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Za kqu~ci sa 39. Simpozijuma 
Saveza ra~unovo|a i re vi zo ra Srbije

U pe ri o du od 29. do 31. maja 2008. godine odr`an je na Zlatiboru, u or ga ni za ci ji Saveza
ra~unovo|a i re vi zo ra Srbije, tradicionalni 39. simpozijum - Ra~unovodstvo i po slov ne
fi nan si je u savremenim uslo vi ma poslovawa, pod naslovom "Ulo ga i za da ci finansijskog
izve{tavawa u pro ce su pridru`ivawa Evropskoj uniji”.

Na ovom me|unarodnom, naj vi{em nau~nom 
skupu ra~unovodstvene profesije Republike
Srbije, pred vi{e od 800 u~esnika, 23
eminentna autora i koautora predstavili su 17 
unapred pripremqenih referata, svrstanih u
tri tematska pod ru~ja i {tampanih u posebnom 
Zborniku radova.

Na kra ju trodnevnog rada 39. simpozijuma,
na kon usmeno predstavqenih referata od stra -
ne autora, diskusija, konstatacija, ideja i
predloga, svi u~esnici su na predlog
Simpozijumskog od bo ra aklamacijom usvojili

sle de}e za kqu~ke:

1. Osnov na tema ovog simpozijuma – "Ulo ga
i za da ci finansijskog izve{tavawa u
pro ce su pridru`ivawa Evropskoj uni -
ji” je, sa aspekta aktuelnosti i zna~aja
te matskog pod ru~ja, ade kvat no se lek to -
vana i strukturno do bro problemski ras -
po re |ena po danima. Zna~ajno je po bu -
dila pa`wu u~esnika i ispunila wi ho -
va o~ekivawa;

2. Za pro ce s pridru`ivawa na{e ze mqe Ev -
rop skoj uniji, kao i za pro ce s in te gra -
ci je na{e eko no mi je u ev rop ske i
svetske tr`i{ne i agre siv no kon -

kurentske pri vred ne tokove, na{a
ra~unovodstvena profesija ima ve o ma
zna~ajnu i odgovornu ulo gu;

3. Cen tral no me sto u ovom pro ce su i ulo -
zi zauzima pod ru~je finansijskog iz ve -

{ta va wa i kva li tet finansijskog iz ve -
{t a vawa, prvenstveno kroz zah te ve za
harmonizacijom, una pre|ewem, odr ̀ a -
va wem i kon tro lom kvaliteta fi nan -
sijskog izve{tavawa, od no sno up rav qa -
wem kon tro lom kvaliteta finansijskog 
izve{tavawa kao procesom stalnog
teorijsko-regulatornog usavr{avawa i
prak ti~nog pri la go|avawa u im ple men -
taciji;

4. U realizaciji ovih aspekata fi nan -
sijskog izve{tavawa po seb no zna~ajnu
ulo gu ima ju svi ~inioci ra ~u no vod -

stvene profesije, naro~ito dr`avno
regulatorno-kontrolni or ga ni i tela,
profesionalna asocijacija – Savez RR
Srbije sa svo jim or ga ni ma i akademske
obrazovne in sti tu ci je;

5. U tom smi slu, Savez RR Srbije, kao
poluvekovna uspe{na asocijacija na{e

profesije i punopravni ~lan IFAC-a,

ima pri mar nu ulo gu i izuzetnu od go vor -
nost za pra}ewe, har mo ni za ci ju i usav r -
{ avawe ukupnosti ovog pro ce sa na me |u -
na rodnom, evropskom, i po seb no na cio nal -
nom ni vou:

• me|unarodnom, kao punopravni ~lan

IFAC-a i dru gih organa i re gu la tor nih 
tela, uz konstataciju da je i do sada
Savez RR Srbije naj vi{e doprineo

Novosti iz profesionalnih organizacija



uspostavqawu konstruktivnih i pro -
fesionalnih od no sa, po seb no na pod -
ru~ju harmonizacije me |unarodne sa -
rad we u uspe{nom ob ra zo vawu
pro f e sionalnih ra~unovo|a,

• evropskom, kroz ~lanstvo u evropskim
i regionalnim asocijacijama, or ga -
ni za ci ja ma i  institucijama, i na 

• na cionalnom ni vou, kao naj va`niji ~i -

ni lac i predstavnik in te re sa ra ~u -
no vodstvene profesije u funk ci ji
realizacije in te re sa pri vre|ivawa
me nax men ta i eko no mi je uop{te;

6. Razumqivo, Savez RR Srbije tre ba da, na 
nacionalnom ni vou, posebnu pa`wu i
na po r posveti:

• podizawu ukup ne eti~nosti ra~un ov o -
d s tvene profesije na vi{i, po tre ban
nivo,

• odr`avawu i po boq{awu kvaliteta
edukacije profesionalnih ra ~u no vo|a,

• ja~awu sop stve ne ulo ge inicijatora i
koordinatora u uspostavqawu ade -
kvat nih komunikacija i od no sa sa
svim re le vant nim partnerima, na sva 
tri nivoa – me|unarodnom, evrop s -
kom i nacionalnom;

7. Tako|e, Savez RR Srbije tre ba in ten -
zivno da ostva ru je i po boq{ava svo ju

kqu~nu ulo gu i lidersku po zi ci ju u vezi sa
uti ca jem na realizaciju in te re sa na{e
profesije u okvi ru republi~kih organa
vla sti – Skup{tine, Vlade, od go va ra -
ju}ih ministarstava, in sti tu ci ja si -
ste ma i ra~unovodstvenih re gu la tor -
no-kontrolnih tela, ko ri ste}i pri
tome poznatu sna gu argumenata o do sa da -
{wim re zul ta ti ma i sa vre me noj ulo zi
Saveza u smi slu  in te re sa profesije,
pri vre|ivawa i na ci o nal ne eko no mi je
uop{te;

8. Re al no je o~ekivati da }e svi ovi na po -
ri i ak tiv no sti rezultirati u na{em
olak{anom i uspe{nom pri vre|ivawu,
a tako|e i uspe{nom pridru`ivawu i
ukqu~ivawu na{e eko no mi je i pr o fe -
sije Evropskoj uniji;

9. Kona~no, sve ovo tre ba pozitivno da
doprinese daqem {irewu ugleda na{e
profesije, wenoj internacio na li za -
ciji i op{tem statusu u nacionalnim
okvirima.

Dana 16. juna 2008. god.

 Prof. dr Slo bo dan Malini},
 predsednik Simpozijumskog od bo ra
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Rich ard 
MARTIN*

Uvodno iz la ga we na 39. Simpozijumu
Saveza RR Srbije, odr`anom na
Zlatiboru od 29 do 31. maja 2008.

Uvod

Po me nu}u svo ju posetu Zlatiboru 2001.
godine, kada sam govorio zbog ~ega po sto ji po -
tre ba za ra~unovodstvenim standardom za mala

i sredwa pred u ze}a, baziranom na IFRS. To kom
proteklih godina u me|uvremenu taj ar gu ment je 
generalno pri hva}en i za i sta, Od bor za
Me|unarodne ra~unovodstvene standarde
(IASB) je sastavio Na cr t ra~unovodstvenog

stan dar da, IFRS za mala i sredwa pred u ze}a.
Moja dana{wa tema je, tako, {ta daqe ~initi
sa ovim standardom. Po de li}u je na dva dela, da 
bih odgovorio na dva pi ta wa:  

= dokle smo stigli sa ra~unovodstvenim
standardom za mala i sredwa pred u ze}a;

= da li je ve ro vat no da }e se on odraziti na
va{ ra~unovodstveni rad.

Ukrat ko }u vam predstaviti Asocijaciju
ovla{}enih certifikovanih ra~unovo|a

(ACCA) i wene po seb ne veze sa IFRS i weno
interesovawe za pi ta wa ma lih i sredwih
pred u ze}a.

IFRS za mala i sredwa
pred u ze}a - {ta daqe?

IFRS for SMEs - where
are we go ing with this?

Out line of my talk to Ser bian As so ci a ti -
on of Ac coun tants and Au di tors, May
2008

In tro duc tion 

I will re fer to my visit to Zlatibor in 2001 when I
spoke on why there was a need for an ac count ing
stan dard for SMEs based on IFRS. In the in ter ven -
ing years there has been wide spread ac cep tance of
that case and in deed a draft ac count ing stan dard, the
IFRS for SMEs has now been pro duced by the In ter -
na tional Ac count ing Stan dards Board (IASB). And
so my topic to day is where we will go with this. It
will be in two parts to an swer 2 ques tions

= "Where have we got to with an ac count ing stan -
dard for SMEs?

= "Is it likely to have an im pact on your work as
ac coun tants?

I will briefly in tro duce the As so ci a ti on of Char -
tered Cer ti fi ed Ac coun tants (ACCA) and its par tic -
u lar con nec tions with IFRS and its in ter est in SME
mat ters.

*)

Direktor  Sektora za finansijsko izve{tavawe u ASSA – As so ci a tion of Char tered Cer tified Ac coun tants (Asocijacija ovla{}enih 
i certifikovanih ra~unovo|a), Lon don.



Dokle smo stigli sa ra~unovodstvenim
standardom za mala i sredwa pred u ze}a?

IASB je 2003. godine zapo~eo pro je ka t
razvoja stan dar da za mawa pred u ze}a ~ijim ak -
ci ja ma se ne tr gu je na berzi. Time su ~lanovi

Od bo ra priznali da su wi ho vi osnovni IFRS
raz vi je ni prvenstveno za kotirana pred u ze}a i 
za tr`i{ta ka pi ta la ~iji ko ri sni ci mogu
biti stru~ni in ve sti to ri i ana li ti~ari koji
`ele fi nan sij ske in for ma ci je koje bi im
pomogle u dono{ewu od lu ka o kupovini/
prodaji/dr`awu investicija. Po tre be ko ri -
sni ka iz privatnih ma lih i sredwih pred u -
ze}a, ~iji vlasnici su ~esto i wi ho vi ru ko vo -
di o ci, uglav nom su raz li~ite i spro vo|ewe
kompleksnih ra~unovodstvenih po stu pa ka
mo`e se vr{iti raz li~ito, sa aspekta eko no -
mi~nosti. Na kon ne ko li ko godina
konsultacija pu tem do ku me na ta za diskusiju i
za okruglim stolovima, u februaru 2007. IASB
je objavio na cr t za iz la ga we  stan dar da i
stavio ga na raspolagawe za komentare. 

U su{tini ovaj Na cr t za iz la ga we  (240
stra na) je sa`eta verzija glavnih zah te va iz
osnovnih IFRS (2500 stra na), ali bez do sta ma -
te ri ja la sa razradama i obja{wewima. Broj
zah te va za obelodawivawima je sma we n, ali
bilo je re la tiv no malo raz li ka u pogledu do bi -
ti za godinu ili neto sred sta va (priznavawe i
odmeravawe). Stavke koje se re|e po ja vqu ju

re{ene su uka zi va wem na osnov ne IFRS.  

Reakcije su bile raz li~ite. Neki sma tra ju
da je ovaj stan dard koristan – Ju`na Afrika je,
na pri mer, ve} implementirala na cr t za iz la -
ga we kao pri vre me ni stan dard. Dru gi sma tra ju
da je pre vi{e kom plek san i dug za mala i
sredwa pred u ze}a. Utvrdili su da se fer vred -
nost pomiwe pre vi{e. Nisu zadovoqni

upu}ivawima na osnov ne IFRS po{to sma tra ju
da to ne pojednostavquje stva ri za mala i
sredwa pred u ze}a. I daqe mo ra ju da kon sul tu ju
"veliku kwigu”. Generalno, ve}ina
ispitanika zah te va do dat na pojednostavqewa i 
`eli da do ku ment bude vi{e ne za vi san. 

IASB je tako|e zahtevao da se izvr{i
testirawe na terenu. Od pred u ze}a je zahtevano
da probaju da pri me ne na cr t za iz la ga we za
pripremu skupa fi nan sij skih izve{taja
paralelno sa  izve{tajima koji se sa sta vqa ju

pre ma po sto je}em si ste mu stan dar da. ACCA je
sprovela testove u Velikoj Britaniji. Dru gi su 
sprovedeni u dru gim ze mqa ma od ko jih neke ve} 
ko ri ste IFRS, a neke ima ju na ci o nal ne
ra~unovodstvene si ste me koji se ve o ma raz li -
ku ju od wih. Uprkos mnogobrojnim pismima u
ko ji ma se isti~e da je na cr t za iz la ga we iz u zet -
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Where have we got to 
with an ac count ing stan dard for SMEs?

In 2003 the IASB agreed to have an ac tive pro -
ject to de ve lo p a stan dard for smaller com pa nies
whose shares or bonds were not pub licly traded. In
do ing so they ac cepted that their full IFRS are de ve -
lo ped pri mar ily for listed com pa nies and the cap i tal
mar kets whose us ers may be ex pert in ves tors and
an a lysts who want fi nan ci al in for ma tion to help
them make their buy/sell/hold in vest ment de ci -
sions. The needs of the us ers of pri vately held, of ten
owner-managed, SMEs might be dif fer ent and the
cost/ben e fit po si tion in im ple ment ing com plex ac -
count ing treat ments might be dif fer ent. Af ter sev -
eral years of con sul ta tion with dis cus sion pa pers
and roundtables, in Feb ru ary 2007 an ex po sure draft 
(ED) of a  stan dard was pub lished by IASB for com -
ment. 

Es sen tially this ED (240 pages) was a con den sa -
tion of the main re quire ments of the full IFRS (2500
pages), but with out much of the elab o ra tions and ex -
plan a tory ma te rial. The dis clo sure re quire ments
were re duced, but the dif fer ences  in terms of the
pro fit for the year or net as sets (rec og ni tion and
mea sure ment) were rel a tively few. Less com monly
oc cur ring items were dealt with by ref er ence back to 
the full IFRS. 

Re ac tions to it were very var ied. Some think it is 
very use ful - South Af rica has for ex am ple im ple -
mented the ED al ready as a tem po rary stan dard.
Oth ers have felt it was too com plex and lengthy for
SMEs. They de tected too many ref er ences to fair va -
lue. They did not like the cross ref er ences to full
IFRS as they felt this was not in the end sim pli fy ing
things for SMEs. They would still have to look to the 
'big book'. Gen erally most re spon dents wanted
greater sim pli fi ca tion and wanted the doc u ment to
be more stan d alone. 

IASB also re quested field-testing to be done.
Com panies were asked to try out the ED and used it
to pre pare a set of fi nan ci al state ments as well as the
one pro duced un der their cur rent sys tem of stan -
dards. ACCA con ducted tests in the UK. Oth ers
were done in a range of coun tries some of whom are
al ready us ing IFRS and some of whose na tional ac -
count ing sys tems are very dif fer ent. De spite much
of the re ac tion to the ED in the com ment let ters of
ex ces sive com plex ity, in ge ne ral the com pa nies tak -



no kom plek san, generalno, kom pa ni je koje su
u~estvovale u testirawu nisu imale puno
pote{ko}a pri li kom pri pre me izve{taja na
osno vu nacrta za iz la ga we. Izvesno je da je
fak to r koji je va`io za Veliku Britaniju bio
to da nijedno od nasumi~no odabranih pred u -
ze}a nije imalo ve li ki broj kompleksnijih
ra~unovodstvenih pi ta wa – de fi ni sa ni si -
ste m doprinosa za penzijsko osi gu ra we, hex -
ing ra~unovodstvo, pla}awa ak ci ja ma, itd.
Testirawem se otkrilo ko li ko su qu di ma
te{ka ~ak i pojednostavqena pra vi la za fi -
nan sij ske instrumente i ko li ko je va`an ma te -
ri jal sa obja{wewima u standardnom obrascu.

[ta daqe?

IASB sada raz ma tra primqene komentare i
re zul ta te te sti ra wa na terenu iz celog sveta.
O~ekuje se da }e kona~ni stan dard biti
zavr{en do kraja 2008. godine ili po~etkom
2009. godine.

Ta razmatrawa nisu kona~na, ali je ve ro -

vat no da }e na ziv stan dar da na kra ju biti "IFRS
za privatna pred u ze}a (entitete)”. Iako }e se
mo`da izvr{iti  daqe pojednostavqivawe zah -
te va za priznavawem i odmeravawem i sma wi ti 
broj zah te va za obelodawivawem, ve ro vat no
oni ne}e biti ni obimni niti zna~ajni. Neka
pojednostavqivawa }e se izvr{iti kako bi
IASB mo gao da zadovoqi svo je ~lanove.
Upu}ivawe na osnov ne standarde }e se ve ro vat -
no eliminisati ili potpuno ili u zna~ajnoj
meri. Na cr t za iz la ga we je bio re la tiv no
koncizan uz malo ma te ri ja la sa obja{wewima.

IASB }e ve ro vat no sastaviti zna~ajan ma te ri -
jal sa obja{wewima i smernicama koji }e i}i
uz kona~ni stan dard.

Kada kona~ni stan dard bude zavr{en,
pitawe postaje ko }e ga prihvatiti ? Ili da li
}e se odraziti i na mene? Neke ze mqe }e ga ve -
ro vat no prihvatiti odmah. Pomenuli smo
Ju`nu Afriku. Obi~no su to ze mqe koje su

usvojile IFRS kao osno vu za ra~unovodstvo 
svih pred u ze}a, ne samo kotiranih. Dru ga grupa 
}e ga prihvatiti vremenom ili potpuno
netaknutog ili uz neka pri la go|avawa, radi
uklapawa u na ci o nal ne prav ne okvire. U toj
gru pi bi se mo gle na}i, na pri mer, Velika
Britanija, Danska, Australija – ze mqe koje ko -
ri ste IFRS za velika kotirana pred u ze}a i ze -
mqe ~iji glav ni nacionalni si ste m (GAAP) je
ve} sada ve o ma sli~an IFRS. Ove ze mqe ve ro vat -
no ima ju resurse za pri la go|avawe. Mno ge ze -
mqe ga ne}e prihvatiti di rekt no. To su obi~no 
ze mqe sa ve} utv|enim nacionalnim
standardima koji se u zna~ajnoj meri raz li ku ju
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ing part in the field-tests had lit tle dif fi culty in pre -
par ing ac counts based on the ED. Cer tainly a fac tor
in the UK  cases was that none of the ran domly se -
lected com pa nies had ex po sure to a num ber of more
com plex ac count ing is sues - de fined ben e fit pen -
sion ar range ments, hedge ac count ing, share based
pay ments etc. The test ing re vealed how dif fi cult
peo ple found even the sim pli fied rules for fi nan ci al
in stru ments, and how im por tant is the ex plan a tory
ma te rial with a stan dard mo de l.

Where do we go from here?

IASB are now con sid er ing the com ments that
they re ceived and the re sults of the field test ing from 
around the world. A fi nal stan dard is ex pected by the 
end of 2008 or in early 2009.

Their dis cus sions are only ten ta tive, but it
seems likely when final ised to have a new name
"IFRS for pri vate com pa nies (en ti ties)". While there 
may be some fur ther rec og ni tion and mea sure ment
sim pli fi ca tions and dis clo sure re duc tions, these are
not likely to be whole sale or ma jor. There will be
some to help IASB keep some of their con stit u ents
happy. There will prob a bly be ei ther a com plete or a
ma jor elim i na tion of the cross-references to full
IFRS. The ED was rel a tively con cise with lit tle ex -
plan a tory ma te rial. IASB will prob a bly de ve lo p sig -
nif i cant ed u ca tional and guid ance ma te rial to go
along side the fi nal stan dard.

Once the fi nal stan dard is pro duced, the ques -
tion be comes who will take it up? Or will it af fect
me? Some coun tries are likely to take it up right
away. We have noted South Af rica. Typically
these will in clude coun tries which have adopted
IFRS as the ba sis of ac count ing by all their com -
pa nies, not just listed. A sec ond group will take it
up in due course ei ther in tact or adapted slightly
for their na tional le gal po si tion. This group may
in clude UK, Den mark, Aus tra lia for in stance -
coun tries us ing IFRS for big listed com pa nies and
whose main na tional sys tem (GAAP) is quite
close to IFRS al ready. These coun tries may have
the re sources to do the ad ap ta tion. There will be
many coun tries who do not take it up di rectly.
These are typ i cally coun tries with an es tab lished
GAAP, but one rather more dif fer ent from IFRS.
Na tional GAAP is likely to be closely linked to tax 
and where fi nan ci al state ments have spe cific le -



od IFRS. Nacionalni ra~unovodstveni
standardi su ve ro vat no tesno po ve za ni sa
porezom i dru gim obla sti ma u ko ji ma fi nan -
sij ski izve{taji ima ju odre|ena pra vo va`na
svojstva. Francuska, [panija, Nema~ka,
Rumunija }e se ve ro vat no na}i u ovoj gru pi.
Po sto ji li ve ro vat no}a da se tu na|e i Srbija?

^ak i u ovoj dru goj gru pi IFRS }e ve ro vat no
biti obrazac ko ji m se po sta vqa pravac daqih
iz me na nacionalnih stan dar da. 

A {to se ti~e EU, IFRS za privatna pred u -
ze}a ve ro vat no ne}e biti podr`an pre ma
regulativi IAS, po{to se ona od no si na
kotirana pred u ze}a. Mo`da ga ne}e podr`ati,
ali mislim da ga ne}e ni blokirati. Gotovo je
si gur no da }e biti kompatibilan sa 4. i 7.
direktivom EU o zakonu o pred u ze}ima. 

Tako da, ~ak i u ze mqa ma u ko ji ma se ne
usvoji, ovaj stan dard mo`e biti dostupan i
mogu ga ko ri sti ti privatna pred u ze}a ~ije po -
slo va we je usmereno ka ino stran stvu i koja
`ele da pri pre ma ju izve{taje na globalno
priznatoj osno vi.

Po{to se sma tra da je stan dard IASB mo`da
isuvi{e kom pli ko va n za najmawa pred u ze}a
(mo`da uprkos testirawu na terenu) neke
reakcije su bile prihvatawe ideje da mo`da
tre ba da po sto ji tre}i nivo jo{ jednostavnijih
pra vi la. Tako|e na temequ deregulacije
Evropska ko mi si ja u svom projektu
pojednostavqewa raz ma tra mogu}nost
osloba|awa mikro-preduze}a (sa mawe od 10
za po sle nih) od direktiva EU. UNCTAD ima
uputstvo koje va`i za 3 nivoa pred u ze}a i tre -
nut no revidira uputstvo za tre}i nivo. 

Za kqu~ci

Ar gu ment za sa sta vqa we zasebnog skupa
stan dar da za privatna pred u ze}a je iz gra|en.
Ovaj stan dard }e ve ro vat no biti spre man za
kori{}ewe u 2009. go di ni. Ve ro vat no je da }e
ga prihvatiti do sta ze ma qa, bilo di rekt no ili 
uz neka pri la go|avawa. U dru gim ze mqa ma
(ukqu~uju}i Srbiju, mo`da) uti ca}e na
dugoro~niji raz vo j ra~unovodstva i mo`da }e
ga ko ri sti ti i neka pred u ze}a usme re na ka
ino stran stvu. Najmawa mikro pred u ze}a
mo`da budu razmatrana u odvojenom dokumentu. 

Prevod sa engleskog
Silvija Gajin
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gal roles. France, Spain, Ger many, Ro ma nia will
prob a bly be in this group. Is Ser bia likely to be
here as well?

Even in this lat ter group the IFRS is likely to 
be the mo de l which will set the tren d for the di -
rec tion of fu ture amend ments to Na tional
GAAP. 

In terms of EU de vel op ments the IFRS for pri -
vate com pa nies is un likely to be en dorsed un der the
IAS reg u la tion, given that this is all to do with listed
com pa nies. It may not be en dorsed, but nei ther I
think will it be blocked. It will al most cer tainly be
com pat i ble with the 4th and 7th EU Di rec tives on
com pany law. 

So again even in coun tries where it will not be
adopted it may be avail able and used by those in ter -
na tion ally fo cussed pri vate com pa nies that want to
pre pare ac counts on a glob ally-recognised ba sis.

Be cause of the feel ing that IASB's stan dard
may be too com pli cated for the small est com pa -
nies (de spite the field test ing per haps?) some re -
ac tion has been to ac cept that per haps there
should be a third level of even sim pler rules. Also
on de regu la tory grounds the Eu ro pean Com mis -
sion in its sim pli fi ca tion pro ject has been con sid -
er ing ex empt ing mi cro-companies (less than 10
em ploy ees) from the EU di rec tives. UNCTAD has 
a guid ance which goes for 3 lev els and has been
re vis ing its level 3 guide. 

Con clu sions

The case for a sep a rate set of stan dards for pri -
vate com pa nies has been es tab lished. A stan dard
will prob a bly be ready for use in 2009. This seems
likely to be taken up in a num ber of coun tries, ei ther
di rectly or with some ad ap ta tion. In oth ers (in clud -
ing Ser bia?) it will be in flu en tial in the lon ger term
de vel op ment of ac count ing and may also be used by
some in ter na tion ally-oriented com pa nies. The
small est mi cro com pa nies may well be dealt with
sep a rately. 



dr Vlade 
MILI]EVI]*

Razvojni put upra vqa~kog ra~unovodstva

Re zi me

Teorija i prak sa upra vqa~kog ra~unovodstva u eko nom ski razvijenom sve tu kon ti nu i ra no
se razvijaju ve} skoro ~itav vek. Prak ti~no od svog na stan ka, pa do dana{wih dana, upra -
vqa~ko ra~unovodstvo na la zi se u funk ci ji me nax men ta i obez be|ivawa relevantnih in -
for ma ci ja koje omo gu}avaju eko nom ski celishodno upra vqa we pred u ze}ima. Zahvaquju}i
tome upra vqa~ke ra~unovo|e u ve}ini kompanija da nas u`ivaju presti`an polo`aj
nezamenqivih saradnika, dok u naj bo qe vo|enim kompanijama ve o ma ~esto ima ju sta tus
~lanova naj vi{eg, tj. top me nax men t tima. Ta kav polo`aj nije po stig nu t pre ko no}i ve}
zahvaquju}i ~iwenici da je upra vqa~ko ra~unovodstvo do sada uglav nom uspevalo da odr`i
ko rak, kako sa razvojem me nax men ta i we go vih informacionih zah te va, tako i sa ve o ma
burnim pro me na ma koje su sa ve}om ili mawom u~estalo{}u i sa ve}im ili mawim
intenzitetom nastupale unu tar i u okru`ewu pred u ze}a. 

Na na{u `alost, moramo primetiti da ovakvo sta we nije svojstveno ovda{wem
podnebqu. Na i me, pre skoro pola veka upra vqa~ko ra~unovodstvo je zbog poznatih raz lo ga
bilo ve o ma grubo proterano iz na{ih pred u ze}a. Kako se wima od tada upravqalo ne tre ba
ovde tro{iti re~i. Tranzicija i ponovno uvo|ewe privatne svojine u na{u pri vre du
dodatno su osna`ili argumente is tra`iva~a i udahnuli novi `ivot ideji o velikom
come back-u upra vqa~kog ra~unovodstva u na{a pred u ze}a. Me|utim, ne mo`emo da ne
primetimo da we gov istinski povratak do sta stidqivo te~e, da ne ka`emo da na{i me -
na xe ri, ~ast za i sta retkim izuzecima, poku{avaju da neuvo|ewem ili uvo|ewem tek ne -
kih rudimentarnih ala ta upra vqa~kog ra~unovodstva ostanu {to du`e „suvereni
vladari" nad na{im pred u ze}ima. Pri li kom svega toga na{i me na xe ri ne raz u me ju
~iwenicu da wima niko ne otima ulo gu „vladara" ve} samo `eli da im omo gu}i da wi ho vo
„carstvo" bude utemeqeno na zdravim osnovama ~ime }e wi ho ve spo sob no sti samo jo{ vi{e 
do}i do izra`aja. Ovaj na pi s pred sta vqa jo{ je dan u nizu poku{aja akademske jav no sti da
se stva ri kona~no pomere u dobrom pravcu. U tom smi slu namera nam je da sa`eto
predstavimo genezu upra vqa~kog ra~unovodstva {to }e, nadamo se, u do voq noj meri
osvetliti veli~inu jaza koji tre nut no po sto ji izme|u na{e i napredne svetske teorije i
prak se i do pri ne ti odabiru pravih na~ina za {to bezbolnije i br`e ukqu~ivawe upra -
vqa~kog ra~unovodstva u na{a pred u ze}a.

Kqu~ne re~i: 

pred u ze}e, me nax men t, efi ka snost pro ce sa upra vqa wa, in for ma ci o na zavisnost i upra -
vqa~ko ra~unovodstvo.

Upra vqa~ko ra~unovodstvo

UDK 657.47
Pregledni nau~ni ~lanak

*)

 Do cent Ekonomskog fakulteta u Beogradu



Uvod

Ve li ki broj spro ve de nih is tra ̀ i va wa ne -
dvo smi sle no u ka zu je na ne ras ki di vu ve zu iz -
me |u efi ka snog upra vqa wa i kva li tet nog in -
for mi sa wa. Usled to ga, me na xe ri svih
up ra vqa~ kih in ge ren ci ja na gla {e no su in -
for ma ci o no za vi sni i ose }a ju kon ti nu i ra nu
potrebu za kva li tet nim in for ma ci ja ma. Tra -
ga ju }i za in for ma ci ja ma me na xe ri su go di na -
ma upu }e ni na upra vqa~ ki i ra ~u no vod stve ni
in for ma ci o ni si ste m, ko ji uporedo po sto je u
ve }i ni kom pa ni ja raz vi je nog po slov nog sve ta. 
Ne sum wi vo, ova dva in for ma ci o na si ste ma
me |u sob no su odvo je na, ali se isto vre me no
pre kla pa ju u de lu ko ji se od no si na upra -
vqa~ ko ra ~u no vod stvo. Shod no to me, slo bod -
no se mo ̀ e re }i da upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo
da nas pred sta vqa svo je vr snu ve zu iz me |u
upra vqa~ kog i ra ~u no vod stve nog in for ma -
ci o nog si ste ma. 

Kada je re~ o upra vqa~ kom in for ma ci o nom 
si ste mu we gov osnovni za da ta k je ste da snab de -
va me na xe re re le vant nim in for ma ci ja ma ko je
}e bi ti osno v za do no {e we broj nih stra te -
{kih i ope ra tiv nih (po slov nih) od lu ka. Do -
bar deo tih in for ma ci ja je fi nan sij ske, ili,
{i re po sma tra no, kvan ti ta tiv ne (bro j ~a ne)
pri ro de, dok su pre o sta le pred me t pre ci znog
opi si va wa re ~i ma i mo gu se od no si ti, re ci mo, 
na tr ̀ i{ na o~e ki va wa, pre sti` i ugle d kom -
pa ni je u jav no sti, za do voq stvo i lo jal nost ku -
pa ca, mo ral za po sle nih i sl. U sve mu to me va -
`no je pri me ti ti da su eko nom ske
in fo r ma ci je upra vqa~ kog in for ma ci o nog si -
ste ma u osno vi ra ~u no vod stve ne in for ma ci je
i one se du gu ju kom po nen ti ra ~u no vod stve nog
in for ma ci o nog si ste ma koja je prevashodno
in ter no, tj. ka me nax men tu pred u ze}a ori jen -
tisana. 

Kona~no, uko li ko se zna da se ra ~u no vod -
stve ni in for ma ci o ni si ste m sa sto ji iz fi -
nan sij skog i upra vqa~ kog ra ~u no vod stva,
pri li~ no je o~i gled no da se ova dva in for ma -
ci o na si ste ma (upra vqa~ ki i ra ~u no vod stve -
ni) pre kla pa ju sa mo u do me nu informacione
ponude upra vqa~ kog ra ~u no vod stva. Ono {to
osta je iz van upra vqa~ kog in for ma ci o nog si -

ste ma, a ne sum wi vo pri pa da ra ~u no vod stve nom 

in for ma ci o nom si ste mu, je  fi nan sij sko ra -

~u no vod stvo, ~i je in for ma ci je su po pra vi lu 
na me we ne vi {e in te re sen ti ma iz van pred u -

ze }a, ne go we go vim me na xe ri ma, zbog ~ega

ono nije pred me t na{eg interesovawa u na -

stav ku teksta.

Kumulirano zna we unu tar upra vqa~kog

ra~unovodstva ka kvo da nas poznaje raz vi je ni

po slov ni svet, po sle di ca je neprekidne

nadogradwe i razvoja upra vqa~kog ra ~u no -
vodstva koji korespondira pro me na ma u eko -

nom skoj teoriji, pro me na ma u pred u ze}ima i

wihovom okru`ewu i pro me na ma filozofije

me nax men ta. 

Prou~avaju}i bezmalo ~itav vek po sto ja wa

upra vqa~kog ra~unovodstva, mogu}e je pre -
poznati sle de}ih {est razvojnih pe ri o da:1

= pe ri o d obez be|ivawa ap so lut no isti ni -
tih in for ma ci ja,

= pe ri o d obez be|ivawa uslov no isti ni tih
in for ma ci ja,

= pe ri o d obez be|ivawa eko no mi~ no isti ni -
tih in for ma ci ja, 

= pe ri o d obez be|ivawa  in for ma ci ja uz uva -
`a va we uti ca ja na po na {a we po je di na ca i
gru pa,  

= pe ri o d zaostajawa prak se za teorijom
upra vqa~kog ra~unovodstva i 

= pe ri o d obez be|ivawa stra te{ki ori jen ti -
sa nih in for ma ci ja.

Pre nego {to ne{to vi{e ka`emo o sva kom
od na ve de nih razvojnih pe ri o da, isti~emo da je 
u sva kom od wih uvo|ena po ne ka no vina u upra -

vqa~ ko ra ~u no vod stvo, bez po ni{ ta vawa re -
zul ta ta pret hod nih razvojnih pe ri o da. Pro la -

ze }i kroz sve na ve de ne razvojne periode
upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo je od in for ma ci o -
nog ser vi sa skrom nih mo gu} no sti sta sa lo u

raz i gra nu i in te lek tu al no naj i za zov ni ju obla -
st me nax men ta2.
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 Pr va ~etiri perioda razvoja iden ti fi ko vao je Hor ngren, C., u re fe ra tu "Ma n a ge ment Ac co un t ing: Whe re are We?”, Ma n a ge ment
Ac co un t ing and Con trol, Beyer Sym po si um, Uni ver sity of Win con sin, 1975, dok su nam se preostala dva nametnula kroz najno vi ja pro -
u ~a va wia ev olu ci je upra vqa~ kog ra ~u no vod stva o ~emu vi{e pogledati, na primer, u kwizi Mili}evi}, V., Strate{ko upravqa~ko 
ra~unovodstvo, Centar za izdava~ku delatnost Ekonomskog fakulteta, Beograd, 2003.2)

 Tako je upravqa~ko ra~unovodstvo opisao Piter Draker jedan od omiqenih gurua menaxmenta. Navedeno prema predgovoru kwige
Maher, M., Stickney, R., Weil, R., Man age ment Ac count ing: An In tro duc tion to Con cepts, Methods, and Uses, The Dryden Press,
Horcourt Brace, Or lando, 1994, p. ii.



1. Pe ri o d obez be|ivawa apsolutno 
istinitih in for ma ci ja

Mno gi auto ri u svo jim is tra ̀ i va wi ma
isti~u da fa za ap so lut no isti ni tih in for ma -
ci ja pra ti raz vo j upra vqa~ kog ra ~u no vod stva
od we go vog na stan ka pa do kra ja ̀ 40-tih go di na
pret hod nog ve ka. Me |u tim, iako u stru~ noj li -
te ra tu ri po sto je iz ve sna ne sla ga wa oko pre ci -
znog iden ti fi ko va wa vre me na na stan ka upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva, ve ru je mo da ne }e mo
po gre {i ti uko li ko ka`emo da je ono "~e do” XX
ve ka. Upo ri{ te za ovu tvrd wu na la zi mo u is -
tra ̀ i va wi ma vo de }ih auto ri te ta iz obla sti
ra ~u novodstva, ko ji sma tra ju da je raz vo j kon -
cep ta upra vqa~ kog ra ~u no vod stva za po ~eo na -
kon po ja ve ra ~u no vod stva tro{ ko va u po slov -
noj prak si. Shod no to me, mo ̀ e mo za kqu ~i ti da 
je ra ~u no vod stvo tro{ ko va em brion ~i ta vog
si ste ma upra vqa~ kog ra ~u no vod stva.

Re le vant na li te ra tu ra ko ju smo pa ̀ qi vo
pro u ~a va li pri li kom pi sa wa ovog na pi sa da je
nam za pra vo da kon sta tu je mo da se na sta nak ra -
~u no vod stva tro{ ko va ve zu je za sam po ~e tak, a
we go va pu na afir ma ci ja za pr vu po lo vi nu ve ka
iza nas. Na sa mom po ~et ku raz vo ja ra ~u no vod -
stvo tro{ ko va bi lo je pri mar no osmi{qeno
tako da od go vo ri na zah te ve fi nan sij skog iz -
ve{ ta va wa. Ta~ ni je, od we ga su zah te va ne pre -
ci zne in for ma ci je o tro{ ko vi ma pro iz vo da,
od no sno pro iz vod noj ce ni ko{ ta wa ko ja je tre -
ba lo da omo gu }i pod va ja we stvar no na sta lih
tro{ ko va na pro da te pro iz vo de i od lo ̀ e ne, tj.
ne re a li zo va ne za li he. Po{ to je re al nost ob ra -
~u na re zul ta ta u ve li koj me ri za vi si la od
ta~ no sti kal ku la ci je pro iz vod ne ce ne ko{ ta -
wa, na ra ~u no vod stvo tro{ ko va vr {en je ve li -
ki pri ti sak da obez be di {to pre ci zni ju alo -
ka ci ju stvar no na sta lih tro{ ko va. Usled to ga,
ve }i na auto ra u to vre me ba vi la se pi ta wem ko -
ji je od ras po lo ̀ i vih me to da alo ka ci je "pre -
ci zni ji”, dok je ve o ma ma lo wih iz ra ̀ a va lo
sum wu u sa mu mo gu} no st utvr |i va wa stvar nih
tro{ ko va ne ko g pro iz vo da. Jed no stav no re ~e -
no, bio je to pe ri o d vla da vi ne pu nih tro{ ko va
u ko me je, ka ko Hor ngren u ci ti ra nom re fe ra tu 
is ti ~e, ciq bio utvr di ti isti ni te (stvar ne)

tro{ ko ve (true costs), zbog ~e ga se ovaj pe ri o d i

zo ve pe ri o d ap so lut no isti ni tih in for ma ci ja. 

Sve dok su in for ma ci je o pu nim tro{ ko vi -
ma ko ri{}ene sa mo za po tre be fi nan sij skog iz -
ve{ ta va wa, pro ble m alo ka ci je tro{ ko va na pro -
iz vo de bio je pri kri ven. Me |u tim, ka da je
ra ~u no vod stvo tro{ ko va po ~e lo da ja ~a i da in -
for ma ci o no op slu ̀ u je me na xe re za po tre be
upra vqa wa pred u ze }em, ovaj pro ble m je ot kri ven 
u pra vom smi slu te re ~i. To se na ro ~i to od no si -
lo na op{te fik sne tro{ ko ve, ~i ja je ar bi trar -
na alo ka ci ja na pro iz vo de za po tre be upra vqa wa
po sta la ap so lut no ne ko ri stan ~in. Zbog sve ga
to ga ra ~u no vo |e su bi le pri nu |e ne da po la ko od -
u sta ju od alo ka ci je op{tih fik snih tro{ ko va,
uko li ko su se in for ma ci je o tro{ ko vi ma pro -
iz vo da ko ri sti le za po tre be upra vqa wa pred u ze -
}em. Uporedo sa tim, ra ~u no vo |e su ve} ta da po -
~e le da raz vi ja ju jed nu pot pu no no vu ide ju o di rect
co st ing-u, ko ja je pu nu afir ma ci ju ste kla tek u na -
red noj fa zi raz vo ja upra vqa~ kog ra ~u no vod stva.
Sve mu ovom do daj emo jo{ i to da je ̀ 30-tih go di na 
emi nent ni eko no mi sta, do bit nik No be lo ve na -

gra de, Ro n ald Ko as, uveo kon cep t opor tu ni tet nih
tro { ko va u ra ~u no vod stve no raz mi{ qa we.3

Po{ to je u star tu bi lo ja sno da opor tu ni tet ni
tro{ ko vi ne mo gu bi ti pred me t ob u hva ta wa
ofi ci jel nog ra ~u no vod stva, ovaj kon cep t in -
for ma ci ja oprav da no je pro gla {en no vim
mo} nim oru |em ra ~u no vod stva tro{ ko va.

Na kra ju raz ma tra wa ovog pe ri o da ne mo ̀ e -
mo za o bi }i do pri no s ko ji je Xon Klark dao
raz vo ju upra vqa~ kog ra ~u no vod stva svo jom ~u -
ve nom te zom "raz li ~i ti tro{ ko vi za raz li ~i -
te svr he”. Na i me ovaj, po mno go ~e mu avan gard -
ni autor, sma trao je da ra ~u no vod stvo
tro{ ko va tre ba da obez be |u je in for ma ci je za
tri glav ne upra vqa~ ke svr he: (1) ob ra ~un
tro{ ko va pro iz vo da, (2) ope ra tiv no pla ni ra -
we i kon tro lu ostva re wa i (3) do no {e we po je -

di na~ nih od lu ka. Jo{ na po ~et ku ̀ 20-tih go di -
na Klark pred vi |a da }e zna ~aj i ko ri snost
in for ma ci ja ra ~u no vod stva tro{ ko va u na red -
nom pe ri o du bi ti od re |e ni we go vom spo sob -
no{ }u da po mog ne me nax men tu u do sti za wu
svih triju pri li~ no {i ro ko po sta vqe nih i
zah tev nih svr ha. U ve zi sa tim on is prav no is -
ti ~e da uko li ko ra ~u no vod stvo tro{ ko va i da -
qe bu de pre o ku pi ra no sa mo ob ra ~u nom
tro{ ko va pro iz vo da, dru ge dve svr he ve ro vat no 
ne }e bi ti do stig nu te, iako }e wi ho v po ten ci -
jal ni zna ~aj u bu du} no sti ubr za no ra sti. Klark 
tako|e isti~e da, "uko li ko ra ~u no vod stvo
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ovaj ~la nak je ne{ to ka sni je po no vo ob ja vqen u kwi zi Bu c ha nan, J., Thirlby, G., L.S. E, Es says in Cost, New York Uni ver sity Press,
1981, p. 108.



tro{ ko va re {i da ot kri je {ta je tro {ak sve ga,
i uko li ko una pred pro ce ni da se on mo ̀ e is -
ka za ti jed nom ci from ko ja }e obez be di ti pre -
ci znu in for ma ci ju ko ri snu za sva ku mo gu }u
svr hu, ono }e si gur no pro pa sti, jer ta kva ci -
fra ne po sto ji. Ta~ ni je, uko li ko se, even tu al -
no, i pro na |e ci fra is prav na za ne ke svr he,
ona }e si gur no za ve }i nu dru gih bi ti po -
gre{ na”.4 Podse}amo da je ovaj za kqu ~ak iz net
jo{ na po ~et ku pret hod nog ve ka. Me |u tim, u
na stav ku iz la ga wa po ka za}emo da on ni da nas
ni je ni{ ta iz gu bio od svo je ak tu el no sti, ~ak
bi se mo glo re }i da je tek ne dav no ste kao pu nu
afir ma ci ju. Zbog sve ga to ga ne }e mo po gre {i ti

ako ve} ov de istaknemo da je Klark bio pre te ~a
raz vo ja mo der nog upra vqa~ kog ra ~u no vod stva. 

 2. Pe ri o d obez be|ivawa uslovno 
istinitih in for ma ci ja

Na sre }u, ve }i na Klar ko vih ide ja ipak ni -
je du go ~e ka la svo ju afir ma ci ju u prak si. Na i -
me, ve} na po ~et ku `50-tih go di na ra ~u no vo |e
su pri me ti le da se me na xe ri pri li kom do no -
{e wa raz li ~i tih po slov nih od lu ka u zna ~aj noj
me ri osla wa ju na in for ma ci je ra ~u no vod stva
tro{ ko va. Me |u tim, po{ to je ra ~u no vod stvo
tro{ ko va jo{ uvek bi lo pod uti ca jem kon cep ta
pu nih tro{ ko va, me na xe ri su na osno vu ta kvih
in for ma ci ja do no si li po gre{ ne od lu ke, a ni
sa mi ni su bi li to ga sve sni. Jed no stav no, me -
na xe ri su ma hi nal no ko ri sti li in for ma ci je
o tro{ ko vi ma pro iz vo da ona kve ka kve je ra ~u -
no vod stvo tro{ ko va ob ra ~u na lo, pri ~e mu ni -
su pre vi {e raz mi{ qa li o to me {ta te in for -
ma ci je u osno vi zna ~e i ~emu su na me we ne.
Radi iz be ga va wa ta kvih mo gu} no sti ra ~u no vo -
|e po ~i wu da opre ma ju ra ~u no vod stvo tro{ ko -
va neo p hod nim ala ti ma ko ji }e omo gu }i ti
skla pa we raz li ~i tih kon struk ci ja tro{ ko va
(na rav no, i pri ho da) sa gla sno raz li ~i tim po -
tre ba ma me na xe ra. Is ti ca we in ter nih in for -
ma ci o nih po tre ba me na xe ra iz nad po tre ba fi -
nan sij skog iz ve{ ta va wa ozna ~i lo je
na pu{ ta we do ta da{ we upo tre be jed nog ni za
in for ma ci ja za sve svr he i pri hva ta we ra ni je
po me nu te Klar ko ve te ze da su raz li ~i ti
tro{ ko vi re le vant ni za raz li ~i te svr he. Ti me 
je ot po ~e la no va fa za raz vo ja upra vqa~ kog ra -

~u no vod stva, ko ju je Hor ngren na zvao pe riodom
vla da vi ne uslov no isti ni tih in for ma ci ja

po{ to je isti na bi la uslo vqe na svr hom za ko ju
su se in for ma ci je ko ri sti le. Ovaj zna ~a jan za -
o kret na veo je ne ke auto re da ̀ 50-te go di ne pro -
gla se go di nama u ko ji ma je nastalo upra vqa~ ko
ra ~u no vod stvo, {to i mi u ovom napisu pri -
hva ta mo. 

Pe ri o d vla da vi ne uslov no isti ni tih in -
for ma ci ja upra vqa~ kog ra ~u no vod stva po ~i -
we, kao {to smo naveli, po ~et kom `50-tih i

tra je sve do ka snih `60-tih go di na ve ka ko ji je
iza nas. Mno gi re no mi ra ni auto ri sma tra ju da
je upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo upra vo u to ku
ovog pe ri o da do ̀ i ve lo svoj vr hu nac.5 Po gle -
daj mo sa da {ta se zna ~aj no doga|alo u upra -
vqa~ kom ra ~u no vod stvu u tom pe ri o du. Naj pre,
pe ri o d uslov no isti ni tih in for ma ci ja upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva bio je pre pun aka dem -
skih is tra ̀ i va wa. Pre ci zni je re ~e no, u to ku
ove razvojne fa ze na pi san je to li ki broj ra do va 
da joj dru ge fa ze mo gu sa mo po za vi de ti. I ne sa -
mo to, is tra ̀ i va wa iz tog vre me na ni su ni do
dan da nas iz gu bi la na svom zna ~a ju. To me u pri -
log ide i ~i we ni ca da se da nas mno gi sa vre me -
ni ux be ni ci iz upra vqa~ kog ra ~u no vod stva u
do broj me ri osla wa ju na wih. Uporedo sa svim
ovim, po kre nut je ve li ki broj stru~ nih ~a so -
pi sa od ko jih su mno gi i da nas pri sut ni i sma -
tra ju se ne za o bi la znim {ti vom za pro {i re we
zna wa ne sa mo ra ~u no vo |a, ve } i me na xe ra, in -
`e we ra, teh no lo ga i mno gih dru gih. Pre ne go
{to pred sta vi mo su{ tin ske no vi ne ko je su do -
ne la is tra ̀ i va wa u ovom pe ri o du, `e li mo da
uka ̀ e mo na jo{ jed nu va ̀ nu ~i we ni cu. Na i me,
u to vre me okru ̀ e wem je vla da lo neo kla si~ no
eko nom sko u~e we ko je je osta vi lo tra ga i na is -
tra ̀ i va wi ma iz obla sti upra vqa~ kog ra ~u no -
vod stva. Shod no to me, u naj ve }em bro ju ra do va
raz ma tra na je pro ble ma ti ka pri me ne neo kla -
si~ ne eko nom ske te o ri je, po seb no u pod ru~ ji -
ma po slov nog od lu ~i va wa i kon tro le ostva re -
wa. Kao po sle di ca to ga raz vi jen je im pre si van
broj mo de la i teh ni ka ko ji ma se po ku {a vao
"pro gra mi ra ti” pro ce s od lu ~i va wa i pro ce s
kon tro le. Upo re do sa tim, u okri qu me nax men -
ta po ja vi la se no va upra vqa~ ka fi lo zo fi ja pod 

na zi vom kvan ti ta tiv ni me nax men t, ~i je ime
sa mo po se bi do voq no svedo~i o ori jen ta ci ji
ta da{ weg me nax men ta. Na po me ni mo i to da se
ta da sma tra lo da do no si o ci od lu ka pred so bom
ima ju ja sno po sta vqen ciq mak si mi zova wa bo -
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gat stva vla sni ka i da na pu tu ka we go vom ostva -
re wu ne ma ju ozbiq ni jih pre pre ka. U ta kvim
raz mi{ qa wi ma po la zi lo se od to ga da do no si -
o ci od lu ka, bez ika kvih tro{ ko va i ne iz ve -
sno sti, ras po la ̀ u svim po treb nim in for ma -
ci ja ma ko je im mo gu omo gu }i ti do no {e we
op ti mal nih od lu ka.

Me|utim, uprkos na ve de nim teorijskim
postavkama, upra vqa~ke ra~unovo|e su po ka za -
le iz ve snu re zer vu pre ma na sto ja wi ma da se
pro ce si od lu ~i va wa i kon tro le pro gra mi ra ju.
Upo ri{ te sve ga to ga is tra ̀ i va ~i iz obla sti
upra vqa~ kog ra ~u no vod stva na{ li su u ~i we -
ni ci da ne po sto ji ni jed na od lu ka (ne za vi sno
od to ga da li je krat ko ro~ na ili du go ro~ na) ko -
ja se do no si pod iden ti~ nim okol no stima u
svim pred u ze }i ma. Da su upra vqa~ ke ra ~u no vo -
|e u tom po gle du bi le ap so lut no u pra vu
svedo~i vi {e ne go skrom na upo tre ba pro gra -
mi ra nih mo de la u prak si u to vre me. Na su prot
sve mu to me, is tra ̀ i va ~i iz obla sti upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva bi li su re {e ni da me -
na xe ri ma pred sta ve pot pu no no vi ar se nal
upo tre bqi vih in for ma ci ja. Naj pre, pod uti -
ca jem neo kla si~ ne eko nom ske te o ri je upra -
vqa~ ko ra ~u no vod stvo {i ro ko otva ra vra ta

kon tri bu ci o noj ana li zi, ko ja je u to vre me bi la
ve o ma po pu lar na. Ona je pre to ~e na u no vi pri -
stup alo ka ci ji, tj. ob ra ~u nu tro{ ko va pro iz -

vo da ko ji je na zvan di rect co st ing i koji ve o ma br -
zo sti ~e ve li ku na klo nost prak ti ~a ra. Ubr zo
za tim, upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo je po nu di lo
me na xe ri ma spe ci jal ne kal ku la ci je re le vant -
nih tro{ ko va i ko ri sti ko je su bi le pri me re -
ne raz li ~i tim po tre ba ma, pri li kom do no {e -
wa raz li ~i tih od lu ka na svim ni vo i ma
upra vqa wa. One su brzo objediwene u okvi ru
tzv. kon cep ta diferencijalnog ra~unovodstva
ili za na{ jezik prijem~ivijeg ra~unovodstva
odlu~ivawa.6 

Ka da je re~ o plan sko-kon trol nim po tre ba -
ma me na xe ra, ko je iz vi ru iz do me na te ku }eg vo -
|e wa po slo vno-fi nan sij skog pro ce sa pred u ze -
}a, tu je bi lo jo{ o~i gled ni je da se wi ho vo
za do vo qa va we ne mo ̀ e pro gra mi ra ti. U tom
prav cu u~i wen je kru pan po mak u is tra ̀ i va -
wi ma upra vqa~ kih ra ~u no vo |a. Na i me, po ~et -
kom `50-tih go di na pred sta vqen je no vi kon -

cep t in for ma ci ja ko ji je tre ba lo da od go vo ri
na plan sko-kon trol ne po tre be me nax men ta.
Ra di se o tzv. kon cep tu ra ~u no vod stva od go vor -
no sti ko je je kra jem ̀ 60-tih go di na sa na ra slim
upra vqa~ kim po tre ba ma iden ti fi ko va wa unu -
tra{ wih pod ru~ ja od go vor no sti za ak tiv no sti
pred u ze }a i s tim po ve za nih tro{ ko va, pri ho -
da, re zul ta ta i nov ~a nih to ko va, pre ra slo u po -
se ban deo upra vqa~ kog ra ~u no vod stva.7

3. Pe ri o d obez be|ivawa eko no mi~no 
istinitih in for ma ci ja

Krajem 60-tih i po~etkom 70-tih godina
po ja vqu ju se prve sta ti sti~ ke i eko nom ske te o -
ri je od lu ~i va wa, ko je ne gi ra ju pret po stav ke
neo kla si~ ne eko nom ske te o ri je o ko ji ma je
pret hod no bilo re~i. Pre ci zni je re ~e no, ubr -
zo se u no vom ci klusu is tra ̀ i va wa do{lo do
sa zna wa da je od lu ~i va we ite ka ko ri zi ~an po -
sao, jer do no si o ci od lu ka u prak si ret ko ka da
ima ju sve po treb ne in for ma ci je pred so bom.8

Usled to ga in for ma ci je se sve vi {e tre ti ra ju
kao i sva ka dru ga ro ba. Na i me, one se na ba vqa ju 
sa mo uko li ko su vred ne za ko ri sni ke, od no sno
uko li ko ko ri sti ko je ima do no si lac od lu ka od
upo tre be in for ma ci ja prevazilaze tro{ ko ve
wi ho vog pri ba vqa wa. Po{ to do no si o ci od lu -
ka na sto je da u pot pu no sti ili bar de li mi~ no
otklone ne iz ve snost, wi ma su po treb ne sa mo
vred ne in for ma ci je, od no sno in for ma ci je
ko je mo gu po ve }a ti zna we o od re |e nom pro ble -
mu. Zbog sve ga to ga me nax men t u pred u ze }i ma je
na gla {e no in for ma ci o no za vi stan i mo ra bi -
ti ospo so bqe n ne sa mo da zah te va, ve} i da na
is pra van na ~in in ter pre ti ra i ko ri sti do bi -
je ne in for ma ci je.

Na kon na ve de nih pro me na ko je je do ne la te -
o ri ja od lu ~i va wa lo gi~ no je bi lo o~e ki va ti i
od re |e ne pro me ne u sa mom upra vqa~ kom ra ~u -
no vod stvu. Pre ne go {to uka ̀ e mo na wih, po -
treb no je na gla si ti da su iz me we ne po slov ne
okol no sti u na zna ~e nom pe ri o du do ve le do to -
ga da me na xe ri u pred u ze }i ma upra vqa~ ko ra -
~u no vod stvo sma tra ju samo ras po lo ̀ i vim iz -
vorom in for ma ci ja, poput svih osta lih. Usled 
to ga i in for ma ci je upra vqa~ kog ra ~u no vod -
stva do{ le su pod lu pu cost-be ne fit ana li ze me -
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nax men ta. U skla du sa tim, in for ma ci je upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva, kao i sva ke dru ge
in for ma ci je, bi }e ko ri{ }e ne sa mo uko li ko
su vred ne. To je mo ti vi sa lo ve li ki broj auto ra
da u svo jim is tra ̀ i va wi ma po sve te mno go vi -
{e pa ̀ we pi ta wu vred no sti in for ma ci ja
upra vqa~ kog ra ~u no vod stva ne go ika da ra ni je.
Po ja vom pr vih ra do va na ovu te mu ot po ~e la je
no va fa za u raz vo ju upra vqa~ kog ra ~u no vod -

stva, ko ju Hor ngren na zi va fa zom eko no mi~ no
isti ni tih in for ma ci ja.

U is tra ̀ i va wi ma pred u ze tim to kom ove
raz voj ne fa ze auto ri su is pred se be ima li ja -
sno po sta vqen ciq, a to je pro mo vi sa we upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva u glav nu in for ma ci o -
nu di sci pli nu po slo va wa. Me |u tim,
os t v a ri va we ovog ci qa u po slov noj prak si ni je 
bi lo ni iz bli za ta ko jed no stav no. Ono {to je
ipak i{ lo na ru ku is tra ̀ i va ~i ma je ste ~i we -
ni ca da su me na xe ri u to vre me bi li okru ̀ e ni
obi qem in for ma ci ja me |u ko ji ma je bi lo ja ko
ma lo onih pra vih. Po la ze }i od to ga bi lo je po -
treb no ar gu men to va no ube di ti me na xe re da u
in for ma ci ja ma upra vqa~ kog ra ~u no vod stva
ima ju po u z dan oslo nac. Dru gim re ~i ma, tre ba -
lo je upo zna ti me na xe re sa od re |e nim kva li te -
ti ma in for ma ci ja upra vqa~ kog ra ~u no vod stva
ko ji ni su svoj stve ni in for ma ci ja ma dru gih
ras po lo ̀ i vih iz vo ra. Ta ko se u ra do vi ma iz
ovog vre me na sve vi {e di sku tu je o to me da in -
for ma ci je upra vqa~ kog ra ~u no vod stva mo ra ju
ispuwavati od re |e ne stan dar de kva li te ta ko ji
ih ~i ne po seb no vred nim. Po red to ga {to mo -
ra ju bi ti eko no mi~ ne, in for ma ci je upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva mo ra ju bi ti re le vant -
ne, po u zda ne, ra zu mqi ve, objek tiv ne i
bla go vre me no ras po lo ̀ i ve. Sli~ no kao kod
pro iz vo da i uslu ga, stan dar de kva li te ta in -
for ma ci ja upra vqa~ kog ra ~u no vod stva od re |u -
je sa ma svr ha wi ho vog ko ri{ }e wa. To pri la go -
|a va we kva li te ta in for ma ci ja raz li ~i tim
svr ha ma za ko je se ko ri ste, sma tra se glav nom
kom pa ra tiv nom pred no{ }u upra vqa~ kog ra ~u -
no vod stva, ko ju te{ ko mo gu do sti }i dru gi iz -
vo ri in for ma ci ja. Iako se ne kom na kon sve ga
ovog mo ̀ e oprav da no ~initi da ovaj pe ri o d ni -
je uneo ne ku no vu sa dr ̀ i nu u sam kon cep t upra -
vqa~ kog ra~unovodstva, `e li mo da istaknemo
da je on ipak do pri neo bo qem raz u me v a wu i
{i re wu ide je upra vqa~ kog ra ~u no vod stva u du -
bi nu me nax men ta.

4. Pe ri o d obez be|ivawa in for ma ci ja 
uz uva ̀ a va we efe ka ta na po na {a we 

po je di na ca i gru pa 

Od sre di ne 70-tih godina is tra`ivawa iz
obla sti upra vqa~kog ra ~u no vod stva kao da po -
no vo hva ta ju za let. Na i me, osla wa ju }i se na do -
stig nu }a sa vre me ne te o ri je or ga ni za ci je,
upra vqa~ ke ra ~u no vo |e po ku {a va ju da za vi re u
tzv. "cr nu ku ti ju” pred u ze }a.9 U sve mu to me wih 
je po seb no za ni ma lo da li upra vqa~ ko ra ~u no -
vod stvo uti ~e na po na {a we po je di na ca u pred -
u ze }u. Ve o ma br zo upra vqa~ ke ra ~u no vo |e do -
bi le su po tvr dan od go vor na ovo pi ta we. Sa mo
sa zna we da we go ve in for ma ci je uti~u na po na -
{a we po je di na ca u pred u ze }u iz dvo ji lo je
upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo od dru gih in for ma -
ci o nih si ste ma i u~i ni lo ga po seb no od go vor -
nim. To je na red nim is tra ̀ i va wi ma obez be di -
lo jed nu sa svim no vu di men zi ju i od ta da se sve
vi {e go vo ri o bi hej vi o ri sti~ kom pri stu pu

pro u ~a va wu upra vqa~ kog ra ~u no vod stva, ko ji
je jo{ uvek aktuelan.

Sa ma po ja va bi hej vi o ri sti~ kog pri stu pa
is tra ̀ i va wi ma upra vqa~ kog ra ~u no vod stva
pro iz vod je ozbiq nog za o kre ta u te o ri ji fir -
me. Na i me, na pu{ ta se do ta da{ we kla si~ no
po i ma we pred u ze }a kao or ga ni za ci je sa je din -
stve nim ci qem mak si mi zova wa pro fi ta, ko ji
je sa vr ha jed no stav no ra{ ~la wa van i di stri -
bu i ran ka pod no` ju upra vqa~ ke pi ra mi de.
Ulo ga me na xe ra u ta kvim pred u ze }i ma bi la je
sve de na na ulo gu nad zor ni ka nad ostva re wem
pret hod no po me nu tog ci qa. Ume sto sve ga to ga,

na iz ma ku ̀ 70-tih sve vi {e se go vo ri o pred u ze -
}u kao "po god be noj ko a li ci ji” po je di na ca ko ji
se udru ̀ u ju radi lak {eg ostva ri va wa sop stve -
nih in te re sa. Ne ret ko ti in te re si pro tiv re ~e
in te re si ma pred u ze }a u ce li ni, {to do dat no
kom pli ku je po sao me na xe ra ko ji fir mu tre ba
da vo de radi do bro biti svih po je di na ca, a po -
seb no vla sni ka ka pi ta la ko ji su im po ve ri li
pred u ze }e na upra vqa we. U ta kvim okol no sti -
ma me na xe ri ma je, kao ni ka da do ta da, po tre ban 
auto ri tet ko ji pred sta vqa sna gu ko ja mo ̀ e odr -
`a ti pred u ze }e na oku pu. Da bi se to po sti glo,
po je din ci u pred u ze }u mo ra ju po ka za ti sprem -
no st da pri hva te auto ri tet me na xe ra. Oni }e
to stvar no i u~i ni ti sa mo uko li ko su wi ho vi
in te re si i in te re si pred u ze }a do ve de ni na
istu li ni ju. 
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Sa opi sa nim pro me na ma mo ti vi sa we i na -
gra |i va we neo spor no po sta ju pri o ri te ti
upra vqa wa. U skla du sa tim, iz me |u eko nom -
skih age na ta, tj. vla sni ka, top me na xe ra i ni -
`ih ni voa me nax men ta, ugo va ra ju se nad le ̀ no -
sti, od go vor no sti i na gra de, ~i me se otva ra
no vo po gla vqe u upra vqa wu pred u ze }em ko je je
po pu lar no na zva no de mo krat ska fi lo zo fi ja
upra vqa wa. Ubr zo, is toj fi lo zo fi ji po sta lo je
pod re |e no ~i ta vo upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo,
a pre sve ga kon cep t ra ~u no vod stva od go vor no -
sti, ko ji sve vi {e po sta je iz vor ko ri snih in -
for ma ci ja ori jen ti san pre ma mo ti va ci o nom
si ste mu pred u ze }a. Nu de }i go di{ we i krat ko -
ro~ ne ana li ti~ ke pla no ve i iz ve{ ta je o ostva -
re wi ma, ra ~u no vod stvo od go vor no sti mo ̀ e
obez be di ti po u zda nu osno vu za oce nu us pe{ no -
sti de lo va i ce li ne i na to me za sno va no is ti -
ca we ili/i ma te ri jal no sti mu li sa we onih ko -
ji su za to za slu ̀ ni. Me |u tim, u sve mu to me
ra ~u no vod stvo od go vor no sti mo ra vo di ti ra -
~u na da me re we i iz ve{ ta va we o re zul ta ti ma
ak tiv no sti po je di na ca ima uti ca ja na wi ho vo
po na {a we i da qe oba vqa we ak tiv no sti u na -
red nim pe ri o di ma. Zbog sve ga to ga ra ~u no vod -
stvo od go vor no sti se mo ra za sni va ti na re al -
nim pred sta va ma o po slov nom po na {a wu
po je di nih me na xe ra, gru pa iz vr {i la ca, kao i
sa mih rad ni ka u pred u ze }u. Jed no stav no, ono
mo ra raz u me ti mo ti ve i am bi ci je po je di na ca,
~i je ak tiv no sti se si ste mat ski pla ni ra ju i
kon tro li {u. U sve mu to me, ve o ma je bit no da ra -
~u no vod stvo od go vor no sti za dr ̀ i svo ju ne u -
tral nost ko ja }e u bu du} no sti, ne ma sum we, bi ti 
na gra |e na jo{ ve }im po ve re wem me nax men ta. 

Ne sum wi vo naj ve }e za slu ge za raz vo j ra ~u -
no vod stva od go vor no sti u ovom pe ri o du pri pa -
da ju gru pi auto ra sa Har var da, ko ju pred vo de
auto ri te ti ka kvi su, re ci mo, Ro b ert En to ni i
Dej vid So lo mons, ~i ji ra do vi se sma tra ju kla -
si kom pro fe si je. Po la ze }i od shva ta wa pred u -
ze }a kao slo ̀ e ne ko a li ci je po je di na ca, So lo -
mons na gla {a va da ne tre ba is kqu ~i ti
mo gu} nost da i sa me upra vqa~ ke ra ~u no vo |e
mo gu ima ti svo je ci qe ve ko ji se, ta ko |e, mo gu
raz li ko va ti od ci qe va me nax men ta i, u kraj -
wem slu ~a ju, od ci qe va vla sni ka. Da bi se i u
tom do me nu po sti gla har mo ni ja, So lo mons sa
pra vom is ti ~e po tre bu za posta vqa wem i upra -

vqa~ kog ra ~u no vod stva u kon tek st agen cij skog
pro ble ma.10 Shod no to me, upra vqa~ ko ra ~u no -
vod stvo ima pri vi le go va nu i od go vor nu ulo gu
agen ta ko ji svo jim in for ma ci ja ma i sa ve ti ma
ne se bi~ no po ma ̀ e prin ci pa lu, tj. me nax men tu 
da upra vqa pred u ze }em na do bro bit svih stej -
khol de ra. U ve zi sa tim, ^arls Hor ngren

isti~e da upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo mo ra pru -
`i ti me nax men tu svu neo p hod nu "pri ja teq sku” 
po mo}, a ne da po sta ne sa mo pu ko sred stvo ot -
kri va wa pro pu sta i po di za wa op tu ̀ bi pro tiv
wi ho vih po ~i ni te qa, tj. me na xe ra.11

5. Pe ri o d zaostajawa prak se za teorijom
upra vqa~kog ra~unovodstva 

Po~etak `80-tih godina nagove{tava pe ri -
o d zati{ja u is tra`ivawima upra vqa~kog
ra~unovodstva. Me|utim, iako je u to vre me u
stru~nim ~asopisima objavqen za i sta skroman 
broj radova, oni su ipak bili ve o ma va ̀ ni za
da qi na pre dak upra vqa~ kog ra ~u no vod stva.12

Na po ~et ku isti~emo da su u tim ra do vi ma su -
ge ri sa na dva po ten ci jal na pu ta raz vo ja upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva. Je dan od wih je pod ra -
zu me vao na sta vak re {a va wa pro ble ma
kvan ti ta tiv nim teh ni kama i kom plek snim ma -
te ma ti~ kim mo de lima, {to je doprinelo to me
da ope ra ci o na is tra ̀ i va wa po stanu in te gral -
ni deo li t e r a tu re upra vqa~ kog ra ~u no vod stva.
Dru gi su ge ri sa ni put raz vo ja upra vqa~ kog ra -
~u no vod stva vo dio je pre ko usa vr {a va wa bi hej -
vi o ri sti~ ke i or ga ni za ci o ne ana li ze, ko je su
uglav nom bi le de skrip tiv ne pri ro de. U ve zi

sa ovim, po zna ti autor Ro b ert Ska pens sa pra -
vom pri me }u je da ova dva pu ta u osno vi zna ~e
raz vod wa va we raz vo ja upra vqa~ kog ra ~u no vod -
stva i da je in te gra ci ja kvan ti ta tiv nih i bi -
hej vi o ri sti~ kih teh ni ka esen ci jal ni za da ta k
ko ji se u bu du }im is tra ̀ i va wi ma mo ra ostva -
ri ti.13

Na da qe, is tra ̀ i va ~i u ovom pe ri o du po ka -
zu ju sve vi {e in te re so va wa za tzv. ne pro i z vod -
ni sek tor, od no sno sek tor uslu ga, {to sva ka ko
pred sta vqa zna ~a jan na pre dak u raz vo ju ide je
upra vqa~ kog ra ~u no vod stva. U ne kim is tra ̀ i -
va wi ma ide se ~ak i ko rak da qe i raz ma tra se
dru{ tve na ulo ga upra vqa~ kog ra ~u no vod stva,
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{to je sva ka ko lo gi~ na po sle di ca pri me ne do -
stig nu }a bi hej vi o ri sti~ ke na u ke. Su{ tin ske
raz lo ge pro {i ri va wa in te re so va wa upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva na sek tor uslu ga tre ba
opet tra ̀ i ti u we go vom okru ̀ e wu. Na i me,

`80-tih go di na u mno gim pri vre da ma do{ lo je
do opadawa in du strij ske pro iz vod we, dok je u
isto vre me ne pro i z vod ni sek tor be le ̀ io zna -
~a jan rast. Uporedo sa tim, pru ̀ a we raz li ~i -
tih uslu ga u pro iz vod nim pred u ze }i ma ima lo je 
ta ko |e svoj rast. Usled svega na ve de nog do{lo
je do tran sfor ma ci je i ko mer ci ja li za ci je jav -
nog sek to ra u ve li kom bro ju raz vi je nih ze ma qa. 
U ta kvim okol no sti ma upra vqa~ ke ra ~u no vo -
|e, ko je su ina ~e po ni kle u pro iz vod nim pred -
u ze }i ma, tra ̀ i le su svo je me sto u upra vqa wu i
kon tro li ak tiv no sti ne pro iz vod nog sek to ra.
Ka sni je su ne ki auto ri sa pra vom za kqu~ili da 
su ova is tra ̀ i va wa o "no voj upo tre bi” upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva na do me sti la ne do sta -
tak dru gih is tra ̀ i va wa.14 

Sre di nom `80-tih is tra ̀ i va ~i po sta ju sve
kri ti~ niji pre ma po sto je }em sta wu zna wa u
prak si upra vqa~ kog ra ~u no vod stva. Su mi ra ju -
}i re zul ta te ve li kog bro ja is tra ̀ i va wa, mo gli 
bi smo re }i da su upu }e ne kri ti ke u osno vi bi -
le dvo ja ke pri ro de. Na i me, pr vo je raz ma tra no
za o sta ja we prak se za te o ri jom upra vqa~ kog ra -
~u no vod stva, da bi ne{ to ka sni je is tra ̀ i va ~i
po kre nu li pi ta we re le vant no sti kon ven ci o -
nal ne prak se upra vqa~ kog ra ~u no vod stva u
uslo vi ma pro men qi vog pro iz vod nog i kon ku -
rent skog okru ̀ e wa Kada je re~ o kritikama
upu}enim na ra~un zaostajawa prak se za
teorijom upra vqa~kog ra~unovodstva, ~ini
nam se da je va`no izdvojiti stavove dveju grupa 
autora. Prva grupa autora, na ~elu sa pret hod no 
pomiwanim Robertom Skapensom, smatrala je
da po sto ji ve li ki jaz izme|u te o ri je i prak se
upra vqa~ kog ra ~u no vod stva. Za raz li ku od
wih, dru ga gru pa auto ra, ko ju je pred vo dio Ko -
lin Dru ri, is ti ~e da su u to vre me is tra ̀ i va -
~i imali ve o ma skro man uti ca j na upra vqa~ ko
ra ~u no vod stvo u pred u ze }i ma. La ko je pri me ti -
ti da je za obe gru pe za jed ni~ ko to {to wi ho vi
auto ri go to vo jed no gla sno kon sta tu ju da je
sredinom `80-tih godina sa mo ma li deo kon -
ven ci o nal ne mu dro sti, sa dr ̀ a ne u ux be ni ci -
ma iz upra vqa~ kog ra ~u no vod stva, ade kvat no

pri me wivan u prak si. Po sta vqa se pi ta we
zbog ~ega je bilo ta ko. Pro ce wu ju }i da je zna ~aj
ovog pi ta wa ve o ma ve li ki, sa sta no vi{ ta pro -
u ~a va wa raz vo ja upra vqa~ kog ra ~u no vod stva,
po ku {a }e mo da da mo skro man do pri no s we go -
vom ra sve tqa va wu.

Ro b ert Ska pens is ti ~e da u osno vi po sto je
tri su{ tin ska raz lo ga za o sta ja wa prak se za te -
o ri jom upra vqa~ kog ra ~u no vod stva:15 pr vo, za -
ka sne la pri me na te o rij skih do stig nu }a u
prak si; dru go, lo {a ko mu ni ka ci ja iz me |u te o -
re ti ~a ra i prak ti ~a ra, i tre }e, te o re ti ~a ri
pro pu{ ta ju pri li ke da se su o ~e sa `i vot nim
pro ble mi ma prak ti ~a ra. Pro u ~a va wem sva  tri
pret hod no na ve de na raz lo ga o ko ji ma Ska pens

go vo ri, do la zi mo do za kqu~ ka da pr va dva raz -
lo ga te{ ko mo gu pru ̀ i ti uver qi vo ob ja{ we we
zbog ~ega za o sta je prak sa za te o ri jom upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva. Na i me, pra te }i raz vo j
upra vqa~ kog ra ~u no vod stva, vi de li smo da je
ono svo je kon cep te in for ma ci ja pri la go |a va -
lo pro me na ma ko je su nastajale u eko nom skoj te -
o ri ji, pred u ze }i ma i me nax men tu. Ima ju }i to
u vi du, te{ ko se mo ̀ e ar gu men to va no za -
kqu~iti da su te o rij ska do stig nu }a zna ~aj no
ka sni la. Za lo{u komunikaciju su mo ̀ da od go -
vor ni ne ki is tra ̀ i va ~i. Me |u tim, go to vo je
si gur no da se ona ne mo ̀ e pri pi sa ti ve }i ni
is tra ̀ i va ~a i pi sa ca kroz ~i je se ra do ve go di -
na ma ta lo ̀ i la kon ven ci o nal na mu drost upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva.

Po sled wi raz lo g ko ji Ska pens na vo di po
na {em mi{ qe wu je do sta ube dqi vi ji od pret -
hod na dva. Na i me, on di sku tu je o to me da se za o -
sta ja we prak se za te o ri jom upra vqa~ kog ra ~u -
no vod stva poja vilo zbog to ga {to je prak sa
bi la za po sta vqe na u do ta da{ wim is tra ̀ i va -
wi ma. Ta~ ni je, ve }i na auto ra ba vi la se pro -
ble mi ma ko ji su se mno go vi {e od no si li na bu -
du} nost ne go na sa da{ wost. Kao po sle di ca
to ga u is tra ̀ i va wi ma do sre di ne 80-tih mno go 
~e{ }e se po sta vqa lo pi ta we {ta bi tre ba lo da
bu de, ne go pi ta we {ta je ste u prak si upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva.16 U vezi sa tim Tom Li
ispravno za kqu~uje da uko li ko is tra ̀ i va ~i i
u na red nom pe ri o du na sta ve da ig no ri {u prak -
su i uko li ko se i da qe bu du kon cen tri sa li sa -
mo na bu du} nost, jaz iz me |u te o ri je i prak se
bi }e samo jo{ vi {e pro du bqen. Sli~no to me,
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pre te ra no ba vqe we sa da{ wo{ }u ta ko |e je po -
gre{ no. Na i me, u ta kvoj si tu a ci ji is tra ̀ i va -
wa bi bi la ogra ni ~e na po sto je }om prak som ko -
ja ve ro vat no ne }e sa ma zah te va ti pro me ne.
Ima ju }i u vi du pret hod no re ~e no ~i ni nam se
da je po pu wa va we ja za iz me |u te o ri je i prak se
upra vqa~ kog ra ~u no vod stva u ovom pe ri o du
zah te valo si mul ta no for si ra we obaju pret hod -
no po me nu tih pi ta wa. Dru gim re ~i ma, jaz je
bilo mogu}e po pu ni ti sa mo uko li ko bi tvor ci
no vih ide ja vo di li vi{e ra ~u na o prak si ko ja
je tre ba lo da ih pri me ni. To isto vre me no zna -
~i da su is tra ̀ i va ~i mo ra li do bro pro u ~i ti
pri ro du po sto je }e prak se upra vqa~ kog ra ~u no -
vod stva, kako bi is prav no raz u me li si tu a ci je
u ko ji ma tre ba pri me ni ti od re |e na te o rij ska
do stig nu }a. 

Uporedo sa tim, prak ti ~a ri su mo rali da
raz u me ju te o rij ska do stig nu }a, da bi ih mo gli
ade kvat no pri me ni ti. To je na ro ~i to va ̀ no jer 
samo is prav na upo tre ba mo ̀ e ot kri ti od re |e -
ne kon cep tu al ne sla bo sti, ko je su kao po vrat ne 
in for ma ci je ve o ma bit ne za is tra ̀ i va ~e i da -
qe usa vr {a va we. Zbog sve ga pret hod no na ve de -
nog, u stru~ noj li te ra tu ri se pot pu no oprav da -
no in si sti ra na to me da kon ven ci o nal na
mu drost mo ra pod jed na ko od ra`ava ti te o ri ju i
prak su upra vqa~ kog ra ~u no vod stva. Sa mo na taj 
na ~in mo gu }e je obez be di ti da te o ri ja i prak sa
uza jam no jed na dru gu ja ~a ju.

Do sli~ nog za kqu~ ka do{ la je i dru ga gru pa
auto ra ko ju je pred vo dio Ko lin Dru ri. Da se pod se -
ti mo, oni su sma trali da je glav ni raz lo g po -
sto ja wa ja za to {to is tra ̀ i va ~i ima ju ve o ma
ma li uti ca j na prak ti ~a re u pred u ze }i ma. U ve -

zi sa tim, Dru ri is prav no is ti ~e da se o za o sta -
ja wu prak se za te o ri jom ne mo ̀ e go vo ri ti na
osno vu aneg do ta i uti sa ka ste ~e nih u ne for -
mal nim kon tak ti ma, ve} na osno vu ozbiq nih
stu di ja i pre gle da do sa da{ we prak se upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva u kom pa ni ja ma.17 

Me |u tim, glav ni pro ble m sa ko ji m se na
star tu su o ~ila ova grupa is tra`iva~a ogledao
se u tome da je po sto jalo za ~u |u ju }e ma lo po u -
zda nih em pi rij skih po da ta ka ko ji se ti ~u upo -
tre be te o rij skih do stig nu }a upra vqa~ kog ra ~u -
no vod stva u prak si. O~igledno, ne do sta tak
ovih po da ta ka spre ~a vao je broj ne auto re da
utvr de ko je su wi ho ve pre po ru ke ko ri sne, a ko -
je ne za me na xe re u pred u ze }ima. Da bi smo to
ilu stro va li, raz mo tri mo pro ble m alo ka ci je

tzv. op{tih fik snih tro{ ko va pred u ze }a ko ji
je, ve ro vat no, naj jed no stav ni ji slu ~aj ko ji smo
mo gli da iza beremo. Go to vo svi auto ri, na ko je
smo se do sa da po zi va li, is ti ~u da pro iz voq na
alo ka ci ja tro{ ko va, ko je tra di ci o nal no sma -
tra mo fik snim, mo ̀ e do no si o ce od lu ka na ve -
sti na po gre {an put. Me |u tim, ras po lo ̀ i vi
ogra ni ~e ni em pi rij ski po da ci su ge ri {u da i
po red to ga mno ga pred u ze }a ima ju upra vo ta kve
si ste me ob ra ~u na tro{ ko va ko ji ukqu ~u ju alo -
ci ra we fik snih tro{ ko va na pro iz vo de, od lu -
ke i sl. Uko li ko se ne zna ko li ko {i ro ko je
ras pro stra we na ova prak sa, za ko je od lu ke i na
ko ji na ~in se ko ri ste ta kve in for ma ci je, ne }e 
bi ti mo gu }e pro ce ni ti po sle di ce pri me ne
alo ka ci je op{tih fik snih tro{ ko va za po tre -
be od lu ~i va wa u re al nom po slov nom sve tu.

Na kra ju, su mi ra ju }i is tra ̀ i va wa obeju
gru pa auto ra, mo ̀ e se za kqu ~i ti da je za da qi
raz vo j upra vqa~ kog ra ~u no vod stva ne sum wi vo
bit na ne po sred na sa rad wa iz me |u prak ti ~a ra
i na u~ nih rad ni ka. Bez to ga pre po ru ke i o
"naj bo qem” upra vqa~ kom ra ~u no vod stvu bi }e
od ma log zna ~a ja ako se ono ne bude ko ri stilo u
prak si. Pro u ~a va wem re le vant ne li t e r a tu re
uvi de li smo da su mno gi is tra ̀ i va ~i bi li
kri ti ko va ni zbog pro pu sta da po ve ̀ u te o ri ju i 
prak su, dok se prak ti ~a ri ma za me ra lo to {to
ni su sa ra |i va li sa is tra ̀ i va ~i ma i {to se
ni su pri la go di li pro men qi vom pro iz vod nom
i kon ku rent skom okru ̀ e wu. Zbog sve ga to ga ve -
ru je mo da uko li ko se is tra ̀ i va ~i i prak ti ~a -
ri u bu du} no sti ozbiq no su o ~e sa ovim kri ti -
ka ma, oni }e po sta ti sve sni ji za jed ni~ kih
ko ri sti ko je mo gu pro is te }i iz wi ho ve ne po -
sred ni je sa rad we. 

6. Pe ri o d obez be|ivawa stra te{ki
orijentisanih in for ma ci ja

Po~etak `90-tih godina pret hod nog veka
promenio je mno go toga. Tada je po slov ni svet
za pqu snuo ve li ki ta las pro me na podstaknutih
glo ba li za ci jom na ko mer ci jal nim i tr ̀ i{ ti -
ma ka pi ta la, na pred nom pro iz vod nom teh no lo -
gi jom, hi per kon ku ren ci jom i ubr za nim raz vo -
jem in for ma ci o ne teh no lo gi je. Re a gu ju }i na
pro me ne u okru ̀ e wu, mno ge kom pa ni je u sve tu
bi le su pri nu |e ne da ozbiq no pre i spi ta ju
svo ju do ta da{ wu po slov nu prak su. Ve} na pr -
vom ko ra ku bi lo je ja sno da po sto je }i po slov ni
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si ste mi mo ra ju pre tr pe ti ozbiq ne pro me ne.
Usled to ga, do{ lo je do zna ~aj nih pro me na i
fi lo zo fi je me nax men ta. Po ve }a no in te re so -
va we pred u ze }a i wi ho vih me na xe ra za zbi va wa 
u okru ̀ e wu iz ne dri lo je ide ju o stra te{kom
pri stu pu upra vqa wu mo der nim pred u ze }ima.
Ope ra ci o na li zo va wem ove ide je me na xe ri su
ubr zo shva ti li da im u no vo na sta lim uslo vi ma
po slo va wa sa vr {e no po zna va we mo gu} no sti
svog pred u ze }a ni je od ne ke naro~ite ko ri sti
uko li ko ne afir mi {u agre siv nu otvo re nost
pred u ze }a pre ma de {a va wi ma u di na mi~ nom,
kompleksnom i turbulentnom okru ̀ e wu. Upo -
re do sa tim, me na xe ri su ot kri li da im kon -
ven ci o nal na mu drost upra vqa~ kog ra ~u no vod -
stva vi {e ne}e biti do voq na.

Pret hod na konstatacija zahtevala je jo{
jed no pre i spi ti va we upotrebqivosti po sto -
je}eg arsenala in for ma ci ja upra vqa~kog
ra~unovodstva. U tom preispitivawu ja sno su
prepoznati odre|eni stra te{ki pro ble mi
koji su objek tiv no stajali na putu we go vog
daqeg razvoja. Is tra`ivawa koja su sproveli

Xonson i Kaplan pred kraj ̀ 80-tih ne dvos mis -
leno su pokazala da je kon ven ci o nal no upra v -
qa~ ko ra ~u no vod stvo op te re }e no isto ri jom,
ve ro vat no zbog to ga {to je ono bilo sna ̀ no
pri ti snu to zah te vi ma fi nan sij skog ra ~u no -
vod stva sve ovo vre me.18 

Ta ko |e, za kqu~eno je da kon ven ci o nal no
upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo po d r ̀ a va, od slu ~a -
ja do slu ~a ja, do no {e we po je di na~ nih od lu ka,
pri ~e mu se ono ru ko vo di spe ci fi~ no sti ma
en ti te ta i vre men skog tre nut ka u ko me se od lu -
ka do no si. Na da qe, upr kos ~i we ni ci da se je -
dan do bar deo pred u ze }a uop{te ne ba vi pro iz -
vod wom, u fo ku su in te re so va wa kon ven ci o nal nog 
upra vqa~ kog ra ~u no vod stva su upra vo pro iz -
vod ne ak tiv no sti, {to ga pri nu |a va da bu de in -
tro spek tiv no i za tvo re no. Ba ve }i se na dis kre -
tan na ~in ana li zom po je di nih ak tiv no sti
pred u ze }a, kon ven ci o nal no upra vqa~ ko ra ~u -
no vod stvo pre vi |a da po sto je ve ze iz me |u wih.
Sve mu to me mo ̀ e mo do da ti i da je kon ven ci o -
nal no upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo do sta pro -
gra mi ra no zbog ~e ga su mno ge we go ve re ak ci je
na pro me ne okru ̀ e wa i me nax men ta pri li~ no
ka sni le. Ko na~ an ep i log Xonsonovih i
Kaplanovih is tra`ivawa je konstatacija da je
kon ven ci o nal no upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo
pre vi {e osla weno na ra ~u no vod stve ne si ste -

me ko ji su za sta re li i osmi{qeni u skla du sa
kon ven ci ja ma ko je da le ko vi {e od go va ra ju fi -
nan sij skom iz ve{ ta va wu ne go stra te{kom me -
nax men tu.

Na osno vu pret hod no prepoznatih ogra -
ni~ewa konvencionalne prak se to kom `90-tih
godina rodila se ideja o raz vo ju jed nog no vog
kon cep ta in for ma ci ja, koji je zbog svo je

orijentacije dobio na ziv stra te{kog upra -
vqa~ ko ra ~u no vod stvo. Ni ovaj novi kon cep t ne
tre ba ni u kom slu~aju do`iveti kao pro iz vod
nekakve revolucije na pod ru~ju upra vqa~kog
ra~unovodstva. Ume sto toga, we go vu pojavu tre -
ba pre posmatrati kao logi~an nastavak
evolucije upra vqa~kog ra~unovodstva, tj. we -
go vog pri la go|ava zah te vi ma me nax men ta, {to
je ono kroz dosada{wu istoriju ve} nebrojeno
puta ~inilo. Ja sno je da ovaj novi kon cep t in -
for ma ci ja upra vqa~kog ra~unovodstva mora
biti oslo bo|en stega isto ri je, kon ven ci ja  i
fi nan sij skog iz ve{ ta va wa. Ume sto to ga, on
mora biti mno go vi {e ori jen ti sa n ka bu du} no -
sti i osve tqa va wu kon ku rent ske po zi ci je
pred u ze }a, ko ja pred sta vqa osno vu za ob li ko -
va we stra te gi ja i do no {e we broj nih pra te }ih
od lu ka. Radi to ga, stra te{ko upra vqa~ ko ra ~u -
no vod stvo mora neizbe`no us po sta vqati ve ze
sa dru gim de part ma ni ma u pred u ze }u i ko ri -
sti ti wi ho va zna wa u pri ba vqa wu i ob li ko va -
wu stra te{ki re le vant nih in for ma ci ja. Osim 
toga, stra te{ko upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo
mora otvo re nih o~i ju gle dati ka okru ̀ e wu i
ana li zi rati po lo ̀ aj pred u ze }a u we mu. Pri
sve mu to me ono tre ba da po ku {a da bu de pro ak -
tiv no i da pred vi |a mo gu} no sti i po te ze dru -
gih, {to je tako|e ve o ma dra go cen do pri no s
stra te{kom me nax men tu. 

Na kra ju, moramo da uka ̀ e mo na jo{ jed nu
ve o ma bit nu no vi nu ko ju do no si stra te{ko
upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo. Na i me, ume sto ra -
ni je "ori jen ta ci je pre ma po da ci ma” stra te{ko 
upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo mora biti mno go
vi {e "ori jen ti sa no pre ma in for ma ci ja ma”.
Kao {to smo videli, ne ta ko dav no osnov na
pre o ku pa ci ja ra ~u no vo |a obuhvatala je be le ̀ e -
we, ana li zi ra we i pre zen to va we po da ta ka o
tro{ ko vi ma po sto je }ih ak tiv no sti pred u ze }a.
Me |u tim, na po~etku no vog veka sve vi {e je me -
na xe ra ko ji se sa pra vom pi ta ju ~e mu sve to.
Ume sto to ga, ne mir no pro iz vod no i kon ku -
rent sko okru ̀ e we pri nu|ava me na xe re da vi -
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{e ne go ika da ra ni je od upra vqa~ kog ra ~u no -
vod stva zah te va ju vred ne in for ma ci je. Kao
po sle di ca to ga fo kus mo der nog me nax men ta je
po me ren od ana li ze tro{ ko va per se pre ma in -
for ma ci ja ma ko je mo gu do da ti vred nost.
Po{ to ve} pr va is ku stva po ka zu ju da stra -
te{ko upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo uspe va da ot -
klo ni ve }i nu upra vqa~ kih pro ble ma na sta lih
usled ne do stat ka stra te{ke re le vant no sti
kon ven ci o nal nog upra vqa~ kog ra ~u no vod stva,
in for ma ci je stra te{kog upra vqa~ kog ra ~u no -
vod stva u ru ka ma spo sob nog stra te{kog me nax -
men ta mo gu po sta ti ite ka ko mo} no kon ku rent -
sko oru |e za stva ra we su per i or ne vred no sti u
pred u ze }u.

Ve} na sa mom po~etku is tra ̀ i va wa, ko ja su
tek od{kri nu la vra ta stra te{kog upra vqa~ kog
ra ~u no vod stva, ve li ki broj re no mi ra nih auto -
ra tvrdi da se ra di o pod ru~ ju ko je }e ne sum wi -
vo obe le ̀ i ti na red ne de ce ni je. Me |u tim,
isto vre me no tre ba primetiti da su zbog raz -
li~itih interpretacija stra te gi je i pro ce sa
stra te{kog upra vqa wa granice kon cep ta stra -
te{kog upra vqa~ kog ra ~u no vod stva pri li~ no
la ba ve. Otuda je li te ra tu ra iz ove obla sti dis -
pa rat na i po sle di~ no ne po ve za na, zbog ~ega ne
po sto ji je din stve n po gled na to {ta stra te{ko
upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo za i sta tre ba da ob u -
hva ti i ka ko tre ba da qe da se raz vi ja. Iako sve -
sni ove ~i we ni ce, mi u ovom napisu ipak po -
ku {a va mo da pro na |e mo za jed ni~ ku nit za
ne ko li ko naj z na ~aj ni jih kon ce pa ta stra te{kog 
upra vqa~ kog ra ~u no vod stva, ~i je skra }e ne ver -
zi je pred sta vqa mo u na stav ku.

U stru~ noj li te ra tu ri je neosporno da se
Kenet Simonds sma tra ocem stra te{kog upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva. Ta~ ni je, on je jo{ po -
~et kom osam de se tih go di na pret hod nog ve ka
pr vi upo tre bio ter mi n stra te{ko upra vqa~ ko
ra ~u no vod stvo, ko je de fi ni {e kao pri pre ma we 
i ana li zi ra we po da ta ka upra vqa~ kog ra ~u no -
vod stva o pred u ze }u i we go vim kon ku ren ti ma,
za rad ko ri{ }e wa ovih po da ta ka pri li kom raz -
vo ja i nad gle da wa po slov ne stra te gi je.19 Ka ko
su ne ki auto ri ne{ to ka sni je pri me ti li, ova -
kvo gle da we na stra te{ko upra vqa~ ko ra ~u no -
vod stvo pro is te klo je iz Si mond so vog za la ga -
wa da pro fit u pred u ze }u ne na sta je kao

pro iz vod in ter ne efi ka sno sti, ve} kao pro iz -
vod kon ku rent ske po zi ci je pred u ze }a na
iza bra nim tr ̀ i{ ti ma.

Na kon pi o nir skih ra do va Ke ne ta Si mond -
sa, is tra ̀ i va wa ko ja su spro ve li [enk i
Govindarajan uka zu ju na no ve di men zi je stra -
te{kog upra vqa~ kog ra ~u no vod stva. Na i me,
ova dvo ji ca auto ra raz ma tra ju uti ca j ko ji in -
for ma ci je o tro{ ko vi ma ima ju pri li kom sve
~e ti ri fa ze stra te{kog upra vqa wa, tj. pri li -
kom for mu li sa wa, sa op{ta va wa, pri me ne i
kon tro le stra te gi je. U ve zi sa tim [enk i Go -
vin da ra jan, u `e qi da us po sta ve ve zu iz me |u
stra te{kog upra vqa wa i upra vqa~ kog ra ~u -
no vod stva, raz vi ja ju sle de }e te me: ana li zi ra -
we tro{ ko va ce lom du ̀ i nom lan ca vred no -
sti, ana li zi ra we stra te{kog po zi ci o ni ra wa 
pred u ze }a, ana li zi ra we iza zi va ~a tro{ ko va, 
i raz vi ja we i odr ̀ a we kon ku rent ske pred no -
sti. Sve ove te me po me nu ta dvo ji ca auto ra si -
mul ta no raz ma tra ju kroz kon cep t stra te{kog
upra vqa wa tro{ ko vi ma, ko ji de fi ni {u kao
upra vqa~ ku upo tre bu in for ma ci ja o tro{ ko -
vi ma ko je su eks pli cit no usme re ne na jed nu
ili ve }i broj fa za pro ce sa stra te{kog upra -
vqa wa. 20

No ve per spek ti ve raz vo ja stra te{kog upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva obe lo da wene su u ra do -
vi ma Majkla Bromovi~a. Naj pre, ovaj autor po -
~et kom de ve de se tih go di na de fi ni {e
stra te{ko upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo kao pro -
ce s ko ji ob u hva ta pri ku pqa we i ana li zu fi -
nan sij skih in for ma ci ja o tr ̀ i{ ti ma fi nal -
nih pro iz vo da pred u ze }a, in for ma ci ja o
vi si ni i struk tu ri tro{ ko va kon ku re na ta i
nad gle da we stra te gi ja pred u ze }a i we go vih
kon ku re na ta to kom du ̀ eg vre men skog pe ri o -
da.21 Ka sni je, u no vi jim ra do vi ma Brom vi~ ~i -
ni jo{ je dan od lu ~an is ko rak pro mo vi sa wem
ide je pre ma ko joj stra te{ko upra vqa~ ko ra ~u -
no vod stvo tre ba da ide da qe od pri ku pqa wa
in for ma ci ja o pred u ze }u i we go vim kon ku -
ren ti ma.22 Na i me, Brom vi~ su ge ri {e da se
stra te{ko upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo mo ra
ba vi ti raz ma tra wem ko ri sti ko je pro iz vo di
pred u ze }a nu de kup ci ma, kao i ana li zom
na~ina na koji te ko ri sti do pri no se iz grad -
wi i odr ̀ a wu kon ku rent ske pred no sti. U sve -
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mu to me Brom vi~ po sma tra ko ri sti ko je pro -
iz vod obez be |u je kup ci ma kao ko na~ ne
iza zi va ~e tro{ ko va i raz vi ja tzv. ob ra ~un
tro{ ko va atri bu ta (ka rak te ri sti ka) pro iz vo -
da, ~i me do dat no po me ra gra ni ce stra te{kog
upra vqa~ kog ra ~u no vod stva u pro sto ru ko ji,
ponavqamo, jo{ uvek ni je do voq no is tra ̀ en
ni  de fi ni sa n.

Auto ri ko ji svo jim na pi si ma u po sled we
vre me skre }u ve li ku pa ̀ wu stru~ ne jav no sti
ka da je u pi ta wu stra te{ko upra vqa~ ko ra ~u no -
vod stvo je su Ri~ard Vilson i Kit Vord. Vil -
son u svo jim ra do vi ma me |u pr vi ma po vla ~i
de mar ka ci o nu li ni ju iz me |u kon ven ci o nal nog 
i stra te{kog upra vqa~ kog ra ~u no vod stva.23

Pre ma ovom auto ru, ve }i na kon ven ci o nal nih
teh ni ka upra vqa~ kog ra ~u no vod stva pri me re -
na je po tre ba ma tak ti~ kog, a ne stra te{kog
upra vqa wa. Ta~ ni je, dok kon ven ci o nal no
upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo usva ja isto rij sku
ori jen ta ci ju pra }e nu na gla skom na jed nu od lu -
ku, je dan pe ri o d i je dan en ti tet, stra te{ko
upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo mo ra bi ti ori jen -
ti sa no ka bu du} no sti. Po red to ga, stra te{ko
upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo ne dvo smi sle no mo -
ra na gla {a va ti ko he zi ju i kon zi stent no st, ka -
ko mi kro i ma kro ni voa ak tiv no sti, ta ko i
krat ko ro~ nih i du go ro~ nih od lu ka. Sve mu to -
me Vil son do da je da na gla sak stra te{kog upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva tre ba da bu de na okru -
`e wu, tj. na po zi ci ji pred u ze }a u od no su na
we go ve kon ku ren te, sve to u kon tek stu se kven -
ci raz li ~i tih stra te{kih od lu ka ko je se do no -
se to kom ve o ma du gog vre men skog pe ri o da. Zbog
sve ga to ga Vil son se u re le vant noj li te ra tu ri

sma tra za ~et ni kom kon ku rent skog ra ~u no vod -
stva.24

Glav ni do pri no s Kit Vord osve ̀ a va wu
ono ga {to bi tre ba lo da ob u hva ta stra te{ko
upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo ogle da se u ne po -
sred ni jem ukqu ~i va wu mar ke tin ga u upra -
vqa~ ko ra ~u no vod stvo.25 We go vo ukqu ~i va we u
upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo po sle di ca je is -
prav nog za pa ̀ a wa ovog auto ra da se pod ru~ je
mar ke tin ga de taq no ba vi kup ci ma, kon ku ren -
ti ma i pro iz vo di ma pred u ze }a, {to su isto -
vre me no glav ne te me stra te{kog upra vqa~ kog
ra ~u no vod stva. Sa dru ge stra ne, po ra st u~e{ }a
mar ke tin {kih ak tiv no sti u od go vo ri ma mo -
der nih pred u ze }a na u~e sta le pro me ne u kon ku -

rent skom okru ̀ e wu mo ti vi sao je Kit Vord da
raz vi je pi o nir sku ide ju o ra ~u no vod stve nom
pra }e wu ula ga wa u mar ke tin {ka sred stva. Na -
i me, Vord su ge ri {e odvo je no pra }e we ula ga wa
u odr ̀ a va we mar ke tin {kih sred sta va ko ja
omo gu }a va ju za dr ̀ a va we tre nut nog tr ̀ i{ nog
u~e{ }a od pra }e wa ula ga wa u raz vo j mar ke tin -
{kih sred sta va ko ja su usme re na na osva ja we
no vih tr ̀ i{ ta. U sve mu to me ovaj autor is -
prav no pri me }u je da upra vqa~ ke ra ~u no vo |e
mo gu is ko ri sti ti dra go ce no is ku stvo ko je su
ra ~u no vo |e u du gom ni zu go di na sti ca le kroz
ob u hva ta we ula ga wa u odr ̀ a va we i raz vo j
osnov nih sred sta va. Na da qe, po la ze }i od to ga
da je glav ni ciq za po sle nih u mar ke tin gu stva -
ra we za do vo qa va ju }e vred no sti za kup ce, Kit
Vord do da je neo p hoda n ni vo de ta qa u ana li zi
pro fi ta bil no sti ku pa ca, ko ja se od ra ni je po -
ja vqu je u ra do vi ma ne ko li ci ne auto ra. Na kra -
ju, ne ka bu de pri me }e no i da se is tra ̀ i va we
Kita Vorda raz li ku je od is tra`ivawa dru gih
auto ra po to me {to ovaj autor po ku {a va da
iden ti fi ku je i od go vo ri na in for ma ci o ne
po tre be stra te{kog me nax men ta ko je se od no se
na ob li ko va we i nad gle da we je din stve ne, tj.
kor po ra tiv ne stra te gi je i sve to u za vi sno sti
od or ga ni za ci o nog ti pa ko ji se pri me wu je u
kon kret nom pred u ze }u.

Pret hod ni skra }e ni pre gled re le vant ne
li t e r a tu re ne dvo smi sle no nam ot kri va raz li -
~i tost na gla sa ka ko ji su pri sut ni u ras pra va -
ma o kon cep tu stra te{kog upra vqa~ kog ra ~u no -
vod stva. Oni su lo gi~ na po sle di ca raz li ka u
gle di{ ti ma po je di nih auto ra na stra te gi ju
pred u ze }a i pro ce s stra te{kog upra vqa wa. Ta -
ko, re ci mo, pri stu pi stra te{kom upra -
vqa~ kom ra ~u no vod stvu Brom vi ~a, sa jed ne, i
[en ka i Go vin da ra ja na, sa dru ge stra ne, iz -
vor no se za sni va ju na Por te ro vom mo de lu kon -
ku rent skog po zi ci o ni ra wa. Na da qe, Vil son
svo ja raz ma tra wa stra te{kog upra vqa~ kog ra -
~u no vod stva ve zu je za kon cep t ̀ i vot nog ci klu -
sa pro iz vo da. 

Na su prot to me, Si monds sma tra da je funk -
ci ja stra te{kog upra vqa~ kog ra ~u no vod stva
pri ku pqa we i ana li za in for ma ci ja o kon ku -
rent skim tro{ ko vi ma, ce na ma i nov ~a nim to -
ko vi ma, pri ~e mu isti~e da se ove in for ma ci je 
na kra ju mo ra ju sve sti na po zna tu kal ku la ci ju
ce na – tro{ ko vi – obim. Sve ove o~igledne
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raz li ke u gle di{ ti ma na je dan te isti kon cep t
in for ma ci ja do dat no su nam ote ̀ ale po sao
pred sta vqa wa stra te{ke di men zi je upra -
vqa~ kog ra ~u no vod stva u ovom delu na pi sa. No, 
ne za vi sno od svega toga mo`emo na kra ju za -
kqu~iti da orijentacija pre ma bu du} no sti, du -
`em ro ku, okru ̀ e wu, kon ku ren ti ma, kup ci ma,
mar ke tin gu, pro iz vo di ma i uslu ga ma pred u ze }a 
pred sta vqa pod ru~je na kome svo je uto~i{te
mogu pro na}i kako po sto je}e, tako i mno ge dru -
ge nove ideje koje obez be|uju nastavak razvoja
stra te{ke dimenzije upra vqa~ kog ra ~u no vod -
stva u budu}nosti. 

Za kqu~ak

Na kon kratkog predstavqawa evolucije
upra vqa~kog ra~unovodstva nekome se we go va
integracija u `ivot na{ih pred u ze}a mo`e
dodatno u~initi ne mo gu}nom misijom. Op rav -
dawe za ta kvo gledawe na stva ri mogu}e je pro -
na}i u velikom broju argumenata koji se ti~u
ambijenta i vre me na u kome tre ba re{avati na ve -
de ni pro ble m. Prvo, neosporno je da je po treb no
ulo`iti ogroman na po r u revitalizaciju ne~ega
{to je decenijama neopravdano potiskivano i
omalova`avano. Dru go, u~e{}e akcionarskih
dru{tava i struktura ak ci o na ra u takvim pred u -
ze}ima jo{ uvek nisu ta kvi da istinski pod -
sti~u kva li tet no korporativno upra vqa we kao u 
ze mqa ma u ko ji ma je upra vqa~ko ra~unovodstvo
uz dig nuto na zavidan nivo. Tre}e,
ra~unovodstvena kul tu ra i zna we kod ve}ine
na{ih me na xe ra objek tiv no je na ve o ma ni skim
granama. ^etvrto, spoznaja na{ih me na xe ra o
kor po ra tivnoj i dru{tvenoj od go vor no sti iz u -
zet no je ni ska. Peto, ~itavo ra~unovodstvo u
na{im pred u ze}ima, a naro~ito upra vqa~ko ra -
~unovodstvo,  na la zi se ne ko li ko decenija iza
naprednih svetskih iskustava i sl. Svesni smo
da navo|ewu sli~nih argumenata ovde ve ro vat no
nije kraj. Me|utim, to nije i ne tre ba da bude
kona~na poruka ovog na pi sa. Ja sno je da nije
mogu}e pre ko no}i presko~iti sto go d i {wi raz -
vo j upra vqa~kog ra~uno vod s tva, kao ni mno go
{ta dru go u ~emu kao ze mqa i pri vre da
zaostajemo za razvijenim svetom. Ume sto toga, i u 
ovom slu~aju po treb no je pa`qivo prou~iti
praksu i is ku stva kroz koje su mno ge dru ge ze mqe
pro{le, a onda na osno vu svega toga pa`qivo
odmeriti koli~inu novina koje }emo ovog puta
istinski, a ne samo deklarativno, uvesti u na{a 
pred u ze}a. 

Uko li ko smo ovim napisom dali barem
mali do pri no s uk qu~ivawu po tvr|enih i
najnovijih is kus tava iz obla sti upra vqa~kog
ra~unovodstva u na{a pred u ze}a, ne `alimo
trud ulo`en u we go vo pisawe.  
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Re zi me

Ade kvat ne i pouzdane in for ma ci je su osno va 
za dono{ewe od lu ka u svim fazama pro ce sa
upra vqa wa. Objek tiv no po sma tra no, ishod
verovatnog doga|aja je uvek neizvestan i
zbog toga je po treb no ko ri sti ti
rasu|ivawe. Pri me na ra~unovodstvenih
pra vi la i stan dar da sa ci qem ma ni pu la ci je
fi nan sij skim izve{tajima ba zi ra se na raz -
li~itim mo ti vi ma: ugovornim, tr`i{nim, 
normativnim, mo ti vi ma utaje po re za. Je -
dan od objektivnih raz lo ga stvarawa uslova
za ma ni pu li sa we fi nan sij skim izve{tajima
je po tre ba za primenom ra~unovodstvenih
pro ce na. Po ne kad na granici "frizirawa" i
falsifikovawa, po ne kad otvo re no ma ni pu la -
tiv ni, me to di spro vo|ewa ra~unovodstvenih
pro ce na stavqaju do sta zah te va pred
revizore, koji tre ba da po tvr de da su
pretpostavke na ko ji ma se zasnivaju pro ce ne
opravdane, u skla du sa planovima ru ko vod stva 
i sa planovima koji se ko ri ste za dru ge
ra~unovodstvene pro ce ne.  

Kqu~ne re~i:

Ra~unovodstvene pro ce ne, manipulativno
fi nan sij sko izve{tavawe, in di ka to ri kri -
mi nal nih rad wi, re vi zi ja ra~unovodstvenih
pro ce na. 

Kon tro la i revizija
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Use of ac count ing 
es ti mates in 

manipulativefina
ncial re port ing 

and re spon si bil i ties 
of the au di tor 

Sum mary

Ad e quate and re li able in for ma tion is the ba -
sis of de ci sion-making at all stages of the
man age ment pro cess. Ob jec tively there is al -
ways un cer tainty re gard ing the out come of
events that are likely to oc cur and in volve the
use of judge ment. Ap pli ca tion of ac count ing
rules and stan dards in a way that leads to ma -
nip u la tion of fi nan ci al state ments is based on 
dif fer ent mo tives: con trac tual, mar ket, reg u -
la tory, tax eva sion. One of the ob jec tive rea -
sons cre at ing con di tions for ma nip u la tion of
fi nan ci al state ments is the need to ap ply ac -
count ing es ti mates. Some times on the verge
of “win dow-dress ing” and fal  s i  fi  ca ti on,
some times openly ma nip u la tive, the meth ods
for ac count ing es ti mates for ma tion pose a
num ber of re quire ments to au ditors who need
to con firm that the as sump tions on which the
es ti mates are based are rea son able, con sis -
tent with the plans of the man age ment and
with those used for other ac count ing es ti -
mates.  

Key words:

Ac count ing es ti mates, ma nip u la tive fi nan ci al re -
port ing, fra ud in di ca tors, au dit of ac count ing es ti -
mates. 
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Uvod

Glav ni instrumenti u la`nim fi nan sij -
skim izve{tajima su: fik tiv ni pri ho d, fik -

tiv ni rashodi, priznavawe pri ho da/ras ho da u
po gre{nom izve{tajnom pe ri o du, pri kri va we
oba ve za i ras ho da, neadekvatno obelodawivawe, 
neta~na evaluacija sred sta va /precewena i
potcewena sred stva/, neta~no izve{tavawe o
kapitalu i po slov nim rashodima. Na prvi
pogled, u ovim planovima pre va re nema me sta za 
ra~unovodstvene pro ce ne, uto li ko {to ter mi n
"pro ce na” pod ra zu me va mogu}nost krajweg po -
gre{nog is ka za i ko ri sni ci in for ma ci ja iz
fi nan sij skih izve{taja uzi ma ju u ob zi r tu
~iwenicu te sto ga te in for ma ci je ne bi mo gle
da budu po gre{ne. Me|utim, kao i kod dru gih
pla no va, ovde nije odlu~uju}a sama teh ni ka, ve}
wena namerna, svesna zloupotreba  sa ci qem
stvarawa eko nom ske situacije koja zadovoqava
koristoqubive in te re se vlasnika od no sno di -
rek to ra.

1. Ma ni pu li sa we izve{tajima kori{}ewem
ra~unovodstvenih pro ce na 

Po slo va we i eti ka –  da li su ova dva kon -
cep ta kompatibilna i da li mogu da ko eg zi sti -
ra ju u kon tek stu korporativnog uspeha? Dru gim 
re~ima, po sta vqa se pitawe da li je po gre{no
ko ri sti ti ob ma nu za ostva ri va we ko ri sti ili
je ona samo je dan ele men t iz skupa dozvoqenih
in stru me na ta. Tanka je linija izme|u "mewawa 
bilansa sta wa”, koje pod ra zu me va ma ni pu la -
ciju fi nan sij skim izve{tajima u okvirima

za ko na, i o~iglednog falsifikovawa fi nan -
sij skih izve{taja i weno po sto ja we je pri -
li~no neodre|eno.

Fal si fi ko va we ukqu~uje zamenu in di ka -
to ra dru gim in di ka to ri ma i da va we po gre{ne
slike finansijskog sta wa entiteta i re zul ta ta 
poslovawa. Mo ti vi falsifikovawa in di ka -
to ra vremenom se me wa ju. 

U uslo vi ma planske pri vre de mo ti v pred -
sta vqa mogu}nost da se izve{tava o tome da je
plan ispuwen, od no sno izvr{en i kada to nije
slu~aj. U normalnoj privredi su{tina falsi -
fiko vawa in di ka to ra je u stvarawu iluzije o
eko nom skoj po zi ci ji ili rezultatu, koji

pogoduje koristoqubqu vlasnika ili di rek to -
ra. U sada{wim uslo vi ma mo ti vi fal si fi ko -

vawa in di ka to ra su re zul ta t pritiska da en -
titet opstane. Generalno po sma tra no, ta kav
pri stup uti~e na in te re se dr`ave i part ne ra.
Odre|eni vid falsifikovawa za vi si od ci qe -
va i namera po~inilaca. Ve o ma ~esto je ciq
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In tro duc tion

The main schemes in fraud u lent fi nan ci al state -
ments in clude fic ti tious in come, fic ti tious ex penses,
rec og ni tion of in come/ex penses in a wrong re port ing
pe ri o d, con ceal ment of ob li ga tions and ex penses, in -
ad e quate dis clo sure, in cor rect eval u a tion of as sets
/over stated and un der stated as sets/, in cor rect re port ing 
of cap i tal and op er at ing ex penses. At first glance, ac -
count ing es ti mates have no place in these schemes in -
as much as the term “es ti mate” in volves the pos si bil ity
of even tual mis state ment, and this fact is taken into ac -
count by the us ers of in for ma tion from fi nan ci al state -
ments, and there fore could not be mis lead ing. As with
other schemes, how ever, de ci sive here is not the ac -
count ing tech nique it self, but its in ten tional, de lib er ate 
mis use in or der to achieve an eco nomic sit u a tion
which meets the mercenery in ter ests of own ers and/or
man ag ers.

1. Ma nip u la tion of state ments
us ing ac count ing es ti mates 

Busi ness and et hics –  are these two con cepts com -
pat i ble and can they co-exist in the con text of cor po rate 
suc cess? In other words, the ques tion is: is it wrong to
use deceipt to gain ben e fit or is it just one of the set of
per mit ted tools? The dis tinc tion be tween “doc tor ing of 
the bal ance sheet”, mean ing ma nip u la tion of the fi nan -
ci al state ments in the frame work of law and ob vi ous
fal si fi ca tion of the fi nan ci al state ments is very thin and 
its ex is tence is rather du bi ous.

Fal si fi ca tion in volves re place ment of in di ca tors
with other in di ca tors and giv ing a wrong idea of the fi -
nan ci al con di tion of the en tity and the re sults from its
op er a tions. The mo tives for fal si fy ing in di ca tors
change over time. In the con di tions of planned econ -
omy it in volves ef forts to re port that the plan has been
ful filled, that is, ex e cuted even if that is not the case. In
nor mal econ omy the es sence of fal si fy ing in di ca tors is
the cre ation of an il lu sion on about the eco nomic po si -
tion or re sult that meets the mer ce nary in ter ests of
own ers or man ag ers. In the pres ent con di tions mo tives
for fal si fy ing in di ca tors are the re sult of the pres sure
for an en tity’s sur vival. In ge ne ral, such an ap proach
af fects the in ter ests of the state and coun ter parts. The
spe cific form of fal si fi ca tion de pends on the pur poses
and in ten tions of the per sons who com mit it. Quite of -
ten the pur pose is to at tract in vest ments and there fore
in ves tors and cred i tors are most com mon vic tims. In
these cases, the fal si fied fi nan ci al state ments aim to in -



pri vla~ewe investicija i sto ga su naj~e{}e
`rtve in ve sti to ri i po ve ri o ci. U tim 
slu~ajevima, fal si fi ko va ni fi nan sij ski
izve{taji ima ju za ciq da pove}aju cenu ak ci ja
ili da po boq{aju in di ka to re likvidnosti i
fi nan sij ske stabilnosti.

"Me wa we bilansa sta wa”, "upra vqa we za -
radom”, "frizirawe ra~una” su ter mini koji
se ko ri ste za obja{wavawe po stu pa ka us me re -
nih ka manipulaciji fi nan sij skim iz ve { ta -
jima, radi ostvarivawa pret hod no utvr|enog

ciqa. Oni mogu obuhvatati {irok spektar  za -
ko nitih i ne za ko ni tih  upra vqa~kih po stu pa -

ka. Od po~etka `90-ih godina do sta is -
tra`ivawa je po sve}eno tom pi ta wu, po seb no u
SAD, u nastojawu da se od go vo ri na do sta pi ta -
wa, kao i na pitawe koja ra~unovodstvena pra -
vi la omo gu}avaju "upra vqa we zaradom” i koja
ra~unovodstvena pra vi la je po treb no pre gle -
dati i revidirati. U svom istaknutom govoru

Ar thur Levitt1, predsednik Komisije za HoV
(Komisije za har ti je od vred no sti) navodi da
se ovaj pro ce s vremenom razvio od "onoga {to

se mo`e definisati boqe do utak mice aktera
na tr`i{tu, {to mo`e dovesti do {tetnih po -

sle di ca po ame ri~ki fi nan sij ski ra ~u no vo -
dstveni si ste m”.  

Pro ble m ne pred sta vqa ̀ eqa da se pri ka`e 
neki kon kret ni re zul ta t, ve} pri me na ra ~u -
novodstvenih pra vi la i stan dar da na na~in
koji je da le ko od istinite i fer prezentacije
in for ma ci ja, u funk ci ji osnove fi nan sij -
skih izve{taja. [ta su pod sti ca ji za
inicirawe manipulativnog "upra vqa wa za -
radom”? U osno vi, to su eko nom ski mo ti vi,
uto li ko {to vred nost kom pa ni je i dobrobit
vlasnika i di rek to ra zavise od prijavqenih
do bi ti. U jed nom is tra`ivawu2 se pokazuju tri
gru pe mo ti va: ugovorni, tr`i{ni i nor ma -
tivni. Ugovorni mo ti vi po sto je kada se ugo vo -
ri izme|u kom pa ni je i tre}ih stra na zasnivaju
na ra~unovodstvenim po da ci ma pri li kom
odre|ivawa vi si ne naknade. Ugo vo ri te
prirode su: sporazumi o dugu, ugo vo ri za nak -
nade ru ko vod stva, zaposlewe i pregovori sa
sindikatima. U slu~aju kr{ewa uslova spo -
razuma o dugu i neispuwavawa oba ve za, ru ko -
vod stvo kom pa ni je je motivisano da pri me ni
agresivne ra~unovodstvene  metode za "na -
pumpavawe" do bi ti, da bi bilo u boqoj po zi -
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crease the price of the shares or im prove the in di ca tors
of li quid ity and fi nan ci al sta bil ity.

“Doc toring of the bal ance sheet”, “earn ings man -
age ment”, “win dow-dressing of ac counts” are terms
used to ex plain ac tions aimed at ma nip u la tion of fi nan -
ci al state ments in or der to achieve a pre-set goal. They
may cover a wide range of le gal and il le gal man age -
ment ac tions. Since early 90’s a num ber of re searches
have been ded i cated to that is sue, par tic u larly in the
USA, at tempt ing to an swer a num ber of ques tions, in -
clud ing the ques tion of which ac count ing rules make
“earn ings man age ment” pos si ble and need be re -
viewed and re vised. In the prom i nent speech of Ar thur
Levitt, Chair man of SEC (Se cu ri ties and Ex change
Com mis sion) is stated that this pro cess has evolved in
the years from “what can be de fined better to a game
among mar ket play ers, which can re sult in ad verse
con se quences for the Amer i can fi nan ci al ac count ing
sys tem”.  

The pro ble m is not in the de sire to show a spe cific
re sult, but in the ap pli ca tion of ac count ing rules and
stan dards in a way which is far away from true and fair
pre sen ta tion of in for ma tion, serv ing as the ba sis of fi -
nan ci al state ments. What are the in cen tives for ini ti a -
tion of ma nip u la tive “earn ings man age ment”? Ba -
sically, these are eco nomic mo tives in so far as the va lue 
of a com pany and the wel fare of the own ers and man -
ag ers are closely de pend ent on the re ported prof its. Re -
search shows three groups of mo tives: con trac tual,
mar ket and reg u la tory. Con trac tual mo tives ex ist when 
con tracts be tween the com pany and third par ties are
based on ac count ing data in set ting the con sid er ation
be tween them. Con tracts of such na ture are: debt
agree ments, con tracts for man age ment com pen sa tion,
job em ploy ment and ne go ti a tions with trade un ions.
Upon vi o la tion of the con di tions of debt agree ments
and de fault on the ob li ga tions the man age ment of a
com pany is mo ti vated to ap ply ag gres sive ac count ing
meth ods to in flate prof its in or der to be in a better po si -
tion in case of re ne go ti a tion and re sched ul ing. Linking
se nior man age ment re mu ner a tion to re sults achieved
such as prices of shares, op er at ing re sults, fi nan ci al
con di tion or cash flows ex erts a strong pres sure and
stim u lates ma nip u la tion of fi nan ci al state ments. Cur -
rent and fu ture com pen sa tions of se nior man age ment
in the form of bo nuses, share op tions and re mu ner a tion 

1)

 The "Nombers Game” ( Wujor{ki univerzitet,  Centar za pravne i poslovne studije, 28. septembar 1998)2)

 Scott B. Jack son i Mar shall K. Pitman, “Au di tors and Earn ings Man age ment“, The CPA Jour nal



ci ji u slu~aju ponovnih pregovora i re pro -
gramirawa. Povezivawem nadoknade za vi{e
ru ko vod stvo sa postignutim re zul ta ti ma kao
{to su cene ak ci ja, po slov ni re zul ta ti, fi -
nan sij sko sta we ili tokovi go to vi ne vr{i se
sna`an pri ti sak i pod sti~e manipulacija fi -

nan sij skim izve{tajima. Sada{we i budu}e
nadoknade vi{eg ru ko vod stva u for mi bonusa,
opcija ak ci ja i sporazuma o nadoknadi uka zu ju
na jako interesovawe za o~uvawe ili pove}awe
cene ak ci ja entiteta ili tren do va do bi ti. 

Is tra`ivawe fir me "Byrne at al." iz 2002.
godine3 po ka zu je da  je nadoknada za generalne
direktore u SAD porasla za 340% u posledwoj
deceniji, {to pred sta vqa sna`an pod sti ca j za
rukovodioce da prezentuju fi nan sij ske iz ve -
{taje sa precewenim dobitima. Su prot no
tome, ru ko vo di o ci su mo ti vi sa ni da potcewuju 
fi nan sij ske re zul ta te u pregovorima sa
sindikatima, radnicima i zaposlenima kako
bi potvrdili tvrdwu da kompanija ne mo`e da
obez be di tra`eno pove}awe pla ta. U bugarskim 
uslo vi ma, ta kva motivacija za manipulisawem
re zul ta ti ma jo{ uvek nema jasan ob li k i zbog
ne do stat ka jakih sindikata van javnog sek to ra
i zbog sla be korelacije izme|u nivoa zarada i
fi nan sij skih re zul ta ta entiteta. 

 Tr`i{ni mo ti vi su pobu|eni odnosom
izme|u tr`i{ne vred no sti kompanija i
prijavqenih do bi ti. U jed nom is tra`ivawu4

uka zu je se na to da je upra vqa we zaradom in ten -
ziv ni je u pe ri o du pre i ne po sred no po sle
inicijalne javne ponude, kao i to kom otkupa
ak ci ja. Izvesno je da raz li~iti mo ti vi od -
re|uju raz li~ite pravce ma ni pu la ci je za -
radama. Emisija ak ci ja ukqu~uje ra~ u no vod -
stvena re{ewa usme re na ka "napumpavawu"
do bi ti, dok je in te re s ru ko vod stva to kom
otkupa ak ci ja da se otkupna cena spusti na
min i mum.  Kada teh ni ka "frizirawa” pod ra zu -
me va povla~ewe do bi ti i gubitaka u "po god -
nom” pe ri o du, tren d se obi~no obrne u na red -
nim izve{tajnim pe ri o di ma. 

Ose tqi vost tr`i{ta ka pi ta la na fi nan -
sij ske prognoze ana li ti~ara pred sta vqa jo{
je dan sna`an pri ti sak tr`i{ta. @eqa da se
od go vo ri na kon kret na o~ekivawa ve}e do bi ti
ak ci o na ra i in ve sti to ra centralni je uzro k
mno gih fi nan sij skih skandala, kada ru ko vod -
stvo po~iwe da vr{i mawa korigovawa stvar ne 
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agree ments are in dic a tive of a strong in ter est in pre -
serv ing or in creas ing the price of an en tity’s shares or
prof its trends. 

A re search by Byrne at al. of 2002 shows that the
re mu ner a tion of ge ne ral man ag ers in the USA has
grown by 340% in the last de cade, which is a pow er ful
in cen tive for the man ag ers to pres ent fi nan ci al state -
ments with over stated prof its. On the con trary, i.e.
tend ing to un der state the fi nan ci al re sult, is the mo ti va -
tion of the man ag ers in ne go ti a tions with trade un ions,
work ers and em ploy ees in sup port of the state ment that 
the com pany can not pro vide the re quested rise in sal a -
ries. In Bul gar ian con di tions, such mo ti va tion for ma -
nip u la tion of the re sult does not have a clear shape yet
due both to the lack of strong trade un ions out side the
pu bli c sec tor and the weak cor re la tion of wage lev els
and the fi nan ci al re sults of the en tity. 

 Mar ket mo tives are pro voked by the re la tion ship
be tween the mar ket va lue of com pa nies and the re -
ported prof its. Re search in di cates that earn ings man -
age ment is more in ten sive in the pe ri o d be fore and im -
me di ately af ter the ini tial pu bli c of fer ing as well as
dur ing re pur chase of shares. Cer tainly, dif fer ent mo -
tives de ter mine dif fer ent di rec tions of earn ings ma nip -
u la tion.  Is sue of shares en tails ac count ing so lu tions
aimed to in flate prof its, while the in ter est of the man -
age ment dur ing re pur chase of shares is to min i mize the 
re pur chase price.  When the “win dow-dressing” tech -
nique in volves with drawal of prof its and losses in the
“com fort able” pe ri o d, the tren d is typ i cally re versed in
the fol low ing re port ing pe ri ods. 

The sen si ti vity of cap i tal mar kets to an a lysts’ fi -
nan ci al fore casts rep re sents an other strong mar ket
pres sure. The de sire to re spond to spe cific ex pec ta -
tions for higher prof its of share hold ers and in ves tors is
in the cen ter of many fi nan ci al scan dals, when man -
age ment starts with mi nor ad just ments of the ac tual
sit u a tion in the de sired di rec tion to reach gross fal si fi -
ca tion of fi nan ci al state ments. In most cases the ma -
nip u la tion starts with the idea that this is only tem po -
rary in or der to pro vide a gulp of air to the com pany and 
that it will be com pen sated in the fol low ing pe ri ods.
Trac ing of the his tory of bank rupt cies and dra matic
stock ex change col lapses shows that most of ten they
orig i nate from ini tial in no cent “doc tor ing of the re sult” 

3)

 John A. Byrne at al. “How to fix Cor po rate Gov er nance”, Bussines Week, May 20024)

 Dimitrios Gounopoulos, Earn ings Man age ment and Long-term Per for mance of Greek IPO’s



situacije u `eqenom pravcu, radi dobijawa
fal si fi ko va nih fi nan sij skih izve{taja. U
ve}ini slu~ajeva manipulacija po~iwe idejom
da je samo privremena i da ima za ciq da se
kom pa ni ji olak{a i da }e biti nadokna|ena u
na red nim pe ri o di ma. Pra}ewe istorije
ste~aja i dramati~nih krahova berze po ka zu je
da naj~e{}e poti~u od prvobitnog bezazlenog
"mewawa re zul ta ta” koje se mo`e posmatrati
pre kao perspektivno razmi{qawe ru ko vod -
stva nego kao manipulacija perspektivom, za -

tim prelazi u nekontrolisani pro ce s, ~ime
zapo~iwe takozvana "smrtonosna spirala”. 

Dru ga grupa mo ti va je povezana sa sek to -
rima i ak tiv no sti ma koje pod le`u stro`ijem
normativnom nadzoru kao {to su ak tiv no sti
ba na ka, penzionih fon do va, osiguravaju}ih
dru{tava. [iri javni in te re s za wi ho vo po -

slo va we predodre|uje po sto ja we po seb nih pra -
vi la i ogra ni~ewa – zah te va za adekvatnim
iznosom ka pi ta la, zah te va za likvidno{}u, za
odr`avawem po seb nih rezervi, i tako daqe.
Slo bo da koju daju ra~unovodstveni standardi
se ko ri sti za prezentaciju sred sta va, oba ve za,
pri ho da i ras ho da na na~in na koji se
spre~avaju normativne intervencije ili sank -
cije. 

Smawivawe po re skih pla}awa zauzima
zna~ajno me sto na skali mogu}ih mo ti va ma ni -
pu la ci je fi nan sij skim izve{tajima. Zanim -
qivo je to da se ve li ki deo is tra`ivawa o up -
ra v qa wu zaradama ne bavi ovim pi ta wi ma.
Raz lozi se mogu tra`iti, sa jed ne stra ne, u
~iwenici da su pred me t is tra`ivawa obi~no
kom pa ni je ~ijim se ak ci ja ma tr gu je na berzi i
~iji glav ni pri o ri tet nije sma we we po re skih 
pla}awa ve} pri vla~ewe fi nan sij skih sred -
sta va. Sa dru ge stra ne, manipulacija fi nan -
sij skim izve{tajima za po tre be utaje velikih
iz no sa po re za je po stu pa k koji se na la zi van
granice izme|u zakonitog i nezakonitog, i
de fi ni{e se kao pre kr{aj. Okru`ewe u kom
objekat is tra`ivawa posluje tako|e igra ulo -
gu. Po sto ja we sive eko no mi je na po~etku
ukqu~uje motivaciju vezanu za utaju po re za,
ali od odre|enog trenutka po tre ba za
legalizovawem iz vo ra sred sta va izaziva pri -
ti sak u su prot nom pravcu. O~ekuje se da }e se
na kon pro me ne okru`ewa i zavr{avawa pro -
ce sa tran zi ci je u Bugarskoj te`i{te mo ti va
ma ni pu la ci je fi nan sij skim izve{tajima
premestiti sa po re za na tr`i{te. Fak to ri
koji ima ju uti ca ja u tom pravcu, vezani su za
novi paket po re skih za ko na (koji su na sna zi

od 01.01.2008. godine): (i) ve}a nezavisnost po -
re za u od no su na ra ~u no vodstvena pra vi la za

RA^UNOVODSTVO 7-8/2008 _____________________________________________________27 

which can be re garded as a per spec tive man age ment
think ing rather than ma nip u la tion, evolv ing af ter that
into an un con trol la ble pro cess, start ing the so-called
“death  spi ral”. 

An other group of mo tives is re lated to sec tors and
ac tiv i ties sub ject to tighter reg u la tory su per vi sion such 
as the ac tiv i ties of banks, pen sion funds, in sur ance
com pa nies. The broad pu bli c in ter est in their op er a -
tions pre de ter mines the ex is tence of spe cific rules and
re stric tions – cap i tal ad e quacy re quire ments, li quid ity
re quire ments, main te nance of spe cific re serves, etc.
The free dom pro vided by ac count ing stan dards is used
to pres ent as sets, li a bil i ties, in come and ex penses in a
way pre vent ing reg u la tory in ter ven tion or sanc tion. 

Re duc tion of tax pay ments ranks prom i nently in
the clas si fi ca tion of  pos si ble mo tives for ma nip u la tion 
of fi nan ci al state ments. In ter est ingly, much of the re -
search on earn ings man age ment do not deal with these
is sues. The rea sons may be sought, on the one hand, in
the fact that the item of re search are typ i cally pu bli c
com pa nies whose main pri or ity is not the re duc tion of
tax pay ments but at trac tion of fi nanc ing. On the other
hand, ma nip u la tion of fi nan ci al state ments for the pur -
poses of evad ing large tax pay ments is an ac tion out -
side the bor der line be tween le gal and il le gal and is de -
fined as an of fence. The en vi ron ment in which the
ob ject of re search op er ates also plays a role. Ex is tence
of a “shadow” econ omy ini tially en tails a mo ti va tion
re lated to tax eva sion but from a cer tain point in time
the need to legal ise the sources of fi nanc ing ex erts
pres sure in the op po site di rec tion. With the change in
the en vi ron ment and final is ation of the tran si tion in
Bul garia the weight of the mo tives for ma nip u la tion of
fi nan ci al state ments are ex pected to shift from tax to
mar ket ones. The fac tors that have ef fect in this di rec -
tion are re lated to the new pack age of tax laws (ef fec -
tive from 01.01.2008): (i) greater in de pend ence of tax -
a tion from ac count ing rules in the re sult for ma tion, and 
(ii) lower cor po rate tax rate.

 The rea sons that pro vide op por tu nity for ma nip -
u la tion of fi nan ci al state ments may be ob jec tive and
sub jec tive. Use of es ti mates in the prep a ra tion of fi -
nan ci al state ments and the op por tu nity pro vided by
ac count ing stan dards for a choice of method are at
the ba sis of ob jec tive rea sons. On the other hand,
when the en tity and its man age ment do not want to
make pu bli c spe cific items and in di ca tors they pres -
ent them in ten tion ally in a man ner con ceal ing their
true eco nomic na ture al though they are in cluded as
val ues in the bal ance sheet and the lat ter can not be



for mi ra we re zultata, i (ii) ni`a sto pa po re za
na do bit pred u ze}a.

 Razlozi koji pru`aju mogu}nost ma ni pu la -
ci je fi nan sij skim izve{tajima mogu biti

objektivni i subjektivni. Kori{}ewe pro ce -
na u pripremi fi nan sij skih izve{taja i
mogu}nost koju pru`aju ra~unovodstveni
standardi za iz bor me to da na la ze se u osno vi
objektivnih raz lo ga. Sa dru ge stra ne, kada
entitet i we go vo ru ko vod stvo ne `ele da
obelodane odre|ene stavke i in di ka to re,
prezentuju ih na mer no na na~in ko ji m
prikrivaju wi ho vu istinsku ekonomsku pri -
ro du, iako su kao vred no sti ukqu~eni u bilans
sta wa i drugopomenuti se ne mogu smatrati
potcewenim ili precewenim. Ne od go va ra ju}e

pro me ne pretpostavki i ko rek ci je su do va od
stra ne ru ko vod stva obi~no su prvi ko rak, koji
je na granici izme|u "mewawa” i falsi fi ko -
vawa izve{taja.   

Im pli ka ci je falsifikovawa fi nan sij -
skih izve{taja su vi{estruke, uti~u na raz -
li~ite in te re se i nisu uvek ade kvat no
procewene. Mogu}e ne ga tiv ne im pli ka ci je,
mada ne sve, na ve de ne su u na stav ku:

= sma we na pouzdanost, kva li tet, trans pa -
ren t nost i in te gri te t pro ce sa fi nan sij -
skog izve{tavawa; 

= rizikuju se in te gri te t i nepristrasnost
revizijske profesije i re vi zo ra i re vi -
zor skih ku}a po seb no;

= mawe po ve re we tr`i{ta ka pi ta la u
pouzdanost fi nan sij skih in for ma ci ja;

= mawi kredibilitet tr`i{ta ka pi ta la; 

= ne ga ti van uti ca j na nacionalni eko nom -
ski raz vo j i prosperitet;

= ve li ki sudski tro{kovi;
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con sid ered un der stated or over stated. In ap pro pri ate
changes in the as sump tions and ad just ments of
judge ments by the man age ment are usu ally the first
step which is on the bor der be tween “doc tor ing” and
fal si fi ca tion of state ments.   

The im pli ca tions of fal si fi ca tion of fi nan ci al
state ments are mul ti ple, af fect dif fer ent in ter ests
and are not al ways as sessed ad e quately. A
non-exhaustive list of pos si ble ad verse im pli ca -
tions in cludes:

= Un der mined re li abil ity, qual ity, trans par ency and
in teg rity of the fi nan ci al re port ing pro cess; 

= The in teg rity and un biased ness of the au dit pro -
fes sion and au di tors and au dit ing com pa nies in
par tic u lar are put at stake;

= Lower trust of cap i tal mar kets in the re li abil ity of
fi nan ci al in for ma tion;

= Lower cred i bil ity in cap i tal mar kets; 
= Ad verse ef fect on na tional eco nomic de vel op -

ment and pros per ity;
= Huge court ex penses;
= De stroyed ca reer of per sons enaged in fraud u lent

fi nan ci al re port ing;
= Bank ruptcy and size able eco nomic losses for the

com pany en gaged in fraud u lent fi nan ci al re port -
ing;

= Need of reg u la tory in ter ven tion; 
= Dis rup tion of nor mal op er a tions and ac tiv ity of

ac cused com pa nies;
= Se ri ous doubt about the ef fi ciency of the au dits of

fi nan ci al state ments; 
= Un der mined pu bli c cred i bil ity and trust in the ac -

count ing and au dit pro fes sions.



= uni{tena karijera lica koja u~estvuju u
la`nom finansijskom izve{tavawu;

= ste~aj i ve li ki eko nom ski gu bi ci kom pa -
ni je koja u~estvuje u la`nom finansijskom 
izve{tavawu;

= po tre ba za normativnom intervencijome; 

= poreme}aj normalnog poslovawa i ak tiv -
no sti optu`enih kompanija;

= ozbiqna sum wa u efi ka snost re vi zi je fi -
nan sij skih izve{taja; 

= umaweni javni kredibilitet i po ve re we u
ra~unovodstvenu i revizijsku profesiju.

Pri pre ma fi nan sij skih izve{taja pod ra -

zu me va u~estalu upo tre bu ra~unovodstvenih
pro ce na. Ra~unovodstvena pro ce na pod ra zu me -
va za o kru`ivawe iz no sa neke stavke u odsustvu
preciznog mernog instrumenta.5 Pri me ri su:

= vekovi tra ja wa imo vi ne i iz no s amor ti -
za cije;

= mogu}nost na pla te po tra`ivawa i uma -
wewe wegove vred no sti;

= re zervisawe za sma we we za li ha i umawewe 
wi ho ve vred no sti;

= akumulirani pri ho d (osim pri ho da po -
tvr|enog objavqenom primarnom do ku men -
tacijom);

= odlo`eni po re zi; 

= rezervisawa za zah te ve po osno vu ga -
ran cije;

= rezervisawa za gubitke na sta le usled sud -
skih parnica.

U svim na ve de nim slu~ajevima budu}i us lo -
vi i doga|aji i wi ho vi efek ti su u odre|enoj
meri neizvesni jer ne mogu potpuno pred vi deti
i zah te va ju subjektivni sud. Da li je do voq no da
se, kada doga|aji poka`u da je pro ce na bila 
neta~na, iz ve de za kqu~ak da je pos to jala
manipulaciji fi nan sij skim iz ve {ta ji ma? Na -
rav no da nije. Sama ~iwenica da se pro ce na
vr{i u uslo vi ma neizvesnosti ishoda stvarnih
ili verovatnih doga|aja pod ra zu me va ve ro vat -
no}u na stan ka ma te ri jal no zna~ajnih po gre{nih 
is ka za. Sto ga, ra~unovodstveni standardi6

pru`aju mogu}nost ula ga wa no vog na po ra sa ci -
qem mewawa ra~unovodstvene pro ce ne na kon
dobijawa novih in for ma ci ja. Kako da
razlikujemo po sto je}u manipulaciju ili ~ak i
fal si fi ko va we fi nan sij skih izve{taja od po -
gre{nih is ka za koji su re zul ta t same prirode
ra~unovodstvenih pro ce na?  Te{ko je
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Prep a ra tion of fi nan ci al state ments en tails fre -
quent use of ac count ing es ti mates. An ac count ing es ti -
mate means an ap prox i ma tion of the amount of an item
in the ab sence of a pre cise means of mea sure ment. Ex -
am ples are:

= Use ful lives of as sets and amount of de pre ci a -
tions;

= Collectability of re ceiv ables and im pair ment
thereof;

= Al low ance to re duce in ven tory and im pair ment
thereof;

= Ac crued rev e nue (other than that con firmed with
is sued pri mary doc u ments);

= De ferred taxes; 
= Pro vi sions for war ranty claims;
= Pro vi sions for losses from law suits.

In all listed cases there is some un cer tainty re -
gard ing fu ture con di tions and events  and their ef -
fects, which can not be com pletely pre dicted and
which re quire a sub jec tive judge ment. Is it enough
when fu ture events show in cor rect ness of as sess -
ment  to make a con clu sion of ma nip u la tion of fi nan -
ci al state ments? Certaintly, not. The very fact that
the as sess ment is made in the con di tions of un cer -
tainty re gard ing the out come of events that have oc -
curred or are likely to oc cur en tails the prob a bil ity of 
ma te rial mis state ments.    There fore ac count ing
stan dards pro vide a pos si bil ity for a a new ef fort to
be made to change ac count ing es ti mates upon ob -
tain ing new in for ma tion.  How can we dif fer en ti ate
be tween ex ist ing ma nip u la tion or even fal si fi ca tion
of fi nan ci al state ments and  mis state ments orig i nat -
ing from the very na ture of the ac count ing es ti -
mates?  It is dif fi cult to an swer this ques tion be cause
the an swer be comes clear when the re sult of the
wrong judge ment ap pears. Ma nip u la tion and fal si fi -
ca tion are char ac ter ised by in ten tion, rep e ti tion of
“in cor rectly made judge ment”, ma nip u la tive use
and/or draft ing of doc u ments sup port ing the com -
fort able judge ment. On the other hand, vol a tile and
of ten blurred dis tinc tion be tween ma nip u la tion and
fal si fi ca tion of fi nan ci al state ments may be sought
in the pu bli c sig nif i cance, in the very large scale of
the false ef fect sought and in the fak ing of doc u -
ments.

5)

 Vidi Me|unarodni stan dard revizije 540 - Revizija ra~unovodstvenih procena.6)

 IAS 8



odgovoriti na ovo pitawe jer od go vor postaje
jasan tek kada se po ja vi re zul ta t po gre{nog
rasu|ivawa. Manipulaciju i fal si fi ko va we 
ka rak te ri{e namera, ponavqawe "po gre{no
donesenog suda”, manipulativna upo tre ba od no -
sno sa sta vqa we do ku me na ta koji potkrepquju
nemarno u~iweno prosu|ivawe. S dru ge stra ne,
nestalna i ~esto nejasna dis tin kcija izme|u ma -
ni pu la ci je i falsi fi ko vawa fi nan sij skih
izve{taja mo`e se tra`iti u javnom zna~aju, u
vrlo velikoj razmeri „tra ̀ e nog varqivog
u~inka i u falsi fi ko vawu do ku me na ta".

Pra vo pri me ne ra~unovodstvenih pro ce na
pres tupnici mogu ko ri sti ti i za prece wi vawe i
za potcewivawe vred no sti sred sta va i oba ve za.
Ono {to je ovde odlu~uju}e je ̀ eqeni efe kat. Tako
se mo`e ko ri sti ti je dan te isti mehanizam sa
suprotnim predznakom u za visnosti od toga da li

je ciq pove}ati sada{we fi nan sij ske re zul ta te

ili sma wi ti i "rezervisati budu}u zaradu”. "In sig -
nia So lu tions" je kompanija iz obla sti soft ve ra,
~ijim ak ci ja ma se tr gu je na berzi i koja mo`e da
izgubi registraciju na berzi, usled
manipulativnog potcewivawa rezervi za vra}ene
proizvode.7 Politikom te kom pa ni je predvi|ena
je pro da ja soft ve ra pre ko prodavaca-posrednika
koji ima ju pra vo vra}awa i pravilo za
akumulirawe rezervi koje se ba zi ra na
tro{kovima pro da je za 45 dana. Da bi "napumpala" 

prihode i do bi ti "In sig nia" potcewuje rezervisawa 
za vra}ene proizvode. Kao re zul ta t toga, ona

izve{tava o precewim prihodima u iznosu od USD
1,6 miliona samo za je dan kvartal. Dru ga ame ri~ka

kom panija, "Sun beam", tako|e pri me wu je ag re -
sivne teh ni ke i nedoslednost u po li ti ci alo ka -

ci je rezervi. Pro ce na tre ba da bude razumna, u
svetlu stvarnih re zul ta ta iz prethodnih pe ri o da i 
tre ba da bude u skla du sa planovima ru ko vod stva,
de fi ni sa nim kao re al ni. Su prot no tom pravilu,
iako pro da je koje su pred me t vra}awa uve}ano sve
vi{e ra stu, "Sun beam" je sma wio rezervu za

vra}ene proizvode sa USD 6,5 miliona na kra ju

1991. godine na USD 1,5 miliona na kra ju fe bru a ra 
1998. godine.8 Na ve de no, zajedno sa dru gim me to di -
ma fik tiv nog finansijskog izve{tavawa, vodi do 
ste~ajnog postupka, koji je zapo~et 2001. godine.

"Re zer ve u slamarici” ima ju za ciq da se do bit
prebaci na periode u ko ji ma kompanija ne mo`e da
ispuni pove}ana o~ekivawa i sa ci qem pri kri va -
wa sma we wa do bi ti povrati rezervisawe stvo re no
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The right to ap ply ac count ing es ti mates may be
used by of fend ers both for over state ment and un der -
state ment of as sets and li a bil i ties. The de sired ef fect is
de ci sive here. Thus one and the same mech a nism may
be used with op po site sign de pend ing on whether the
aim is to in crease the cur rent fi nan ci al re sult or de -
crease  and “re serve fu ture earn ings”. In sig nia So lu -
tions is a pu bli c com pany from the soft ware busi ness
which may lose its reg is tra tion on the stock ex change
due to ma nip u la tive un der state ment of re serves for re -
turned prod ucts. The pol icy of the com pany en vis ages
sale of the soft ware through in ter me di ar ies-resellers 
to whom rights for re turn are granted and the rule for
ac crual of re serves is based on the cost of sales for 45
days. In or der to in flate rev e nues and prof its In sig nia
un der states the pro vi sions for re turned prod ucts. As a
re sult, it re ports over stated rev e nues of USD 1.6 mil -
lion for a quar ter alone. An other US com pany, Sun -
beam, also ap plies ag gres sive tech niques and in con sis -
tency in the pol icy on al lo ca tion of re serves. An
es ti mate should be rea son able in light of ac tual re sults
from pre vi ous pe ri ods and should be con sis tent with
the plans of the man age ment, de fined as  re al is tic. Con -
trary to that rule, al though sales sub ject to re turn grow
in creas ingly, Sun beam de creased the re serve for re -
turned prod ucts from USD 6.5 mil lion at the end of
1991 to USD 1.5 mil lion at the end of Feb ru ary 1998.
This, to gether with the other schemes for fic ti tious fi -
nan ci al re port ing leads to bank ruptcy pro ceed ings,
which started in 2001.

The “cooki jar re serves” scheme aims to shift prof -
its to pe ri ods when the com pany can not meet in creased 
ex pec ta tions and in or der to con ceal a de cline in prof its 
writes back a pro vi sion cre ated in a pre vi ous pe ri o d. At 
first glance, the ma nip u la tion seems “not very rude” –
as in or der to cre ate a pro vi sion a cost is ac crued and if
such cost is over stated it is log i cal to trans form it into a
rev e nue once it is clear that no losses are to be cov ered
at the ex pense of the pro vi sion. The ma te rial dif fer ence 
is in the ef fect of cost ac crual and rev e nue rec og ni tion
on the us ers of in for ma tion from fi nan ci al state ments.
Costs for pro vi sions, es pe cially when they re late to
planned re struc tur ing or law suits, are con sid ered more 
le niently as it is as sumed that they are one-off, in ci den -
tal and no rep e ti tion and con sis tency is ex pected, while 

7)

 Vidi Sesil. U. Jack son  The Fi nan cial Frauds of Big Busi ness, S., 2007, strana 77 i slede}a8)

 Ibid, str. 36



u prethodnom pe ri o du. Na prvi pogled,
manipulacija se ~ini "ne vrlo o~iglednom” –
po{to se akumulira tro{ak u ciqu stvarawa
rezervisawa i ako se ta kav tro{ak preceni,
logi~no je da se transformi{e u pri ho d kada bude
ja sno da nema tro{kova koje tre ba pokrivati na
ra~un rezervisawa. Bitniji zna~aj raz li ke je u
u~inku kumuliranog tro{ka i priznavawu pri ho da 
na korisnike in for ma ci ja iz fi nan sij skih
izve{taja. Tro{kovi rezervisawa, naro~ito kada
se od no se na planirano restrukturirawe ili sud -

ske parnice se sma tra ju bla`im po{to se
pretpostavqa da su jednokratni, slu~ajni i ne
o~ekuje se ponavqawe i doslednost, dok je sta bi lan
rast do bi ti uvek zna~ajan za in ve sti to re.

    2. Efek ti na revizore

Kori{}ewe ra~unovodstvenih pro ce na
nosi zna~ajne ri zi ke za re vi zo ra. We gov za da -
ta k je vrlo kom pli ko va n jer za raz li ku od dru -
gih po seb nih stavki, ~ija re vi zi ja je izvr{ena
i kod ko jih je do voq no pri ku pqa we ~iwenica
i do ka za za po{tovawe pra vi la i normi,
ra~unovodstvene pro ce ne zah te va ju i we gov sud
o opravdanosti same ra~unovodstvene pro ce ne. 
Opravdanost je kategorija koju je te{ko
meriti. Si gur no, po sto je principi za vr{ewe
ra~unovodstvenih pro ce na, ali oni su pred me t 
ra znih tuma~ewa i u ve}oj meri subjektivnih
su do va ili mogu zahtevati kom plek san sud, ~ije 
granice je te{ko definisati. Uvek se mo`e
postaviti pitawe zbog ~ega se uti ca j fak to ra

"X” ne uzi ma u ob zi r, po{to bi on zna~ajno
promenio umawewe vred no sti sred sta va ili
priznavawe rezervisawa.

Prin ci p profesionalnog skepticizma,
ukqu~uju}i is pi ti va we i kri ti~ku pro ce nu do -
ka za svojstven je i prisutan u sva koj revizijskoj
proceduri, ali je po seb no va`an u re vi zi ji
ra~unovodstvenih pro ce na, kada po sto je naznake 
mogu}e ma ni pu la ci je, usme re ne ka ostvarewu
kon kret nih ci qe va. Pro ce du re koje re vi zo r tre -
ba da izvr{i kao od go vor na procewene ri zi ke
od po gre{nih is ka za u ra~unovodstvenim
procenama entiteta utvr|uju se Me|unarodnim

standardom re vi zi je 540 i ob u hva ta ju: 

a) pregled i testirawe pro ce sa koji ru ko -
vod stvo ko ri sti za dobijawe ra ~u no vod -
s tve ne pro ce ne;

b) kori{}ewe ne za vi sne pro ce ne za
pore|ewe sa pro ce nom koju je pri pre -
mi lo ru ko vod stvo;

c) pregled naknadnih doga|aja koji po t vr -
|uju izvr{enu pro ce nu. 
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a steady growth in prof its is al ways sig nif i cant for in -
ves tors.

2. Ef fects on au di tors

Use of ac count ing es ti mates poses sig nif i cant
risks for the au di tor. His task is very com pli cated be -
cause un like other spe cific au dited items where the
gath er ing of facts and ev i dence for com pli ance with
rules and norms is suf fi cient, ac count ing es ti mates re -
quire also his judge ment of the rea son able ness of the
ac count ing es ti mate it self. Rea son able ness is a cat e -
gory that is dif fi cult to me a su re. Cer tainly, there are
prin ci ples of for ma tion of ac count ing es ti mates but
they are sub ject to var i ous in ter pre ta tions and sub jec -
tive judge ments to a greater ex tent or could re quire a
com plex judge ment whose bound aries are hard to de -
fine. One can al ways ask the ques tion “Why the in flu -
ence of fac tor “X” is not taken into ac count, as it would
change con sid er ably the im pair ment of as sets or the
rec og ni tion of a pro vi sion?”

The prin ci ple of pro fes sional skep ti cism, in clud -
ing ques tion ing and crit i cal as sess ment of the ev i -
dence, is in he rent and pres ent in ev ery au dit pro ce du re
but is par tic u larly im por tant in the au dit of ac count ing
es ti mates when there are indictions of pos si ble ma nip -
u la tion aimed at achiev ing spe cific goals. The pro ce -
dures to be per formed by the au di tor in re sponse to as -
sessed risks of mis state ments in the ac count ing
es ti mates of the en tity are laid down in In ter na tional
Stan dard on Au diting 540 and in clude: 

a) re view and test ing of the pro cess used by man -
age ment to de ve lo p the ac count ing es ti mate;

b) use of in de pend ent es ti mate for com par i son
with that pre pared by man age ment;

c) re view of sub se quent events which con firm the
es ti mate made. 

Testing the pro cess used by man age ment to de ve -
lo p es ti mates re quires from the au di tor to be ac -
quainted with the data on which the es ti mate is based
such as in fla tion in dex, in ter est rate lev els, sta tis ti cal
data used by ac tu ar ies, tech ni cal spec i fi ca tions of ma -
chines, plant and equip ment, mar ket quo ta tions of
shares, etc. In most cases, si mul ta neously or in de pend -
ently, in ter nally gen er ated data are used – ac tual and
pro jected in ven tory turn over ra tio, ex pected fu ture
sales, claims sta tis tics and ex e cuted war ranty ser vice,
etc. In ad di tion, these data are mod i fied by man age -
ment based on sub jec tive judge ments. In the ide al case
data from the three sets (ex ter nal sources, in ter nally



Testirawe pro ce sa koji ko ri sti ru ko vod stvo
za dobijawe pro ce na zah te va upoznatost re vi zo ra
sa po da ci ma na ko ji ma se pro ce na za sni va, kao
{to su indeks inflacije, ni vo i kamatne sto pe,
statisti~ki po da ci koje ko ri ste aktuari, teh -
ni~ke specifikacije ma{ina, postrojewa i opre -

me, kotirawe ak ci ja na tr`i{tu i tako daqe. U
ve}ini slu~ajeva ko ri ste se, simultano ili ne za -
vi sno, in ter no generisani po da ci – re al ni i
projektovani ko e fi ci jent obrta za li ha,
o~ekivani budu}i pri ho di od pro da je,
statisti~ki po da ci o po trà ivawima i pru`ena
uslu ga garancije, i tako daqe. Po red toga, ru ko -
vod stvo mo di fi kuje ove po dat ke na osno vu
subjektivnih su do va. U idealnom slu~aju po da ci iz 
tri skupa (eks ter ni izvori, in ter no generisani
po da ci i su bjek tiv no rasu|ivawe) ima ju za jed -
ni~ki presek (Slika 1) i ako se ra~unovodstvene
pro ce ne zasnivaju na ovom za jed ni~kom preseku,
wi ho va pouzdanost se mo`e oceniti kao visoka.   

Op{ta pra vi la za pouzdanost revizijskih

do ka za (ISA 500 - Revizijski do ka zi, paragraf 9)
va`e i ovde, bez potcewivawa mogu}nosti
izuzetaka od ovog pra vi la. Tako, naznaka mogu}e
manipulativne upotrebe ra ~u no vod s tvenih pro -
ce na kao instrumenta za "me wa we bilansa sta -
wa” mo`e sadr`ati raznoliki efe kat po da ta ka

it tri pojmovna skupa i ne do sta tak do sled nih
do ka za, pru`aju}i kumulativno uve ra va we. 

Ponovno izra~unavawe je od go va ra ju}i po stu -
pa k za pri ku pqa we po da ta ka vezanih za ta~nost
izvr{enih pro ce na. Na mer no iskrivqivawe
pro ce na se mo`e "zamaskirati” u obliku teh -
ni~ke gre{ke u izra~unavawu. Da kle, bez ob zi ra
na to ko li ko rutinskim se ta kav po stu pa k mo`e
~initi, tre ba da ga izvr{i re vi zo r, to kom
pregleda i te sti ra wa pro ce sa koji spro vo di ru -
ko vod stvo entiteta za vr{ewe pro ce na. U
kompleksnim pro ce si ma upo tre ba speci ja li zo -

va nih teh ni ka mo`e zahtevati rad eksperta. U ISA
540 - Re vi zi ja ra~uno vod s tve nih pro ce na, do zvo qa -
va se kori{}ewe ne za vi sne pro ce ne u po r e |ewu
sa pro ce nom koju pri pre ma ru ko vod stvo. 

Retrospektivna ana li za i pregled nak nadnih
doga|aja su dva postupka iz u zet no zna~ajna u re vi -
zi ji ra~unovodstvenih pro ce na. Retrospektivna
ana li za koja se ko ri sti u pore|ewu prethodnih
ra~unovodstvenih pro ce na sa stvarnim re zul ta -

ti ma mo`e pomo}i revizoru u dono{ewu suda o
op{toj pouz danosti pro ce du ra i osmi{qavawu
me to da koje ko ri sti ru ko vod stvo kao i
kontrolnog ok ru ̀ ewa. Ne do sta tak ade kvat nog od -
go vo ra na raz li ku izme|u ra~unovodstvenih pro -
ce na iz vr {enih u pret hod nim pe ri o di ma i
stvarnih re zul ta ta mo`e biti ili po sle di ca pot -

32 ____________________________________________________ RA^UNOVODSTVO 7-8/2008

gen er ated data and sub jec tive judge ment) have a com -
mon cross-section (fig ure 1) and if ac count ing es ti -
mates are based on this com mon cross-section their re -
li abil ity can be as sessed as high.                     

The ge ne ral rules for re li abil ity of au dit ev i -
dence ( ISA 500 Au dit Ev i dence, para graph 9) are
ap pli ca ble here as well, with out un der es ti mat ing
the op por tu nity for ex cep tions to the rule. There -
fore an in di ca tion of pos si ble ma nip u la tive use of
ac count ing es ti mates as an in stru ment for “doc tor -
ing of the bal ance sheet” may be the di verse ef fect
of data from the three no tional sets and the lack of
con sis tent ev i dence, pro vid ing cu mu la tive as sur -
ance. 

Re-calculation is an ap pro pri ate pro ce du re for
gath er ing ev i dence re gard ing the ac cu racy of es ti -
mates made. In ten tional dis tor tion of es ti mates
may be “masked” in the form of tech ni cal er ror in
cal cu la tion. There fore no mat ter how rou tine such a 
pro ce du re may ap pear, it should be per formed by
the au di tor in the re view and test of the pro cess used 
by the man age ment of the en tity to de ve lo p es ti -
mates. In com plex pro cesses the use of spe cial ised
tech niques may re quire the work of an ex pert. ISA
540 Au dit of Ac count ing Es ti mates ad mits use of in -
de pend ent es ti mate in com par i son with that pre -
pared by man age ment. 

Ret ro spec tive anal y sis and re view of sub se -
quent events are two pro ce dures which are of par -
tic u lar im por tance in the au dit of ac count ing es ti -
mates. Ret ro spec tive anal y sis which is used in the
com par i son of pri o r ac count ing es ti mates with ac -
tual re sults may as sist the au di tor in form ing a
judge ment about the ge ne ral re li abil ity of the pro -
ce dures and de sign ing meth ods used by
managememt as well as the con trol en vi ron ment. 
The lack of ad e quate re sponse to a dif fer ence be -
tween ac count ing es ti mates made in pri o r pe ri ods
and ac tual re sults may be due ei ther to un der es ti -
mat ing of the ef fect they have on the ac cu racy of the 
fi nan ci al state ments or to their in ten tional ma nip u -
la tion for the pur pose of achiev ing spe cific ef fects.
It would be log i cal if an in cor rect es ti mate of pro vi -
sions for war ran ties made in pri o r pe ri ods be cor -
rected based on data about ac tu ally in curred ex -
penses for war ranty ser vice, tak ing ac count of the
changes that oc curred (growth or fall in the vol ume
of un real ised goods, tech no log i cal changes af fect -
ing qual ity, etc.).    



ce wivawa wi ho vog efek ta na ta~nost fi nan sij -
skih izve{taja ili namerne manipulaciju za po -
tre be postizawa odre|enih efekata. Bilo bi
logi~no da neta~na pro ce na rezervisawa za
garancije, izvr{ena u pret hod nim pe ri o di ma,
bude ispravqena na osno vu po da ta ka o stvar no
nastalim tro{kovima za uslugu za garanciju, uzi -
ma ju}i u ob zi r na sta le pro me ne (rast ili pad
obi ma nerealizovanih dobara, teh no lo{ke pro -
me ne koje uti~u na kva li tet i tako daqe).    

Pristupi i pro ce du re koje re vi zo r tre ba
da usvoji pitawe je profesionalnog suda re vi -
zo ra. Neke od pro ce du ra, kao {to je pregled
naknadnih doga|aja, mogu otkloniti potrebu za 
pregledom pro ce sa koji ko ri sti ru ko vod stvo,
uto li ko {to pru`aju ta~niju osno vu za pro ce nu 
pogodnosti ra~unovodstvenih pro ce na iz vr -
{e nih na da tum bilansa sta wa (na pri mer,
naknadni doga|aji koji po tvr|uju umawewe
vred no sti po tra`ivawa). Me|utim, pozivawe
na pret hod no iskustvo mo`e biti va`no za
utvr|ivawe po tre be za pregledawem ko ri { }e -
ne formule (na pri mer, sto pe amortizacije za
ka te go ri je sred sta va) i utvr|enih kri te ri ju ma.

In di ka to ri mogu}e kri mi nal ne rad we ve -

za ne za ra~unovodstvene pro ce ne su:

=  ne do sta ju}a ili izmewena do ku men ta ci ja;

=  ne do sta tak ori gi na la do ku me na ta i po sto -
ja we samo kopiranih ili elek tron ski
prosle|enih do ku me na ta; 

= uskra}en pri stup dokumentaciji, sred -
stvi ma, kli jen ti ma, do ba vqa~ima, ad vo ka -
tima ili dru gim li ci ma od ko jih se mogu
tra`iti revizijski do ka zi; 

= abnormalna ka{wewa pod no{ewa zah te vanih
in for ma ci ja o ra~unovodstvenim procenama;

= nesklonost davawu pri stu pa revizoru ra -
di te sti ra wa osnovnih elektronskih faj -
lova kori{}ewem revizijskih teh ni ka
baziranih na pri me ni ra~unara; 

= ra~unovodstvene po li ti ke koje izgledaju
raz li~ito od op{te pri hva}enih u sek toru;

= ~este neopravdane pro me ne ra~uno vod -
stvenih pro ce na. 

 Za kqu~ak

Pret hod no na ve de no u vezi sa ra~u no vod stvenim 
procenama ne zna~i da wi ho va ulo ga za in for ma ci je 
u fi nan sij skim iz ve {tajima tre ba da se po sma tra
samo ne ga tiv no. Ne mo`e se pore}i da su
potencijalno korisne za in ve sti to re, po{to
pru àju uvid u budu}e sta we.  U stva ri, u {irem kon -
tek stu, prin ci p fakturisane rea lizacije,
fundamentalan za sa v re me no ra ~u novodstvo,
neodvojiv je od ra ~u novodstvenih pro ce na jer u
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It is a mat ter of pro fes sional judge ment by the
au di tor which ap proaches and pro ce dures to adopt.
Some of the pro ce dures, such as re view of sub se -
quent events, may elim i nate the need of re view of
the pro cess used by man age ment in so far as they
pro vide a much more ac cu rate ba sis for as sess ment
of the appropriatenesss of ac count ing es ti mates
made at the bal ance sheet date (e.g. sub se quent
events con firm ing im pair ment of re ceiv ables). Ref -
er ence to past eperience, how ever, may be im por -
tant for de ter min ing the need of re view of for mu la
used (e.g. de pre ci a tion rates for cat e go ries of as -
sets) and cri te ria set.

In di ca tors of pos si ble fra ud re lated to ac count ing
es ti mates may be:

= miss ing or al tered doc u ments;

= lack of other than cop ied or elec tron i cally for -
warded doc u ments where ori gi na l doc u ments are
set to ex ist; 

= de nied ac cess to doc u men ta tion, as sets, cli ents,
sup pli ers, law yers or other per sons from whom
au dit ev i dence can be de manded; 

= ab nor mal de lays in sub mit ting re quested
informatin about ac count ing es ti mates;

= aver sion to pro vide ac cess to the au di tor for test -
ing ba sic elec tronic files by us ing com puter-based 
au dit tech niques; 

= ac count ing pol i cies which ap pear dif fer ent from
the gen er ally ac cepted ones in the sec tor;

= fre quent un jus ti fied changes in ac count ing es ti -
mates. 

 Con clu sion

 The above stated about ac count ing es ti mates
does not mean that their role for the in for ma tion in
fi nan ci al state ments should be con sid ered only
neg a tively. It can not be de nied that they are po ten -
tially use ful to in ves tors as they pro vide in sight
into the fu ture.  In fact, in a broader con text, the ac -
crual prin ci ple, which is fun da men tal to mo der n
ac count ing, is in sep a ra ble from ac count ing es ti -
mates be cause in prac tice all ac cru als are es ti -
mates. 



prak si sva obra~unavawa su pro ce ne. Time pitawe
even tu alnog manipulativnog ko ri{}ewa takvih
pro ce na od stra ne ru ko vod stva entiteta i od go vor -
no sti re vi zo ra za iden ti fikaciju ri zi ka od
kriminalnog finan sijskog izve{tavawa postaje
jo{ va`nije. Pa ra frazirawe po pu la r ne misli omo -

gu}ava izvo|ewe za kqu~ka da je slo bo da ko ri{ }ewa
pro ce na u fi nan sij skim izve{tajima pre poz nata
po tre ba za istinskom i fer pre zen ta cijom, koja zah -
te va ob jek tivnost, opravdanost, ana li zu aktuelnih
po da ta ka, ade kvat ne prognoze i sudove orijentisane
na budu}nost.  
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This makes the is sue of a pos si ble ma nip u la tive
use of such es ti mates by the man age ment of an en tity
and the re spon si bil ity of the au di tor for iden ti fi ca tion
of the risks of fraud u lent fi nan ci al re port ing even more
im por tant. Re-phrasing a pop u lar thought al lows to
draw a con clu sion that the free dom to use es ti mates in
the fi nan ci al statememnts is the re cog nised need of
truth ful and fair pre sen ta tion which re quires ob jec tiv -
ity, rea son able ness, anal y sis of cur rent data, ad e quate
fore casts and fu ture-oriented judge ments.  

Ref er ences

Sesil U. Jack son, The Fi nan ci al Frauds of Big
Busi ness, S., 2007.



dr Nadica 
FIGAR*

Upra vqa we profitabilno{}u kupaca

Re zi me 

Kupci ~ine eko nom ski, relacioni i socijalni ka pi tal pred u ze}a: eko nom ski, jer im se pro -
da ju proizvodi/uslu ge i na taj na~in obez be|uje profitabilnost, kao uslo v za daqi op sta -
nak; relacioni, jer se sa kupcima uspostavqaju po slov ni od no si, od no sno re la ci je koje mogu
biti profitabilne ili neprofitabilne i socijalni, jer socijalni (dru{tveni) kon tek st 
(dru{tveno-ekonomski si ste m, ste pe n ekonomskog razvoja, po li ti~ka si tu a ci ja, kul tu -
ra kao si ste m vred no sti i dr.) uti~e na ka rak te r ekonomskog i relacionog ka pi ta la. Sve
tri vr ste ka pi ta la mogu se javiti kao pozitivan i kao ne ga ti van ka pi tal, a u toku
`ivotnog ciklusa kup ca mogu se me wa ti. Ciq svakog pred u ze}a je da u portfoliju ima
samo profitabilne kupce, ali u prak si se privremeno prihvataju i neprofitabilni
kupci, a profitabilni mogu postati neprofitabilni. S ob zi rom na to da kupci pred -
sta vqa ju socijalni ka pi tal pred u ze}a, neprofitabilne kupce nije jed no stav no
„izbaciti" iz portfolija, jer mogu da pretvore profitabilne kupce u neprofitabilne. U
ovom radu obra|eni su pro ce s izgradwe portfolija kupaca koji pred u ze}u do no si odr`ivu
konkurentsku pred no st, kao i stra te gi je upra vqa wa neprofitabilnim kupcima. 

Kqu~ne re~i: profitabilnost kupaca, segmentovawe kupaca, ti po vi kupaca pre ma
profitabilnosti, strategija cus tomer di vest ment, piramida usmerenosti na kupce.

Uvod

Posledwih godina se do sta go vo ri o
zna~ajnom uticaju nematerijalne imo vi ne pre -
d u ze}a na we go vu tr`i{nu vred nost. To zna~i
da su pred u ze}a koja ima ju malu materijalnu, a
veliku nematerijalnu imovinu pro fi ta bil -
nija od pred u ze}a sa velikom ma te ri jal nom, a
malom nematerijalnom imovinom, jer tr ̀ i -
{na vred nost pred u ze}a za vi si od wegove za ra -
|iva~ke spo sob no sti (profitabilnosti). Ta

ne materijalna imo vi na, po raz li~itim au to -
rima, ima raz li~itu struk tu ru, ali se jednim

imenom na zi va intelektualni ka pi tal pred u -
ze}a. ^ine ga  humani ka pi tal (za po sle ni) i
strukturni (relacioni i or ga ni za ci o ni). Pod 

re lacionim kapitalom pod ra zu me va ju se po slov -
ne re la ci je (od no si) sa stejkholderima. Pri
tome, kupci su kqu~ni stejkholder pred u ze}a,
{to svedo~i i o wihovom zna~aju kao stejk -
holdera, a i kao vr ste nematerijalnog ka pi ta la
(imo vi ne) pred u ze}a.

Po slov ne finansije

UDK 658.8.013:330.13
Pregledni nau~ni ~lanak

*)

Redovni profesor Ekonomskog fakulteta u Ni{u



Kao i sva ka dru ga vr sta ka pi ta la, i ova vr -
sta relacionog ka pi ta la mo`e se uve}avati i
smawivati, ko ri sti ti profitabilno i ne pro -
fi tabilno, uve}avati i smawivati tr`i{nu
vred nost pred u ze}a to kom vre me na itd. Port -
fo lio kupaca (struktura kupaca) tre ba da bude
osmi{qen tako da dugoro~no maksimira
profitabilnost pred u ze}a, iako uvek sadr`i
raz li~ite ka te go ri je (segmente) kupaca, pre ma
ste pe nu profitabilnosti. Na rav no, po`eqno
je da se u wemu na la ze samo viso ko pr o fi ta -
bilni kupci, ali s ob zi rom na to da se kupovna 
mo} kupaca i wi ho vi zah te vi vremenom me wa ju, 
i port fo lio ima raz li~itu struk tu ru. Pro -
ble m uvek pred sta vqa ju neprofitabilni
kupci. Oni ~ine socijalni ka pi tal pred u ze}a
i dru{tvene zajednice u ko joj ono funk ci o -
ni{e. Ta vr sta ka pi ta la se naj te`e sti~e, a
najlak{e gubi i uti~e na sma we we i dru gih vr -
sta nematerijalnog i ma te ri jal nog ka pi ta la.
Zato tre ba oprezno i sa rezervom birati stra -
te gi je „odbacivawa" neprofitabilnih kupaca, 

a u ovom radu se pre po ru~uje procesno im ple -
mentirawe stra te gi je „odbacivawa" kupaca,
jer se procesnim pri stu pom neprofitabilni
kupci eli mi ni{u iz portfolija kupaca, a
ukup ni ka pi tal se ne uma wu je, ve} do bi ja po -
ten ci jal za uve}awe.

Upra vqa we profitabilno{}u kupaca 
pre ko segmentacije

„Segmentacija kupaca je sna`no sredstvo
koje omo gu}ava pred u ze}u da izabere raz li~ite
nivoe usredsre|ivawa na kupce" 1. Na taj
na~in pred u ze}e mo`e da kre i ra profitabilan 
port fo lio, koji je dinami~ka kategorija. To
zna~i da kupci mogu da prelaze iz jed nog
segmenta profitabilnosti u dru gi, a naj ne -
po`eqniji je seg ment neprofitabilnih
kupaca. Me|utim, pred u ze}e nastoji da ta kve
kupce zadr`i primenom raz li~itih strategija, 
kako mu ne bi stvarali ne ga ti van reputacioni
ka pi tal (pre ko gu bit ka profitabilnih kupaca 
i sma we wa bro ja kupaca). U tu svrhu se ko ri sti

me nax men t in stru ment koji se na zi va Pi ra -
mida usmerenosti na kupce (Cus tomer Centricity
Pyr a mid)2. Ona se sa sto ji od pet „nivoa" (seg me -
nata) kupaca, a kupci su svrstani u segmente, u

za vis nosti od wi ho vih zah te va i kupovne
mo}i. Na taj na~in im se nudi ono {to `ele i
{to mogu da plate: kupci su zadovoqni, a pred -
u ze}e nema pro ble me sa ne ga tiv nom re pu ta ci -
jom po osno vu „dis kri mi na ci je" nepro fi ta -
bilnih kupaca. 

Nivo 1

 Zadovoqstvo kupaca je op{ti (generi~ki)
pojam za ispuwewe zah te va kupaca.  Zbog toga se
pod zadovoqstvom kupaca sma tra „ispuwewe
minimuma zah te va za osvajawe i zadr`avawe
kupaca u dinami~nom konkurentskom ok ru ̀ e -
wu"3. Raz li~iti segmenti kupaca u isto vre me
i isti seg ment kupaca u raz li~ito vre me mogu
ima ti raz li~it „min i mum zah te va". Sa vre me no 
pred u ze}e kre i ra, a ne pra ti te zah te ve, tako da
se oni kre}u od sada{weg zadovoqstva, pre ko

predvi|awa budu}eg zadovoqstva i o~aravawa
kupaca do izbezumqivawa, od no sno do velikih
iz ne na|ewa. 

Kupci na ni vou 1 vrednuju ~etiri dimenzije
proizvoda/uslu ge, a upravqawem tim di men zi -
jama pred u ze}e obez be|uje profitabilne kupce.
Po{to sve ove dimenzije na engleskom jeziku po -
~iwu sa A, ka`e se da pred u ze}e na ni vou 1 up ra -

vqa kupcima pre ko „4As", tj. pre ko: Acceptability,
Affordability, Availability, and Adapta bi li ty4. 

Acceptability (prihvatqivost proizvoda/
uslu ge) pod ra zu me va da pro iz vod tre ba da ima
osnovnu funk ci ju za seg ment kupaca ko ji ma je
na me wen, a da dopunske funk ci je samo op te -
re}uju cenu i na taj na~in pro iz vod ~ine
nedostupnim za mno ge kupce iz segmenta
najni`e kupovne mo}i. Na pri mer, kompanija

Smart Com mu ni ca tion Inc. dizajnirala je {irok
asortiman mobilnih te le fo na, jer po sto je raz -
li~iti segmenti kupaca u sve tu: nekima mo -
bilni te le fo n, po red osnov ne funk ci je za ko -
municirawe, slu`i i za zabavu, a nekima samo
za komunicirawe. Tako je tr`i{te ove kom pa -
ni je 2001. na Filipinima dostiglo rast od
68%, jer je plasirala jeftine mobilne te le -
fone sa osnov nom namenom za komunicirawe,
kako na tr`i{tu fizi~kih, tako i na tr`i{tu
prav nih lica.

Kulturolo{ke raz li ke u sve tu, tako|e, zah -
te va ju od globalnih pred u ze}a pro iz vod wu raz -
li~itih varijeteta istog proizvoda (po
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veli~ini pakovawa, boji, obliku, dimenzijama 
i sl.). Na pri mer, kompanija Hindustan Le ver Ltd.
je mo ra la za ve li ko indijsko tr`i{te da sma -
wi pakovawa po je di nih proizvoda ili da
objedini svojstva dva proizvoda u jed nom, jer je
pro iz vod na ovom tr`i{tu tako kulturolo{ki
prihvatqiviji. Pro da ja tzv. po ro di~nih pako -
vawa proizvoda za odr`avawe li~ne higijene
na indijskom tr`i{tu bila bi nepro fi ta -
bilna, po{to se tamo negovawe kose  sma tra
„pona{awem van tradicije". Zato je ova

kompanija proizvela sapun za prawe tela i

kose, jer sama re~ {ampon upu}uje na ne po -
`eqnu robu. Ovaj uni ver zal ni sapun je jeftin,
we go va marka uka zu je na eko no mi~nost (jer se
zove "Breeze 2-in-1”) i {aqe prihvatqivu
kulturolo{ku poruku („sapun sa specijalnim

sastojcima za zdravu kosu"). Ako bi to bio

sapun za lepu kosu, kupci bi prezreli ovu
kompaniju, jer im ume sto sapuna za prawe pro -
da je {ampon za negu kose. Ovo je dobar pri mer
kako neopreznost pri birawu re~i kod
reklame proizvoda mo`e brzo i lako stvo ri ti
negativnu re pu ta ci ju pred u ze}a.

Affordability (dostupnost proizvoda/uslu ge)
pod ra zu me va dostupnost proizvoda kup cu
prvenstveno po ceni, ali i dostupnost ka na -
li ma distribucije. Na pri mer, u pod ru~jima
gde mali broj stanovnika ima TV aparate, po -
ten ci jal ni kupci se ne mogu informisati o
proizvodima ili gde su lo{i putevi, pa
promoteri te{ko mogu sti}i u ta pod ru~ja.

Navedena kompanija Hindustan Le ver Ltd., pre ko
svo je pod ru`nice Unilever u Indiji u ovakvim
pod ru~jima vr{i pro da ju svojih proizvoda,
pre ko edukovanih prodavaca za pro da ju „od
vrata do vrata". In te re san tan je pri mer
dostupnosti proizvoda po ceni koji je
primenila kompanija Honda. U Indiji, na pri -
mer, neki mali gradovi ne ma ju elektri~nu
energiju i po 12 sati dnev no, {to stva ra pro -
ble me za vlasnike rad wi koje pro da ju lako
kvarqive proizvode. Kako je kupovna mo} ovih
vlasnika rad wi ni ska, je dan dis trib uter kom -
pa ni je Honda u Uttar Pradesh se dosetio kako da
gen er a tor elektri~ne energije u~ini dos tup -
nim ovim potencijalnim kupcima: podstakao
je vlasnike rad wi da oforme grupu od 20
vlasnika, koji bi mese~no upla}ivali po 22$ u

za jed ni~ki fond i u~estvovali u Hondinoj me -
se~noj nagradnoj igri. Tako je svakog me se ca po
je dan vlasnik dobijao gen er a tor, a za 20 me se ci 

je svih 20 vlasnika zadovoqilo svo je po tre be.
Honda je na ovaj na~in pove}ala pro da ju ge ne -
ratora i istu strategiju primenila i na dru ga
geografska pod ru~ja, ali i na dru ge proizvode
iz asortimana. Kao ku pac jed nog skupog
skutera, na pri mer, mo`e se javiti ~etvo ro -
~lana porodica, a ne jed no fizi~ko lice, kao
do sada, dok }e kori{}ewem jeftine rad ne sna -
ge na selima i jeftinijih ma te ri ja la (plas ti -
~ ni h ume sto metalnih) u 2008. proizvesti au to -
mo bi l koji }e po ceni biti dostupan velikom
broju kupaca, jer }e biti prodavan za 2.200$.5

Availability (raspolo`ivost proizvoda/uslu -
ge) pod ra zu me va po sto ja we po tre be za ne kim
proizvodom, ali se on ne proizvodi ili se ne
proizvodi u onoj meri u ko joj je tra`en. Na
pri mer, u Kini ve li ki broj doma}instava ima
potrebu za ma{inom za prawe ve{a, ali je
kompanija Haier Group Co., pro iz vo|a~ aparata
za doma}instvo, ot kri la da mnoga doma}instva 
kupuju ovu ma{inu prvenstveno za prawe
povr}a i vo}a, a drugorazredna na me na joj je
prawe ve{a. Osta li pro iz vo|a~i aparata za
doma}instvo osudili su ovakvu nehigijensku

upo tre bu ma{ine za prawe ve{a, dok je Haier
Group Co. u ovoj si tu a ci ji iskoristila kupce
kao inovatore i proizvela ma{inu za prawe
povr}a i vo}a, kao i ma{inu za pro iz vod wu
sira. Na taj na~in je omo gu}ila raspolo`ivost
vi{e vr sta proizvoda za kupce sa raz li~itim
po tre ba ma, a za ~iju pro iz vod wu se ko ri sti
ista teh no lo gi ja. S ob zi rom na to da nisu bila
po treb na do dat na ula ga wa u is tra`ivawe i
raz vo j proizvoda, postignuta je dostupna cena
za ve li ki broj kupaca, a primewen je i prin -
cip avail abil ity (prilagodqivost proizvoda/uslu -
ge): kod ma{ine za prawe povr}a i vo}a samo je
pro{irena odvodna cev, a kod ma{ine za
pravqewe sira samo je ubrzan rad cen tri fuge. 

Neki autori (na pri mer, Bala Balachandran)
sma tra ju da se min i mum zadovoqstva kupaca
po sti`e ako se pro iz vo|a~ dr`i prin ci pa tri  
"R’s”: receptivity, responsiveness, re spon si bil ity. To
zna~i: po{tovati min i mum kup~evih zah te va
koji se vremenom me wa ju i biti od go vo ran, od -
no sno po{tovati do go vor sa kupcem.

Nivo 2 pod ra zu me va vi{i nivo zadovoqewa
po tre ba kupaca i rast pro da je na dva na~ina:
stvarawem lojalnih kupaca i pove}awem bro ja

kupaca. Lojalni kupci su kupci koji se
zadr`avaju du`e vre me. Oni pove}avaju obim
ku po vi ne istog proizvoda, kupuju i dru ge
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proizvode pred u ze}a i do vo de dru ge kupce.6

Me|utim, da bi se kupci zadr`ali du`e vre me,
tre ba predvi|ati wi ho va o~ekivawa. „Pred vi -
|awem o~ekivawa kupaca, pred u ze}e dosti`e
nivo na ko jem pre va zi la zi wi ho va trenutna

o~ekivawa"7, od no sno pozitivno ih iz ne na|uje
(boqim kvalitetom po sto je}ih proizvoda, ve -
}im bro jem varijeteta, dopunskim asor ti ma -
nom, pa i ni`im ce na ma). Pro iz vo|a~i mo -
bilnih te le fo na su najboqi pri mer izazivawa 
novih po tre ba kupaca (pre ko no vog dizajna,
ve}eg bro ja funk ci ja, ni`ih cena i dr.). 

Na ni vou 3 pred u ze}e stva ra i seg ment
o~aranih kupaca, od no sno kupaca koji ima ju 
iz u zet no lepu sliku o imixu proizvoda i
reputaciji pred u ze}a. Pred u ze}e ih „o~arava"
svo jim proizvodima i uslu ga ma tako da su oni
vi{e od lojalnih kupaca – oni su „amba -
sadori" mar ke proizvoda. Za marketere „oni su 
mobilni bilbordi", jer svo ju o~aranost
prenose na dru ge kupce i na taj na~in vr{e
besplatnu reklamu. Ali, pred u ze}e ne sme
ostati na ovom ni vou, ve} mora nastaviti da
ot kri va i zadovoqava zah te ve o~aranih kupaca.
Na pri mer, uko li ko se gost hotela po`ali da
ima neki pro ble m, oso bqe hotela }e ga o~arati
ako mu taj pro ble m re{i iako to nije we go va
kqu~na kompetentnost.8 Periferna kompe ten -
tnost ili ono {to uop{te nije we go va
kompetentnost }e dovesti ovog gosta po no vo u
ovaj ho tel, na we go vu preporuku i dru ge goste, a
mno gi }e ~uti o o~aravaju}oj usluzi i postati
po ten ci jal ni gosti. Tako|e, stal ni ili ~e{}i 
gosti pri~aju osobqu hotela o svo jim navikama
i o navikama svojih ~lanova po ro di ce, tako da
su o~arani kada, na pri mer, do|u sa ~lanom po -
ro di ce koji je vegetarijanac i on do bi je
vegetarijanski jelovnik itd. S ob zi rom na to
da je pred u ze}u, prak ti~no, poznata „mre`a po -
tre ba" ovakvih kupaca, ka`e se da na ni vou 3
pred u ze}e posluje sa „umre`enim kupcima" –
kupcima koji nisu isto {to i lojalni kupci,
jer su profitabilniji od wih.

Na ni vou 4 kupci su iz ne na|eni i o~arani. S
ob zi rom na to da se kup~eve po tre be
zadovoqavaju u pra vo vre me bez wi ho vog
insistirawa, neki autori ovakve kupce
nazivaju izbezumqenim (od pozitivnog iz ne -
na|ewa). Na ovom ni vou, izme|u prodavca i

kup ca po sto je od no si kokreacije, od no sno
prodavac zna {ta }e ku pac ̀ eleti i nudi mu to
ba{ kada mu je po treb no (u pra vo vre me). Ta kvi

od no si se re dov no uspostavqaju u  busi ness-to-
busi ness re la tion ships (B2B), od no sno u poslovnom
(industrijskom) marketingu. Kada do ba vqa~,
na pri mer, zna koji tip au to mo bi la }e pro iz -
voditi autoproizvo|a~, on mo`e po nu diti po -
treb ne kom po nen te ba{ u vre me otpo~iwawa
pro iz vod we tog tipa au to mo bi la. „Izbe zum -
quju}e" je i to da prodavac vodi ra~una ne samo
o svo joj profitabilnosti, ve} i o pro fi ta -

bilnosti kup ca: prin ci p min-max je zamewen
principom and-and ili win-win. To zna~i da je
pro iz vo|a~ spre man da za potpunu i bla go -
vremenu sprem no st nagradi do ba vqa~a
premijskim (vi so kim) ce na ma, a ne da tra`i
prihvatawe minimalnih cena kako bi zaradio
maksimalan pro fit. 

Nivo 5 pred sta vqa naj vi{i nivo
zadovoqewa zah te va kupaca. Prodavac i ku -
pac su partneri, jer se pona{aju kao
integrisani entitet. Na pri mer, pro iz -
vo|a~i komponenata i pro iz vo|a~ gotovog
proizvoda istupaju zajedno na tr`i{te, jer je 

go to v pro iz vod simbioza wi ho vog za jed -
ni~kog rada. Pro iz vo|a~i au to mo bi la i wi -
ho vi do ba vqa~i su najboqi pri mer ta kve
simbioze. To su od no si najja~e povezanosti
sa kupcima i zato ~ine vrh piramide
usredsre|enosti na kupce. 
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Me|utim, ova piramida je dinami~ko sred -
s tvo upra vqa wa kupcima, jer se isti kupci
mogu „seliti" na raz li~ite nivoe, s ob zi rom
na to da se wi ho v `ivotni vek sa sto ji od faze
sti cawa, faze generisawa vred no sti i za vr -
{ne faze (faze gubqewa kupaca – dobrovoqno
ili prinudno). Kalkulisawem  neto go to vi ne
(cash flow) za sva ku od ovih faza po seb no, a i za
sve zbir no, i diskontovawem pre ko tr`i{ne
cene ka pi ta la, do bi ja se vred nost svakog kup -
ca. Uko li ko je priliv go to vi ne koju ku pac do -
no si ve}i od odliva go to vi ne, radi se o
profitabilnom kup cu i obrnuto, a pro fi ta -
bil nost se utvr|uje kao teku}a i po ten ci jal na.

Segmentacija kupaca 
pre ma profitabilnosti

Pred u ze}e utvr|uje teku}u i budu}u pro fi -
ta bilnost svojih kupaca, pri ~emu ima u vidu
da kupce mo`e „seliti" na raz li~ite nivoe
profitabilnosti dodavawem i oduzimawem
ne kih ka rak te ri sti ka proizvoda/uslu ga (za -
vis no od zah te va i kupovne mo}i kupaca). Zbog
ja sno}e, jako prisutna po de la kupaca pre ma
profitabilnosti, kako u teoriji tako i u

prak si, je tzv. semafor po de la, jer su kupci
svrstani  u tri „lampiona": cr ve ne, `ute i
zelene.9 I kao {to svetla na semaforu pokazuju
voza~u {ta tre ba da radi, tako i ti po vi kupaca

u semafor portfoliju pokazuju pred u ze}u koje
mere mora da preduzme (Slika br. 2).

Crveni kupci su neprofitabilni za pred u -
ze}e. Oni ne mogu da plate punu cenu ko{tawa
proizvoda, a ni cenu koja po kri va samo
varijabilne tro{kove. Zato do no se ni`i pri -
ho d od varijabilnih tro{kova, te ne mogu biti
profitabilni ne samo sada, ve} ni u
budu}nosti. Na`alost, ova kvi kupci se ne
mogu eliminisati odjednom iz portfolija
kupaca, jer bi wi ho vo eli mi ni sa we izazvalo
sli~ne ne ga tiv ne po sle di ce po pred u ze}e koje
izaziva otpu{tawe za po sle nih. Tre ba im
ponuditi min i mum zadovoqstva sa nivoa 1 iz
piramide usmerenosti na kupce (Slika 1), jer
se na taj na~in  o~ekuje da se presele kod
konkurencije bez negativnih po sle di ca po
pred u ze}e. Uko li ko strategija „spu{tawa" na
ni`e nivoe zadovoqstva ne uspe, mora se

oprezno pri me ni ti strategija divestirawa
(od bi ja wa, odbacivawa kupaca). Zbog zna~aja za

budu}u profitabilnost pred u ze}a, ona }e biti
po seb no obra|ena.

@uti kupci su kupci ni ske i sredwe
profitabilnosti. S ob zi rom na to da ima ju vi -
so ku sada{wu i ni sku budu}u profitabilnost
ili ni sku sada{wu i vi so ku budu}u pro fi ta -

bilnost, nazivaju se  jako mobilnim kupcima:
prvi }e pre}i u „cr ve ne" kupce, a dru gi u
„zelene". Ova kvi kupci su, obi~no, naj broj -
niji i jako va`ni za globalnu profitabilnost
pred u ze}a, po seb no za biznise sa vi so kim
fik s nim tro{kovima. Cena proizvoda koju
oni mogu da plate je na ni vou varijabilnih
tro{kova, na ni vou pune cene ko{tawa i na
ni vou prodajne cene koja do no si dobitak. Dru -
ga i tre}a kategorija pokrivaju fik sne tro -
{kove, pa se zbog toga kratkoro~no u
portfoliju mo`e zadr`ati i prva kategorija.
Pred u ze}e tre ba da implementira stra te gi je
koje ih zadr`avaju na ni vou 2 i ni vou 3, jer sa
ovih nivoa mogu do ne ti odr`ivi rast pro fi ta.

Najpo`eqniji su zeleni kupci, jer do no se
vi so k pro fit i u sada{wem i u budu}em pe ri o -
du. Pred u ze}e tre ba da nastoji da ih snabdeva
proizvodima i uslu ga ma sa nivoa 4 i 5, jer je
re~ o kre i ra wu segmenata najodanijih kupaca.
Ovi segmenti (ni vo i) do no se zna~ajan dobitak
iznad pune cene ko{tawa. Slika 2 po ka zu je
kom bi na ci ju teku}e i budu}e profitabilnosti 
kupaca i wi ho vo segmentovawe po tom osno vu.

Dru gi autori (Lance A. Bettencourt and An thony
W. Ulwick)10 pre po ru~uju slo`enije upra vqa~ko

sredstvo – inovacionu mapu (kartu), usmerenu
ka kupcima. Ova mapa se do bi ja pre ko pro ce sa
od 8 etapa: u prvoj etapi kupci se tre ti ra ju kao
in put, a u posledwoj kao inovatori. Ako bi se
i ona predstavila u obliku piramide,  imala
bi „nivoe" od neprofitabilnih do naj pro fi -
ta bilnijih kupaca, s tim {to bi „ni vo i" ovde
izra`avali vred nost kupaca kao inputa. Radi
se o sle de}im fazama (segmentima, ni vo i ma):

1. definisawe ci qe va (zah te va) kupaca,

2. alocirawe inputa (ma te ri jal nih i
nematerijalnih) na po je di ne kupce,

3. pri pre ma inputa,

4. po tvr da pripremqenosti,

5. pro iz vod wa proizvoda/izvr{ewe uslu ge,

6. mon i tor ing od stra ne kup ca,
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7. mo di fi ko va we prvobitnih zah te va (ili 
na zah te v kup ca, ili po mi{qewu pro -
iz vo|a~a),

8. zavr{etak inicijalnog ili mo di fi ko -
vanog proizvoda/uslu ge.

Strategija upra vqa wa neprofitabilnim
kupcima 

„Kupci nisu roba koja se mo`e sticati ili

izbacivati po `eqi. Izbacivawe kupaca je
stra te{ka opcija koja se de{ava u prak si, ali
mora biti praktikovana sa rezervom, svesno i
oprezno. Va{i kupci, ~ak i ako su ne pro -
fitabilni, nisu re sur s ko ji m mo`ete potpuno
raspolagati"11. Na ve de ni citat do voq no go vo -
ri o kompleksnosti stra te gi je eliminisawa
ne profitabilnih kupaca iz portfolija
kupaca. 

Iako pred u ze}e ima ~etiri osnov na eko -
nom ska  raz lo ga da eli mi ni{e ne pr o fi ta bil -
ne kupce, ono mora biti oprezno u eli -
minisawu, s ob zi rom da su kupci we gov i
relacioni, i socijalni ka pi tal. To su sle de}i 
razlozi:

1. opadawe globalne profitabilnosti
pre d u ze}a,

2. ni`a produktivnost za po sle nih,

3. sma we we kapaciteta pred u ze}a i

4. pro me ne u po slov noj strategiji.

1. Neprofitabilni kupci mogu uti ca ti
na vi{e na~ina na opadawe pro fi ta -
bilnosti pred u ze}a: neizmirivawem
oba ve za za proizvode/uslu ge koji su im
is po ru~eni, pre ko dodatnih ras ho da za
utu`ivawe i na pla tu po tra`ivawa, ot -
pi som po tra`ivawa i {irewem lo{eg
glasa o pred u ze}u. Naj te`e po sle di ce po 
budu}u profitabilnost ima ne za do voq -
stvo neprofitabilnih kupaca. Ono se
ispoqava pre ko raz li~itih for mi
{irewa lo{eg glasa o pred u ze}u: pred u -
ze}e prodavac se progla{ava „te{kim
snabdeva~em", „buntovnikom", „os vet -
ni kom kupaca" i sl. Sve to ne ga tiv no
uti~e na re pu ta ci ju pred u ze}a prodavca: 
neki profitabilni kupci prestaju da
kupuju wegove proizvode, po ten ci jal na
baza novih kupaca se redukuje, a kon ku -
ren ci ja „ra{irenih ruku prihvata sva
tri „paketa" kupaca, i to, mo`e se re}i,
bez ikakvih ula ga wa u wi ho vo sti ca -
we".12 „Odba~eni" kupci su nekorektni
do te mere pre ma pred u ze}u snabdeva~u,
da se pozivaju na neeti~ka i nezakonska
pra va,13 ne samo da bi zadr`ali sta tus
kup ca, ve} i da bi iz be gli isplatu
dosada{weg duga. Oni su i ve li ki „po -
tro{a~i vre me na", {to po tvr|uju izjave 
me na xe ra po je di nih pred u ze}a snab de -
va~a, koja ima ju neprofitabilne kupce
koje bi „odbacili". „Kupci koji vas
zovu svakodnevno mawe su pro fi ta -
bilni od kupaca koji pla}aju na vre me i
nikada vas ne zovu."14 

2. Produktivnost za po sle nih koji rade sa
neprofitabilnim kupcima opada zbog
nemotivisanosti da rade sa ovakvim
kupcima. Kada pred u ze}e-snabdeva~ ima 
neprofitabilne kupce, a ne preduzme
efi ka sne mere da ih pre tvo ri u pro fi -

40 _____________________________________________________RA^UNOVODSTVO 7-8/2008

11)
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ta bil ne ili „odbaci", za po sle ni zna ju
da }e se pojaviti dodatni broj
neprofitabilnih kupaca. Imitirawe
dru gih je osobina svojstvena qudskom
bi}u, naro~ito zbog toga {to je ono i
eko nom sko bi}e. Zato po stu pa po prin -
ci pu „ako" (to mogu dru gi – mogu i ja).
To pove}ava broj neprofitabilnih
kupaca, a logi~nu po sle di cu pred sta -
vqa sma we we primawa za po sle nih za
isti ili, ~ak, ve}i rad. Krajwa po sle -
di ca mo`e biti sma we we bro ja za po sle -
nih, tako da se za po sle ni mo ra ju po na -
{ati na prin ci pu „ili-ili": ili
„izbaciti" iz portfolija  nepro fi ta -
bil ne kupce – ili }e oni „izbaciti"
za po sle ne. Prak sa, za i sta, i po ka zu je da
je naj~e{}i uzro k down siz ing-a, u for mi
otpu{tawa za po sle nih, sma we n broj
profitabilnih kupaca. 

3. Pred u ze}e-snabdeva~ i iz dru gih raz lo ga

mo`e da implementira strategiju down siz -
ing-a, {to za po sle di cu ima sma we we
kapaciteta. Smawenim kapacitetom mò e 
proizvesti mawe proizvoda, a u port fo -
lio kupaca ukqu~uje najprofitabilnije.
Neprofitabilni kupci se mo ra ju pre or -
ijentisati na supstitute ili na proi -
zvode konkurenata. Za pred u ze}e-snab -
deva~a ovo je, uglav nom, „skrivena", ali
bezbolna strategija „odbacivawa" nepro -
fi tabilnih k upaca. Me|utim, ona se ne
mo`e pri me ni ti kod svih vr sta biznisa.
Na pri mer, kod pro iz vod we i dis tri -
bucije elektri~ne energije, snabdevawa
vodom, te le fon skih uslu ga i sl. Zato, ovi
snabdeva~i od javnog (op{teg) in te re sa
tra`e pomo} dr`ave u re{avawu problema 
sa neprofitabilnim kupcima. 

4. Pro me na po slov ne stra te gi je pred u ze}a
mo`e uti ca ti na promenu strukture
portfolija kupaca. Preorijentacija na
skupe ili spe ci fi~ne proizvode sama
po sebi eli mi ni{e niskoplate`ne
kupce i kupce univerzalnih proizvoda.
Na pri mer, jed na francuska kompanija
se preorijentisala samo na pro iz vod wu
skupog {ampawca: fla{a {ampawca od
jed nog litra ima prodajnu cenu od 4.000

EUR, a pakovawe od ~etiri ta kve fla{e

pro da je se po ceni od 50.000 EUR.15

Prodajna cena pakovawa nije for mi -
rana na prin ci pu eko no mi je obi ma,
kada bi ~etiri fla{e tre ba lo da se pro -

da ju po ceni ni`oj od 16.000 EUR (po {to 
je 4 fla{e h 4.000 EUR = 16.000 EUR).
Ovaj pro iz vo|a~ se oslonio samo na
stotinak spe ci fi~nih kupaca, jer su mu 

predvi|awa da 50.000 EUR po pako vawu
mo`e da plati samo 100 naj bo gatijih
qudi sveta. Na taj na~in su tiho i
elegantno „odba~eni" svi qubiteqi ove
do bre „kapqice", a reputacija pro iz -
vo|a~a nije opala, ve} je podignuta na
maksimalni nivo. Ali, ta kve „tihe"
stra te gi je mogu implementirati samo
snabdeva~i „Veblenovaca".16

Osta li pro iz vo|a~i mo ra ju oprezno  pri -

me ni ti strategiju „odbacivawa" kupaca (cus -
tomer di vest ment), a opreznost se ogleda u
procesnom implementirawu ove stra te gi je.
Dru gim re~ima, implementacija stra te gi je
„od bacivawa" kupaca mora pro}i kroz ~etiri
faze. Tek ako se stigne do pete faze, ne pro -
fitabilni kupci mogu biti eliminisani iz
portfolija kupaca. Pro ce s se sa sto ji od: 17

1. faze ponovne pro ce ne od no sa sa ne -
profitabilnim kupcima,

2. faze edukacije neprofitabilnih ku -
paca,

3. faze ponovnog ugovarawa uslova pro da je,

4. faze „preseqavawa" neprofitabilnih
kupaca i

5. faza okon~awa po slov nih od no sa sa ne -
profitabilnim kupcima.

1. Faza ponovne pro ce ne od no sa sa nepro fi -
tabilnim kupcima. Pro iz vo|a~-snabdeva~
mora preispitati profitabilnost kupaca, jer
mo`da je primenio ne od go va ra ju}i me to d
obra~una prodajne cene ili ne do voq no raz u me
trenutnu fi nan sij sku si tu a ci ju kup ca.
Upu}ivawem na pre i spi ti va we po slov nih od -
no sa, snabdeva~ se, prak ti~no, oba ve zno
upu}uje u dru gu fazu pro ce sa „odbacivawa" – u
fazu edukacije neprofitabilnih kupaca.

2. Faza edukacije neprofitabilnih kupaca.
Po{to su kupci socijalni ka pi tal i pred u -
ze}a, i dru{tvene zajednice, snabdeva~ se
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upu}uje u ovu fazu da bi pro na{ao re{ewe da
zadr`i po sto je}e neprofitabilne kupce. Na
taj na~in li{ava problema i sebe, i svo je za po -
sle ne, i dru{tvenu zajednicu. Nepr o fi ta bil -
nim kupcima se uka zu je na to da po sto je i
alternativni proizvodi koji su jeftiniji, od -
no sno supstituti, ali i alternativne stra te -
gi je kori{}ewa po sto je}eg proizvoda na
profitabilan na~in. Na pri mer, operateri
mobilne telefonije uz te le fon ski ra~un
obi~no nude i dopunske uslu ge jer, logi~no,
`ele da pove}aju svo ju profitabilnost sa po -
sto je}im kupcima.

 Mobitel, na pri mer, pod sti~e pove}awe
bro ja te le fon skih impulsa, jer se ve}im bro -
jem utro{enih impulsa pove}ava broj bo do va za 

kupovinu proizvoda ~lanova Kluba priv red -
nika uz po pu st. Ali kada po sto je kupci we go vih 
uslu ga koji ne pla}aju telefonske ra~une, mora
se okrenuti merama koje upu}uju ove kupce da
tro{e u skla du sa svojom kupovnom mo}i pre
nego {to ih „odbaci". Na pri mer, sa takvim
kupcima }e ugovoriti  iz no s koji oni mogu da
plate, a iznad tog iz no sa automatski im nije
do zvo qe n pri stup mre`i.

 Elektrodistribucija, na pri mer, uz ra~un
do sta vqa i in for ma ci je koje poma`u po -
tro{a~ima da po tro{wu usklade sa svojom
plate`nom spo sob no{}u: pregled raz li~itih
cena zavisno od obi ma po tro{we, ~ime po -
tro{a~ mo`e sam sebe da svrsta u tarifnu
„zonu" koju mo`e da pla}a; pregled raz li~itih
cena u raz li~ito vre me to kom  dana i no}i, a
korektnost ide ~ak do te mere da po vre me no
dostavi i obimne in for ma ci je o poten -
cijalnoj po tro{wi raz li~itih ku}nih aparata 
({to po tro{a~u omo gu}ava da izra~una i po -
ten ci jal ni broj utro{enih kwh). 

3. Faza ponovnog ugovarawa uslova pro da je je,
prak ti~no, samo teh ni~ka faza. Kada ne pro -
fitabilni kupci dobiju sve in for ma ci je o
po tro{wi koja od go va ra wihovoj kupovnoj
mo}i u fazi edukacije, oni tre ba samo da do|u
kod pro iz vo|a~a - snabdeva~a i za kqu~e ugo -
vor, koji sadr`i novoprihva}ene uslo ve.
Tro{kovi zadr`avawa kupaca na ovaj na~in su
mawi od tro{kova sticawa novih kupaca, a
pogotovo od „efekata" {irewa lo{eg glasa o
pro iz vo|a~u - snabdeva~u. 

4. Faza „preseqavawa" neprofitabilnih ku -
paca. Kada neprofitabilni kupci ne mogu da
postanu profitabilni ni po sle tre}e faze,

pro iz vo|a~-snabdeva~ im savetuje da pre|u kod
drugog pro iz vo|a~a - snabdeva~a: kod we go vih
pod ru`nica, ali i kod konkurenata, bez ob zi ra 
na to {to gubi kupce. Na ovaj na~in otklawa
ne ga tiv ne efekte {irewa lo{ih in for ma ci ja
o sebi, a pru`awem saveta mo`e „odbaciti"
neprofitabilnog kup ca i pove}ati svo ju re pu -
ta ci ju pre ko ulo ge „do brog savetnika".
„Preseqewe" neprofitabilnih kupaca kod
dru gih otklawa i pro ble me koje mo`e ima ti
u`a i {ira dru{tvena zajednica, pa snabdeva~
„dobar savetnik" sti~e i re pu ta ci ju dru -
{tveno od go vor nog pred u ze}a. 

5. Faza okon~awa po slov nih od no sa sa ne pro -
f i tabilnim kupcima ret ko po sto ji kao peta,
samostalna faza u pro ce su „odbacivawa"
neprofitabilnih kupaca, jer procesni pri -
stup, upra vo, ima za ciq da do we i ne do|e.
Ona se preklapa ili sa fazom 3 (kada se sa
neprofitabilnim kupcem ugovore uslo vi od -
go va ra ju}i wegovoj kupovnoj mo}i), ili sa
fazom 4 (kada  se neprofitabilni kupci

upu}uju na dru ge snabdeva~e). Tako strategija
odbacivawa neprofitabilnih kupaca (cus tomer
di vest ment) od agresivne stra te gi je prerasta u
strategiju sticawa konkurentske pred no sti,
jer po{tuje prin ci p da „kupci nisu roba koja
se mo`e sticati ili izbacivati po ̀ eqi..."18 

Za kqu~ak

Kupci pred sta vqa ju nematerijalnu imo -
vinu pred u ze}a, a ciq upra vqa wa ne ma te -
rijalnom imovinom isti je kao i ciq upra vqa -
wa ma te ri jal nom imovinom: maksimirawe
profitabilnosti. U tom ciqu, pred u ze}e for -
mi ra optimalni port fo lio kupaca. Naj pre se
vr{i segmentovawe kupaca pre ma wi ho vim
zah te vi ma, te se uz pomo} raz li~itih me nax -
men t teh ni ka for mi ra ju raz li~iti segmenti, a
na taj na~in su svrstani i pre ma pro -
fitabilnosti. U ovom radu je kori{}ena teh -
ni ka usmeravawa na teku}e i budu}e zah te ve
kupaca, pa su kupci svrstani u pet segmenata
(nivoa) pre ma svo jim zah te vi ma i u tri
segmenta, pre ma profitabilnosti za pred u -
ze}e-snabdeva~a. Piramida usmerenosti na
kupce je kori{}ena kao sredstvo za segmen to -
vawe. Kupci sa minimalnim zah te vi ma, kupci
~ije zah te ve tre ba predvi|ati, o~arani kupci,
o~arani i iz ne na|eni i kupci - partneri su
segmenti kupaca pre ma zah te vi ma, a „zeleni",
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„`uti" i „crveni" kupci su segmenti pre ma
profitabilnosti.

Pred uze}e ne mo`e lako da „odbaci" ne -
profitabilne, „cr ve ne" kupce, jer mu oni
mogu stvo ri ti ne ga ti van relacioni i so -
cijalni kapital. Ta kav ne ga ti van ka pi tal, po -
red nenapla}enih po tra`ivawa, stva ra i do -
dat ne rashode, ali i negativnu reklamu, zbog
koje se gube lojalni kupci i uma wu je broj po -
tencijalnih kupaca. Zato strategiju „od ba -

civawa" kupaca (cus tomer di vest ment) tre ba ko ri -
sti ti ve o ma obazrivo. Kao {to je u ovom radu
prikazano, neprofitabilne kupce tre ba „iz -
baciti" iz portfolija kupaca, ali na na~in
koji pove}ava re pu ta ci ju pred u ze}a: sa mim
tim se zadr`avaju lojalni profitabilni ku p -
ci i pove}ava broj potencijalnih pro -
fitabilnih kupaca. To se po sti`e procesnom 
im ple mentacijom stra te gi je „odbacivawa"

nepro fi tabilnih kupaca (cus tomer di vest ment).
Pro ce s ima ~etiri faze  kroz koje se
neprofitabilni kupci usmeravaju na dru ge
proizvode istog pred u ze}a ili na dru ge pro iz -
vo|a~e (~ak i na konkurente). Peta faza – faza
„odbacivawa" kupaca,  prak ti~no ne po sto ji
kao samostalna faza. Ona se preklapa sa
tre}om i ~etvrtom fazom (fazom ponovnog
ugovarawa uslova pro da je i fazom „pre -
seqavawa" neprofitabilnih kupaca). Pro ces -
nom implementacijom kod „odba~enih" kupaca
pred u ze}e-snabdeva~ stva ra re pu ta ci ju „do brog 
savetnika", a kod dru{tvene zajednice re pu ta -
ci ju dru{tveno od go vor nog subjekta. Obe vr ste
ove nematerijalne imo vi ne mu omo gu}avaju da

kre i ra profitabilan i sada{wi, i budu}i
port fo lio kupaca.
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dr Sa{a 
MUMINOVI]*

Diversifikacija portfolija - 
pred no st ili zabluda

Re zi me

In ve sti to r vrlo ret ko ula`e u jed nu vr stu har ti ja od vred no sti, ve} obi~no u vi{e raz -
li~itih, for mi ra ju}i port fo lio. Port fo lio har ti ja od vred no sti pred sta vqa skup fi -
nan sij skih in stru me na ta raz li~itih ka rak te ri sti ka. Svr ha for mi ra wa portfolija je
minimizovawe ri zi ka ula ga wa diverzifikacijom plasmana, uz istovremeno postizawe
`eqene sto pe pri no sa. Diverzifikaciji koja sto ji kao kqu~ni ele men t moderne teorije
port fo lio suprotstavqa se fokusirano in ve sti ra we, koje je odbacuje usredsre|uju}i se na 
potpuno dru ge ele men te. Za raz li ku od Moderne port fo lio teorije iza koje stoje
nobelovci, iza fokusiranog pri stu pa in ve sti ra wu stoje uspesi War ren Buffeta Charlesa
Mungera i dru gih koji ovaj pri stup svakim danom ~ine sve zanimqivijim ne samo sa prak -
ti~nog ve} i sa teoretskog stanovi{ta.

Ciq rada je da se uka`e  na osnov ne raz li ke moderne teorije port fo lio i fokusiranog in -
ve sti ra wa. 

Kqu~ne rije~i: diverzifikacija, ri zi k, fokusirano in ve sti ra we.

Uvod

Fi nan sij ska imo vi na koja je deo port fo -
lija obi~no je mawe rizi~na nego ako se ona
dr`i zasebno. To je osnovni raz lo g for mi ra wa 
portfolija. Ban ke, penzioni fon do vi, osi gu -
ra vaju}a dru{tva i dru ge fi nan sij ske or ga ni -
za ci je, su ~ak i za kon ski obavezne da for mi ra -
ju diverzifikovani port fo lio. Di ver zi -
fikacijom se rukovode i in di vi du al ni in ve -
sti to ri. Gledaju}i iz ugla in ve sti to ra, nije
toliko va`no da li cena neke ak ci je ra ste ili
pada, va`an je pri no s we go vog portfolija i
port fo lio ri zi k. Sa mim tim, pri no s i rizk

po je di na~ne har ti je od vred no sti tre ba da budu
analizirani u uslo vi ma u ko ji ma te har ti je od
vred no sti uti~u na pri no s i ri zi k portfolija 
u ko jem se na la ze.

In ve sti to r u svom portfoliju mo`e da
dr`i i ak ci je pred u ze}a koje nije mno go
poznato, ~ije ak ci je nisu likvidne, ~ija zarada 
je varirala u pro{losti i koje nije isplatilo
dividendu. Sve na ve de no uka zu je na ak ci je sa
vi so kim ri zi kom, ko jem bi tre ba lo da od go va ra 
visoka sto pa pri no sa. Me|utim, u prak si se
mo`e de si ti da ta kve ak ci je ima ju malu sto pu
pri no sa. To uka zu je da su in ve sti to ri ovo
pred u ze}e smatrali kao niskorizi~no, uprkos

UDK 330.322.5
Pregledni nau~ni ~lanak

*)

Julon d.d., Qubqana, CFO – zavisnih preduze}a



niskoj zaradi. Raz lo g tome na la zi se u diver -
zifikaciji i we nom uticaju na ri zi k. Na i me,
zarada tog pred u ze}a i cena ak ci ja ra stu za vre -
me recesije, kada cene ve}ine dru gih ak ci ja
padaju. Zbog toga dr`awe ovih ak ci ja u
portfoliju te`i stabilizovawu pri no sa celog 
portfolija.

Ste pe n diverzifikacije za vi si od:

= obi ma ponude har ti ja od vred no sti na
tr`i{tu,

= obi ma ula ga wa,

= mogu}nosti pri stu pa tr`i{tu i

= oba ve{tenosti in ve sti to ra.

Ko rak daqe u analizi diverzifikacije
pred sta vqa globalna diverzifikacija. Ona
investitoru nudi jo{ boqu priliku za
pove}awe pri no sa i redukovawa ri zi ka u isto
vre me. Sa dru ge stra ne, globalna di ver zi fi -
kacija implicira izlo`enost deviznom ri zi -
ku i ri zi ku ze mqe.

Su prot no sve mu re~enom je fokusirano in -
ve sti ra we, koje zarad performansi koje po -
sti`e pri vla~i sve ve}u pa`wu. Fokusirano
in ve sti ra we u potpunosti revidira shvatawe
diverzifikacije portfolija, ali i ri zi ka i
pri no sa portfolija.

1. Diversifikacija i 
Moderna port fo lio teorija

Moderna port fo lio teorija mo`e se
posmatrati kroz tri postulata. Prvi, koji je

postavio Harry Markowitz1, od no si se na po ve za -
nost i rav no te`u preuzetog ri zi ka i
o~ekivanog pri no sa, koja za vi si od
diverzifikacije. Dru gi, koji je razradio
Williaml Sharpe, ob u hva ta pojednostavqeni mo de l 

analize portfolija, u od no su na  Harry
Markowitz-ev, od no sno CAPM mo de l i ko e fi ci -
jent beta. Tre}i je hipoteza o efikasnom

tr`i{tu (EMH) Eugena Fame.

1.1 O~ekivani pri no s, preuzeti ri zi k i
diverzifikacija

Teorija portfolija koju je razvio Harry
Markowitz jed na je od kqu~nih ele me na ta koji
poma`e in ve sti to ri ma da odaberu port fo lio
har ti ja od vred no sti koji }e davati {to ve}i
pri no s uz ̀ eqeni nivo ri zi ka. Dono{ewe od -

lu ke o izboru har ti ja od vred no sti, tj. pro na -
la`ewe optimalnih udela, vr{i se na osno vu

kri te ri ju ma korisnosti. Markowitz je pret -
postavio da je korisnost ve}a {to je pri no s
portfolija ve}i, a ri zi k portfolija {to
mawi.

Pro ble m koji in ve sti to r tre ba da re{i je
pro na la`ewe udela koji maksimizuju funk ci ju 
korisnosti uz dati skup ula znih po da ta ka, a to

su o~ekivani prinosi, ri zi ci, korelacije
izme|u har ti ja od vred no sti, te fak to r
tolerancije ri zi ka. Maksimizacijom funk ci -
je, uz zadati fak to r tolerancije ri zi ka, do bi -
ja ju se udeli koji daju efikasni port fo lio s
o~ekivanim prinosom i ri zi kom. 

O~ekivana sto pa pri no sa portfolija 
mo`e se izraziti kao ponderisani prosek
o~ekivanih pri no sa ele me na ta portfolija:

gde su:

=       o~ekivani pri no s po je di na~ne ak ci je2,

= wi procentualni udeo vred no sti ak ci je u

portfoliju (Swi=100%),

= n broj ak ci ja u portfoliju.

Pre ma tome, ako se for mi ra port fo lio u
ukupnoj vred no sti od 100.000,00 i izvr{i ula -
ga we u ak ci je ~etiri raz li~ita pred u ze}a po
25.000,00, pri no s portfolija mo`e se
izra~unati na sle de}i na~in:

Ak ci je pred u ze}a O~ekivana sto pa pri no sa
A 14%
B 13%
C 20%
D 18%

=0,25(14%)+0,25(13%)+0,25(20%)+0,25(18%)

=16,25%

Pri no s portfolija iznosio bi 16,25%.
Na rav no, stvar na sto pa pri no sa i o~ekivana
sto pa pri no sa u naj ve}em broju slu~ajeva se
raz li ku ju. Kod ne kih ak ci ja, koje ~ine port fo -
lio, do la zi do rasta wi ho ve vred no sti, a kod
ne kih do pada vred no sti. Suprotne pro me ne }e
se de li mi~no potirati tako da }e stvar na sto -
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pa pri no sa portfolija biti pri bli`no jed na -
ka o~ekivanoj sto pi pri no sa portfolija.

Iako je o~ekivani pri no s portfolija jed nak 
proseku o~ekivanih pri no sa po je di na~nih ak -

ci ja koje ~ine port fo lio, port fo lio ri zi k sp se 
ne is ka zu je kao prosek standardnih de vi ja cija
po je di na~nih ak ci ja koje ~ine port fo lio. Port -
fo lio ri zi k je mawi od tog proseka. Teo retski
gledano mogu}e je kombinovati ak ci je dva
emitenta koje su po je di na~no vrlo rizi~ne, s ob -
zi rom na wi ho ve standardne de vi jacije, u port -

fo lio koji je potpuno ne ri zi~an sp=0.

Dva kqu~na kon cep ta port fo lio analize
su kovarijansa i ko e fi ci jent varijacije. Ko -
va rijansa kom bi nu je varijanse pri no sa ak ci je
sa tendencijom re a go va wa tih pri no sa, od no -
sno wi ho vog rasta ili opadawa, zajedno sa
reagovawem pri no sa dru gih ak ci ja. Ko va ri jan -

sa ak ci ja X i Y uka zu je na to kako prinosi te
dve ak ci je ima ju za jed ni~ku ten den ci ju rasta
ili pada, i kolika su ta kre ta wa. Za dve gru pe
har ti ja od vred no sti se ka`e ima ju vi so k ste -
pe n kovarijanse kada se wi ho ve cene, iz bilo
kog raz lo ga, kre}u u istom pravcu. Tako ri zi k
portfolija u stva ri pred sta vqa kovarijansa
grupa har ti ja od vred no sti ukup nog port fo -
lija. [to se vi{e kre}u u istom pravcu, ve}a je 
ve ro vat no}a da }e pro me ne uti ca ti isto -
vremeno na wih. Pre ma tome, port fo lio mo`e
biti sa~iwen i od rizi~nih har ti ja od vred no -
sti, uko li ko se wi ho ve cene kre}u u raz -
li~itim pravcima. Kqu~ je di ver zi fi kacija.  

Kovarijansa se izra~unava pre ma formuli:

Ko e fi ci jent korelacije dveju ak ci ja, X i

Y, obra~unava se pre ma formuli:

Da bi se prikazao efe kat kombinovawa ak -

ci ja u srazmeri, bi}e razmotrene tri si tu acije 3: 

1. perfektno ne ga tiv na korelacija dveju
ak ci ja; 

2. perfektno pozitvna korelacija dveju
ak ci ja i

3. de li mi~na korelacija dveju ak ci ja. 

Polazi se od pretpostavki da je kom -
binacija 1:1 i da }e budu}a kre ta wa biti
sli~na pro{lim.

1. Perfektno ne ga tiv na korelacija dveju ak ci ja: 

Godina
Ak ci ja X,

rX
Ak ci ja Y ,

rY
Port fo lio XY

rP
1 40% (10%) 15%
2 (10) 40 15
3 35 (5) 15
4 (5) 35 15
5 15 15 15

Pro se~ni pri no s 15% 15% 15%
Standardna
devijacija 22.6% 22.6% 0.0%

Dve ak ci je koje su vrlo rizi~ne, kod ko jih je ko -
e fi ci jent korelacije r=-1, kada se dr`e zasebno,
ako se kombinuju ~ine nerizi~ni port fo lio.

2. Perfektno pozitvna korelacija dveju ak ci ja:

Godina
Ak ci ja X,

rX
Ak ci ja Y,

rY
Port fo lio XY

rP
1 (10%) (10%) (10%)
2 40 40 40
3 (5) (5) (5)
4 35 35 35
5 15 15 15

Pro se~ni pri no s 15% 15% 15%
Standardna
devijacija 22.6% 22.6% 22.6%

Su prot no od pret hod nog, prinosi dveju

pozitivno korelisanih ak ci ja (r=1) kre}u se
istim smerom i port fo lio koji ~ine ovakve ak -
ci je bi}e jed na ko rizi~an kao i one same. Pre ma
tome, diverzifikacija nema ulo gu ako se radi o
potpuno pozitivno korelisanim ak ci ja ma.

3. De li mi~na korelacija 
dveju ak ci ja (r=+0.67):

Godina
Ak ci ja X,

rX
Ak ci ja Y,

rY
Port fo lio XY

rP
1 40% 28% 34%
2 (10) 20 5
3 35 41 38
4 (5) (17) (11)
5 15 3 9

Pro se~ni pri no s 15% 15% 15%
Standardna
devijacija 22.6% 22.6% 20.6%
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Port fo lio dvaju fi nan sij skih in stru me -
na ta, kada je ko e fi ci jent korelacije r12=+1,
-1,0 mo`e se prikazati pomo}u Grafikona
br.1.

Grafikon br. 1: Krive korisnosti kod
alternativnih ko e fi ci je na ta korelacije

Izvor: Blake, D. [1], p. 281-283.

Perfektno pozitivna korelacija dva fi -
nan sij ska instrumenta na la zi se na du`i AB,
pri ~emu je ta~ka A ekstreman slu~aj kada je
uku pan investirani iz no s plasiran u fi nan -
sij ski in stru ment A, a ta~ka B pred sta vqa dru -
gi ekstrem. Du`i AC i CB pred sta vqa ju sve
kombinacije fi nan sij skih in stru me na ta u
slu~aju perfektno ne ga tiv ne korelacije dvaju
fi nan sij skih in stru me na ta. 

Ta~ka C ima minimalni ri zi k, po sle ta~ke 
C sva ko pove}awe u~e{}a jed nog finansijskog
instrumenta na ra~un sma we wa drugog do vo di

do pove}awa ri zi ka. U slu~aju r12=0 standardna
devijacija pri no sa ima ob li k krive AB.

U stvarnosti ve}ina ak ci ja je pozitivno
korelisana, ali se ne radi o perfektnoj

korelaciji (r<1). U proseku ko e fi ci jent
korelacije dve slu~ajno odabrane ak ci je kretao 
bi se u intervalu 0.5 - 0. 7. Pod ovim uslo vi ma
kombinovawe ak ci ja u portfoliju sma wu je ri -
zi k, ali ga ne otklawa u potpunosti. Na
primeru se vidi da je pri no s portfolija 15%,
od no sno isto kao i kod po je di na~nih ak ci ja,
ali je standardna devijacija mawa nego kod po -
je di na~nih ak ci ja. Pre ma Statmanu4, pro se~na
standardna devijacija za port fo lio koji se sa -
sto ji od samo jed ne ak ci je kotirane na NYSE je
49,2%, dok je za port fo lio 20 slu~ajno
odabranih ak ci ja ne{to vi{a od 20%.

Po sta vqa se pitawe uvo|ewa vi{e od dveju
vr sta ak ci ja u port fo lio. Po pravilu, port -
fo lio ri zi k opada porastom bro ja raz li~itih
ak ci ja koje ~ine port fo lio. Koliki }e biti
ri zi k za vi si od standardnih devijacija po je -
di na~nih ele me na ta portfolija i koe fi ci je -
nt a korelacije5,

od no sno za port fo lio formiran od dveju
ak ci ja:

gde su:

w2=(1-W1),
r12 - ko e fi ci jent korelacije izme|u ak ci ja 1 i 2,

s - standardna devijacija po je di na~ne ak ci je.

Pro se~ni in ve sti to r ima averziju pre ma
ri zi ku, tj. nije sklo n hazardu. Za ovakvog in ve -
sti to ra nezadovoqstvo uslo vqe no po ten ci jal -
nim gubitkom ve}e je od zadovoqstva koje na -
sta je usled potencijalnog dobitka. U okvi ru
ove gru pe in ve sti to ra raz li ku ju se oni koji
ima ju vi so ku, umerenu i ni sku averziju pre ma
ri zi ku. Wi ho ve krive indiferentnosti su
raz li~itog stepena konveksnosti, pa je i wi -
ho v optimalni port fo lio raz li~it. Po sto ji i
grupa in ve sti to ra sklonih ri zi ku. Wi ho ve
krive indiferentnosti su konkavne.

Ri zi k budu}eg pri no sa meri se dis per -
zijom ve ro vat no}e pri no sa u od no su na o~e ki -
vani pri no s. Kao statisti~ki izraz dis per -
zije ko ri sti se standardna devijacija. Pre
izra~una standardne devijacije oba ve zno se ra -
~una varijansa pri no sa, koja je tako|e sta tis -
ti~ki izraz disperzije. 

Varijansa pri no sa izra~unava se kvad ri -
rawem standardne devijacije. Neposrednim
obra~unom standardne devijacije, a ne pre ko
varijanse, disperzije ve ro vat no}e bi po ni -
{ta vale jed na dru gu, od no sno wi ho v zbir bio
bi jed nak nuli, {to bi one mo gu}ilo iz ra ~u -
navawe ve ro vat no}e pri no sa sa negativnim
predznakom.

Varijansa se izra~unava na sle de}i na~in:

gde su: 

o~ekivana sto pa pri no sa   svakog mogu}eg

pri no sa ri,od no sno wi ho va raz li ka pred sta vqa 
devijaciju (raz li ku), 

Pi - ve ro vat no}a i-tog pri no sa,  n – broj
mogu}ih re zul ta ta.
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Standardna devijacija pred sta vqa kva dra t -
ni koren varijanse:

Uko li ko su poznati samo isto rij ski po da -
ci o prinosu, standardna devijacija pri no sa
izra~unava se pre ma formuli:

gde su: 

rt realizovani pri no s u vre me nu t,

rAVG pro se~ni godi{wi pri no s to kom n
godina.

Pri kvantifikaciji ri zi ka po je di na~nog
finansijskog instrumenta jednostavnija je
pri me na standardne devijacije, a ne varijanse,
jer interpretacija varijanse kao mere ri zi ka
pred sta vqa prosek kvadrata odstupawa po je di -
na~nih vred no sti od aritmeti~ke sre di n; to su 
jedinice u ko ji ma se izra`avaju kvadrati
jedinica u ko ji ma su izra`eni ori gi nal ni po -
da ci. Po red toga, banalnom interpretacijom
varijanse mo`e se za kqu~iti da {to je vred -
nost varijanse ve}a, ve}a je i disperzija
mogu}eg pri no sa, od no sno mawa je pouzdanost
ostvarivawa o~ekivanog pri no sa.

Za po je di na~ni fi nan sij ski in stru ment
standardna devijacija je validna mera ri zi -
ka. Ako je pak, fi nan sij ski in stru ment deo
diverzifikovanog portfolija, standardna
devijacija nije vi{e po god na mera ri zi ka.
Standardna devijacija kao mera ri zi ka je
apsolutni po ka za te q i ona }e, po pravilu,
biti ve}a za serije sa ve}im ni vo i ma pri no -
sa, a mawa za serije sa mawim nivoom pri no -
sa. Po god na je za pore|ewe ako se porede
serije sa istom aritmeti~kom sredinom
(o~ekivanim prinosom), dok se pri li kom
pore|ewa serija sa raz li~itim arit -
meti~kim sredinama ko ri sti relativan po -
ka za te q disperzije, od no sno ko e fi ci jent
varijacije:

Utvr|ivawe o~ekivanog pri no sa i stan -
dar dne devijacije pri no sa omo gu}ava for mi -
ra we krive distribucije ve ro vat no}e pri no sa. 
Pu tem krive distribucije ve ro vat no}e pri no -
sa posmatraju se ve ro vat no}e odstupawa od
o~ekivanog pri no sa. Pri tome se naj vi{e ko -

ri sti Gausova kriva - kriva normalne
distribucije – Grafikon br. 2. 

Grafikon br. 2: Gausova kriva - 
kriva normalne distribucije

Izvor: Brig ham, E. & Daves, P. & Gapenski, L. [2], str. 35.

Gausova kriva uzi ma u ob zi r pozitivna i
ne ga tiv na odstupawa od o~ekivane veli~ine.

Pri no s se tako tuma~i pravilom 3s, od no sno

68% svih pri no sa na la zi se u intervalu R ± 1s, 

95% svih pri no sa na la zi se u intervalu R ± 2s
i 99, a 7% svih pri no sa na la zi se u intervalu

R ± 3s.

Pore|ewem krivih normalne dis tri bu ci -
je, in ve sti to r bira izme|u ponu|enih in ve -
sti ci o nih al ter na ti va. 

Uko li ko je raspon mogu}ih pri no sa ve}i,
kriva }e ima ti ravniji ob li k i ta kvo ula ga we
}e biti rizi~nije od ula ga wa ~iji raspon
mogu}ih pri no sa je mawi. Optimizacijom
strukture portfolija i sma wewem ri zi ka in -
ve sti to ri mogu pove}ati pozitivna odstupawa
od o~ekivanog pri no sa, od no sno sma wi ti ne -
ga tiv na odstupawa. 

1.2 Mo de l cene kapitalne ak ti ve CAPM i
kon cep t beta

^ak i ve o ma ve li ki port fo lio sadr`i
odre|eni ri zi k, ali ne toliko ko li ko bi
iznosio u po je di na~nom in ve sti ra wu. Gra -
fikon br. 3 po ka zu je uti ca j bro ja ak ci ja na
port fo lio ri zi k. Mo`e se uo~iti da ri zi k
opada do odre|ene granice, porastom bro ja
ak ci ja u portfoliju. Pre ma empirijskim po -
da ci ma, standardna devijacija pro se~ne ak -
ci je je oko 35%, dok tr`i{ni port fo lio ima
standardnu devijaciju oko 18%. 

Pre ma tome, formirawem portfolija
mogu}e je umawiti ri zi k za oko 50%. Od no sno,

85% diver zi fi ka cije uspe{no se po sti`e
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portfolijom od 15 raz li~itih ak ci ja, a ~ak
95% sa portfolijom ak ci ja 30 pred u ze}a6.

Deo ri zi ka koji se mo`e otkloniti pri li -
kom ula ga wa u har ti je od vred no sti na zi va se
nesistemski, spe ci fi~ni, diverzibilan, po -
slov ni; dok je deo ri zi ka koje se ne mo`e
otkloniti na zvan tr`i{ni, od no sno sis -
temski ili beta ri zi k. Spe ci fi~ni ri zi k je
ri zi k uzro ko va n raz li~itim slu~ajnim okol -
nostima: sudskim parnicama, {traj ko vima,
uspe{nim i neuspe{nim mar ket ing pro -
gramima, za kqu~ivawem lo{ih ugo vo ra i dr.
okolnostima jedinstvenim za kon kret no pred -
u ze}e. Sistemski ri zi k poti~e od fak to ra koji 
uti~u na ve}inu pred u ze}a: rat inflacija,
recesija, vi so ke kamate i sl. 

Grafikon br. 3: CAPM mo de l

Izvor: Glen, A. (1997): Eq uity and cor po rate val u a tion. u
Gar dener E., Molyneux P. eds. [6], p. 258.

Poznato je da in ve sti to ri zah te va ju pre mi ju
za preuzimawe vi{e ri zi ka - ve}i nivo ri zi ka
korespondira sa ve}im prinosom, da bi se
privukli in ve sti to ri. Mo de l odre|ivawa cene 
kapitalne ak ti ve (neto imo vi ne) - (CAPM) je
oru|e analize povezanosti ri zi ka i pri no sa.

Osnovni za kqu~ak mo de la je da se rizi~nost po -
je di na~ne ak ci je ogleda u we nom doprinosu
rizi~nosti do bro razu|enog port fo li ja.

Modelom CAPM se meri od no s izme|u si -
stem skog ri zi ka i sto pe pri no sa na har ti je
od vred no sti. Osnovni prin ci p ovog mo de la
je da har ti je od vred no sti sa istim
sistemskim ri zi kom tre ba da ima ju istu
o~ekivanu sto pu pri no sa. Mo de l CAPM je u
teoriji i prak si poznat kao za kon je din stve -
ne cene. Uko li ko su prinosi raz li~iti,
neophodno je po sti}i uravnote`ewe tr go -

vawem na tr`i{tu ka pi ta la, sve dok se cene
ovih har ti ja od vred no sti ne ujedna~e.

1.3 Hipoteza o efi ka sno sti tr`i{ta

U akademskim krugovima preovladava
stanovi{te da su prinosi har ti ja od vred no sti 

u potpunosti slu~ajni. Eu gene Fama,
predvodnik hipoteze o efi ka sno sti tr`i{ta,
kao osnovni raz lo g navodi ~iwenicu da su sve
do stup ne in for ma ci je o pred u ze}ima ve}
ugra|ene u cene har ti ja od vred no sti7.
U~esnici na tr`i{tu tre nut no reaguju na
pojavu novih vesti i u od no su na wi ho v ka rak -
te r do no se od lu ke o prodaji ili kupovini har -
ti ja od vred no sti. S ob zi rom na to da nove in -
for ma ci je do la ze na tr`i{te u vremenima
(intervalima) koja su slu~ajna, te da je ka rak -
ter tih vesti (dobar, lo{, ne u tra lan) tako|e
slu~ajan, mo`e se za kqu~iti da }e i pro me ne
cena tako|e biti slu~ajne. 

Po sto je tri varijante hipoteze o efi ka -
sno sti tr`i{ta koje se raz li ku ju po tome {ta
pod ra zu me va ju pod pojmom do stup ne in for ma -
ci je. To su sla ba (weak-form EMH),  sredwa
(semistrong-form EMH)  i jaka (strong-form EMH)
varijanta.8

Pre ma slaboj varijanti, cene ak ci ja
odra`avaju sve in for ma ci je do stup ne kroz
prou~avawe po da ta ka o trgovawu – kre ta we
cena, koli~ine sa ko ji ma se trgovalo i sl. Pre -
ma ovoj varijanti sva ka ana li za je bespotrebna
jer su te in for ma ci je do stup ne naj{iroj jav no -
sti i svi po voq ni sig na li za kupovinu ili
pro da ju gube svu vred nost jer pred sta vqa ju
trenutnu promenu cene, pre nego {to bi po ten -
ci jal ni in ve sti to r stigao da re a gu je.

Sredwa varijanta uzi ma u ob zi r tako|e sve
jav no do stup ne in for ma ci je koje se odra`avaju
na cenu ak ci je, ali u od no su na slabu varijantu
ih upotpuwuje informacijama o sa mom
emitentu – po da ci o proizvodwi, kva li tet
upra ve, intelektualno vlasni{tvo, planovi i
sl. Kako svi po ten ci jal ni in ve sti to ri ima ju
pri stup tim informacijama, cena ak ci je se
for mi ra u skla du sa jednakim o~ekivawima
in ve sti to ra. Cena ak ci je se mewa samo uko li -
ko je in for ma ci ja dru ga~ija od o~ekivane.

Pre ma jakoj varijanti, u ceni ak ci je
sadr`ane su sve re le vant ne in for ma ci je koje
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se od no se na pred u ze}e emitenta, ukqu~uju}i i
unu tra{we in for ma ci je. Zbog toga ni in -

sajderi ne mogu da ostva re dodatnu do bit. Jaka

varijanta na gla{ava pri li~no ekstreman stav

jer je ~iwenica da upra va ne ko g pred u ze}a ima
pri stup informacijama znat no pre nego {to

postanu javne. Sa dru ge stra ne, ne tre ba gubiti

iz vida ~iwenicu da se nad zo r nad ak cio -

narskim dru{tvima i upravama od vi ja

konstantno i postaje sve stro`i. U SAD-u sav

pro met ak ci ja u kome sudeluju direktori, upra -

va i zna~ajni vlasnici mora biti prijavqen

komisiji Se cu ri ties and Ex change Com mis sion (SEC).
Stro g nad zo r je usme re n upra vo na spre~avawe

zlo u po tre be unu tra{wih in for ma ci ja. Sva ko

trgovawe na osno vu tih in for ma ci ja je

protivzakonito.

Vode}i ekonomisti neretko ima ju vrlo
suprotna stanovi{ta o efi ka sno sti tr`i{ta.

Ve}ina wih podr`ava hipotezu o efi ka sno sti, 

ali su oprezni i ~esto uka zu ju na to da tr`i{ta 

nisu potpuno efi ka sna, te da se vremenom
pojavquje mogu}nost do dat ne zarade. Po sto je

~etiri osnov na vi|ewa hipoteze o efi ka sno -

sti tr`i{ta. 

Tako Rob ert Haugen9 navodi da po sto je ve -

li ke, predvidqive premije u prinosima ak -

ci ja, te da mno ge regularnosti koje se po ja -
vqu ju na tr`i{tu ka pi ta la pred sta vqa ju

mogu}nost do dat ne zarade. Paul Sa mu el son je

mno go oprezniji i tvrdi da od mnogobrojnih

uo~enih pravilnosti samo ne ko li ko wih

pred sta vqa izuzetke i pru`a mogu}nost za
dodatnu zaradu. 

On priznaje da po sto ji ne ko li ko genija

koji mogu iskoristiti anomalije, ali da ih je

te{ko unapred poznavati. Fisher Black je naveo

da mno go broj ne anomalije i nisu anomalije

ve} jed no stav no re zul ta t slu~ajnih uzoraka u

po da ci ma o prinosima har ti ja od vred no sti,

te da ta kve anomalije ubrzo nestaju, ~im se ot -

kri ju. Kona~no, Rich ard Roll na osno vu

vlastitog is ku stva tvrdi da je, poku{avaju}i
dodatno da zaradi is ko ri{tavawem

anomalija, do{ao do sa zna wa kako nijedna od

wih ne funk ci o ni{e u prak si. 

Bez ob zi ra na sva dugogodi{wa nastojawa
da se objasni dinamika tr`i{ta ka pi ta la, te
pro na|u do ka zi za ili pro tiv hipoteze o
wihovoj efi ka sno sti, ~ini se da ostaju
nepremostive raz li ke izme|u onih koji
zastupaju suprotna stanovi{ta. 

Sa jed ne stra ne po je di ni akademski
krugovi i profesionalni in ve sti to ri tvrde
da je sva ki poku{aj po be |i vawa tr`i{ta
unapred osu|en na neuspeh, te da in ve sti to r s
dugoro~nim ci qem tre ba da se pridr`ava stra -

te gi je kupi i dr`i na do bro diverzifikovanom 
portfoliju har ti ja od vred no sti. Wima u
prilog ide ~iwenica da u proseku ve}ina in -
ve sti ci o nih fon do va ostva ru je prinose
jednake prinosu tr`i{ta. 

^iwenica koje im ne ide u prilog je po -
sto ja we in ve sti to ra, kao {to je npr. War ren
Buffett, koji ve} decenijama uspevaju da ostva re 
znat ne prinose, od no sno uspevaju da pobede
tr`i{te. Obja{wewe da se radi o pukoj
sre}i nije po sve uverqivo. Sa dru ge stra ne,
mno go je onih, kako iz profesionalnih tako
i akademskih krugova, koji tvrde da su
tr`i{ta ne e fi ka sna, te da se pa`qivo
smi{qenom strategijom mogu ostva ri ti
natprose~ni prinosi. S ob zi rom na to da su
de ta qi tih dobitnih strategija obavijeni
tajnom, te{ko je samo na osno vu pri no sa, a
bez detaqnog poznavawa ri zi ka ko ji ma su
portfoliji in ve sti to ra izlo`eni, re}i da
li se za i sta radi o natprose~nim prinosima.

2. Diversifikacija i 
fokusirano in ve sti ra we

Za najeklatantnijeg predstavnika foku -
si ra nog in ve sti ra wa neizbe`no se uzi ma

Waren Buf fet  i we gov uspe h kao in ve sti to ra u

har ti je od vred no sti (Tabela br.1 - Berk shire
Hathaway Inc .) koji ga je uvrstio 1995. godine 
na dru go me sto Forbsove li ste najbogatijih
qudi sa 44 mlrd. USD. 

Tako je zasenio i svog profesora i
rodona~elnika fokusiranog in ve sti ra wa

Bewamina Grahama, koji je sa Davidom Doddom
1934. godine objavio kwigu Ana li za har ti ja
od vred no sti. Kwiga je postala osno va za

superinvestitore Charlia Mungera, Bill Ruana,
Lou Simpsona, Warrena Buffetta i mno ge dru ge.
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Tabela br.1 - Berk shire Hathaway Inc.

Godina Vred nost ak ci je (%) 
Berk shire Hathaway Inc. S&P 500 (%)

1965. 23,8 10,0
1966. 20,3 -11,7
1967. 11,0 30,9
1968. 19,0 11,0
1969. 16,2 -8,4
1970. 12,0 3,9
1971. 16,4 14,6
1972. 21,7 18,9
1973. 4,7 -14,8
1974. 5,5 -26,4
1975. 21,9 37,2
1976. 59,3 23,6
1977. 31,9 -7,4
1978. 24,0 6,4
1979. 35,7 18,2
1980. 19,3 32,3
1981. 31,4 -5,0
1982. 40,0 21,4
1983. 32,3 22,4
1984. 13,6 6,1
1985. 48,2 31,6
1986. 26,1 18,6
1987. 19,5 5,1
1988. 20,1 16,6
1989. 44,4 31,7
1990. 7,4 -3,1
1991. 39,6 30,5
1992. 20,3 7,6
1993. 14,3 10,1
1994. 13,9 1,3
1995. 43,1 37,6
1996. 31,8 23,0
1997. 34,1 33,4
1998. 48,3 28,6
1999. 0,5 21,0
2000. 6,5 15,6
2001. -6,2 -11,9

Pro se~ni go -
di{wi pri no s 23,6 13,0

Standardna
devijacija 14,7 16,7

Min i mum -6,2 -26,4
Maksimum 59,3 37,6

Izvor: Hegstrom, R.G. [8], str. 64 – Godi{wi izve{taj
Berk shire Hathaway Inc za 1999. godinu

2.1 Osnove fokusiranog in ve sti ra wa

Za raz li ku od moderne teorije portfolija,
diverzifikacija se u fokusiranom in ve sti ra -
wu marginalizuje. Fokusirano in ve sti ra we se 
za sni va na ne ko li ko postulata10:

1. har ti je od vred no sti se analiziraju kroz 
konkretan po sao koji sto ji iza wih,

2. zah te va se prag sigurnosti za sva ku ku -
po vinu,

3. in ve sti ra se u desetak ak ci ja,

4. fokusiranim portfolijom se upra vqa
sa malim obimom prometa,

5. obavezna za{tita od {pekulantskih i
emotivnih sila tr`i{ta,

6. oba ve zno je po ve re we u upravu koja vodi
pred u ze}e ~ije ak ci je se kupuju,

7. in ve sti ra se dugoro~no (5-10 godina) i
ne obazire se na oscilacije cena.

Ve}ina in ve sti to ra u prvom redu po sma tra
cenu i mogu}e pravce pro me ne cena bez raz u me -
va wa sa mog po sla pred u ze}a emitenta ak ci je.

War ren Buf fet po sma tra ekonomiku pred u ze}a kao
da }e su tra postati wen izvr{ni di rek to r11.

Pri tome ne analizira po ka za te qe ak ci ja (P/E,
P/B...) ve} performanse pred u ze}a, od no sno
poslovawa pred u ze}a. Tek na kon toga
proverava cenu. Ku po vi na ak ci je je ku po vi na

dela biznisa pred u ze}a, zajedno sa we go vim
izgledima u budu}nosti.

Pre ma Benjamin Gra ham-u, prag sigurnosti
automatski po sto ji kada je cena har ti je od
vred no sti zna~ajno ni`a od realne vred no sti.
Iako je realna vred nost neuhvatqiva ka te go -
rija, ona se raz li ku je od objavqene tr`i{ne
cene, i do voq no ju je pri bli`no izra~unati da

bi se mo gla uporediti sa ce nom. Tome je Gra ham 
dodao jo{ dva pra vi la: 1) kupuje se pred u ze}e za
mawe od dve tre}ine neto vred no sti wegove ak -
ti ve i 2) tre ba se usredsrediti na po slo ve sa
ni skim odnosom cena - zarada. Vremenom su
ova pra vi la dopuwena novim obra~unom vred -
no sti, kroz diskontovanu sada{wu vred nost
budu}ih nov~anih tokova.
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Pre ma Philip Fisher-u, op ti mal no je port fo -
lio ogra ni~iti na mawe od 10 raz li~itih ak -
ci ja, pri ~emu je on sam 75% svojih ukup nih

investicija alocirao u 3 do 4 ak ci je.  Boqe je
posedovati ne ko li ko izuzetnih pred u ze}a nego
ve li ki broj pro se~nih, je je dan od osnovnih
Fisher-ovih prin ci pa12. Na ve de ni pred stav ni -
ci fokusiranog in ve sti ra wa sma tra ju da se
pove}awem raz li~itih ak ci ja u portfoliju
pove}ava i ve ro vat no}a da }e in ve sti to r

kupiti ak ci je o ko ji ma ne zna do voq no. Deset
je dobar broj, a vi{e od 20 stva ra nevoqe13.

Ve o ma ~esto se mo`e videti da in ve sti ci o ni
fon do vi, bez ob zi ra da li prate kre ta we ne ko g
indeksa, ili pri me wu ju dru gu in ve sti ci o nu po -
li ti ku, ostva ru ju slabije re zul ta te nego sam
indeks. Raz lo g ovakvih performansi le`i u
~iwenici da fon do vi ima ju transakcione
tro{kove, dok se oni u obra~unu rasta vred no sti
indexa ne ra~unaju. Po red toga, port fo lio me na -
xe ri su ~esto fokusirani na kratkoro~ni rast
vred no sti imo vi ne, pa zbog toga ~esto kupuju i
pro da ju har ti je od vred no sti i na taj na~in pra ve
do dat ne tro{kove i pro pu{taju odre|ene faze u
pro ce su rasta vred no sti ak ci ja. Isto va`e za sve
in ve sti to re koji ak tiv no upravqaju portfolijom.

Za in ve sti to ra je ve o ma va`no da ne podlegne

{pekulantskim i emotivnim silama tr`i{ta. In -
ve sti ra we pod ra zu me va predvi|awe ostva re ne do bi -
ti na ulo èna sred stva, a {pekulacija predvi|awe
psihologije tr ̀ i {ta14. Strpqewe je ve o ma va`no.

Oba ve zno je po ve re we u upravu koja vodi
pred u ze}e ~ije ak ci je se kupuju, jer uspe{na
pred u ze}a ne ma ju samo natprose~ne ka rak te ri -
sti ke poslovawa, ve} i natprose~no sposobnu
upravu. Natprose~no spo sob na upra va stremi
ka ciqu da obez be di permanentnu do bit za
narednih 20-tak godina. Svo je pla no ve ba zi ra
na dugi rok. Za potpuno raz u me va we po treb no je 
razgovarati i upo zna ti upravu i wi ho ve
ciqeve. Kao ve o ma va`ne isti~u se osobine
racionalnost i iskrenost, {to je po seb no
va`no kada po sto je pro ble mi u po slo va wu
dru{tva emitenta. Tada je po treb no da in ve -
sti to r ima po ve re we u upravu koja mora
predstaviti plan savladavawa problema. 

In ve sti ra se dugoro~no (5-10 godina) i ne
obazire se na oscilacije cena. Cene su samo
od ra z kratkoro~nih kre ta wa na tr`i{tu. ^ak
i kada do|e do pada cena, in ve sti to r tre ba da
proveri performanse pred u ze}a emitenta i
ako do|e do istih za kqu~aka u vezi sa iz vr { no -
{}u po sla koji sto ji iza ak ci je tre ba da na sta -
vi da kupuje te ak ci je.

U jed noj re~enici War ren Buf fet iz Godi{weg 

izve{taja Berk shire Hathaway Inc za 1999. godinu
mo`e se sumirati sr` fokusiranog in ve sti ra -

wa: ku po vi na po razumnoj ceni, parcijalnog in -
te re sa u ne kom (investitoru) lako razumqivom
po slu, za koji je gotovo izvesno da }e ostva ri ti
do bit u narednih 5, 10 ili 20 godina15. 

2.2 Ri zi k, diverzifikacija i efi ka snost
tr`i{ta u fokusiranom in ve sti ra wu

Fokusirano in ve sti ra we na spe ci fi~an
na~in sa gle da va ri zi k, diverzifikaciju i efi ka -

snost tr`i{ta. Moderna teorija port fo lija ri zi k
sa gle da va na osno vu pro men qi vosti cena ak ci ja u
odre|enom  vre men skom pe ri o du. Za fokusirano

in ve sti ra we ri zi k se ne za sni va na promeni cena,
ve} na po gre{noj pro ce ni realne vred no sti16. Kako se 
ak ci je kupuju sa ci qem dr àwa to kom du`eg
vremenskog pe ri o da, pad cena ak ci ja pred sta vqa
mogu}nost da se dodatno zaradi, te se kratkoro~ne
fluktuacije cena ignori{u. Pri analizi ri zi ka

ko ri sti se ve ro vat no}a, od no sno: rizi~na
investicija prestaje da bude toliko rizi~na ako
pro ce na do bit ka na osno vu ve ro vat no}e znat no
nadma{uje gu bi tak pro ce we n na isti na~in17.

Pre ma modernoj teoriji portfolija, {iroka
diverzifikacija ubla`ava pro me w i vost cena. U

kon tek stu fokusiranog in ve sti ra wa, di ver zi fi -
kacija je po`eqna samo uko li ko se sva ka do dat na
ak ci ja analizira sa istom pa`wom kao i sve
prethodne u portfoliju, te ako emitent te ak ci je
ima sli~ne potencijale kao osta le, pret hod no
izabrane ak ci je. Zbog toga se fokusirano in ve -

sti ra we na zi va i po li ti ka koncentrisanog port -
fo li ja. Pre te ra na diverzifikacija je logi~an
pri stup za ne ko g ko ne zna, ili ne `eli da
analizira kon kret ne po slo ve i slu`i kao

52 _____________________________________________________RA^UNOVODSTVO 7-8/2008

12)

 Potrebno je naglasiti da i me|u navedenim predstavnicima fokusiranog investirawa postoje razlike. Gra ham-ova istra`ivawa su 
se bazirala samo na merqivim faktorima, dok se je Fisher vi{e posvetio budu}im izgledima preduze}a i sposobnosti uprave. Iako
razlike postoje, wihovi principi se mogu posmatrati vi{e kao komplementarni nego kao suprotstavqeni. 13)

 Hegstrom, R.G, [8] p.147.14)

 Keynes, J.M. [9].15)

 Hegstrom, R.G, [8] p.20.16)
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 Hegstrom, R.G, [8] p. 158.



paravan za neznalice18. Sa fokusiranim in ves -

tirawem {anse da se po bedi tr`i{te su mno go
ve}e nego u slu~aju ve li ke diverzifikacije;
me|utim, {anse da se zna~ajno podbaci u od no su
na tr`i{te su tako|e ve}e.

Teorija efikasnog tr`i{ta, naro~ito wena

jaka varijanta, uka zu je na to da su u cene har ti ja 
od vred no sti ugra|ene sve re le vant ne in for -
ma ci je, te da po je di nac, ili grupa in ve sti to ra

ne mogu pobediti tr`i{te. Iako je tr`i{te
~esto efi ka sno, po gre{no bi bilo za kqu~iti
da je ono uvek efi ka sno. Fokusirano in ve sti -
ra we, uz detaqne i duboke analize emitenata
ak ci ja, pru`a ve}e {anse da se na tr`i{tu ot -
kri ju potcewene ak ci je, koje kada su jed nom

otkrivene postaju nove zvezde na tr`i{tu. 

Za kqu~ak

Naj ve}a gre{ka koja se mo`e u ekonomiji
u~initi je po sma tra we stva ri/pojava na

crno-beli na~in. ̂ ak se i dokazane za ko ni to sti
mo ra ju posmatrati uz uva`avawe aspekta vre -
me na od no sno pro sto ra kao nezaobilaznog
konteksta. Isto va`i i za navedena i
prezentovana dva kon cep ta in ve sti ra wa –
diverzifikaciju od no sno fokusirano in ve -
sti ra we. Pre ma tome, svr ha ~lanka nije u
opredeqewu za je dan od pri stu pa  in ve sti ra wu, 
ve} u wihovom su~eqavawu i posmatrawu wi -
ho vih sli~nosti i raz li ka. Iako se na prvi
pogled ~ini da fokusirano in ve sti ra we
odbacuje diverzifikaciju, to nije ta~no. I
fokusirano in ve sti ra we zah te va diver zi fi -
kaciju, ali ogra ni~enu na desetak har ti ja od
vred no sti i uz dru gi pri stup izboru har ti ja od
vred no sti. I ne samo to. Naj va`nije je da
diverzifikacija sama po sebi ne uma wu je ri -
zi k, naro~ito ne globalna, ve} di ver zi fi -
kacija koja ob u hva ta har ti je od vred no sti koje
je in ve sti to r prou~io i u ~ijeg emitenta ima
po ve re we. 

Logi~no se po sta vqa pitawe da li je fo ku si -
rano in ve sti ra we primereno in ve sti to ri ma na
Beogradskoj berzi. Od go vor je vrlo jed no sta van.
Primereno je isto onoliko ko li ko je primerena
mo derna teorija portfolija. Na ra stu}em tr ̀ i -
{tu ka pi ta la, re la tiv no male likvidnosti, gde
se od vi ja koncentracija vlasni{tva, ve o ma je
va`no detaqno prou~iti {ta se krije iza same ak -
ci je, od no sno kakav je po sao u pi ta wu. Na i me,
osim konsolidacije vlasni{tva, pe ri o d kon so -
li da cije poslovawa samih emitenata nije za vr -

{en. Po sle di~no, diverzifikacija se ne sme od -
ba citi, ali ni shvatiti kao najboqi na~in up ra -
vqa wa ri zi kom. 

Sa stanovi{ta veli~ine in ve sti to ra isto
tako nema ogra ni~ewa u pri me ni fokusiranog
in ve sti ra wa. Na i me, bez ob zi ra na to da li se
radi o par hiqada evra ili par desetina hi qada
ili pak o institucionalnom in ves ti toru, pra -
vi la ostaju ista. Me|utim, kako su in for ma ci je
kqu~ni fak to r, kako za hipotezu o efi ka sno sti
tr`i{ta, tako i za fokusirano in ve sti ra we,
upra vo u wima se kriju i ogra ni~ewa. 

Na i me, ~ak i ako pret po sta vi mo potpunu

ta~nost jake varijante (sa stanovi{ta EMH) i
da in ve sti to r re la tiv no mo`e razumeti po sao 
pred u ze}a emitenta ak ci ja, po sta vqa se
pitawe raz u me va wa mno{tva raspolo`ivih
in for ma ci ja od stra ne jed nog pro se~nog in -
ve sti to ra, od no sno, po sta vqa se pitawe
kompetentnosti in ve sti to ra, wegove eko nom -
ske pismenosti. 

Na rav no, pot pu na dostupnost in for ma ci ja za 
in ve sti to re na Beogradskoj berzi je za sada (i ne
samo sada) iluzija i za in ve sti to re je ve o ma te -
{ko da proniknu u samu sr` poslovawa (raz go vo -
ri sa upravama su mogu}i samo ve li kim igra~ima
na tr̀ i{tu ka pi ta la), ali sama ak tiv nost u tom
pra vcu udaqi}e svakog in ve sti to ra od ana li zi -
rawa dnevnih pro me na cena i us re d sre di ti ga na
sagledavawe vred no sti ak ci je. 
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Mr Nermina 
POBRI]*

Vi{estruka i modifikovana 
in ter na sto pa pri no sa

Re zi me

Iako je u investicionom odlu~ivawu, generalno, pravilo za odlu~ivawe na osno vu me to da
neto sada{we vred no sti i in ter ne sto pe pri no sa isto, u ne kim si tu a ci ja ma se de{ava
konflikt izme|u ovih dveju me to da ili, pak, ne mo gu}nost pri me ne me to da in ter ne sto pe
pri no sa. Obim i/ili vre men ski raspored nov~anih tokova mogu da izazovu pro ble me pri li -
kom pri me ne kon cep ta in ter ne sto pe pri no sa u investicionom odlu~ivawu. Pro ble mi
pri li kom pri me ne kon cep ta in ter ne sto pe pri no sa u oce ni eko nom ske efi ka sno sti ne za -
vi snih i me|usobno is kqu~ivih pro je ka ta su iden ti fi ko va we tipa projekta i
vi{estruka in ter na sto pa pri no sa. Kod me|usobno is kqu~ivih pro je ka ta obim i vre men -
ski raspored nov~anih tokova mogu uzro ko va ti nesaglasnost u izboru najrentabilnijeg
investicionog projekta, primenom me to da neto sada{we vred no sti i in ter ne sto pe pri -
no sa za neki raspon ili bilo koju vred nost diskontne sto pe.

Uvod

U uslo vi ma ogra ni~enog pri stu pa ka pi ta -
lu, racionalno tro{ewe raspolo`ivog ka pi ta -
la je nu`no. Kvalitetne in ve sti ci o ne od lu ke
doprinose racionalnom tro{ewu ras po lo`ivog
ka pi ta la. U investicionom odlu~ivawu naj -
{iru pri me nu ima ju me to di neto sada{we vred -
no sti i in ter ne sto pe pri no sa. Generalno,
pravilo za odlu~ivawe kod ovih dveju me to da je
isto: prihvatiti pro je ka t sa pozitivnom neto
sada{wom vred no{}u od no sno internom sto -
pom pri no sa vi{om od zahtevane sto pe pri no -
sa. Ako je in ter na sto pa pri no sa vi{a od
zahtevane sto pe pri no sa, neto sada{wa vred -
nost je pozitivna. U investicionom od lu ~i va -
wu o prihvatawu ili odbacivawu ne za vi snih
pro je ka ta na osno vu me to da in ter ne sto pe pri -
no sa, vre men ski raspored nov~anih tokova

mo`e uzro ko va ti pro ble m u tuma~ewu ili, pak, 
neupotrebqivost dobijenog re zul ta ta. Kod
me|usobno is kqu~ivih pro je ka ta, obim i vre -
men ski raspored nov~anih tokova mogu da
uzro ku ju su ko b izme|u neto sada{we vred no sti
i in ter ne sto pe pri no sa, tako da po je di ni me -
to di favorizuju raz li~ite projekte. Modi fi -
ko va wem in ter ne sto pe pri no sa pro ble mi u
pri me ni kon cep ta in ter ne sto pe pri no sa u
in vesticionom odlu~ivawu mogu se izbe}i.

1. Pro ble mi kod pri me ne kon cep ta in ter ne
sto pe pri no sa u oce ni eko nom ske efi ka sno sti
ne za vi snih i me|usobno is kqu~ivih pro je ka ta

Neto sada{wa vred nost (NPV) i in ter na

sto pa pri no sa (IRR), kao me to di oce ne eko nom -
ske efi ka sno sti in ve sti ci o nih pro je ka ta,
ima ju ne ko li ko za jed ni~kih ka rak te ri sti ka.

UDK 330.133.2
          330.322.014
Stru~ni nau~ni ~lanak

*)

Asistent na Ekonomskom fakultetu u Br~kom



Prvo, izra~unavawe neto sada{we vred no sti i
in ter ne sto pe pri no sa vr{i se primenom teh -
ni ke diskontovawa nov~anih tokova, koja
uva`ava obim i vre men ski raspored (tajming)
nov~anih tokova projekta. Dru go, ukqu~ivawe
premije za ri zi k ula ga wa u investitorovu
zahtevanu sto pu pri no sa omo gu}ava
diferencirawe in ve sti ci o nih pro je ka ta pre -
ma rizi~nosti ulagawa kod oba investiciona
me to da. Tre}e, kod ne za vi snih pro je ka ta va`i
isto pra vilo za odlu~ivawe o prihvatawu i
odbacivawu pro je ka ta. S ob zi rom na to da je
in ter na sto pa pri no sa diskontna sto pa koja
neto sada{wu vred nost projekta iz jed na~ava
sa nulom, sva ki in ve sti ci o ni pro je ka t kod
ko jeg je in ter na sto pa pri no sa vi{a od
zahtevane sto pe pri no sa ima pozitivnu neto
sada{wu vred nost i obrnuto. Da kle, obim
nov~anih tokova kod ne za vi snih pro je ka ta ne
izaziva, dok kod me|usobno is kqu~ivih pro -
je ka ta mo`e da izazove pro ble me u
odlu~ivawu o prihvatawu ili odbacivawu
pro je ka ta. Za raz li ku od obi ma nov~anih
tokova, vre men ski raspored nov~anih tokova
projekta mo`e uzro ko va ti pro ble me u
investicionom odlu~ivawu i kod ne za vi snih i
kod me|usobno is kqu~ivih pro je ka ta. 

Pro ble mi u pri me ni kon cep ta in ter ne
sto pe pri no sa pri oce ni eko nom ske efi ka -
sno sti ne za vi snih i me|usobno is kqu~ivih
pro je ka ta ob u hva ta ju iden ti fi ko va we tipa
projekta i vi{estruku in ter nu sto pu pri no sa.

Raz li ku ju se dva tipa pro je ka ta: projekti
in ve sti ra wa i projekti finansirawa. Kod
ova dva tipa pro je ka ta pri me wu ju se suprotna
pra vi la za odre|ivawe stepena pro fi -
tabilnosti. Radi ilu stra ci je, po slu`i}emo
se hi po te ti~ kim primerom. Na i me,
analizira}emo pro menu profitabilnosti
dvaju pro je ka ta, ~iji nov~ani tokovi su
predstavqeni u Tabeli 1, u od no su na pro me ne
zahtevane sto pe pri no sa.

Tabela 1: Nov~ani tokovi 
hipoteti~kih pro je ka ta „A" i „B"

Pe ri o d Pro je ka t „A“ Pro je ka t „B“
0
1
2
3

-1.000,00
300,00
400,00
500,00

1.000,00
-300,00
-400,00
-500,00

U Tabeli 2 vidi se da projekti „A" i „B"
ima ju istu in ter nu sto pu pri no sa. Kod
projekta „A", rastom zahtevane sto pe pri no sa
neto sada{wa vred nost se uma wu je (Slika (a)),
dok se kod projekta „B", rastom zahtevane sto pe 
pri no sa neto sada{wa vred nost uve}ava

(Slika (b)). Dru gim re~ima, neto sada{wa

vred nost projekta „A" pozitivna je kada je in -

ter na sto pa pri no sa vi{a od zahtevane sto pe

pri no sa, a neto sada{wa vred nost projekta „B" 

pozitivna je kada je in ter na sto pa pri no sa

ni`a od zahtevane sto pe pri no sa. 

S ob zi rom na to da je inicijalni nov~ani

tok kod projekta „A" izdatak, a kod projekta

„B" primitak, za pro je ka t „A" ka`emo da je

pro je ka t in ve sti ra wa, a za pro je ka t „B" pro je -

ka t finansirawa. In vestitor koji raspola`e

iznosom od 1.000 n.j. sred stva mo`e plasirati

u pro je ka t „A" ili deponovati u banku. Ako je

godi{wa sto pa pri no sa na sred stva
deponovana u banci vi{a od in ter ne sto pe

pri no sa projekta „A", in ve sti to r }e odbaciti 
alternativu ula ga wa u pro je ka t i prihvatiti

alternativu plasirawa sred sta va u banku.
Uko li ko je, pak, in ter na sto pa pri no sa

projekta „A" vi{a od godi{we sto pe prinosa
na sred stva deponovana u banci, in ve sti to r }e

odbaciti alternativu plasirawa sred sta va u

banku i prihvatiti alternativu ula ga wa u pro -
je ka t. Sa dru ge stra ne, in ve sti to r mo`e do}i

do potrebnog iz no sa od 1.000 n.j.,
realizovawem projekta „B" ili zadu`ivawem u

banci. Zadu`ivawe u banci za in ve sti to ra je
prihvatqiva al ter na ti va ako je godi{wa

kamatna sto pa na pozajmqena sred stva od ban ke

ni`a od in ter ne sto pe pri no sa projekta „B". U 

su prot nom, za in ve sti to ra bi}e atraktivnije

realizovawe projekta „B". 

Iz pret hod no na ve de nog pro is ti~e da kod
pro je ka ta in ve sti ra wa va`i pravilo da pro je -

ka t tre ba prihvatiti ako je in ter na sto pa pri -

no sa vi{a od zahtevane sto pe pri no sa, dok kod

pro je ka ta finansirawa va`i pravilo da pro je -

ka t tre ba prihvatiti ako je in ter na sto pa pri -
no sa ni`a od zahtevane sto pe pri no sa.
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Tabela 2: 
Ana li za pro me ne neto sada{we vred no sti 

pro je ka ta „A" i „B"

Zahtevana sto pa
pri no sa 

r

NPV@r

Pro je ka t „A“ Pro je ka t „B“

15,00%
10,00%
9,00%
8,90%
8,00%
5,00%

-107,92
-21,03
-2,01
0,00
17,64
80,44

107,92
21,03
2,01
0,00

-17,64
-80,44



Slika 1: Neto sada{wa vred nost i zahtevana
sto pa pri no sa za projekte „A" i „B"

Vi{estruka in ter na sto pa pri no sa ja vqa
se kod pro je ka ta kod ko jih u ukup nom nov~anom
toku po sto je najmawe dve nesukcesivne serije
izdataka razdvojene serijom primitaka ili
najmawe dve nesukcesivne serije primitaka
razdvojene serijom izdataka. Pro je ka t }e ima ti 
onoliko in ter nih sto pa pri no sa ko li ko u
ukup nom nov~anom toku ima prelazaka sa
serije izdataka na seriju primitaka i obrnuto, 
od no sno ko li ko puta u ukup nom nov~anom toku
promeni se predznak ispred iz no sa nov~anih
tokova. Radi ilu stra ci je, po slu`i}emo se
hipoteti~kim primerom. U Tabeli 3
prikazani su struktura nov~anog toka, neto
sada{wa vred nost i in ter na sto pa pri no sa, a
na Slici 2 od no s izme|u zahtevane sto pe pri -
no sa i neto sada{we vred no sti hipoteti~kog
projekta „C".

Tabela 3: Nov~ani tok 
hipoteti~kog projekta „C" 

Pe ri o d Nov~ani tok
0
1
2

-1.000,00
4.500,00
-4.500,00

NPV@10%
IRR

-628,10
50% i 200%

Hipoteti~ki pro je ka t ima dve in ter ne sto -
pe pri no sa: 50% i 200%. Koji re zul ta t je ta~an? 
Od go vor na ovo pitawe ne po sto ji. Kada se
predznak ispred iz no sa nov~anih tokova
projekta promeni vi{e puta, tj. kada pro je ka t

ima vi{e in ter nih sto pa pri no sa, in ter pre -
ti rawe i in ve sti ci o no odlu~ivawe na osno vu
in ter ne sto pe pri no sa gube smisao. Pro ble m
vi{estruke in ter ne sto pe pri no sa mo`e da se
pre va zi|e investicionim odlu~ivawem, na
osno vu me to da neto sada{we vred no sti ili
modifikovane in ter ne sto pe pri no sa. Pre ma
metodu neto sada{we vred no sti, hipoteti~ki
pro je ka t „C" tre ba prihvatiti kada zahtevana
sto pa pri no sa ima vred nost u intervalu od 50
do 200%. U su prot nom, pro je ka t „C" tre ba
odbaciti. 

Slika 2: Neto sada{wa vred nost i zahtevana
sto pa pri no sa za pro je ka t „C" 

Me to d modifikovane in ter ne sto pe pri -
no sa pre va zi la zi pro ble m vi{estruke in ter ne 
sto pe pri no sa tako {to rearan`ira uku pan
nov~ani tok projekta, sve dok ne ostane samo
jed na pro me na predznaka, ispred iz no sa nov -
~anih tokova. Rearan`irawe ukup nog nov~anog 
toka projekta vr{i se diskontovawem nov -
~anih tokova koji dospevaju u intervalu od
tre nutka dru ge pro me ne predznaka do kraja
`ivotnog veka projekta, na trenutak koji ne -
po sred no prethodi trenutku dru ge pro me ne
predznaka, pri ~emu se kao diskontna sto pa
ko ri sti zahtevana sto pa pri no sa. U na{em
primeru, nov~ani izdatak koji dospeva na
kra ju dru ge godine dis kontova}emo
zahtevanom stopom pri no sa od 100% na kra ju
prve godine i do bi je ni iz no s dodati nov~anom
primitku koji dospeva na kra ju iste godine,
od no sno:

Modifikovana in ter na sto pa pri no sa
(MIRR) rearan`iranog nov~anog toka projekta
„C" (-1.000, 2.250) bi}e:

MIRR = 1,25 = 125%
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Ako je zahtevana sto pa pri no sa 100%, pro -
jekat „C" tre ba prihvatiti, jer je modifikovana 
in ter na sto pa pri no sa vi{a.

Tabela 4: Modifikovana in ter na sto pa 
pri no sa projekta „C" za 

raz li~ite zahtevane sto pe pri no sa

Zahtevana sto pa
pri no sa

Modifikovana 
in ter na sto pa 

pri no sa

Investiciona 
od lu ka

10%
50%
100%
150%
200%
250%

-59%
50%
125%
170%
200%
221%

odbaciti
-

prihvatiti
prihvatiti

-
odbaciti

Da kle, in ve sti ci o ne od lu ke donete pri me -
nom me to da neto sada{we vred no sti i modi -
fi kovane in ter ne sto pe pri no sa su ekviv a -
len tne.

2. Pro ble mi pri li kom pri me ne kon cep ta
in ter ne sto pe pri no sa u oce ni eko nom ske

efi ka sno sti me|usobno is kqu~ivih pro je ka ta

Kod me|usobno is kqu~ivih pro je ka ta,
obim i vre men ski raspored nov~anih tokova
mogu uzro ko va ti pro ble m u odlu~ivawu o
prihvatawu ili odbacivawu pro je ka ta. Pro -
ble m je ve}i ako je raz li ka u obimu i vre men -
skom rasporedu nov~anih tokova me|usobno
is kqu~ivih pro je ka ta ve}a. Uti ca j obi ma
nov~anih tokova na in ve sti ci o no odlu~ivawe
kod me|usobno is kqu~ivih pro je ka ta bi}e
ilustrovan hipoteti~kim primerom. U Tabeli
5 predstavqeni su struktura nov~anog toka,
neto sada{wa vred nost i in ter na sto pa pri no -
sa hipoteti~kih me|usobno is kqu~ivih pro je -

ka ta „a" i „b". 

Tabela 5: Nov~ani tokovi hipoteti~kih 
pro je ka ta „a" i „b"

Pe ri o d Pro je ka t „a“ Pro je ka t „b“
0
1
2

-5.000,00
3.000,00
4.000,00

-10.000,00
6.000,00
7.000,00

NPV@10%
IRR

1.033,06
24,3%

1.239,67
18,9%

Oba projekta ima ju pozitivnu neto
sada{wu vred nost i in ter nu sto pu pri no sa
vi{u od zahtevane sto pe pri no sa. Da su ne za vi -
sni, oba projekta bi tre ba lo prihvatiti. S ob -

zi rom na to da pro je ka t „a" ima vi{u in ter nu

sto pu pri no sa, pro je ka t „b" ima ve}u neto

sada{wu vred nost, a projekti „a" i „b" su
me|usobno is kqu~ivi, name}e se pitawe koji
pro je ka t tre ba prihvatiti,. U raz re{avawu ove 
dileme pomo}i }e nam kon cep t inkre men tal -
nog nov~anog toka, in ter ne sto pe pri no sa i
neto sada{we vred no sti inkrementalnog nov -
~a nog toka. Inkrementalni nov~ani tok od re -
|uje se tako {to se nov~ani tok maweg obi ma

(pro je ka t „a") oduzme od nov~anog toka ve}eg
obi ma (pro je ka t „ß"), da bi prvi iz no s kod
inkrementalnog nov~anog toka bio izdatak.

Tabela 6: Inkrementalni nov~ani tok

Pe ri o d NPV
@10
%

IRR
0 1 2

Pro je ka t „a"
Pro je ka t „b"

-5.000,00
-10.000,00

3.000,00
6.000,00

4.000,00
7.000,00

1.033,06
1.239,67

24,3%
18,9%

Inkremen -
talni

nov~ani tok
-5.000,00 3.000,00 3.000,00 206,61 13,1%

Neto sada{wa vred nost i in ter na sto pa
pri no sa inkrementalnog nov~anog toka, u
konkretnom slu~aju, omo gu}avaju oce nu eko -
nom ske opravdanosti dodatnog ula ga wa od
5.000,00, da bi se ostvario ukup ni primitak od
3.000,00 na kra ju prve i dru ge godine.
Inkrementalna neto sada{wa vred nost je
pozitivna i inkrementalna in ter na sto pa
pri no sa vi{a je od zahtevane sto pe pri no sa,
tako da je dodatno ula ga we eko nom ski oprav da -
no. Pre ma tome, izme|u me|usobno is kqu~ivih 
pro je ka ta raz li~itog obi ma nov~anih tokova
tre ba prihvatiti pro je ka t sa ve}om neto
sada{wom vred no sti, tj. pro je ka t „ß".

U Tabeli 7 predstavqeni su struktura
nov~anog toka, neto sada{wa vred nost i in ter na 
sto pa pri no sa, a na Slici 3 od no s izme|u neto
sada{we vred no sti i zahtevane sto pe pri no sa

hipoteti~kih pro je ka ta „g" i „d".

Tabela 7: Nov~ani tokovi hipoteti~kih pro je -
ka ta „g" i „d"

Pe ri o d Pro je ka t „a“ Pro je ka t „b“
0
1
2
3

-10.000,00
1.000,00
1.000,00
12.000,00

-10.000,00
10.000,00
1.000,00
1.000,00

NPV@10%
IRR

751,32
12,94%

668,67
16,04%

Na Slici 3 vidimo da je neto sada{wa vred -

nost projekta „g" ve}a pri ni`oj zah te vanoj sto -
pi pri no sa i da je neto sada{wa vred nost

projekta „d" ve}a pri vi{oj zahtevanoj sto pi
pri no sa. Tako|e, vidimo da se neto sada{wa
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vred nost projekta „g" sma wu je br`e nego neto

sada{wa vred nost projekta „d". Raz lo g za ovo
le`i u vre men skom rasporedu nov~anih tokova
pro je ka ta. Generalno, me|u me|usobno is -
kqu~ivim projektima jed na kog inicijalnog ula -
ga wa pred no st tre ba dati projektu sa ranijim
nov~anim tokovima ako je zahtevana sto pa pri -
no sa visoka, od no sno projektu sa kasnijim
nov~anim tokovima ako je zahtevana sto pa pri -
no sa ni ska. Zbog ~ega? Pri no s na ulo`ena sred -
stva bi}e ve}i uko li ko se raniji nov~ani
primici reinvestiraju do kraja `ivotnog veka
projekta, po vi{oj zahtevanoj sto pi pri no sa. Sa
dru ge stra ne, sada{wa vred nost kasnijih
nov~anih tokova je ve}a ako je zahtevana sto pa
pri no sa ni ska. U raz re{avawu dileme u vezi sa
izborom projekta i ovde }e nam pomo}i kon cep t
inkrementalnog nov~anog toka, neto sada{we
vred no sti i in ter ne sto pe pri no sa
inkrementalnog nov~anog toka.

Slika 3: Neto sada{wa vred nost i zahtevana

sto pa pri no sa za projekte „g" i „d"

Tabela 8: Inkrementalni nov~ani tok

Pe ri o d NPV
@10
%

IRR
0 1 2 3

Pro j.
„g"

Pro j.
„d"

-10.000
-10.000

1.000
10.000

1.000
1.000

12.000
1.000

751,32
668,67

12,94%
16,04%

Inkr. 
nov.
tok

0 -9.000 0 11.000 82,64 10,55%

Da bi se ostvario primitak od 11.000,00 na
kra ju tre}e godine, dodatno ula ga we od 9.000,00 
na kra ju prve godine je eko nom ski oprav da no,
zbog toga {to je inkrementalna neto sada{wa
vred nost pozitivna i inkrementalna in ter na
sto pa pri no sa vi{a od zahtevane sto pe pri no -
sa. Pre ma tome, izme|u me|usobno is kqu~ivih
pro je ka ta raz li~itog vremenskog rasporeda
nov~anih tokova tre ba prihvatiti pro je ka t sa

ve}om neto sada{wom vred no{}u, tj. pro je ka t „g".

Uzro k su ko ba izme|u neto sada{we vred no -
sti i in ter ne sto pe pri no sa pri li kom
rangirawa i iz bo ra me|usobno is kqu~ivih
pro je ka ta su raz li~ite polazne pretpostavke
koncepata neto sada{we vred no sti i in ter ne
sto pe pri no sa o sto pi reinvestirawa nov ~a -
nih primitaka od realizacije projekta u toku
`ivotnog veka projekta. Na i me, kon cep t neto
sada{we vred no sti polazi od pretpostavke da
se nov~ani primici od realizacije projekta
reinvestiraju po zahtevanoj sto pi pri no sa u
`ivotnom veku projekta, a kon cep t in ter ne
sto pe pri no sa polazi od pretpostavke da se
reinvestirawe vr{i po sto pi jednakoj in ter -
noj sto pi pri no sa. Po sle di ce raz li~itih
pretpostavki o sto pi reinvestirawa ilus tro -
va }emo hipoteti~kim primerom. U Tabeli 9
dati su struktura nov~anog toka, neto sada{wa
vred nost i in ter na sto pa pri no sa hi po te -
ti~kog projekta „Sigma".

Tabela 9: Nov~ani tok hipoteti~kog
projekta „Sigma"

Pe ri o d Nov~ani tok
0
1
2

-5.000,00
2.000,00
4.312,50

NPV@10%
IRR

382,23
15%

Budu}a vred nost nov~anih tokova od
realizacije projekta na kra ju dru ge godine iz -
no si}e 6.512,50 ako se reinvestirawe izvr{i
po sto pi od 10% (zahtevana sto pa pri no sa), od -
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Pe ri o d Nov~ani
primitak

Pe ri o d
reinvestirawa

Sto pa reinvestirawa
10% 15%

fak to r
slo`enog

ukama}ivawa

budu}a vred -
nost

(2)*(4)

fak to r
slo`enog

ukama}ivawa

budu}a vred -
nost

(2)*(6)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
1
2

2.000,00
4.312,50

0
1

1,10
1,00

2.200,00
4.312,50

1,15
1,00

2.300,00
4.312,50

Budu}a vred nost na kra ju dru ge godine 6.512,50 6.612,50

Tabela 10: Upore|ivawe uti ca ja raz li~itih sto pa reinvestirawa na budu}u vred nost nov~anih
tokova od realizacije projekta



no sno 6.612,50 ako se reinvestirawe izvr{i

po sto pi od 15% (IRR). Ako bismo budu}u vred -
nost nov~anih tokova od realizacije projekta
na kra ju dru ge godine posmatrali kao budu}u
vred nost inicijalnog ula ga wa, onda bi pro je -
ka t imao struk tu ru nov~anog toka pred sta vq -
enu u Tabeli 11.

Tabela 11: Nov~ani tok projekta „Sigma" 
na kon reinvestirawa

Pe ri o d
Sto pa reinvestirawa

10% 15%
0
1
2

-5.000,00
0,00

6.512,50

-5.000,00
0,00

6.612,50
NPV@10%

IRR
382,23
14,13%

464,88
15,00%

Pri sto pi reinvestirawa od 10%, neto
sada{wa vred nost projekta ostaje 382,23, dok
pri sto pi reinvestirawa od 15%, neto sa da -
{wa vred nost projekta iz no si 464,88. Iz pri -
me ra je o~igledno da kon cep t neto sada{we
vred no sti polazi od pretpostavke da se
reinvestirawe nov~anih primitaka od rea li -
za cije projekta u ̀ ivotnom veku projekta vr{i
po zahtevanoj sto pi pri no sa. Tako|e, o~i gled -
no je da kon cep t in ter ne sto pe pri no sa polazi
od pretpostavke da se reinvestirawe vr{i po
sto pi jednakoj in ter noj sto pi pri no sa. Ako se
reinvestirawe izvr{i po sto pi ni`oj od in -
ter ne sto pe pri no sa (npr. 10%), stvar na in -
ter na sto pa pri no sa (14,13%) bi}e ni`a od
inicijalno izra~unate (15%) i obrnuto.

U investicionom odlu~ivawu, ne do sta tak
in ter ne sto pe pri no sa u pogledu sto pe
reinvestirawa mo`e se izbe}i upotrebom

modifikovane in ter ne sto pe pri no sa (MIRR).
Modifikovana in ter na sto pa pri no sa za sni va 
se na pretpostavci da se reinvestirawe
nov~anih primitaka od realizacije projekta u
`ivotnom veku projekta vr{i po zahtevanoj
sto pi pri no sa. Ona je jednaka diskontnoj sto -
pi koja iz jed na~ava sada{wu vred nost ula ga wa
u pro je ka t diskontovanih zahtevanom stopom
pri no sa i sada{wu vred nost sume budu}ih
vred no sti nov~anih primitaka od realizacije
projekta, reinvestiranih do kraja `ivotnog
veka projekta po zahtevanoj sto pi pri no sa.

gde su:

ACOFt – godi{we ula ga we u pro je ka t na kra ju 

pe ri o da t,

ACIFt – godi{wi nov~ani priliv od rea li za -

ci je projekta na kra ju pe ri o da t
n – `ivotni vek projekta,

k – zahtevana sto pa pri no sa,

MIRR – modifikovana in ter na sto pa pri no sa.

Kod hipoteti~kog projekta „Sigma" sa da -
{wa vred nost ula ga wa u pro je ka t iz no si
5.000,00, a suma budu}ih vred no sti nov~anih
primitaka od realizacije projekta re in ves -
tiranih do kraja `ivotnog veka projekta po
zahtevanoj sto pi pri no sa iz no si 6.512,50
(Tabela 10). Modifikovana in ter na sto pa pr -
i no sa hipoteti~kog projekta „Sigma" bi}e:

MIRR=0,1413=14,13%
Zbog problema vezanih za sto pu re in -

vestirawa i vi{estruku in ter nu sto pu pri -
no sa, teorija preferira upo tre bu me to da neto
sa da{we vred no sti u oce ni eko nom ske efi ka -
s no sti in ve sti ci o nih pro je ka ta. @eqa i po -
tre ba prak ti~ara da profitabilnost in ve s -
ticionog projekta mere prinosom po je di ni ci
ulo`enih sred sta va generi{u, sa dru ge stra ne,
ve}u upotrebnu vred nost me to da in ter ne sto pe
pri no sa u od no su na me to d neto sada{we vred -
no sti u investicionom od lu ~i va wu.

Za kqu~ak

Obim nov~anih tokova kod ne za vi snih
pro je ka ta ne izaziva, dok kod me|usobno is -
kqu~ivih pro je ka ta mo`e da izazove, pro ble me
u odlu~ivawu o prihvatawu ili odbacivawu
pro je ka ta. Za raz li ku od obi ma nov~anih to ko -
va, vre men ski raspored nov~anih tokova pro je -
ka ta mo`e da uzrokuje pro ble me u in ves ti -
cionom odlu~ivawu i kod ne za vi snih i kod
me|usobno is kqu~ivih pro je ka ta. Pro ble mi
kod pri me ne kon cep ta in ter ne sto pe pri no sa
u oce ni eko nom ske efi ka sno sti ne za vi snih i
me|usobno is kqu~ivih pro je ka ta su iden ti fi -
ko va we tipa projekta i vi{estruka in ter na
sto pa pri no sa. In ve sti ci o ni projekti mogu
biti projekti in ve sti ra wa i projekti fi nan -
sirawa. Kod pro je ka ta in ve sti ra wa va`i
pravilo da pro je ka t tre ba prihvatiti ako je
in ter na sto pa pri no sa vi{a od zahtevane sto -
pe pri no sa, dok kod pro je ka ta finansirawa
va`i pravilo da pro je ka t tre ba prihvatiti ako 
je in ter na sto pa pri no sa ni`a od zahtevane
sto pe pri no sa. Pro ble m vi{estruke in ter ne
sto pe pri no sa, koji se ja vqa kod pro je ka ta kod
ko jih u ukup nom nov~anom toku po sto je
najmawe dve nesukcesivne serije izdataka, raz -
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dvojene serijom primitaka ili najmawe dve
nesukcesivne serije primitaka, razdvojene
serijom izdataka, mo`e da se pre va zi|e
investicionim odlu~ivawem na osno vu me to da 
neto sada{we vred no sti ili modifikovane
in ter ne sto pe pri no sa. Raz re{avawu dileme u
vezi sa rangirawem i izborom me|usobno is -
kqu~ivih pro je ka ta, uzro ko va ne obimom i vre -
men skim rasporedom nov~anih tokova, do pri -
ne}e pri me na kon cep ta inkrementalne neto
sada{we vred no sti i inkrementalne in ter ne
sto pe pri no sa u investicionom odlu~ivawu.
Pro je ka t sa naj ve}om pozitivnom neto i
inkrementalnom neto sada{wom vred no{}u i

naj vi{om, i vi{om od zahtevane sto pe pri no -
sa, inkrementalnom internom stopom pri no sa 
tre ba prihvatiti. Uzro k su ko ba izme|u neto
sada{we vred no sti i in ter ne sto pe pri no sa
pri li kom rangirawa i iz bo ra me|usobno is -
kqu~ivih pro je ka ta je pretpostavka kon cep ta
neto sada{we vred no sti, da se reinvestirawe
nov~anih primitaka od realizacije projekta u
`ivotnom veku projekta vr{i po zahtevanoj
sto pi pri no sa, a kon cep ta in ter ne sto pe pri -
no sa da se reinvestirawe vr{i po sto pi  koja
je jednaka in ter noj sto pi pri no sa. U in -
vesticionom odlu~ivawu kod me|usobno is -
kqu~ivih pro je ka ta, ne do sta tak in ter ne sto pe
pri no sa u pogledu sto pe reinvestirawa mo`e
se izbe}i primenom modifikovane in ter ne
sto pe pri no sa, tj. diskontne sto pe koja iz jed -
na~ava sada{wu vred nost ula ga wa u pro je ka t
diskontnovanih zahtevanom stopom pri no sa i

sada{wu vred nost sume budu}ih vred no sti
nov~anih primitaka od realizacije projekta
reinvestiranih do kraja `ivotnog veka
projekta po zahtevanoj sto pi pri no sa.
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dr Hasiba 
HRUSTI]*

Zemqe poreskog raja i oblici
poslovawa u wima

Re zi me

Bogati po je din ci i kom pa ni je u dr`avama sa osetqivim bankarskim si ste mom izrazili
su potrebu da dr`e svo ju imovinu u ino stran stvu sa ci qem za{tite od kolapsa wi ho ve
doma}e va lu te i ba na ka, i {to su iz van dometa devizne kon tro le. Uko li ko tra`e i
poverqivost, onda je ra~un u OFC ~esto sredstvo iz bo ra. 

Oni ko ri ste povoqnosti u ni`oj po re skoj sto pi. Tako|e po sto ji spektar raz li~itih {ema,
koje se mogu prav no braniti, koje se oslawaju na kompleksnost i dvosmislenost doma}eg za ko -
no dav stva. Multinacionalne kom pa ni je usmeravaju svo je ak tiv no sti kroz minimizovawe wi -
ho ve po re ske oba ve ze pomo}u OFC i tran sfer nih cena, npr. proizvedena roba u mati~noj
multinacionalnoj kom pa ni ji se fak tu ri{e u of-{or (bez pro fi ta), tako da se pro fit
prenese u re`im niskih po re za u internacionalnu biznis korporaciju u vlasni{tvu
multinacionalne mati~ne, koja }e potom tu istu robu refakturisati sa profitom.

Mno ge eko nom ske ak tiv no sti u ze mqa ma po re skog raja da nas se sastoje od profesionalnih
fi nan sij skih uslu ga upra vqa wa investicionim fon do vi ma, bankarstva, `ivotnog
osigurawa i penzijskih fon do va.

Posledwih godina neki OFC sa zna~ajnim sumama globalnih me|unarodnih fi nan sij skih
tokova i wihovom po ve za no{}u sa dru gim fi nan sij skim centrima svo jim ak tiv no sti ma
uti~u na fi nan sij sku sta bil nost u mno gim dr`avama. 

Kqu~ne re~i: po re ski raj, of-{or fi nan sij ski centar, po re sko za ko no dav stvo, re zi dent, nerezident,
glo ba li za ci ja, po re ska kon ku ren ci ja, transferna cena, ban kar ska poverqivost i tajnost.

Uvod

Da nas je uobi~ajeno da se po re skim rajem
(po re ska uto~i{ta ili skrovi{ta)1 nazivaju
me sta gde su po re zi, od no sno sve javne da`bine
ni ske ili ih uop{te nema, a pro ce du re jed no -
stav ne, uz za{titu fi nan sij ske privatnosti.

Ova ~iwenica ohra bru je in ve sti to re jer su
time u{tede na ime po re za ve li ke. 

Ne po sto ji jedinstvena de fi ni ci ja za ze -
mqe po re skog raja, koje su ujedno poznate i kao

of-{or fi nan sij ski cen tri (Off shore Fi nan ci al
Cen ters-OFC).2 Pre ma UN de fi ni ci ji, ze mqa
po re skog raja ili of-{or in sti tu ci ja je bilo

Javne fi nan si je, ban kar stvo i investirawe

UDK 336.227.3
Pregledni nau~ni ~lanak

*)

Redovni profesor na Fakultetu za pravne i poslovne studije, Novi Sad.1)

Tax ha vens.2)

Harm ful Tax Com pe ti tion: An Emerging Global Is sue, 1998, OECD, p. 23.



koja ban ka u sve tu koja pri ma depozite i/ili
koja upra vqa imovinom izra`enoj u stranoj
valuti u ko ri st lica ~ije je stal no me sto
boravka na dru gom me stu.3 Na i me, radi se o
pru`awu odre|enih beneficija ne re zi den t i -
ma ima ju}i u vidu da je u skoro svim dr`avama u
sve tu rezidentstvo primarni ele men t za
odre|ivawe statusa ob ve zni ka. Mada su neki
stereotipi neta~ni da su svi of-{or fi nan -
sij ski cen tri lo ci ra ni na sun~anim os tr vi -
ma, poput Kariba i Ju`nog Pacifika, naj -
va`nija ka rak te ri sti ka ze ma qa po re skog raja
je da nisu uvele po re ske oba ve ze za nerezidente
ili ako i jesu one su vrlo skromne, a tajnost
ra~una je zagarantovana.

OFC ne ko ri ste samo in du strij ski raz vi -
jene dr`ave, ve} sve dr`ave ~iji su fi nan sij -
ski si ste mi rawivi na pro me ne u tokovima ka -
pi ta la, brzu akumulaciju kratkoro~nih du go va, 
devizne fluktuacije i selektivnu li be ra li -
zaciju transfera ka pi ta la. 

Fo rum za fi nan sij sku sta bil nost (The Fi -
nan ci al Sta bil ity Fo rum-FSF), definisao je da su ze -
mqe po re skog raja one koje ima ju za ko no dav stvo 
sa ni skim po re zi ma, da bi privukle odre|ene
ak tiv no sti nerezidenata.4

OECD je identifikovao tri kqu~na fak to -
ra koja se uzi ma ju u ob zi r kako bi se neka ze -
mqa, pod ru~je ili me sto smatrali po re skim
rajem:5

= nema ili ima no mi nal ne poreze samo za spe -
ci fi~ne slu~ajeve, ili se nude kao me sta
koja nerezidenti ko ri ste za iz be ga va we
pla}awa po re za u wi ho vim dr`avama
rezidentstva. Ve}i broj ze ma qa po re skog
raja ili nema poreze na dohodak ili ako ih
ima ti po re zi su vrlo ni ski. Ali, nijedan
of-{or centar nije uveo po re z na kapitalnu 
do bit i po re z na na sle|e. Pogodbe o vi si ni
po re ske sto pe, kao i dru ga prak sa, kada se
dosledno ne pri me wu ju pra vi la, ne od go va -
ra ju}i nad zo r i ne mo gu}nost legalnog pri -
stu pa fi nan sij skim po da ci ma od stra ne po -
re skih organa uobi~ajena su obe le`ja ze ma qa 
po re skog raja;6

= ne do sta tak transparentnosti i razmene
po da ta ka sa dru gim dr`avama; 

= ze mqe po re skog raja tipi~no ima ju za kon o -
dav nu regulativu i administrativnu prak -
su pre ma ko joj su po slov ni i imovinski
po da ci za{ti}eni striktnim pra vi li ma
tajnosti ukqu~uju}i i za{titu od pregleda
i po re skih is pi ti va wa od stra ne po re -
skih organa. Time se spre~ava bilo kakav
uvid u po dat ke o po re skim obveznicima.

Neka of-{or za ko no dav stva {tite imo vi -
nu prenetu u li~ne fondove iz dr`ava sa vi so -
kim po re zi ma kako bi se u budu}nosti izbeglo
opo re zi va we te imo vi ne kao na sle|ene u tim
dr`avama.

Me|utim, po sto ja we ze ma qa po re skog raja
ne zna~i da su sve investicije usme re ne ka tim
pod ru~jima i obla sti ma. Mada je neosporno da
po re ska po li ti ka igra dominantnu ulo gu u
ekonomskim odlukama, opo re zi va we nije je di -
ni fak to r koji uti~e na dono{ewe tih od lu ka.
Obimna regulativa, ko rup ci ja, inflacija i
protekcionizam, ~ine pri vre du jed ne dr`ave
neatraktivnom za po slo va we i in ve sti to re.
Za tim, tu su i neadekvatno za{ti}ena imo vin -
ska pra va, fleksibilno tr`i{te rad ne sna ge i 
ve}i obim javne po tro{we.7 ̂ esto bogati po je -
din ci i kom pa ni je u dr`avama sa nerazvijenom 
privredom i nesigurnim bankarskim si ste -
mom dr`e ka pi tal u ze mqa ma po re skog raja
radi za{tite od kolapsa wi ho vih doma}ih ba -
na ka i/ili od potencijalne devizne kon tro le.
Uz to, otvoreni bankarski ra~un u OFC pred -
sta vqa sredstvo iz bo ra uko li ko se radi o
poverqivosti in for ma ci ja. Zato, za neka lica 
te ze mqe ili pod ru~ja u stva ri jesu po re ski
egzil. U sva kom slu~aju, poverqivost koju
pru`aju ze mqe po re skog raja ve o ma je va`na. 

U ne kim dr`avama je i stra h od oduzimawa
ili konfiskacije imo vi ne tako|e mo ti v za
preme{tawe imo vi ne u of-{or cen tre. Ovi
cen tri ~esto su i za{tita od ne o gra ni~enih
oba ve za, koje ukqu~uju i iz me nu vlasni~ke
strukture sa ko ji ma se susre}u kom pa ni je i
gra|ani u ne kim dr`avama.
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 V. Tanzi, Glob al iza tion and the Fu ture of So cial Pro tec tion, IMF Working Pa per No. WP/00/12 ( Jan u ary 2000), str. 15.



1. Nastanak ze ma qa po re skog raja

Kori{}ewe raz li~itih po re skih zako no -
da v stava dr`ava da bi se iz be gla ili sma wi la
po re ska oba ve za staro je ko li ko i samo opo re -
zi va we. Nastanak ze ma qa po re skog raja obi~no
se vezuje za raz vo j kon cep ta po re ske kon ku ren -
cije po~etkom 12. veka, mada je po ne kim
autorima taj po re ski sta tus imao Vatikan kao
prvi pri mer po re skog raja jo{ u osmom veku.

Iako je te{ko re}i koji je to doga|aj od re dio
rast i raz vo j dana{wih modernih ze ma qa po re -
skog raja, dinami~an rast tih ze ma qa naj~e{}e
se pripisuje pe ri o du na kon Prvog svet skog
rata i na da qe, kada je preovladala ten den ci ja
rasta po re skog tereta. Naro~ito je po sle
Drugog svet skog rata do{lo do pove}awa po re -
za u evropskim dr`avama radi rekonstrukcije
pri vre de i dru{tvenog razvoja. [vajcarska,
koja je imala ne u tra lan sta tus za vre me rata, iz -
be gla je ove tro{kove tako da je bila u sta wu da
odr`i ni ske poreze, postaju}i lider u pri -
vla~ewu ka pi ta la is kqu~ivo iz po re skih raz -
lo ga. Po~etkom dvadesetog veka, {vajcarske
ban ke dugo su bile uto~i{te ka pi ta la za qude
koji su be`ali iz Rusije, Nema~ke i Ju`ne
Amerike. 

Dana{we moderne ze mqe po re skog raja
pro{le su ne ko li ko faza razvoja na kon dva
svetska rata. Od 1920. do 1950. godine za ze mqe
po re skog raja vezivalo se iz be ga va we po re za na
dohodak gra|ana bogatih pojedinaca. Me|utim,
od 1950. i na da qe, broj ze ma qa po re skog raja
bele`i rast zahvaquju}i korporativnim
grupama koje su u tim ze mqa ma umawivale svo je
po re ske oba ve ze. Ta strategija generalno se
oslawala na iz be ga va we dvo stru kog opo re zi va -
wa izme|u za ko no dav stva dr`ava sa vi so kim
po re zi ma i za ko no dav stva dr`ava sa ni skim
po re zi ma (koja pru`aju ni ske po re ske sto pe i
mogu}nost iz be ga va wa dvo stru kog opo re zi va -
wa). Upra vo iz tih raz lo ga ve}i broj dr`ava
ukinuo je ili ogra ni~io ugovore o iz be ga va wu
dvo stru kog opo re zi va wa sa malim ze mqa ma,
kako bi od te prak se za{titio svo je javne
prihode od korporativnog po re za. 

Sredinom `80-ih godina, ve}ina ze ma qa
po re skog raja izmenila je fo kus wi ho ve leg is -
la tive ukidawem lokalnog opo re zi va wa i
stvarawem povoqnijih uslova, naro~ito za
nerezidentne me|unarodne biznis kor po ra -
cije.

2. Pred no sti i olak{ice u po slo va wu i
za{titi imo vi ne

Spo sob no st ze ma qa po re skog raja da
privuku in ve sti to re demonstrira vr stu fi s -

kal ne po li ti ke koja mo`e da po mog ne raz vo ju
siroma{nih dr`ava. Ze mqe po re skog raja ~ine
1,2 odsto svetske populacije, 26 odsto svetske
imo vi ne i 31 odsto neto pro fi ta ame ri~kih
multinacionalnih kor po ra ci ja. Ovi po da ci
idu u prilog ~iwenici da je po re ska kon ku ren -
ci ja u duhu iz bo ra qudi u pogledu mogu}nosti
{tedwe i in ve sti ra wa, a na {tetu dr`ava koje
odr`avaju vi so k nivo opo re zi va wa. Zah va -
quju}i po re skoj kon ku ren ci ji izme|u dr`ava,
kom pa ni je i gra|ani vr{e tran sfe r ka pi ta la i 
imo vi ne u po re ske si ste me u ko ji ma po re zi ne
preoptere}uju preduzetni{tvo i rad. Ovu vr stu 
migracije izaziva po re ska kon ku ren ci ja ko jom
se u po re skom si ste mu sa ni`im po re zi ma
maksimizira pro fit i ka pi tal, a time i pri -
vred ni rast.

Po sto ji ne ko li ko raz lo ga za{to se neka ze -
mqa ili pod ru~je opredequje da postane po re -
ski raj. Je dan od wih je da se do|e do po treb nih
sred sta va za sop stve ni raz vo j. Zato se nude
ni`e po re ske sto pe za ve li ke korporacije pod
uslovom da osnuju stalnu poslovnu jedinicu
ili kompaniju u ze mqi doma}inu u ko joj bi se
zaposlilo lokalno sta nov ni{tvo. 

Male dr`ave sa malim doma}im fi nan sij -
skim sektorom ima ju vi{e raz lo ga da raz vi ju
of-{or biznis i da postanu OFC. Naj va`niji
je pri ho d koji se stva ra of-{or ak tiv no sti ma
na wihovom pod ru~ju, zaposlenost doma}e pri -
vre de i javni pri ho di od na pla te taksi za
razna odo bre wa i registracije. 

Po li ti ka niskih po re za ohra bru je dolazak
konglomerata iz in du strij ski raz vi je nih ze -
ma qa koje }e rad no osposobiti lokalno sta -
nov ni{tvo. Za raz vo j mno gih sek to ra male ze -
mqe nisu ospo so bqe ne te im promovisawe
niskih po re za slu`i da na svo je pod ru~je
privuku stra ne kom pa ni je. Pred no sti of-{or
poslovawa ogledaju se naro~ito u: 

(1) porastu pro fi ta, {to je re zul ta t ni kak -
vog ili ni`eg opo re zi va wa; 

(2) ve li kim mogu}nostima in ve sti ra wa; 

(3) jednostavnijoj regulativi i mi ni mal -
nim formalnostima za po slov no ud ru -
`ivawe;

(4) postojawu od go va ra ju}eg pravnog okvira
za za{titu in te gri te ta na relaciji
prin ci pal-agent; 

(5) reputaciji iza koje sto ji pru`awe ra -
znih specijalizovanih vr sta uslu ga i
poverqivost po da ta ka;
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(6) ne po sto ja wu devizne kon tro le; 

(7) za{titi imo vi ne od mogu}nosti sud s -
kih sporova, is tra ga i sl.;

(8) za{titi identiteta stvarnih vlasnika.

Po seb na pa`wa u of-{or centrima
poklawa se raz vo ju infrastrukture, ko mu ni -
kacija, transporta i obez be|ewu sigurnosti i
pouzdanosti bankarskog poslovawa, visokom
ni vou prav nih i konsultantskih uslu ga, za -
{ti ti li~nih i po ro di~nih imovinskih pra -
va. Ve}ina of-{or centara ne ma ju po re z na na -
sle|e, a neki po re zi pla}aju se pau{alno.

Ako se uzme u ob zi r netransparentno rad no
ok ru`ewe, ukqu~uju}i vi so k nivo ano nim -
nosti i eli mi ni sa we da va we bilo kakvih oba -
ve {tewa or ga ni ma za kriminalna is tra ̀ i -
vawa u ze mqi doma}inu za beneficirane
vlas nike ka pi ta la, ze mqe po re skog raja mogu se 
ko ri sti ti i za sumwive svr he, kao {to su
prawe nov ca i po re ska utaja. 

Kompanija mo`e da u{tedi ve li ke sume
nov ca pla}aju}i da le ko mawe poreze u ze mqa ma
po re skog raja. Pogotovo u{teda po sto ji u ze -
mqa ma koje ne ma ju po re z na dohodak. 

Mno gi Skandinavci i Nemci zbog po voq -
nijeg po re skog tret ma na kamate na depozite
nerezidenata ima ju bankarske ra~une u
Luksemburgu. Ve}ina latinoameri~kih dr`ava 
ne opo re zu je di vi den de i kamatu, sma wu ju}i
tako mogu}nost odliva ka pi ta la u dru ge
dr`ave. 

Po~etkom dvadesetog veka, bogati gra|ani
i kom pa ni je iz dr`ava sa vi so kim po re zi ma
uvideli su povoqnost preme{tawa imo vi ne i
poslovawa u ze mqe sa nikakvim ili ni skim
po re zi ma za nerezidente, ima ju}i u vidu da je u
skoro svim dr`avama u sve tu rezidentstvo
primarni ele men t za odre|ivawe statusa ob ve -
zni ka. 

3. Ze mqe ili pod ru~ja po re skog raja

Najpoznatije ze mqe ili pod ru~ja po re skog
raja su:

= u Evropi: Andora, Kampione, Kipar, Gi -
bral tar, Ostrvo Man, Xersi, Holandija,
Lihten{tajn, Luksemburg, Ma deira
(Portugalija), Monako, [vajcarska;

= na Sredwem Istoku: Bahrein, Izrael i
Liban;

= u Africi: Xibuti, Liberija, Mauricijus
i Sej{ali; 

= u Aziji i Pacifiku: Ostrva Kuk, Guam,
Hong-Kong, Tokio, Labuan (Malezija),
Makao (Kina), Mariani, Mar{alova
ostrva, Nauru, Nue, Filipini, Singapur,
Ta hiti, Tajland, Vanuatu, Zapadna Sa moa;

= u zapadnoj hemisferi: Antigva, Aruba,
Bahami, Bar ba dos, Belize, Bermude,
Britanska Devi~anska ostrva, Kajmanska
ostrva, Kostarika, Dominika, Gre nada,
Holandski Antili, Pan ama, Portoriko,
St. Kits i Nevis, St. Lu cia, St. Vinsent
i Grenadini, Turks i Kaikos ostrva, Vest
Indis i U.S. Devi~anska Ostrva, Urugvaj,
Angvile i Montserat (Velika Britanija).

Of-{or fi nan sij ski cen tri ukqu~uju i
va`na fi nan sij ska tr`i{ta u gradovima pri -
vred no raz vi je nih dr`ava: Wujork, Lon don,
Tokio, Hong Kong.

OFC su rangirani pre ma tome da li obez -
be|uju spe ci ja li zo va ne i stru~ne uslu ge,
atraktivne fi nan sij ske in sti tu ci je, ogra -
ni~ene resurse za potporu u finansijskom
posredovawu, da li registrovane fi nan sij -
ske in sti tu ci je pod ra zu me va ju mawe ili ni -
ka kvo fizi~ko pri su stvo u obavqawu
poslovawa, i, da li ima ju elasti~no za ko no -
dav stvo pre ma ko jem su po re zi stva r do go vo ra. 
Na pri mer:

= Andora, Kajmanska ostrva i Nauru ne ma ju
uop{te po re z na dohodak gra|ana; 

= Bahami ne ma ju poreze na dohodak, po re z na
kapitalnu do bit, ni po re z na na sle|e; 

= Bar ba dos ima re`im iz u zet no niskih po -
re skih sto pa; 

= Ostrvo Man nema za nerezidente poreze na

dohodak, po re z na kapitalnu do bit, po re z
na imovinu i po re z na na sle|e. Sto pa po -
re za na dohodak gra|ana rezidenata je 18%
na me|unarodni dohodak s tim da po re ska
oba ve za ne mo`e da bude ve}a od £100,000.
Po re z na dohodak ba na ka osnovanih na
ostrvu je 10%;

= Kanalska ostrva ne opo re zu ju kapitalnu
do bit, dohodak kor po ra ci ja i dohodak
gra|ana ostva re n u ino stran stvu. Lokalno
ostva re n dohodak nerezidenta se ne opo re -
zu je; 

= Kipar ima pri vla~no za ko no dav stvo
niskih po re za koje do pri no si daqem raz -
vo ju, tako da ova dr`ava ima ne o bi~nu
of-{or jurisdikciju unu tar EU;

RA^UNOVODSTVO 7-8/2008 _____________________________________________________65 



= [vajcarska je po re ski raj za strance koji

nameravaju da postanu rezidenti. Sa wima

se pre go va ra o iznosu koji }e biti pred me t

opo re zi va wa u kantonu u ko jem }e `iveti.

Tipi~no opo re zi va osnovica je peto -

struki iz no s zakupnine za sme{taj. Vaud je

najpoznatiji kanton koji ko ri sti taj

mehanizam opo re zi va wa, dok je kanton Zug

popularan za po slo va we sa pre ko 6.000

hold ing kompanija; 

= Velika Britanija je po re ski raj za

nerezidente jer ne pla}aju po re z na

dohodak ostva re n u ino stran stvu.

Bogati gra|ani po seb no vode ra~una o po re -
zi ma ako mogu da biraju gde }e `iveti, raditi,
{tedeti i investirati. Na pri mer, britanski

milioneri, poput sportiste Jana Botama (Ian
Botham), voza~a formule 1 Najxela Mansela (Nigel
Mansell), i Jana Vusnama (Ian Woosnam), op re -
delili su se za Kanalska ostrva, a Boris Beker

(Boris Becker) uzeo je rezidentstvo u Monaku.

Me|unarodni fi nan sij ski cen tri (IFC):
Lon don, Wujork i Tokio, su cen tri sa
svestranim si ste mom uslu ga i naprednim si -
ste mom platnog prometa, koji podr`ava jaka
doma}a ekonomija sa razvijenim i likvidnim
tr`i{tem. Ta kva tr`i{ta su izvori raz -
li~itih vr sta sred sta va i fon do va u ko ji ma je
prav ni okvi r od go va ra ju}i za za{titu in te -
gri te ta nadzorne funk ci je na relaciji prin -
ci pal-agent. 

Kratkoro~ni zajmovi se uzi ma ju od
nerezidenata i daju kao dugoro~ni tako|e
nerezidentima. Sa aspekta veli~ine imo vi ne,
Lon don i Wujork su naj ve}i cen tri, a raz li ka
izme|u ovih dvaju centara je u srazmeri izme|u
stra nih i doma}ih iz vo ra sred sta va. Wujork
ima ve}e u~e{}e stra nih sred sta va.

Regionalni fi nan sij ski cen tri ima ju
razvijeno fi nan sij sko tr`i{te, in fra -
struk tu ru i posredni~ke fondove unu tar i

iz van re gi o na, ali mawe svestrano razvijenu
doma}u pri vre du. Ti cen tri su Hong Kong sa
454 ban ke, Singapur sa 212 i Luksemburg sa

221 ban kom. 

Po{to je po li ti ka niskih po re za pre nor ma

nego izuzetak, ve li ke kom pa ni je i bogati po je din -

ci u ze mqa ma sa vi so kim po re zi ma podr àvaju

of-{or za ko no dav stvo, tako da su investicije u

ze mqa ma po re skog raja izme|u 1985-1994. godine

porasle za vi{e od 500 procenata. Ovu ~iwenicu

po tvr|uju sle de}i po da ci:

= Kajmanska ostrva sa 40.000 stanovnika ima -
ju 580 banki sa vi{e od 500 biliona ame -
ri~kih dolara na ra~unima (2.238 in ve sti -
ci o nih fon do va, 499 kompanija osigurawa
i 40.000 of-{or kompanija); 

= St. Vinsent i Grenadini ima ju 15 ba na -
ka i 7.000 me|unarodnih biznis kor po -
ra ci ja;

= St. Kits i Nevis ima ju 9.000 of-{or
kompanija, a ostrva Kuk 6.000 me|u na rod -
nih biznis kor po ra ci ja i 2.000 me|u na -
rodnih trustova;

= Nue, na kome je nastaweno samo 2.000
stanovnika, ima registrovanih 3.000
me|unarodnih biznis kor po ra ci ja;8 

= Dominika ima 5.800 me|unarodnih biznis
kor po ra ci ja;

= Lihten{tajn ima 75.000 me|unarodnih
biznis kor po ra ci ja; 

= Bahame ima ju 580 in ve sti ci o nih fon do va,
60 kompanija osigurawa i 100.000
me|unarodnih biznis kor po ra ci ja. Vred -
nost wi ho ve po slov ne imo vi ne procewuje
se na pre ko 350 biliona ame ri~kih dolara. 
Tu je i 418 ba na ka iz 36 dr`ava.9 

= vred nost po slov ne imo vi ne na Kanalskim
ostrvima i Ostrvu Man procewuje se na
oko 525 biliona ame ri~kih dolara;

= Holandski Antili ima ju 50 me|unarodnih
ba na ka; 

= Britanska Devi~anska ostrva su ~etvrti naj -
ve}i iz vor stra nih investicija. Pre ma
izve{taju  iz 2000. godine naj ve}e su of-{or
za ko no dav stvo u sve tu po veli~ini ka pi ta la
kor po ra ci ja osnovanih bez oba ve ze fizi~kog 
prisustva u obavqawu poslovawa;

= Austrija ima 24 miliona nerezidentnih
bezimenih ra~una sa pre ko 100 biliona
ame ri~kih dolara. 
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= u Luksemburgu, 90 odsto svih ra~una su
ra~uni nerezidenata; 

= Monako ima 70 fi nan sij skih in sti tu ci ja
koje vode 350.000 ra~una. Sa samo 30.000
rezidenata, ima 44 biliona ame ri~kih
dolara na depozitu. 

Sta nov ni{tvo Lihten{tajna ima naj vi{i
`ivotni stan dard u Evropi. Kajmanska ostrva
su peti naj ve}i bankarski centar u sve tu, po -
sle Wujorka, Londona, Tokija i Hong Konga. 

Sek tor fi nan sij skih uslu ga ~ini tri ~et -
vrtine nacionalnog do hot ka Paname, a na Ka nal -
skim ostrvima ban kar stvo je toliko popularno da
je minimalni iz no s de po zi ta pre ma{io 100.000
ame ri~kih dolara.10 U Aziji, Hong Kong, Malezija 
i Singapur vi{e se ne sma tra ju Tre}im svetom
zahvaquju}i po li ti ci niskih po re za. Cen tri kao 
{to su Hong Kong i Singapur ima ju razvijeno
fi nan sij sko tr`i{te i infrastrukturu sa
zna~ajnim sumama nov ca u tran sak ci ja ma nere -
zidenata. 

Of-{or cen tri su ve li ki po slov ni cen -
tri. Ame ri~ke ban ke, ~esto pre ko no}i de po -
nuju no vac na Kajmanska ostrva, da bi iz be gle
iscrpnu regulativu na doma}em tr`i{tu.
Vi{e od 90 procenata ukup nih de po zi ta u Kaj -
man skim bankama su kratkoro~ni, a me |u -
bankarske fondove vode mati~ne ban ke. 

Ali ima i izuzetaka:

= Bejrut je ne ka da u`ivao re pu ta ci ju po re -
skog raja na Sredwem Istoku. Me|utim,
we go va reputacija je ozbiqno naru{ena
na kon bankarskog kraha 1966. godine, a
potom i zbog po li ti~kih su ko ba i vojnog
razarawa Libanona, {to je do ve lo u
pitawe potrebnu sta bil nost za uspe{no
me|unarodno po slo va we;

= Liberija je jed no vre me u`ivala pros -
peritet "ze mqe slobodne zastave” - me sta
za prekookeansko brodsko regi s trovawe.
Mada je ova vr sta poslovawa nastavqena na 
osno vu ne ka da{we uspe{ne reputacije,
serija incidenata i gra|anski rat 1990.
godine i rane 2000. ozbiqno su naru{ili
po ve re we u za ko no dav stvo i sta bil nost
poslovawa u ovoj ze mqi; 

= Monako se jo{ uvek sma tra po re skim
rajem, mada je jo{ 1963. godine udovoqio
zahtevu Francuske u vezi sa po re skim
tretmanom francuskih kompanija i
gra|ana da se povinuje po{tovawu
francuskog po re skog si ste ma. Me|utim,
gra|ani koji nisu Francuzi i wi ho ve
kom pa ni je jo{ uvek ima ju iz u zet no po vo -
qan po re ski tret ma n ako su rezidenti
Monaka;

= Tanxer je u`ivao re pu ta ci ju po re skog raja
u pe ri o du efektivne kon tro le od stra ne
[panije dok for mal no nije bio pripojen
Maroku 1956. godine.

4. Ob li ci poslovawa

Pre ma UN of-{or forumu, oko 90 dr`ava i 
pod ru~ja u sve tu u~estvuju na of-{or tr`i{tu.
Pre ma veli~ini ka pi ta la, naj ve}i of-{or
fi nan sij ski cen tri su Lon don i Wujork. SAD
su po re ski raj za vanevropske in ve sti ci o ne
fondove, pogotovo dr`ava Montana koja pred -
sta vqa depozitni of-{or.11 Raspolo`iva
statistika uka zu je na to da su of-{or ban ke
pri li~no aktivne.  prora~uni bazirani na po -
da ci ma 12 uka zu ju na to da je pro met naj ve}ih
of-{or centara krajem 1999. godine pre ma{io
sumu od 4,6 triliona ame ri~kih dolara (oko 50
procenata ukup nog me|unarodnog prometa), od
ko jih je na Karibima 0,9 triliona ame ri~kih
dolara, je dan trilion u Aziji, a osta lih 2,7 od -
no si se na Londonski of-{or centar, of-{or
cen tre SAD i JOM (Jap a nese Off shore Mar ket).

Pre ma procenama MMF, prak som ze ma qa
po re skog raja globalno se godi{we izgubi pre -
ko 255 biliona ame ri~kih dolara po re skih
pri ho da. OECD procewuju da je u 2007. go di ni

iz no s ka pi ta la koji se dr`i u OFC oko 7
triliona ame ri~kih dolara, {to je od 6 do 8
procenata ukup nih investicija u sve tu. Samo
na Kajmanska ostrva od no si se 1,4 triliona
ame ri~kih dolara. 
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Ka pi tal u of-{or fi nan sij ske cen tre
naj~e{}e do la zi iz dr`ava sa vi so kim po re zi -
ma i iz dr`ava sa vi so kim po li ti~kim i
ekonomskim ri zi kom bez prav ne sigurnosti.
Of-{or fi nan sij ski cen tri pru`aju si gur -
nost imo vi ne, jed no stav no st poslovawa i po -
voq ni je uslo ve za rast ka pi ta la i sticawa do -
bi ti, a u ve}ini slu~ajeva di rek tan do pri no s
vladi doma}inu je neznatan. 

Fi nan sij ski posrednici. Mno ge eko nom ske
ak tiv no sti u of-{or centrima sastoje se od
profesionalnih fi nan sij skih uslu ga poput
vo|ewa in ve sti ci o nih fon do va, bankarstva,
`ivotnog osigurawa i penzijskih fon do va.
Generalno, fon do vi su deponovani pre ko
posrednika u of-{or centar i posrednik ta
sred stva daje na zajam ili ih ula`e i ~esto
vra}a u dr`ave sa vi so kim po re zi ma. Mada
ovim na~inom nije izbegnuto opo re zi va we u
dr`avi principala, omo gu}ava se onom ko
obez be|uje ove fi nan sij ske uslu ge da ko ri sti
multi-zakonodavstvo bez da bude pred me t
dodatnog opo re zi va wa. Taj mehanizam je po go -
tovo isproban kao uspe{an u obla sti of-{or
in ve sti ci o nih fon do va. 

Po slo va we holdinga. Of-{or cen tri pru -
`aju ve li ke pred no sti u po slo va wu holdinga.

Vlas nici kompanija su nerezidenti, a kom -
panija mora da bude osnovana kapitalom koji
poti~e iz dru ge ze mqe. Holding kompanija ili
konzorcijum osniva se u jed nom of-{or centru 
da bi se tom kompanijom upravqalo iz drugog,
gde je re zi dent mati~na kompanija. Holding
kompanija fi nan si ra tran sak ci je kom pa ni -
ja-k}eri, da bi se potom na raz li~ite na~ine
iz vr{io tran sfe r ostva re ne do bi ti. Funk ci -
ja je o~uvawe i upra vqa we imovinom, od stra ne
tr go va~ke kom pa ni je ili holdinga u raz -
li~itim ze mqa ma, koju osim portfolija
investicija ~ini i fizi~ka imo vi na, poput
nepokretnosti ili dragocenosti. Bit no je da
transferom imo vi ne u prav na lica koja nisu
rezidenti dr`ave sa vi so kim po re zi ma
prestaje opo re zi va we po tom zakonodavstvu. 

^est mehanizam poslovawa u ze mqa ma po re -
skog raja je pre no{ewe pro fi ta iz kom pa ni je u
ze mqi sa vi so kim po re zi ma kreirawem fik -
tiv nih tro{kova of-{or kompanija, kao {to
su tro{kovi na ime navodno pru`enih uslu ga
kon sal tin ga ili osigurawa, ~ime se uma wu je
ili eli mi ni{e opo re zi va do bit u ze mqi sa
vi so kim po re zi ma. Za tim, transferom ne pok -

retnosti i har ti ja od vred no sti u poslovnu
imovinu of-{or kom pa ni je, mo`e se izbe}i ne 
samo opo re zi va we pro fi ta, ve} i opo re zi va we 
nasledstva u budu}nosti u dr`avi porekla te
iste imo vi ne. Kompanija registrovana u ze -
mqi po re skog raja ~esto se ko ri sti u svr he iz -
da va wa har ti ja od vred no sti iz po re skih raz -
lo ga. Pre ma tome, of-{or cen tri prvenstveno
slu`e za minimizovawe ili eli mi ni sa we po -
re ske oba ve ze. 

Dru gi pri me ri od no se se na in ter ne t uslu -
ge i grupne fi nan sij ske kom pa ni je. Po~ev{i
od 1970. godine, po sto je gru pe kompanija,
poznate kao ob li ci of-{or kompanija slu`e
za svrhu "refakturisawa”. Te kom pa ni je jed no -
stav no izvr{e nabavku robe ili uslu ga iz jed ne 
dr`ave, pro da ju}i ih u dru gim dr`avama na
na~in da se pri na bav ci fak tu ri{e roba ili
uslu ge bez pro fi ta (transferne cene), a kada
se vr{i pro da ja ta ista roba ili uslu ge se
refakturi{u sa profitom. Tako pro fit na -
sta je i pove}ava se u pod ru~jima za ko no dav stva
sa ni skim po re zi ma, a grupa kompanija mo`e
da skri va pro fit iz dr`ava sa vi so kim po re -
zi ma. Da nas neke ev rop ske dr`ave poku{avaju
da po re skim za ko ni ma u svo jim zako no dav -
stvima spre~e kre i ra we takvih tran sfer nih
cena izme|u po ve za nih lica, mada je ~esto
te{ko do bi ti po dat ke o po ve za nim li ci ma u
pod ru~jima po re skog raja.13 Multinacionalne
kom pa ni je naro~ito ko ri ste OFC mini mi -
zuju}i ukup ne po re ske oba ve ze pu tem tran sfer -
nih cena.

Trgovawe i dru ge po slov ne ak tiv no sti. Kom -
panija registrovana u of-{or centru ko ri sti
se za trgovawe robom i uslu ga ma, in ve sti ra we
u vrednosne papire, onlajn po slo va we i
pru`awe fi nan sij skih uslu ga. Izuzeta su samo
licencna poslovawa u obla sti ma poput
bankarstva, osigurawa, igara na sre}u i
edukacije. Do bit ostvarena poslovawem sa
inostranstvom izuzeta je iz opo re zi va wa.

Kom pa ni je koje po slu ju u ze mqa ma sa ne sta -
bil nim fi nan sij skim si ste mom ko ri ste
of-{or cen tre da bi za{titile svo ju likvidnu 
imovinu. Jurisdikcija sa ni skim po re zi ma
nudi i fi nan sij sku privatnost i o~uvawe kon -
ku rent no sti (~uvawe poverqivih patenata,
legitimno kori{}ewe po re skih ugo vo ra i oba -
vqa we spoqnotrgovinskih tran sak ci ja bez
restrikcija). 
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 Francuska i Portugalija za povezana lica primewuju propise o oporezivawu raspodele dobiti tako da porezom po odbitku
oporezuju fakturisane tro{kove nastale izme|u ovih lica.



De po zi ti u fi nan sij skim institucijma ne
mo ra ju da budu pred me t zah te va u pogledu
veli~ine rezervi, bankarske tran sak ci je su
bez bilo ko jeg vida devizne kon tro le
Uobi~ajeno je da su of-{or ban ke pred me t
mawih for mi kontrolnih pro ve ra, a zah te vi u
vezi sa davawem in for ma ci ja su neznatni.

Of-{or cen tri pru`aju fi nan sij ske uslu -
ge ba na ka i dru gih agenata nerezidentima. Ove
uslu ge ukqu~uju po zajm qi va we nov ca od
nerezidenata i zadu`ivawe nerezidenata, po -
zajm qi va we korporacijama i dru gim fi nan -
sij skim institucijama, a no vac je nastao upra -
vo pozajmqivawem na bilo ko jem finansijskom 
tr`i{tu. U bilansima sta wa fi nan sij skih
in sti tu ci ja u OFC su, s jed ne stra ne imo vi na
nerezidenata, a sa dru ge, oba ve ze fi nan sij ske
in sti tu ci je. Ovi cen tri se od no se na:

= za ko no dav stva koja ima ju ve li ki broj fi -
nan sij skih in sti tu ci ja pri mar no an -
ga`ovanih u po slo va wu sa nerezidentima; 

= fi nan sij ski si ste m sa tu|om imovinom i
oba ve za ma; 

= ni sko ili ni ka kvo opo re zi va we, iz u zet no
jed no stav nu za kon sku regulativu, ban kar -
sku pouzdanost, tajnost i anonimnost.

Posledwih godina neki OFC sa zna~ajnim
sumama globalnih me|unarodnih fi nan sij skih 
tokova i wihovom po ve za no{}u sa dru gim fi -
nan sij skim centrima stvorili su po ten ci jal
da svo jim ak tiv no sti ma uti~u na fi nan sij sku
sta bil nost u mno gim dr`avama. Zato se MMF

zala`e za ja~awe finansijskog nad zo ra nad OFC
i wi ho vu sa rad wu sa dru gim dr`avama, kako bi
se primewivala me|unarodna fi nan sij ska
pra vi la.

Po red bankarskih ak tiv no sti, of-{or
cen tri upravqaju investicionim fon do vi ma,
kompanijama osigurawa, i pru`aju uslu ge po re -
skog pla ni ra wa.14 Zna~ajni in ve sti ci o ni

fon do vi su OFC in ve sti ci o ni fon do vi i kar -
teli – internacionalne biznis korporacije i
dru gi posrednici koji nisu udru`eni sa
finansijskom institucijom. 

Of-{or korporacije ili internacinalne
biznis korporacije (In ter na tional Busi ness Cor po ra -
tions - IBC) oba vqa ju po slo va we, emituju ak ci je,
obveznice i pove}avaju ka pi tal na razne
na~ine u uslo vi ma nepostojawa centralnog
javnog registra ak ci o na ra. U ve}ini centara
tro{kovi osnivawa internacionalnih kor po -

ra ci ja su ni ski, a ove korporacije izuzimaju se 
iz opo re zi va wa. Internacionalne korporacije
da nas su ve o ma popularne za upra vqa we
investicionim fon do vi ma.

Naj~e{}i slu~aj je osnivawe, od stra ne
multinacionalne korporacije, of-{or  ban ke
za upra vqa we deviznim ope ra ci ja ma ili da se
olak{a fi nan si ra we internacionalnih za -
jed ni~kih ula ga wa. Za tim, osnivawe, od stra ne 
rezidentne mati~ne ban ke (on shore), filijale u
of-{or centru-paralelne ban ke "sestre”, koja
vr{i uslu ge administrirawa of-{or fon do va 
(nad zo r, vo|ewe ra~unovodstva, tran sfe r sred -
sta va). U of-{or centru nema po re za na ka pi -
tal, po re za po odbitku na di vi den de i kamate,
po re za na fi nan sij ske tran sak ci je, po re za na
dohodak kor po ra ci ja, po re za na kapitalnu do -
bit, ne po sto ji po re ska konrola, a zah te va se
mali broj izve{taja i ogra ni~ewa u trgovini.

Kom pa ni je osigurawa. Pri vla~nost of-{or 

centara za kom pa ni je osigurawa su, po red

povoqnog po re skog tret ma na, i minimalni
zah te vi u pogledu aktuarskih rezervi,
veli~ine i strukture ka pi ta la.

Sred stva za po seb ne namene (Spe cial Pur pose
Ve hi cles - SPV) su u zna~ajnom porastu. Ko ri ste
se za fi nan sij ske ak tiv no sti u povoqnom po -
re skom ambijentu. Kor po ra ci ja osnovana kao
IBC u of-{or centru anga`uje SPV za razne spe -
ci fi~ne ak tiv no sti: reizdavawe har ti ja od
vred no sti, pre no s ra znih vr sta imo vi ne poput 
hipotekarnog portfolija, po tra`ivawe

zajmova po kreditnim karticama. SPV za tim
nude razne har ti je od vred no sti in ve sti to ri ma 
po osno vu upisa imo vi ne zbog povoqnijeg po -

re skog tret ma na SPV i kom pa ni je porekla u

OFC. SPV se osnivaju po regulativi bez
restrikcija u wihovom po slo va wu, od no sno po
liberalnijim pra vi li ma nego u dr`avi
porekla, naro~ito kada se radi o zah te vi ma u
vezi sa veli~inom i strukturom ka pi ta la. Ban -
ke ih po seb no ko ri ste za pove}awe ka pi ta la
zbog po re skih povoqnosti OFC. 

Za kqu~ak

Era slo bod nog me|unarodnog tr`i{ta ka -
pi ta la i pove}awa po re ske konkurencije
pokrenula je niz fiskalnih reformi u
velikom broju dr`ava u posledwe dve
decenije.15 Tako se pokazalo da je po re ska kon -
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 Fi nan cial Sta bil ity Fo rum’s Working Group on Off shore Fi nan cial Cen ters Re port (April 2000).15)

 To wards Global Tax Co-operation (2000), OECD, p. 25; Harm ful Tax Com pe ti tion: An Emerging Global Is sue (1998), OECD.



ku ren ci ja efi ka sno sredstvo globalne eko no -
mi je u pri vla~ewu investicija. Ni`e po re ske
sto pe pozitivno uti~u na pri vred ni rast i
{tedwu, investicije i pod sti ca j su teh no -
lo{kom raz vo ju. Na taj na~in po re ska kon ku -
ren ci ja vr{i pri ti sak na sma we we javne po -
tro{we i vo|ewe odgovornije fiskalne
po li ti ke. Da nas je op{teprihva}en stav da vi -
so ki po re zi ometaju pri vred ni rast, te da je
po re ska kon ku ren ci ja ko ri sna za pri vla~ewe
ka pi ta la i in ve sti ra we.16 

Smawivawem po re za na {tedwu i in ve sti -
ra we, po re ska kon ku ren ci ja pozitivno uti~e
na pove}awe produktivnosti i teh no lo{ki
raz vo j, tako da podr`ava dugoro~ni rast i
`ivotni stan dard. Ponuda ka pi ta la nije
fiksirana, ve} za vi si od sto pe rasta ka pi ta la. 
Uko li ko po re zi na dohodak i ka pi tal ra stu,
akumulacija ka pi ta la i pri vred ni rast }e
biti sporiji. 

Va`an raz lo g za{to se neka ze mqa ili pod -
ru~je opredequje da postane po re ski raj je da
do|e do po treb nih sred sta va za sop stve ni raz -
vo j. Zbog toga se nude ni`e po re ske sto pe, {to
je naro~ito zna~ajno za ve li ke korporacije.
Tako spo sob no st ze ma qa po re skog raja da
privuku in ve sti to re po ka zu je vr stu fiskalne
po li ti ke koja mo`e da podstakne raz vo j
siroma{nih dr`ava.

Kom pa ni je koje po slu ju u ze mqa ma sa ne sta -
bil nim fi nan sij skim si ste mom ko ri ste
of-{or cen tre da bi za{titile svo ju likvidnu 
imovinu. Jurisdikcija sa ni skim po re zi ma
nudi i fi nan sij sku privatnost i o~uvawe kon -
ku rent no sti. Multinacionalne kom pa ni je ko -

ri ste OFC minimizuju}i ukup ne po re ske oba -
ve ze transfernim ce na ma.

Of-{or cen tri pru`aju fi nan sij ske uslu -
ge ba na ka i dru gih agenata nerezidentima. Ove
uslu ge ukqu~uju po zajm qi va we nov ca od
nerezidenata i zadu`ivawe nerezidenata, a
no vac je nastao upra vo pozajmqivawem na
bilo ko jem finansijskom tr`i{tu. U
bilansima sta wa fi nan sij skih in sti tu ci ja u

OFC su, s jed ne stra ne imo vi na nerezidenata, a 
sa dru ge, oba ve ze fi nan sij ske in sti tu ci je.
Ovi cen tri se od no se na za ko no dav stva koja
ima ju ve li ki broj fi nan sij skih in sti tu ci ja,
pri mar no anga`ovanih u po slo va wu sa
nerezidentima; fi nan sij ski si ste m sa tu|om
imovinom i oba ve za ma; ni sko ili ni ka kvo
opo re zi va we, iz u zet no jed no stav nu za kon sku

regulativu, bankarsku pouzdanost, tajnost i
anonimnost.

Po red bankarskih ak tiv no sti, of-{or
cen tri upravqaju investicionim fon do vi ma,
kompanijama osigurawa, i pru`aju uslu ge po re -
skog pla ni ra wa

Posledwih godina neki OFC sa zna~ajnim
sumama globalnih me|unarodnih fi nan sij skih 
tokova i wihovom po ve za no{}u sa dru gim fi -
nan sij skim centrima svo jim ak tiv no sti ma
mogu da uti~u na fi nan sij sku sta bil nost u
mno gim dr`avama. 
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