из уло га стра них и домаћих лица

594. Ми лин ко вић др Слав ко 23 128
Основ не ка рак те рис ти ке и зна чај тржиш та ка пи та ла за
влас нич ко пре струк ту и ра ње и ду го роч но фи нан си ра ње 
пред узећа

595. Ми лин ко вић др Слав ко 24 113
Сад ржи на тржиш та ка пи та ла и ути цај ње го ве орга ни за -
ци је на ефи кас ност по сло ва ња и про цес влас нич ке
транс фор ма ци је

596. Ми лин ко вић мр Слав ко 6 161 Интер на бан ка као ме тод управ ља ња фи нан си ја ма у
орга ни за ци ја ма удру же ног рада

597. Ми ли сав ље вић др Мом чи ло 13 13 Основ ни фак то ри који ути чу на по ли ти ку цена.
598. Ми ли сав ље вић др Мом чи ло 22 5 Управ ља ње пред узећем у тржиш ној при вре ди

599. Милић Сла во љуб 26 124 Фи нан сиј ско пла ни ра ње у функ ци ји про це не вред нос ти
пред узећа (ко а у тор Ра ди ша Ракић)

600. Милићевић др Вла де 36 108 Кон цепт стра те гиј ског управ ља ња трош ко ви ма
601. Милићевић др Вла де 40 247 Нове пер спек ти ве раз во ја управ љач ког ра чу но во дства

602. Милићевић мр Вла де 29 196 Уло га управ љач ког ра чу но во дства у из град њи сис те ма
мо ти ви са ња и на грађива ња
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603. Милићевић мр Вла де 31 82 Кон тро вер зе око би лан си ра ња goodwill–а

604. Милићевић мр Вла де 32 73
Управ љач ко ра чу но во дство и кре и ра ње вред нос ти за
влас ни ке – сав ре ме ни при ступ рен та бил нос ти пред -
узећа

605. Милићевић Сте ван 2 65 Инстру мен ти и усло ви плаћања као фак тор лик вид -
нос ти.

606. Ми ло ва но вић мр Сте ван 41 326 Ра чу но во дство и ин тер на ре ви зи ја – спе ци фич нос ти у
на шим усло ви ма

607. Ми ло ва но вић мр Сте ван 42 224 Ути цај тржиш та ра чу но во дстве них услу га на ква ли тет
фи нан сиј ских из веш та ја

608. Ми ло ва но вић мр Сте ван 47 101 Ра чу но во дство и сива еко но ми ја

609. Ми ло ва но вић Сте ван 37 256 Фи нан сиј ски скан да ли у кон тек сту за кон ске ре гу ла ти ве
фи нан сиј ског из веш та ва ња

610. Ми ло ва но вић Сте ван 38 259 Управ ља ње ри зи ком у пред узећу као фак тор ква ли те та
фи нан сиј ског из веш та ва ња

611. Ми ло је вић др Ми рос лав 18 10
Ути цај орга ни за ци је по слов них функ ци ја и ис ко -
ришћења ка па ци те та на фи нан сиј ску кон со ли да ци ју
ОУР

612. Ми ло је вић др Ра ден ко 50 7 Ра чу но во дстве на про фе си ја и ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња 

613. Ми ло је вић Ми рос лав 4 209 Стан дар ди као орга ни за ци о ни инстру мен ти кон тро ле
по сло ва ња

614. Ми ло је вић Ра до мир 10 13 Ра чи но во дстве ни по ка за те љи као основ пла ни ра ња
укуп ног при хо да и ње го вих ком по нен ти у ООУР

615. Ми ло је вић С. др Ду шан 33 115 Интер на ци о на ли за ци ја по сло ва ре ви зи је и кон тро ле

616. Ми ло је вић С. мр Ду шан 21 13 Бо ни тет пред узећа као услов за еми то ва ње хар ти ја од
вред нос ти

617. Ми ло је вић С. мр Ду шан 23 158 Пос лов ни бо ни тет пред узећа као пре тпос тав ка влас -
нич ког пре струк ту и ра ња помоћу де о ни ца

618. Ми ло је вић С. мр Ду шан 27 185 Про фе си о нал на ети ка ра чу но вођа и ре ви зо ра
619. Ми ло је вић С. мр Ду шан 30 1 На ших три де сет го ди на (увод ни ре фе рат)

620. Ми ло је вић С. мр Ду шан 30 170 Како по ми ри ти на ци о нал ну и међуна род ну јав ну уло гу
ра чу но во дстве них ек спе ра та?

621. Ми ло сав ље вић др Мом чи ло 1 87 Трош ко ви као ана ли тич ки инстру мен ти пред узећа
622. Ми ло сав ље вић др Мом чи ло 3 265 Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је за мар ке тинг.

623. Ми ло ше вић Ми лош 9 207 Би лан си ра ње по тра жи ва ња и об а ве за у Дому здрав ља
“Звез да ра”, Бе ог рад

624. Ми ло ше вић Мом чи ло 46 355 Вред но ва ње имо ви не елек троп рив ред них пред узећа

625. Ми ло ше вић Мом чи ло 48 118 При нос на ме то да као тех ни ка вред но ва ња еко ном ске
вред нос ти про из вод ног при вред ног друш тва

626. Ми ло ше вић Мом чи ло 49 95 Нов ча ни ток као ин ди ка тор про це њи ва ња пер фор ман -
си при вред ног друш тва

627. Ми ло ше вић мр Мом чи ло 50 224 Фи нан сиј ска имо ви на при вред ног друш тва као фи нан -
сиј ски инстру мент ула га ња ин вес ти то ра

628. Ми ло ше вић Стра ши мир 4 5 Зна чај функ ци је кон тро ле по сло ва ња као сас тав ног
дела са мо уп рав ног ме ха низ ма

629. Ми лу ти но вић мр Сун чи ца 41 71 Могућнос ти унап ређења ква ли те та фи нан сиј ског из -
веш та ва ња у Срби ји
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630. Ми лу ти но вић мр Сун чи ца 45 123 Сте пен кон вер ген ци је ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве у
Срби ји са међуна род ном ре гу ла ти вом

631. Ми нов ски др Зо ран 34 174 Уло га бу џе ти ра ња у управ ља њу трош ко ви ма

632. Ми нов ски др Зо ран 38 110 Уло га фи нан сиј ских из веш та ја у вред но ва њу и пред -
виђању по сло ва ња ба на ка

633. Ми нов ски др Зо ран 39 96 Фи нан сиј ско из веш та ва ње у јав ном сек то ру као основ
међуна род ног фи нан сиј ског ко му ни ци ра ња

634. Ми нов ски др Зо ран 44 198 Ме ре ње пер фор ман си јав ног сек то ра
635. Ми нов ски др Зо ран 45 276 Сав ре ме ни при сту пи бу џе ти ра ња у пред узећу

636. Мир ко вић Јован 6 65 Једна од могућнос ти транс фор ми са ња унут раш ње
трго ви не на на че ли ма Уста ва СФРЈ

637. Misicu Dimitrie 26 184
За кон о ра чу но во дству у ру мун ској тран зит ној еко но -
ми ји (ко а у то ри др Horia Cristea, др Emilia Ve se li novi}-
 Novak)

638. Мит ро вић мр Сне жа на 44 60 Инсти ту ци о нал ни ре гу ла тор ни оквир као услов ква ли -
те та фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји

639. Ми хај ло вић Дра ган 10 21 Ра чу но во дстве ни основ пла ни ра ња об а ве за из до хот ка
у ООУР (ко а у тор мр Ђурађ Но ва ко вић)

640. Мла де но вић Де јан 48 219 Управ љач ка струк ту ра јав них пред узећа

641. Мла де но вић Де јан 49 305 Ка ма та по осно ву доц ње у из врша ва њу об а ве за, као
инстру мент за шти те по ве ри ла ца

642. Мла де но вић Де јан 50 364 Ве ро дос тој ност ра чу но во дстве них ис пра ва у кон тек сту
ди ги тал ног по сло ва ња

643. Мла дићевић др Ми од раг 8 215 При мер орга ни зо ва ња ра чу но во дства у ме ди цин ском
цен тру ”Кра гу је вац", Кра гу је вац

644. Мла дићевић др Ми од раг 9 157 Обра чун и би лан си ра ње сит ног ин вен та ра и ауто-гума у 
са об раћај ној орга ни за ци ји “Аутосаобраћај” Кра гу је вац

645. Мла дићевић др Ми од раг 11 215
Кон тни план с гле диш та при ме не сред ста ва за ау то мат -
ску об ра ду под а та ка на при ме ру фаб ри ке кон зер ви
“Inex – Црве на звез да”, Кра гу је вац

646. Мла дићевић др Ми од раг 12 154
Орга ни за ци ја књи го во дства ООУР за по тре бе ефи кас ног 
управ ља ња фи нан си ја ма у усло ви ма ау то мат ске об ра -
де под а та ка

647. Мла дићевић др Ми од раг 15 37
Фи нан сиј ско управ ља ње основ ним сре дстви ма и ду го -
роч ним плас ма ни ма ОУР у усло ви ма ин фла ци је (ко а у -
тор Пред раг Стан чић)

648. Мла дићевић др Ми од раг 17 79
Проб ле ми ра ци о на ли за ци је об ра де до ку ме на та у раз -
ли чи тим усло ви ма об ра де под а та ка (ко а у тор мр Дра -
ган Сто ја но вић)

649. Мла дићевић др Ми од раг 19 158
Књи го во дстве но об ухва та ње трош ко ва при об ра чу ну
по ва ри ја бил ним трош ко ви ма (ко а у тор мр Сло бо дан
Ма ли нић)

650. Мла дићевић мр Ми од раг 4 119 Унут раш ња кон тро ла еко но мич нос ти по сло ва ња у кла -
нич ној ин дус три ји

651. Мла дићевић мр Ми од раг 5 179
Мо дел орга ни за ци је по сло ва ра чу но во дства и фи нан -
си ја на при ме ру са об раћајне орга ни за ци је удру же ног
рада “Аутопревоз”, Ча чак
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652. Млађено вић мр Стра хи ња 5 147
Орга ни за ци ја об ра чу на и фи нан си ра ња у основ ним
орга ни за ци ја ма удру же ног рада Ти то вих руд ни ка „Кре -
ка“, Ба но вићи

653. Мо ми ро вић мр Ми тар 11 103 Кон ци пи ра ње ра чу на у кон тном пла ну за об ра чун
трош ко ва и из ра ду кал ку ла ци ја

654. Мом чи ло вић др Ста ни мир 11 73 Кон тни план као основ за друш тве но књи го во дство и
кон тро лу

655. Мом чи ло вић Ста ни мир 6 251
По да ци и ана ли зе Служ бе друш тве ног књи го во дства
као основ за саг ле да ва ње фи нан сиј ске си ту а ци је орга -
ни за ци ја удру же ног рада

656. Мом чи ло вић Ста ни мир 10 79 Друш тве но-прав ни осно ви ис ка зи ва ња и кон тро ле
оства ри ва ња укуп ног при хо да

657. Мом чи ло вић Ста ни мир 14 58 Уло га ек стер не кон тро ле за пра вил но по сло ва ње ОУР

658. Мом чи ло вић Ста ни мир 16 43 Ути цај из два ја ња за општу и за јед нич ку по трош њу и на
аку му ла тив ну и реп ро дук тив ну спо соб ност ОУР

659. Мрдо вић др Бог дан 13 161 Уло га ра чу но во дства у спро вођењу по ли ти ке цена у
друш тве ним де лат нос ти ма сло бод ном раз ме ном рада

660. Мрку шић др Жар ко 1 67 Ре фор ма међуна род ног мо не тар ног сис те ма и ре пер -
ку си је на увоз но-из воз на пред узећа

661. Му ник ра вић Ми ло рад 48 331 Пе ри о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње у функ ци ји по -
слов ног одлу чи ва ња пред узећа у рес трук ту и ра њу

662. Нешић др Вес на 48 51 При ме на МСФИ 15 - При хо ди по уго во ри ма с куп ци ма

663. Нешић др Вес на 49 190 Проб ле ма ти ка оства ри ва ња пра ва на за ра ду и дру гих
при ма ња за пос ле них

664. Нешић др Вес на 50 300 Елек трон ско дос тав ља ње по рес ких при ја ва

665. Нешић мр Вес на 47 331 При ма ња за пос ле них са ас пек та међуна род не ра чу но -
во дстве не ре гу ла ти ве

666. Нешић мр Не над 48 141 Приб ли жа ва ње МСФИ за МСЕ “пу ним” МСФИ пу тем ак -
ту ел них из ме на

667. Ни ко ла је вић др Рад ми ла 1 109 Нор ми ра ње трош ко ва и књи го во дстве но праћење
одсту па ња

668. Ни ко ла је вић др Рад ми ла 3 239 Инфор ма ци је о при ли ви ма и одли ви ма сред ста ва и фи -
нан си ра ња пред узећа

669. Ни ко ла је вић-Те о фа но вић
др Рад ми ла 16 165 Стан дар ди зо ва ње трош ко ва с гле диш та кон тро ле еко -

но мич нос ти по сло ва ња ОУР

670. Ни ко лић Бо го љуб 3 189 Кон цепт орга ни за ци је књи го вод ста ва уз при ме ну ма -
лих елек трон ских ра чу на ра

671. Ни ко лић Вера 13 7 Сис тем фор ми ра ња цена у на шим усло ви ма по сло ва ња

672. Ни ко лић Ле о нид 13 85 Ути цај ин тер не рас по де ле и амор ти за ци је на фор ми ра -
ње цена (ко а у тор др Јад ран ка Родићи)

673. Ни ко лић мр Бран ко 15 57 По ли ти ка крат ко роч ног фи нан си ра ња ОУР у усло ви ма
ин фла ци је

674. Ни ко лов ски др Ђорђи 7 61
Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је као ме тод и инстру мент 
утврђива ња и оце њи ва ња ква ли те та еко но ми је удру -
же ног рада

675. Ни ко че вић Пе тар 6 91
Мо дел вођења фи нан сиј ске по ли ти ке у ООУР у фаб ри ци
хе миј ских про из во да «Бал кан», Бе ог рад (ко а у то ри Све -
тис лав Ву че тић и Во јис лав Тома)
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676. Ник че вић Јован 7 133 Проб ле ми об ез беђења ра чу но во дстве них ин фор ма ци -
ја ек стер ним ко рис ни ци ма (ко а у тор Анка Ракић)

677. Но ва ко вић Ђурађ 10 21 Ра чу но во дстве ни основ пла ни ра ња об а ве за из до хот ка
у ООУР (ко а у тор Дра ган Ми хај ло вић)

678. Новићевић др Бла го је 22 42 Уло га ра чу но во дства трош ко ва у управ ља њу пред -
узећем

679. Новићевић др Бла го је 24 83 При ла гођава ње књи го во дства трош ко ва по тре ба ма
ре ви зи је и про це не вред нос ти пред узећа

680. Новићевић др Бла го је 25 70 Уло га стан дар да у повећању об јек тив нос ти ра чу но во -
дстве них из веш та ја

681. Новићевић др Бла го је 26 15 Ра чу но во дстве ни ас пек ти транс фор ма ци је пред узећа
(ко а у тор Љи ља на По по вић)

682. Новићевић др Бла го је 27 101 Ра чу но во дство у функ ци ји ме ре ња про фи та бил нос ти
учи на ка

683. Новићевић др Бла го је 28 36 Однос ра чу но во дства и сис те ма ин фор ми са ња пред -
узећа

684. Новићевић др Бла го је 35 7 Ути цај гло ба ли за ци је на фи нан сиј ско из веш та ва ње

685. Новићевић др Бла го је 36 7
Уло га и зна чај Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је за
раз вој ра чу но во дства и ра чу но во дстве не про фе си је
(ко а у тор мр Перо Шко бић)

686. Новићевић др Бла го је 37 19 Кључ ни при нци пи про фе си о нал не ети ке у фи нан сиј -
ском из веш та ва њу

687. Новићевић др Бла го је 40 229 Кон вер ген ци ја ин фор ма ци о них за хте ва ра чу но во дства
и опе ра тив ног ме наџ мен та

688. Новићевић др Бла го је 41 200 Управ ља ње по слов ним про це си ма као из а зов управ -
љач ком ра чу но во дству

689. Новићевић др Бла го је 44 7 Фи нан сиј ско из веш та ва ње и при вред ни раст

690. Новићевић др Бла го је 45 178 Управ љач ко ра чу но во дство и ефек тив ност и ефи кас -
ност управ ља ња пред узећем

691. Новићевић др Бла го је 46 7 Узро ци и по сле ди це не ква ли тет ног фи нан сиј ског из -
веш та ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји

692. Новићевић др Бла го је 47 38 Про фе си о нал ни ра чу но вођа - ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња на из во ру

693. Новићевић др Бла го је 48 152 По рез на ре зул тат и фи нан сиј ски из веш та ји опште на -
ме не

694. Новићевић др Бла го је 49 7 Кар ди нал не врли не ра чу но вођа – услов и пре тпос тав ка 
про фе си о нал ног и етич ког расуђива ња

695. Новићевић др Бла го је 50 7 Ра чу но во дстве на про фе си ја и ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња 

696. Обра до вић Јеле на 47 373 Ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња у здра встве ним
уста но ва ма

697. Обрем ски др Бра нис лав 1 271 Упо ред ни по ка за те љи као база за по слов но одлу чи ва -
ње

698. Обрем ски др Бра нис лав 4 113 Унут раш ња кон тро ла еко но мич нос ти по сло ва ња и про -
дук тив нос ти рада

699. Обрем ски др Бра нис лав 6 245 Екстер не упо ред не ана ли зе као фак тор управ ља ња фи -
нан си ја ма у удру же ном раду
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700. Огња но вић Вук 6 15 Удру жи ва ње сред ста ва као фак тор са мо фи нан си ра ња
текуће и про ши ре не реп ро дук ци је у удру же ном раду

701. Огња но вић др Вук 31 241 Објав љи ва ње под а та ка – мо дел ја ча ња ка па ци те та
над зо ра над фи нан сиј ским тржиш ти ма

702. Орло вић Бог дан 3 217 Сис тем ин фор ма ци ја у са мо уп рав ној рад ној орга ни за -
ци ји

703. Орло вић др Бог дан 5 125 Проб ле ми орга ни за ци је ра чу но во дстве них и фи нан сиј -
ских ин фор ма ци о них то ко ва

704. Орло вић др Бог дан 7 179
Прис туп орга ни за ци о ном укљу чи ва њу ра чу но во дстве -
ног ин фор ма ци о ног под сис те ма у ин тег рал ни сис тем
орга ни за ци је удру же ног рада

705. Орло вић др Бог дан 14 18 Пла ни ра ње као основ ра чу но во дстве не кон тро ле у ОУР

706. Орло вић др Бог дан 16 3 Проб ле ми тех нич ко-тех но лош ког раз во ја у усло ви ма
ин вес ти ци о них огра ни че ња

707. Осман че вић др Са ба ху дин 10 199 Сас тав ља ње из веш та ја о по сло ва њу и до но ше ње одлу -
ке о рас по ређива њу до хот ка у јед ној про из вод ној ОУР

708. Осман че вић др Са ба ху дин 11 151
Кон ци пи ра ње ра чу на у кон тном пла ну за праћење
уђру жи ва ња рада и сред ста ва за за јед нич ко ин вес ти -
ра ње, на јед ном прак тич ном при ме ру у ОУР

709. Осман че вић др Са ба ху дин 13 48 Усаг ла ша ва ње књи го во дства и пла ни ра ња с гле диш та
по ли ти ке цена

710. Осман че вић др Са ба ху дин 15 154
Ре ал ност би лан са ста ња и би лан са успје ха трго вин ских
орга ни за ци ја удру же ног рада као пред мет ана ли зе у
усло ви ма ин фла ци је

711. Осман че вић др Са ба ху дин 19 94 Управ ља ње укуп ним и про сјеч ним трош ко ви ма

712. Пав ло вић др Вла дан 39 82
Еко ном ско–фи нан сиј ска ана ли за као инстру мент кре и -
ра ња по слов них из веш та ја кор по ра ци ја (ко а у тор др
Ђоко Ма ле ше вић)

713. Пав ло вић др Вла дан 45 428 Фи нан сиј ско ра чу но во дстве ни ас пек ти сти ца ња со -
пстве них ак ци ја

714. Пав ло вић др Вла дан 46 161 Актуелна пи та ња ме ре ња и управ ља ња пер фор ман са -
ма по слов них сис те ма

715. Пав ло вић др Вла дан 47 151 Про це на оче ки ва них гу би та ка у скла ду са МСФИ 9 у кон -
тек сту ра чу но во дстве не опрез нос ти

716. Пав ло вић др Вла дан 50 122 Интег ри са но из веш та ва ње у функ ци ји ин фор ма ци о не
аси мет ри је

717. Пав ло вић Дра гос лав 7 39
Уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у саг ле да ва њу
фи нан сиј ске си ту а ци је у основ ној орга ни за ци ји удру же -
ног рада

718. Пан те лић др Вла до је 13 70 Ко ришћење ме то да ана ли зе вред нос ти за еко но ми са -
ње трош ко ва

719. Пан те лић мр Ма ри ја 30 184 Експан зи ја про це са стан дар ди за ци је – пут ка хар мо ни -
ји или до дат на кон фу зи ја?

720. Пан те лић мр Ма ри ја 31 106 Прин цип ре а ли за ци је и “matching” при нцип – осно ва за 
би лан си ра ње

721. Пан те лић мр Ма ри ја 33 101 Ра чу но во дство као инстру мент кон ку рен ци је на
међуна род ном тржиш ту

722. Па па зов ска Лен че 44 237 Управ ља ње ри зи ци ма ли зинг ком па ни ја

440  Ра чу но во дство 1-2/2019



723. Па па зов ска мр Лен че 45 101
Сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња по тре ба за успеш но
управ ља ње сав ре ме ним  сис те мом кор по ра тив ног
управ ља ња

724. Па па зов ска мр Лен че 46 109 Ри зи ци не ста бил нос ти ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве

725. Па па зов ска мр Лен че 47 211 Сав ре ме ни кон цепт кон тро лин га - тренд или еко ном -
ски пар тнер ме наџ мен та

726. Па па зов ска мр Лен че 49 66 Анализа уго во ра о из град њи са ци љем приз на ва ња
при хо да саг лас но МСФИ 15

727. Па па зов ска мр Лен че 50 169 Будућност ра чу но во дстве не про фе си је у ери ди ги та ли -
за ци је

728. Папић Јован 15 122 Ути цај трош ко ва на вред ност про из вод них учи на ка и
њи хо ва про це на у усло ви ма ин фла ци је

729. Папић Јован 18 145 Уло га ра чу но во дстве не кон тро ле у фи нан сиј ској кон со -
ли да ци ји ОУР

730. Папић Јован 22 102 Ре ви зи ја ра чу но во дстве них ис ка за у функ ци ји управ -
ља ња пред узећем

731. Пе јо вић др Душ ко 50 283 Зна чај ди ги та ли за ци је за ре ви зи ју по сло ва ња ко рис ни -
ка јав них сред ста ва

732. Пе ро вић др Ве се лин 47 168 Уло га и зна чај при ме не кон тро лин га у по слов ној прак си

733. Пе та ко вић Ми ло рад 8 99 Орга ни зо ва ње ра чу но во дства у са мо уп рав ним ин те -
рес ним за јед ни ца ма

734. Пет ко вич др Ђерђи 29 164 Управ љач ко ра чу но во дство и ал тер на тив но по слов но
одлу чи ва ње

735. Пет ко вич др Ђерђи 42 312 Спе ци фич нос ти фи нан сиј ског из веш та ва ња у по љоп -
рив ред ним пред узећима

736. Пет ро вић Бо жи дар 3 177 Кон цеп ци ја орга ни за ци је ана ли тич ких књи го вод ста ва
уз при ме ну мини-ком пју те ра

737. Пет ро вић др Еви ца 39 256 Ри зик у међуна род ном по ртфо ли ју ин вес ти ци ја

738. Пет ро вић др Мар ко 1 49 За да ци у вези с пла ни ра њем до хот ка рад не орга ни за -
ци је и ње го вом рас по де лом

739. Пет ро вић др Мар ко 2 81 До бит и гу би так као из ра зи по слов ног успе ха

740. Пет ро вић др Мар ко 3 9 Уло га фи нан сиј ско-ра цу но во дстве не служ бе у сав ре ме -
ним усло ви ма по сло ва ња

741. Пет ро вић др Мар ко 4 11 Са мос тал ност основ них орга ни за ци ја удру же ног рада и
над зор њи хо вог по сло ва ња

742. Пет ро вић др Мар ко 5 61 Проб лем орга ни зо ва ња по себ ног или за јед нич ког ра -
чу но во дства основ них орга ни за ци ја удру же ног рада

743. Пет ро вић др Мар ко 6 217 Би ланс успе ха као по ка за таљ узро ка фи нан сиј ске си ту а -
ци је у орга ни за ци ја ма удру же ног рада

744. Пет ро вић др Мар ко 7 81
Проб ле ми усаг ла ша ва ња Основ ног кон тног пла на при -
нци пи ма по став ља ња ефи кас ног ин фор ма ци о ног сис -
те ма у орга ни за ци ји удру же ног рада

745. Пет ро вић др Мар ко 10 55 Књи го во дство као основ за сас тав ља ње план ских кал -
ку ла ци ја

746. Пет ро вић др Мар ко 11 7 Циљ и ме тод утврђива ња кон тног пла на у сис те му са -
мо уп рав ља ња

ПРЕГЛЕД РЕФЕРАТА ПО АУТОРИМА ПРЕМА РЕДОСЛЕДУ ОБЈАВЉИВАЊА 
У ЗБОРНИКУ РАДОВА СИМПОЗИЈУМА У ПЕРИОДУ ОД 1969-2019. 441



747. Пет ро вић др Мар ко 12 60
Инос тра на ула га ња као из вор фи нан си ра ња ООУР с гле -
диш та доп ри но са спро вођењу ста би ли за ци о не по ли ти -
ке

748. Пет ро вић др Мар ко 15 3 Фи нан сиј ски по ло жај ОУР у усло ви ма при вред не стаг на -
ци је и ин фла ци је

749. Пет ро вић др Мар ко 17 44
Ути цај про пи са них би лан сних схе ма и кон тног пла на на
ра ци о нал ност ра чу но во дства у орга ни за ци ја ма удру -
же ног рада

750. Пет ро вић др Мар ко 19 1 Проб ле ми управ ља ња об ртним сре дстви ма и трош ко -
ви ма у на шим усло ви ма при вређива ња

751. Пет ро вић др Мар ко 21 73 Фи нан сиј ска по ли ти ка пред узећа у ста бил ним и у не ста -
бил ним усло ви ма по сло ва ња

752. Пет ро вић др Мар ко 22 79 Опште ка рак те рис ти ке ре ви зи је с гле диш та управ ља ња 
пред узећем

753. Пет ро вић др Мар ко 24 105
Прив ред ни про пи си, фи нан сиј ска на че ла, стан дар ди и
пра ви ла као основ орга ни за ци је фи нан сиј ског по сло ва -
ња у пред узећу

754. Пет ро вић др Мар ко 26 169 При ла гођава ње Југос ло вен ских Пос лов но фи нан сиј ских
на че ла по тре ба ма при вре де у тран зи ци ји

755. Пет ро вић др Мар ко 27 5 За кон ска и про фе си о нал на ре гу ла ти ва у об лас ти ра чу -
но во дства – ком па ра тив ни ас пект

756. Пет ро вић др Мар ко 29 22 Пот ре бе и об јек тив не могућнос ти укљу чи ва ња ју гос ло -
вен ског ра чу но во дства у сав ре ме не свет ске то ко ве

757. Пет ро вић др Мар ко 30 7 Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди и про цес
гло ба ли за ци је

758. Пет ро вић др Мар ко 31 130 Однос ра чу но вође у пред узећу и ра чу но во дстве ног ре -
ви зо ра пре ма стан дар ди ма у ра чу но во дству

759. Пет ро вић др Мар ко 40 28
По ве за ност ин те ре са и уза јам ност у ра чу но во дству
између про фе си о нал них зва ња, про фе си о нал не ре гу -
ла ти ве и ко рис ни ка

760. Пет ро вић др Мар ко 41 7 За кон ска ре гу ла ти ва у функ ци ји ква ли те та фи нан сиј -
ског из веш та ва ња у Срби ји

761. Пет ро вић мр Зо ран 25 94 Уло га ра чу но во дстве них на че ла и стан дар да у уређењу
ра чу но во дства

762. Пет ро вић мр Зо ран 27 243 Ко ришћење ком пју те ра у ра чу но во дству и ре ви зи ји

763. Пет ро вић мр Зо ран 28 66 Ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем – де фи ни са -
ње, по ло жај, ком по нен те и стра те ги је раз во ја

764. Пет ро вић мр Пред раг 48 22 При ме на МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти
765. Пет ро вић мр Пред раг 49 48 Ра чу но во дстве ни трет ман ак ци ја у скла ду са МСФИ 9
766. Пет ро вић мр Пред раг 50 140 Еми си о на пре ми ја, прав ни и ра чу но во дстве ни ас пект

767. Пја нић Здрав ко 8 161
При мер орга ни зо ва ња ра чу но во дства у ООУР у сас та ву
трго вин ске рад не орга ни за ци је (ко а у тор Жи во рад Јова -
но вић)

768. Пја нић Здрав ко 9 201 Обра чу ни и би лан си ра ње за ли ха робе у рад ној орга ни -
за ци ји роб них кућа

769. Пја нић Здрав ко 10 147
Књи го во дстве на до ку мен та ци ја као основ ис ка зи ва ња
и кон тро ле оства ри ва ња укуп ног при хо да и до хот ка у
РО “Роб не куће”, Бе ог рад

770. Поз на нић др Вла ди мир 23 81 Проб лем утврђива ња цене ка пи та ла
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771. Поз на нић др Вла ди мир 26 105 Фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње пред узећа (ко а у тор
Александар Вла хо вић)

772. Полић др Ста нис лав 42 267 Ква ли тет фи нан сиј ског из веш тва ња у ди ги тал ном
окру же њу

773. Полић Р. др Ста нис лав 37 374 Фи нан сиј ско из веш та ва ње на тржиш ту хар ти ја од вред -
нос ти пре ма стан дар ду XBRL

774. Полић Р. мр Ста нис лав 31 284 Фи нан сиј ско тржиш те по ISO стан дар ди ма

775. По ља ше вић др Јеле на 45 400 Фи нан сиј ско из веш та ва ње у функ ци ји еми то ва ња му -
ни ци пал них об вез ни ца

776. По ља ше вић др Јеле на 48 141 Приб ли жа ва ње МСФИ за МСЕ “пу ним” МСФИ пу тем ак -
ту ел них из ме на

777. По по вић др Бла го је 4 215
Ра чу но во дстве на кон тро ла унут раш ње еко но ми је и
сте пе на за пос ле нос ти по ужим орга ни за ци о ним де ло -
ви ма

778. По по вић др Бла го је 6 167

Зна чај ра ци о нал ног пре зен ти ра ња ра чу но во дстве них
под а та ка за пра вил но управ ља ње фи нан си ја ма у орга -
ни за ци ја ма удру же ног рада. (ко а у тор др Ми хај ло Ко ва -
че вић)

779. По по вић др Бла го је 8 53 Орга ни зо ва ње ра чу но во дства у ООУР у сас та ву рад них и 
сло же них про из вод них ОУР

780. По по вић др Бла го је 9 29 Ути цај би лан сних шема и кон тних пла но ва на би лан си -
ра ње (ко а у тор др Ми хај ло Ко ва че вић)

781. По по вић др Бла го је 11 45 Кон тни план као орга ни за ци о но сре дство раз ви ја ња
књи го во дства

782. По по вић др Бла го је 20 67 Сис тем об ра чу на по орга ни за ци о ним је ди ни ца ма као
ин тер ним под руч ји ма одго вор нос ти

783. По по вић Љи ља на 26 15 Ра чу но во дстве ни ас пек ти транс фор ма ци је пред узећа
(ко а у тор др Бла го је Новићевић)

784. По по вић Ми ли јан 4 71 Одго вор ност суб је ка та кон тро ле
785. По по вић Ми ли јан 8 3 Удру жи ва ње рада и сред ста ва на но вим осно ва ма

786. По по вић мр Ми рос лав 28 125 Спе ци фич нос ти и кон тро ла по рес ког од но са између об -
вез ни ка по ре за на про мет и држа ве

787. По по вић мр Ни ко ла 1 303
Ма ши не и сре дства сред ње ме ха ни за ци је као мост за
пре лаз на ви со ку ме ха ни за ци ју и елек трон ску об ра ду
под а та ка

788. По по вић мр Сима 19 40 Управ ља ње за ли ха ма у елек троп рив ред ним орга ни за -
ци ја ма

789. Пра ви ло вић Сло бо дан ка 22 111 Ре ви зи ја по сло ва ња у функ ци ји управ ља ња пред -
узећем

790. Пра ви ло вић Сло бо дан ка 30 19 Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је – услов за об ав ља ње 
међуна род но при зна те ре ви зи је

791. Пра ви ло вић Сло бо дан ка 31 153 Стан дар ди ре ви зи је као основ за раз вој ре ви зор ске
прак се у Југос ла ви ји

792. Пупић Мир ко 4 65 Уло га ру ко во ди о ца ра чу но во дства у кон тро ли по сло ва ња
793. Пупић Мир ко 9 105 Би лан си ра ње у усло ви ма по сто ја ња ин тер них цена

794. Радић мр Жив ко 12 124 Орга ни за ци ја плат ног про ме та с ас пек та по бољ ша ња
фи нан сиј ског по сло ва ња ООУР
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795. Радић мр Жив ко 17 13 Ути цај сис те ма плаћања и плат ног про ме та на ра ци о -
нал ност ра чу но во дства и по слов них фи нан си ја

796. Радић мр Си ни ша 44 323 Уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у управ ља њу
ри зи ком лик вид нос ти ба на ка

797. Рад ми ло вић мр Стан ко 6 57 Друш тве но усме ра ва ње и усклађива ње фи нан си ра ња
ин вес ти ци ја у удру же ном раду

798. Ра до ва но вић др Ра ди ша 14 66 Анализа рен та би ли те та ОУР у не ста бил ним усло ви ма
по сло ва ња

799. Ра до ва но вић др Ра ди ша 16 58 Би ланс ста ња као основ пред виђања и управ ља ња сре -
дстви ма ОУР у не ста бил ним усло ви ма по сло ва ња

800. Ра до ва но вић др Ра ди ша 18 127 Би ланс ста ња као инстру мент фи нан сиј ске кон со ли да -
ци је ОУР

801. Ра до ва но вић др Ра ди ша 23 32 Мо де ли еми то ва ња и књи го во дстве ног еви ден ти ра ња
де о ни ца

802. Ра до ва но вић Мир ја на 23 103
Прак ти чан при мер про це не вред нос ти пред узећа
“Ц-МАРКЕТ” трго вин ско де о ни чар ско друш тво из Бе ог -
ра да (ко а у тор Ма ри ја Ра ду ло вић)

803. Ра до ман др Рад ми ла 20 111 При ла гођава ње орга ни за ци је раз ли чи тих ана ли тич ких
књи го вод ста ва по тре ба ма об ра чу на трош ко ва

804. Ра до ман др Рад ми ла 26 112 По ли ти ка лик вид нос ти пред узећа
805. Ра до ман мр Рад ми ла 12 21 Фи нан сиј ско пла ни ра ње у ин фла тор ним усло ви ма

806. Ра до сав ље вић др Ми ла дин 6 113 Фи нан сиј ски ас пект управ ља ња об ртним сре дстви ма у
орга ни за ци ја ма удру же ног рада

807. Ра до сав ље вић др Ми ла дин 7 151
При лог по јед нос тав ље њу и при ла гођава њу кон тних
пла но ва са мо уп рав ној струк ту ри удру же ног рада у про -
це су ста би ли за ци је

808. Ра ду ло вић Ма ри ја 23 103
Прак ти чан при мер про це не вред нос ти пред узећа
“Ц-МАРКЕТ” трго вин ско де о ни чар ско друш тво из Бе ог -
ра да (ко а у тор Мир ја на Ра до ва но вић)

809. Рај но вић др Љи ља на 50 202 На че ло стал нос ти по сло ва ња као упо зо ра ва јући сиг нал
бан кро та пред узећа

810. Ракић Анка 7 133 Проб ле ми об ез беђења ра чу но во дстве них ин фор ма ци -
ја ек стер ним ко рис ни ци ма (ко а у тор Јован Ник че вић)

811. Ракић Ра ди ша 26 124 Фи нан сиј ско пла ни ра ње у функ ци ји про це не вред нос ти
пред узећа (ко а у тор Сла во љуб Милић)

812. Ра ко вач ки др Ми лен ко 15 132
Стан дар ди зо ва ње трош ко ва, би лан си ра ње и утврђива -
ње ме ри ла за рас по де лу оства ре них ре зул та та из за јед -
нич ке про из вод ње у усло ви ма ин фла ци је

813. Ра ле вић др Рај ко 2 95 Ула га ње у основ на сре дства – фи нан сиј ска оце на

814. Ра ле вић др Рај ко 3 117 Проб лем при бав ља ња нов ча них сред ста ва пу тем крат -
ко роч них и ду го роч них кре ди та

815. Ра ле вић др Рај ко 4 247 Еко ном ска оправ да ност за ме не основ них сред ста ва

816. Ра ле вић др Рај ко 5 139 Сто па рен та би ли те та као кри те ри јум за одлу чи ва ње о
ин вес ти ци ја ма у рад ној орга ни за ци ји

817. Ра ле вић др Рај ко 6 123 Ме то ди оце њи ва ња ефи кас нос ти ин вес ти ци о них ула га -
ња у орга ни за ци ја ма удру же ног рада

818. Ран ко вић др Јован 2 17 Фи нан сиј ска струк ту ра и лик вид ност пред узећа
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819. Ран ко вић др Јован 6 99
Фи нан сиј ски пла но ви (ду го роч ни, сред њо роч ни и крат -
ко роч ни) као инстру мен ти управ ља ња фи нан си ја ма
орга ни за ци ја ма удру же ног рада

820. Ран ко вић др Јован 7 123
Проб ле ми при пре ма ња и кон со ли до ва ња ра чу но во -
дстве них ин фор ма ци ја у раз ли чи тим об ли ци ма удру -
же ног рада

821. Ран ко вић др Јован 10 165 Ра чу но во дстве ни по ка за те љи као пре тпос тав ке ана ли -
зе и оце не по слов ног ре зул та та ОУР

822. Ран ко вић др Јован 11 29 Избор кон цеп ци је за про јек то ва ње кон тних пла но ва

823. Ран ко вић др Јован 25 3 Хар мо ни за ци ја фи нан сиј ског књи го во дства у функ ци ји
ње го вих ци ље ва

824. Ран ко вић др Јован 26 150 Југос ло вен ски кон тни оквир - по тре бе и прав ци при ла -
гођава ња (ко а у тор др Гав ри ло Илић)

825. Ран ко вић др Јован 32 23 Зна чај, ци ље ви и до мет упо ред не ана ли зе фи нан сиј -
ских из веш та ја

826. Раце Бо жи дар 1 79 Ме то ди и на чин ин вен та ри са ња и про це не ма те ри јал -
них вред нос ти

827. Раце Зла тан 9 189
Обра чун и би лан си ра ње не дов рше не про из вод ње и го -
то вих про из во да у грађевин ском пред узећу „7. јули“,
Бе ог рад

828. Раце Зла тан 11 169 Кон ци пи ра ње ра чу на за плаћање лич них до хо да ка у
кон тном пла ну на при ме ру ГРО „7. јули“, Бе ог рад

829. Раце Зла тан 13 104 Спе ци фич нос ти кал ку ла ци ја цена у грађеви на рству

830. Ре кец ки др Јован 16 114
Убрза ње об рта сред ста ва и ак ти ви ра ње унут раш њих
ре зер ви као фак то ри повећања ефи кас нос ти по сло ва -
ња ОУР (ко а у тор др Сти пан Мар ци кић)

831. Ре кец ки др Јован 19 133 Књи го во дстве но об ухва та ње трош ко ва при об ра чу ну
по укуп ним ствар ним трош ко ви ма

832. Ре кец ки др Јован 25 12 Пе ри о ди за ци ја ре зул та та - кон цеп ти и по ступ ци (ко а у -
тор др Љи ља на Дмит ро вић)

833. Ре кец ки др Јован 29 224 Кључ ни про бле ми раз во ја ви зи је ра чу но во дства и ре -
ви зи је за XXI век (ко а у тор др Сти пан Мар ци кић)

834. Repov др Leon 11 183
Кон ци пи ра ње ра чу на у кон тном пла ну са гле диш та ан -
га жо ва ња сред ста ва и фи нан си ра ња про це са реп ро -
дук ци је

835. Repov др Leon 16 36 Фи нан си ра ње про це са реп ро дук ци је и дата друш тве -
но-еко ном ска си ту а ци ја

836. Repov мр Leon 7 85
Проб ле ми усаг ла ша ва ња орга ни за ци о них мо де ла ра -
чу но во дстве не функ ци је са орга ни за ци о ном струк ту -
ром и са мо уп рав ним функ ци ја ма удру же ног рада

837. Repov мр Leon 9 39 Ци ље ви сас тав ља ња кон со ли до ва ног би лан са у до хо -
дов ним од но си ма

838. Рис та нић Ми ло рад 27 228 Уло га про фе си о нал не орга ни за ци је ра чу но вођа и ре ви -
зо ра у сав ре ме ним усло ви ма

839. Рис тић др Жар ко 31 251 По рес ка кон тро ла, по рес ка ре ви зи ја и ре ви зи ја јав них
рас хо да

840. Рис тић др Жи во та 30 150 Ре ал не могућнос ти за укљу чи ва ње Југос ла ви је у ин тер -
на ци о нал на фи нан сиј ска тржиш та
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841. Рис тић Ђорђе 8 173
При мер орга ни зо ва ња ра чу но во дства у ООУР у сас та ву
угос ти тељ ске рад не орга ни за ци је “Кра гу је вац“, у Кра гу -
јев цу

842. Родић др Јован 5 87 Интер на бан ка као ме тод орга ни за ци је међусоб ног фи -
нан си ра ња основ них орга ни за ци ја удру же ног рада

843. Родић др Јован 6 43 Однос ин тер них и по слов них ба на ка у фи нан си ра њу
текуће и про ши ре не реп ро дук ци је

844. Родић др Јован 9 135 Би лан си ра ње при хо да и рас хо да при њи хо вој вре мен -
ској не по ду дар нос ти

845. Родић др Јован 10 71 Кон тни план као ме тод гло бал ног ис ка зи ва ња и кон тро -
ле при хо да, рас хо да и до хот ка

846. Родић др Јован 11 85 Кон ци пи ра ње ра чу на у кон тном пла ну за утврђива ње и
рас по ређива ње укуп ног при хо да и до хот ка

847. Родић др Јован 13 144 Уло га ра чу но во дства у спро вођењу по ли ти ке цена у
про це су удру жи ва ња рада и сред ста ва у про из вод њи

848. Родић др Јован 15 82 По доб ност раз ли чи тих би лан сних кон цеп ци ја за ин фла -
тор не усло ве с гле диш та фи нан си ра ња ОУР

849. Родић др Јован 18 3 Ка рак те рис ти ке фи нан сиј ске кон со ли да ци је и узро ци
ње ног по ре мећаја

850. Родић др Јован 19 15 Ци ље ви управ ља ња об ртним сре дстви ма и на чин њи -
хо вог оства ре ња

851. Родић др Јован 21 84 По ли ти ка би лан са као сре дство по слов не и фи нан сиј ске
по ли ти ке пред узећа

852. Родић др Јован 23 86 Про це на вред нос ти пред узећа на бази ка пи та ли за ци је
нето до бит ка

853. Родић др Јован 30 99 Фун кци о ни са ње тржиш та ка пи та ла

854. Родић др Јован 32 260 Ди вер зи фи ка ци ја и кон цен тра ци ја влас ниш тва над ка -
пи та лом

855. Родић др Јован 33 151 Извеш та ва ње по сег мен ти ма пред узећа

856. Родићи мр Јад ран ка 13 85 Ути цај ин тер не рас по де ле и амор ти за ци је на фор ми ра -
ње цена (ко а у тор Ле о нид Ни ко лић)

857. Родићи мр Јад ран ка 15 169
Анализа про дук тив нос ти рада и еко но мич нос ти по сло -
ва ња про из вод не ОУР у усло ви ма ин фла ци је (ко а у тор
Рамо Хета)

858. Русић Мир ко 16 82
Фи нан си ра ње раз вој но-ис тра жи вач ког рада у ду го роч -
ној са рад њи За во да “Црве на за ста ва” и домаћих ра фи -
не ри ја

859. Савић др Бо јан 45 33 Ра чу но во дстве ни кон зер ва ти ви зам: пре пре ка или под -
сти цај ви со ко-ква ли тет ном фи нан сиј ском из веш та ва њу

860. Савић др Бо јан 48 93 Реф лек то ва ње по слов ног мо де ла пред узећа на фи нан -
сиј ске из веш та је

861. Савић др Бо јан 50 102 Кон цепт ма те ри јал нос ти – conditio sinequa non ви со ке
ис каз не моћи фи нан сиј ских из веш та ја

862. Савић мр Бо јан 42 379 Импли ка ци је по ли ти ке фи нан сиј ског из веш тва ња на
ква ли тет до бит ка

863. Савић мр Бо јан 43 120 Ма ни пу ла ци је фи нан сиј ским из веш та ји ма: узрок или
по сле ди ца еко ном ско-фи нан сиј ске кри зе?

864. Савић Ра ди ша 8 207 При мер орга ни зо ва ња ра чу но во дства у са мо уп рав ним
ин те рес ним за јед ни ца ма
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865. Се бе њи Јене 1 17 Ниво за ли ха као фак тор ве зи ва ња об ртних сред ста ва
866. Се ке рез Во јис лав 34 210 Сав ре ме ни кон цепт управ ља ња трош ко ви ма

867. Се ке рез др Во јис лав 40 311 Иза зо ви об ра чу на трош ко ва у усло ви ма lean про из вод -
ног окру же ња

868. Се ке рез др Во јис лав 41 254 Кључ не де тер ми нан те ме ре ња пер фор ман си лан ца
снаб де ва ња

869. Се ке рез мр Во јис лав 36 151 Кон цепт управ ља ња на бази циљ них трош ко ва
870. Се ке рез мр Во јис лав 38 65 Кон цепт управ ља ња трош ко ви ма кроз ла нац снаб де ва ња

871. Симић мр Но ви ца 11 143

Кон ци пи ра ње ра чу на у кон тном пла ну за праћење
удру жи ва ња рада и сред ста ва између про из вод них и
про мет них орга ни за ци ја на при ме ру “Југо ме тал”, ООУР
“Хе ми ја” – ТКИ Храс тник

872. Симић Но ви ца 5 203
Орга ни за ци ја по сло ва ра чу но во дства и фи нан си ја у
здру же ном пред узећу «Југо ме тал – ком би нат» (ко а у -
тор Вла ди мир Ми ла но вић)

873. Си мо но вић Ми ло рад 9 219
Обра чун и би лан си ра ње по осно ву удру жи ва ња рада и
сред ста ва зем љо рад ни ка – ослон цем на нека ис кус тва
у Вој во ди ни (ко а у тор Мик лош Фор гач)

874. Си мо но вић Ми од раг 11 133
Кон ци пи ра ње ра чу на у кон тном пла ну за праћење
удру жи ва ња зем љо рад ни ка и са рад ње са зем љо рад -
ни ци ма (ко а у то ри др Пе тар Це ро вић и Зор ка Илић)

875. Си на на гић др Му рат 8 47 Орга ни зо ва ње ра чу но во дства у основ ним орга ни за ци -
ја ма удру же ног рада

876. Синђић Ми лош 7 1 Инфор ма ци ја и ак ци ја (Увод ни ре фе рат на 7 сим по зи ју му)

877. Sklevicky Sergej 1 213 Зна чај сни ма ња и до ку мен то ва ња по слов них про ме на
на ажур ност ра чу но во дства

878. Sklevicky Sergej 2 139 Ажурност ра чу но во дства као фак тор лик вид нос ти

879. Sklevicky Sergej 3 41 Цен тра ли зо ва на и де цен тра ли зо ва на фи нан сиј ко-ра чу -
но во дстве на функ ци ја

880. Sklevicky Sergej 4 195 Уло га ру ко во дећих рад ни ка у об лас ти унут раш ње кон -
тро ле

881. Скок мр Пе тер 22 118 Ка рак те рис ти ке ре ви зи је по себ них би лан са

882. Совић др Јозо 20 170
Управ љач ке ин фор ма ци је о трош ко ви ма за крат ко роч -
но по слов но одлу чи ва ње и за по ли ти ку ко ришћења ка -
па ци те та

883. Со ко ло вић Ми ло ван 2 37 Ме то ди пла ни ра ња лик вид нос ти

884. Со ко ло вић Ми ло ван 5 13 Ра чу но во дстве на и фи нан сиј ска функ ци ја у општим ак -
ти ма основ них орга ни за ци ја удру же ног рада.

885. Со ко ло вић Ми ло ван 8 21
Сти ца ње и рас по де ла за јед нич ки оства ре ног укуп ног
при хо да и до хот ка као основ орга ни зо ва ња ра чу но во -
дства

886. Спа сић др Де јан 43 67
Не ма те ри јал на имо ви на по ве за на са куп ци ма - при зна -
ва ње и вред но ва ње у по слов ној ком би на ци ји одво је но
од гуд ви ла

887. Спа сић мр Де јан 33 75 Стан дар ди за ци ја ра чу но во дстве них из веш та ја у функ -
ци ји за шти те ин вес ти то ра

888. Спа сић мр Де јан 34 81
Ком па ра тив на ана ли за уло ге међуна род них про фе си о -
нал них удру же ња у при ме ни међуна род не ра чу но во -
дстве не ре гу ла ти ве
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889. Спа сић мр Де јан 35 40 Ра чу но во дстве на про фе си ја и међуна род но фи нан сиј -
ско из веш та ва ње

890. Спа хић др На та ша 40 503 Интер на ре ви зи ја у функ ци ји под и за ња ефи кас нос ти
кор по ра тив ног управ ља ња у Срби ји

891. Спре мо мр Сне жа на 43 314 Вред но ва ње сред ста ва у из град њи у усло ви ма мо не -
тар не не ста бил нос ти

892. Ста мен ко вић Ру жи ца 38 167 Оце на по тре бе и могућнос ти за раз вој кре дит ног реј -
тин га у Срби ји (ко а у тор др Ми рос лав То до ро вић)

893. Ста нић мр Сла во љуб 16 16 Ути цај општих усло ва при вређива ња у об лас ти про из -
вод ње и про ме та на ефи кас ност по сло ва ња

894. Ста нић мр Сла во љуб 23 7
Ка рак те рис ти ке на ших про пи са о ра чу но во дству с гле -
диш та могућнос ти праћења ста ња и ефи кас нос ти по -
сло ва ња при вред них суб је ка та

895. Ста ни шић др Ми ло ван 15 89

Би лан сни ме тод утврђива ња фи нан сиј ског ре зул та та
ОУР у усло ви ма ин фла ци је и по до бност би лан сних при -
нци па (ко а у то ри мр Ра дој ко Лукић и мр Рад ми ла Јаб -
лан).

896. Ста ни шић др Ми ло ван 18 47 Анализа ути ца ја ре ва ло ри за ци је сред ста ва на фи нан -
сиј ску кон со ли да ци ју ОУР

897. Ста ни шић др Ми ло ван 24 41 Ре ви зи ја спе ци јал них би лан са

898. Ста ни шић др Ми ло ван 25 42 Орга ни за ци ја ра чу но во дства у усло ви ма при ме не ра чу -
на ра

899. Ста ни шић мр Миле 41 433 Ути цај про це не ри зи ка на ква ли тет фи нан сиј ских из -
веш та ја

900. Стан ко вић др Зво ни мир 3 111 Орга ни за ци о ни про бле ми утврђива ња по треб них сред -
ста ва за по криће за ли ха ма те ри ја ла од но сно робе

901. Стан ко вић др Зво ни мир 4 129 Унут раш ња кон тро ла за ли ха

902. Стан ко вић др Зво ни мир 8 131 При мер орга ни зо ва ња ра чу но во дства у фаб ри ци ду ва -
на у Нишу (ко а у тор Југос лав Здрав ко вић)

903. Стан ко вић др Зво ни мир 12 93 Орга ни за ци ја за јед нич ке фи нан сиј ске служ бе на при -
ме ру РО “Ни текс” (ко а у тор Ми од раг Ловић)

904. Стан ко вић др Зво ни мир 16 124 Ути цај трош ко ва за ли ха на еко но мич ност по сло ва ња
ОУР

905. Стан ко вић др Зво ни мир 19 30 Управ ља ње за ли ха ма

906. Ста но је вић др Сло бо дан 12 1 Ути цај општих усло ва при вређива ња на фи нан сиј ску
по ли ти ку при вред них суб је ка та

907. Ста но је вић др Ти хо мир 10 185 Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је за раз мат ра ње и оце ну
оства ре ног укуп ног при хо да и до хот ка

908. Ста но је вић др Ти хо мир 12 131 Уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у саг ле да ва њу
фи нан сиј ског по сло ва ња орга ни за ци је удру же ног рада

909. Ста но је вић др Ти хо мир 14 142 Уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у раз ли чи тим
об ли ци ма удру жи ва ња рада и сред ста ва

910. Ста но је вић др Ти хо мир 17 28 Ути цај друш тве ног сис те ма ин фор ми са ња на ра ци о нал -
ност по сло ва ра чу но во дства

911. Ста но је вић Ти хо мир 2 187 Инфор ми са ње о фи нан сиј ском по ло жа ју по слов них
пар тне ра

912. Ста но је вић Ти хо мир 5 133 Сло же ност про пи са и ефи кас ност об ав ља ња ра чу но во -
дстве них функ ци ја
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913. Ста но је вић Ти хо мир 6 29 Проб ле ми у сис те му плаћања и ефи кас ност управ ља ња
фи нан си ја ма у удру же ном раду

914. Ста но је вић Ти хо мир 8 11
Уку пан при ход и до хо дак у са даш њим усло ви ма удру -
жи ва ња рада и сред ста ва као основ орга ни зо ва ња ра -
чу но во дства

915. Стан тић др Јосип 14 42 Кон тро ла нов ча них то ко ва у ОУР

916. Стан тић др Јосип 17 100 Спе ци фич нос ти орга ни за ци је књи го во дства у ин тер -
ним бан ка ма

917. Стан тић др Јосип 26 158 Југос ло вен ски Ра чу но во дстве ни стан дар ди и при вре да
у тран зи ци ји

918. Стан чић др Пред раг 26 86 Опти ми за ци ја струк ту ре ка пи та ла пред узећа
919. Стан чић др Пред раг 29 238 Уло га ин тер не ре ви зи је у про це су одлу чи ва ња

920. Стан чић др Пред раг 32 124 Кон цеп ту ал ни оквир сав ре ме ног крат ко роч ног фи нан -
сиј ског ме наџ мен та

921. Стан чић др Пред раг 36 258 Кре и ра ње нове вред нос ти пред узећа – им пе ра тив сав -
ре ме ног фи нан сиј ског ме наџ мен та

922. Стан чић др Пред раг 38 7 По доб ност фи нан сиј ских из веш та ја као ин фор ма ци о не
осно ве за управ ља ње фи нан си ја ма пред узећа

923. Стан чић мр Пред раг 19 123 Орга ни за ци о ни мо де ли књи го во дстве ног об ухва та ња
трош ко ва

924. Стан чић мр Пред раг 21 24 Де о ни це (ак ци је) и об вез ни це као об лик фи нан си ра ња
пред узећа

925. Стан чић мр Пред раг 23 150
Орга ни за ци о не фор ме и уло га хар ти ја од вред нос ти у
влас нич ком пре струк ту и ра њу и ду го роч ном фи нан си -
ра њу пред узећа

926. Стан чић Пред раг 15 37
Фи нан сиј ско управ ља ње основ ним сре дстви ма и ду го -
роч ним плас ма ни ма ОУР у усло ви ма ин фла ци је (ко а у -
тор др Ми од раг Мла дићевић)

927. Сте ва но вић др Ни ко ла 5 45 Неки ас пек ти фи нан сиј ског управ ља ња

928. Сте ва но вић др Ни ко ла 6 221 Оце на фи нан сиј ске си ту а ци је орга ни за ци је удру же ног
рада на осно ву би лан са у усло ви ма ин фла ци је

929. Сте ва но вић др Ни ко ла 7 105 Проб ле ми ре ал ног би лан си ра ња у усло ви ма ин фла ци је

930. Сте ва но вић др Ни ко ла 12 138 Инфор ма ци о на по до бност би лан са с ас пек та фи нан сиј -
ске по ли ти ке ОУР

931. Сте ва но вић др Ни ко ла 13 39 Ра чу но во дстве но пла ни ра ње успе ха као основ за по ли -
ти ку цена (ко а у тор др Гав ри ло Илић)

932. Сте ва но вић др Ни ко ла 14 33 Ра чу но во дстве на кон тро ла на бав ке и про да је

933. Сте ва но вић др Ни ко ла 15 48 Фи нан сиј ско управ ља ње за ли ха ма ОУР у усло ви ма ин -
фла ци је

934. Сте ва но вић др Ни ко ла 17 36
Ути цај сис те ма ре ва ло ри за ци је и амор ти за ци је основ -
них сред ста ва на ра ци о нал ност ра чу но во дства и по -
слов них фи нан си ја

935. Сте ва но вић др Ни ко ла 19 143 Обух ва та ње трош ко ва и учи на ка у об ра чу ну по стан -
дар дним трош ко ви ма

936. Сте ва но вић др Ни ко ла 20 13 Интер ни об ра чун, ин фор ми са ње и управ ља ње у пред -
узећу

937. Сте ва но вић др Ни ко ла 22 15 Ра чу но во дстве но пла ни ра ње у функ ци ји управ ља ња
пред узећем
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938. Сте ва но вић др Ни ко ла 24 5 Ра чу но во дство и по слов не фи нан си је у кон тек сту ре ви -
зи је и про це не вред нос ти пред узећа

939. Сте ва но вић др Ни ко ла 25 20 Ра чу но во дстве но ин фор ми са ње у усло ви ма хи пе рин -
фла ци је

940. Сте ва но вић др Ни ко ла 26 5
Зна чај и прав ци рес трук ту ри ра ња при вре де и ње го ве
им пли ка ци је на ра чу но во дство и фи нан сиј ски ме наџ -
мент (ко а у тор др Јован То до ро вић)

941. Сте ва но вић др Ни ко ла 30 205 Про фе си о нал на одго вор ност и јав ни ин те рес.

942. Сте ва но вић др Ни ко ла 32 7 Ра чу но во дство као ин фор ма ци о ни ре сурс сав ре ме ног
фи нан сиј ског ме наџ мен та

943. Сте ва но вић др Тат ја на 44 289 Сис тем мера пер фор ман си као основ стра те гиј ске и
опе ра тив не кон тро ле оси гу ра ва јућих ком па ни ја

944. Сте ва но вић мр Ни ко ла 2 73 Лик вид ност пред узећа у усло ви ма ин фла ци је

945. Сте ва но вић Перо 4 263 Мо дел орга ни за ци је унут раш ње кон тро ле у орга ни за -
ци ји „Цен троп ром“ - Бе ог рад

946. Сте па но вић др Слав ко 5 153
Мо дел орга ни за ци је ра чу но во дстве но-фи нан сиј ске
служ бе у ООУР које су у сас та ву хе миј ске ин дус три је
„Зор ка“ , Ша бац, (ко а у тор Мо мир Бркља)

947. Сте фа но вић др Злат ко 49 238 Ула га ње до ба ра у јав ној сво ји ни у ка пи тал и имо ви ну
јав них пред узећа

948. Сте фа но вић др Злат ко 50 140 Еми си о на пре ми ја, прав ни и ра чу но во дстве ни ас пект
949. Сте фа но вић др Ра дос лав 25 125 Фи нан сиј ско из веш та ва ње у на шој зем љи

950. Сте фа но вић др Ра дос лав 28 25 Сав ре ме но фи нан сиј ско из веш та ва ње: суш ти на, окру -
же ње и оквир

951. Сте фа но вић Ми лан 49 260 Раз вој сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у
јав ном сек то ру

952. Сти па нић Кар ло 5 35 Мес то и за да ци фи нан сиј ске функ ци је у основ ним орга -
ни за ци ја ма удру же ног рада

953. Сто ја но вић др Дра ган 24 33 Имо вин ски би ланс као основ ре ви зи је и про це не вред -
нос ти пред узећа

954. Сто ја но вић др Дра ган 27 64 Управ љач ки ас пек ти ра чу но во дства

955. Сто ја но вић мр Дра ган 17 79
Проб ле ми ра ци о на ли за ци је об ра де до ку ме на та у раз -
ли чи тим усло ви ма об ра де под а та ка (ко а у тор др Ми од -
раг Мла дићевић)

956. Сто ја но вић мр Дра ган 20 119 Спе ци фич нос ти орга ни за ци је об ра чу на трош ко ва у
усло ви ма ау то мат ске об ра де под а та ка (АОП)

957. Сто ја но вић мр Дра ган 22 64 Ра чу но во дство у функ ци ји управ ља ња сре дстви ма и
из во ри ма фи нан си ра ња

958. Сто ја но вић др Рада 48 70 Ра чу но во дстве ни трет ман ли зин га у кон тек сту но вог
МСФИ 16

959. Сто ја но вић др Рада 48 170 Импли ка ци је при ме не мо де ла ре ва ло ри за ци је на фи -
нан сиј ско из веш та ва ње у скла ду са МСФИ за МСП

960. Сто ја но вић др Рада 49 21 Сег мен тно из веш та ва ње у функ ци ји по сло ва ња ен ти те -
та у про из вод ној де лат нос ти

961. Сто ја но вић др Рада 50 60 Ре де фи ни са ње упо ре ди вос ти фи нан сиј ског из веш та ва -
ња оси гу ра ва јућих друш та ва у скла ду са МСФИ 17

962. Сто ја но вић мр Рада 44 175 Међуна род ни стан дар ди за јав ни сек тор у функ ци ји
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња
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963. Сто ја но вић мр Рада 46 82 Ети ка као им пе ра тив ефек тив не при ме не фер вред нос ти

964. Сто ја но вић мр Рада 47 73 Ди вер ген ци ја ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве у Срби ји у
од но су на гло бал ну ре гу ла ти ву

965. Сто ја но вић Рада 27 148 Орга ни за ци ја ра чу но во дства у сло же ном пред узећу

966. Сто ја но вић Рада 29 177 По гон ски об ра чун у функ ци ји ра чу но во дстве ног из веш -
та ва ња

967. Сто ја но вић Рада 37 176 Инфор ма ци о ни до ме ти кон со ли до ва них фи нан сиј ских
из веш та ја

968. Сто ја но вић Рада 38 95 Фи нан сиј ски из веш та ји као основ фор ми ра ња циљ не
до би ти

969. Сто ја но вић Рада 40 334 Инфор ма ци о ни до ме ти из веш та ја о по сло ва њу сег мен та

970. Сто ја но вић Рада 41 148 Етич ки ко декс про фе си о нал не ети ке као condition sine
qua non ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве

971. Сто ја но вић Рада 42 142 Про фе си о нал ни ра чу но вођа - им пе ра тив ква ли те та фи -
нан сиј ског из веш та ва ња

972. Сто ја но вић То дор 6 261 Испи ти ва ње фи нан сиј ске си ту а ци је, основ них ре зул та та 
по сло ва ња и ње го ве ефи кас нос ти у удру же ном раду

973. Сто ја но вић То дор 7 187
Пред ло зи за убла жа ва ње ре пер ку си ја не ста бил нос ти
нов ча ног ме ри ла и ре ал но ин фор ми са ње о по сло ва њу
орга ни за ци ја удру же ног рада

974. Сто јил ко вић др Ми ло рад 22 87 Инсти ту ци о нал не осно ве и ста ње ре ви зи је у на шој зем љи

975. Сто јил ко вић др Ми ло рад 23 38 Ре ви зи је и ко рек ту ре би лан са у функ ци ји про це не вред -
нос ти пред узећа

976. Сто јил ко вић др Ми ло рад 26 130 При ла гођава ње За ко на о ра чу но во дству по тре ба ма
при вре де у тран зи ци ји (ко а у тор др Јован Крстић)

977. Сто јил ко вић др Ми ло рад 34 52 Актуелна ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва и прак са (ко а у -
тор др Јован Крстић)

978. Сто јил ко вић др Ми ло рад 38 125 Актуелна пи та ња пе ри о дич ног фи нан сиј ског из веш та -
ва ња – оце на и могући прав ци раз во ја

979. Сто јил ко вић др Ми ло рад 40 146 Ре ви зи ја и ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња – до ме -
ти и пер спек ти ве раз во ја (ко а у тор др Љи ља на Бонић) 

980. Сто јил ко вић др Ми ло рад 43 45 Реф лек то ва ње еко ном ско-фи нан сиј ске кри зе на ра чу -
но во дстве ни сис тем

981. Сто јил ко вић др Ми ло рад 47 55 Фи нан сиј ско из веш та ва ње у Ре пуб ли ци Срби ји - от во -
ре на пи та ња и стра те ги ја раз во ја

982. Сто ко вић Ра до ња 5 173
Мо дел орга ни за ци је ра чу но во дства и фи нан си ја у са -
мо уп рав ним ин те рес ним за јед ни ца ма ста но ва ња и
стам бе ним пред узећима (Ко а у тор Бра нис лав Бакић)

983. Тав чар Ми лан 4 31 Уло га и за да ци кон тро ле у Служ би друш тве ног књи го -
во дства

984. Та лес ка др Су за на 31 97 Општеп рих ваћена на че ла за про це њи ва ње и Међуна -
род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди

985. Та у ша но вић др Ми ло рад 1 55 Фи нан си ра ње про це са реп ро дук ци је и ана ли за фи нан -
сиј ског ста ња пред узећа у Фран цус кој

986. Та у ша но вић др Ми ло рад 2 25 Неки ас пек ти ис пи ти ва ња фи нан сиј ске струк ту ре пред -
узећа у фран цус кој ли те ра ту ри и прак си
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987. Та у ша но вић др Ми ло рад 3 91
Орга ни за ци о ни про бле ми фи нан сиј ско-ра чу но во дстве -
не служ бе у рад ним орга ни за ци ја ма које су из врши ле
за јед нич ка ула га ња са инос тра ним пар тне ри ма

988. Та у ша но вић др Ми ло рад 4 155 Унут раш ња кон тро ла у об лас ти по слов них је ди ни ца у
инос тра нству

989. Та у ша но вић др Ми ло рад 6 37 Са мо уп рав но транс фор ми са ње по слов них ба на ка

990. Та у ша но вић др Ми ло рад 11 237 Кон ци пи ра ње и при ме на кон тног пла на код одређених
ко рис ни ка друш тве них сред ста ва

991. Та у ша но вић др Ми ло рад 13 31 Спро вођење по ли ти ке цена на под руч ју раз ме не с
инос тра нством и уло га ра чу но во дства

992. Та у ша но вић др Ми ло рад 15 97 Пла ни ра ње фи нан сиј ског ста ња, по слов ног ре зул та та и
рас по де ле овог ре зул та та ОУР у усло ви ма ин фла ци је

993. Та у ша но вић др Ми ло рад 17 3
Ути цај сис те ма утврђива ња и рас по ређива ња укуп ног
при хо да и до хот ка на ра ци о нал ност ра чу но во дства и
по слов них фи нан си ја

994. Та у ша но вић др Ми ло рад 20 146 Ути цај сис те ма се кун дар не и ин тер не рас по де ле на кон -
ци пи ра ње управ љач ких ин фор ма ци ја о трош ко ви ма

995. Те пав че вић Кос та 4 139 Унут раш ња кон тро ла ин вес ти ци о них ула га ња у основ -
на и об ртна сре дства

996. Те пав че вић Кос та 8 225 Орга ни за ци ја ра чу но во дства у СОУР - Грађевин ско-ин -
дус триј ски ком би нат

997. Тешић Жи во јин 9 173 Обра чун амор ти за ци је у основ ној орга ни за ци ји „Ауто -
превоз Ча чак" из Чач ка

998. Тиш ма То дор 4 85 Унут раш ња кон тро ла у сис те му друш тве не кон тро ле

999. То до ро вић др Еви ца 32 105 Ри зик и при нос – кључ не де тер ми нан те ка пи тал них
улагања

1000. То до ро вић др Зо ран 35 69 Ра чу но во дстве не по ли ти ке као ис хо диш те фи нан сиј -
ског из веш та ва ња (ко а у тор мр Јован Чанак)

1001. То до ро вић др Зо ран 37 156 Фи нан сиј ски из веш та ји као инстру мент по слов ног ко -
му ни ци ра ња

1002. То до ро вић др Зо ран 39 168 Про це ду ре пре гле да јав не прак се у функ ци ји ква ли те та 
ре ви зор ских из вјеш та ја

1003. То до ро вић др Зо ран 43 94 Ути цај ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве на еко ном ско-фи -
нан сиј ску кри зу

1004. То до ро вић др Зо ран 46 228 Управ ља ње по слов ним ри зи ци ма пред узећа

1005. То до ро вић др Зо ран 49 118 Анализа фи нан сиј ске ста бил нос ти за сно ва на на би лан -
сним ин ди ка то ри ма

1006. То до ро вић др Зо ран 50 266 Фи нан сиј ски и не фи нан сиј ски по ка за те љи са ас пек та
го диш њег из веш та ја о по сло ва њу

1007. То до ро вић мр Зо ран 28 211 Би лан си и фи нан сиј ски по ка за те љи ак ци о нар ског
друш тва

1008. То до ро вић др Јован 26 5
Зна чај и прав ци рес трук ту ри ра ња при вре де и ње го ве
им пли ка ци је на ра чу но во дство и фи нан сиј ски ме наџ -
мент (ко а у тор др Ни ко ла Сте ва но вић)

1009. То до ро вић др Мир ја на 50 81 Хо лис тич ки при ступ у ин тег ри са ном кор по ра тив ном
из веш та ва њу

1010. То до ро вић др Ми рос лав 38 167 Оце на по тре бе и могућнос ти за раз вој кре дит ног реј -
тин га у Срби ји (ко а у тор Ру жи ца Ста мен ко вић)
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1011. То до ро вић др Ми рос лав 39 242
Мо де ли ме ре ња сис тем ског ри зи ка у функ ци ји вред но -
ва ња хар ти ја од вред нос ти (ко а у тор др Ми ло рад Ива -
ни ше вић)

1012. То до ро вић Ми ло ван 12 100 Орга ни за ци ја ин тер не бан ке у роб ним кућама “Бе ог -
рад”, Ниш

1013. То до ро вић мр Здрав ко 27 125 Анализа међуза вис нос ти трош ко ва и ква ли те та
1014. То до си је вић др Рад ми ло 46 264 Ри зик и оче ки ва ни по враћај

1015. Тома Во јис лав 6 91
Мо дел вођења фи нан сиј ске по ли ти ке у ООУР у фаб ри ци 
хе миј ских про из во да «Бал кан», Бе ог рад (ко а у то ри Све -
тис лав Ву че тић и Пе тар Ни ко че вић)

1016. Тома Ма рин 33 22 Теш коће и из а зо ви ве за ни за при ме ну Међуна род них
ра чу но во дстве них стан дар да у Ру му ни ји

1017. Томић др Дра го рад 24 65
Ве ли чи на и спе ци фич ност по сло ва ња пред узећа као
основ за орга ни за ци о но при ла гођава ње ра чу но во -
дства за по тре бе кон тро ле и ре ви зи је

1018. Томић Дра го рад 20 127
Основ не орга ни за ци о но-ме то до лош ке ка рак те рис ти ке 
ра чу но во дства трош ко ва у СОУР “Зор ка” у усло ви ма
ин тег рал ног ин фор ма ци о ног сис те ма

1019. Томић Дра го рад 28 138
Мес то и уло га ра чу но во дстве не фи нан сиј ске и кон трол -
не функ ци је у усло ви ма влас нич ке транс фор ма ци је Х.
К. “Зор ка” – Ша бац, у пе ри о ду 1991–1996.

1020. То мов ски др Се ра фим 21 92 Управ ља ње основ ним сре дстви ма и за ли ха ма у ста -
бил ним и не ста бил ним усло ви ма по сло ва ња

1021. То мов ски др Се ра фим 22 158 Ра чу но во дстве ни и ре ви зор ски стан дар ди у функ ци ји
управ ља ња пред узећем (ко а у тор мр Руди Ла за рев ски)

1022. То шев ски мр Ме то ди је 11 203
Кон тни план ин тер не бан ке и ње го во по ве зи ва ње с
кон тним пла ном ОУР на при ме ру ин тер не бан ке
ОХИС-а

1023. То шев ски мр Ме то ди је 16 101 Пла ни ра ње и праћење нов ча них то ко ва с гле диш та
лик вид нос ти ОУР

1024. Трај ков ски др Бран ко 18 153 Уло га ана ли зе по сло ва ња у фи нан сиј ској кон со ли да ци -
ји ОУР

1025. Трај ков ски др Бран ко 32 163 Управ ља ње крат ко роч ним по тра жи ва њи ма и об а ве за -
ма

1026. Трај ков ски мр Бран ко 6 147 Мо дел орга ни за ци је фи нан сиј ске служ бе у орга ни за ци -
ји „Црни бор“, При леп

1027. Тран да фи ло вић К. др Саша 47 252 Зна чај кон тро лин га за про цес фи нан сиј ског управ ља -
ња и кон тро ле бу џет ских ко рис ни ка

1028. Три фу но вић др Пред раг 21 52 Са мо фи нан си ра ње и спе ци фич ни об ли ци фи нан си ра ња
пред узећа (фак то ринг по сло ви и ли зинг аран жма ни)

1029. Трни нић Обрад 5 189 Мо дел из прак се орга ни за ци је по сло ва ра чу но во дства
и фи нан си ја пред узећа «Грмеч», Бе ог рад

1030. Трни нић Обрад 10 137 Ра чу но во дстве ни ме тод утврђива ња и ис ка зи ва ња за -
јед нич ког до хот ка у РО «Грмеч» – Бе ог рад

1031. Тубић Ра ко вач ки 
др Сне жа на 33 54

Ра чу но во дстве но ко му ни ци ра ње у сав ре ме ним усло -
ви ма при вређива ња (ко а у тор др Љи ља на Дмит ро вић
Ша по ња)
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1032. Турк др Иван 1 239 До пу на ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја за по тре бе по -
слов ног одлу чи ва ња

1033. Турк др Иван 2 147 Menagement Accounting и фор ми ра ње ра чу но во дстве -
них из веш та ја

1034. Турк др Иван 3 233 Кон трол на функ ци ја ра чу но во дства у ин фор ма ци о ном
сис те му

1035. Турк др Иван 4 47 Кон тро ла по сло ва ња с ас пек та ра чу но во дстве них
на че ла

1036. Турк др Иван 5 67
Орга ни за ци о на ре ше ња у ра чу но во дству као функ ци ја
пла ни ра ња, из врше ња и кон тро ле по сло ва ња у орга -
ни за ци ја ма удру же ног рада

1037. Турк др Иван 13 90 Кал ку ла ци ја цена у сис те му до хот ка

1038. Турк др Иван 19 67 Ци ље ви управ ља ња трош ко ви ма и из бор об ра чу на
трош ко ва за њи хо во оства ри ва ње

1039. Турк Хин ко 11 209 Кон тни план са гле диш та при ме не сред ста ва за ау то -
мат ску об ра ду под а та ка

1040. Ту ца ко вић Же ли мир 1 121 Ме то ди праћења об ра чу на трош ко ва по но си о ци ма
(ко а у тор Ре шад Узу но вић)

1041. Ћирић Јован 4 75 Уло га ба на ка и ин спек циј ских орга на у кон тро ли по сло -
ва ња

1042. Ћирић Мом чи ло 14 124 Уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у кон тро ли и
ана ли зи по сло ва ња

1043. Ћиро вић др Ра то мир 23 71 Про це на вред нос ти пред узећа на бази нето ак ти ве

1044. Ћиро вић мр Ра то мир 15 114 Би лан си ра ње основ них сред ста ва и об ра чун амор ти за -
ци је у усло ви ма ин фла ци је

1045. Ћиро вић мр Ра то мир 18 102 Пла ни ра ње нов ча них то ко ва у функ ци ји фи нан сиј ске
кон со ли да ци је ОУР (ко а у тор мр Ми ло рад Бер до вић)

1046. Ћиро вић мр Ра то мир 21 157 Анализа, пла ни ра ње и ра чу но во дстве но ин фор ми са ње 
у функ ци ји управ ља ња по слов ним фи нан си ја ма

1047. Ћиро вић мр Ра то мир 25 85 Фи нан сиј ски стан дар ди у функ ци ји управ ља ња фи нан -
си ја ма

1048. Ћиро вић мр Ра то мир 26 66 Ре ва ло ри за ци ја ка пи та ла у транс фор ми са ним пред -
узећима (ко а у тор Пред раг Илић)

1049. Узу но вић Ре шад 1 121 Ме то ди праћења об ра чу на трош ко ва по но си о ци ма
(ко а у тор Же ли мир Ту ца ко вић)

1050. Уро ше вић Не над 14 111 Ути цај одређених за кон ских про пи са на ре ал ност би -
лан са

1051. Уро ше вић Не над 20 1
Осврт на осно ве За ко на о фи нан сиј ском по сло ва њу и
За ко на о ра чу но во дству у кон тек сту ре фор ме при вред -
ног сис те ма

1052. Фи гар др На ди ца 24 150 Про ме не фи нан сиј ског по ло жа ја и фи нан сиј ског ре зул -
та та из аз ва не про це ном вред нос ти пред узећа

1053. Фи ли по вић мр Бо жи дар 10 127 Књи го во дстве на до ку мен та ци ја као основ ис ка зи ва ња
и кон тро ле оства ри ва ња за јед нич ког укуп ног при хо да

1054. Фи ли по вић мр Бо жи дар 11 113

Кон ци пи ра ње ра чу на у кон тном пла ну за об ра чун и из -
ра ду кал ку ла ци ја на при мје ру ООУР “Кор пус ни на мјеш -
тај” РО Индус три ја на мјеш та ја “Жар ко Зре ња нин”, Зре -
ња нин
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1055. Фор гач Мик лош 9 219
Обра чун и би лан си ра ње по осно ву удру жи ва ња рада и
сред ста ва зем љо рад ни ка – ослон цем на нека ис кус тва
у Вој во ди ни (ко а у тор Ми ло рад Си мо но вић)

1056. Франц Вик тор 7 13
Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је као фак тор са мо уп рав -
ног пла ни ра ња и по став ље ња ста би ли за ци о ног про -
гра ма у ОУР

1057. Фри мер ман др Андреј 5 19 Са мо уп рав ни спо ра зум као основ са мо уп рав ног орга -
ни зо ва ња

1058. Haller др Axel 34 7 Хар мо ни за ци ја ра чу но во дства у Европ ској уни ји – раз -
вој у про шлос ти и из а зо ви у са даш њос ти

1059. Хета Рамо 15 169
Анализа про дук тив нос ти рада и еко но мич нос ти по сло -
ва ња про из вод не ОУР у усло ви ма ин фла ци је (ко а у тор
мр Јад ран ка Родићи)

1060. Цве та но вић мр Ми ли во је 22 95 Уло га ин тер не ре ви зи је у управ ља њу пред узећем

1061. Цве та но вић мр Ми ли во је 23 94 Про це на вред нос ти пред узећа на бази оче ки ва ног
успе ха

1062. Цве та но вић мр Ми ли во је 25 79 Зна чај ре ви зор ских стан дар да у про це су ре ви зи је

1063. Цве та но вић мр Ми ли во је 27 53 Ра чу но во дстве ни над зор у Југос ло вен ским пред -
узећима

1064. Цве та но вић мр Ми ли во је 29 265 При ме на IFAC–овог Ко дек са ети ке за про фе си о нал не
ра чу но во дстве не ек спер те у на шој зем љи

1065. Цве та но вић мр Ми ли во је 30 220
Како ис ко рис ти ти Међуна род не ра чу но во дстве не стан -
дар де и стан дар де ре ви зи је за унап ређење ра чу но во -
дстве не про фе си је

1066. Цве та но вић мр Ми ли во је 31 141
Кон тро ла при ме не про пи са и ре ви зи ја ра чу но во дстве -
них из веш та ја – слич нос ти и суш тин ске раз ли ке и пре -
овла да ва ње јаза у оче ки ва њи ма

1067. Цве ти но вић мр Ми ли во је 29 292 Ре ви зи ја у ин фор ма тич ком окру же њу

1068. Цвет ко вић мр Вла дис лав 31 166 При ме на стан дар да ре ви зи је – до ме ти и огра ни че ња

1069. Цекић мр Доб ри во је 22 129
При ла гођава ње орга ни за ци је ра чу но во дства раз ли чи -
тим об ли ци ма сво ји не (ко а у тор мр Ми ло рад Бер до -
вић)

1070. Цекић Ни ко ла 10 27 Пла ни ра ње лич них до хо да ка и аку му ла ци је у ООУР на
осно ву ра чу но в одствних под а та ка

1071. Це ро вић др Пе тар 8 185 При мер орга ни зо ва ња ра чу но во дства у ООУР-има у
сас та ву по љоп рив ред не рад не орга ни за ци је

1072. Це ро вић др Пе тар 9 115
Обра чун за ли ха и њи хов ути цај на ре ал ност би лан са у
усло ви ма сти ца ња за јед нич ког до хот ка на осно ва ма
удру жи ва ња зем љо рад ни ка

1073. Це ро вић др Пе тар 11 133
Кон ци пи ра ње ра чу на у кон тном пла ну за праћење
удру жи ва ња зем љо рад ни ка и са рад ње са зем љо рад -
ни ци ма (ко а у то ри Ми од раг Си мо но вић и Зор ка Илић)

1074. Це ро вић др Пе тар 12 43 Проб ле ми фи нан си ра ња основ них орга ни за ци ја удру -
же ног рада у по ступ ку са на ци је

1075. Це ро вић др Пе тар 14 85 Анализа еко ном ског и фи нан сиј ског по ло жа ја ООУР као
основ за из ра ду са на ци о ног про гра ма
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1076. Це ро вић др Пе тар 16 71
Међуза вис ност ула га ња у ка па ци те те, на чин фи нан си -
ра ња и ри зи ка оства ре ња фи нан сиј ског ре зул та та (ко а -
у тор др Не над Ву њак)

1077. Це ро вић др Пе тар 18 118 При ла гођава ње књи го во дства по тре ба ма фи нан сиј ске
кон со ли да ци је ОУР

1078. Це ро вић др Пе тар 20 42 Сис тем об ра чу на по ствар ним трош ко ви ма

1079. Це ро вић др Пе тар 23 13
Ра чу но во дстве на на че ла и ра чу но во дстве ни стан дар -
ди као основ за ефи кас но функ ци о ни са ње ра чу но во -
дства

1080. Це ро вић др Пе тар 24 57
Ути цај за кон ских про пи са и ра чу но во дстве них стан -
дар да на могућност при ла гођава ња орга ни за ци је ра -
чу но во дства по тре ба ма кон тро ле и ре ви зи је

1081. Це ро вић др Пе тар 25 59 Ком па ра ци ја ју гос ло вен ских и међуна род них ра чу но -
во дстве них стан дар да

1082. Це ро вић др Пе тар 27 201 Орга ни за ци ја еду ка ци је ра чу но вођа и ре ви зо ра – ком -
па ра тив ни ас пект

1083. Цин гу ла Ма ри јан 33 42 Ре фор ма плат ног про ме та у Ре пуб ли ци Хрват ској (ко а -
у тор Ма ри на Клач мер)

1084. Цицо др Сне жа на 50 202 На че ло стал нос ти по сло ва ња као упо зо ра ва јући сиг нал
бан кро та пред узећа

1085. Цицо мр Сне жа на 48 331 Пе ри о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње у функ ци ји по -
слов ног одлу чи ва ња пред узећа у рес трук ту и ра њу

1086. Цицо мр Сне жа на 49 216 Раст ком па ни је узрок и/или по сле ди ца кор по ра тив ног
рес трук ту и ра ња

1087. Cristaea др Horia 26 184
За кон о ра чу но во дству у ру мун ској тран зит ној еко но -
ми ји (ко а у то ри др Emilia Veselinovi}-Novak, Dimitrie
Misicu)

1088. Црноб рња др Јеле на 15 162 Анализа фи нан сиј ског ста ња ООУР у усло ви ма ин фла ци је

1089. Црноб рња др Јеле на 18 30 Анализа фи нан сиј ске си ту а ци је ОУР као фак то ра кон со -
ли да ци је по сло ва ња

1090. Црноб рња др Јеле на 20 34 Прин ци пи и об ли ци са чи ња ва ња кал ку ла ци је и ало ка -
ци ја трош ко ва

1091. Ча ли ја На та ша 36 195 Држав на ре ви зи ја и њено ин сти ту ци о нал но уређење

1092. Ча нак мр Јован 33 264 Спе ци фич нос ти фи нан сиј ског из веш та ва ња јав них
пре д узећа

1093. Ча нак мр Јован 35 69 Ра чу но во дстве не по ли ти ке као ис хо диш те фи нан сиј -
ског из веш та ва ња (ко а у тор др Зо ран То до ро вић)

1094. Ча нак мр Јован 37 304 За кон ска и про фе си о нал на ре гу ла ти ва бу џет ског ра чу -
но во дства у Срби ји

1095. Чеко Бош ко 33 289 Стан дар ди за ци ја про це са ре ви зи је јав них рас хо да (ко -
а у тор др Мир ко Андрић)

1096. Чо ла но вић Бран ко 21 7
Обли ци фи нан си ра ња пред узећа у тржиш ној еко но ми -
ји за сно ва ној на раз ли чи тим об ли ци ма сво ји не (друш -
тве не, ме шо ви те, за друж не и при ват не)

1097. Чупић др Ми лан 50 182 Еко ном ска из ло же ност и фи нан сиј ски хе џинг де виз ног
ри зи ка

1098. Шевић др Александар 47 119 Ре гу ли са ње ра чу но во дстве не про фе си је и еко ном ска
(ква зи) ли бе ра ли за ци ја: Хар мо ни за ци ја са ЕУ?
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1099. Шевић др Жељ ко 33 246 Ра чу но во дстве ни ас пек ти “но вог јав ног ме наџ мен та”

1100. Шевић др Жељ ко 35 97 Мо де ли кор по ра тив ног управ ља ња, могућност кон -
вер ген ци је и фи нан сиј ско из веш та ва ње

1101. Шевић др Жељ ко 39 7 Унап ређење фи нан сиј ског из веш та ва ња на путу ка
Европ ској уни ји

1102. Шевић др Жељ ко 40 73 Ра чу но во дстве на про фе си ја на пре крет ни ци, уз по се -
бан осврт на срби ју

1103. Шевић др Жељ ко 41 169 Један осврт на ре гу ли са ње ра чу но во дстве не (и ре ви -
зор ске) про фе си је у Ве ли кој Бри та ни ји

1104. Шевић др Жељ ко 42 126 Ра чу но во дство ба зи ра но на вред нос ти ма: ре кон цеп ту -
а ли за ци ја мо дер ни те та

1105. Шевић др Жељ ко 43 7 Фи нан сиј ско и по рес ко из веш та ва ње у усло ви ма гло -
бал не фи нан сиј ске кри зе

1106. Шевић др Жељ ко 44 43 Са мо ре гу ла ци ја и јав ни над зор у функ ци ји ква ли те та
ра чу но во дстве не про фе си је

1107. Шевић др Жељ ко 46 60 Ра чу но во дстве на про фе си ја у мо дер ном по слов ном
окру же њу: Иза зо ви не си гур не будућнос ти

1108. Шевић др Жељ ко 47 119 Ре гу ли са ње ра чу но во дстве не про фе си је и еко ном ска
(ква зи) ли бе ра ли за ци ја: Хар мо ни за ци ја са ЕУ?

1109. Шевић др Жељ ко 48 7 Зна чај и пред нос ти при ме не IFRS у Ре пуб ли ци Срби ји

1110. Шевић др Жељ ко 49 83
Нове пер спек ти ве еду ка ци је и об уке про фе си о нал них
ра чу но вођа у 21. веку: Иза зо ви струк ту и ра ња и ре гу ла -
ци је про фе си је

1111. Шевић др Жељ ко 50 21 Фи нан си је за раз вој, ци ље ви одржи вог раз во ја и ра чу -
но во дство: пре ис пи ти ва ња по ве за нос ти 

1112. Шка рић Јова но вић др Ката 16 156 Пла ни ра ње и праћење сти ца ња и рас по де ле фи нан сиј -
ског ре зул та та у скла ду с фи нан сиј ском си ту а ци јом ООУР

1113. Шка рић Јова но вић др Ката 33 165 Стан дар ди за ци ја кон со ли до ва них фи нан сиј ских из -
веш та ја

1114. Шка рић Јова но вић др Ката 34 39 Уло га ра чу но вођа у про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња

1115. Шка рић Јова но вић др Ката 39 47 Усклађива ње нор ма тив не осно ве фи нан сиј ског из веш -
та ва ња у Срби ји са за хте ви ма Европ ске уни је

1116. Шка рић Јова но вић др Ката 42 7 Но си о ци одго вор нос ти за ква ли тет фи нан сиј ског из -
веш та ва ња

1117. Шка рић Јова но вић др Ката 43 21 Импли ка ци је при ме не фер вред нос ти на ис каз ну моћ
из веш та ва ња о ре зул та ту

1118. Шка рић Јова но вић др Ката 44 84 Осно ва ност при ме не Међуна род ног стан дар да фи нан -
сиј ског из веш та ва ња за мала и сред ња пред узећа

1119. Шка рић Јова но вић мр Ката 11 175 Кон ци пи ра ње кон тних пла но ва с ас пек та за до во ље ња
кон со ли до ва ња ста ња и успе ха у на шим усло ви ма

1120. Шка рић-Јова но вић др Ката 25 144 Кон со ли до ва ње фи нан сиј ских из веш та ја у на шој зем љи

1121. Шка рић-Јова но вић др Ката 28 50 Импа ри тет но про це њи ва ње имо ви не и об а ве за

1122. Шка рић-Јова но вић др Ката 29 72 По ли ти ка про це њи ва ња и по ли ти ка ре зер ви у функ ци -
ји оства ре ња основ них ци ље ва пред узећа

1123. Шка рић-Јова но вић др Ката 31 36 Би лан си ра ње не ма те ри јал них ула га ња

1124. Шка рић-Јова но вић др Ката 32 52 Ко рис ност фи нан сиј ских из веш та ја за по тре бе са на ци о -
ног ме наџ мен та
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1125. Шка рић-Јова но вић др Ката 36 20 Фи нан сиј ско из веш та ва ње - дос тиг нућа и ис ку ше ња
(ко а у тор др Ду шан Ден дић)

1126. Шка рић-Јова но вић др Ката 37 141
По ли ти ка фи нан сиј ског из веш та ва ња – инстру мент за
ре а ли за ци ју ци ље ва упра ве пред узећа на фи нан сиј -
ским тржиш ти ма

1127. Шка рић-Јова но вић др Ката 38 153 Фи нан сиј ско из веш та ва ње ин вес ти ци о них фон до ва

1128. Шка рић-Јова но вић др Ката 40 414 Фи нан сиј ска кри за - по вод за пре ис пи ти ва ње осно ва
вред но ва ња у фи нан сиј ским из веш та ји ма

1129. Шко бић др Зо ран 47 119 Ре гу ли са ње ра чу но во дстве не про фе си је и еко ном ска
(ква зи) ли бе ра ли за ци ја: Хар мо ни за ци ја са ЕУ?

1130. Шко бић др Зо ран 48 7 Зна чај и пред нос ти при ме не IFRS у Ре пуб ли ци Срби ји

1131. Шко бић др Зо ран 49 83
Нове пер спек ти ве еду ка ци је и об уке про фе си о нал них
ра чу но вођа у 21. веку: Иза зо ви струк ту и ра ња и ре гу ла -
ци је про фе си је

1132. Шко бић др Зо ран 50 21 Фи нан си је за раз вој, ци ље ви одржи вог раз во ја и ра чу -
но во дство: пре ис пи ти ва ња по ве за нос ти 

1133. Шко бић мр Зо ран 44 43 Са мо ре гу ла ци ја и јав ни над зор у функ ци ји ква ли те та
ра чу но во дстве не про фе си је

1134. Шко бић мр Перо 36 7
Уло га и зна чај Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је за
раз вој ра чу но во дства и ра чу но во дстве не про фе си је
(ко а у тор др Бла го је Новићевић)

1135. Шко бић мр Перо 37 275 Ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва у Срби ји – ста ње и оче ки ва ња

1136. Шко бић Тања 48 70 Ра чу но во дстве ни трет ман ли зин га у кон тек сту но вог
МСФИ 16

1137. Шко бић Тања 49 7 Кар ди нал не врли не ра чу но вођа – услов и пре тпос тав -
ка про фе си о нал ног и етич ког расуђива ња

1138. Шње го та др Душ ко 41 36 Ра чу но во дстве на про фе си ја као фак тор ста би ли за ци је
фи нан сиј ског тржиш та и при кљу че ња Европ ској уни ји

1139. Шње го та др Душ ко 42 49 Инфор ма ци о на под ршка функ ци ји управ ља ња јав ним
сре дстви ма

1140. Шње го та др Душ ко 43 283 Би лан си ра ње бу џет ског де фи ци та у функ ци ји от кри ва -
ња и раз уме ва ња узро ка кри зе у јав ном сек то ру

1141. Шње го та др Душ ко 44 218 Екстер на ре ви зи ја као де тер ми нан та ква ли те та фи нан -
сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек то ру

1142. Шње го та др Душ ко 46 317
Уло га врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја у повећању
ефи кас нос ти и ефек тив нос ти сис те ма управ ља ња јав -
ним сре дстви ма

1143. Шње го та др Душ ко 48 253 Управ ља ње не пок рет ном имо ви ном јав них пред узећа

1144. Шош кић др Де јан 38 138 Инвес ти ци о ни фон до ви у Срби ји: до са даш ње ис кус тво,
ста ње и пер спек ти ве

1145. Шош кић др Де јан 41 357 Ре гу ла ци ја ба на ка по сле Кри зе: куда иде Ба зел II

1146. Шти мац Мил ко 37 7 Јав ност/транс па рен тност по сло ва ња као фун да мен -
тал ни при нцип рада на фи на ниј ском тржиш ту
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При лог 3
РЕГИСТАР АУТОРА ПРЕМА БРОЈУ РАДОВА ПОДНЕТИХ 

НА ГОДИШЊИМ СИМПОЗИЈУМИМА 
У ПЕРИОДУ ОД 1969. ДО 2019. ГОДИНЕ

Р.бр. Аутор Број под не тих
ре фе ра та

1. Пет ро вић Мар ко 23

2. Новићевић Бла го је 18

3. Ву њак Не над 17

4. Сте ва но вић Ни ко ла 17

5. Шка рић Јова но вић Ката 17

6. Ива ни ше вић Ми ло рад 15

7. Родић Јован 14

8. Сто ја но вић Рада 14

9. Ми ке ре вић Дра ган 13

10. Шевић Жељ ко 13

11. Дмит ро вић-Ша по ња Љи ља на 12

12. Дра го је вић Дра гу тин 12

13. Кисић Дра гу тин 12

14. Ма ле ше вић Ђоко 12

15. Ма ли нић Де јан 12

16. Ма ли нић Д. Сло бо дан 12

17. Це ро вић Пе тар 12

18. Андрић Мир ко 11

19. Јова но вић Да ни ца 11

20. Ли са вац Слав ко 11

21. Мар ко вић Кос та 11

22. Илић Гав ри ло 10

23. Јовић Да ни ца 10

24. Ка ње вац Ми ло је 10



25. Мар ков ски Сло бо дан 10

26. Та у ша но вић Ми ло рад 10

27. Кне же вић Го ран ка 9

28. Крстић Јован 9

29. Ма то вић Јован 9

30. Мла дићевић Ми од раг 9

31. Стан чић Пред раг 9

32. Бан дин Јеле на 8

33. Бо ге тић Пав ле 8

34. Ран ко вић Јован 8

35. Ста но је вић Ти хо мир 8

36. Сто јил ко вић Ми ло рад 8

37. То до ро вић Зо ран 8

38. Бакић Бра нис лав 7

39. Ви то ро вић Бо го љуб 7

40. Јакшић Де јан 7

41. Кло бу чар Јанко 7

42. Турк Иван 7

43. Турк Иван 7

44. Цве та но вић Ми ли во је 7

45. Вукић Ста но је 6

46. Дох че вић Си ме он 6

47. Зе рем ски Во јис лав 6

48. Јаб лан Сте фа но вић Рад ми ла 6

49. Ко ва че вић Љу бо мир 6

50. Краљ Јанко 6

51. Ла ле вић-Фи ли по вић Ана 6

52. Љу би сав ље вић Сне жа на 6

53. Мар ко вић Иван 6

460  Ра чу но во дство 1-2/2019



54. Мар тић Сла во љуб 6

55. Ми ја то вић-Шоф ра нац Оли ве ра 6

56. Ми ло је вић С. Ду шан 6

57. Па па зов ска Лен че 6

58. По по вић Бла го је 6

59. Стан ко вић Зво ни мир 6

60. Ћиро вић Ра то мир 6

61. Шње го та Душ ко 6

62. Антић Љиља 5

63. Гајић Љу би ца 5

64. Јано ше вић Ми лош 5

65. Ки ли бар да Зо ран 5

66. Ко ва че вић Ми хај ло 5

67. Кра су ља Дра ган 5

68. Милићевић Вла де 5

69. Ми ло ва но вић Сте ван 5

70. Ми нов ски Зо ран 5

71. Мом чи ло вић Ста ни мир 5

72. Орло вић Бог дан 5

73. Осман че вић Са ба ху дин 5

74. Пав ло вић Вла дан 5

75. Ра ле вић Рај ко 5

76. Савић Бо јан 5

77. Се ке рез Во јис лав 5

78. Сто ја но вић Дра ган 5

79. Шко бић Зо ран 5

80. Repov Leon 4

81. Бер до вић Ми ло рад 4

82. Ву коб ра то вић Пе тар 4
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83. Деф ран чес ки Бо јан 4

84. Ми лин ко вић Слав ко 4

85. Ми ло ше вић Мом чи ло 4

86. Нешић Вес на 4

87. Ра до ва но вић Ра ди ша 4

88. Ре кец ки Јован 4

89. Скле вицкy Сер геј 4

90. Спа сић Де јан 4

91. Ста ни шић Ми ло ван 4

92. Анџић Ми лен ко 3

93. Беке–Три ву нац Јозе фи на 3

94. Бо ге тић Гвоз де ни ја 3

95. Божић Во јис лав 3

96. Бонић Љи ља на 3

97. Бош ко вић Дра го љуб 3

98. Ву ка ши но вић Јован 3

99. Вуч ко вић Ми лу ти но вић Сав ка 3

100. Еду ард Блаш ко 3

101. Јаб лан-Сте фа но вић Рад ми ла 3

102. Јова но вић Вла ди мир 3

103. Јовко вић Би ља на 3

104. Јоси по вић Родић Би ља на 3

105. Кал ма ре вић Јован 3

106. Крај че вић Фра њо 3

107. Кре со је вић Александар 3

108. Лакићевић Ми лан 3

109. Леко Вера 3

110. Ма је вић Миро 3

111. Ми ле тић Сне жа на 3
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112. Мла де но вић Де јан 3

113. Обрем ски Бра нис лав 3

114. Пан те лић Ма ри ја 3

115. Папић Јован 3

116. Пет ро вић Зо ран 3

117. Пет ро вић Пред раг 3

118. Пја нић Здрав ко 3

119. Пра ви ло вић Сло бо дан ка 3

120. Ра до ман Рад ми ла 3

121. Раце Зла тан 3

122. Со ко ло вић Ми ло ван 3

123. Стан тић Јосип 3

124. Томић Дра го рад 3

125. Трај ков ски Бран ко 3

126. Цицо Сне жа на 3

127. Црноб рња Јеле на 3

128. Ча нак Јован 3

129. Martin Richard 2

130. Алексић Бо го љуб 2

131. Андрић Јован 2

132. Бог да но вић Ми лош 2

133. Бра ут Роко 2

134. Ву ке лић Гор да на 2

135. Гроз да но вић Дра ги ша 2

136. Де ја но вић Пе тар 2

137. Ден дић Ду шан 2

138. Ден чић-Ми хај лов Ксе ни ја 2

139. Ди ну ло вић Пе тар 2

140. Дре цун Ми ли во је 2
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141. Ђорђевић Сла ви ша 2

142. Ђукић Та ди ја 2

143. Ивко вић Стан ко 2

144. Јањић Вес на 2

145. Јова но вић Александар 2

146. Јова но вић Ду шан 2

147. Керн Јене 2

148. Ко ва че вић Јосип 2

149. Ко ва че вић Ми ха и ло 2

150. Крсма но вић Бран ко 2

151. Ла за ре вић Аргир 2

152. Љутић Бран ко 2

153. Мар тић Вла дан 2

154. Мар ци кић Сти пан 2

155. Ми ли сав ље вић Мом чи ло 2

156. Ми ло је вић Ми рос лав 2

157. Ми ло сав ље вић Мом чи ло 2

158. Ми лу ти но вић Сун чи ца 2

159. Ни ко ла је вић Рад ми ла 2

160. Огња но вић Вук 2

161. Пет ко вич Ђерђи 2

162. Поз на нић Вла ди мир 2

163. Полић Р. Ста нис лав 2

164. По ља ше вић Јеле на 2

165. По по вић Ми ли јан 2

166. Пупић Мир ко 2

167. Радић Жив ко 2

168. Ра до сав ље вић Ми ла дин 2

169. Родићи Јад ран ка 2
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170. Симић Но ви ца 2

171. Ста нић Сла во љуб 2

172. Сте фа но вић Злат ко 2

173. Сте фа но вић Ра дос лав 2

174. Сто ја но вић То дор 2

175. Те пав че вић Кос та 2

176. То до ро вић Ми рос лав 2

177. То мов ски Се ра фим 2

178. То шев ски Ме то ди је 2

179. Трни нић Обрад 2

180. Уро ше вић Не над 2

181. Фи ли по вић Бо жи дар 2

182. Шко бић Перо 2

183. Шко бић Тања 2

184. Шош кић Де јан 2

185. Cristaea Horia 1

186. Haller Axel 1

187. Mahad`eri Laura 1

188. Misicu Dimitrie 1

189. Veselinovi}-Novak Emilia 1

190. Абрамовић Иван 1

191. Андријевић Јан ко вић Љу би ца 1

192. Анђел ко вић Ра до са ва 1

193. Антић Иван 1

194. Аранђело вић Ни ко ла 1

195. Бак рач Ра ден ко 1

196. Бан дин То мис лав 1

197. Ба ра лић Жи во рад 1

198. Бе а то вић Вла до 1
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199. Бер бе ро вић Шеф ки ја 1

200. Бес лаћ Сте ван 1

201. Бје ли ца Вељ ко 1

202. Бје ли ца Во јин 1

203. Бо ван Ми ла дин 1

204. Бо ге тић Бла жо 1

205. Бо ри чић Дра ги ша 1

206. Бор ља Олга 1

207. Бо ро вић На та ли ја 1

208. Бош ко вић Бу ди мир 1

209. Бркља Мо мир 1

210. Ве ли за рић Дра го љуб 1

211. Вила Алија 1

212. Вла хо вић Александар 1

213. Влаш ка лић Ми ле на 1

214. Врби ца Ра ди во је 1

215. Вујић Јован 1

216. Ву ко вић Бо ја на 1

217. Вук са но вић Еми ли ја 1

218. Ву че тић Нин ко 1

219. Ву че тић Све тис лав 1

220. Гли шић Ми лан 1

221. Го ве да ри ца Ка та ри на 1

222. Гој ко вић Гој ко 1

223. Го ра ни Хај ру лах 1

224. Гор дић Ран ко 1

225. Гу лев Бра нис лав 1

226. Де же љин Јад ран ка 1

227. Ден чић Ми хај лов Ксе ни ја 1
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228. Диз дар Ибра хим 1

229. Дил бер Јас ми на 1

230. Ди мит ри је вић Ди мит ри је 1

231. Дра га нац Дра га на 1

232. Дра га ше вић Мо мир 1

233. Ђорђевић Бра нис лав 1

234. Ђорђевић Н. Зо ран 1

235. Ђура со вић Вла дис лав 1

236. Ђурић Дра га на 1

237. Ђурић М. Дра га на 1

238. Ђури чин Дра ган 1

239. Жи ва ље вић Сла вој ка 1

240. Жи ва но вић Ми лу тин 1

241. Закић Вла ди мир 1

242. Здрав ко вић Југос лав 1

243. Ива но вић Или ја 1

244. Иво вић Урош 1

245. Илић Зор ка 1

246. Илић Пред раг 1

247. Јаниц ки Ђурђица 1

248. Јан ко вић Жи во та 1

249. Јан ко вић Ми лош 1

250. Јере мић Зо ран 1

251. Јери нић Пан те ли ја 1

252. Јова но вић Де јан 1

253. Јова но вић Ђорђе 1

254. Јова но вић Жи во рад 1

255. Јовићевић Сре тен 1

256. Јоргић Бра нис лав 1
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257. Ка пор Пред раг 1

258. Ка ри шик Жар ко 1

259. Клач мер Ма ри на 1

260. Кне же вић Вла дан 1

261. Кне же вић Ра до ван 1

262. Кне же вић Сне жа на 1

263. Ко ва че вић Рад ми ла 1

264. Ко жељ Стан ко 1

265. Кон дић Но вак 1

266. Ко нес ки Ме то ди ја 1

267. Кос тић Олга 1

268. Кос тов Бој ко 1

269. Кос тов Иван 1

270. Кра јиш ник Кја зим 1

271. Крстић Бо бан 1

272. Крстић Бор ко 1

273. Крстић Јанко 1

274. Куз мин ски Јосип 1

275. Ла за ре вић Ни ко ла 1

276. Ла за рев ски Руди 1

277. Ловић Ми од раг 1

278. Лукић Ра дој ко 1

279. Мај сто ро вић Александар 1

280. Мар ков Зо ран 1

281. Мар ко вић Ву ка дин 1

282. Мед вед Ива на 1

283. Микић Та ма ра 1

284. Мик ло ше вић Ла зар 1

285. Ми ла но вић Вла ди мир 1
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286. Ми лев Си ме он 1

287. Милић Сла во љуб 1

288. Милићевић Сте ван 1

289. Ми ло је вић Ра ден ко 1

290. Ми ло је вић Ра до мир 1

291. Ми ло ше вић Ми лош 1

292. Ми ло ше вић Стра ши мир 1

293. Мир ко вић Јован 1

294. Мит ро вић Сне жа на 1

295. Ми хај ло вић Дра ган 1

296. Млађено вић Стра хи ња 1

297. Мо ми ро вић Ми тар 1

298. Мрдо вић Бог дан 1

299. Мрку шић Жар ко 1

300. Му ник ра вић Ми ло рад 1

301. Нешић Не над 1

302. Ни ко ла је вић-Те о фа но вић Рад ми ла 1

303. Ни ко лић Бо го љуб 1

304. Ни ко лић Бран ко 1

305. Ни ко лић Вера 1

306. Ни ко лић Ле о нид 1

307. Ни ко лов ски Ђорђи 1

308. Ни ко че вић Пе тар 1

309. Ник че вић Јован 1

310. Но ва ко вић Ђурађ 1

311. Обра до вић Јеле на 1

312. Пав ло вић Дра гос лав 1

313. Пан те лић Вла до је 1

314. Пе јо вић Душ ко 1
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315. Пе ро вић Ве се лин 1

316. Пе та ко вић Ми ло рад 1

317. Пет ро вић Бо жи дар 1

318. Пет ро вић Еви ца 1

319. Полић Ста нис лав 1

320. По по вић Љи ља на 1

321. По по вић Ми рос лав 1

322. По по вић Ни ко ла 1

323. По по вић Сима 1

324. Радић Си ни ша 1

325. Рад ми ло вић Стан ко 1

326. Ра до ва но вић Мир ја на 1

327. Ра ду ло вић Ма ри ја 1

328. Рај но вић Љи ља на 1

329. Ракић Анка 1

330. Ракић Ра ди ша 1

331. Ра ко вач ки Ми лен ко 1

332. Раце Бо жи дар 1

333. Рис та нић Ми ло рад 1

334. Рис тић Ђорђе 1

335. Рис тић Жар ко 1

336. Рис тић Жи во та 1

337. Русић Мир ко 1

338. Савић Ра ди ша 1

339. Се бе њи Јене 1

340. Си мо но вић Ми ло рад 1

341. Си мо но вић Ми од раг 1

342. Си на на гић Му рат 1

343. Синђић Ми лош 1
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344. Скок Пе тер 1

345. Совић Јозо 1

346. Спа хић На та ша 1

347. Спре мо Сне жа на 1

348. Ста мен ко вић Ру жи ца 1

349. Ста ни шић Миле 1

350. Ста но је вић Сло бо дан 1

351. Сте ва но вић Перо 1

352. Сте ва но вић Тат ја на 1

353. Сте па но вић Слав ко 1

354. Сте фа но вић Ми лан 1

355. Сти па нић Кар ло 1

356. Сто ко вић Ра до ња 1

357. Тав чар Ми лан 1

358. Та лес ка Су за на 1

359. Тешић Жи во јин 1

360. Тиш ма То дор 1

361. То до ро вић Еви ца 1

362. То до ро вић Здрав ко 1

363. То до ро вић Јован 1

364. То до ро вић Ми ло ван 1

365. То до ро вић Мир ја на 1

366. То до си је вић Рад ми ло 1

367. Тома Во јис лав 1

368. Тома Ма рин 1

369. Тран да фи ло вић К. Саша 1

370. Три фу но вић Пред раг 1

371. Тубић Ра ко вач ки Сне жа на 1

372. Турк Хин ко 1
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373. Ту ца ко вић Же ли мир 1

374. Ћирић Јован 1

375. Ћирић Мом чи ло 1

376. Узу но вић Ре шад 1

377. Фи гар На ди ца 1

378. Фор гач Мик лош 1

379. Франц Вик тор 1

380. Фри мер ман Андреј 1

381. Хета Рамо 1

382. Цве ти но вић Ми ли во је 1

383. Цвет ко вић Вла дис лав 1

384. Цекић Доб ри во је 1

385. Цекић Ни ко ла 1

386. Цин гу ла Ма ри јан 1

387. Ча ли ја На та ша 1

388. Чеко Бош ко 1

389. Чо ла но вић Бран ко 1

390. Чупић Ми лан 1

391. Шевић Александар 1

392. Шти мац Мил ко 1
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Prof. Blagoje NOVICEVIC, PhD
Prof. Radenko MILOJEVIC, PhD

ACCOUNTING PROFESSION AND 
QUALITY OF FINANCIAL REPORTING

The au thors re search and pres ent proof that the ac count ing pro fes sion, whose
main car ri ers are pro fes sional ac coun tants and pro fes sional or ga ni za tion, is a sig -
nif i cant, young and strong pro fes sion. Its sig nif i cance does not de crease but it is
grow ing with the dematerialization of the econ omy, or the emer gence of the dig i tal
econ omy. The dig i tal econ omy leads to dras tic changes that drive and deepen the
pos si bil i ties of us ing ac count ing and strengthen the role of pro fes sional ac coun t -
ants and professional organizations.

Prof. Zeljko SEVIC, PhD
Zoran SKOBIC, PhD

FINANCE FOR DEVELOPMENT, SUSTAINABLE DEVELOPMENT
GOALS AND ACCOUNTING/FINANCIAL REPORTING: 

EXAMINING THE LINKAGES
The cre ation of in ter na tional fi nan cial in sti tu tions (IFI's) prior to the end of the

Sec ond World War pro vided an in sti tu tional frame work to sup port less de vel oped
coun tries. In the post-war pe riod, this frame work was used to pro vide ba sic as sis -
tance to coun tries, but along with fur ther de vel op ment, its struc ture and prac tice
have changed. One of the big gest chal lenges in the past was to en sure suf fi cient food
sup plies, whereas re cently the fo cus has shifted to the im prove ment of ed u ca tional
and healthcare in fra struc ture. With the ar rival of the new mil le n nium, the UN has
pro moted so called “Mil len nium De vel op ment Goals“, which were sub se quently
transformed into Sustainable Development Goals.

De vel op ment fi nanc ing in cludes fund ing sources that are aimed at achiev ing
de fined de vel op ment goals as part of the over all na tional de vel op ment strat egy. As
a rather com pre hen sive con cept, it en com passes a va ri ety of sources and fi nanc ing
mo dal i ties. Ac coun tants have mul ti ple roles in the pro cess of re al iz ing sus tain able
de vel op ment goals, among which the roles of cre ators, pro vid ers, custodians, and
value-reporters.

The de vel op ment of tech nol ogy and new trends in busi ness man age ment pose
new chal lenges for the ac count ing pro fes sion, which will cer tainly con trib ute to its
fur ther de vel op ment, re gard less of some pre dic tions that by 2030, ac coun tants will
be re placed by ar ti fi cial in tel li gence. Ac coun tants should fol low changes, be have
proactively, and try to en sure that the tran si tion pro cess is under their complete
control.

Key words: de vel op ment fi nanc ing, of fi cial de vel op ment as sis tance, sus tain a -
bi lity, sus tain able de vel op ment, sus tain able de vel op ment goals, fi nanc ing mod els,
sus tain able de vel op ment ac coun tancy, ac count ing for the re new able re sources /
en vi ron ment and social accounting.



Prof. Dragan MIKEREVIC, PhD

FINANCIAL REPORTING AS CATALYST FOR GROWTH

In vest ments are nec es sary for the growth of the econ omy and the value of the
com pany. The econ omy can count on in vest ments only if there is a good busi ness
en vi ron ment in the coun try. The qual ity of fi nan cial re port ing is a com po nent of
good busi ness en vi ron ment. Con se quently, there are grounds for the claim that the
high-qual ity fi nan cial re port ing is the cat a lyst for the growth of the economy.

Key words: growth, de vel op ment, sus tain able growth rate, fi nan cial state -
ments, in ves tors

Rada STOJANOVIC, PhD

REDEFINING THE COMPARABILITY OF FINANCIAL REPORTS 
OF INSURANCE COMPANIES IN COMPLIANCE WITH IFRS 17

In ves tors and other us ers of fi nan cial state ments who give their as sets to in sur -
ance com pa nies, asses the cer tainty of the re lated fu ture net cash flow on the ba sis of 
the in for ma tion in the fi nan cial state ments. IFRS 17, as a sig nif i cant seg ment of in -
ter na tional ac count ing reg u la tions which are re lated to the fi nan cial state ments of
in sur ance com pa nies, had a long way from pro ject to pub li ca tion, about twenty
years. Fur ther more, in re la tion to other stan dards a lon ger pe riod has passed be -
tween its pub li ca tion and man da tory ap pli ca tion, (four years), which is a con se -
quence of the com plex ity of the ap pli ca tion of the new stan dard on the one hand and
the importance of its proper application, on the other.

Anal y sis and com par i son of the cur rent fi nan cial state ments of in sur ance com -
pa nies glob ally are dif fi cult, of ten im pos si ble, be cause there is no con sis tency in the
ap pli ca tion of ac count ing reg u la tions in the course of their prep a ra tion. IFRS 4,
which rep re sents the first phase of the ap pli ca tion of IFRS 17 and the cur rent ac -
count ing ba sis for in sur ance con tracts, con tains dif fer ent ac count ing ap proaches
and po ten tially jeop ar dizes the com pa ra bil ity of the fi nan cial state ments of in sur -
ance com pa nies. IFRS 17, which will come into ef fect in 2021, in ad di tion to im prov -
ing trans par ency and pre scrib ing up-to-date risk mea sure ment, pre scribes a sin gle
ac count ing model for all in sur ance con tracts, thereby giv ing the right mean ing to
the com pa ra bil ity of fi nan cial state ments. This pa per points to the im prove ments of
the fi nan cial re port ing of in sur ance com pa nies based on the guide lines of IFRS 17
and makes a con nec tion be tween the application of this standard and the current EU 
Insurance Directive relating to the Solvency II model.

Key words: in sur ance com pa nies, IFRS 17, Sol vency II, fi nan cial re port ing, in -
sur ance con tracts, cash flow.
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Docent Dejan JOVANOVIC, PhD
Prof. Mirjana TODOROVIC, PhD

HOLISTIC APPROACH TO 
INTEGRATED CORPORATE REPORTING

Un der the con di tions where cor po rate gov er nance and cor po rate re s pon si bil -
ity to wards stake holders are gain ing in im por tance, the lim i ta tions of the tra di -
tional fi nan cial re port ing model are be com ing more pro nounced, and the need to
ex pand this con cept be comes more than ob vi ous. The goal of ex pand ing the scope of 
re port ing and the in clu sion of non-fi nan cial in for ma tion in the ex ter nal re port ing
sys tem is to en able stake holders to un der stand the link be tween cur rent busi ness
events, fi nan cial state ments, and fac tors that con trib ute in the long run to va lue-en -
hance ment and com pany im prove ment. The main ob jec tive of this pa per is to pres -
ent in te grated re port ing as a re port ing for mat based on a ho lis tic ap proach in which
fi nan cial in for ma tion, in for ma tion on busi ness sustainability, and in for ma tion from 
the do main of cor po rate gov er nance are dis played to gether, thus cre at ing a syn er -
getic ef fect. The pa per also an a lyzes the cur rent reg u la tory frame work for in te -
grated re port ing as well as the pre vi ous ex pe ri ence in the im ple men ta tion. The re -
sults of the re search in di cate that, al though the ben e fits of in te grated re port ing
have been in di cated in the lit er a ture for years, com pa nies are still fail ing to rec og -
nize them, as ev i denced by a small num ber of pub lished in te grated re ports world -
wide. Also, the re search sug gests that the in te grated re port ing is not predominantly
used in the industry with high social and environmental impacts, as would be
expected, but in the sector of financial services.

Key words: tra di tional con cept of fi nan cial re port ing, in te grated fi nan cial re -
port ing, non-fi nan cial re port ing, reg u la tory framework 

Bojan SAVIC, PhD

MATERIALITY CONCEPT - CONDITIO SINE QUA NON FOR HIGH
VALUE RELEVANCE OF FINANCIAL STATEMENTS

The con cept of ma te ri al ity is a kind of a fil ter in the pro cess of se lect ing the in for -
ma tion to be re ported in the fi nan cial state ments. It is said that the sig nif i cance of
the cur rent cir cum stances, as well as trans ac tions and events from op er a tions is de -
ter mined on the ba sis of pro fes sional judge ment. This con cept touches all the key
as pects of the prep a ra tion of fi nan cial state ments - rec og ni tion, mea sure ment, pre -
sen ta tion and dis clo sure. Since the pri mary us ers of the fi nan cial state ments are
cur rent and po ten tial in ves tors and cred i tors, the ma te ri al ity con trib utes to the
prep a ra tion of the fi nan cial state ments in a man ner that de fines the in for ma tion
needs of the fi nan cial state ment us ers. Ac cord ing to IAS 1 - Pre sen ta tion of Fi nan cial
State ments and IAS 8 - Ac count ing Pol i cies, Changes in Ac count ing Es ti mates and
Er rors, in for ma tion is ma te rial if its omis sion, mis state ment or blur ring can rea son -
ably be ex pected to in flu ence the cur rent and fu ture de ci sions of the pri mary us ers
of gen eral-pur pose fi nan cial state ments. Al though at first glance it seems to be a
sim ple con cept, in the prac tice of financial reporting, there are a number of
dilemmas when deciding which information to present in the financial statements. 

Abstracts in English 7 



The aim of the pa per is to point out the key chal lenges that the pre par ers of fi -
nan cial state ments face when in ter pret ing and im ple ment ing the con cept. Namely,
in ad e quate un der stand ing and ap pli ca tion of the con cept of ma te ri al ity will re sult
not only in con ceiv ing and ap ply ing in ad e quate ac count ing pol i cies, but also in dem -
on strat ing a non-op ti mal - too large or in suf fi cient amount of fi nan cial in for ma tion.
In those cir cum stances, the un der stand ing of the pre sented in for ma tion is sig nif i -
cantly im peded, which con se quently leads to in for ma tional asym me try and its neg -
a tive con se quences. Fur ther more, due to the in ad e quate value rel e vance of the fi -
nan cial state ments, this makes it im pos si ble to com mu ni cate ef fi ciently with fi nan -
cial market participants while at the same time preventing the optimal allocation of
resources.

Key words: ma te ri al ity, value rel e vance of fi nan cial state ments, ac count ing
pol icy, pro fes sional judge ment, IFRS.

Prof. Goranka KNEZEVIC, PhD
Prof. Vladan PAVLOVIC, PhD

INTEGRATED REPORTING AS A MEANS TO REDUCE
INFORMATION ASYMMETRY

It is be yond rea son able doubt that dis clo sure of non-fi nan cial in for ma tion de -
creases the in for ma tion asym me try. The scope in which this asym me try will be de -
creased de pends on the rel e vance, time li ness and truth ful ness of dis closed non-fi -
nan cial in for ma tion and their pre sen ta tion. In te grated re port ing con cept has been
de vel oped with one pur pose and that is to ho lis ti cally in te grate in one re port com -
pre hen sive per for mance data rel e vant for all stake holders hav ing an in ter est in the
re sults of op er a tions of spe cific com pany. The pri mary pur pose has been quickly re -
leased and fo cus has been re turned back to in ves tors and cred i tors as pri mary us -
ers. Many re search pa pers have been writ ten to re as sess the is sue of whether this
new con cept helps de creas ing the in for ma tion asym me try. In this pa per it was
shown that in te grated re port ing can help com pa nies to re duce in for ma tion asym -
me try and it gives cer tain ben e fits to com pa nies im ple ment ing them. On the other
hand, it is pointed out that this con cept, sim i lar to other con cepts de vel oped in the
past, was not able to solve all of the chal lenges of corporate reporting world and
decrease or eliminate information asymmetry between stakeholders and com pa -
nies. 

Key words: In te grated re port ing, non-fi nan cial in for ma tion, fi nan cial in for ma -
tion, in for ma tion asymmetry

Prof. Zlatko STEFANOVIC, PhD
Predrag PETROVIC, MSc

SHARE PREMIUM, LEGAL AND ACCOUNTING ASPECT
Law on Com pa nies de fines the con cept of share pre mium, but does not pre -

scribe any spe cif ics in re la tion to the as sets that the com pany ac quires on the ba sis
of the share pre mium. Other ap pli ca ble laws also do not con tain share pre mium
norms. Un like the stated law, ac count ing reg u la tions (reg u lar by-laws) con tain
norms on how the share pre mium is clas si fied in the fi nan cial re cords, and how it is
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pre sented in the fi nan cial state ments. The ac count ing rules use the term share pre -
mium in the broader sense than the one en vis aged by the Law on Com pa nies. In
prac tice, a very im por tant is sue is for what the funds ob tained from the share pre -
mium can be used, but also which funds can be used to ex pense a neg a tive emis sion
pre mium. The aim of the pa per is to de ter mine the na ture of the share pre mium, to
show how it is ac counted for and de ter mine for which purposes the share premium
assets can be used.

Key words: share pre mium, share cap i tal, is sue of shares, own shares, com pany 
in come, dis posal of own shares, net as sets of the com pany.

Lence PAPAZOVSKA, MSc

FUTURE OF ACCOUNTING PROFESSION IN DIGITALIZATION AGE 

The de vel op ment of in for ma tion and com mu ni ca tion tech nol ogy and the gen -
eral dig i ta li za tion elim i nate the ex ist ing views on space and time, and not only is
there an ap pear ance, but there is a sub stan tial par tic i pa tion of ac coun tants in world
trends based on this type of knowl edge. Since the coun tries in the re gion have been
for some time at the EU thresh old, it is nec es sary for the ac count ing pro fes sion to be
di rected to the re quire ments of the Un ion it self, and on the other hand, the own path
in volves com ple ment ing and up grad ing ac count ing prac tice and the ory, with the
application of all the advantages of digitalization.

The ad vance ment of tech nol ogy has re placed the re pet i tive part of the work of
ac count ing staff. By au to mat ing the busi ness pro cesses, a large part of the ac count -
ing pro ce dures is sig nif i cantly pre de fined through the ac count ing scheme in the
busi ness sys tem it self. Bio met ric tech nol o gies rep re sent the fu ture in terms of im -
prov ing se cu rity and busi ness ef fi ciency. Dig i ta li za tion of doc u ments that are cer ti -
fied by dig i tal sig na ture with bio met ric la bels has mul ti ple pos i tive ef fects. It is par -
tic u larly im por tant that these doc u ments and in for ma tion are pro tected, as the
num ber of cases of different misconduct in relation to accounting systems is
increasing. 

The re al ity is that in the era of dig i ta li za tion an ever-smaller num ber of per sons
are in volved in the ac count ing of busi ness pro cesses, and an in creas ing num ber of
per sons who man age the sys tems de fine busi ness pro cesses while at the same time
the sys tem is “filled” with in for ma tion and in de pend ently pre pares financial
statements.

Is the ac count ing staff suf fi ciently com pe tent and ready to meet all the re quire -
ments of the dig i tal doc u ment pro cess ing sys tem and the re quire ments of the IT
rev o lu tion, i.e. to ac cept the re al ity that the fu ture is in dig i tal knowl edge? Paperless
op er a tions are cer tainly be com ing our im per a tive and re al ity and the only ques tion
is whether and to what ex tent ac coun tants are ready for such a step forward. 

Key words: dig i ta li za tion, in for ma tion and com mu ni ca tion tech nol o gies, the
fu ture of the ac count ing pro fes sion, au to ma tion, busi ness pro cesses, digital doc u -
ments.
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Milan CUPIC, PhD

ECONOMIC EXPOSURE AND FINANCIAL HEDGING 
OF FOREIGN CURRENCY RISK

Ex po sure to for eign cur rency risk is the mea sure of sen si tiv ity of the do mes tic
value of cer tain items (as sets, li a bil i ties, etc.) ex pressed in for eign cur rency to un ex -
pected ex change rate changes. Ex po sure can be translational and eco nomic, with
two ba sic forms of eco nomic ex po sure be ing transactional and busi ness ex po sure.
Translational ex po sure ex presses the sen si tiv ity of the book value of cer tain bal -
ance sheet items of the con sol i dated fi nan cial state ments to changes in for eign ex -
change rates. While transactional ex po sure ex presses the sen si tiv ity of cur rent
(con tracted), busi ness ex po sure ex presses the sen si tiv ity of ex pected (non-con -
tracted) cash flows and the com pany’s com pet i tive po si tion to the changes in for -
eign ex change rates. For eign ex change risk man age ment com pa nies may use fi nan -
cial hedg ing, which im plies stat ing a po si tion in a cur rency de riv a tive, in or der to re -
duce ex po sures re lated to the un der ly ing for eign cur rency po si tion. The aim of this
pa per is to iden tify the ba sic forms of for eign ex change risk ex po sure and ba sic ap -
proaches to man ag ing the for eign cur rency risk of a non-fi nan cial en ter prise. The
pa per con trib utes to a better un der stand ing of the for eign ex change risk im pact on
the fi nan cial per for mance of the com pany, the trading framework and the
application of currency derivatives, and the impact of hedging accounting on fi nan -
cial hedging.

Key words: for eign ex change risk, eco nomic ex po sure, cur rency de riv a tives,
cur rency hedg ing, hedge ac count ing. 

Snezana CICO, PhD
Ljiljana RAJNOVIC, PhD

GOING CONCERN AS RED FLAG FOR BANKRUPTCY 
The prin ci ple of go ing con cern is the ba sic ac count bal anc ing prin ci ple as well as 

the key au dit is sue. As a con se quence, the prin ci ple of go ing con cern oc cu pies a sig -
nif i cant place in the au di tor’s re port. The re sults of the anal y sis car ried out on the
ba sis of a sam ple of com pa nies in the Re pub lic of Ser bia also point to the im por tance
and high per cent age of Em pha sis of Mat ter para graphs re lated to go ing con cern in
au dit re ports, as well as the pos si bil ity of pre dict ing bank ruptcy. By an a lyz ing the
key ac count ing pa ram e ters: li quid ity, sol vency, level of in debt ed ness, etc., as well as 
us ing mod ern meth ods of fore cast ing bank ruptcy, it is pos si ble for com pa nies to
take cor rec tive mea sures on time. The vi o la tion of the go ing con cern is a “red flag”
that warns the en ter prise of a cri sis in busi ness and the pos si bil ity of bank ruptcy. On 
the base of the re vised au dit stan dard, go ing con cern has greater vis i bil ity in the au -
di tor’s re port. The ex is tence of ma te rial un cer tainty in re la tion to the company
continuing to operate as a going concern is clearly highlighted in the newly-defined
report.

Key words: go ing con cern, In ter na tional ac count ing stan dards, In ter na tional
stan dards of au dit, busi ness anal y sis, au di tor’s re port, bank ruptcy, em pha sis of
matter 
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Momcilo MILOSEVIC, MSc
FINANCIAL ASSETS OF THE COMPANY AS A FINANCIAL

INSTRUMENT OF INVESTMENT 
The mod ern way of conductng busi ness is based on the fi nan cial sys tem that en -

ables the flow of free funds to wards in vest ment pro jects, which con trib utes to the
growth of eco nomic ac tiv ity. The in crease in the share of fi nan cial in stru ments in as -
sets and li a bil i ties, rec og ni tion, clas si fi ca tion, ef fects of val u a tion of fi nan cial in stru -
ments and hedge ac count ing af fect the re li abil ity and trans par ency of the fi nan cial
re port ing of the com pany. The ba sic three links of the fi nan cial sys tem are: the fi -
nan cial market, financial institutions and financial instruments.

Fi nan cial in stru ments are con tracts that reg u late fi nan cial re la tions be tween
in ves tors who pur chase or ac quire a fi nan cial in stru ment, by giv ing money to the is -
suer or holder of a fi nan cial in stru ment. The in ves tor in vests money, be comes the
owner of a fi nan cial in stru ment and re ceives a claim for the re fund of the nom i nal
amount stated in the in stru ment it self. By in vest ing in debt fi nan cial in stru ments,
the in ves tor gen er ates in come from in ter est, where the in ter est does not de pend on
the busi ness re sult of the is suer, but is de ter mined on the ba sis of the nom i nal
amount of the debt fi nan cial in stru ment. The value of the ac quired fi nan cial in stru -
ments is rec og nized as fi nan cial as sets in the Com pany’s State ment on Fi nan cial Po -
si tion and must be clas si fied in one of the categories of financial assets defined in
IFRS 9 Financial Instruments.

Man age ment of con tracted cash flows of fi nan cial as sets re flects the time value
of money and credit risk, the re cov er able amount of which is de ter mined by the
busi ness model at fair value, or at am or tized cost.

Key words: fi nan cial in stru ments, fi nan cial as sets, fi nan cial mar ket, in vest -
ment pro jects, fair value, de pre ci a tion value.

Snezana MILETIC, MSc
CONTEMPORARY APPROACHES TO THE MEASUREMENT 

OF FINANCIAL STATEMENTS` QUALITY
The at ten tion of fi nan cial state ments’ us ers is pri mar ily fo cused on the re ported 

earn ings, which is a point of in ter ests of all stake holders. Con se quently, man age -
ment pays great at ten tion to the mea sure ment and dis clo sure of earn ings. A
high-qual ity re ported earn ings num ber is a rep re sen ta tive mea sure of cur rent op e -
r a t ing per for mance, a good in di ca tor of fu ture op er at ing per for mance and a use ful
sum mary in put for as sess ing a com pany`s value. For this rea son, the ac a demic and
pro fes sional pub lic in fer that the fi nan cial state ments’ qual ity lies in the qual ity of
the re ported earn ings. Earn ings qual ity is a mul ti di men sional con cept which has
been very popular topic among researchers in the past twenty years.

The re main der of the pa per is or ga nized as fol lows. Sec tion 1 ex plains the qual i -
ta tive char ac ter is tics of use ful fi nan cial in for ma tion ap pointed in the Con cep tual
Frame work for Fi nan cial Re port ing. Sec tion 2 is ded i cated to the anal y sis of the de -
ter mi nants of the earn ings qual ity and to de fin ing a set of mea sur able earn ings qual -
ity prox ies con sist ing of per sis tence, pre dict abil ity, vol a til ity, con ser va tism, ac cru -

Abstracts in English 11 



als` qual ity and rel e vance. Sec tion 3 pres ents a model that quan ti fies the at trib utes
of in di vid ual earn ings and com bines them into an ag gre gate earn ings qual ity mea -
sure (Gaio, 2010). Con sid er ing there are spo radic ex pe ri ences in the ap pli ca tion of
this model in the de vel oped coun tries, but also in the coun tries in our re gion, the
con clu sion of the pa per pres ents the lim i ta tions of em pir i cal re searches based on
the model. In ad di tion, po ten tial prob lems in the ap pli ca tion of the presented
methodology in measuring financial statements quality in the Republic of Serbia are 
described. 

Keywords: use ful fi nan cial in for ma tion, earn ings qual ity, per sis tence, pre dict -
abil ity, vol a til ity, con ser va tism, ac cru als` qual ity and relevance.

Prof Zoran TODOROVIC, PhD

FINANCIAL AND NON-FINANCIAL INDICATORS FROM 
THE ASPECT OF ANNUAL BUSINESS REPORT 

Many or ga ni za tions strive to pro vide their stake holders with a better in sight
into the per for mance of those ac tiv i ties that are of pub lic in ter est and for the pub lic
good, but it is partly be ing im ple mented be cause of le gal re quire ments. Fi nan cial re -
port ing is stan dard re port ing and at pres ent it is not enough, so non-fi nan cial re -
port ing fills this gap, by re fer ring to qual i ta tive and quan ti ta tive in for ma tion that
de vi ates be yond the usual frame work of the fi nan cial state ments. This pa per ex -
plains in de tail what is re quired in the an nual busi ness re port in ac cor dance with
the Ser bian Ac count ing Act, the Ac count ing Act of Montenegro and the Di rec tive,
and what the dif fer ences are. In ad di tion, de tailed ex plan a tory in di ca tors, both fi -
nan cial and non-fi nan cial, which, from the as pect of this type of re port, have great
use ful ness. In do ing so, the pa per gives a de tailed ac count of the ben e fits of non-fi -
nan cial in for ma tion to com pa nies and their auditors, as well as the research how
this information is used in Serbia, Montenegro and abroad.

Key words: fi nan cial re port ing, non-fi nan cial re port ing, in tan gi ble in vest ment

Dusko PEJOVIC, PhD

SIGNIFICANCE OF DIGITALIZATION IN AUDITING THE
OPERATIONS OF THE USERS OF PUBLIC FUNDS

On daily level, the us ers of pub lic funds and other or ga ni za tions op er at ing in the
pub lic sec tor are faced with ever-de creas ing use of pa per and in creas ing use of in -
for ma tion, re cords and data in dig i ta lized (elec tronic) form. This re sults in an in -
creas ing quan tity of data avail able only in elec tronic form. Dig i ta li za tion pro vides
great op por tu ni ties for pro fes sion als to achieve greater ef fi ciency, and this applies
particularly to external auditors.

How ever, it is jus ti fi able to raise the ques tion of the ex tent to which ex ter nal au -
di tors know how to use a wide range of avail able tech nol ogy tools to sup port their
reg u lar au dit ac tiv i ties. At the same time, man ag ing large and im por tant data, cyber
se cu rity and dig i tal dis rup tion, cre ate mul ti ple chal lenges that re quire ap pro pri ate
risk as sess ment, in di vid ual responses, and adequate solutions.
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In creas ing de mands from mod ern busi ness, as well as chang ing busi ness con di -
tions, are an ad di tional in cen tive for the im ple men ta tion of tech nol ogy in the im ple -
men ta tion of au dit. These cir cum stances re quire reg u lar and timely pro vi sion of ad -
e quate as sur ances on the truth ful ness and fair ness of fi nan cial re port ing, com pli -
ance with reg u la tions, the achieve ment of the “3E” econ omy, ef fi ciency and ef fec -
tive ness, and the pro tec tion of prop erty and data. An as sess ment should be made of
the ef fec tive ness and func tion al ity of in ter nal con trols and whether the operational
risk is reduced to an acceptable level.

Ef fec tive use of tech nol ogy in the im ple men ta tion of au dit im plies an ad e quate
un der stand ing of the main busi ness pro cesses and the con nec tion of in for ma tion
sys tems and in fra struc ture to the sub ject of au dit. How ever, in or der to make it eas -
ier to ap ply the tech nol ogy used in the au dit, ex ter nal au di tors should have knowl -
edge of the in for ma tion sys tems, as well as the tools and techniques used in audit.

The nec es sary the o ret i cal knowl edge and prac ti cal ex pe ri ence in the field of ap -
pli ca tion and au dit of in for ma tion tech nol o gies in our coun try are still scarce.

Key words: dig i ta li za tion, ex ter nal au di tors, cyber se cu rity, dig i tal dis rup tion,
fi nan cial re ports, truth ful ness, fair ness, com pli ance, in ter nal control, risk

Vesna NESIC, PhD
INTRODUCTION OF ELECTRONIC TAX RETURNS

For the past few years, the main pri or ity of the Gov ern ment of the Re pub lic of
Ser bia has been dig i ta li za tion and tran si tion to elec tronic com merce. A spe cial place 
within this pro cess is oc cu pied by elec tronic trans ac tions with tax pay ers and dig i ta -
li za tion of the tax ad min is tra tion. In this con text, a great deal of prog ress has been
achieved in the pre vi ous pe riod, as the pro cess of trans lat ing “pa per forms” of tax
re turns into an elec tronic form has ended. For the pur pose of faster, eas ier and sim -
pler set tle ment of tax li a bil i ties, the Tax Ad min is tra tion has es tab lished a web por -
tal “ePorezi”, where tax pay ers can down load all tax re turns in elec tronic form, as
well as in struc tions re gard ing the man ner of fill ing in these tax re turns. The pro cess
of in tro duc ing elec tronic tax re turns lasted five years, dur ing which the prob lems
were iden ti fied by the prac ti cal ap pli ca tion of elec tronic tax re turns. By in tro duc ing
elec tronic tax re turns, the Tax Ad min is tra tion of the Re pub lic of Ser bia has achieved 
sig nif i cant tech no log i cal prog ress, but fur ther im prove ments are nec es sary, be -
cause it is a process that goes in parallel with the development and introduction of
new information technologies.

Key words: dig i ta li za tion, elec tronic tax re turns, Tax Ad min is tra tion, ePorezi.
Zoran KILIBARDA

EFFECTS OF ELECTRONIC FINANCIAL OPERATIONS 
AND REPORTING ON USERS OF PUBLIC FUNDS

The ap pli ca tion of in for ma tion tech nol ogy plays an im por tant role in the area of
op er a tion of us ers of pub lic funds, both gen eral ad min is tra tive op er a tions and cur -
rent fi nan cial op er a tions and re port ing. The ap pli ca tion of e-com merce al ready has
a wide ap pli ca tion in the op er a tional work of gov ern ment en ti ties and in creas ingly
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in the field of pro vid ing ser vices to cit i zens, thus rep re sent ing the im per a tive and
ne ces sity in the further development of society in all its segments.

This pa per pres ents the cur rent state of im ple men ta tion of in for ma tion tech -
nol o gies in the field of fi nan cial op er a tions and the re port ing of us ers of pub lic
funds, and the scope of the pre sen ta tion is de fined only for reg u lated ob li ga tions
that are ap plied only by us ers of pub lic funds, with out show ing the set tle ment of ob -
li ga tions pre scribed by gen eral reg u la tions (taxes, con tri bu tions, re im burse ments,
lev ies) ap plied by the pri vate and pub lic sec tor, as well as the ob li ga tions to ap ply
the reg u la tions for spe cial ac tiv i ties of users of public funds (health, culture, ed u ca -
tion, social ...).

There fore, through the pre sen ta tion how the pre scribed ob li ga tions are set tled, 
or the ap pli ca tion of writ ten or elec tronic form, the aim of this pa per is to de ter mine
the ac tual ef fects of the re cent ap pli ca tion of in for ma tion tech nol o gies in fi nan cial
op er a tions and re port ing on the users of public funds

The pa per also con tains a pro posal to im prove the man ner in which the ob li ga -
tions of pub lic funds us ers are set tled, in or der to im prove the ap pli ca tion of in for -
ma tion tech nol ogy, es pe cially in the part of financial reporting.

Key words: in for ma tion tech nol ogy, pub lic sec tor, bud get ex e cu tion, writ ten
form, elec tronic form, fi nan cial reporting.

Biljana JOSIPOVIC RODIC, PhD
CURRENT SITUATION AND POTENTIAL IMPROVEMENTS 

TO THE SYSTEM OF FINANCIAL MANAGEMENT AND CONTROL 
IN THE PUBLIC SECTOR OF THE REPUBLIC OF SERBIA

The role and im por tance of pub lic sec tor in mod ern econ omy sys tems are be -
com ing more and more prom i nent. It is be cause the pub lic sec tor con tains sig nif i -
cant tan gi ble and in tan gi ble as sets ac quired through gen er a tions, em ploys a sig nif i -
cant part of workforce, al lo cates a part of GDP through pub lic spend ing, pro vides
pub lic goods and ser vices to a large cor pus of cus tom ers, etc. Those are pre cisely the 
rea sons why the pub lic, the most sig nif i cant in ves tor of pub lic goods and ser vices,
be comes in creas ingly in ter ested in the con tin u ous re view of the op er a tions of pub -
lic sec tor en ti ties. Par tic u larly, the fo cus is on the in for ma tion re lated to the pur pose 
and use of fi nan cial as sets en trusted to the gov ern ment by the citizens through
paying taxes, contributions and other forms of public revenue.

The ex is tence of high-qual ity in for ma tion im plies the ex is tence of a high-qual -
ity sys tem of fi nan cial man age ment and con trol, the pur pose of which is to pro vide
as sur ance that the en tity is op er at ing in com pli ance with laws, in ter nal reg u la tions
and con tracts, that the avail able re sources are used eco nom i cally, ef fi ciently and ef -
fec tively, that the fi nan cial re ports pro vide ac cu rate, re li able, true and rel e vant in -
for ma tion, and that resources and information will be protected.

In the Re pub lic of Ser bia, ef forts are be ing made to im prove the pub lic sec tor fi -
nan cial man age ment and con trol sys tem. The Gov ern ment of the Re pub lic of Ser bia
adopted the Strat egy for De vel op ment of In ter nal Fi nan cial Con trol in the Pub lic
Sec tor with clearly de fined ac tiv i ties for sys tem im prove ment and pre cise dead lines 
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for the re al iza tion of de fined ac tiv i ties. The cur rent state of the fi nan cial man age -
ment and con trol sys tem in the pub lic sec tor of the Re pub lic of Ser bia, how ever, de -
serves spe cial at ten tion, con sid er ing the nu mer ous short com ings in its func tion ing.
A high-qual ity fi nan cial man age ment and con trol sys tem is im por tant for as sess ing
the ac count abil ity, cost-ef fec tive ness, ef fec tive ness and ef fi ciency of hold ers of pub -
lic func tions, as well as improving the decision-making process and achieving
sustainable development.

Key words: pub lic sec tor, fi nan cial man age ment, fi nan cial con trol, pub lic ac -
count abil ity, sus tain able development

Dejan MLADENOVIC
THE AUTHENTICITY OF ACCOUNTING DOCUMENTS 

IN THE CONTEXT OF DIGITAL BUSINESS
The ac count ing doc u ment, as a form or re cord con firm ing the oc cur rence of a

busi ness op er a tion or trans ac tion, is a ba sic el e ment in ac count ing and a start ing
point in the re cord ing of business events.

With the de vel op ment of tech nol ogy, in for ma tion tech nol ogy and the Internet
as a global net work, the de vel op ment and ac cel er a tion of com mu ni ca tion brought
about sig nif i cant changes in the op er a tions of com pa nies, both glob ally and on the
mi cro plan. The “In for ma tion So ci ety” and dig i ta li za tion give a com pletely new per -
spec tive and con text to ac count ing, ac count ing documents and records, or their
tran s for ma tion.

In the Re pub lic of Ser bia, the trans for ma tion from clas sic busi ness into mod ern
elec tronic busi ness has not been im ple mented in a reg u la tory and prac ti cal sense
ei ther quickly or eas ily. This road was filled with many chal lenges, di lem mas, prac -
ti cal prob lems and, un for tu nately, old hab its: re sis tance to innovations and ig no -
rance.

In the last few years, sig nif i cant steps have been taken in the reg u la tions of the
Re pub lic of Ser bia. New laws and by laws have been adopted, and the seal has been
abol ished as a relic of the past.

The way in which dig i ta li za tion, i.e. the tran si tion from tra di tional to elec tronic
busi ness, in flu enced the cred i bil ity of ac count ing doc u ments, both in the reg u la tory
frame work and in prac ti cal ap pli ca tion, is the subject of this paper.

Key words: busi ness en tity, ac count ing, ac count ing doc u men ta tion, sig na ture,
seal, dig i ta li za tion, elec tronic busi ness (e-busi ness), elec tronic doc u ment, elec -
tronic in voice (e-in voice), elec tronic sig na ture, electronic seal.
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