






Reparis програм о ревизији 
малих и средњих предузећа

У орга ни за ци ји Цен тра за ре фор му фи нан -
сиј ског из веш та ва ња Свет ске бан ке, у пе ри о ду
од 24. до 26. сеп тем бра у Бечу је одржа на об ука из 
об лас ти ек стер не ре ви зи је фи нан сиј ских из веш -
та ја. Прог рам об уке је пре вас ход но на ме њен
пред став ни ци ма про фе си о нал них орга ни за ци ја
из ре ги о на и фо ку си ран на ја ча ње про гра ма кон -
ти ну и ра не едукације чланова професионалних
ор га ни за ци ја. 

У првом делу об уке, обрађива на је орган за -
ци ја про це са при хва та ња кли јен та као и по ве за -
на про фе си о нал на и етич ка пи та ња у вези са ан -
га жо ва њем код но вих кли је на та, од но сно на -
став ка ан га жо ва ња код већ по сто јећих кли је на -
та. Раз мат ра ни су и за хте ви но вог IFAC Етич ког
ко дек са за про фе си о нал не ра чу но вође (из да ње
2012) при чему је по себ на паж ња по свећена за -
хте ви ма не за вис нос ти. У окви ру овог дела раз -
мат ра ни су и ме ха низ ми на ме ње ни от кла ња њу
ри зи ка по не за вис ност, при чему је зна чај на
паж ња по свећена могућнос ти им пле мен та ци је
ових ме ха ни за ма у окви ру ма лих и сред њих ра -
чу но во дстве них фир ми. 

У дру гом делу об уке, обрађива на је фаза пла -
ни ра ња ан га жо ва ња ре ви зи је, као пред услов за
ква ли тет но об ав ља ње ре ви зи је фи нан сиј ских
из веш та ја. Пла ни ра ње на бази ри зи ка је при ступ
који је за ступ љен и у IFAC Међуна род ним стан -
дар ди ма ре ви зи је те је у окви ру се мина ра раз мат -
ра на прак тич на при ме на Међуна род них стан дар -
да ре ви зи је који су при мен љи ви на пла ни ра ње
ан га жо ва ња ре ви зи је.

Спе ци јал на паж ња то ком оба сег мен та об уке
је по свећена за хте ви ма и пра вил ној при ме ни
Међуна род ног стан дар да кон тро ле ква ли те та

(ISQC 1) од но сно сег мен ти ма који се ди рек тно
од но се ка ко на про цес от по чи ња ња ан га жо ва ња
тако и на само планирање ангажовања ре ви зи је. 

У циљу раз ме не ис кус та ва, пред став ни ци
про фе си о нал них орга ни за ци ја су одра жа ли
краће пре зен та ци је одржа них про гра ма кон ти -
ну и ра не еду ка ци је, тех ни ка за об уку које при ме -
њу ју као и при ме не Међуна род не про фе си о нал -
не ре гу ла ти ве. Пред став ни ци Свет ске бан ке су
као из узет но до бар при мер ис так ли по сто јећу
са рад њу између Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра
Срби је, Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре пуб ли ке 
Српске и Инсти ту та сер ти фи ко ва них ра чу но -
вођа Црне Горе. Ду го го диш ња, успеш на са рад ња
ових про фе си о нал них орга ни за ци ја је пре све га
оли че на у усклађеним про гра ми ма сти ца ња про -
фе си о нал них зва ња и кон ти ну и ра не про фе си о -
нал не еду ка ци је, што њи хо вим чла но ви ма омо -
гућава да про фе си о нал ну прак су об ав ља ју у
више зе ма ља ре ги о на, што је об ез беђено мул ти -
ла те рал ним при зна ва њем про фе си о нал них ква -
ли фи ка ци ја. Ре зул тат блис ке са рад ње про фе си о -
нал них орга ни за ци ја је такође и ажур но и ква ли -
тет но пре вођење и об јав љи ва ње међуна род не
про фе си о нал не ре гу ла ти ве у окви ру про це са
који Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Са ве -
за ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре пуб ли ке Српске и
Институт сертификованих рачуновођа Црне
Горе спроводе већ дужи низ година, у по т пу н ос -
ти у складу са установљеним процедурама Од бо -
ра за Међународне рачуноводствене стандарде
(IASB) и Међународне федерације рачуновођа
(IFAC).

Иако су учес ни ци у већем делу по зи тив но
оце ни ли сад ржај про гра ма об уке, кроз дис ку си ју
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су ука за ли пред став ни ци ма Свет ске бан ке на по -
тре бу усклађива ња про гра ма са тре нут ном си ту а -
ци јом и тржиш ним усло ви ма у зем ља ма ре ги о на.
Ово се по го то во од но си на по тре бу јас ног де фи -
ни са ња об вез ни ка ре ви зи је, од но сно њи хо во де -
фи ни са ње у скла ду са на јбо љом свет ском прак -
сом. У скла ду са пре по ру ка ма међуна род них орга -
ни за ци ја – до но си о ца стан дар да, за ко но да вство
Црне Горе и Бос не и Хер це го ви не је као об вез ни ке 
ре ви зи је де фи ни са ло „ен ти те те од јав ног ин те ре -
са” што је умно го ме омо гућило повећање ква ли -
те та ре ви зи је и усклађива ње бро ја об вез ни ка ре -
ви зи је са по сто јећим ка па ци те ти ма. 

На жа лост у овом ас пек ту, За кон о ра чу но во -
дству и ре ви зи ји Ре пуб ли ке Срби је је зна чај но
ло ши ји, будући да су об вез ни ци ре ви зи је по ред
ве ли ких и ко ти ра них прав них лица, ба на ка, оси -
гу ра ња и дру гих фи нан сиј ских ин сти ту ци ја још
увек и сред ња прав на лица, што пред став ља за -
хтев који не само да нема ло ги ке (по го то во има -
јући у виду да се у случају средњих правних лица,
менаџмент и власници иста лица) већ значајно
отежава примену захтева међународних стан -
дар да и додатно представља непо треб но оп те -
ре ћење привреде. 

мр Зо ран Шко бић
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мр Синиша
РАДИЋ*

Рачуноводство фер вредности као 
фактор унапређења ефикасности

финансијског тржишта

Резиме
У овом раду намера је да се теоријски сагледа могући утицај експанзије рачуноводства
фер вредности у унапређењу ефикасности финансијског тржишта. Финансијско
тржиште је веома специфично у односу на друга тржишта, пре свега због изражене
информационе асиметрије између учесника у финансијским трансакцијама. Квалитет
информација публикованих у финансијским извештајима има значајну улогу у настојању
да се унапреди информациона ефикасност финансијских тржишта. Примена фер
вредности у финансијском извештавању у духу је повећања релевантности ра чу но вод с -
тве них информација за доношење одлука инвеститора. Међутим, у условима не лик вид -
ности тржишта, примена фер вредности може бити проблематична, док утврђивање
фер вредности коришћењем одређених модела може довести до одсуства објек тив -
ности и веродостојности рачуноводствених информација. 
У раду се промовише становиште да рачуноводство фер вредности, уз испуњеност неоп -
ходних претпоставки, представља позитиван помак у односу на рачуноводство зас но -
вано на историјским трошковима. С друге стране, захваљујући својим информационим
мо гућностима, концепт историјског трошка и даље коегзистира у условима све шире
при мене фер вредности као основе за вредновање. Штавише, рачуноводствене ин -
формације креиране применом двеју наведених основа за вредновање међусобно су ком -
плементарне из перспективе садашњих и потенцијалних инвеститора.

Кључне речи:финансијско тржиште, ефикасност финансијског тржишта, историјски
трошак, фер вредност.

Увод

Рачуноводствена наука и пракса пролазе
кроз једну од најзначајнијих промена у модерној
историји, у чијој основи су промене у економ с -
ком окружењу последњих деценија. Светска еко -
номија је трансформисана од индустријске ка

еко номији знања. Промене таквог карактера у
еко номском окружењу биле су покретач про ме -
на и у сфери рачуноводства. Рачуноводствене
ин фор мације креиране према информационим
зах тевима индустријске економије нису више
могле да задовоље потребе корисника у еко но -
ми ји знања. Пратећи нову парадигму, ра чу но -

УДК 657.92:336.76; 005.336.1
Прегледни научни чланак
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водство се трансформише упоредо у неколико
праваца. Једна од кључних промена настаје ус -
лед измене концептуалног оквира при мењеног
у  финансијском извештавању, при чему се пр и о -
ри тет даје релевантности као најбитнијој ква ли -
тат ивној карактеристици рачуноводствених ин -
фор мација. Насупрот томе, парадигма ин дус -
триј ске економије фаворизовала је поузданост
рачуноводствених информација, што се углав -
ном поистовећивало са проверљивошћу ин фор -
ма ција. У складу са тим је и померање фокуса у
фи нансијском извештавању са обухватања пос -
лов них трансакција на веродостојно пред став -
љање економских догађаја, што је одговор на
растуће изазове економске реалности. Коначно,
главна преокупација рачуновођа у ери ин дус -
тријске економије била је алокација стварних
трошкова по обрачунским периодима, у циљу
утврђивања тачног и упоредивог периодичног
ре зултата, док ће убудуће рачуновође пре вас -
ход но бити ангажоване при утврђивању фер
вред ности делова имовине и обавеза.

Тежња ка свеобухватној примени фер вред -
ности у финансијском извештавању у духу је по -
ве ћања релевантности рачуноводствених ин -
фор мација за доношење одлука инвеститора,
будући да би фер вредности требало да од ра -
жавају очекиване новчане токове по основу
употребе делова имовине и обавеза извештајних 
ентитета. Међутим, услед несавршености тр -
жиш та, тржишна цена може да одступа од
употребне вредности конкретног дела имовине
или обавеза1 (на пример, у условима не лик вид -
ности одређеног тржишта). С друге стране, при -
бегавање одређеним моделима утврђивања фер
вредности може довести до одсуства об јек тив -
ности и веродостојности информација, уколико
би ло који од значајних инпута у моделу није тр -
жишно потврђен. Примена фер вредности као
основе за вредновање у финансијским из веш -
тајима додатно је проблематична и дис ку та бил -
на у условима озбиљних тржишних поремећаја,
што је и потврђено колапсом финансијских тр -
жиш та у другој половини 2008. године, чије пос -
ледице су још увек присутне. У академској
јавности води се полемика да ли је и у којој мери
примена фер вредности у финансијском из веш -
тавању финансијских институција допринела
про ширењу кризе на финансијским тр жиш -
тима2. Велики број аутора заступа мишљење да

је рачуноводство фер вредности имало про цик -
личну улогу у експанзији кризе и да примена фер 
вредности доприноси настанку “ценовних ба -
лона” на тржиштима.

Фер вредност може бити на различите на -
чине примењена у условима коришћења “ме шо -
витог модела вредновања” који је тренутно на
снази. Преовлађује схватање концепта фер вред -
ности у смислу континуираног коришћења про -
дајних цена односно излазних вредности у
вредновању делова имовине и обавеза. Такво
становиште заступа и међународна про фе сио -
нална регулатива донета од стране Одбора за
Ме ђу народне рачуноводствене стандарде (In -
ter na tional Ac count ing Stan dards Board –IASB).
Као круна вишегодишњег интензивног рада, у
мају 2011. године IASB је објавио Међународни
стандард финансијског извештавања 13 - Ут вр -
ђивање фер вредности (МСФИ 13), чиме је
коначно свеобухватно регулисана про б ле ма ти -
ка утврђивања фер вредности. МСФИ 13 пред -
ставља одговор академске и стручне јавности на
актуелне изазове у области рачуноводства фер
вредности, који су у условима трајне глобалне
кризе добили додатни значај.

1. Специфичности 
финансијског тржишта

Финансијско тржиште представља “орга ни -
за цио ни оквир за куповину и продају финан сиј с -
ких инструмената”3. То је свеукупност релација
које се успостављају међу учесницима у фи нан -
сијским трансакцијама у једном финансијском
сис тему у одређеном временском периоду. Пре -
ма ужем схватању, финансијско тржиште обух -
вата искључиво организовано сучељавање по -
нуде и тражње за финансијским инструментима, 
од носно чине га само финансијске трансакције у
којима учествују финансијске институције.

инансијско тржиште у основи се значајно
раз ликује у односу на стандардно тржиште роба
које је разматрала теорија класичне кон ку рен -
ције. Првенствено, та разлика је изазвана од сус -
твом симултаности испоруке предмета транс ак -
ције и плаћања које се по том основу реализује.
При ликом закључења трансакције емитент фи -
нан сијског инструмента, у замену за примљена
фи нан сијска средства, даје обећање да ће
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вршити уговорена плаћања купцу финансијског
инструмента у будућности. Размена фи нан сиј -
ских средстава за обећање да ће та средства бити 
враћена у будућности доводи до испољавања ри -
зика негативне селекције и ризика злоупотребе,
јер је у оквиру тражње увек присутан део по тен -
цијалних трансактора који неће моћи или неће
бити вољни да врате уступљена финансијска
средства, а због постојања информационе аси -
мет рије није могуће поуздано идентификовати
те тражиоце финансијских средстава.

Због несимултаности новчаних токова по
основу финансијског инструмента, као кључни
елемент трансакција на финансијском тржишту
јавља се поверење између уговорних страна у
финансијским трансакцијама. Поверење је ком -
плек сна категорија и базира се на рационалним
еле ментима, али и на колективним пер цеп ци -
јама које често нису рационално утемељене.
Ефе кат угледања је пресудан како у стварању,
тако и у нарушавању поверења између стварних
и потенцијалних учесника у финансијским
транс акцијама. Поверење се може сагледати са
ви ше аспеката, па тако можемо рећи да је по ве -
рење у целини конституисано од: 
• поверења у званичне информације,
• поверења у државне институције, ре гу ла -

торна тела, законодавне и судске органе,
• поверења у финансијска тржишта, у њихову

ор ганизациону и ценовну ефикасност, до -

кументациону ажурност, професионалност и
етичност, и

• поверења у финансијске инструменте4.
Битна карактеристика финансијских тр -

жиш та је и њихова двосмерна условљеност и ор -
ган ска повезаност са стањем и развијеношћу
кор по ративног пословног амбијента у једној
привреди. Тек настанком и развојем предузећа
корпоративног типа остварен је упоредни развој 
финансијских тржишта (нарочито тржишта
капитала). У односу на једновласничка или ор -
тач ка предузећа, па и друштва са ограниченом
од го ворношћу, “акционарска предузећа пред -
став љају вешто смишљену институционалну
тво ревину способну да привуче капитал ши ро -
ког круга инвеститора и да њихове краткорочне
и дугорочне пласмане претвори у трајни ка пи -
тал предузећа”5. Према томе, да би могла да
функционишу, као и да привуку значајне износе
капитала, неопходне за крупне пословне по дух -
вате, предузећа корпоративног типа упућена су
на емисију власничких и дужничких хартија од
вред ности на финансијском тржишту. Са друге
стране, у развијеним финансијским системима
фи нансијски инструменти чији су емитенти
корпорације преовлађују како на примарном,
тако и на секундарном тржишту хартија од вре д -
ности, у односу на финансијске инструменте
чији емитенти су државни и локални органи
управе. Може се закључити да “без развијеног
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Слика 1 - Двосмерна условљеност корпорација и тржишта капитала

Извор: Pen man S, 2001: Fi nan cial State ment Anal y sis and Securиty Val u a tion, McGraw Hill, str. 7.

4) Жив ко вић Б, Шош кић Д, 2006: Фи нан сиј ска тржиш та и ин сти ту ци је, Еко ном ски фа кул тет Бе ог рад, стр. 15.
5) Ма ли нић Д, 2006: “Фи нан сиј ско из веш та ва ње: пред услов ак тив нос ти фи нан сиј ског тржиш та”, Збор ник ра до ва: Међуна род на

про фе си о нал на (ра чу но во дстве на) ре гу ла ти ва као осно ва ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња, XXXVII сим по зи јум СРРС,
Зла ти бор, стр. 42.



тр жишта капитала нема услова за функ цио -
нисање корпоративних предузећа, али и да без
корпоративних предузећа, као тражиоца ка -
питала и креатора додате вредности, нема ни
развоја тржишта капитала”6. Двосмерна услов -
ље ност корпорација и тржишта капитала (као и
фи нансијског тржишта у целини) може се це ло -
ви то сагледати из следећег дијаграма са слике 1.

2. Значај рачуноводственог извештавања
за ефикасно функционисање

финансијског тржишта

Интерес било које друштвене заједнице је
што ефикасније коришћење ограничених ре сур -
са у циљу постизања економског благостања тог
друштва. Имајући у виду значај финансијског
тржишта у каналисању новчаних средстава суб -
је ката са штедним вишковима према субјектима
који оскудевају средствима неопходним за реа -
ли зацију профитабилних могућности, јасно је да
неефикасност у функционисању финансијског
тр жишта води неоптималној употреби ог ра ни -
чених ресурса и удаљавању једног друштва од
економског благостања. Савршена ефикасност
финансијског тржишта подразумевала би са вр -
шену информисаност свих потенцијалних и
ства р них учесника у трансакцијама на фи нан -
сијском тржишту. 

Савремена финансијска тржишта ка рак те -
ришу информациона асиметрија и непрекидна
теж ња да се бољом информисаношћу потен ци -
јал них и стварних трансактора унапреди функ -
цио нисање финансијских тржишта. У том кон -
тек сту рачуноводствено извештавање има
кључ ну улогу. Далеко од тога да су финансијски
извештаји једини извор информисања стварних
и потенцијалних учесника у трансакцијама на
финансијском тржишту. Они ће настојати да
прибаве и друге квантитативне информације
које нису видљиве из финансијских извештаја, а
посебну пажњу посветиће и квалитативним
информацијама. Међутим, рачуноводствени
извештаји имају више евидентних предности у
односу на друге изворе информација за стварне
и потенцијалне инвеститоре на финансијском
тржишту, а најважније су7:
• систем финансијског извештавања једини је

све о бухватан систем вредносног еви ден ти ра ња 

пословних трансакција које утичу на један пос -
ловни субјект, а чији крајњи ефекти су вид љиви
у рачуноводственим извештајима тог субјекта,

• рачуноводствени извештаји имају јавни
карактер, што значи да су подједнако доступни
свим заинтересованим учесницима на фи -
нансијском тржишту, чиме се директно
доприноси смањењу информационе асиметрије
и повећању ефикасности финансијског тр -
жишта,

• систем финансијског извештавања одликује се
значајном законском и професионалном ре -
гулисаношћу, а законски је успостављена и
обавеза независне екстерне ревизије ра чу -
новодствених извештаја пословних субјеката
чији финансијски су инструменти предмет
трансакција на финансијском тржишту,

• систем финансијског извештавања кон цеп ту ал -
но је постављен тако да квалитативне ка рак -
теристике информација које продукује за -
довољавају информационе захтеве широког
круга корисника рачуноводствених извештаја8,

• актуелни процес хармонизације финансијског
из вештавања на међународном нивоу доп -
риноси већој упоредивости финансијских ин -
формација које продукују пословни субјекти из
различитих земаља, а то је предуслов протока
капитала у међународним оквирима и стварања 
јединственог светског финансијског тржишта.

Према томе, полазећи од значаја који за ин -
веститоре има анализа финансијских извештаја,
не треба да делује необично што се она назива
фун даментална финансијска анализа. У научној
литератури која се бави односном проб ле ма ти -
ком могу се уочити три приступа (теорије) у
сагледавању односа између рачуноводствених
информација и тржишних вредности хартија од
вредности (пре свега власничких финансијских
инструмената): 
• класични рачуноводствено-теоријски прис -

туп (класична теорија), 
• тржишно засновани приступ и 
• позитивни рачуноводствено-теоријски прис -

туп (позитивно рачуноводство).
Класични рачуноводствено-теоријски при -

с туп био је доминантан до краја шездесетих го -
дина прошлог века у објашњавању улоге рачу но -
водс твених информација у вредновању влас нич -

8 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 9-10/2012

6) Исто, стр. 44.
7) Ма ли нић Д, 2008: “Фи нан сиј ско из веш та ва ње у функ ци ји сма ње ња ин фор ма ци о не аси мет ри је на тржиш ту ка пи та ла”, Збор -

ник ра до ва: Уло га и за да ци фи нан сиј ског из веш та ва ња у про це су при дру жи ва ња Европ ској уни ји, XXXIX сим по зи јум СРРС, Зла -
ти бор, стр. 212 – 213.

8) Пре ма Кон цеп ту ал ном окви ру фи нан сиј ског из веш та ва ња, који је из дао Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де
(IASB), глав не ква ли та тив не ка рак те рис ти ке које тре ба да има ју ин фор ма ци је у фи нан сиј ским из веш та ји ма су: ре ле ван тност 
и вер но пред став ља ње.



ких хартија од вредности којима се тргује на фи -
нансијском тржишту, као и у вредновању еми -
тената тих хартија. Претпоставка овог приступа је
да корисници информација из финансијских из -
веш таја реагују, пре свега, на објављене вредности
финансијског резултата и новчаног тока еми -
тената финансијских инструмената, као и на про -
мене у показатељима финансијске структуре, а све
те информације производ су система регуларног
фи нансијског извештавања пословних ентитета.
Међутим, постојање и других фактора битних за
формирање тржишне цене одређеног финан -
сијског инструмента (поред информација из фи -
нан сијских извештаја) оправдава разматрања дру -
га два приступа тумачењу односа између ра чу но -
вод ствених информација и тржишне вред нос ти
фи нансијских инструмената.

Тржишно заснован приступ у сагледавању
односа између финансијско-извештајних ин фор -
мација и тржишних вредности хартија од вред -
ности обухвата теорију ефикасности фи нан -
сијских тржишта и модерну портфолио теорију.

Теорија ефикасности финансијских тр жиш -
та или хипотеза ефикасног тржишта (ef fi cient
mar ket hy poth e sis – EMH) бави се следећим зна -
чајним питањима9:
• које информације о емитентима финансијских 

ин струмената су корисне за инвеститоре и
• да ли облик обелодањивања разних ин фор -

мација о пословним субјектима утиче на ра -
зум љивост тих информација.
Финансијско тржиште се може окарак те ри -

сати као ефикасно уколико се на њему од ра -
жавају све расположиве информације и уколико
оно тренутно реагује на појаву нових инфор ма -
ција променом цена финансијских ин стру ме -
ната. У академској литератури се, међутим,
јављају три различита схватања у вези са тим
које расположиве информације би требало да
имају одраз у тренутним ценама појединих фи -
нансијских инструмената, па тако разликујемо: 
• слабу форму ефикасности тржишта, 
• средње јаку форми ефикасности тржишта, и 
• јаку форму ефикасности тржишта. 

Према слабој форми ефикасности финан сиј -
ског тржишта, кретање цена финансијских
инструмената из прошлости представља основ
за непристрасну оцену будућих цена фи нан сиј -
ских инструмената10. То значи да тренутне цене
по је диних финансијских инструмената од ра жа -

ва ју промене цена тих финансијских ин стру м е -
на та у прошлости, те да инвеститори не могу да
остваре натпросечне приносе на улагања у кон -
кретне хартије од вредности, уколико ин вес ти -
ционе одлуке доносе на основу таквих исто риј -
ских информација. Историјске информације су,
практично, већ нашле одраз у формирању ак ту -
елних цена појединих финансијских ин стру -
мената на финансијском тржишту. 

Средње јака форма ефикасности фи нан -
сијског тржишта је схватање према којем су у
фор мирању тренутних цена појединих фи нан -
сијских инструмената на финансијском тр жиш -
ту учествовале све јавно доступне информације,
та ко да се натпросечни приноси на улагања од -
ређеног нивоа ризичности могу остварити ис -
кључиво на основу инсајдерских информација
које нису јавно доступне. Објављивање било как -
вих нових информација које су очекиване од
стране инвестиционе јавности и које су у складу
са претходним јавно доступним информацијама
не може довести до промене цена финансијских
ин струмената.

Јака форма ефикасности финансијског тр -
жиш та подразумева да су цене појединих фи -
нансијских инструмената на финансијском
тржишту изведене на основу свих информација
које постоје о тим инструментима, како на ос -
нову историјских информација о кретању њи хо -
вих цена и тренутних јавно доступних ин фор -
мација, тако и на бази поверљивих инсајдерских
ин формација које нису јавно доступне. Уколико
би се јака форма ефикасности финансијског тр -
жишта испољавала у стварности, било би не пот -
ребно публиковање било каквих информација
од стране емитената финансијских ин стру ме -
ната, јер би цене инструмената већ одражавале
све доступне и поверљиве информације, а ре -
гулатива о забрани деловања на финансијском
тр жишту на основу инсајдерских информација
изгубила би смисао. То значи да не би постојала
било каква могућност трајнијег остваривања
нат просечних приноса на финансијском тр жиш -
ту, а тржишна цена сваког финансијског ин стру -
мента одражавала би његову унутрашњу, праву
или објективну вредност (intrisic value). Ме ђу -
тим, несумњиво је да се у стварности на основу
ин сајдерских информација могу дугорочно
остваривати натпросечни приноси, што оправ -
да ва постојање рестрикција на инвестиционе ак -
тивности засноване на инсајдерским ин фор ма -
цијама на финансијском тржишту. Резултати
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9) Schroeder R, Myrtle C, Cathey J, на ве де но дело, стр. 107.
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већине научних истраживања о ефикасности фи -
нансијских тржишта такође су сагласни са ин -
туитивно јасним закључцима да јака форма ефи -
касности није валидна за финансијска тржишта
сав ременог доба.

У креирању тражње за финансијским ин -
стру ментима, поред историјских информација,
значајну улогу имају очекивања инвеститора о
будућим пословним перформансама емитената
финансијских инструмената, као и све ре ле вант -
не јавно доступне информације, поред ин фор ма -
ција из финансијских извештаја. Прихватањем
ста новишта средње јаке форме ефикасности фи -
нансијских тржишта поставља се питање оп рав -
да ности спровођења фундаменталне анализе
финансијских извештаја и могућности стицања
било какве предности у односу на остале по тен -
цијалне инвеститоре на бази такве анализе, бу -
дући да тржишне цене финансијских ин стру ме -
ната већ одражавају све јавно доступне ин фор -
мације. Међутим, не треба губити из вида да
постоји битна разлика између расположивости
информација инвеститорима и њихових ин ди -
ви дуалних способности за тумачење доступних
информација.

Становишта теорије ефикасности финан сиј -
ских тржишта имају директне импликације на
кон тинуирани процес успостављања рачу но -
вод с твених стандарда, будући да се у том про -
цесу све мање тежи заштити неискусних ин вес -
ти тора без адекватних знања. Такав став у кре и -
ра њу професионалне рачуноводствене ре гу ла -
тиве може се оправдати доминантном улогом
софистицираних финансијских аналитичара и
ин ституционалних инвеститора чија је ак ти в -
ност на развијеним финансијским тржиштима
уп раво кључни предуслов да тржишне цене по је -
диних финансијских инструмената одражавају
све расположиве јавно доступне информације о
тим инструментима. 

Модерна портфолио теорија је други прис -
туп теорији финансија који је утицао на ра чу -
новодствену теорију и истраживања која се баве
односом између финансијско-извештајних ин -
фор мација и тржишних вредности хартија од
вредности. Најбоља дескрипција модерне порт -
фолио теорије је модел CAPM (Cap i tal As set Pric ing
Model) којим је описан однос између очекиваног
приноса и ризика од улагања у обичне акције
различитих емитената. Порука модела CAPM је
да су виши очекивани приноси у функцији већег
ризика преузетог од стране инвеститора, ула -
гањем у обичне акције, али само за део преузетог
ризика који не може бити елиминисан ди вер -
зификацијом улагања. То је систематски ризик

који се испољава под утицајем фактора који ути -
чу на све пословне субјекте у једној привреди
(пословни циклус, каматне стопе, инфлација). За
преостали ризик који је могао да буде отклоњен
диверзификацијом улагања (несистематски ри -
зик) очекивани принос је нула, што значи да ин -
веститори не могу очекивати додатни принос за
изложеност несистематском ризику.

Модерна портфолио теорија утицала је на
развој рачуноводствене теорије на више начина.
Прво, будући да очекивани приноси конкретног
пословног субјекта не зависе од преузетог не -
систематског ризика (ризика који је могао да
буде диверзификован), модерна портфолио
теорија указује на то да су информације које се
тичу пословних перформанси посматраног
субјекта углавном нерелевантне у доношењу
ин вестиционих одлука инвеститора. Реле вант -
ним за пословно одлучивање сматра се висина
“наг раде” за преузети систематски ризик у
погледу одређеног финансијског инструмента и
међузависност његовог приноса и ризика према
приносу и ризику портфолија у целини. У фокусу
истраживачког напора неретко се постављало
питање да ли се бета коефицијенти из прош -
лости могу користити у предвиђању будућих ме -
ђузависности приноса и ризика, као и у пред -
виђању будућих цена обичних акција, а ре зул -
тати емпиријских студија управо су потврдили
ове наводе. Друго, модел CAPM, као одраз мо -
дерне портфолио теорије, допринео је развоју
рачуноводствене теорије кроз стварање основа
за коришћење успостављеног модела у кванти -
фи ковању реакције тржишних приноса и резу л -
тата на промене у изложености ризицима еми те -
ната обичних акција. У емпиријским истра жи ва -
њима вршене су процене очекиваних приноса
пословних субјеката применом модела CAPM,
затим су остварени приноси упоређивани са оче -
киваним приносима и резидуали су испитивани
са циљем сагледавања реакције тржишних цена
финансијских инструмената на објављивање ра -
чуноводствених информација. 

Позитивни рачуноводствено-теоријски
прис туп (назива се још и “теорија уговарања”)
по лази од ставова теорије фирме према којој је
пос ловни ентитет коалиција бројних стејк хол -
де ра (власници, повериоци, менаџмент, држава
и остали) које карактеришу специфични ин те -
реси и циљеви, а који често нису у сагласности,
него могу бити и међусобно противречни. Овај
приступ не пориче постојање реакције фи нан -
сијског тржишта на финан сиј с ко-из веш тај не ин -
формације, већ додатно сагледава утицај објав -
љених информација на задовољење интереса
појединих стејкхолдера и на одлуке које би они
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могли да донесу на основу презентованих фи -
нан сијских извештаја. Стога, према овом прис -
тупу, “постоје подстицаји да рачуноводствени
сис теми буду коришћени не само за мерење ре -
зултата одлука, већ, обрнуто, и да утичу на те
одлуке пре свега.”11 Тај утицај се превасходно од -
ра жава на коришћење права опције у ра чу но -
водственом обухватању појединих пословних
до га ђаја, као и на избор пословних, ин вес ти цио -
них и финансијских одлука менаџмента које им -
ају импликације на финансијски, приносни или
ли к видитетни положај предузећа, приликом
чијег разматрања ће се сагледавати утицај пре -
ду зетих мера на реализацију циљева појединих
стејкхолдера. Ради се о вођењу политике фи нан -
сијског извештавања, односно о свесном уо бли -
ча вању форме и/или садржине финансијских
извештаја у оквирима које допушта законска и
професионална регулатива у циљу остварења
одређених пословно-политичких циљева из -
веш тајног ентитета, путем креирања жељеног
утис ка код корисника финансијских извештаја.

Од свих стејкхолдера заинтересованих за
пос ловање одређеног извештајног ентитета, ме -
наџ менту је додељена специфична одговорност
из вештавања о ефектима пословних тран с ак -
ција на имовину, резултат и новчане токове.
Пре ма агенцијској теорији, менаџмент је пр вен с -
твено агент власника, као и осталих стеј к хол -
дера који због агенцијских трошкова имају ог ра -
ничене могућности надзора над радом менаџ -
мента и о чијем раду могу да суде углавном на ос -
нову перформанси пословног субјекта којим ме -
наџмент управља, а које су презентоване у фи -
нансијским извештајима креираним од стране
ме наџмента. 

Сва три представљена приступа саг ле да -
вању односа између рачуноводствених ин фор -
ма ција и тржишних вредности хартија од вред -
ности (пре свега власничких хартија) истичу
значај рачуноводствених информација у уб ла -
жавању проблема информационе асиметрије,
како у односима између менаџмента и ин вес ти -
тора (садашњих и потенцијалних), тако и између 
ин веститора међусобно. Стога је разумљив
значај активности информационог посредовања 
на развијеним финансијским тржиштима чији
но сиоци су првенствено финансијски ана ли ти -
чари и рејтинг агенције. Токови капитала и
токови информација на финансијском тржишту
веома су условљени и већи степен ин фор ми са -
ности садашњих и потенцијалних инвеститора у

функ ци ји је ефикасне алокације капитала на
финан сијском тржишту. Нажалост, делатност
ин формационог посредовања на финансијском
тр жишту у Србији још увек је на веома ниском
сте пену развијености, будући да рејтинг аген -
ције нису оформљене, док су остали облици ин -
фор мационог посредовања у самом зачетку. У
актуелним условима није могуће очекивати да
ефикасност у функционисању финансијског тр -
жишта буде на високом нивоу. Несумњиво, пос -
тоји огроман потенцијал за унапређење у на ве -
деној области, што би имало одраза на повећање
укупних перформанси домаће економије.

3. Основе за вредновање елемената
финансијских извештаја

Вредновање (процењивање, мерење) еле ме -
ната финансијских извештаја веома је битан
сегмент креирања финансијско-извештајних
ин фор мација. Вредновање се дефинише као
"про цес утврђивања новчаних износа у којима
еле менти финансијских извештаја треба да се
признају и унесу у биланс стања и биланс
успеха”.12 Да би наведени процес могао да се
спроведе, неопходно је да буде изабрана основа
за вредновање позиција појединих елемената
фи нансијских извештаја. У настојању да се у што
већој мери испуни основни циљ финансијског
извештавања уважава се неопходност ко риш ће -
ња различитих основа за вредновање и одобрава 
при мена следећих четири основа за вред но -
вање:
• историјски или стварни трошак,
• текући трошак односно трошак замене,
• утржива или остварљива вредност, и
• садашња или дисконтована вредност.

У Концептуалном оквиру финансијског
извештавања констатује се да је историјски
трошак најчешће усвајана основа за вредновање 
од стране пословних субјеката који припремају
финансијске извештаје, што показују и ем пи риј -
ска истраживања у међународним оквирима.
Што се тиче извештајних ентитета у Србији, уко -
ли ко из разматрања искључимо финансијске ин -
с титуције, историјски трошак представља до ми -
нан тну основу за вредновање позиција у фи -
нансијским извештајима. Концепт одликује об -
јективност, поузданост и једноставност при -
мене у мери у којој то не обележава преостале на -
ве дене основе за вредновање. Међутим, у ус ло -
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вима ценовне нестабилности, нарочито у ду жем
временском периоду, износи пре зен то вани у
финансијским извештајима, добијени при меном 
историјског трошка као основе за вредновање,
могу бити веома удаљени од економске реал нос -
ти на извештајни дан. То нарочито може бити
слу чај са вредностима по којима су исказане по -
зи ције сталне имовине. Са друге стране, бројни
ау тори указују на процикличну улогу примене
фер вредности у експанзији финансијских криза, 
чиме се индиректно реафирмише значај ис то -
ријских трошкова као основе за вредновање13.

Текући трошак као основу за вредновање би -
ло би теоријски исправније декларисати као
трошак замене, будући да се у литератури из об -
ласти рачуноводствене теорије под ра чу но вод с -
твом базираном на текућим трошковима (cur -
rent value / cur rent cost ac count ing) подразумева
ра чуноводство чије су текуће вредности до би -
јене као улазне цене (трошкови замене), као про -
дајне цене (утрживе или излазне вредности) или 
као садашње (дисконтоване) вредности. То зна -
чи да рачуноводствена теорија под концептом
те ку ћих трошкова подразумева све три на ве де -
не основе за вредновање, односно концепт
трош кова замене, концепт утрживе вредности и
концепт садашње вредности14.

Концепт трошкова замене базира се на зах -
тевима начела континуитета пословања (go ing
con cern принцип) и сматра да, поред средстава и
оба веза, и расходи треба да буду вредновани у
ви сини трошкова замене чиме би, према овом
схва тању, била омогућена континуирана замена
средстава утрошених у пословању. Међутим, то
под разумева да у обрачун периодичног ре зул -
тата треба да буду укључени и добици и губици
од држања имовине, што није у складу са на -
челом опрезности и принципом реализације.

Заговорници концепта трошкова замене
сма т рају да су рачуноводствене информације до -
бијене применом трошкова замене ре ле вант -
није з а доношење одлука инвеститора од ин фор -
мација добијених применом историјског трош -
ка. Такође, примена концепта трошкова за ме не
води већој униформности фи нан сиј с ко-из веш -

тајних информација, будући да се ели ми нише
“неопходност избора између различитих ра чу -
новодствених процена или ра чу но вод с тве них
политика”15. Уважавајући став да об ра чу нати
резултат, који би укључивао не реа ли зо ване
добитке и губитке, не може да буде у целини
предмет расподеле, поједини аутори у прилог
рачуноводства базираног на трош ко вима
замене наводе могућност сегментације ре зул -
тата на компоненте, чиме би било удовољено
различитим информационим захтевима16.

Озбиљна слабост примене трошкова замене
испољава се у периодима интензивних тех но -
лош ких промена, будући да вредновање сред -
става и расхода у висини трошкова замене истим 
или еквивалентним средствима по правилу не
омо гућава да се у наредним периодима изврши
за мена постојећих средстава технолошки уна -
пређеним средствима. Тиме би озбиљно могао
да буде нарушен континуитет пословања из веш -
тајних ентитета.

Алтернативни приступ који би могао да
апроксимира трошкове замене као основу за
вредновање у припремању финансијских из веш -
таја је коришћење одређених индекса промене
ку повне снаге17. Применом одговарајућих ин -
декса на трошкове набавке појединих имо вин -
ских делова из периода њихове набавке требало
би да се добију вредности које апроксимирају
трошкове замене посматраних делова имовине. 

Заговорници утрживе вредности (net reali -
sable value) као основе за вредновање у при пре -
мању финансијских извештаја сматрају да она на 
најбољи начин показује прилагодљивост из веш -
тајног ентитета променљивим условима пос ло -
вања. Концепт утрживе вредности заснован је на 
концепту опортунитетних трошкова и на схва -
тању да вредност имовине предузећа треба да
буде исказана у вредности алтернативне упо -
требе средстава која је најближа продуктивном
ан гажовању тих средстава у пословном субјекту, 
а та вредност је она која би била остварена про -
дајом имовине. Продајом имовине створила би
се могућност улагања у друге профитабилније
делатности и на најбољи начин био би очуван
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14) Так во ту ма че ње на ла зи мо у делу Schroeder R, Myrtle C, Cathey J, 2005: Financial Accounting Theory and Analysis – Text Readings and 
Cases, John Wiley and Sons, стр. 130 – 133.

15) Јовић Д, 2004: “Кон цеп ти вред но ва ња еле ме на та фи нан сиј ских из веш та ја”, Збор ник ра до ва: Иза зо ви ра чу но во дстве не про фе -
си је у усло ви ма гло ба ли за ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња, XXXV сим по зи јум СРРС, Зла ти бор, стр. 62.

16) На при мер кон цепт ре ал ног по слов ног ре зул та та чији су ау то ри Edwards и Bell, а који је пред став љен у делу Ма ли нић Д, 2007:
По ли ти ка до би ти кор по ра тив ног пред узећа, Еко ном ски фа кул тет Бе ог рад, стр. 490 – 502.

17) Прис туп је пред став љен у делу Schroeder R, Myrtle C, Cathey J, 2005: Financial Accounting Theory and Analysis – Text Readings and
Cases, John Wiley and Sons, стр. 131.



континуитет пословања извештајног ентитета у 
про менљивом пословном окружењу. Резултат
обрачунат применом концепта утрживе вред -
ности у великој мери одражава и садашњу вред -
ност будућих нето новчаних токова, који би се
могли остварити продуктивном употребом имо -
ви не извештајног ентитета, будући да је пер цеп -
ција тржишта о очекиваним новчаним токовима
од употребе имовинских делова примарна у
фор мирању цене појединих делова имовине пос -
ловног субјекта.

Главни аргументи против примене утрживе
вред ности као основе за вредновање су зас -
нованост на претпоставци о продаји целокупне
имо вине пословног субјекта и потпуно не ги -
рање принципа реализације. Претпоставка о
про даји целокупне имовине није оправдана за
имо винске делове који се набављају у циљу
коришћења у пословном процесу, а не да би били 
предмет продаје на тржишту. За разлику од
актуелног тумачења принципа реализације
према којем приход може бити признат у
тренутку продаје, у условима примене концепта
утрживе вредности релевантним за признавање
прихода од употребе одређеног имовинског
дела сматрао би се практично тренутак његове
набавке, будући да би у сваком наредном вред -
новању били признати добици или губици од
др жања посматраног дела имовине. 

Концепт садашње или дисконтоване вред -
нос ти преузет је из области корпоративних фи -
нан сија и примењен у креирању фи нан сиј -
ско-из вештајних информација у условима убр -
за ног развоја финансијских тржишта и фи нан -
сиј ских инструмената. Информације про дук -
оване применом концепта садашње вредности
карак терише највиши степен релевантности за
доношење економских одлука инвеститора. Ме -
ђу тим, трошкови креирања рачуноводствених
ин формација применом концепта садашње
вредности знатно су већи у односу на трошкове
добијања рачуноводствених информација при -
меном било које од претходно представљених
ос нова за вредновање. Поред тога, финансијски
из вештаји опште намене имају за циљ испуњење 
ин формационих захтева и других стејкхолдера
заинтересованих за пословање извештајног
ентитета, а не искључиво информационих зах те -
ва инвеститора18. 

Концепт садашње вредности у креирању ра -
чуноводствених информација суочен је са три
оз биљна проблема у имплементацији19: 
• примена концепта захтева пројектовање оче -

киваног нето новчаног тока од појединих де -
лова имовине и појединих обавеза, како у пог -
леду износа, тако и у погледу распореда по
пос матраним временским периодима, 

• неопходно је одредити адекватне дисконтне 
стопе за поједине делове имовине и обавеза
којима ће њихови очекивани будући нов ча -
ни токови бити сведени на садашњу вред -
ност20, и

• концепт уопште не разматра међузависност у
упо треби делова имовине извештајног ен -
титета, те је одређивање колико ће који имо -
вински део допринети стварању будућих нов ча -
них токова веома проблематично и арб и т рар но.

Примена одговарајућег рачуноводственог
стан дарда којим је регулисана проблематика
вред новања конкретне позиције и перманентно
нас тојање да се квалитет рачуноводствених ин -
формација подигне на виши ниво требало би
значајно да смање недоумице у вези са избором
ос нова за вредновање у припремању финан -
сијских извештаја. 

4. Утицај примене концепта 
фер вредности на квалитет 
финансијског извештавања 

У Међународном стандарду финансијског
извештавања 13 - Одме раи ва ње фер вредности
пош тена, правична или фер вредност дефинише
се као “цена која би била остварена у продаји
сред ства или плаћена за пренос обавезе у ре -
довној трансакцији између тржишних учесника
на дан вредновања”. 

Дефиниција фер вредности указује на то да је 
у питању, пре свега, вредност добијена при -
меном утрживе вредности као ос нове за вред -
новање, али се у одсуству цена са ак тивних
тржишта при одређивању фер вред ности може
користити и садашња (дис кон тована) вредност,
добијена применом од ре ђе них модела вред но -
вања21. Ипак, постоје раз ли чита тумачења кон -
цеп та фер вредности у фи нансијском из веш -
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18) Јовић Д, на ве де но дело, стр. 65.
19) Schroeder R, Myrtle C, Cathey J, на ве де но дело, стр. 133.
20) То су ин тер не сто пе при но са по је ди них де ло ва имо ви не или об а ве за, али оне могу бити одређене само ап рок си ма тив но

будући да из нос и вре мен ски рас по ред будућих нов ча них то ко ва нису у по тпу нос ти по зна ти.
21) О раз гра ни че њу по јма фер вред нос ти и окол нос ти ма у ко ји ма се она на јчешће при ме њу је у делу Fishman J, Pratt S, Morisson W,

2007: Standards of Value – Theory and Applications, John Wiley and Sons.



тавању и могуће је говорити о различитим окол -
ностима његове примене.22

Фер вредност може бити на различите на -
чине примењена у условима коришћења “ме шо -
витог модела вредновања”, односно у ус ловима
истовремене примене више различитих ос нова
за вредновање у припремању фи нан сиј ских из -
веш та ја, што је став актуелне ме ђу на родне про -
фе си о нал не регулативе. То углавном под ра зу -
ме ва да се историјски трошак користи као при -
мар на основа за вредновање, док се фер вре -
дност примењује у специфичним окол нос тима.
На пример, приликом одмеравања обез вре ђења
на одређеном имовинском делу или уколико се
отпочиње пословање, па је неопходно извршити
процену вредности делова имовине уложених у
пословање. Међутим, поменуте окол ности нису
у тој мери значајне да би се наведена пракса
могла окарактерисати на било који други начин
него модификовано ра чу но вод ство историјских
трошкова.

Према наредном схватању, концепт фер
вред ности може бити имплементиран кон ти ну -
и раним коришћењем трошкова замене односно
улаз них вредности (en try value) као основе за
вредновање при састављању финансијских
извештаја. Битно је истаћи да у овим окол нос -
тима моменат реализације остаје релевантан за
признавање прихода и да се приходи вреднују по 
оствареним продајним ценама, а разлика у од -
носу на рачуноводство историјских трошкова
ис пољава се при вредновању расхода, као и у
трет ману добитака и губитака од држања имо -
вине. Ипак, тешко је оспорити да је у основи
овак вог поимања концепта фер вредности та -
кође рачуноводство засновано на историјским
трош ковима, нарочито уколико се до трошкова
замене долази применом одговарајућих индекса 
промене куповне снаге на историјске трошкове
појединих делова имовине и обавеза.

Коначно, примена концепта фер вредности
може бити схваћена и као континуирано ко риш -
ћење продајних цена односно излазних вред -
ности (exit value) као основе за вредновање. Ако
се схвати на овај начин, концепт фер вредности
подразумева “примену излазних вредности при
кон тинуираном вредновању средстава и оба -
веза, али без стварне реализације”.23 Према до -
садашњим активностима у креирању ме ђу на -
род не професионалне регулативе у вези са вред -

но ва њем елемената финансијских извештаја,
могао би се извести закључак да постоји тен ден -
ција општеприхваћене примене концепта фер
вредности схваћеног у смислу континуираног
коришћења продајних цена односно излазних
вредности. 

При ли ком ини ци јал ног при зна ва ња, Одбор
за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де
(IASB) смат ра да транс акцио на (улаз на) цена
пред став ља на јбо љи ин ди ка тор фер вред нос ти
све док та пре тпос тав ка по ста не не одржи ва, с
об зи ром на по сто јеће тржиш не цене. На осно ву
тога мог ло би се за кљу чи ти да Одбор у при ме ни
кон цеп та фер вред нос ти пре вас ход но ука зу је на
при ме ну улаз них вред нос ти. Међутим, де фи ни -
ци ја фер вред нос ти дата на по чет ку овог дела на -
шег раз мат ра ња упућује ди рек тно на при ме ну
из лаз них вред нос ти у утврђива њу фер вред нос -
ти, као што то јас но чини и де фи ни ци ја аме рич -
ког Одбо ра за стан дар де фи нан сиј ског ра чу но -
во дства (FASB) дата у стан дар ду SFAS 157 - Одме -
ра ва ње фер вред нос ти. У SFAS 157 фер вред ност
је де фи ни са на као “цена која се може на пла ти ти
про да јом сре дства или коју тре ба пла ти ти да би
се пре не ла об а ве за на дру гу стра ну у ре дов ној
транс акцији између тр жиш них учес ни ка на дан
вред но ва ња”. Може се при ме ти ти да су де фи ни -
ци је фер вред нос ти IASB и аме рич ког FASB ско ро
иден тич не, међутим, саг лас ност де фи ни ци ја је
по стиг ну та тек не дав ним до но ше њем МСФИ 13 - 
Одмеравање фер вредности.

Уви дев ши важ ност ове про бле ма ти ке, IASB
је у но вем бру 2006. го ди не из дао у јав ност до ку -
мент за дис ку си ју под на зи вом “Ут вр ђи ва ње фер
вред нос ти” (Discussion paper Fair Value Measure -
ments), ко јим је хтео да ини ци ра ре ак ци је на учне
и струч не јав нос ти на евен ту ал но ук љу чи ва ње
по сто јећих ре ше ња из стан дар да SFAS 157 Одме -
ра ва ње фер вред нос ти у ре гу ла тор ни оквир
МРС/МСФИ. До ку мент за дис ку си ју об ух ва тио је
27 раз ли чи тих пи та ња по осно ву ко јих IASB није
мо гао да по стиг не саг лас ност са FASB-ом или је
IASB смат рао да су за при ме ну одређених ре ше -
ња из SFAS 157 по треб на до дат на упу тства24. Ко -
нач ни ис ход овог ин те р ак тив ног про це са
између IASB и про фе си о нал не јав нос ти није био
увођење SFAS 157 у ре гу ла тор ни ок вир по
МРС/МСФИ, будући да би то, без не оп ход них из -
ме на у по је ди ним МРС и МСФИ до ве ло до не кон -
зис тен тнос ти де фи ни ци је фер вред нос ти у
МРС/МСФИ са де фи ни ци јом фер вред нос ти у
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22) Penman S, 2006: “Financial Reporting Quality: Is Fair Value a Plus or Minus?”, Paper for presentation at the Information for Better
Markets Conference, ICAEW, стр. 2 – 4.

23) Исто, стр. 3.
24) Де таљ ни је о ово ме у на пи су Ernst&Young, 2007: Fair value measurements: the impact for financial instruments, по себ но из да ње у

окви ру се ри је Developments in IFRS for financial instruments.



SFAS 157. Ко нач но, у мају 2011. го ди не IASB је из -
дао МСФИ 13 - Одме ра ва ње фер вред нос ти чија
при ме на је об а вез на од по чет ка 2013. го ди не.
Овим стан дар дом све о бух ват но је ре гу ли са на
про бле ма ти ка утврђива ња фер вред нос ти у кре -
и ра њу фи нан сиј ско-из веш тај них ин фор ма ци ја у
свим слу ча је ви ма у ко ји ма је вред но ва ње по фер
вред нос ти за хте ва но не ким дру гим стан дар дом.
Он се при ме њу је како у вред но ва њу фи нан сиј -
ских сред ста ва, тако и не фи нан сиј ских сред ста -
ва за која је одређеним стан дар ди ма за хте ва но
про це њи ва ње по фер вредности.

Најважније новине које доноси МСФИ 13, у
односу на регулативу којом је претходно ре -
гулисана област утврђивања фер вредности и
обе лодањивања информација у вези са тим, могу 
се сагледати у следећем:
• фер вредност утврђује се на главном тржишту

(prin ci pal mar ket), односно тржишту са нај ве -
ћим обимом и нивоом активности за одређено
средство или обавезу. Ако не постоји главно тр -
жиште, при вредновању се користи цена са тр -
жишта на којем извештајни ентитет може пос -
тићи најповољнију цену за конкретно средс тво 
или обавезу (мост адвантагеоус маркет);

• фер вредност нефинансијских средстава ут вр -
ђује се на основу најбоље употребе кон кретног
средства (high est and best use) од стра не
тржишних учесника, при чему извештајни ен -
титети треба да воде рачуна о томе да ко -
ришћење средства буде “физички могуће,
прав но дозвољено и финансијски извод љи во”;

• МСФИ 13 разликује три технике утврђивања
фер вредности, које се могу користити у
зависности од тога да ли је расположива
тржишна цена са активног тржишта за
конкретно средство или обавезу. То су
тржишни, приносни и трошковни приступ
утврђивању фер вредности (mar ket, in come and
cost ap proach);

• у МСФИ 13 су такође укључени и захтеви за
кван титативним и квалитативним обе ло да -
њи вањем информација у вези са утврђивањем
фер вредности средстава и обавеза про це ње -
них по фер вредности. Ова обелодањивања уг -
лав ном се тичу класификације фер вредности
сред става и обавеза у три хијерархијска нивоа,
у зависности од начина утврђивања фер вред -
ности. То је конзистентно са постојећим од -
ред бама стандарда SFAS 157, као и са из -
менама МСФИ 7 из марта 2009. године, с тим
што се ови захтеви не односе само на фи нан -
сиј ске инструменте, него и на сва средства и
обавезе процењене по фер вредности.

Увек тре ба има ти у виду чи ње ни цу из које
пер с пек ти ве по смат ра мо вред нос ти пре зен то -
ва не у фи нан сиј ским из веш та ји ма, од но сно за
коју ин те рес ну гру пу у сло же ном кор по ра тив -
ном аран жма ну вред нос ти пре зен то ва не у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма пред став ља ју фер
вред нос ти. Нај чешће се ува жа ва по зи ци ја са даш -
њих и по тен ци јал них ин вес ти то ра, што није у
скла ду са ин те ре си ма оста лих стеј кхол де ра. На
при мер, ин вес ти то ри су за ин те ре со ва ни да се
об а ве зе по слов ног суб јек та ис ка жу по фер вред -
нос ти по смат ра но из њи хо ве пер спек ти ве (у ви -
си ни оче ки ва них нов ча них из да та ка као од ли ва
еко ном ских ко рис ти на из веш тај ни дан) што
под ра зу ме ва ко ри го ва ње об а ве за на више из но -
се, уко ли ко се оче ку је већи нов ча ни из да так при
из ми ре њу тих об а ве за него што је то пре т ход но
оче ки ва но, али и на ниже из но се, уко ли ко је дош -
ло до пада кре дит не спо соб нос ти из веш тај ног
ен ти те та као дуж ни ка. То није при х ват љи во из
угла по ве ри ла ца, као и ре гу ла тор них тела,
будући да би прак са на пуш та ња но ми нал них
вред нос ти у ис ка зи ва њу об а ве за мог ла во ди ти
дес та би ли за ци ји фи нан сиј ског сис те ма. У ево лу -
тив ном раз во ју фи нан сиј ског из веш та ва ња дош -
ло је до по ме ра ња те жиш та у ис пу ња ва њу ин -
фор ма ци о них за хте ва са кре ди то ра и ин сти ту -
ци о нал них ин вес ти то ра на ин ди ви ду ал не ин -
вес ти то ре, као и да ва ња при ори те та ме ре њу
при нос не сна ге у од но су на имо вин ски и
финансијски положај извештајних ентитета.
Према томе, у финансијским извештајима опште
намене примарна је перспектива садашњих и
потенцијалних инвеститора, односно пр вен с -
твено се настоји удовољити њиховим ин фор ма -
цио ним потребама. 

У број ним ака дем ским и струч ним рас пра ва -
ма суп рот став ље ни су ар гу мен ти који иду у при -
лог и про тив при ме не фер вред нос ти у вред но -
ва њу еле ме на та фи нан сиј ских из веш та ја. Про -
тив ни ци при ме не кон цеп та фер вред нос ти ис ти -
чу опас нос ти по греш них про це на при ут вр ђива -
њу фер вред нос ти при ме ном одређених мо де ла
вред но ва ња, када се не рас по ла же адек ват ним
тржиш ним ин фор ма ци ја ма, а за бр и ну тост из ра -
жа ва ју и у вези са повећаном во ла тил ношћу ис -
ка за них пер фор ман си из веш тај них ен ти те та25.  С
дру ге стра не, за го вор ни ци при ме не кон цеп та
фер вред нос ти ис ти чу сле деће ар гу мен те ко ји ма
об раз ла жу свој став26:
• инвеститори су првенствено за ин те ре со ва -

ни за фер вредност свог улога у одређено
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пос ло ва ње, пре него за трошкове нас тале у
пос ло вању;

• свеобухватном применом концепта фер вред -
ности у финансијским извештајима се исказује 
еко номски резултат као промена фер вред -
ности нето имовине извештајног ентитета то -
ком извештајног периода, тако да већина ра -
чун оводствених начела и принципа нео п ход -
них у условима примене концепта историјског 
трошка у циљу обрачуна тачног и упоредивог
периодичног резултата постаје сувишна27;

• фер вредност није под утицајем фактора
специфичних за конкретне пословне субјекте,
него је првенствено тржишно утемељена, па је
стога непристрасна и конзистентна у при -
мени, како у сукцесивним обрачунским пе рио -
дима, тако и у различитим извештајним
ентитетима;

• историјски трошкови у дужем временском пе -
рио ду постају ирелевантни за процену те ку -
ћег финансијског положаја извештајних
ентитета. 

Опредељење за примену концепта стварног
(историјског) трошка односно концепта фер
вредности у основи је избор између поузданости
и релевантности као битних квалитативних ка -
рак те ристика рачуноводствених информација.
Примена концепта стварног трошка предност
даје поузданости рачуноводствених ин фор ма -
ција која се заснива на документованости и про -
ве рљивости евидентираних пословних транс ак -
ци ја. С друге стране, у условима ценовне не ста -
билности делови активе и обавеза извештајног
ен ти тета, вредновани применом концепта ис то -
ријског трошка, не одражавају садашњу вред -
ност очекиваних будућих користи које ће пре ду -
зеће стицати или којих ће се одрицати по основу
појединих делова активе или обавеза рес пек -
тивно. Концепт историјског трошка у по ме -
нутим условима губи на релевантности за пос -
лов но одлучивање, будући да вредности по је -
диних делова активе више не одражавају оче -
кивани будући прилив новца који ће се њиховом
употребом остварити, као што ни вредност
обавеза пословног ентитета не одражава верно
очекивани одлив новца по основу ликвидације
тих обавеза. Примена концепта фер вредности у
вредновању делова активе или обавеза отклања
поменуте недостатке концепта историјског
трошка у вези са релевантношћу рачу но вод с тве -
них информација за пословно одлучивање, али
се оправдано сумња у поузданост добијених
рачуноводствених информација, с обзиром на

број на отворена питања присутна при ут вр ђи -
вању фер вредности појединих билансних по -
зиција. 

У значајном делу стручне јавности присутно
је погрешно мишљење да рачуноводствене ин -
фор мације креиране применом концепта исто -
риј ског трошка углавном нису употребљиве у
кон тексту доношења економских одлука са даш -
њих и потенцијалних инвеститора, те да је
самим тим концепт превазиђен и да га треба на -
пус тити у блиској будућности, без обзира што је
им плементација концепта фер вредности као
ал тернативе праћена бројним ограничењима и
по тешкоћама. Међутим, не треба губити из вида
да је текући периодични резултат, обрачунат
према концепту историјског трошка, основа за
про јекцију будућих перформанси на основу
којих, применом адекватне дисконтне стопе, мо -
же бити утврђена садашња вредност нето имо -
вине извештајног ентитета. Према томе, у све о -
бух ватној примени рачуноводства фер вред -
ности, биланс стања као примарни фи нансијски
из вештај пружаће увид у фер вредност бруто
имовине, обавеза и нето имовине извештајног
ентитета, док ће биланс успеха извештавати о
про мени фер вредности нето имовине из -
вештајног ентитета током извештајног периода, 
а обрачунати резултат неће моћи да послужи као 
основа за пројекцију будућих остварења. С друге
стране, у условима свеобухватне примене кон -
цепта историјског трошка биланс успеха као
при марни финансијски извештај пружа увид у
резултат текућег периода који је добијен ува -
жавањем бројних рачуноводствених конвенција
и који је основа за предвиђање будућих пер фор -
манси извештајног ентитета, из којих се може
извести садашња вредност његове нето имо -
вине. 

Закључак

Примена концепта фер вредности у вред но -
вању елемената финансијских извештаја само
под одређеним околностима може се сматрати
уна пређењем у процесу креирања финансијско-
извештајних информација у односу на вред но -
вање утемељено на историјским трошковима.
Уколико занемаримо проблематична питања
им плементације рачуноводства фер вредности,
могло би се рећи да оно представља позитиван
помак у односу на рачуноводство засновано на
ис то ријским трошковима. Међутим, све док се
не створе услови да рачуноводство фер вред нос -
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ти буде свеобухватно применљиво у фи нан сиј -
ском извештавању, примена концепта ис то риј -
ског трошка ће, захваљујући могућностима које
нуди, и даље бити веома прихватљива алтер на -
тива рачуноводству фер вредности. 

Штавише, рачуноводствене информације
креиране при ме ном двеју наведених основа за
вредновање ме ђу соб но су комплементарне, тако 
да би, уколико би то било економично, ин фор ма -
ци о не захтеве ко рис ника најбоље испунила два
сета фи нан сиј ских извештаја, добијена при ме -
ном различитих ос нова за вредновање. После
свих претходних разматрања можемо истаћи
следеће:
• да бисмо проценили вредност одређеног из -

веш тајног ентитета није неопходно да рас по -
ла жемо билансом стања у којем су позиције
вредноване применом фер вредности као
основе за мерење, већ то можемо извести и на
основу информација из биланса успеха који је
добијен применом концепта историјског
трошка;

• претходно подразумева да инвеститори знају
која је то захтевана стопа приноса на улагање у
пословање конкретног извештајног ентитета,
јер је то неопходно да биланс успеха добијен у
условима примене историјског трошка као
основе за вредновање буде употребљив у сврху
вредновања извештајног ентитета.

• уколико инвеститори не знају захтевану стопу
приноса на улагање у пословање извештајног
ен титета (што често и јесте случај), ра чу но вод -
ству фер вредности се даје предност у односу на 
ра чуноводство базирано на историјским трош -
ковима, будући да се фер вредност нето имо -
вине извештајног ентитета непосредно види
из биланса стања у коме су билансне позиције
активе и обавеза вредноване по фер вредности. 
Међутим, то истовремено подразумева да
бројни проблеми имплементације концепта
фер вредности објективне и субјективне
природе у пракси буду превазиђени.

У промовисању примене фер вредности во -
дећу улогу имају финансијске институције, бу -
дући да је фер вредност тренутно највише зас -
туп љена у вредновању финансијских ин стру ме -
на та. Битна претпоставка успешне при мене кон -
цеп та фер вредности у вредновању фи нан -
сијских инструмената је висока развијеност фи -
нан сијског тржишта. 

Сходно томе, нераз ви је ност финансијског
тржишта представља ог ра ни ча вајући фактор у
примени концепта фер вред нос ти међу фи нан -
сијским институцијама у Србији.
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Информациони систем
материјалног књиговодства

у функцији менаџмента 

Резиме
Менаџмент информациони системи настали су као резултат потреба менаџмента
предузећа за ефикаснијим управљањем процесима. У раду су разматрани менаџмент
информациони системи материјалног књиговодства, који имају значајну улогу при
одлучивању о новим набавкама или утрошку сировина и материјала у производњи, како
се новим набавкама не би повећавале постојеће залихе на складишту с једне стране,
односно како не би дошло до прекида производње због недостатка појединих сировина или 
материјала, с друге стране. Циљ овог рада је анализа и развој менаџмент ин фор ма цио -
них система материјалног књиговодства, кроз анализу и имплементацију захтева ме -
наџ мента на оперативном, тактичком и стратегијском нивоу управљања у предузећу.

Кључне речи: материјално књиговодство, менаџмент информациони системи, захтеви 
менаџмента, им пле мен та ци ја.

1. Увод

Пос лов но одлу чи ва ње, за сно ва но на по с то је -
ћим ре ал ним окол нос ти ма и пре тпос тав ка ма бу -
дућнос ти, за хте ва ре ле ван тну и ква ли тет ну ин -
фор ма ци о ну под ршку. Интег ри са ност ин фор ма -
ци о них и ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја, ко ји ма
се об ез беђује про ток под а та ка без про стор них
ог ра ни че ња, омо гућава усме ре ност сав ре ме ног
по с ло ва ња орга ни за ци ја ка гло бал ном тржиш ту. 
У том смис лу, ра чу но во дство је је дан од основ -
них из во ра под а та ка и ин фор ма ци ја, због чега га

је не опход но орга ни за ци о но по ста ви ти тако да
се ко ришћењем сред ста ва, сав ре ме них ме то да,
мо де ла и тех ни ка, од но сно но вих ра чу но во -
дстве но-ме то до лош ких ре ше ња, об ез бе ди адек -
ват на ин фор ма ци о на ос но ва за уп рав љач ку
струк ту ру пред узећа, за по тре бе пос ловног од -
лу чи ва ња1.

Истраживањем Равичандрана (T. Ravi chan -
dran) и Чалермсака (Chalermsak Lertwongsatien),
којим је обухваћено 129 предузећа у САД, о по -
дрш ци информационо-комуникационих тех но -
ло гија кључним компетенцијама предузећа,

УДК 005.21:657.471.11 ; 007:005]:004
Стручни чланак

*) Доцент, Факултет организационих наука Универзитета у Београду
**) Факултет за хотелијерство и туризам Универзитета у Крагујевцу
1) Гајић Љ. (2002); “Инструменти организације рачуноводствене функције у реализацији информативне подршке менаџменту

предузећа”, Привредна изградња, Vol. 45, бр. 3-4, стр. 257.



утврђено је да се улагањем у инфор ма цион о-ко -
му ни кационе технологије побољшавају пер -
формансе предузећа и да постоји позитивна ко -
ре лација између подршке инфор ма цио но–ко му -
никационих технологија и кључних ком пе тен -
ција и перформанси предузећа.2 

Примена и развој инфор ма цио но-ко му ни ка -
ционих технологија значајно су унапредили
теоријске и практичне поставке материјалног
књиговодства. Пре појаве компјутеризованих
система, истраживања о стратегији управљања
за лихама заснивала се на потпуно другачијим
принципима. Недовољно пажње се посвећивало
оптимизацији залиха у складиштима предузећа,
а да би организационе јединице које су задужене
за набавку могле ефикасно да набављају
материјал, био им је потребан ефикасан ин фор -
мационо-комуникациони систем. Појава сис те -
ма за планирање потреба за материјалима тј.
MRP (Ma te rial Re quire ments Plan ning) резултат је
покушаја предузећа да управљају својим ре -
сурсима и потребама. Произвођачи су уз
подршку MRP у стању да прецизно одреде када и
колико материјала је потребно наручити, у
зависности од производње, набавке, продаје, али 
и у зависности од тога колико је материјала на
залихама. Развојем информацио но-кому ни ка -
цио не технологије, MRP се почетком 80-их
година развио у систем планирања производних
ресурса, тј. MRP II (Man u fac tur ing Re source Plan -
ning), који је представљао проширење пос то -
јећег MRP система. Наставак и проширење
концепта MRP II представљају системи за пла -
нирање ресурса предузећа, тј. ERP (En ter prise Re -
source Plan ning). SAP (Sys tems, Ap pli ca tions and
Prod ucts) je ERP софтвер систем који према
мишљењу највећег броја аналитичара и кон -
султаната задовољава у великој мери захтеве
предузећа за информационим системом, који
поред осталих основних модула, садржи и модул
за управљање материјалом.

Унапређење процеса планирања, извршења
и контроле, кроз креирање докумената, ин фор -
мација и података у којима су имплементирани
планови је примарни циљ развоја менаџмент
информационих система материјалног књи го -
водства у предузећима. За ефикасно управљање
овим циљем од великог значаја је и процес изв е -
ш тавања, које мора узети у обзир потребе за
инф ормацијама различитих интересних група у
предузећу и из окружења. Информациони

захтеви различитих нивоа управљања мате ри -
јалног књиговодства разликују се и зависе од
специ фичности делатности сваког субјекта, по -
ло жаја и подручја одговорности сваког ме на -
џера и због тога се не прописују никаквим за кон -
ским прописима. Стратегијском нивоу ме наџ -
мента су у сврхе одлучивања потребне ра -
чуноводствене информације, како би на адек -
ватан начин вршио планирање у предузећу;
тактичком нивоу ове информације потребне су
ради планирања и контроле, док су ра чу но -
водствене информације неопходне менаџерима
опе ративних нивоа ради спровођења опе ра -
тивних послова. 

Материјално књиговодство има значајну
уло гу при одлучивању о новим набавкама или
утрошку сировина и материјала у производњи,
како се са новим набавкама не би повећале пос -
то јеће залихе на складишту, односно како не би
дошло до прекида производње због недостатка
појединих сировина или материјала. Такође, по -
даци из материјалног књиговодства утичу и на
продајну цену производа, па се повезују и са
продајном политиком предузећа.3 

Разматрање постојећих сазнања о ма те ри -
јал ном к њиговодству заснива се на научним пос -
тулатима, судовима и закључцима на основу
којих је извршена анализа ставова о предмету
истраживања. Истраживања се заснивају на
анализи и дефинисању захтева менаџмента на
свим нивоима управљања у предузећу, како би се 
обезбедиле конзистентне информације за про -
цес доношења стратегијских одлука и постигло
ефек тивно управљање кључним процесима
материјалног књиговодства. 

Развој менаџмент информационих система
материјалног књиговодства, који је извршен
због потребе за побољшањем пружања ин фор -
ма ција оперативном, тактичком и стратегијском 
нивоу менаџмента у предузећима и одређеним
екстерним корисницима, пред ставља примену
раз личитих метода и техника за развој у ра з ли -
читим фазама животног циклуса развоја ин -
формационог система. 

Циљ истраживања, на основу претходно на -
веденог, је унапређење методологије за развој
ме наџмент информационих система мате ри -
јалног књиговодства у предузећима и побољ ша -
ње процеса материјалног књиговодства у пре ду -
зећима, унапређењем начина генерисања и ква -
ли тета информација у материјалном књи го -
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водству и побољшањем интерних и екстерних
комуникација.

2. Концепт и управљање материјалним
књиговодством у предузећима

У савременој литератури не постоји је дин -
ствена сагласност о структури рачу но вод с тва
предузећа, због различитих приступа и ко н цеп -
ција развоја структурних елемената ра чу но -
водства, у складу са информационим потребама
корисника рачуноводствених извештаја. 

Неки аутори рачуноводство поистовећују са
књиговодством и сматрају да је разлика само у
етимологији речи, да назив књиговодство по -
тиче од вођења књига, а рачуноводство од
вођења рачуна, што је у основи исто. Поред
таквог мишљења постоји и друго, којим се
комплексније сагледава функција ра чу но вод с -
тва. Према том концепту, књиговодство чини
део рачуноводства.4 Књиговодство је ужи појам
од рачуноводства и представља његов нај ста -
рији и основни квантитативни део, усмерен на
евиденцију протеклих пословних догађаја. Књи -
говодство се на основу својих прецизних тео -
ријско-методолошких правила за вођење пос -
лов них књига и састављање биланса, бави:
• прикупљањем, вредновањем, сређивањем

књи говодствене документације,
• књиговодственом обрадом – контирањем,

књи жењем или евидентирањем истих и
• књиговодствено-рачунским операцијама, ради 

стварања базе података на основу којих се
састављају основни финансијски из веш та ји. 

Књиговодствена евиденција је оријентисана 
на прошлост, јер су у пословним књигама за бе -
лежени сви догађаји који су стварно настали.
Послови књиговодства могу се разврстати на ве -
рификационо-документационе, евиденционе и
извештајно-информационе (Слика 1).

Књиговодствена евиденција материјала
може се водити у: 
• финансијском, 
• материјалном и 
• магацинском књиговодству.

У финансијском књиговодству конто ма те -
ријал, својим прометом и салдом, показује стање
и кретање укупних залиха материјала, односно
води се синтетичка евиденција по вредности.
Пра вилником о Контном оквиру и садржини
рачуна у Контном оквиру за привредна друштва, 
задруге, друга правна лица и предузетнике
пред виђено је да се на рачунима групе 10 -
Залихе материјала, исказују залихе материјала,
резервних делова, алата и инвентара који се у
целини отписује у обрачунском периоду, према
називима рачуна ове групе. Признавање и
вредновање залиха врши се у складу са МРС
(Међународним рачуноводственим стан дар -
дом) 2 и другим релевантним МРС.5 Пратећу до -
ку ментацију која циркулише при улазу ма те -
ријала чине: улазни рачуни, пријемница, за -
писници и књижна писма, а при излазу су то -
издатница, требовање, међускладишница и
повратница. Материјално књиговодство уско са -
ра ђује са књиговодством добављача. Најчешће
се послови у вези са материјалним књи го вод с -
твом обављају у оквиру посебног одсека који се
на зива одсек материјалног књиговодства, а он
се налази у склопу главног књиговодства.

Аналитичка књиговодства представљају
издвојене делове главне књиге који омогућавају
приказ не само финансијских, већ и не фи нан -
сијских неквантитативних података потребних
за праћење неког сегмента пословања. Ана ли -
тичка евиденција материјала по врсти, ко ли -
чини и вредности назива се материјално
књиговодство. У њему се појављује онолико
конта колико врста материјала се користи у
датом предузећу, а конта показују не само вред -
носно, већ и количинско стање и кретање залиха
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Слика 1. – Послови књиговодства

Извор: Ма ли нић С. (2008); Управ љач ко ра чу но во д с тво, Еко ном ски фа кул тет Кра гу је вац, стр. 49.

4) Жа гер К., Мамић-Са чер И., Се вер С., Жа гер Л. (2008), Анализа фи нан сиј ских из веш та ја, На ци о нал на и све у чи лиш на књи жи ца
Заг реб, Заг реб, стр. 44.

5) Савић М. (2005); Осно ве ра чу но во дства, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог рад, стр. 69.



конкретне врсте материјала. Промет задужења и 
одобрења на свим контима материјала треба да
буде једнак промету односног билансног конта у 
главној књизи. У оквиру аналитичког књи го -
водства сировина и материјала за сваку по је -
дину врсту залиха отвара се посебан конто, на
коме се књиже сви потребни подаци нпр. шифра
конта, назив конта, датум, документ на основу
кога се врши књижење, количински подаци
(улаз, излаз, стање), цена, вредносни подаци (ду -
гује, потражује, салдо), складиштење итд. Када
би се сви ови подаци књижили у главној књизи,
она би била прегломазна и непрегледна. У гла в -
ној књизи постоји само један синтетички конто
на којем се књижи вредност свих залиха збирно,
а у аналитичком књиговодству тај конто је раш -
члањен на онолико конта колико има врста си -
ровина и материјала у предузећу.

Магацинска евиденције, такође, као ана ли -
тичка евиденција, води се у самом складишту, за
сваку врсту материјала, али само по врсти и
количини, чиме добија искључиво контролни и
оперативни карактер. У предузећу може да пос -
тоји једно или више складишта материјала.

У књиговодственој терминологији ма те ри -
јал означава материјално добро које се у процесу
производње троши као предмет рада. У циљу
обезбеђења континуитета процеса производње,
неопходно је располагати одговарајућим ни во -
ом залиха материјала.6 Залихе материјала су не -
миновност привредног пословања, пошто је не -
могуће временски и квантитативно ускладити
набавку и утрошак материјала. Сектор набавке
израђује план набавке и реализује набавку од
одобрених добављача у складу са усвојеном
процедуром која треба да има за циљ стабилно
снабдевање под најповољнијим условима.7 

За управљачки ниво менаџмента важна је
укупна вредност материјала, односно величина
обртних средстава ангажованих у материјалу,
као фактору улагања у процес производње. Из -
вес ност и брзина реализације производње умно -
гоме зависе од мере у којој је набавним функ -
цијама успело да предузеће снабдеју од го ва ра ју -
ћим материјалима. Успешној контроли набавке
доприноси пажљиво организовање и вођење
материјалног књиговодства, које пос редством
анализе обрта омогућава раз врст авање мате ри -
јала по групама. С обзиром на зна чај снабдевања
предузећа материјалом, посебна паж ња поклања 
се следећим аспектима:
• прецизније дефинисање потребног квалитета

материјала,
• елиминисање неадекватних добављача,

• постављање реалних захтева добављачима,
• активна сарадња са добављачима у току

извршења поруџбине и
• ефикаснија контрола испорученог ма те -

ријала.
У предузећу постоје комисије за ква ли та -

тиван и квантитативан пријем материјала, које у 
складу са процедурама, упутствима и стан дар -
дима спроводе наведени пријем материјала у
скла диште. Уколико је пошиљка исправна,
саставља се пријемница материјала. Уколико по -
шиљка није исправна, било у погледу квалитета
или квантитета, саставља се комисијски за -
писник који се прослеђује набавној функцији,
до бављачу и финансијској функцији. 

У развијеним земљама са високим нивоом
технологије врше се истраживања да се залихе
одређених врста материјала сведу на минимум
(нулу). Посебно велики напредак је направио
Јапан, који је успeо да у неким својим ком па -
нијама залихе таквих материјала сведе на нулу.
Међутим, услови који владају у нашем ок ру же -
њу, као и ниво техничко–технолошког развоја,
то не дозвољавају, што не значи да не треба те -
жити минимизацији вредности залиха на
складишту. Смисао управљања залихама ма те -
ријала је приближити стокове залиха што више
њиховом оптимуму. Наиме, технички оптимум
за залихе материјала постиже се при поруџбини
која је довољна да обезбеди континуитет про -
изводње и не прелази преко тог нивоа. 

3. Захтеви за управљањем и повезивањем
процеса материјалног књиговодства

у предузећима

Рачуноводствена функција представља је -
дан од основних чинилаца који подстичу ус пеш -
но пословање предузећа у динамичном пос лов -
ном окружењу и, као таква, доприноси снаб де -
вању како интерних, тако и екстерних корис -
ника информацијама. Обезбеђивање ин фор ма -
ција за планирање, доношење одлука и контролу
остварених активности представља задатак
система материјалног књиговодства у пре ду зе -
ћима, па се тако и основне функције везане за
управљање процесима материјалног књиго вод -
ства односе на планирање, организовање и
контролу. Управљање реализацијом основних
функција претпоставља утврђивање захтева ко -
рисника система, интерних и екстерних. Да ли ће 
материјално књиговодство бити способно да
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изврши циљеве који се пред њега постављају
зависи од ефикасности функционисања његових 
појединих делова, њихове међусобне пове за -
ности и усклађености. 

Менаџмент представља основну врсту ко -
рисника заинтересованих за рачуноводствене
информације, јер је заинтересован за многе
аспекте рачуноводства због разних одлука које
доноси у пословању. Првенствено је заин те -
ресован за рачуноводствене информације које су 
му потребне ради планирања и доношења
пословно-финансијских одлука, све са циљем
праћења, контроле и предузимања корективних
активности, уколико се пословање не одвија на
начин на који је предвиђено. 

Циљ менаџмента је да створи организацију
која ће на дужи рок остваривати добре ре зул -
тате. Менаџмент усклађује интересе група,
покушавајући да непрекидно усклади евен ту ал -
не противречне захтеве. Успешан менаџмент
може да балансира интересе група, чак и када се
суочи са конфликтом. Поред традиционалних
особина менаџмента, које подразумевају његову
улогу стартера, планера, доносиоца одлука, кон -
тролора и аналитичара, они још треба у оквиру
својих личности да стално уграђују и побољ -

шавају особине добрих саветника, поштених ар -
битара, принципијелних лидера, а све то у пра -
вом филозофском смислу ових речи.8 

Информације и извештаји које захтевају
менаџери свих нивоа у предузећима зависе од
специфичности делатности сваког субјекта,
положаја и подручја одговорности сваког ме -
наџера и због тога се не прописују законом нити
професионалном регулативом. Стра те гиј ском
нивоу менаџмента су у сврху одлучивања по т -
ребне рачуноводствене информације, да би на
адекватан начин вршио планирање у пре ду зећу,
тактичком нивоу ради планирања и контроле,
док су рачуноводствене информације неопходне 
менаџерима оперативних нивоа ради обављања
оперативних послова. Одлучивање као процес
непосредно је повезано са квалитетом ин фор -
мација. Због тога су информације незаобилазан
елемент процеса одлучивања, односно прет пос -
тавка одлучивања, јер ефикасни менаџери могу
да утврде финансијску позицију и перформансе
пословања у било ком тренутку и контролишу
пословање током времена.9 

У оквиру стратегијског, тактичког и опе ра -
тивног нивоа, постоји низ функција које обавља
менаџмент (Слика 2). Менаџменту на стра те -
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Слика 2. – Менаџмент свих нивоа у обављању свих функција

Извор: McLeod R., Schell G. (2001); Man age ment in for ma tion sys tems, Prentice Hall Up per Sad dle River, New Jer sey, p. 6. 

8) Ма ли нић С. (2009); “Сав ре ме ни ра чу но во дстве ни сис тем – Одго вор на из а зо ве про ме на у окру же њу, пред узећу и ме наџ мен -
ту”, Збор ник ра до ва са 40. сим по зи ју ма Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Зла ти бор, стр.12.

9) Де таљ ни је по гле да ти: Jose G. Pena and Danny Klinefelter, Financial Management: The Key to Farm - Firm Business
Management,http://agecoext.tamu.edu/fileadmin/user_upload/Documents/Resources/Risk_Management/rm5-10.pdf 



гијском нивоу у предузећу потребне су сажете и
разноврсне информације за доношење стра теш -
ких одлука. Тактичком нивоу менаџмента пот -
ребне су детаљније информације, и по пра вилу,
за краћи временски период, док су менаџменту
на оперативном нивоу потребне детаљније ин -
фор мације усмерене на подршку текућем пос -
ловном одлучивању.

Оперативни менаџмент укључује процесе
који трансформишу улазе у излазе који имају
вредност за купце или клијенте што је брже,
сигурније и јефтиније могуће. Побољшање про -
цеса састоји се у одговору на питање: Можемо ли
побољшати начин свог рада? Да би се на неком
сис тему уопште могла извести жељена по -
бољшања, аналитичар система мора знати како
се у овом тренутку извршавају пословне ак тив -
ности, које су процедуре тренутно на снази и које 
тачно процесе треба побољшати.

Ме наџ мент ин фор ма ци о ни сис те ми за с ни -
ва ју се на ана ли зи опе ра тив них под а та ка, ко -
риш ћењем из веш та ја, због чега су опе ра тив ном
ме наџ мен ту не опход ни тач ни, пра вов ре ме ни и
ажур ни под а ци. Ме наџ мен ту на овом ни воу у
пред узећу дос тав ља се по слов на одлу ка о им пле -
мен та ци ји за хте ва које тре ба да спро ве де.10 Де -
фи ни са ње за хте ва ме наџ мен та на опе ра тив ном
ни воу за по чи ње одређива њем уло ге опе ра тив -
ног ме наџ мен та ма те ри јал ног књи го во дства у
опе ра тив ном управ ља њу која под ра зу ме ва ре а -
ли за ци ју спе ци фич них за да та ка. Ин фор ма ци је
не опход не опе ра тив ном ме наџ мен ту ве за не су
за за дат ке и одлу чи ва ње о ре а ли за ци ји ак тив -
нос ти у окви ру по став ље них за хте ва. Зах те ви на
опе ра тив ном ни воу су пре теж но ин тер ног ка -
рак те ра и ана ли за за хте ва на овом ни воу управ -
ља ња и одлу чи ва ња об ухва та ин фор ма ци је на
осно ву ко јих опе ра тив ни ме наџ мент об ав ља
транс акције, пла ни ра ње и кон тро лу из врше них

транс акција. У Та бе ли 1 при ка зу је се из вор ин -
фор ма ци ја и на чин њи хо вог прослеђивања,
односно приказује се сп е ци фи ка ци ја захтева
оперативног нивоа ме наџ мен та.

Менаџмент на тактичком нивоу одређује
приоритете свих пројеката, односно утврђује уз
које ресурсе ће бити обезбеђено достизање зада -
тих циљева. Дакле, бирају се пројекти с при -
друженим приоритетима и листа таквих про јек -
ата прослеђује се оперативном нивоу ради им -
плементације. Mенаџмент на тактичком нивоу
управљања у предузећу врши имплементацију
одлука донетих од стране менаџмента на стра те -
гијском нивоу. 

Дефинисање захтева менаџмента на так тич -
ком нивоу представља процес у коме тактички
ме на џмент обезбеђује расположивост ресурса и
користи их у складу са циљевима система. Ин -
фор мације које су неопходне тактичком ме наџ -
менту везане су за управљачке активности које
се односе на краткорочно планирање, праћење,
уп рављање и дефинисање стандарда за опе ра -
тивно планирање и анализу планова и ре зул -
тата. Стратегијски менаџмент као највиши ниво
управљања усмерава вредности, циљеве и
мисију свих функционалних јединица пословног 
система. Највећи изазов за стратегијски ме наџ -
мент је сачињавање организације у којој су сви
запослени, одељења и функције нераскидиво по -
ве зани са мисијом организације и визијом.11

Стратегијски менаџмент постаје израз потребе
за прилагођавањем предузећа изазовима стал -
них промена окружења и битна је карика у функ -
ционисању сваког предузећа.

Стратегијски менаџмент има значајну улогу
у управљању конкурентском позицијом сав ре -
ме ног предузећа и начелима привређивања. Ова
на чела п олазе од захтева за креирањем
адекватних комбинација расположивих извора
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Табела 1. - Радна табела за спецификацију захтева менаџмента материјалног књиговодства

Нивои управљања
и одлучивања

Дефинисање
захтева за

информацијама

Извор
информација 

Коме се прослеђује информација

интерно екстерно другом нивоу 

ОПЕРАТИВНИ,
ТАКТИЧКИ ИЛИ

СТРАТЕГИЈСКИ НИВО
УПРАВЉАЊА И
ОДЛУЧИВАЊА

 
ЗАХТЕВИ ЗА

ИНФОРМАЦИЈАМА

И-интерна
Е-екстерна
ИЕ-интерна и
екстерна

У оквиру самог
система

Систему из екстерног
окружења

Другом нивоу
управљања и
одлучивања

Извор: Аутори

10) Stainer A., Stainer L. (1998); Business performance a stakeholder approach, International Journal of Business Performance
Management, Vol. 1, No. 1, p. 2. 

11) Arsovski Z., Arsovski S., Mirovi} Z., Stefanovi} M. (2009); „Simulation Of Quality Goals: A Missing Link Between Corporate Strategy And
Business Process Management“, International Journal for Quality research, Vol 3. No. 4, p. 318.



и фактора који потичу из окружења, као и по тен -
цијала унутар предузећа, посебно потенцијала
менаџерских и експертских структура, затим од
захтева за успешну имплементацију се лек това -
них стратешких комбинација и решења. Стра -
тегијски менаџмент исказује захтеве за пра -
ћењем информација које утичу на ра чу но вод -
ствену функцију у предузећу, и то: информација
из прошлости, информација оријентисаних на
бу дућност, интерних и екстерних информација,
еко номских и неекономских информација, крат -
ко рочно оријентисаних информација, ин фор ма -
ција по секторима, функционалним подручјима
и сл., и информација из извештаја (пра во вре ме -
ност достављања).12 У стратешкој фази, пла ни -
рање се заснива на top-down концепту. Стра те -
гијски менаџмент поставља глобалне циљеве
базиране на глобалним пословним циљевима
предузећа. После тога, успостављени циљеви
про слеђују се до тактичких јединица како би се
утврдили дати тактички приоритети. Коначно,
тактички приоритети прослеђују се до опе ра -
тивног менаџмента ради имплементирања.

Захтеви менаџмента на стратегијском нивоу
управљања у предузећу се прослеђују менаџ мен -
ту на тактичког нивоу, тј. менаџерима који су
задужени у оквиру својих сектора. То про с ле -
ђивање се састоји у давању низа инструкција у
вези са реализацијом одређеног захтева, где се
менаџменту на тактичком нивоу, сарадницима и 
вишим сарадницима у оквиру одређеног сек то -
ра, предаје кон кре тан пројекат. У реализацији
тог пројекта учествују они запослени које зах -
тева кон кре тан пројекат и у складу са његовим
пот ребама, одређују и задужења.

Стратегијском менаџменту су за потребе
управљања неопходне информације које омо -
гућавају формулисање стратегије развоја,
анализу система и интеракција са окружењем,
дефинисање стратегијских циљева и контролу
њиховог извршења. Дефинисање захтева менаџ -
мента на стратегијском нивоу подразумева до -
но шење одлука о циљевима предузећа, начину
остварења постављених циљева и коришћењу
расположивих ресурса за остварење циљева. С
обзиром на то да анализа захтева на стра те -
гијском нивоу управљања и одлучивања обух ва -
та информације које су стратегијском ме наџ -
менту неопходне за израду дугорочних планова,
радна табела за спецификацију захтева за стра -
тегијски ниво управљања приказује извор

информација и коме се прослеђује информација
(Табела 1).

Моделирање захтева је сложен поступак који 
омогућава да се анализом докумената и спро во -
ђењем интервјуа идентификује оквир пос лов -
них процеса посматраног система. Дефи ни са -
њем детаљних захтева опредељују се кључни
процеси који стварају податке и представљају
основу за развој. Управљање захтевима пред -
став ља предуслов за отпочињање реализације
сва ког софтверског пројекта.

4. Развој менаџмент информационих
система материјалног књиговодства 

У складу са животним циклусом развоја
информационих система, који се састоји из фаза:
планирања, анализе, пројектовања, примене и
подршке информационих система и спе ци фич -
ности система материјалног књиговодства, у
раду је коришћен приступ комбиновања раз ли -
чи тих метода и техника за различите фазе. Раз -
војни циклус пројектовања система пре т пос -
тавља препознавање про бле ма, од но сно пре ли -
мин арно истраживање. Након тога извршено је
одређивање захтева, у случају захтева за мате ри -
јалним књиговодством анализа захтева екс тер -
них корисника и анализа захтева ме на џ мента
(на стратегијском, тактичком и опе ра тив ном
нивоу). Након одређивања захтева из вр шено је
дизајнирање система, а потом про јек товање и
имплементација, и током времена евалуација и
наставак развоја. 

Планирање пословних система (BSP - Busi -
ness Sys tem Plan ning) представља једну од нај -
ста ријих и најчешће коришћених метода за
планирање информационих система, која се,
поред примене у планирању развоја, користи
и у фази пројектовања и имплементације ин -
фор мационих система. С обзиром на основне
функције система материјалног књи го вод -
ства у фази планирања система, дефинисани
су ци љеви система, захтеви менаџмента на
опе ра тив ном, тактичком и стратегијском
нивоу и дефинисани захтеви екстерних ко -
рис ника, чиме је створена основа за анализу
система. 

Анализа сис те ма об ухва та сег мен то ва ње
сис те ма на ком по нен те, ана ли зу рада сва ке ком -
по нен те и ин те рак ци је које ком по нен те
међусоб но оства ру ју, раз ме њу јући при томе ин -
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12) Naranjo-Gil. D. (2004); „The Role of Sophisticated Accounting Systems in Strategy Management“, The International Journal of Digital
Accounting Research, Vol. 4, N. 8, p. 143.



фор ма ци је бит не за функ ци о ни са ње систе ма.13 У
при ме ни ана ли зе сис те ма ко рис ти се већи број
стра те ги ја и тех ни ка за де ком по зи ци ју и ана ли -
зу сис те ма. Једна од на јчешће ко ришћених ме то -
да за ана ли зу и де ком по зи ци ју сис те ма је струк -
ту ри ра на ана ли за сис те ма (SSA - Structured
System Analysis). У раду су утврђени и ана ли зи ра -
ни кључ ни про це си и кла се под а та ка. По ред
иден ти фи ка ци је, из врше но је и мо де ли ра ње
про це са за управ ља ње ма те ри јал ним књи го во -
дством, мо де ли ра ње под а та ка и мо де ли ра ње
interface за потребе менаџмента. 

Управ ља ње по слов ним про це си ма (BPM -
Business Process Management) од но си се на ди з ај -
ни ра ње, управ ља ње и из врша ва ње по с лов них
про це са, у циљу об је ди ња ва ња и про ши ре ња по -
сто јећих про це са ори јен ти са них тех ни ка и тех -
но ло ги ја. BPM је хо лис тич ки при ступ управ ља -
њу, фо ку си ран на усклађива ње свих ас пе ка та
орга ни за ци је са же ља ма и по тре ба ма кли је на та.
Он про мо ви ше по слов не ефи кас нос ти и ефек -
тив нос ти, као и теж њу за ино ва ци ја ма, флек си -
бил ност и ин тег ра ци ју са тех но ло ги јом. Из го ди -
не у го ди ну врши се не пре кид но по бољ ша ње
BPM про це са и због тога се може опи са ти као
„про цес који транс фор ми ше про цес". Утврђено је 
да BPM омо гућава орга ни за ци ја ма да буду ефи -
кас ни је, ефек тив ни је и спо соб ни је за про ме не.
Емпи риј ска сту ди ја Кол ба хера (М. Kohlbacher)
ука зу је на то да BPM по ма же орга ни за ци ја ма да
оства ре веће за до во љство ко рис ни ка, ква ли тет
про из во да и повећање брзи не ис по ру ке про из -
во да на тр жиш те.14 

Конкурентност компаније на светском тр -
жиш ту одређена је квалитетом процеса унутар
саме компаније. У контексту добијених ре зул та -
та, сваки појединачни пословни процес детаљно
је анализиран у циљу олакшавања и детаљног
приказивања сваког подпроцеса система као
целине. Идентификовање процеса у пословном
систему веома је сложено и захтева тимски рад
IT стручњака и корисника из области за коју се
пројектује информациони систем. Моделирање
процеса је техника која омогућава пред став ља -
ње, организовање, документовање структуре и
тока података између процеса пос матраног
система, као и процеса из окружења. На кон
одређивања процеса и подпроцеса битних за
пројектовање будућег информационог сис те ма,

формирана је матрица процеси/класе података.
Матрица процеси/кл а се података омо гућава
дефинисање будућих ло гич ких под сис тема
информационог система.

Процеси која су карактеристични за систем
материјалног књиговодства утврђени су у
складу са редоследом обављања и сваки од њих
битан је за материјално књиговодство. У складу
са дефинисаним процесима, заокружена целина
процеса материјалног књиговодства под ра зу ме -
ва коришћење следећих докумената (у елек -
трон ском или писменом облику): стање ма те -
ријала,  план производње, план набавке, одоб -
рени план набавке, уговор о набавци материјала, 
наруџбеница, отпремница, пријемница, потврда
о контроли материјала, рекламација, фактура,
аналитички конто материјала, и налог за књи -
жење фактуре. 

Mатеријална документација има задатак да
прикаже и пренесе све информације неопходне за 
успешно управљање сваким материјалом, а то су: 
• идентификација материјала, 
• приказивање поступка рада са материјалом, 
• пренос прорачунате планиране количине и

термина рада, 
• приказивање свих одступања стварних од

планираних величина и 
• пренос регулативне одлуке од управљачког до 

извршног система.15 
Дијаграм контекста за управљање про це -

сима материјалног књиговодства описује про -
цесе на глобалном нивоу, приказујући релације
система са окружењем и токове података.
Између приказаног система и окружења обавља
се стална размена података и информација
(Слика 3).

Организација тр еба да прикупља и ана ли зи -
ра податке из својих процеса рада како би се об -
ез бе ди ло стално побољшање способности про -
це са да испуњавају постављене циљеве, али и
способност читавог пословног система да
задовољава захтеве и очекивања корисника и
других заинтересованих страна, како би се
омогућило предузимање свих неопходних мера
побољшања. Основу за трансформацију модела
процеса у модел података чине токови података
и складишта података. 
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13) Арсовски З. (2008); Инфор ма ци о ни сис те ми, Еко ном ски фа кул тет Кра гу је вац, Кра гу је вац, стр.236.
14) Kohlbacher M. (2009); The Effects of Process Orientation on Customer Satisfaction, Product Quality and Time-Based Performance,

International Conference of the Strategic Management Society, Washington DC, p. 11.
15) Со рак М. (2001); “Ути цај функ ци је ма те ри јал ног об ез беђења на повећање ефи кас нос ти и ефек тив нос ти управ ља ња ин дус -

триј ским сис те ми ма”, Индус три ја 1-4, стр.115.
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Слика 3 – Дијаграм контекста менаџмент информационих система 
материјалног књиговодства

Извор: Аутори

Слика 4 – Модел података за управљање процесима менаџмент информационих система
материјалног књиговодства

Извор: Аутори

Мо де ли ра ње под а та ка је тех ни ка за орга ни -
зо ва ње и до ку мен то ва ње по д а та ка о ре сур си ма
и по сло ва ње сис те ма. Ло гич ки мо дел под а та ка
по ве зу је ме наџ мент ин фор ма ци о не сис те ме ма -

те ри јал ног књи го во дства са сис те ми ма из окру -
же ња, им пле мен ти ра јући њи хо ве за х те ве и
захтеве менаџмента на свим ни воима управ ља -
ња (Слика 4).



За потребе менаџмента на стратегијском,
тактичком и оперативном нивоу управљања и
од лу чивања менаџмент информационих сис -
тема материјалног књиговодства развијен је in -
ter face. Као подршка унапређењу процеса ме наџ -
мент информационих система материјалног
књи говодства дизајниран је модел in ter face у
складу са организационом структуром, де фи ни -
с аним циљевима, утврђеним захтевима ме наџ -
мента и екстерних корисника, моделом процеса
и моделом података. Дизајнирани in ter face омо -
гућава планирање, доношење одлука и контролу 
процеса материјалног књиговодства, као и да се
на ефикасан начин размењују информације у ок -
виру система и са окружењем. На основу спе ци -
фичности захтева менаџмента и екстерних
корисника, дизајнирани in ter face за кориснике
различитих нивоа управљања и одлучивања,
који омогућава извршење једног од процеса
материјалног књиговодства је подсистем за
књижење набавки материјала (Слика 5). У
складу са унапред дефинисаним одго вор нос -
тима и овлашћењима, менаџмент на раз ли чи -
тим нивоима управљања и одлучивања пре ду -
зима различите мере у оквиру књижења на -
бавки материјала, које се односе на основне фун -
к ције планирања, доношења одлуке и контроле
процеса материјалног књиговодства.

Функција менаџмента ланца снабдевања
(Sup ply Chain Man age ment - SCM) обухвата актив -
ности планирања, организовања и оп ти ми за -
ције активности у ланцу снабдевања, и он ко рис -
ти информационе системе. Корисно је поменути
и могућност управљања залихама од стране до -

бављача (Ven dor-Man aged In ven tory - VMI) која
под разумева стратегију у којој добављач
контролише ниво залиха својих купаца и врши
допуну, када је неопходно.

У ширем контексту, значајно је поменути и
ме наџмент одрживог ланца набавке који под -
разумева сарадњу са добављачима у вези са заш -
титом животне средине и социјалним пи -
тањима. Пример за то је компанија Novo Nordisk
Group која примењује свеобухватан програм ме -
наџмента ланцем набавке, а која поред осталог
зах тева од својих добављача да попуњавају
упитнике о самоевалуацији у вези са ак тив -
ностима које остварују, а оне утичу на друштво и
животну средину16. 

5. Закључак

Закључна разматрања, заснована на про у ча -
вању релевантне домаће и стране литературе и
најактуелнијим истраживањима институција,
представљају теоријско-методолошку анализу
предмета истраживања и правце даљих ис тра -
жи вања и унапређења менаџмент ин фор -
мационих система материјалног књиговодства. 

Непрекидне промене у окружењу, које се
манифестују кроз краћи животни век производа, 
воде ка новим захтевима у смислу стварања
окружења које подржава промене. Највећи
утицај на организације имају масовне промене и
напредак у подручју инфор ма цио но-ко му ни ка -
ционе технологије. Менаџмент обавља све већи
број задатака, у оквиру којих му велику подршку
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Слика 5 – In ter face за управљање процесима менаџмент информационих система
материјалног књиговодства

Извор: Аутори

16) Ви де ти: http://www.novonordisk.com/images/investors/reports/annual_financial_report/Annual-Report-2004-UK.pdf.



у процесу доношења одлука пружају ин фор ма -
ционо-комуникационе технологије, због све
краћег времена доношења одлука и пораста
неизвесности процеса одлучивања. Промене
пос ловног окружења имплицирају и траже нова
прилагођавања предузећа, менаџмента и
рачуно водственог система предузећа. Менаџ -
мент информационих система материјалног
књи го водства мора стално да изналази од г о -
воре у све турбулентнијем пословном окружењу. 
Рачуноводство, један од основних извора ин -
формација, пружа основу за пос лов но-фи нан -
сијско одлучивање менаџмента у предузећу. У
том смислу, менаџмент на свим нивоима уп -
рављања има одређене захтеве за ин фор ма ци -
јама и подацима из различитих сектора пре -
дузећа, пре свега рачуноводственог.

У раду је, из тих разлога, представљен модел
менаџмент информационих система матер иј ал -
ног књиговодства, у складу са захтевима ме -
наџмента на свим нивоима управљања и одлу -
чивања, уважавајући захтеве екстерних ко рис -
ника и обезбеђујући тиме квалитетну ин фор ма -
циону подршку менаџменту у процесу пла -
нирања, доношења одлука и контроле кључних
про цеса материјалног књиговодства.

С обзиром на бројне ризике, менаџмент је
знатно побољшао теоријско-методолошка и
практична решења у вези са управљањем у
предузећу. Менаџмент на свим нивоима уп рав -
љања, који на адекватан начин изврши ис пос -
тав љање захтева и праћење промена унутар
предузећа и оних које потичу из окружења, води
предузеће ка генерисању вредности. Менаџмент 
материјалног књиговодства на стратегијском
нивоу у складу са циљевима предузећа доноси
одлуке о контроли набавке и књижењу набавки
материјала. Тактички менаџмент материјалног
књиговодства у складу са ресурсима којима се
осигурава остварење задатих циљева, доноси
одлуке о набавци и књижењу набавки мате ри -
јала, док оперативни менаџмент материјалног
књи говодства извршава одлуке о набавци и
књижењу материјала. У складу са припадајућим
и дефинисаним одговорностима, менаџмент на
свим нивоима управљања у предузећу испољава
одређене захтеве. Ти захтеви се односе на по -
бољ шање постојећих процеса за менаџмент
информационе системе материјалног књи го -
водства.

Информациони системи који служе ме на џе -
рима треба да буду ефикасни и да одговарају на
потребе које се брзо мењају. Значај им пле мен -
тације захтева интерних и екстерних корисника
менаџмент информационих система мате ри јал -

ног књиговодства за пословање савременог пре -
ду зећа огледа се у повећању продуктивности,
см а ње њу трошкова, повећању квалитета, ола к -
ша ном обављању појединих процеса, квали тет -
нијем одлучивању, стицању конкурентске
предности итд.
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Обрачун трошкова заснован
на токовима материјала као

информациона основа управљања 
одрживим развојем

Резиме
Све већи значај корпоративне друштвене одговорности, еколошких и социјалних питања
у савременом пословном свету иницира потребу да о наведеним темама предузећа
детаљно информишу заинтересоване стејкхолдере. Околност да финансијско
извештавање у протеклом периоду није успело у потпуности да одговори на наведене
изазове, наглашава значај посебне форме извештаја у коме је неопходно обухватити не
само финансијске, него и бројне нефинансијске информације. Управо је циљ овог написа да
осветли специфичности и значај управљања ризицима, извештавања о одрживом
развоју еколошког управљачког рачуноводства, као и посебног система обрачуна
трошкова – обрачуна заснованог на токовима материјала. Наиме, у питању је обрачун
трошкова који пружа важну информациону подлогу за тактичко и оперативно
управљање, као и извештавање о утицају пословања (процеса, производа и услуга)
предузећа на непосредно окружење (друштво и животну средину) и са њима повезаним
еколошким трошковима. Такве информације су важне због тога што менаџмент
информишу о одређеним ризицима, скривеним трошковима пословања, затим о
потенцијалу унапређења ефикасности пословања, док истовремено заинтересовану
јавност упознају са изазовима са којима се предузеће суочава, потенцијалом креирања
вредности, као и степеном одрживости постојећег пословног модела.

Кључне речи: обрачун трошкова, еколошко управљачко рачуноводство, одрживи развој,
корпоративно извештавање.

Увод

Предузећа послују у амбијенту у коме пи -
тање одрживог развоја има енормни значај за
ши ре друштво, а тиме и за пословну заједницу.

Наиме, због значаја утицаја који привредна ак -
тивност има за развој друштва, предузећима је
до дељена улога носилаца одрживог развоја. Оту -
да су стејкхолдери, као интересне групе које су
не посредно или посредно повезане са пос ло -
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вањем, последњих година постали све гласнији у 
својим захтевима за потпунијим информацијама 
о активностима предузећа и њиховом утицају на
одрживи развој. Из наведеног проистиче да
финансијске информације, иако есенцијалне, не
могу у потпуности да осветле наведени аспект, а
тиме ни подмире информационе потребе стејк -
холдера. Прецизније речено, информације нео -
пходне за одлучивање у турбулентном окру -
жењу постале су изузетно комплексне, услед че -
га се захтева да корпоративни извештаји инкор -
по рирају еколошке, социјалне и економске им -
пликације пословања.

Инвеститори, запослени, купци, добављачи,
пословни партнери, владине и невладине орга -
ни зације имају различите интересе и потребе.
Чињеница да је неопходно обезбедити свео бух -
ватан увид у ефекте пословања указује на то да је 
реч о не малом изазову који изискује значајне
напоре у продуковању наведених информација.
При томе се менаџмент предузећа никако не мо -
же оглушити о наведене захтеве, због тога што
су стејкхолдери постали веома важан елемент
пос ловног успеха. 

Претходно изнете чињенице указују на
потребу за активним дијалогом и сарадњом са
стејкхолдерима, који се између осталог темеље и 
на извештавању о степену у коме је постигнут
одрживи развој на нивоу предузећа. Посебно
важно је то што чврста сарадња са стејк хол де -
рима истовремено значи редуковање инфор ма -
цио не асиметрије и повезаних агенцијских
трош кова. Наиме, обелодањивањем пер фор ман -
си из домена одрживог развоја обезбеђује се
јаснија слика о утицају еколошке и социјалне
ефикасности на економски успех предузећа, а
између менаџмента и стејкхолдера изграђују се
партнерски односи. Поред екстерних корисника, 
информације су неопходне и менаџменту, како у
вези са финансијским, тако и нефинансијским
индикаторима перформанси, како би се успешно 
управљало бројним ризицима и остварили
дефинисани циљеви.

Одрживост пословања може се дефинисати
као процес преусмеравања са краткорочне на
дугорочну профитабилност пословног модела,
што претпоставља генерисање постојаних (ста -
билних) перформанси у свим подручјима ва ж -
ним за одрживи развој. Постизање ста бил них
перформанси претпоставља, међутим, ак тивно
управљање ризицима са којима се суочава
привредно друштво. Наведене ризике није
могуће у потпуности отклонити, али их је паж -
љиво одабраном стратегијом могуће свести на

прихватљиви ниво, како би се обезбедио кон ти -
нуитет пословања. 

Важну информациону подлогу за иден ти -
фиковање ризика и шанси, као и извештавање о
одрживом развоју, пружа и управљачко ра чу -
новодство,  укључујући и еколошко управљачко
ра чуноводство које се првенствено бави пи -
тањима идентификовања, квантификовања и
управљања трошковима из домена еколошке
димензије пословања. У том смислу, важно место 
у укупном систему генерисања информација
при пада различитим методама обухватања и
обрачуна трошкова. 

У овом раду посебно ћемо се осврнути на об -
ра чун трошкова заснован на токовима ма те ри -
јала и енергије која се већ целу деценију успешно
примењује у бројним познатим светским ком па -
нијама. Суштину наведеног система обрачуна
тро ш кова чини непрекидно праћење свих
процеса и токова у предузећу, како би се утврдио
износ нерационално утрошеног материјала и
енергије. У питању је метода важна за постизање
одрживог развоја како привредних субјеката,
тако и читавог друштва, будући да указује на
потенцијална побољшања у пословању. На тај
начин метода представља нови kaizen приступ и
нови приступ управљању трошковима. На
основу добијених информација менаџмент ће
извршити реинжењеринг пословних процеса,
редуковати непотребне операције, искористити
односе са партнерима и један део операција
пренети на друге учеснике у ланцу подршке
(outsourcing). Тиме је могуће унапредити како
економске, тако и еколошке перформансе које
истовремено представљају важне елементе
управљања и извештавања о одрживом развоју.

1. Извештавање о 
одрживом развоју

Финансијско извештавање, као што је
познато, пружа важне информације инвес ти то -
рима и другим даваоцима капитала, у форми
сета финансијских извештаја. Међутим, на вед е -
не информације изоловано приказане не пру жа -
ју целокупну слику о корпоративним пер фор -
ман сама. Чињеница да информационе потребе
различитих стејкхолдера није могуће под ми ри -
ти преко традиционалних финансијских из веш -
таја створила је потребу за еволуцијом кор по ра -
тивног извештавања, а значајан корак у том
правцу представља и процес извештавања о
одрживом развоју, чији резултат се ма те ри ја -
лизује у виду извештаја у коме се истовремено
презентују комерцијални, социјални и еко лош -
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ки аспекти пословних активности посматраног
предузећа.

Према дефиницији Глобалне извештајне
ини цијативе, процес извештавања о одрживом
развоју обухвата приказивање информација о
со цијалним, еколошким и економским пер фор -
мансама, што се често означава као троструки
резултат (tri ple bot tom line). Основна идеја се од -
ражава у потреби да уместо једног циља постоји
сет циљева и да је реализација сваког од њих
суштински битна за дугорочни опстанак пре ду -
зећа. Као такав, извештај је по својој природи ин -
тердисциплинарнoг карактера и указује на то да
ли је предузеће испунило свој део уговора
прећутно закљученог са заједницом у којој
послује, односно приказује степен корпоративне 
одговорности који је испољен у пословању.
Значај наведених нефинансијских информација
проистиче из чињенице да оне могу додати
вредност и ублажити ризике преко садржајнијих 
извештаја. Информације су неретко прос пек -
тивног карактера, што је од посебног значаја за
по т ребе одлучивања у условима неизвесности. 

Еколошка димензија одрживог развоја од но -
си се на ефикасно управљање и дугорочно
очување животне средине. Бројни природни
ресурси кључни су за опстанак будућих гене ра -
ција. Биосистеми се сматрају ограниченим ре -
сурсима с обзиром на лимитиране могућности
об нављања, услед чега је неопходно привредне
активности свести на оптималан ниво, који неће
нарушити равнотежу и безбедност окружења.
Наведено полазиште захтева решавање бројних
проблема пословања, као што је утицај ин дус т -
ри јализације на биодиверзитет, континуитет
употребе необновљивих ресурса (нафта, угаљ,
челик), као и стварање штетних еколошких за -
гађења, не само из индустријских постројења
него и по основу употребе производа и услуга. 

Економска перспектива проистиче из мо де -
ла економског раста који је одређен ог ра ни че -
њима постојећих капацитета на планети. Кон -
тинуирани раст популације, индустријске ак -
тив ности, прекомерна експлоатација ресурса и
повезана загађења у кратком року могу ус ло -
вити драстичан пад квалитета живота, што зах -
тева да се одрживи развој посматра као им пе -
ратив. Циљ је да се будуће генерације заштите од
неповољних ефеката активности и избора
текућих генерација. Ужи фокус економског
аспекта одрживог развоја усмерен је на еко -
номске перформансе предузећа и одговорност
ме наџмента за развој производа који ће омо -

гућити стабилне економске перформансе у
дугом року. Шири концепт међутим тиче се
односа предузећа према утицају њихових ак -
тивности на економски оквир у коме послују.
Плаћање мита или формирање картела сматра
се економски неодрживим будући да угрожавају
функционисање слободног тржишта. Избе га -
вање плаћања пореза утиче директно на фи -
нансирање школства, судства, здравствених
установа које чине основу текућег и будућег
корпоративног успеха.

Коначно, социјална перспектива одрживог
развоја проистиче из претходних двеју пер -
спект ива и односи се на утицај пословне
активности на заједницу у мање развијеним
земљама и регионима. С тим у вези, кључна су
питања из домена социјалне правде, једнакости
и фер третмана свих људи, независно од пола,
вероисповести и расне припадности.1

Претходно указује на то да извештај о одр -
живом развоју служи као инструмент креиран са
циљем да се измени екстерна перцепција о пре -
ду зећу и охрабри дијалог са стејкхолдерима. На -
пори су усмерени ка побољшању услова пос -
ловања, јачању репутације и кредибилитета, из -
град њи поверења стејкхолдера и постизању ду -
горочне конкурентске предности. У том смислу,
извештавање о одрживом развоју је управљачко
питање тесно повезано са утврђивањем кључ -
них изазова у процесу постизања одрживог раз -
воја пословања. Концепт одрживог развоја, ме -
ђу тим, не исцрпљује се извештавањем. Нап ро -
тив, извештавање представља део ширег про -
цеса управљања усмереног на дугорочан раст и
развој привреде и друштва.

Рачуноводство, а посебно управљачко рачу -
но вод ство као централни и најзначајнији
елемент управљачког информационог система
суо чавају се са значајним изазовом да обезбеде
релевантне информације о одрживом развоју на
корпоративном нивоу. Управљачке рачуновође
већ имају искуство у мерењу перформанси, пре
свега преко листе усклађених циљева. Ра чу но -
водствене процедуре заснивају се на при куп -
љању и ширењу информација и у великим ком -
па нијама укључују комплексне информационе
сис теме. Отуда је кључно питање које ин фор -
мације је неопходно обезбедити како би се
подржало ефикасно, у већем степену одрживо
одлучивање менаџмента. Искуство је показало
да успешно корпоративно управљање прет пос -
тавља постојање информација о економским, со -
цијалним и еколошким питањима како у
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кратком, тако и у дугом року, као и осветљавање
међусобне повезаности наведених димензија
пословања. 

2. Еколошко 
управљачко рачуноводство 

Еколошко управљачко рачуноводство пред -
с тав ља релативно нов инструмент управљања
животном средином, првобитно креиран са
циљем праћења еколошких трошкова и фи зич -
ких утицаја корпоративних активности на жи -
вотну средину. Према дефиницији Међународне
федерације рачуновођа (IFAC), еколошко уп рав -
љачко рачуноводство представља процес уп -
рављања еколошким и економским пе р фор ман -
сама  кроз развој и имплементацију адек ватног
рачуноводственог система повезаног са жи -
вотном средином. 

Дефиниција коју је пласирала Дивизија Ује -
ди њених нација за одрживи развој (UN Divison for 
Sus tain able De vel op ment) унеколико је пре циз -
нија од претходне – према којој еко лош ко-уп рав -
љачко рачуноводство представља механизам
иден тификовања и мерења потпуног спектра
еколошких трошкова који настају по основу
текућих производних процеса, као и повезаних
еко номских користи, чиме доприноси пре вен -
цији загађења животне средине, односно од -
вијању чистије производње. Наведене трошкове
и користи неопходно је инкорпорирати у сва -
кодневне процесе одлучивања.2

Еколошко управљачко рачуноводство пред -
ста вља  комбиновани приступ који користи ин -
формације из финансијског рачуноводства, ра -
чу но во дства трошкова и биланса токова ма те -
ријала,  како би се повећала ефикасност употребе 
ресурса, редуковао утицај на животну средину и
омогућило управљање трошковима заштите
животне средине. Све ово усмерено је на мини -
мизовање р изика којима је предузеће изложено
у свом пословању и ка постизању кон ти ну -
ираног побољшања.

Свеобухватни оквир еколошког управ љач -
ког рачуноводства одражава:3

• усмереност како на интерне, тако и на екс т ер -
не кориснике информација еколошког ра чу -
новодства; 

• напоре да се дође до репрезентативне дефи -
ни ције еколошког управљачког рачу но вод -
ства;

• идентификовање потреба за монетарним и
не монетарним информацијама у погледу еко -
лошких утицаја;

• нагласак на прагматичном приступу еко лош -
ког рачуноводства за потребе одлучивања
раз личитих типова менаџмента.

Као посебна димензија управљачког ра чу -
новодства, еколошко управљачко рачуно вод с -
тво има примену у следећим подручјима:
• процени годишњих еколошких трошкова;
• утврђивању цена производа;
• буџетирању;
• оцени инвестиционих алтернатива;
• обрачуну трошкова и уштеда за еколошке про -

јекте;
• дизајну и имплементацији система управ ља -

ња животном средином;
• евалуацији еколошких перформанси и де фи -

нисању бенчмаркинга;
• утврђивању циљних перформанси;
• постизању чистије производње и спровођењу

пројеката еко-дизајна;
• екстерном обелодањивању еколошких трош -

ко ва, инвестиција и обавеза;
• извештавању о одрживости;
• извештавању за потребе статистике и ло кал -

не регулативе.
Међутим, између конвенционалног управ -

љачког рачуноводства и еколошког уп рав љач -
ког рачуноводства постоје разлике са аспекта
фо куса и циљева. Наиме, управљачко рачу но -
водство се посматра као језик у коме се ак тив -
нос ти предузећа могу изразити, чиме се по с мат -
ра као облик комуникације. Тра ди ционално уп -
рав љач ко рачуноводство се креће у домену
монетарних мерила и опште прих ва ћених
дефиниција концепата као што су еко номски
ентитет, циклус годишњег из вештавања, улога
рачуноводства у привреди и друш тву. Мерењем
само одређених аспеката пос ловања, пре свега
перформанси менаџмента и запослених, кон вен -
ци о нал но управљачко ра чу но во дство не ос пор -
но утиче на ор га ни зационо понашање преко
дефинисања тога шта је власницима довољно
важно за мерење, а шта није. Типичан пример за
погрешан приступ утврђивању релевантних
подручја може бити предузеће које је изабрало
да мери и награђује перформансе одељења за
рекламацију купаца на основу броја позива које
свакодневно примају. Претерана концентрација
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искључиво на ове индикаторе може редуковати
фокус на остале значајне аспекте њихових
перформанси, на пример број решених жалби,
задовољство ку паца квалитетом услуге и друго.
Пошто се традиционално бави питањима мо не -
тар них мерења и информација, ра чу но во дстве -
но оде ље ње неретко питање окружења по с мат -
ра као над лежност одељења за управљање жи -
вот ном средином. 

Иако не директно, аспект окружења неи зб е -
ж но се обухвата у конвенционалном систему об -
рачуна трошкова кроз калкулацију ефикасности 
и ефективности, евалуацију инвестиција и про -
цену перформанси. Питања као што су укупни
трошкови отпада, енергетска ефикасност, ефи -
касност материјала као и евалуација нових
технологија, увелико су укључена у тра ди цио -
налне обрачуне, али су скривена иза осталих
бројки и информација. Наведено непостојање
фо ку са, међутим, ре зул ти ра неефикасношћу,
праз ним ходом у процесу производње, от па -
цима, и инфериорним еколошким пер фор ман са -
ма. Питања из домена окружења постала су изу -
зетно важна не само за текуће, него и за будуће
пер формансе.4 

Из претходног произилази да централна
питања којима се еколошко управљачко ра чу но -
водство бави чине идентификовање, мерење и
управљање еколошким трошковима. Из на ве де -
ног произилази потреба да се утврди:
• појам еколошких трошкова;
• врсте еколошких трошкова које су важне за

предузећа;
• значај еколошких трошкова за поједине

типове организација.
Еколошки трошкови обухватају интерне и

екс терне трошкове, односно све повезане трош -
кове настале по основу деструкције и заштите
жи вотне средине. Трошкови заштите животне
средине обухватају: трошкове превенције, уп -
рав ља ња, планирања, контроле, промене ак тив -
нос ти и репарацију насталих штета.5 

За разлику од еколошких трошкова који се
могу посматрати на нивоу предузећа (интерни
трошкови), тзв. екстерни еколошки трошкови,
који настају као резултат пословања предузећа,
нису обухваћени њиховим рачуноводственим
системом због тога што регулатива не захтева од 
конкретног субјекта њихово покриће. Отуда
ћемо се за потребе рада задржати на тзв. кор по -

ра тивним еколошким трошковима. Ови интер -
ни еколошки трошкови обухватају трошкове
заш тите животне средине који подразумевају
све трошкове предузетих мера еколошке заш ти -
те којима се спречавају, редукују, контролишу и
документују еколошки утицаји и ризици, ук љу -
чу јући и трошкове управљања, третирања, са ни -
ра ња и чишћења. Из перспективе интерног об ра -
чу на еколошких трошкова, трошкови пре вен ци -
је представљају само један аспект укупних трош -
ко ва. Наиме, трошкови отпада и емисија такође
су значајан део укупних трош кова. При томе, под
отпадом се под ра зу мевају инпути који су на бав -
ље ни и плаћени, а који нису постали саставни
део утрживих про из вода. Као такав, отпад ука зу -
је на производну неефи кас ност. 

Управљање еколошким трошковима по себ -
но је важно за предузећа која представљају ве ли -
ке загађиваче попут оних из подручја енер ге ти -
ке, пољопривредне производње, ме та лур гије,
хемијске и аутомобилске индустрије, чије по с ло -
ва ње и производи иницирају бројне негативне
последице на животну средину и друштвену
заједницу.

Када је реч о управљању еколошким трош ко -
вима, од значаја може бити следећа ка те го ри -
зација:

1. Трошкови управљања отпадом и трет -
мана емисија обухватају повезане трош -
кове рада и материјала по основу тре т и ра -
ња, управљања и чишћења. Резервисања
за еколошке обавезе такође припадају
овом блоку трошкова, будући да од ра жа -
вају третирање последица уместо пре вен -
тиве;

2. Трошкови превентиве и управљања жи -
вот ном средином и додатни трошкови
рада и екстерних услуга. Главни фокус
овог блока трошкова је на годишњем из -
носу трошкова, али без утврђивања
уштеде трошкова;

3. Наредна категорија трошкова обухвата
вред ност ресурса (материјала, воде, енер -
гије) који су завршили у отпаду. Њихова
вредност може се утврдити на основу на -
бавне или употребне вредности;

4. Коначно, четврти блок се односи на трош -
кове производње непроизводних аутпута
(отпада) који укључују трошкове рада,
амортизације опреме и употребљеног
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материјала. При томе је неопходна оп рез -
ност да би се избегао двоструки обрачун
трош кова, који су саставни део неких од
претходно наведених категорија, С тим у
вези, посебна улога припада ра чу но вод с -
тве ном и нформационом сис тему, који
треба да омогући рас по ло живост ви со ко -
ква литетних информација. 

У наставку рада посебно ћемо се осврнути на
трош кове који припадају трећем и четвртом
бло ку, а које је могуће обухватити преко об ра чу -
на трошкова на бази токова материјала.

3. Обрачун трошкова на бази токова
материјала

Обрачун трошкова на бази токова ма те ри -
јала представља кључни инструмент менаџмент
прис тупа познaтог под називом управљање то -
ко вима материјала према коме се предузеће
пос матра као скуп токова материјала. С једне
стране, ови токови су повезани са генерисањем
додате вредности (од куповине инпута преко по -
је диних фаза процеса производње, све до дис -
три буције производа потрошачима), док се на
другој страни, као саставни део токова налазе
губици материјала који настају у пословним про -
це сима (нпр. де фек тни, од но сно производи неа -
дек ватног квалитета, отпад, оштећени и про из -
води којима је истекао рок трајања).6

Наведени приступ има за циљ да допринесе
ефи каснијој употреби материјала, како би се
уна п редиле економске и еколошке пер фор -
мансе. У том контексту, значај система обрачуна
трош ко ва заснован на токовима материјала ог -
ле да се у чињеници да је на основу ин фор мација
које генерише могуће постићи оп ти мизацију то -
ко ва материјала и енергије, чиме се до приноси
да се пословање одвија ефикасно и у складу са
дефинисаним циљевима.

Као што је претходно истакнуто, одређени
инпути напуштају процес производње у форми
отпада, који је непожељан не само у економском,
него и у еколошком смислу, услед чега је неоп -
ходно његово минимизовање кроз праћење и уп -
рављање токовима материјала и информација.
Дру ги м речима, специфичност методе огледа се
у идеји да је неопходно управљати како трош ко -
ви ма готових производа, тако и трошковима от -
пада. Обрачун трошкова према токовима ма те -

ријала пружа менаџменту могућност да боље
разуме потенцијалне финансијске и еколошке
кон секвенце употребе материјала и енергије у
пос ловању.7 Економски аспекти наведене не е -
фи касности праћени су растом укупних трош -
кова пословања који се третирају као расходи пе -
риода, што за последицу има редуковање
укупног резултата. Неповољан утицај на жи вот -
ну средину, с друге стране, проистиче из чи ње -
нице да се токови отпада могу појавити у свим
аг ре гатним стањима – чврстом, течном и га со -
витом, услед чега имају потенцијал да кон та -
минирају з емљиште, воду и ваздух. Као таква,
метода истовремено представља један од глав -
них инструмената еколошког управљачког ра -
чу но водства, пре свега захваљујући чињеници
да обрачун трошкова на бази токова материјала
има изражен потенцијал примене у свим пре д у -
зе ћима која су интензивна по материјалу, али и
свим осталим предузећима, независно од њи -
хове делатности, врсте производа и услуга, ло ка -
ције, као и постојећег управљачког и ра чу но во -
дстве ног система. 

Метода је развио у Немачкој, крајем де ве де -
сетих г одина прошлог века, Институт за ме -
наџмент и животну средину (In sti tute fuer Man -
age ment und Umwelt), а веома успешно је им пле -
ментирана не само у немачким него и у ја пан -
ским предузећима (Canon, Nitto Denko и др.).
Њену суштину чини праћење стања и токова
материјала најчешће на нивоу предузећа,8 њи хо -
во квантификовање у физичким јед и ни цама
( ма са, обим), као и утврђивање трошкова по ве -
за них са овим токовима. За потребе о б ра чуна
трошкова неопходно је правити јасну разлику
између материјала који чини саставни део
производа укључујући и полупроизводе, у од но -
су на материјал који завршава као отпад. 

Када је реч о материјалу, његово схватање и
кла сификација могу се посматрати у ужем и
ширем смислу. Под материјалом у ужем смислу
подразумевају се предмети рада који се троше у
процесу производње (сировине и материјал). У
ширем смислу, материјал обухвата основни и
помоћни материјал (производни и не про из -
водни). Основни материјал обухвата производе
пре рађивачке индустрије који су прошли од -
ређену обраду; као такав је припремљен за ин -
дустријску производњу и чини саставни део
основног производа. Помоћни материјал обух -
ва та ситан инвентар, неповратну амбалажу, ре -
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6)  Jasch C., Environmental and Material Flow Cost Accounting: Principles and Procedures. United Kingdom Springer, I_W, EMAN. 2009, р. 194.
7) Под ма те ри ја лом се под ра зу ме ва ју сви ин пу ти, како глав ни тако и помоћни ма те ри ја ли, из ра же ни у фи зич ким је ди ни ца ма.
8) У одређеним окол нос ти ма ме наџ мент се може одлу чи ти да то ко ве ма те ри ја ла и енер ги је по смат ра кроз чи тав ла нац под -

ршке, од но сно мре жу пред узећа са ко ји ма сарађује.



зер вне делове, канцеларијски и режијски ма -
теријал, аутогуме, воду. Материјал такође
обухвата и све врсте горива (угаљ, дрво, мазут,
нафта и др.) који се користе у процесу про из вод -
ње, затим енергетско гориво које се користи за
производњу енергије, као и технолошко гориво
које учествује у технолошком поступку, али не
укључује се у састав производа9.

У конвенционалном систему обрачуна трош -
ко ва од кључног значаја је питање да ли настали
трош кови имају своје покриће у приходима од
про даје. Иновативни карактер обрачуна тро ш -
ко ва на бази токова материјала огледа се у зах -
теву да се прате токови и трошкови отпада који
има ју импликације на економске, еколошке и со -
цијалне перформансе предузећа, чиме обез -
беђује нови тип информација о степену ефи кас -
ности употребе ресурса. Наведене информације
релевантне су и за управљање производњом, као 
и управљање животном средином. На тај начин
конвенционалан приступ се модификује како би
се обезбедиле информације неопходне за пос -
тизање одрживог развоја.

Основни принцип који чини исходиште ме -
тоде обрачуна трошкова на основу токова ма те -
ри јала јесте биланс материјала, који имплицира
да количина материјала (изражена у мерним је -
ди ни цама) који се користи као инпут мора бити
једнака збиру количине финалног производа и
губитка материјала, тј. отпада. Другим речима,
материјал који се претвара у отпад представља
разлику између количине инпута и аутпута. Ово
даље захтева праћење токова материјала кроз
производне (пословне) процесе, како би се
утврдило где и колико материјала је неефи кас -
ано утрошено, односно колико материјала је не -
повратно изгубљено. 

Транспарентност информација о токовима и
ефикасности употребе материјала и других
инпута доприноси:10

• дизајнирању производа који изискују мању
ко ли чину материјала;

• дизајнирању амбалaже које захтева мању пот -
рошњу материјала и

• редуковање губитака материјала односно от -
пада.

Сви инпути (материјал, енергија, вода) и сви
аут пути (главни производи, нус производи,
отпад, отпадне воде и емисије) идентификују се
унутар производног/пословног процеса, а об ра -

чун трошкова врши се уз уважавање утрошене
количине материјала и енергије за производе и
отпад. При томе под производом се подразумева
сваки облик аутпута који се може пренети у
наредну фазу процеса производње као це лис -
ходан и/или напустити производни погон као
финални производ. Са друге стране, губици
обухватају не само набавну вредност/цену кош -
тања непродуктивно утрошеног ма те ри јала, већ
и припадајући износ трошкова осталих ин пута
који нису постали саставни део финал них про из -
вода. Количину непродуктивно ут ро ше ног ма -
те ријала (као исходиште за алокацију трошкова
свих инпута који нису приведени намени)
могуће је утврдити применом следећег пос -
тупка:

 почетне залихе
+ набављени материјал
- материјал садржан у финалним
   производима
- крајње залихе                                   
= губитак материјала
У вези са претходним обрачуном губитка ма -

те ријала, неопходно је указати да се у пракси у
ве ћини случајева обрачун трошкова на бази то -
кова фокусира на основни и помоћни про из -
водни материјал, док се посебна анализа упо -
требе и повезаног губитка енергије често за -
поставља. Ово нарочито уколико енергија улази
у предузеће у физичком облику (угаљ, нафта,
гас) у циљу њене конверзије у друге облике
енер гије (механичка, топлотна, хемијска). То не
пре дставља посебан проблем, будући да се у
ширем смислу наведени извори енергије могу
посматрати као материјал и да је повезане
трошкове могуће идентификовати и пратити.
Ме ђу тим, енергија у облику електричне енер -
гије, гаса и сличног не може се држати на за -
лихама. Отуда је неопходна детаљна анализа
употребе ових неопипљивих облика енергије и
повезаних губитака (отпада), како би се иден -
тификовали токови енергије и обрачунали пр и -
падајући трошкови, о чему ће у наставку рада
бити више речи.

Могућност обрачуна трошкова на бази
токова енергије претпоставља већу транс па -
рент ност токова ресурса (материјала и енергије) 
ис к азаних у физичким и монетарним је ди -
ницама. То даље захтева утврђивање структуре
токова ресурса који циркулишу у предузећу, као
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9) Ма ли нић др Сло бо дан, Управ љач ко ра чу но во дство и об ра чун трош ко ва и учи на ка, Еко ном ски фа кул тет, Уни вер зи тет у Кра гу -
јев цу, 2006, стр. 150.

10) Kokubu K, Nakajima М., Material flow cost accounting in Japan: A new trend of environmental management accounting practices,
Fourth Asia Pacific Interdisciplinary Research in Accounting Conference, 2004, Singapore, p. 4.



и њихово физичко и монетарно кван ти фи ко ва -
ње.  Прецизније речено, неопходно је сагледати
то кове материјала и енергије и повезане токове
отпада, што захтева идентификовање места тр о -
ш кова (quan tity cen ter cost),11 затим утврђивање
фи зичких јединица у којима се исказују утрошци 
материјала и енергије. Токове је могуће класи -
фи ковати на токове материјала или енергије и
при падајуће губитке (отпад).

Под токовима материјала подразумева се
кре тање материјала између појединих места
тро ш кова (припрема и различите фазе обраде,
скла диштење) који су усмерени ка производњи
же љеног производа. Отпаци материјала обух -
ватају све очекиване (услед обраде материјала)
и неочекиване губитке (оштећене учинке) по је -
диних места трошкова, чак и када представљају
сас тавни део процеса интерног рециклирања.
То кови енергије, са друге стране, обухватају све
трансформације енергије унутар појединих
места трошкова (у којима се врши конверзија
енергије из једног облика у други) како би се
обезбедила енергија за остале делове предузећа, 
као и трансфер енергије на остала места трош -
кова (унутар производње и одлагања отпада).
Спе цифичност идентификовања токова енер -
гије огледа се у томе да се кретање енергије
између енергетских места трошкова (снаб де -
вача енергијом) с једне, и комбинованих места
трошкова (која креирају енергетске аутпуте),
посматра као ток материјала који се оте ло т во -
рује у финалним производима и отпаду, док се
трошење енергије у оквиру тзв. неенергетских
места трошкова, будући да не генеришу нове
енергетске аутпуте, посматра као ток губитка
енергије, односно отпад. Свака трансформација
материјала и енергије предмет је мерења за
дефинисани временски период.12 

У наредном кораку, на основу утврђене ко -
ли чине утрошеног материјала и енергије, при с -
ту па се обрачуну трошкова. Количина ма -
теријала се пондерише (множи) са ценом по
јединици материјала, како би се утврдили
трошкови за сваку врсту материјала, чији збир
представља укупне трошкове материјала.
Трошкови енергије обрачунавају се на иден ти -
чан начин као и трошкови материјала, а њихови

утрошци се множе са ценом конкретног енер ге -
нта. Трошкови управљања отпадом настају као
резултат руковања отпадним материјалом на
појединим местима трошкова. Осим трошкова
материјала и енергије за утврђивање укупних
трошкова релевантни су и трошкови рада, као и
опреме у виду трошкова амортизације. На ве -
дени трошкови прераде алоцирају се на финалне 
производе и материјал који је завршио као от -
пад. Кључ за алокацију, као што је истакнуто,
представља учешће количине материјала у фи -
налном производу односно отпаду.

Токове материјала и енергије могуће је раш -
чланити на два дела: један који резултира
финалним производима, други који доводи до
настанка отпада. Наведени токови материјала и
енергије посматрају се као изазивачи трошкова.
Сагласно томе, сразмерни део трошкова ма те -
ријала и трошкова прераде, заједно са укупним
трош ковима одлагања отпада алоцира се на
отпад као посебну врсту „производа“.

Логика методa ће у наставку рада бити при -
казана на поједностављеном примеру: пре ду -
зеће је за потребе свог производног процеса
прибавило материјал „А“ у износу од 1.000 кг,
који је у потпуности утрошен у процесу про из -
водње, што резултира продуковањем финалног
производа у износу од 750 кг и отпаду од 250 кг.
Укупни трошкови материјала износе 120.000
динара, а трошкови прераде 40.000 динара.13 

У првом кораку трошкови материјала биће
рашчлањени према рацију тежине на финални
производ и отпад, у сразмери 3:1 (трошкови
материјала који се односе на финални производ
износе 90.000 динара, а трошкови материјал
који се везују за отпад износе 30.000 динара). На
аналогни начин биће извршено распоређивање
трошкова прераде, што имплицира да се на
финални производ односи 30.000 динара
трошкова рада и амортизације, док се за
непродуктивно утрошени материјал везује
остатак трошкова у висини од 10.000 динара. Из
претходног обрачуна проистиче да припадајући
трошкови производње отпадног материјала
износе 40.000 (30.000 + 10.000). Ово, међутим,
још нису коначни трошкови који се везују за
отпад. Наиме, њима је неопходно придодати и
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11) Мес та трош ко ва (МТ) са ста но виш та то ко ва енер ги је могу се кла си фи ко ва ти на МТ чији за да так је да ин тер но ге не ри шу енер -
ги ју и ис по ру че је оста лим МТ (на при мер, гре ја ње или ком пре си ја ваз ду ха), ком би но ва на МТ која ко рис те, али и про из во де
енер ги ју (ма ши не и опре ма ко рис те енер ги ју како би се про из ве ли про из во ди, али ис тов ре ме но ге не ри шу и енер гет ске аут -
пу те, тј. от пад који се може упот ре би ти као енер гент, нпр. за гре ја ње про сто ра) и тзв. не е нер гет ска МТ где се енер ги ја ко рис -
ти као ин пут, али њена по трош ња не до во ди до ства ра ња енер гет ских аут пу та (про да ја или ад ми нис тра ци ја).

12) Bierer A., Gotze U., Energy Cost Accounting: Conventional and Flow-oriented Approaches, Journal of Cоmpetitiveness, Vol. 4, Issue 2,
2012, p. 137-8.

13) При мер при ла гођен пре ма Kokubu K., Kitada H., Conflict and solution between material flow cost accounting and conventional
management thinking, Research APIRA Conference at University of Sydney, 2010.



трошкове управљања (одлагања) отпадом. (Пог -
ле дати слику.)

У конвенционалним системима обрачуна
трош кова производње трошкови отпадног ма -
теријала и енергије бивали су игнорисани.
Кључна разлика рачуноводства трошкова на
бази токова материјала у односу на тра ди цио -
нални систем јесте да се трошкови производње
не алоцирају само на финални производ, већ се
на бази тзв. физичког каузалитета везују и за от -
пад повезан са производњом.14 Праћење трош -
кова енергије није новина уведена преко методе
тро шкова на бази токова, већ су они такође
присутни и у конвенционалном систему об ра -
чуна трошкова. Оно што је ново из пер с пек тиве
управљања токовима и трошковима енергије
јесу напори у правцу побољшања енергетске
ефи касности, будући да у укупној структури
ових трошкова имају значајан удео, као и да је на
тај начин могуће редуковати не по вољан утицај
на окружење.

Успешна имплементација методе прет пос -
тав ља прилагођавање обрачуна трошкова пос -
то јећим околностима у предузећу (величина
компаније, систем управљања, врста делатности 
и сл). Тренутно су познате следеће варијанте
обрачуна трошкова, на бази токова материјала и
енергије15:
• обрачун трошкова токова – материјала и

енергије (Немачка),
• обрачун резидуалних трошкова (Немачка),
• обрачун трошкова материјала (САД),
• Lean и управљање „зеленим“ ланцем подршке

(САД).

Који систем обрачуна трошкова ће бити
одабран зависи од потреба и специфичности пос -
матраног предузећа. Тако, на пример, за мање
субјекте обрачун токова материјала је пре више
скупа опција и за њих је примеренија им -
плементација тзв. обрачуна резидуалних трош -
ко ва. С друге стране, обрачун токова ма те ријала
подесан је за предузећа у чијим про из водним
процесима циркулишу бројне врсте сировина и
помоћног материјала, а које није могуће са ви -
соким степеном прецизности обух ва тити у тра -
ди цио налном моделу обрачуна трош кова. Оно,
дакле, обухвата све токове ма теријала и енер гије. 

Када је реч о обрачуну резидуалних трош ко -
ва, оно се посматра као „јуниор“ верзија об ра -
чуна токова материјала и као такав се фокусира
само на трошкове настале на основу токова из -
губ љеног материјала у паковању, у виду отпада,
употребљене воде и емисија, укључујући и
енергију. Описан лимитирани приступ еко-ефи -
кас ност пословања ставља у други план. 

Метода обрачуна трошкова материјала није
раз вијена за рачуноводство еколошких трош ко -
ва, већ за потребе конвенционалног ра чу но водс -
тва трошкова. Као таква фокусира се на тро ш -
кове материјала у месечним извештајима, док се
персонални и општи трошкови посматрају само
на годишњем нивоу. Будући да овај приступ није
усмерен на обрачун трошкова непродуктивно
утрошеног материјала, не сматра се корисним
ни за обрачун трошкова на бази токова нити за
идентфиковање еко-ефикасности.16

Lean и управљање „зеленим“ ланцем по дрш -
ке у одређеном степену представља приступ уп -
рав љања ланцем подршке пре него приступ
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Слика бр. 1 – Поступак обрачуна трошкова на бази токова материјала

Извор: При ла гођено према Kokubu K., Kitada H., Con flict and so lu tion be tween ma te rial flow cost ac count ing and con ven -
tional man age ment think ing, Re search APIRA Con fer ence at Uni ver sity of Syd ney, 2010.

14) Viere T., Moller A., Prox M., A Material Flow Cost Accounting Approach to Improvement Assessment in LCA, International Journal For
Sustainable Innovations, Vol. 1, No. 1, 2011, р. 2.

15) Bennett M., Rikhardson P., Schaltegger S., Environmental Management Accounting Purpose and Prоgress, Kluwer Academic
Publishers, 2003, р. 47.

16) Еко лош ка ефи кас ност (eco-efficiency) сe из ра жа ва као од нос кре и ра ња еко ном ске вред нос ти и до дат ног ути ца ја ак тив нос ти
пред узећа на окру же ње. 



обрачуну трошкова материјала, али се заснива
на идеји сличној обрачуну трошкова на бази
токова материјала, будући да се базира на
евидентирању и управљању токовима мате ри -
јала. 

Последњих година могу се срести све
гласнији захтеви да се обезбеди одрживи развој,
не само на нивоу ентитета, него и у читавом
ланцу подршке. У том смислу, предност методе
обрачуна трошкова на бази токова материјала
препознаје се у чињеници да се може успешно
имплементирати и изван предузећа, односно
кроз читав ланац подршке. Тако, на пример,
износ отпада који се генерише кроз производњу
и пословне процесе у значајном степену је
детерминисан квалитетом материјала који
обезбеђује добављач или спецификацијом
производа коју дефинише купац.17 

Ме то да об ра чу на трош ко ва на бази то ко ва
ма те ри ја ла има зна чај ну уло гу за по тре бе об ра -
чу на цене кош та ња про из во да. Саг лас но МРС 2 –
За ли хе (пар. 16),18 из цене кош та ња се, између
оста лог, мо ра ју изо ста ви ти сва не уо би ча је но ве -
ли ка рас и па ња ма те ри ја ла. Она се смат ра ју рас -
хо дом пе ри о да у коме су на ста ла. У том смис лу,
ме то да доп ри но си не само тач ни јем утврђива њу
цене кош та ња (пре ко иден ти фи ко ва ња не е фи -
кас не упот ре бе ма те ри ја ла), него омо гућава и
тачнију периодизацију расхода, а тиме и обрачун 
периодичног резултата. 

Неоспорно је да метода обрачуна трошкова
на бази токова материјала наглашава транс па -
рент ност токова материјала и повезаних трош -
кова. Метода се међутим не исцрпљује само
утврђивањем трошкова. Кроз приказ количине
и вредности отпада, креира услове за иден ти фи -
ковање могућности за побољшања повезана са
уште дама материјала и редуковањем трошкова,
јер као што је познато оним што је могуће
измерити могуће је и управљати. У питању је
вредна техника управљачког рачуноводства
која подржава процес одлучивања менаџмента, а 
јасно презентовање наведених информација
охрабрује менаџмент да предузме конкретне
кораке за унапређење ефикасности укључујући
и еко-ефикасност, али и ефективност пословања
путем модификовања токова материјала и
енергије. 

У вези са претходним може бити ин те ре -
сантна методологија развијена од стране ја пан -
ских менаџера, према којој се задаци, послови и
активности које не додају вредност разврставају 
у три групе - тзв. „3М“ (muda, mura, muri). У прву
групу спадају активности које не стварају
вредност за купце, али су неопходне за нормално 
функционисање предузећа. Проблем су међутим
активности које нису неопходне за одвијање
пословних токова, а које такође припадају овој
категорији. У другу групу убрајају се активности
које не додају вредност а троше ресурсе услед
одступања од стандардног квалитета про из -
вода, стандардних трошкова и стандардних
начина испоруке. Коначно, трећу групу чине
активности које не додају вредност, а настају као 
последица нерационалног оптерећења запос ле -
них и опреме.19 

Полазећи од логике описаног приступа об -
рачун трошкова на бази токова материјала може
својом информационом подршком ме наџ менту
указати на токове који нису есенцијални за
нормално одвијање пословања, нити додају
вред ност, а који, међутим, из а зи ва ју трошење
ресурса. Циљ је да се кроз елиминацију не оп ти -
малних токова, токови материјала и ин фор -
мација који су важни за креирање вредности
структурирају на ефикасан, ка циљевима
усмерен начин, што ће без сумње допринети да
се количина и трошкови отпада значајно ре ду -
кују. На тај начин ће се поред економских ис -
товремено побољшати и еколошке пер фор -
мансе. 

Надаље, метода имплицира линеарну везу
између инпута и аутпута, што значи да ће
редуковање неоптималних токова материјала и
енергије на пример 10% бити праћено ре ду ко -
вањем отпада за 10%. Смисао концепта је да
мање отпада значи истовремено и редуковање
неопходних инпута (тако на пример, након
реорганизације токова за производњу 75 кг фи -
налног производа није неопходно 100 кг ма -
теријала него рецимо 80 кг). Истовремено, сма -
њење главног материјала укључује мању ко -
личину помоћног материјала у процесу про из -
водње – потрошене воде и горива а тиме, под
осталим непромењеним условима, и мање от -
пада и емисија.

На који начин је могуће постизање на ве -
дених оптимизација? Информације о трош ко -
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17) Environmental Management Accounting (EMA) Workbook, Ministry of Economy, Trade and Industry, Japan, 2002, p. 13.
18) Де таљ ни је о томе: Epstein B., Jermakowicz E., Interpretation and Application of International Financial Reporting , John Wiley & Sons,

2010, p. 245-250.
19) Новићевић Б., „Ма пи ра ње то ко ва вред нос ти по слов них про це са као осно ва ин тег ри са не про це не стра теш ких и опе ра тив них

пер фор ман си пред узећа“, ACTA ECONOMICA, год. 10, бр. 16, 2012, стр. 75.



вима насталог отпада имају широку примену у
пос ловном одлучивању, пре свега у домену
процене ефективности инвестиција у пост ро је -
ња и опрему, као подршка одлукама о мо ди фи ка -
цији или супституцији сировина, побољшања у
дизајну производа и сл. Претходно указује на то
да је, поред токова материјала, неопходна и
синхронизација различитих информационих
система тј. система управљања материјалом,
планирања и контроле производње, фи нан сиј -
ског рачуноводства, рачуноводства трошкова и
кон тролинга. (Погледати слику.)

Слика бр. 2 - Употреба информација
обрачуна трошкова на бази токова
материјала за потребе унапређења

пословања

Извор: Anjo Y., Ma te rial Flow Cost Ac count ing as a tool for
worksite-based en vi ron men tal as sur ance ac tiv i -
ties, Kankyo Kanr, 42, No. 2, према Kokubu K.,
Kitada H., Con flict and so lu tion be tween ma te rial
flow cost ac count ing and con ven tional man age -
ment think ing, Re search APIRA Con fer ence at Uni -
ver sity of Syd ney, 2010, р. 16.

Могућности методе постају очигледне уко -
ли ко се она не ограничава само на један процес,
већ се примени на укупан систем процеса тј. про -
из водно постројење, ланац подршке или цео мо -
дел животног циклуса производа. 

Процена животног циклуса представља један од
инструмената који се примењују унутар пре -
дузећа како би се побољшале перформансе
производа. На први поглед између обрачуна
трошкова на бази токова материјала и процене
животног циклуса производа нема ничег за јед -
ничког. Међутим, кроз усмеравање на производе
и њихов животни циклус обрачун трошкова
токова материјала се користи како би се уочила
трошковна неефикасност у пословању. Повећана

ефикасност у силазним (down stream) процесима
доводи до значајних финансијских уштеда и
еколошких по бољ шања у узлазним (up stream)
процесима.20 Консеквентно, иден ти фи ко вање ус -
ког грла, поређење постојећих производа са пла -
ни раним алтернативама и бенчмаркингом неки
су од најважнијих примера примене кон цепта
процене животног циклуса. Претходно указује на
то да ова два концепта деле заједничке циљеве
уколико се посматрају у пословном контексту.

У пракси постоје бројни случајеви успешне
имплементације обрачуна трошкова на бази
токова материјала, а у литератури се често
наводи случај јапанске компаније Canon ре но -
мираног произвођача оптичких сочива која је
своју репутацију учврстила кроз еколошку
иновацију. Наиме, компанија је увела обрачун
трошкова на бази токова материјала још 2001.
године најпре експериментално у једној својој
фабрици, а касније је проширила употребу мето -
де на још 17 фабрика у Јапану и 9 фабрика ло -
цираних у иностранству. У складу са тра ди цио -
налним погледом менаџмента на про ду к тив -
ност који се заснива на броју финалних про -
извода сматрало се да се производња одвија са
високом стопом продуктивности од 99%. Пре -
цизније речено, уколико је произведено 100 ко -
мада оптичких сочива, то значи да је једно
неисправно, односно да из процеса производње
једно сочиво излази у облику који се не може
привести намени.

Међутим, за разлику од конвенционалних
погледа специфичност методе огледа се у
чињеници да полази од тежине инпута анга жо -
ва них у производном процесу и финалних про -
из вода квантификујући при томе разлику из -
међу њих. Овај иновативни приступ указао је на
то да је стварна стопа продуктивности била
знатно нижа од првобитно утврђене и да
заправо износи 68% а не 99%. Наведено откриће
указује на то да се у процесу обраде изгуби око
32% тежине стакленог материјала, од чега 2/3
отпада настаје у фази брушења, што је кон вен -
ционални систем мерења про дук тив ности пре -
видео. На тај начин обрачун трошкова на бази
токова материјала указао је на постојање зна -
чајног потенцијала за побољшања. 

Менаџмент компаније је наведене инфор ма -
ције пажљиво анализирао и започео са ак тив -
ностима у правцу побољшања дизајна про из -
вода и редуковања отпада, у сарадњи са до -
бављачем материјала. Као резултат ових напора
развијен је нови модел производа тзв. „скоро
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20) Viere T., Moller A., Prox M., A Material Flow Cost Accounting Approach to Improvement Assessment in LCA, op. cit., стр. 4.



обликовано“ сочиво (near-shap ing lens), што под -
разумева да је процес обраде за 80% мањи него у
случају израде конвенционалног сочива. Ис то -
времено је значајно редукована количина опиљ -
ака, што представља важну подршку напорима у
прав цу очувања животне средине. Развој новог
производа и увођење новог материјала ре зул -
тирали су значајним редуковањем трошкова
материјала, енергије, производње и управљања
отпадом, што представља типичну еко-ин о ва -
цију постигнуту захваљујући описаној методи.
Додатно, процењене економске користи од им -
пле ментације обрачуна трошкова на бази
токова материјала за поменуту компанију из но -
се 1,3 милијарде јапанских јена21. 

Обрачун трошкова на бази токова ма те ри ја -
ла пружа важне информације за утврђивање
број них еколошких и економских индикатора
пер форманси који представљају основу извеш -
та вања о степену у коме је одрживи развој пос -
мат раног предузећа остварен. С тим у вези, ко ли -
чина употребљеног материјала, отпада, ди рект -
на и индиректна употреба енергије из при мар -
них извора, уштеда енергије и побољшање ефи -
кас ности, промене у продуктивности, трошкови
пословања представљају примере информација
неопходних за утврђивање показатеља из до ме -
на одрживог развоја.

О зна ча ју ме то де све до чи и под а так да је
Међуна род на орга ни за ци ја за стан дар ди за ци ју
(International Organiztion for Standardization ISO)
у 2011. го ди ни из да ла по се бан међуна род ни
стан дард Управ ља ње жи вот ном сре ди ном – Об -
ра чун трош ко ва то ко ва ма те ри ја ла ISO 14051
(En vi ronmental managemetn – Material flow cost
accounting – General Framework) чиме је ме то да и
зва нич но при зна та.

Закључна разматрања

Континуирани раст популације, развој ин -
дус тријске активности, употреба природних
необновљивих ресурса и повезана загађења
неминовно условљавају опадање квалитета жи -
вота. Отуда се као императив намеће потреба за
размишљањем о заштити будућих генерација од
неповољних ефеката избора и активности те -
кућих генерација. Полазећи од њихове еко -
номске моћи и утицаја, предузећима је додељена 
важна улога носилаца одрживог развоја друш -
тва. Нова улога захтева и нов концепт пос ло -
вања, прецизније спровођење одрживог пос ло -
ва ња кроз преусмеравање са краткорочне на ду -
горочну профитабилност, уз уважавање бројних

питања из домена економског, социјалног и еко -
лошког благостања. 

Извештавање о одрживом развоју на микро
нивоу представља есенцијални инструмент који
може допринети корпоративном, а тиме и
друшт веном одрживом развоју. Извештај о од р -
жи вом развоју рефлектује одговорност пре -
дузећа према заједници у којој послују, али ис то -
времено указује на спремност менаџмента да
успостави дијалог са стејкхолдерима. Као такво,
наведено извештавање обухвата приказивање
информација о социјалним, еколошким и еко -
ном ским перформансама, што означава да се
корпоративни успех не може посматрати искљу -
чи во са финансијског становишта, већ и из перс -
пек тиве доприноса друштву и очувању животне
средине. Да би се адекватно обухватили сви
аспекти одрживог развоја извештај поред мо не -
тарних садржи и немонетарне квантитативне и
квалитативне информације. Бројне компаније
извештавају о одрживом развоју управо са ци -
љем да транспарентно прикажу начин на који
постижу своје економске, социјалне и еколошке
развојне циљеве, чиме истовремено обезбеђују
мониторинг резултата и настоје да на кон ти ну и -
раној основи идентификују нова подручја за
побољшања и раст. Наведено имплицира да је
извештавање о одрживом развоју елемент ши -
рег процеса - управљања усмереног на спро во ђе -
ње пословања на go ing con cern основи.

Важну улогу у процесу управљања и из -
вештавања о одрживом развоју има и уп рав -
љачко рачуноводство, као инструмент подршке
процесу одлучивања менаџмента. Мерење пер -
фор манси једно је од његових основних под руч -
ја, чиме се обезбеђује оквир за процену стра те -
гија и могућа побољшања. Еколошко уп рав -
љачко рачуноводство као огранак уп рав љачког
ра чу новодства примарно се бави иден ти фи ко -
вањем и мерењем еколошких трошкова који
настају по основу текућих производних процеса,
као и повезаних економских користи. Наведене
информације доприносе превенцији загађења
животне средине, односно чистијој производњи. 
Управљање еколошким трошковима посебно је
важно за предузећа која представљају велике
загађиваче (енергетика, пољопривреда, ме та -
лур гија, аутомобилска индустрија и друге), чије
пословање и производи иницирају бројне не га -
тивне последице на животну средину и друшт -
вену заједницу. У том смислу регулатива настоји
да спречи прекомерно загађење, између осталог
наметањем обавезе подношења еколошких
извештаја, као и бројним пеналима, квотама и
порезима за кршење прописа, што неминовно
повећава укупне трошкове пословања и ре ду -
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кује пословни резултат. Отуда, ако не из етичких
разлога, управљање наведеним под руч јем пос -
ло вања има смисла из перспективе еко ном ске
логике.

Обрачун трошкова на бази трошкова ма те -
ри јала чини саставни део концепта управљања
токовима материјала у предузећу, који је ус ме -
рен на постизање оптималних резултата у свим
по д ручјима одрживог развоја – еко ном ском,
 еколошком и социјалном. Као такав, по себан
значај има за материјалом интензивне де лат -
ности. У економском смислу, оптимизација то -
кова материјала резултира побољшањем ква ли -
тета производа, редуковањем трошкова набавке 
(укључујући и трошкове транспорта), затим по -
ве ћањем продуктивности, што даље доводи до
ниже цене коштања производа, чиме се неос пор -
но јача конкурентска позиција предузећа. Као
ин формациона база еколошког уп рав љач ког ра -
чуноводства обрачун трошкова на бази то кова
материјала доприноси редуковању износа от па -
да, што истовремено представља једну од кључ -
них полуга управљања животном сре ди ном и
ми нимизовања неповољних еколошких утицаја.
Преко минимизовања отпада и по везаних еми -
сија директно се повећава степен со цијалног
бла гостања, у смислу здравља и без бедности
чла нова друштва.

И поред чињенице да припремање извештаја 
о одрживом развоју доприноси организационом
учењу и охрабрује иновације, чиме се доприноси
по бољшању корпоративних перформанси, од -
говорност за здравље и безбедност не може се
ограничити на неколико индустријских грана и
мултинационалних компанија. Напротив, пи -
тања из домена одрживог развоја представљају
од говорност свих нас и у том смислу сва пре ду -
зећа, независно од своје величине и делатности,
треба да узму учешће и пруже допринос не само у 
области очувања и унапређења окружења у коме 
послују, него и постизања одрживог развоја гло -
балног друштва. 
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мр Драженко
ЛУКАЧ*

Технике
релативног вредновања

Резиме
 Релативно вредновање је у последње време добило на значају и постало најзаступљенији
метод у важном, готово круцијалном процесу као што је вредновање предузећа.
Правилно вредновање је неопходан услов за ефикасно функционисање тржишта
капитала и пружа велики допринос правилној алокацији капитала. Имајући у виду значај
процеса вредновања и самим тим и релативног вредновања, намера нам је да овим
написом представимо одређене смернице за његову правилну употребу.
 У том циљу се након дефинисања релативног вредновања врши његово поређење са
фундаменталним вредновањем. Релативно вредновање је једноставно и погодно за упо -
требу, али исто тако та његова једноставност може водити у његову опортунистичку
упо требу и implicite погрешно вредновање, што може имати значајне негативне
последице не само по инвеститоре, већ и и по остале учеснике на тржиштима капитала.
Због тога су у раду приказане основне фазе процеса релативног вредновања које треба да
буду правилно имплементиране како би тај процес био успешан.
 Након тога разматране су основне детерминанте најзначајнијих тржишних рацио
бројева који се користе у релативном вредновању и приказује се њихова повезаност са
основним моделом вредновања. На крају, у посебном делу овог написа, на студији случаја
се приказује практична примена релативног вредновања и указује на неке од замки које се
могу појавити приликом вредновања. У исто време у раду су наведена и потенцијална
решења за избегавање замки које се могу јавити у току процеса релативног вредновања.

Кључне речи: фундаментално вредновање, релативно вредновање, тржишни рацио
бројеви, покретачи вредности, упоредива предузећа, квалитет финансијских извештаја.

Увод

 Приликом процене вредности капитала
предузећа најчешће се примењују два ал тер на -
тивна приступа: фундаментално вредновање и
релативно вредновање. Фундаментално вред -
новање се заснива на дисконтовању оче ки -

ваних вредности основних параметара, нпр.
слободних новчаних токова, дивиденди или
резидуалних до б и така, док релативно вред -
новање спе ци фицира вредност предузећа као
функцију из а браних параметара и њихове
просечне вред нос ти за компарабилна пре ду -
зећа.

УДК 657.92
Прегледни научни чланак
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Релативно вредновање најчешће се при ме -
њује уз употребу тржишних рацио бројева који
се множе са основним параметрима пословања
пре дузећа. Тржишни рацио бројеви који се ко -
ристе у релативном вредновању најчешће су
про сечне величине ових показатеља. Просеци се
рачунају на основу узорка компарабилних пре -
дузећа. Компарабилност се везује за предузећа
из исте привредне гране, величине, левериџа,
итд. Просечни множиоци (тржишни рацио бро -
јеви) обрачунавају се помоћу аритметичке сре -
дине, медијане или хармонијске средине, и често 
одражавају и дискрециона прилагођавања која
узи мају у обзир разлике у релевантним пок ре -
тачима вредности (нпр. раст, ризик, рацио ис -
пла те дивиденди, квалитет добитка) између
пре ду зећа. Поред овог, постоји још један приступ 
ре ла тивном вредновању, који се ређе при ме -
њује. Тај приступ користи условљене тржишне
множиоце и може се срести под именом услов -
љено вредновање. Овај приступ експлицитно
при лагођава посматране множиоце нпр. однос
између тржишне цене и књиговодствене вред -
ности акција P/B рацио (price to book – P/B) за
разлике у релевантним покретачима вредности,
нпр. стопи приноса на власнички капитал (Re -
turn on eq uity - ROE). Прилагођавање се врши по -
мо ћу регресије.1

1. Фундаментално вредновање
наспрам релативног вредновања

 Када се приступи анализи и вредновању
пословања, најпре треба да се сагледа привредна 
грана у којој предузеће које је предмет анализе
послује и његова пословна стратегија (наравно
потребно је размотрити и макроекономске фак -
то ре). То сагледавање између осталог, служи и за 
оцену квалитета финансијских извештаја пре ду -
зећа предмета анализе.2 Након испитивања ква -
литета финансијских извештаја, ако постоји пот -
реба, врше се одговарајућа прилагођавања.3

Квалитет података из финансијских изв -
еш та ја је веома важан и у фундаменталном и у
ре ла тив ном вредновању, без обзира што се
ови подаци односе на прошлост. Ако не поз -
најемо прошлост предузећа не можемо се на -
дати ни да ћемо правилно предвидети његову
будућност.

 У наставку је дат кратак осврт на проблем
квалитета финансијских извештаја за пос ту -
пак фундаменталног вредновања.4 Прет пос -
тавимо да аналитичар процењује вредност
предузећа методом дисконтовања неких од
очекиваних ко ристи (слободних новчаних
токова, дивиденди или зарада). Аналитичар
процењује стопу раста тако што множи стопу
реинвестирања добити са стопом приноса на
власнички капитал. Пре дузеће, предмет ана -
лизе је у текућој години имало велике из датке
за рекламе. Праве користи од ове рекламне кам -
па ње очекују се у току више година у бу -
дућ ности. Рачуноводствена правила зах те вају
да се трошкови маркетинга третирају као рас -
хо ди периода. Такав третман смањује нето
добит предузећа и имплицитно умањује и
његову стопу приноса на капитал. Аналитичар
који не изврши прилагођавања финансијских
извештаја тако што капитализује трошкове
маркетинга и амортизује их у периоду у којем
ће они генерисати приходе погрешно ће про -
ценити раст и имплицитне будуће користи.
Тачније, аналитичар који би се стриктно
придржавао рачуноводствених правила, пог -
реш но би вредновао предузеће.

Након прилагођавања финансијских из веш -
таја следећи корак је процењивање про фи та бил -
ности, ризика, раста, ефикасности, ликвидности
и левериџа предузећа предмета анализе, ко риш -
ћењем сета рацио бројева. На основу ових корака 
врши се предвиђање будућих финансијских изв -
еш таја из којих се изводе очекиване будуће за -
раде, новчани токови и дивиденде који уз цену
ка питала и очекивани раст представљају ос нов -
не инпуте различитих модела фундаменталног
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не би лан са: ме на џер ски при ступ, Бе ог рад.

4) У по себ ном делу овог на пи са ћемо се ба ви ти овим про бле мом у кон тек сту ре ла тив ног вред но ва ња.



вредновања.5 На следећем дијаграму пред ста -
вљен је процес фундаменталног вредновања.

Ди јаг рам 1 - Фун да мен тал но вред но ва ње

 Вред ност фир ме6

­
 Про це не:

Књи го во дстве на вред ност об ич них ак ци ја плус са даш ња вред -
ност оче ки ва них будућих ре зи ду ал них до би та ка

= Са даш ња вред ност оче ки ва них сло бод них нов ча них то -
ко ва који се од но се на влас нич ки капитал

= Са даш ња вред ност оче ки ва них бу дућих ди ви ден ди

­
 Про-фор ма фи нан сиј ски из веш та ји 

­ 
Пок ре та чи фун да мен тал не вред нос ти пре д у зећа у кон тек с ту
 going con c ern при н ци па: оче ки ва не будуће за ра де, нов ча ни то -
ко ви, раст, ри зик

Извор: Дијаграм је преузет из: Исто. стр. 914.

 Уместо развијања комплетних про-форма
финансијских извештаја релативно вредновање
примењује један или два сумарна ра чу но вод -
ствена броја која представљају покретаче вред -
ности. Такође, уместо комплексног обрачуна са -
даш ње вредности технике релативног вред но -
ва ња користе једноставне рацио бројеве, при че -
му се у бројиоцу налази тржишна вредност обич -
них акција, а у имениоцу одређени ра чу но вод -
ствени број (књиговодствена вредност соп с -
твеног капитала, нето добитак, приходи, итд.).7
До вредности се долази када се про це њени
тржишни рацио број помножи са од го варајућим
ра чу новодственим бројем.8 На Ди ја г ра му 2 пред -
став ље но је релативно вред новање.

У академској литератури фундаментално
вред новање или дисконтовање очекиваних ко -
ристи много је присутније од релативног вред -
новања. Међутим, у пракси се у последње време
много више користи релативно вред новање.

Fernandez на во ди да би ре ла тив но вред но ва -
ње тре ба ло да се ко рис ти као дру га фаза у про це су 
вред но ва ња на кон што се у првој фази дошло до
неке вред нос ти при ме ном ос та лих ме то да про це -
не (ме то да ма дис кон то ва ња оче ки ва них ко рис ти,

прим. ау тор). У тој дру гој фази по треб но је по ре ди -
ти тржиш не ра цио бро је ве (који се ко рис те при ре -
ла тив ном вред но ва њу), пред узећа чији ка пи тал се
про це њу је од го ва ра јућим тржиш ним ра цио бро је -
ви ма ком па ра бил них пред узећа, с тим што је у том
по ступ ку по треб но иден ти фи ко ва ти раз ли ке у ва -
ри јаб ла ма које ути чу на вред ност између пред -
узећа која се по ре де.9 У из вес ном смис лу сло жи ли
бис мо се са овим ста во ви ма. Пре ма на шем миш ље -
њу, по треб но је фун да мен тал но вред но ва ње и ре -
ла тив но вред но ва ње по смат ра ти као ком пле мен -
тар не ала те вред но ва ња, а не тако да јед на ме то да
вред но ва ња ис кљу чу је дру гу ме то ду вред но ва ња.
У на шим усло ви ма, по ред свих опас нос ти ре ла тив -
ног вред но ва ња, о ко ји ма ће бити више речи у по -
себ ном делу овог на пи са, по себ ну паж њу код ре ла -
тив ног вред но ва ња по треб но је по све ти ти не раз -
ви је нос ти на шег тржиш та ка пи та ла, која им пли -
ци ра и ње го ву до дат ну не е фи кас ност.

У Ди јаг ра му 3 (који следи) при ка за но је пет
техника процене вредности предузећа, које ана -
ли ти ча ри Mor gan Stan ley Dean Witter Re search
најчешће користе приликом процене вредности
европ ских предузећа.
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Ди јаг рам 2 - Ре ла тив но вред но ва ње

 Вред ност фир ме

­

  Тржиш ни ра цио бро је ви:

P/B ра цио, Однос између тржиш не цене ак ци ја и при хо да по ак -
ци ји – P/S ра цио(price to sales ratio – P/S ratio), Однос између
тржиш не цене ак ци ја и до бит ка по ак ци ји - P/E ра цио (price –
earnings ratio- P/E ratio), 

­

 Ра чу но во дстве ни бро је ви:

Књи го во дстве на вред ност со пстве ног ка пи та ла, при хо ди,
зараде

 ­
Пок ре та чи фун да мен тал не вред нос ти пред узећа у кон тек сту
going concern при нци па: оче ки ва не будуће за ра де, нов ча ни то -
ко ви, раст, ри зик

Извор: Ди јаг рам је кре и ран пре ма: Wahlen, M,J, Beginski, P, S,
Bradshaw, T, M, Stickney, P, C, (2007), op. cit. стр. 914.

5) Wahlen, M,J, Beginski, P, S, Bradshaw, T, M, Stickney, P, C, (2007), Financial Reporting, Financial Statements Analysis and Valuation, A
Strategic Perspective, South-Western Cengage Learning, p. 913.

6) Аутори овде под вред ношћу фир ме под ра зу ме ва ју вред ност со пстве ног ка пи та ла.
7) Исто. стр. 914.
8) По ред ра чу но во дстве них бро је ва, до ду ше знат но ређе у ре ла тив ном вред но ва њу се ко рис те и под а ци који се не на ла зе у фи -

нан сиј ским из веш та ји ма. У тим слу ча је ви ма у име ни о цу се може наћи: број по се ти о ца сај та, број по тро ша ча, итд. О ово ме ви -
де ти више у: Fernandez, P, (2001), „Valuation using multiples. How do analysts reach the feir conclusions?“, Working Paper Series.

9) Fernandez, P, оп.цит.



Дијаграм 3 - Најчешће употребљаване
методе процене

Извор: Mor gan Staneley Dean Witter Re search.

Изненађује што се модел дисконтовања
новчаних токова (dis counted cash flow - DCF) на ла -
зи на петом месту, испред њега су: P/E ра цио
(Price-Earn ings Ra tio), рацио који показује од нос
између вредности предузећа и зараде пре
камате, пореза, депресијације10 и амортизације
(En ter prise value to Earn ings be fore in ter est, dep re -
ca tion and am or ti za tion – EV/EBITDA), модел аб -
нор малне зараде, рацио вредности предузећа и
EBITDA, увећаног за његов предвиђени раст у не -
колико наредних година (En ter prise value to
EBITDA growth – EV/EG).

Иако Дијаграм 3 показује ду су P/E и
EV/EBITDA најпопуларнији рацио бројеви који
се користе у вредновању предузећа, потребно је
имати у виду да избор одговарајућег рација за -
виси и од привредне гране у којој послује пре -
дузеће које је предмет процене. Тако се рацио
цене и прихода по акцији, популарно назван P/S
рацио (Price to sales – P/S), често користи при -
ликом процене вредности интернет компанија,
као и компанија које послују у сектору те ле ко му -
никација и компанија из фармацеутске ин дус -
трије. Приликом вредновања банака најчешће се 
упо требљава P/B рацио11- однос тржишне ка пи -
та лизације и књиговодствене вредности (Price
Book Ra tio). 

2. Процес релативног вредновања и избор
одговарајућих множилаца

Видели смо претходно да се релативно
вредновање одликује једноставношћу. Али та
једноставност врло лако може водити пог реш -
ној имплементацији релативног вред но вања. Да
би се то избегло, Damodaran предлаже да се ре ла -
тивно вредновање спроводи у четири међусобно 
тесно повезане фазе. Овакав приступ омогућава
из бегавање потенцијалних грешака. У првој фа -
зи потребно је осигурати да се тржишни рацио
бројеви дефинишу на конзистентан начин и да
то буду униформне мере, како за упоредива
предузећа, тако и за предузећа која су предмет
процене. У другој фази потребно је иден ти фи -
ковати текућу и историјску дистрибуцију тр -
жишних рацио бројева, не само у привредној
грани која се анализира, већ и за целокупно
тржиште.12 У 1990. години P/B рацио за S&P 500
је износио 2,5, у 2000. години 5, у 2008. је био 2, а у 
1970-тим испод 1.13 У aвгусту текуће 2012.
године P/B рацио за S&P 500 износи 2,1.14 Према
наведеном може се уочити прилично про мен -
љиво кретање. У трећој фази потребно је ана -
лизирати тржишне рацио бројеве који се
користе при вредновању, не само тако да се
сагледа како фундаменти одређују њихову
вредност, већ и на начин који омогућава саг ле -
давање како промене у тим фундаментима
утичу на промене у вредностима појединих
тржишних рацио бројева. У последњој фази
потребно је пронаћи предузећа која имају улогу
упоредивих предузећа и идентификовати
разлике које могу постојати између њих
међусобно, као и разлике између њих и
предузећа предмета анализе.15

Компарабилност је проблем који не само да
може бити проузрокован погрешним избором
аналитичара, већ и чињеницом да је ком па ра -
билна предузећа веома тешко пронаћи и у
развијеним тржишним привредама. Овај проб -
лем је посебно изражен код нас, због не лик вид -
ности наше берзе. Стога је упутније да се увек
користи и дисконт за утрживост када се врши
процена неке домаће хартије од вредности тех -
никама релативног вредновања, а у узорку
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10) У US тер мин деп ре си ја ци ја ко рис ти се за ало ка ци ју трош ко ва ма те ри јал не имо ви не, а тер мин амор ти за ци ја се ко рис ти за ало -
ка ци ју трош ко ва не ма те ри јал не имо ви не.

11) О ово ме ви де ти више: Fernandez, P, op.cit.
12) Damodaran. A, (2001), The Dark Side of Valuation, Chapter 8: Relative Valuation, p.5, Prentice-Hall.
13) По да ци су пре узе ти из: Penman, S, (2009), Financial Statements Analysis and Security Valuation, 4ed, McGraw-Hill/Irwin, New York,

p.43.
14) По да так је пре узет са www.morningstar.com
15) Damodaran. A, (2001), op. cit.



упоредивих предузећа имамо и хартије којима се 
тргује на релативно ликвиднијим тржиштима у
односу на наше, што је, нажалост, пре правило
него изузетак.

У пракси и у академским радовима наи -
лазимо на различите дефиниције тржишних
рацио бројева. За правилно релативно вред но -
вање потребно је да ови рацио бројеви буду об -
рачунати на униформан начин. Размотримо овај
проблем на примеру P/E рација. Већина ана ли -
тичара и академичара дефинише овај рацио као
однос тржишне цене акција и зараде по акцији и
то је тачка на којој се завршава консензус. Пос -
тоји известан број различитих варијанти P/E ра -
ција. Обично се као конвенција у бројиоцу
користи текућа цена акција, међутим, постоје и
аналитичари који у бројиоцу користе просечну
цену акција у последњих шест месеци или го -
дину дана, што за неликвидно тржиште ка пи -
тала какво је наше за многе хартије може бити
прикладно решење. Зарада по акцији у име -
ниоцу може бити зарада по акцији из последњег
презентова ног годишњег извештаја (текући P/E
рацио – cur rent P/E), зарада из последња четири
квартала (trail ing P/E) и очекивана зарада по
акцији у следећој години (предвиђени P/E рацио
– for ward P/E). Уз то, у имениоцу се може наћи
основна зарада по акцији или разређена зарада
по акцији.16

Пошто већина компанија у развијеним тр -
жиш ним привредама исказује зараде сваког ква -
р та ла, годишња зарада по акцији може бити
калкулисана или као последња квартална
зарада по акцији пута четири, или као сума
зарада из последња четири квартала. Већина
аналитичара опредељује се за први метод.
Разлика је обично мала, али понекад може бити
извор забуне. The Wall Street Jour nal исказује
годишњу зараду по акцији као суму последња
четири квартала. Value Line рачуна P/E рацио као 
количник последње цене акција и збира зараде
по акцији у последњих шест месеци и процењене
зараде за следећих шест месеци.17

У слу ча ју рас та еко но ми је има мо већу за ра ду
у будућнос ти, тако да ће пред виђени P/E ра цио
бити мањи од P/E ра ци ја који у свом об ра чу ну
име ни о ца има за ра ду по ак ци ји из по след ња че -
ти ри квар та ла, а тај ра цио ће бити мањи од
текућег P/E ра ци ја. Међутим, овде је при су тан
мно го сло же ни ји про блем. Еко но ми ја има цик -

лич ни ка рак тер који им пли ци ра про ме не кре та -
ња за ра да пред узећа. По ред тога пред узеће пред -
мет ана ли зе уну тар сво јих по слов них ак тив нос ти
може има ти ак тив нос ти које не ма ју пер ма нен тни 
ка рак тер, а те ак тив нос ти де лу ју на текуће ис ка -
за не за ра де (нпр. ре с тру к ту и ра ње) . До дат ни про -
блем је об ли ко ва ње за ра да при ме ном аг ре сив ног
ра чу но во дства, што та кође до во ди до тога да
текуће ис ка за на за ра да може бити не а дек ват на
за било как ву ана ли зу без ње ног при ла гођава ња.
Овде се по став ља пи та ње ва лид нос ти текућег P/E
ра ци ја и P/E ра ци ја обрачунатог на основу зараде
из по с лед ња четири квартала.

Gra ham и Dodd за отклањање овог проблема
предлажу примену приликом обрачуна P/E ра -
ција просечне зараде за период од најмање пет
година (пожељно 7-10 година).18

У стручној литератури се приликом ту ма че -
ња овог проблема веома често може наћи по зи -
ва ње на тзв. Moldovsky Ef fect. Према Мол дов ском,
P/E рацио се креће инверзно у односу на стварну
текућу зараду. Молдовски препоручује да се
приликом обрачуна P/E рација у имениоцу ко -
ристи нормализована зарада – оцењена за -
рађивачка моћ (Es ti mate Earn ing Power –EEP). Ако 
стварна зарада иде изнад EEP предузећа, P/E
рацио ће се смањити како би се компензовала
чињеница да тржиште препознаје да је текућа
зарада привремено аномалија. Ако то није случај
пошто се зарада повећала, исувише је висока
цена акција. Молдовски је сумњичав у вези са
предлогом Gra ham-а и Dodd-а да се користе
просечне зараде. Највећи недостатак просека
прошлих зарада је то што су оне предмет
дисторзије, јер се укључују нерепрезентативне
године и не узимају се у обзир будуће промене.19

Међутим, проценитељи имају само прошлост, да
би закључили нешто о будућности. Не ре -
презентативност кретања зарада у појединим
годинама се може елиминисати страти фи ка -
цијом периода за који се рачуна просек. Другим
речима, искључе се из обрачуна просека године
са екстремним вредностима или се користи ме -
дијана као просек уместо аритметичке средине.

Променљивост зарада и новчаних токова
често може бити последица транзиторних ак -
тивности. Sharpe и остали раздвајају будућу
зарађивачку способност предузећа на две
компоненте: перманентне и транзиторне. Пер ма -
нентне су оне које за које је вероватно да ће бити
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16) Исто. стр. 5-6
17) Jordan, D, B, Miller, W, T, (2009), Fundamentals of Investments – Valuation and Management, McGraw – Hill, Irwin.
18) Graham, B, Dodd, L, D, (1934), Security Analysis, New York, McGraw-Hill, p.452.
19) Moldovsky, N, A, (1953), „Theory of Price – Earnings Ratios“, The Analysts Journal, pp. 65-80



поновљене у будућности. Перманентна је ано лог -
на нормализованој заради онако како ју је де фи -
ни сао Молдовски (прим. аут.). Sharpe и остали
даље истичу како интринзична вредност пре д -
узећа зависи од његових будућих изгледа за за ра -
де, и кретање цена акција ( и P/E рациа прим. аут.)
ће бити у корелацији са променама у пер ма нен -
тној компоненти зараде предузећа, а не са про ме -
на ма у транзиторној компоненти.20

 Уз економске факторе P/E рација предузећа
могу се разликовати из рачуноводствених раз -
лога, посебно због примене различитих ра чу но -
вод с твених метода, принципа и периодичне суш -
тине мерења резултата. Нека предузећа при -
мењују рачуноводствене политике које су
конзервативне у односу на признавање прихода и
мерење имовине (нпр. убрзана амортизација за
фиксну имовину). Нека предузећа инве с ти рају у
пројект за који су рачуноводствени принципи
конзервативни, нпр. предузећа могу чинити
знатне инвестиције у нематеријалне активности,
што је расход периода по кон зер вативним ра чу но -
во дстве ним принципима и последица је да долази
до измештања имовине на ванбилансне позиције
(успешне ис тра жи вачко-развојне активности, раз -
вој бренда и људ ског капитала). 

Ефекат рачуноводствених ме тода и прин -
ципа на исказане зараде и P/E рацио вероватно
се мења током животног века пре ду зећа. 

Ако су остали показатељи једнаки, кон -
зервативно рачуноводство ће смањити исказану 
зараду у ранијим периодима живота предузећа
(нпр. када су трошкови убрзане амортизације
ви соки или су настали трошкови истраживања и
развоја) и услед тога повећати P/E рацио. Иро -
нично, касније у животу предузећа након што су
инвестиције комплетиране исказане зараде ће
бити веће, а P/E рација мања.21

Табела 1 - Ефекат 
рачуноводствених разлика

на P/E рацио

P/E рацио Цена по
акцији

Зарада по
акцији

Година 10.
PepsiCo 34,2 $ 49,56 $ 1,45

Coca-Cola 69,3 $ 60,94 $ 0,88

Година 11.
PepsiCo 32,5 $ 49,05 $ 1,51

Coca-Cola 29,5 $ 47,15 $ 1,60

Илустрација ефеката рачуноводствених раз -
лика на P/E рацио између предузећа раз мот -
рићемо у Табели 1. где су приказана P/E рација,
обрачуната на основу цене акција на крају године
и зараде по акцији за последња четири квартала
за PepsiCo и Coca-Cola за године 10 и 11.22

Из претходне табеле можемо да видимо да
Coca-Cola у години 10. има P/E рацио који је
већи за више од дупло у односу на PepsiCo. Ово
имплицира да Coca-Cola има боље показатеље
који утичу на овај рацио. Међутим, то није
случај, Coca-Cola у години 10. признаје трош -
кове реструктуирања и смањује њену зараду
по акцији на само $ 0,88 и услед тога имамо
надувани P/E рацио за предузеће Coca-Colа.
Велики скок у њеном P/E рацију, настаје ве -
ћином због тога што је њена зарада привремено
смањена у тој години, и она не одржава тржишна
очекивања за њену дугорочну зараду. У години
11. оба предузећа исказују зараде ближе нор -
малном нивоу и њихова P/E рација су при б лиж -
не вредности.

 Чињеница да зараде могу имати изразито
променљив карактер, али још више и то да оне
могу бити негативне указују на потребу да је у
релативном вредновању потребно користити и
неке друге тржишне рацио бројеве. Предности
P/B рациа су што је књиговодствена вредност
кумулативан износ који је обично позитиван и
када предузеће исказује губитке и има не -
гативну зараду по акцији. Отуда, P/B рацио се
може употребљавати и у оним околностима када 
се P/E рацио не може употребљавати. Поред
тога, књиговодствена вредност је стабилнија од
зараде тако да овај показатељ може бити
кориснији од P/E рација, посебно у случајевима
када је зарада по акцији абнормално висока,
ниска или променљива. Књиговодствена вред -
ност је одговарајућа мера вредности нето имо -
вине за компаније које поседују ликвидну имо -
вину. Овде се пре свега мисли на банке,
осигуравајуће компаније, као и остале фи нан сиј -
с ке институције.23

Jor dan и Miller истичу да се P/B рацио при -
мењује због тога што књиговодствена вредност
представља, у принципу, историјски трошак.
Цена акција је индикатор текуће вредности тако
да P/B рацио једноставно мери колика је вред -
ност капитала данас у односу на историјски тро -
шак. Рацио већи од један указује да је предузеће
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успешно у креирању вредности за његове ак -
ционаре. Рацио мањи од један указује на то да је
предузеће стварно мање вредно од његовог
историјског трошка, набавне вредности.24

 Ова интерпретација P/B рација чини се
једноставном и довољном, али овај показатељ
има и одређене недостатке који умањују његову
информациону вредност. Он не одражава
вредност нематеријалне имовине (нпр. људски
капитал). P/B рацио може водити у погрешно
вредновање када постоје значајне разлике у
величини имовине предузећа која се пореде.
Предузеће које има спољно снабдевање своје
производње ће имати мање имовине, нижу
књиговодствену вредност и већи P/B рацио од
иначе сличног предузећа у истој привредној
грани које нема спољно снабдевање. Поред овог
различите рачуноводствене конвенције могу
искривити слику о инвестицијама у предузеће
учињеним од стране акционара. Ово смањује
компарабилност P/B рација између предузећа,
посебно када она долазе из различитих земаља.
(нпр. трошкови истраживања и развоја су расход 
периода у САД, што потцењује инвестиције). Још
један важан недостатак је утицај инфлације и
технолошких промена које могу проузроковати
да се књиговодствена и тржишна вредност
имовине значајно разликују, што имплицира да
књиговодствена вредност није тачна мера
вредности инвестиције акционара.25

 На основу претходно наведеног намеће се
закључак да је потребно прилагодити књи го -
вод ствену вредност, како би се омогућило
правилније поређење P/B рација између раз ли -
читих хартија. Обично прилагођавање иде у
правцу да се употреби материјална књи го вод -
ствена вредност једнака књиговодственој вред -
нос ти капитала, умањеној за нематеријалну
имо вину. Примери нематеријалне имовине су
гуд вил, патенти, итд. Даље, биланс стања је
потребно прилагодити за значајне позиције
ванбилансне имовине и обавеза, и за разлике
између фер и прокњижене вредности имовине и
обавеза.26

 Према истраживању које је спровео Nissim
P/B рацио се за разлику од нефинансијских ком -
панија показује изузетно добрим у вредновању
осигуравајућих компанија, значајно боље од P/E

рација. Према овој студији условљавање P/B ра -
ција стопом приноса на власнички капитал
значајно побољшава тачност вредновања. Раз -
лози за ово су у финансијској суштини пре -
тежног дела имовине и обавеза осигуравајућих
компанија која се мери по фер вредности. Ипак,
књиговодствена вредност не може у потпуности
да обухвати интринзичну вредност капитала.
Посебно она не рефлектује вредност повезану са
непризнатом имовином и зараде од провизија
које су генерисане активностима које су значајне 
за осигуравајуће компаније. На срећу, утицај на
вредност ове имовине и активности је ре ф лек то -
ван у зарадама. Због тога је вредновање P/B
рациом тачније када је он условљен са ROE (Re -
turn on Eq uity), јер тада процес вредновања ук -
ључује и књиговодствену вредност и зараде.27

Видели смо претходно да су и P/B и P/E
рацио под значајним утицајем рачуноводства,
било да је оно агресивно (креативно) или
конзервативно. Пропоненти P/S рациа као једну
од његових главних предности наводе да се са
информацијама о приходима у односу на све
остале информације из биланса стања и успеха
најмање манипулише. Међутим овде их морамо
демантовати и то једним веома репре зен та -
тивним истраживањем. Dechow и Schrand налазе 
да у 70% случајева менаџмента зарадама постоји 
прецењивање прихода.28 Као његову другу
предност његови пропоненти наводе разлог да
је снажан и конзистентан раст прихода захтеван
за растућа предузећа.29 Према нашем мишљењу
овај тржишни рацио показатељ има још један
велики недостатак. Он је у својој основи не кон -
зистентан јер доводи у везу податке који се
односи на капитал, цену акција, и податак који се 
односи на укупну активу, приходе. Предузеће
приходе генерише укупном имовином. Ипак,
свакако да и овај тржишни рацио има своје место 
у релативном вредновању, пре свега због
чињенице да приходи не могу бити негативни за
разлику од пословног резултата и књи го вод -
ствене вредност. Додуше, случајеви са не -
гативном књиговодственом вредношћу нису та -
ко чести.

И овај рацио као и P/B рацио може бити об ра -
чунат на истим основама као и P/E рацио, о че му
смо раније нешто више говорили. На по менимо
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само да је једна од тих основа и предвиђена вред -
ност. Ова вредност се ретко користи у обрачуну
P/B рациа јер се те пројекције не врше често у
прак си. Такође, када се тржишни рацио по -
казатељи обрачунавају за период од последња
четири квартала у обрачуну P/B рациа се тада
користи књиговодствена вредност из пос лед -
њег квартала.

Да ли предвиђени тржишни рацио бројеви
мо гу да побољшају тачност вредновања? Разлог
за овај прилаз је да цене акција одражавају оче -
ки вања у вези са будућим остварењима, а не
прошлим. Предност предвиђања је да она ис -
кључују утицај неочекиваних транзиторних шо -
кова на репетативне позиције (нпр. нео че ки -
вани приходи од необично великих транс ак -
ција), као и утицај повремених позиција (реа ли -
зо вани добици и губици). С друге стране, ко -
ришћење аналитичаревих процена нас излаже
његовим потенцијалним предрасудама и
субјективизму, и предвиђање не може у пот пу -
ности рефлектовати импликације исказане за -
раде на будуће зараде. Из ових разлога Nissim
предлаже да је боље више се фокусирати на ис -
казане зараде него на будуће зараде30. Ово је и
став аутора овог написа.

 Након свега претходно реченог и имајући у
виду да је P/E рацио у пракси најзаступљенији
рацио у релативно вредновању и да готово не
постоји неки облик пословне информисаности
везан за листирана предузећа где се он не на -
води, а највише због тога што је основни циљ
пре дузећа остваривање добити и да добитак по -
казује крајњи израз остварења тог циља, за
разлику од прихода који показују само по зи -
тивну компоненту успеха, добитак укључује и
негативну компоненту успеха.

Ми ћемо овом показатељу доделити пондер
од 50% приликом вредновања предузећа тех ни -
кама релативног вредновања. Пондере за остала
два рација ћемо одређивати на основу степена
њихове корелације са варијаблама које имају
највећи утицај на њих. 

На рав но, ово је слу чај само у окол нос ти ма
када пред мет ана ли зе нису фи нан сиј ске орга ни -
за ци је, у слу ча ју да ана ли зи ра мо неку бан ку мно -
го већи по ндер бис мо до де ли ли P/B ра ци ју.

3. Детерминанте 
тржишних рацио бројева

 Претходно смо напоменули да су ана ли -
тичари наклоњени релативном вредновању јер
оно захтева мање претпоставки од фун да мен -
талног вредновања. Ово јесте технички тачно,
али то је само тако ако релативно вредновање
посматрамо уопштено. У стварности релативно
вредновање захтева бројне претпоставке, као
што је случај и са дисконтовањем новчаних
токова. Разлика је само што су те претпоставке у
релативном вредновању имлицитне и неу т вр -
ђене, док су оне код вредновања дисконтовањем
новчаних токова експлицитне. Два основна
питања на која је потребно одговорити да бисмо
имали правилно релативно вредновање су: Који
су то параметри који одређују вредности тр жиш -
них множиоца? Како промене тих параметара
де лују на множиоце?31

 Познато је да модел дисконтовања новчаних 
токова одражава вредност предузећа која је суш -
тин ски одређена са три варијабле: способношћу
предузећа да генерише новчане токове, оче -
киваним растом ових новчаних токова и не из -
весношћу повезаном са овим новчаним то ко -
вима. Сваки од тржишних рацио бројева ко ји ми
разматрамо је функција исте три ва ри јабле:
ризика, раста и потенцијала за генерисање
новчаних токова. Интуитивно, предузећа са
већом стопом раста, мањим ризиком и већим
потенцијалом за генерисање новчаних токова
требало би да имају веће тржишне рацио бројеве
од предузећа са мањим растом, већим ризиком и
мањим потенцијалом новчаних токова.32

Специфичне мере раста, ризика и по тен -
цијала генерисања новчаних токова ће варирати 
од множиоца да множиоца. Ове мере ћемо
идентификовати посматрањем везе између
најједноставнијег модела вредновања дис кон -
то вањем новчаних токова и појединих тржиш -
них рацио бројева.

Најједноставнији модел дисконтовања нов -
чаних токова који се односе на власнички ка -
питал је модел дисконтовања дивиденди са
стабилним растом, по којем је вредност
сопственог капитала:

Вредност сопственог капитала = P0= DPS
k g

1
-

 где су: DPS1 оче ки ва на ди ви ден да у сле дећој
го ди ни, k је цена со пстве ног ка пи та ла, а g оче ки -
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ва на кон стан тна сто па рас та. Када по д е ли мо обе
стра не са за ра дом по ак ци ји (earnings per share –
EPS) ви ди мо јас ну везу између P/E ра ци ја и јед на -
чи не дис кон то ва ња нов ча них то ко ва.

P
EPS

PE b g
k g

0

0

1
= =

´ +
-

( )  

где је b рацио исплате дивиденде. Из прет -
ходне формуле видимо да је P/E рацио функција
рациа исплате дивиденди, стопе раста и ризика.
Gitman и Joehnk имају нешто шире тумачење и
на воде да је P/E рацио функција неколико ва ри -
јабли укључујући: 1) стопу раста зараде, 2)
опште стање на тржишту, 3) износ дуга у струк -
тури капитала предузећа, 4) текуће и про јек -
товане стопе инфлације, и 5) нивоа дивиденди.
По правилу већи P/E рацио можемо очекивати са 
већом стопом раста зараде, оптимистичнијим
изгледима на тржишту, нижим нивом дуга, што
им плицира мањи финансијски ризик.33

 Веза између стопе инфлације и P/E рација је
комплекснија. Генерално говорећи, ако се стопа
инфлације повећава, повећава се и каматна
стопа на обвезнице. Ово условљава да се по ве -
ћава захтевана стопа приноса како би принос на
хартије остао конкурентан приносима на об вез -
нице. Већа захтевана стопа приноса имплицира
ни жу цену акција и самим тим и нижи P/E рацио.
С друге стране, пад инфлације и имплицитни пад 
ка матних стопа води ка већим ценама акција и
већим вредностима P/E рациа. Већи P/E рацио
би требао бити очекиван и са већим исплатама
дивиденди. У пракси међутим, већина ком па -
нија, са већим P/E рациом имају ниже исплате
дивиденди. Разлог за то је да раст добитка даје
могућност за више вредности дивиденди, по себ -
но код предузећа са већом ROE.34 Ово је логично
јер дивиденде представљају дистрибуцију вред -
нос ти, а тржиште кроз P/E рацио препознаје кре -
ирање додате вредности за акционаре.

 Корисна стартна тачка за процењивање P/E
рација је просечни тржишни множилац који је
представља просек P/E рација за све хартије на
тржишту. Просечни тржишни множиоци указују
на опште стање на тржишту. То нам омогућава
сагледавање колико је тржиште агресивно
уопште у вредновању акција. Ако су остале
ствари једнаке већи P/E рацио више оптимизма

на тржишту.35 Ово се односи и на остале тр жиш -
не рацио бројеве.

 Када се поделе обе стране наше једначине са
књи говодственом вредношћу добија се P/B ра -
цио за предузећа са стабилним растом:

P
BV

P B ROE b g
k g

0

0

1= = ´ ´ +
-

/ ( ) 
где је BV0 књиговодствена вредност сопс т ве -

ног капитала. Из претходне формуле видимо да
је P/B рацио функција: ROE, рација исплате ди -
виденди, стопе раста, и захтеване стопе приноса,
тј. цене капитала – ризика. Овде је посебно важно 
посматрати однос између ROE и цене капитала.
Пошто би рацио био један ако су оне једнаке, тј.
ако предузеће зарађује захтевану стопу приноса.
Супротно ако ROE има вредност већу од цене
капитала, то је растућа компанија и инвеститори 
су спремни да плате премију изнад књи го вод -
стве не вредности за акције.36

Када поделимо нашу једначину основног мо -
дела вредновања са пословним приходима
добићемо следећи израз:

P
Sales

P S NM b g
k g

0

0

1= = ´ ´ +
-

/ ( )

где је NM – net mar gin, или стопа нето до бит -
ка – СНД, која се рачуна као однос нето добитка и
прихода. Из претходног израза видимо да је P/S
рацио функција: стопе нето добитка, рација ис -
плате дивиденди, стопе раста и цене капитала.

 Приходи су нужни за додавање вредности,
али не и довољан услов. Приходи могу ге не ри -
сати губитке тако да се приликом анализе овог
рациа мора размотрити како приходи генеришу
зараде. Приметимо да на овај рацио уз стопу нето 
добитка имају утицај исте детерминанте које
утичу и на P/E рацио. То можемо да видимо и из
сле деће формуле:

P
S

P
E

NM= ´ 37

 Стопа нето добитка мора бити уважавана у
ева луацији P/S рација, и овај рацио има посебну
примену код предузећа која се баве ма ло -
продајом, јер она обично генеришу значајне при -
ходе а нето маржа приказује њихову ефикасност.

 На крају ових излагања о детерминантама
тржишних рацио бројева истакнимо још једну
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33) Gitman, J, L, Joehnk, D, M, (2008), Fundamental of Investing, Prentice Hall, New York. pp. 316-318.
34) Исто. стр. 318.
35) Исто. стр. 318.
36) Reilly, K, F, Brown, C,K, (2003), op. cit. стр. 392.
37) NM = E/S



њихову важну детерминанту која је заједничка
за све показатеље које разматрамо, а то је ква -
литет финансијских извештаја. Када су тржишта
ка питала ефикасна и аналитичари препознају
манипулације у финансијским извештајима тр -
жиш ни рацио бројеви имају ниже вредности
него што би се то могло очекивати на основу ис -
казаних фундамената који су овом случају
прецењени, супротно би било у случају да су у
финансијским извештајима присутне латентне
резерве. Наравно, нису ни ретке ситуације у ко -
јима тржишта не препознају или игноришу
манипулације у финансијским извештајима, што 
може имати значајне велике негативне пос ле -
дице, али је то уједно и простор за аналитичаре
који користе продубљену анализу финансијских
из вештаја да победе тржиште.

4. Студија случаја: Процена вредности
капитала предузећа Металац а.д., 

Горњи Милановац 
техникама релативног вредновања 

Два прилаза се обично користе у релативном 
вредновању: метода компарабилности и метода
скрининг множиоцима. Метода ком па ра бил -
ности се састоји од следећих фаза: 1) иде н ти фи -
ко вање компарабилних предузећа која имају
слично пословање као и циљно предузеће, 2)
иден тификовање мера за компарабилна пре ду -
зећа у њиховим финансијским извештајима – за -
раде, књиговодствене вредности, прихода, и
обрачун множиоца за ове мере на којима се
тргује акцијама компарабилних предузећа (за
правилно вредновање потребно је размотрити
рачуноводствене разлике и на основу тога при -
лагодити информације из финансијских из веш -
таја које се користе у вредновању, прим. аут), 3)
примена просека или медијане (ми пре по ру -
чујемо употребу медијане, јер се на тај начин
ели минишу екстреми, што смо ми и учинили у
нашој студији случаја) на кореспондентне мере
за циљно предузеће и на тај начин добијамо
вредност предузећа предмета анализе.38

Pen man истиче да овим методом не може да
се оконча вредновање. Суштина фундаменталне
анализе хартија од вредности нас упућује на то
да је вредност независна (може бити различита
од тржишне вредности). Овде добијамо вред -
ност на основу тржишних вредности ком па ра -
бил них предузећа, а оне могу бити погрешне.
Пре тпоставка је да је тржиште ефикасно у при -
казивању цена за компарабилна предузећа. Али
у том случају сувишна је сумња да је тржишна
цена циљног предузећа погрешна. Укратко
речено, овај метод ‘’пада’’ на правилу фун да мен -
талне анализе.39

Наведени метод често се користи и постоје
ситуације у којима је оправдан. Ако је циљно пре -
дузеће нелистирано или се његовим акцијама
слабо тргује, тако да цена у трговању није
поуздана (што је случај и са предузећем из наше
студије случаја), ми можемо доћи до вредности
циљног предузећа, али само ако су хартије ко па -
рабилних предузећа ефикасно вредноване.40

Због овог концептуалног недостатка методе
компарабилности ми у нашој студији случаја ко -
рис тимо и метод скрининга (просејавања). Број -
на емпиријска истраживања показују да на P/E
рацио највећи утицај имају раст и ризик, на P/B
рацио ROE, а на P/S рацио стопа нето добитка. Из
тих разлога смо у нашем скринингу користили
ове варијабле за поједине тржишне множиоце.
Ми смо ово наше својеврсно просејавање ура -
дили помоћу оцене варијабли регресионом јед -
начином. Алтернативно смо могли да користимо 
ре гресионе једначине у које би укључили и
остале детрминанте тржишних рацио бројева
које смо претходно разматрали. Такође, скри -
нинг се може обавити и помоћу дискреционих
при ла гођавања за разлике у фундаментима. У
наставку ћемо размотрити ова два претходно
разматрана приступа релативном вредновању
на конкретном примеру предузећа Металац а.д,
Горњи Милановац. 

У претходној студији случаја коришћени су
текући тржишни рацио бројеви. Претходно смо
истакли да је приликом релативног вредновања

Пословне финансије ___________________________________________________________________________________________ 53

Табела 2 - P/B рацио (условљени и медијана)

На зив упо ре ди вог пред узећа ROE – X  P/B рацио Y

Алфа плам а.д. Вра ње ALFA 0,1190 0,28
Kon~ar d.d. KOEI 0,0801 0,65
Gorenje, d.d. Velenje GRVG 0,0225 0,19

38) Penman, S, (2009), оп. цит. стр. 76.
39) Исто. стр. 77.
40) Исто. стр. 77.
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Amica Wronki S.A AMC 0,2244 0,60
Leifheit A.G LEI 0,1221 1,19
 Elica Spa ELC 0,0362 0,37
Sanyo Electric Taiwan Company Ltd 1614 0,0758 1,57
Indeist Company SpA IND 0,1061 0,28

Whirlpool Corporation WHR 0,0911 1,02
b0 0,593639585 Медијана -0,60
b1 0,93036072
y=b0+bixi 0,719606529
Ко ре ла ци ја 0,113858299
Ко е фи ци јент де тер ми на ци је 0,012963712
Инди ка тив на вред ност со пстве ног ка пи та ла у RSD 2.667.207.926 2.235.701.512

Инди ка тив на цена по ак ци ји у RSD 2.615 2.192
Текућа цена ак ци ја у RSD 1.601 1.601
Текући ROE 0,14 0,14
Текући P/B ра цио 0,44 0,44
Про це ње ни P/B ра цио 0,72 0,60

Напомена: Подаци коришћени у анализи за компарабилна предузећа су преузети са www.bloom -
berg.com. Изузетак су подаци за предузеће Алфа Плам, чији подаци су преузети, као и подаци за предузеће
пред мет анализе са www.belex.rs. 

Цене акција на дан 22/6/2012. 

Табела 3 - P/S рацио (условљени и медијана)

На зив упо ре ди вог пред узећа СНД - X  P/S рацио - Y
Алфа Плам а.д. Вра ње ALFA 0,1200 0,34
Kon~ar d.d KOEI 0,0657 0,53
Gorenje, d.d. Velenje GRVG 0,0063 0,05
Amica Wronki S.A AMC 0,0557 0,15
Leifheit A.G LEI 0,0544 0,53
Elica Spa ELC 0,0110 0,11
Sanyo Electric Taiwan Company Ltd 1614 0,0653 1,35
Indeist Company SpA IND 0,0206 0,05
Whirlpool Corporation WHR 0,0209 0,23
b0 0,141588553  Медијана -0,23
rb1 4,963237911
y=b0+bixi 0,629205448
Ко ре ла ци ја 0,437700174
Ко е фи ци јент де тер ми на ци је 0,191581442
Инди ка тив на вред ност со пстве ног ка пи та ла у RSD 3.213.999.676 1.199.415.288
Инди ка тив на цена по ак ци ји у RSD 3.151 1.176
Текућа цена ак ци ја у RSD 1.601 1.601
Текућа сто па нето до бит ка 0,10 0,10
Текући P/S ра цио 0,32 0,32
Про це ње ни P/S ра цио 0,63 0,23

Напомена: Подаци коришћени у анализи за компарабилна предузећа преузети су са www.bloom -
berg.com. Изузетак су подаци за предузеће Алфа Плам, чији подаци су преузети, као и за предузеће предмет
анализе са www.belex.rs. 

Цене акција на дан 22/6/2012 



Пословне финансије ___________________________________________________________________________________________ 55

Табела 4 - P/E рацио (условљени и медијана) 

На зив упо ре ди вог пред узећа Рацио задужености - x1 Очекивани раст -x2 P/E рацио -y

Алфа Плам а.д. Vranje ALFA 0,181 0,10 2,36

Kon~ar d.d KOEI 0,808 0,05 8,13

Gorenje, d,d, Velenje GRVG 2,146 0,02 8,54

Amica Wronki S.A AMC 1,208 0,16 2,69

Leifheit A.G LEI 1,010 -0,02 9,78

Elica Spa ELC 1,876 0,02 10,20

Sanyo Eectric Taiwan Company Ltd 1614 0,311 0,02 20,67

Indeist Company SpA IND 2,932 0,05 2,60

Whirlpool Corporation WHR 2,547 0,06 11,24

b0 10,11507459  Медијана - 8,54 

b1 -0,650828077

b2 -13,57855154

bly=b0+b1x1+b2x2 8,47

Инди ка тив на вред ност со пстве ног ка пи та ла у RSD 4.249.612.440 4.285.890.128

Инди ка тив на цена по ак ци ји у RSD 4.166 4.202

Текућа цена ак ци ја у RSD 1.601 1.601

Текући P/E ра цио 3,25 3,25

Про це ње ни P/E ра цио 8,05 8,54

Напомена: Подаци коришћени у анализи за компарабилна предузећа су преузети са www.bloom -
berg.com. Изузетак су подаци за предузеће Алфа Плам, чији подаци су преузети, као и за предузеће предмет
анализе са www.belex.rs. 

Цене акција на дан 22/6/2012 

Очекивана стопа раста = (1 – рацио исплате дивиденде) x ROE

P/E ра цио осим у слу ча је ви ма ана ли зе ба на ка и оста лих фи нан сиј ских ин сти ту ци ја када се на јчешће
ко рис ти P/B ра цио или у слу ча је ви ма ана ли зе трго вин ских пред узећа када се на јчешће ко рис ти P/S ра цио,
је ра цио који је на јзас туп ље ни ји у ре ла тив ном вред но ва њу. Због тога у овој ана ли зи он има по ндер од 0,50.
На осно ву сте пе на ко ре ла ци је из узор ка упо ре ди вих пред узећаP/B и P/S ра цио бро је ви ма до де ље ни су по нде -
ри од 0,15 и 0,35 рес пек тив но.

Табела 5 - Закључно вредновање условљеним тржишним множиоцима 

По да ци из по след њих фи нан сиј ских 
из веш та ја у 000 RSD Износ Условљени тржишни

рацио Пондер Пондерисана
вредност у 000 RSD

Књи го во дстве на вред ност 
со пстве ног ка пи та ла 3.706.481 0,72 0,15 400.082

При хо ди од про да је 5.108.029 0,63 0,35 1.124.900

Нето до би так 501.842 8.05 0.5 2.124.806

Инди ка тив на цена по ак ци ји у RSD 3.476



пот ребно узети у обзир и историјску дис три -
буцију. Због просторних ограничења у следећој
табели ћемо представити само петогодишње
просеке за два упоредива предузећа.

Табела 7 - Историјска дистрибуција
тржишних рацио бројева

Име / рацио P/E рацио P/B рацио P/S рацио
Whirl pool Cor -
po ra tion WHR 11,4 1,3 0,3

Indeist Com -
pany SpA IND 12,3 1,5 0,2

Напомена: Подаци су преузети са www.
morningstar.com, на дан 6/8/2012. Ниске вред ности
P/S рација за упоредива предузећа су пре свега пос -
ледица чињенице да упоредива предузећа поред
про извођачких активности имају развијену и
продајну мрежу.

Ако узмемо у обзир висину камате и ин -
флације у нашој земљи можемо дати приличан
сте пен поузданости процењеним вредностима
за предузеће предмет наше анализе. Ниске вред -
ности P/S рација за упоредива предузећа су пре
свега последица чињенице да упоредива пре -
дузећа, поред произвођачких активности имају
раз вијену и продајну мрежу.

Без намере за прејудицирањем може се при -
ме тити да предузеће које је предмет прет ход не
анализе има прилично ниске текуће и
процењене тржишне рацио бројеве. Сигурно да
су текуће вредности у великој мери последица
стања у којем се тренутно налази наше тржиште
ка питала.

Скрининг помоћу тржишних рацио бројева
је општа инвестициона пракса за иден ти фи ко -
вање потцењених или прецењених акција.

Хартије којима се тргује на ниским тржишним
рацио бројевима се посматрају као идеалне за
ку по вину, док се оне којима се тргује на већим
мно жиоцима посматрају као идеалне за про -
дају.41  

Академске студије обезбеђују нека оп рав -
дања за овакво посматрање, премда такво ин вес -
тирање може бити ризично. Једна од нај поз -
натијих студија на овом пољу је она учињена од
стране аутора Fama и French-а. Аутори у овој
студији налазе да инвестирање у хартије којима
се тргује по цени испод књиговодствене омо гу -
ћа ва сувишак приноса од 20%42. Benjamin Gra -
ham творац фундаменталне анализе хартија од
вредности као нека од својих основних правила
ин вестирања, препоручује да се не купују хар ти -
је са P/E рацијом већим од 15. Он рачуна за раду
по акцији као просек за последње три године. У
односу на P/B рацио он препоручује да то не буде 
више од 1,5, и додатно још више преферира ку -
повину хартија чија цена акција је испод књи -
говодствене вредности.43

На крају, истакнимо још једном да ‘’слепа’’
ку повина хартија са ниским множиоцима може
бити изразито ризична. Низак P/E рацио може
указивати на потцењене хартије, али хартије са
ниским P/E рацијом могу бити и прецењене јер
њихове зараде немају одрживу компоненту. Ка -
да купујемо акције купујемо будућност, а бу -
дућ ност је нешто што је по природи ствари не из -
вес но. Тржишни рацио бројеви својим бро ји о -
цем антиципирају будућност. При утврђивању
да ли је та антиципација правилна потребно је
из вршити анализу не само информација из
финансијских извештаја предузећа, већ и из свих 
других извора, где можемо пронаћи податке који 
могу утицати на пословање предузећа пре дмета
анализе.
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Табела 6 - Закључно вредновање медијаном тржишних множиоца

По да ци из по след њих фи нан сиј ских 
из веш та ја у 000 RSD Износ Медијана тржишних

рациа Пондер Пондерисана
вредност у 000 RSD

Књи го во дстве на вред ност 
со пстве ног ка пи та ла 3.706.481 0,60 0,15 335.355

При ход од про да је 5.108.029 0,23 0,35 419.795
Нето до би так 501.842 8,54 0,5 2.142.945
Инди ка тив на цена по ак ци ји у RSD 2.841

 

41) Penman, H,S, Zhang, H, J (2006), “Modeling Sustainable Earnings and P/E Ratios with Financial Statements Analysis”, Working Paper
Series.

42) Fama, E, French, K, (1992), “The Cross – Section of Expected Stock Returns”, Journal of Finance, pp. 427 – 465.
43) Graham, B, (1986), The Intelligent Investor, Harper & Row Publisher, p. 374.



 Закључак

Релативно вредновање је проминентан и
често коришћени модел вредновања. Лак за упо -
тре бу, али с друге стране та лакоћа веома често
може водити у погрешну употребу. Овај модел је
изведен из основног модела вредновања и то је
кључни разлог његове широке рас прос тра -
њености.

Пра вил но вред но ва ње за хте ва у са мом стар -
ту пра ви лан из бор мо де ла вред но ва ња у том
кон тек сту, по ред очиг лед не по ве за нос ти фун да -
мен тал ног вред но ва ња и ре ла тив ног вред но ва -
ња, по треб но је ове мо де ле по смат ра ти као ком -
пле мен тар не, а не суп рот став ље не. Дата си ту а -
ци ја ће нас опре де ли ти за одређени мо дел или за
до де лу одго ва ра јућих по нде ра по је ди ним мо де -
ли ма када се ко рис те оба ова основ на мо де ла
вред но ва ња. Наша је пре по ру ка је да се увек када
је то могуће ко рис ти и фун да мен тал но и ре ла -
тив но вред но ва ња бар у кон трол не сврхе.

 За правилну имплементацију потребно је
релативно вредновање посматрати као процес
између више међусобно условљених фаза. У том
процесу је потребно одредити тржишне рацио
бројеве на конзистентан начин, анализирати
фун даменте који утичу на њихову вредност,
проучити историјску дистрибуцију тржишних
рацио бројева како оних који се односе на це -
локупно тржиште, тако и оних који се односе на
поједина предузећа и привредне гране у којима
она послују. Посебан проблем је избор упо ре -
дивих предузећа и у том избор је веома важно
као критеријум упоредивости узети у обзир, п о -
ред припадности одговарајућој привредној
грани и сличност карактеристика фундамената:
раст, ризик, рацио исплате дивиденди, итд.

 Тржишни рацио бројеви су детерминисани
одређеним варијаблама. Кретања у тим вари јаб -
лама утичу на њихове вредности, наравно не на
пропорционалан начин. Правилно вредновање
изискује анализу утицаја ових детерминантни
на тржишне рацио бројеве наравно, имајући у
виду да на њихове вредности утичу и други,
тржишни фактори као што су екстерна лик -
видност хартија које се проучавају или реакција
тржишта на нове пословне стратегије предузећа
које се анализира. 

 И на крају, истакнимо и један веома важан
предуслов за правилно вредновање, а то је
испитивање квалитета финансијских ин фор ма -
ција које се користе у вредновању. Без оцене
квалитета финансијских информација и њи хо -
вог прилагођавања, тамо где је потребно, нема
правилног вредновања.
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мр Сло бо дан
РАДИШИЋ*

Интер на ре ви зи ја
у јав ном сек то ру

Ре зи ме
Интер на ре ви зи ја је на јпот пу ни ји и на јсав ре ме ни ји об лик над зо ра фи нан сиј ског и ма те -
ри јал ног по сло ва ња пред узећа, као и об лик над зо ра над ра чу но во дстве ним и ад ми нис -
тра тив ним кон тро ла ма у сис те му ин тер них кон тро ла. Интер на ре ви зи ја је и на јраз ви -
је ни ји ме тод сни ма ња по слов них про це са и могућнос ти ути ца ја на ин тег ра ци ју
по слов них функ ци ја пред узећа. Циљ овог рада је ука зи ва ње на то да је ин тер на ре ви зи ја
зна ча јан фак тор управ ља ња и над зо ра над по сло ва њем пред узећа.
У при ме ни, од но сно им пле мен та ци ји ин тер не ре ви зи је, може се кон ста то ва ти да у ве о -
ма ма лом бро ју јав них пред узећа ег зис ти ра функ ци ја ин тер не ре ви зи је. У по је ди ним пред -
узећима је, ради за до во ља ва ња за кон ске фор ме орга ни за ци о но по став ље на ин тер на ре -
ви зи ја и до не та су основ на акта ин тер не ре ви зи је (Етич ки ко декс, По ве ља ин тер не
ре ви зи је, Пра вил ник о раду ин тер не ре ви зи је), али се не врши функ ци ја ин тер не ре ви зи је. У 
на јвећем бро ју слу ча је ва нема ни как ве на зна ке о функ ци ји ин тер не ре ви зи је.

Кључ не речи: јавни сек тор, ин тер на ре ви зи ја, сис тем ин тер не кон тро ле, за кон, им пле мен -
та ци ја, за да ци ин тер не ре ви зи је.

Увод

У по сло ва њу јав ног сек то ра при сут но је оп -
ште оче ки ва ње да су сви за ду же ни за вођење јав -
них по сло ва и управ ља ње јав ним сре дстви ма у
по т пу нос ти одго вор ни за вођење тих по сло ва у
скла ду са за ко ном и одго ва ра јућим стан дар ди -
ма, као и да се јав на сре дства чу ва ју и ко рис те
еко но мич но, ефикасно и ефективно. 

При мар на одго вор ност, која под ра зу ме ва
об ез беђива ње да се јав ни по сло ви воде у скла ду
са за ко ном и одго ва ра јућим стан дар ди ма и да се
јав ним сре дстви ма управ ља уз ап со лут ни ин тег -

ри тет, те да се она тро ше на мен ски, оста је на ру -
ко во ди о ци ма и раз ли чи тим зва нич ни ци ма у
сва кој орга ни за ци ји. Да би се ис пу ни ла ова одго -
вор ност, не опход но је да сва лица одго вор на за
вођење јав них по сло ва успос та ве и одржа ва ју
од го ва ра јућу струк ту ру за вођење својих по с ло -
ва и чување ресурса који су им на располагању.

Интер на ре ви зи ја у јав ном сек то ру доп ри но -
си „до дат ној вред нос ти“ не само кроз ана ли зи ра -
ње и из веш та ва ње о оно ме што се до го ди ло, као
и „гле да њу унап ред“, од но сно иден ти фи ко ва њу
об лас ти у ко ји ма су могућа по бољ ша ња и под -
сти ца ње доб ре прак се. На тај на чин ин тер на ре -

УДК 005.74:657.33 ; 336.146
Стручни чланак

Кон тро ла и ре ви зи ја

*) Фа кул тет тех нич ких на ука, Уни вер зи тет у Но вом Саду



ви зи ја доп ри но си про мо ви са њу по бољ ша них
стан дар да управ ља ња, бо љем ру ко вођењу и про -
це су до но ше њу одлу ка, те ефек тив ни јем ко -
ришћењу сред ста ва по рес ких об вез ни ка. Spen -
cer Pickett де фи ни ше ин тер ну ре ви зи ју као: ‘’не -
за вис ну, об јек тив ну по тврду и кон сул та тив ну
ак тив ност, диз ај ни ра ну да да вред ност и по бољ -
ша опе ра ци је уну тар орга ни за ци је. Она по ма же
орга ни за ци ји у оства ри ва њу сво јих ци ље ва тиме 
што уво ди сис те мат ски, дис цип ли но ва ни при -
ступ про це ни и по бољ ша њу ефек тив нос ти уп -
рав ља ња ризиком, контролом и процесом ру ко -
во ђења.“1

Интер на ре ви зи ја у јав ном сек то ру пред став -
ља важ ну ка ри ку у лан цу одго вор нос ти будући
да јача одго вор ност, како у смис лу из аб ра них,
од но сно по став ље них лица, тако и у смис лу ко -
рис ни ка, по рес ких об вез ни ка и грађана у ши рем
смис лу, што се по сти же кроз: не за вис ност ин тер -
них ре ви зо ра од суб јек та ре ви зи је; ши рок де лок -
руг рада ин тер не ре ви зи је у јав ном сек то ру, који
об ухва та ре гу лар ност и „вред ност за но вац“; спо -
соб ност ин тер ног ре ви зо ра да ре зул та те ре ви зи -
је и пре гле да учи не дос туп ним јав нос ти и из а б -
ра ним представницима који су одговорни за
финансирање релевантних активности.

Интер ни ре ви зо ри тре ба да схва те да у ре ви -
зи ји јав них сред ста ва по сто ји шири јав ни ин те -
рес, који прве нстве но по ти че од чи ње ни це да су
по рес ки об вез ни ци дуж ни да пла те по рез, те сто -
га има ју кон кре тан ин те рес да буду уве ре ни да се 
јав ним сре дстви ма управ ља на одго ва ра јући на -
чин, за раз ли ку од ак ци о на ра у не кој фир ми који
има могућност да сам одлу чу је о томе да ли ће ку -
пи ти или про да ти сво је ак ци је. Уз то, орга ни у
јав ном сек то ру, као кор по ра тив ни ен ти те ти, об -
ич но се не баве про из вод њом до ба ра, од но сно не 
пру жа ју услу ге чија је при мар на сврха по нов на
про да ја на от во ре ном тржиш ту, те са мим тим
њи хов при мар ни циљ и није оства ри ва ње про -
фи та. Ови органи према томе постоје да би пру -
жа ли економичне, ефикасне и ефективне јавне
ус лу ге.

Сто га је не опход но да ин тер на ре ви зи ја у јав -
ном сек то ру буде пла ни ра на у од но су на ширу
пер спек ти ву, од но сно мора се узе ти у об зир да се
јав ним сре дстви ма мора управ ља ти на одго ва ра -
јући на чин и у скла ду са кон цеп ти ма „вредност
за новац“. 

Интер ни ре ви зо ри тре ба да при хва те чи ње -
ни цу да су за хте ви који се од но се на ре ви зи ју јав -
них сред ста ва мно го шири од оних који се при ме -
њу ју у при вре ди и да укљу чу ју и ана ли зу ефек -

тив нос ти (де лот вор нос ти) сис те ма ин тер них
кон тро ла. Интер на ре ви зи ја се бави и ас пек ти ма
ис прав нос ти, као и струк ту ром која об ез беђује
еко но мич ност, ефи кас ност и ефек тив ност (де -
лот вор ност) у ко ришћењу јав них фон до ва. Пред -
мет рада ин тер них ре ви зо ра је и раз мат ра ње за -
ко ни тос ти/ис прав нос ти транс акција као и ана -
ли тич ки при ступ по слу, где би по чет на тач ка
тре ба ло да буде пре глед ка рак те рис ти ка суб јек -
та ре ви зи је, одго вор нос ти и про бле ми са ко ји ма
се су о ча ва и ад ми нис тра ци ја и орга ни за ци ја суб -
јек та ре ви зи је. Под ра зу ме ва се ак ти ван при ступ,
ко јим се по сло ви ре ви зи је, уко ли ко је могуће,
одли ку ју ко нструк тив ним ста вом ко јим се об ез -
беђују про ме не, што се огле да како у одржа ва њу
ко нструк тив них и адекватних односа са служ бе -
ни ци ма, тако и у временској динамици по с ту па -
ка ревизије и приступу који се примењује на из -
веш та ва ње о налазима ревизије.

Уло га ин тер не ре ви зи је је да ру ко во ди о цу
ор га ни за ци је пру жи по тврду адек ват нос ти сис -
те ма ин тер них кон тро ла у орга ни за ци ји. Интер -
на ре ви зи ја орга ни за ци ји по ма же да оства ри ци -
ље ве пу тем сис те ма тич не оце не про це са управ -
ља ња ризицима, контроле и управљања уопште
са циљем да:
• утврди да ли се по шту ју при хват љи ве по ли ти -

ке и про це ду ре;
• уста но ви усаг ла ше ност са за ко ни ма и про пи -

си ма;
• оце ни про це ду ре за управ ља ње ри зи ци ма у

орга ни за ци ји;
• про це ни еко но мич ност, ефи кас ност и ефек -

тив ност (де лот вор ност) опе ра ци ја;
• утврди да ли су фи нан сиј ски и дру ги под а ци

по тпу ни и тач ни; 
• по тврди да се сре дства адек ват но чу ва ју, и
• об ез бе ди тач ност, по узда ност и бла гов ре ме -

ност важ них фи нан сиј ских, управ љач ких и
опе ра тив них под а та ка.

Интер на ре ви зи ја се при об ав ља њу сво јих
по с ло ва бави еко но мич ношћу, ефи кас ношћу и
ефек тив ношћу ак тив нос ти, у фор ми ре ви зи је
сис те ма, ре ви зи је успеш нос ти, ре ви зи је пра вил -
нос ти (ре гу лар нос ти) и фи нан сиј ске ре ви зи је.
Ин тер на ре ви зи ја бави се и кон сул та нтским по -
сло ви ма који се обично врше на захтев ру ко во д -
ства. 

Да би ин тер на ре ви зи ја об ав ља ла свој по сао
ефек тив но и била си гур на да може сло бод но да
врши сва ку ре ви зи ју на на ја дек ват ни ји на чин, од 
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кључ не важ нос ти је да у окви ру орга ни за ци је
функ ци о ни ше као независна активност. 

Да би се об ез бе ди ла по ме ну та не за вис ност,
по треб но је да:
• ру ко во ди лац служ бе за ин тер ну ре ви зи ју под -

но си из веш та је ди рек тно одго вор ном лицу
орга ни за ци је;

• ин тер на ре ви зи ја има пра во сло бод ног и не -
огра ни че ног при сту па свим ак тив нос ти ма, ру -
ко во ди о ци ма и њи хо вим за пос ле ним, еви ден -
ци ји, имо ви ни и елек трон ским и дру гим под а -
ци ма;

• пла ни ра со пстве не про гра ме рада на осно ву
ком плет не про це не ри зи ка;

• ру ко во ди лац служ бе за ин тер ну ре ви зи ју нема 
одго вор ност за ру ко вођење про це ду ра ма или
ак тив нос ти ма ван ин тер не ре ви зи је;

• сви за пос ле ни у ин тер ној ре ви зи ји об а вез ни
су да дају из ја ву о по тен ци јал ном су ко бу ин те -
ре са за сва ку ре ви зи ју коју об ав ља ју и није им
доз во ље но да врше ре ви зи ју ак тив нос ти, од -
но сно про це ду ре, уко ли ко су на ис тој ра ди ли
то ком пре тход них 12 ме се ци.

Интер на ре ви зи ја нема уло гу ин спек ци је.
Интер ној ре ви зи ји је не опход на са рад ња за пос ле -
них и ру ко во дства, како би при ба ви ла до вољ ну ко -
ли чи ну ис ти ни тих под а та ка по треб них за об ав ља -
ње дуж нос ти ре ви зи је. 

У зем ља ма тржиш не при вре де по сто ји ек -
стер на и ин тер на ре ви зи ја фи нан сиј ског по сло -
ва ња, као за вршни ца успос тав ље ног сис те ма ин -
тер н их контрола.

Кон тро ла се дели на ек стер ну кон тро лу, коју
спро во де све стра не које има ју неки ин те рес у
фир ми (као што су влас ни ци, де о ни ча ри, влас ни -
ци об вез ни ца, кре ди то ри, по ве ри о ци) и ин тер ну
кон тро лу, коју спро во ди менаџмент у самом
предузећу.

Интер на ре ви зи ја може се де фи ни са ти као
не за вис на про це на ефек тив нос ти ин тер не кон -
тро ле. Уко ли ко ин тер ни ре ви зо ри ту ма че сво ју
ми си ју као спро вођење не за вис не про це не ефек -
тив нос ти ин тер не кон тро ле, тач но је да могу да
при ву ку паж њу ме наџ мен та на сла бос ти у пла -
ни ра њу, орга ни зо ва њу, усме ра ва њу, рег ру то ва -
њу кад ро ва и ко ор ди ни ра њу које могу оправ да -
ти сла бос ти кон тро ле. Сто га, не би било из ван
об и ма ин тер не ре ви зи је да по ста ви тач ке ре ви -
зи је које се односе на слабости у планирању,
регрутовању кадрова, усмеравању и тако даље.

С дру ге стра не, од ин тер ног ре ви зо ра оче ку је 
се да при ву че паж њу ме наџ мен та на било шта
што про нађе да је ко мер ци јал но не ис пла ти во,
тако да нема мно го по ле ми ке око тога да ли је

или не от криће ре ви зи је тач ка кон тро ле. Било
како било, општеп рих ваћени зна чај ин тер не ре -
ви зи је је пре гле да ње ин тер не кон тро ле, тако да
је мање могуће да ће ин тер на ре ви зи ја от кри ти
сла бос ти елемената менаџмента који не утичу
значајно на контролу.

Ре зул та ти ин тер не ре ви зи је дос тав ља ју се
за ин те ре со ва ним стра на ма у писаној форми.

Основ на об е леж ја ин тер не ре ви зи је су: ин -
тер ну ре ви зи ју об ав ља ју осо бе за пос ле не у орга -
ни за ци ји која је пред мет ре ви зи је; она је не за -
вис на функ ци ја ис пи ти ва ња и оце њи ва ња, без
икак вих огра ни че ња или рес трик ци је у раду ин -
тер них ре ви зо ра; све ак тив нос ти пред узећа
могу да спа да ју у де лок руг рада ин тер не ре ви зи -
је, она је под ршка, помоћ и инстру мент ме наџ -
мен та и орга ни за ци ји у це ли ни, па је зато
саветодавна, стожерна, базна, а не линијска
функција предузећа.

1. Интер на ре ви зи ја и ин тер на кон тро ла
у ен ти те ти ма јав ног сек то ра

Пот реб но је дотаћи се раз ли ке између ин тер -
не кон тро ле и ин тер не ре ви зи је. 

Нај ши ре при хваћену де фи ни ци ју „ин тер не
кон тро ле“ дала је Ко ми си ја спон зор ских орга ни -
за ци ја (COSO), пре ма ко јој се интер на кон тро ла у
на јши рем смис лу де фи ни ше као про цес који ре а -
ли зу ју ру ко во дство и оста ли за пос ле ни, осмиш -
љен да пру жи раз умну по тврду оства ри ва ња ци -
ље ва у ка те го ри ја ма које се пре кла па ју: ефек тив -
ност и ефи кас ност по сла; по узда ност фи нан сиј -
ског из веш та ва ња; по што ва ње при мен љи вих за -
ко на и прописа.

Ге не рал на ди рек ци ја за бу џет Европ ске ко -
ми си је дала је сле дећу де фи ни ци ју ин тер не кон -
тро ла у јав ном сек то ру, која се об ич но по ми ње
као „ин тер на фи нан сиј ска кон тро ла у јав ном
сек то ру“ (Public Internal Financial Control PIFC),
пре ма ко јој је то „це ло куп ни сис тем фи нан сиј ске
кон тро ле који ин тер но ре а ли зу је вла да, од но сно
њене де ле ги ра не орга ни за ци је, са ци љем да се
об ез бе ди саг лас ност фи нан сиј ског управ ља ња и
кон тро ле држав них бу џет ских цен та ра (укљу чу -
јући и стра не фон до ве) са ре ле ван тним за ко ни -
ма, опи сом бу џе та, и при нци пи ма доб рог фи нан -
сиј ског управ ља ња, транс па рен тнос ти, ефи кас -
нос ти, ефек тив нос ти и еко но мич нос ти. Интер на
фи нан сиј ска кон тро ла у јав ном сек то ру об ухва -
та све мере кон тро ле при хо да, рас хо да, сред ста -
ва и об а ве за, и у ши рем смис лу пред став ља ин -
тер ну кон тро лу. Укљу чу је, али није огра ни че на
на пре тход ну фи нан сиј ску кон тро лу (ex ante) и
накнадну интерну ревизију (ex-post).“
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Ефек ти ван сис тем ин тер не кон тро ле тре ба
да по се ду је: успос тав ља ње стан дар да; ме ре ње
оства ре не успеш нос ти (пер фор ман си); ана ли зу
и поређењу оства ре них ре зул та та у од но су на
стан дар де; при ме на про гра ма ко рек тив них рад -
њи и анализа и ревидирање стандарда.

Као дру го, кон тро ле тре ба да буду еко но мич -
не у смис лу вре ме на и нов ца, и помоћу њих тре ба
да се мери успеш ност (пер фор ман се) у од но су на
пла ни ра не ре зул та те. Кон тро ле по ред тога тре -
ба да буду бла гов ре ме не и јед нос тав не за за пос -
ле не који их ко рис те. Доб ре кон тро ле ће одра жа -
ва ти ци ље ве орга ни за ци је која је суб јект ре ви зи -
је, ука за ти на не оства ри ва ње ци ље ва и ме ри ти
кри тич не тачке, односно оне које кључно утичу
на остваривање циљева.

Треће, ри зик од не успе ха и евен ту ал ног ути -
ца ја не оства ри ва ња ци ље ва мора са раз мот ри ти
за јед но са трош ко ви ма успос тав ља ња кон тро ла.
Пре ви ше кон тро ла је ску по и кон трап ро дук тив -
но. Пре ма ло кон тро ле пред став ља не пот ре бан
ри зик, те је сто га по треб но про наћи одго ва ра -
јућу равнотежу.

Интер на ре ви зи ја се не бави само ин тер ним
кон тро ла ма у кључ ним фи нан сиј ским сис те ми -
ма, већ и це ло куп ним низ ом управ љач ких и опе -
ра тив них сис те ма у орга ни за ци ји која је субјект
ревизије. 

Сврху, овлашћења и дуж нос ти ве за не за по -
сло ве ин тер не ре ви зи је тре ба фор мал но де фи -
ни са ти у По ве љи, а у скла ду са Стан дар ди ма и уз
одоб ре ње ру ко во ди о ца орга ни за ци је и ми нис -
тра фи нан си ја (Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни -
за ци ју, секција за интерну ревизију). 

Пос ло ви ин тер не ре ви зи је тре ба да се об ав -
ља ју не за вис но, а ин тер ни ре ви зо ри тре ба да бу -
ду об јек тив ни у об ав ља њу својих дужности.

Интер ни ре ви зо ри су не за вис ни само ако
сво је дуж нос ти об ав ља ју сло бод но и на об јек ти -
ван на чин. Не за вис ност ин тер ним ре ви зо ри ма
омо гућава да до но се не прис трас не су до ве (миш -
ље ња), што пред став ља осно ву за ис прав но во -
ђење ре ви зи је. Не за вис ност се оства ру је кроз од -
го ва ра јући статус у организацији.

Не за вис ност, об јек тив ност, по вер љи вост,
ком пе тен тност и уве ра ва ње пред став ља ју осно -
ве сва ке интерне ревизије.

Не за вис ност пред став ља основ ни по јам, од -
но сно, ин тер на ре ви зи ја не може да опста не уко -
ли ко не по сто ји об јек тив ност – која се може по -
стићи само ис пу ње њем потпуне независности.

Објек тив ност се по сти же кроз не учес тво ва -
ње у ак тив нос ти ма или од но си ма које могу, или
се пре тпос тав ља да могу, угро зи ти не прис трас -

ност про це не као и кроз об е ло да њи ва ње свих,
по зна тих, ма те ри јал но зна чај них чи ње ни ца које, 
уко ли ко се не об е ло да не, могу узро ко ва ти по -
греш не извешаје о активностима чији се преглед 
врши.

По вер љи вост се огле да у не ко ришћењу ин -
фор ма ци ја ради оства ри ва ња лич не ко рис ти
нити на на чин који би био у суп рот нос ти са за ко -
ном или ште тан по прав но и етич ки ва ља не
циљеве организације.

Ком пе тен тност се огле да у пру жа њу само
услу га за које ин тер ни ре ви зо ри има ју не опход -
но зна ње, веш ти не и ис кус тво и да пру жа ју услу -
ге ин тер не ре ви зи је у скла ду са Међуна род ним
стан дар ди ма про фе си о нал не прак се ин тер не ре -
ви зи је, као и да кон ти ну и ра но унап ређују сво ју
струч ност и ефективност, као и квалитет својих
услуга.

2. Регу ла тор на осно ва ин тер не ре ви зи је

За кон ску осно ву за ин тер ну ре ви зи ју пред -
став ља За кон о бу џет ском сис те му, За кон о ра чу -
но во дству и ре ви зи ји и Пра вил ник о за јед нич -
ким кри те ри ју ми ма за орга ни зо ва ње и стан дар -
ди ма и ме то до лош ким упу тстви ма за по сту па ње
и из веш та ва ње ин тер не ре ви зи је у јав ном сек то -
ру. Интер на ре ви зи ја функ ци о ни ше у скла ду са
Стан дар ди ма и Етич ким ко дек сом Инсти ту та
ин тер них ре ви зо ра. По ве ља о ин тер ној ре ви зи ји
уређује уло гу ин тер не ре ви зи је, те не опход но
окружење у којем ревизија може ефективно да
функционише и доприноси успешности орга ни -
за ци је. 

За кон о бу џет ском сис те му де фи ни ше да ко -
рис ни ци јав них сред ста ва успос тав ља ју ин тер -
ну ре ви зи ју. По За ко ну о бу џет ском сис те му ко -
рис ни ци јав них сред ста ва су ди рек тни и ин ди -
рек тни ко рис ни ци сред ста ва орга ни за ци ја за
об а вез но со ци јал но оси гу ра ње и јав на пред -
узећа осно ва на од стра не Ре пуб ли ке Срби је, од -
но сно ло кал не влас ти, прав на лица осно ва на од
стра не тих јав них пред узећа, прав на лица над
ко ји ма Ре пуб ли ка Срби ја, од но сно ло кал на
власт има ди рек тну или ин ди рек тну кон тро лу
над више од 50% ка пи та ла или више од 50%
гла со ва у уп рав ном одбо ру, као и дру га прав на
лица у ко ји ма јав на сре дства чине више од 50%
укуп них при хо да.

Пре ма За ко ну о бу џет ском сис те му, ин тер на
ре ви зи ја је ак тив ност која пру жа не за вис но и об -
јек тив но уве ра ва ње. Она је и са ве то дав на ак тив -
ност, са сврхом да доп ри не се унап ређењу по сло -
ва ња орга ни за ци је и да по мог не орга ни за ци ји да 
оства ри сво је ци ље ве, тако што сис те ма тич но и
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дис цип ли но ва но про це њу је и вред ну је управ ља -
ње ризицима, контроле и управљање орга ни за -
ци јом.

За успос тав ља ње и об ез беђење усло ва за
адек ват но функ ци о ни са ње ин тер не ре ви зи је од -
го во ран је ру ко во ди лац ко рис ни ка јавних сред -
ста ва.

Интер на ре ви зи ја је орга ни за ци о но не за вис -
на од де лат нос ти у ко јој се об ав ља, није део ни -
јед ног по слов ног про це са, од но сно орга ни за ци -
о ног дела орга ни за ци је, а у свом раду не пос ред -
но одго ва ра ру ко во ди о цу корисника јавних
средстава. 

Фун кци о нал на не за вис ност ин тер не ре ви -
зи је се об ез беђује са мос тал ним одлу чи ва њем о
под руч ју ре ви зи је на осно ву про це не ри зи ка, на -
чи ну об ав ља ња ре ви зи је и из веш та ва њу о об ав -
ље ној ре ви зи ји. Интер на ре ви зи ја на осно ву об -
јек тив ног пре гле да до ка за об ез беђује уве ра ва -
ње о адек ват нос ти и функ ци о ни са њу по сто јећих
про це са управ ља ња ри зи ком, кон тро ле и управ -
ља ња орга ни за ци јом, од но сно да ли ови процеси
функционишу на предвиђен начин и омо гу ћа ва -
ју остварење циљева организације.

Интер на ре ви зи ја пру жа са ве то дав не услу ге
које се сас то је од са ве та, смер ни ца, об уке, по -
моћи или дру гих услу га у циљу повећања вред -
нос ти и по бољ ша ња про це са управ ља ња да том
орга ни за ци јом, управ ља ња ри зи ци ма и кон тро -
ле. Интер ну ре ви зи ју об ав ља ју ин тер ни ре ви зо -
ри. Интер ни ре ви зо ри у врше њу функ ци је, при -
ме њу ју међуна род не стан дар де ин тер не ре ви зи -
је, етич ки ко декс ин тер не ре ви зи је и при нци пе
об јек тив нос ти, ком пе тен тнос ти и ин тег ри те та.
Интерни ревизори обавезни су да чувају тајност
службених и пословних података. 

За кон о ра чу но во дству и ре ви зи ји уређује
на чин вођења по слов них књи га, при зна ва ње и
про це њи ва ње имо ви не и об а ве за, при хо да и рас -
хо да, сас тав ља ње, при ка зи ва ње, дос тав ља ње,
об е ло да њи ва ње и об ра да го диш њих фи нан сиј -
ских из веш та ја, усло ве и на чин врше ња ре ви зи је
фи нан сиј ских из веш та ја и ин тер не ре ви зи је.
Одред бе овог за ко на од но се се на при вред на
друш тва, за дру ге, бан ке и дру ге фи нан сиј ске
орга ни за ци је, друш тва за оси гу ра ње, да ва о це
фи нан сиј ског ли зин га, доб ро вољ не пен зиј ске
фон до ве, друш тва за управ ља ње доб ро вољ ним
пен зиј ским фон до ви ма, ин вес ти ци о не фондове
и друштва за управљање инвестиционим фон до -
ви ма, берзе и брокерско-дилерска друштва и
дру га правна лица.

Одред бе овог за ко на од но се се и на фи зич ка
лица која са мос тал но об ав ља ју при вред ну де -
лат ност ради сти ца ња до бит ка, а која по слов не

књи ге воде по сис те му двој ног књи го во дства,
од но се се и на прав на лица и дру ге об ли ке орга -
ни зо ва ња које је прав но лице осно ва ло у инос -
тра нству, ако за њих про пи си ма тих држа ва није
утврђена об а ве за вођења по слов них књи га и сас -
тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја, као и на
огран ке и дру ге орга ни за ци о не де ло ве стра них
прав них лица са се диш тем у инос тра нству, који
об ав ља ју при вред ну делатност у Републици Ср -
би ји, ако посебним прописима није друкчије
уређено.

На осно ву на ве де ног за ко на прав на лица и
пред узет ни ци дуж ни су да вођење по слов них
књи га, при зна ва ње и про це њи ва ње имо ви не и
об а ве за, при хо да и рас хо да, сас тав ља ње, при ка -
зи ва ње, дос тав ља ње, об е ло да њи ва ње и ре ви зи ју 
фи нан сиј ских из веш та ја, као и ин тер ну ре ви зи ју
врше у скла ду са за кон ском, про фе си о нал ном и
ин тер ном ре гу ла ти вом. Под за кон ском ре гу ла -
ти вом под ра зу ме ва ју се закони и подзаконски
прописи који се доносе за извршавање закона.

Под про фе си о нал ном ре гу ла ти вом под ра зу -
ме ва ју се Оквир за при пре ма ње и при ка зи ва ње
фи нан сиј ских из веш та ја; Међуна род ни ра чу но -
во дстве ни стан дар ди - МРС (International Accoun -
ting Standards - IAS), од но сно Међуна род ни стан -
дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња - МСФИ (In ter -
national Financial Reporting Standards - IFRS), ту -
ма че ња која чине сас тав ни део стан дар да, Ме ђу -
на род ни стан дар ди ре ви зи је - МСР (International
Standards on Auditing - ISA) и Етич ки ко декс за
про фе си о нал не ра чу но вође (Code of Ethics for
Professional Accountants).

Под ин тер ном ре гу ла ти вом под ра зу ме ва ју
се општи акти које до но си прав но лице, од но сно
пред узет ник, а који сад рже по себ на упу тства и
смер ни це за вођење по слов них књи га, ра чу но во -
дстве ну по ли ти ку за при зна ва ње, про це њи ва ње
имо ви не и об а ве за, при хо да и рас хо да, упу тства
и смер ни це за усва ја ње, дос тав ља ње и об е ло да -
њи ва ње фи нан сиј ских из веш та ја, као и дру га пи -
та ња вођења по слов них књи га и сас тав ља ња фи -
нан сиј ских из веш та ја за која је овим за ко ном
про пи са но да се уређују општим ак том правног
лица, односно предузетника, у складу са за кон -
ском и професионалном регулативом.

Пра вил ник о за јед нич ким кри те ри ју ми ма за
орга ни зо ва ње и стан дар ди ма и ме то до лош ким
упу тстви ма за по сту па ње и из веш та ва ње ин тер не
ре ви зи је у јав ном сек то ру про пи су је за јед нич ке
кри те ри ју ме за орга ни зо ва ње, стан дар де и ме то -
до лош ка упу тства за по сту па ње и из веш та ва ње
ин тер не ре ви зи је и бли же уређује по сло ве ин тер -
не ре ви зи је код ко рис ни ка јав них сред ста ва. 
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Пра вил ник пред виђа успос тав ља ње и орга -
ни за ци ју ин тер не ре ви зи је на је дан од сле дећих
начина: 

1) орга ни зо ва њем по себ не функ ци о нал но
не за вис не орга ни за ци о не је ди ни це за ин -
тер ну ре ви зи ју у окви ру ко рис ни ка јав них
сред ста ва, која не пос ред но из веш та ва ру -
ко во ди о ца ко рис ни ка јав них сред ста ва; 

2) орга ни зо ва њем за јед нич ке је ди ни це за
ин тер ну ре ви зи ју на пред лог два или ви -
ше ко рис ни ка јав них сред ста ва, уз пре т -
ход ну саг лас ност Цен трал не је ди ни це за
хар мо ни за ци ју Ми нис та рства фи нан си ја; 

3) об ав ља њем ин тер не ре ви зи је од стра не је -
ди ни це ин тер не ре ви зи је дру гог ко рис ни -
ка јав них сред ста ва, на осно ву спо ра зу ма,
уз пре тход ну саг лас ност Цен трал не је ди -
ни це за хар мо ни за ци ју Ми нис та рства фи -
нан си ја. 

Изу зет но, кад не по сто је усло ви за орга ни зо -
ва ње је ди ни це за ин тер ну ре ви зи ју, по сло ве је -
ди ни це за ин тер ну ре ви зи ју може да об ав ља и
ин тер ни ре ви зор за пос лен код ко рис ни ка јав них 
сред ста ва. Једи ни ца за ин тер ну ре ви зи ју не
може има ти мање од три ин тер на ре ви зо ра од
ко јих је је дан ру ко во ди лац је ди ни це за ин тер ну
ре ви зи ју. Број ин тер них ре ви зо ра одређује ко -
рис ник јав них сред ста ва ин тер ним општим ак -
том, на осно ву про це не ри зи ка, об и ма и сло же -
нос ти по слов них про це са, об и ма сред ста ва ко ји -
ма рас по ла же и бро ја за пос ле них. Интер на ре ви -
зи ја по ма же ко рис ни ку јав них сред ста ва у по сти -
за њу ње го вих ци ље ва, при ме њу јући сис те ма ти -
чан и дис цип ли но ван при ступ оце њи ва њу сис те -
ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у од но су 
на: иден ти фи ко ва ње ри зи ка, про це ну ри зи ка и
управ ља ње ри зи ком од стра не ру ко во ди о ца ко -
рис ни ка јав них сред ста ва; усклађеност по сло ва -
ња са за ко ни ма, ин тер ним ак ти ма и уговорима;
поузданост и потпуност финансијских и других
информација; ефикасност, ефективност и еко но -
м ич ност пословања; заштиту ин фор ма ци ја;
извршење задатака и постизање циљева. 

Пра вил ник пред виђа да ру ко во ди лац ин тер -
не ре ви зи је и ин тер ни ре ви зо ри има ју пра во на
не огра ни чен при ступ при ступ под а ци ма у вези
са по сло ва њем које до би ја ју од ру ко во ди о ца, за -
пос ле них и сре дстви ма ко рис ни ка јав них сред -
ста ва који су у вези са спро вођењем ре ви зи је. Ру -
ко во ди лац ин тер не ре ви зи је и ин тер ни ре ви зо -
ри има ју пра во при сту па свим ин фор ма ци ја ма,
укљу чу јући и по вер љи ве, по шту јући њи хов
одоб ре ни ниво по вер љи вос ти, као и при ступ
свим рас по ло жи вим до ку мен ти ма и еви ден ци ја -
ма у ко рис ни ку јав них сред ста ва по треб ним за

спро вођење ре ви зи је. Ру ко во ди лац ин тер не ре -
ви зи је и ин тер ни ре ви зо ри има ју пра во да за х те -
ва ју од одговорних лица све неопходне податке,
прегледе, мишљења, документе или неку другу
информацију у вези са ревизијом. 

Пра вил ни ком је де фи ни са но да ин тер ни ре -
ви зор, по ред усло ва про пи са них за ко ном и ак -
том о сис те ма ти за ци ји рад них мес та, мора да
има на јма ње три го ди не ис кус тва на по сло ви ма
ре ви зи је, ин тер не кон тро ле, фи нан сиј ске кон -
тро ле или ра чу но во дстве но-фи нан сиј ским по -
сло ви ма и по ло жен ис пит за овлашћеног ин тер -
ног ре ви зо ра у јав ном сек то ру. При ја ва за об уку
за сти ца ње зва ња овлашћени ин тер ни ре ви зор у
јав ном сек то ру под но си се Цен трал ној је ди ни ци
за хар мо ни за ци ју Ми нис та рства фи нан си ја у
року од шест ме се ци од дана рас по ређива ња на
рад но мес то ин тер ног ре ви зо ра. Испит за ов -
лашћеног ин тер ног ре ви зо ра у јав ном сек то ру
по ла же се пред ко ми си јом коју об ра зу је ми нис -
тар фи нан си ја. Пра вил ник пред виђа да лица која 
не ма ју по ло жен ис пит за овлашћеног ин тер ног
ре ви зо ра у јав ном сек то ру, а ис пу ња ва ју оста ле
усло ве из. овог Пра вил ни ка, могу об ав ља ти по -
сло ве овлашћеног ин тер ног ре ви зо ра у јав ном
сек то ру, од но сно руководиоца јединице за ин -
тер ну ревизију, најдуже годину дана од дана
завршетка обуке коју организује Централна
јединица за хармонизацију Министарства фи -
нан си ја. 

Пра вил ник о одређива њу ди рек тних ко рис -
ни ка бу џет ских сред ста ва који орга ни зу ју по себ -
ну служ бу ин тер них кон тро ло ра и за јед нич ким
кри те ри ју ми ма за орга ни за ци ју и по сту пак ин -
тер не кон тро ле ди рек тних ко рис ни ка бу џет -
ских сред ста ва и орга ни за ци ја об а вез ног со ци -
јал ног оси гу ра ња одређују се ди рек тни ко рис ни -
ци бу џет ских сред ста ва који орга ни зу ју служ бу
ин тер них кон тро ло ра и за јед нич ке кри те ри ју ме
за орга ни за ци ју и по сту пак ин тер не кон тро ле
код ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва и 
орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња,
на основу којих они својим интерним општим
актом одређују ближу организацију и поступак
вршења интерне контроле.

Пред виђено је да јав на и држав на пред узећа,
такође на сли чан на чин, уређују ин сти ту ци ју не -
за вис ног над зо ра као и при вред на друш тва, у
скла ду са одред ба ма За ко на о при вред ним друш -
тви ма.

За кон о при вред ним друш тви ма пред виђа да
друш тво сво јим ак ти ма уређује на чин спро -
вођења и орга ни за ци ју рада унут раш њег над зо -
ра пословања. 
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У јав ним ак ци о нар ским друш тви ма на јма ње
јед но лице над леж но за унут раш њи над зор по -
сло ва ња мора ис пу ња ва ти усло ве про пи са не за
ин тер ног ре ви зо ра у скла ду са за ко ном ко јим се
уређују ра чу но во дство и ре ви зи ја. Јавно ак ци о -
нар ско друш тво ста ту том или дру гим ак том
про пи су је усло ве које мора да ис пу ни лице које
ру ко во ди по сло ви ма унут раш њег над зо ра у по -
гле ду про фе си о нал ног и струч ног зна ња и
искуства који га чине подобним за обављање ове
функције у друштву. 

Пос ло ви унут раш њег над зо ра на ро чи то об -
ухва та ју: кон тро лу усклађенос ти по сло ва ња
друш тва са за ко ном, дру гим про пи си ма и ак ти -
ма друш тва; над зор над спро вођењем ра чу но во -
дстве них по ли ти ка и фи нан сиј ским из веш та ва -
њем; про ве ру спро вођења по ли ти ка управ ља ња
ри зи ци ма; праћење усклађенос ти орга ни за ци је
и де ло ва ња друш тва са ко дек сом кор по ра тив ног 
управ ља ња; вред но ва ње по ли ти ка и про це са у
друш тву, као и пред ла га ње њи хо вог унап -
ређења. Лице које ру ко во ди по сло ви ма унут -
раш њег над зо ра дуж но је да о спро ве де ном над -
зо ру по сло ва ња ре дов но из веш та ва ко ми си ју за
ре ви зи ју, а у друш тви ма која немају комисију за
ревизију одбор директора, односно надзорни
одбор, ако је управљање друштвом дводомно. 

Јавно ак ци о нар ско друш тво не може ре ви зо -
ру да от ка же уго вор о врше њу ре ви зи је то ком
врше ња ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја, због
не сла га ња са миш ље њем ре ви зо ра о фи нан сиј -
ским извештајима. 

3. Импле мен та ци ја ин тер не ре ви зи је 
у ен ти те ти ма јав ног сек то ра

Пос ло ве ин тер не ре ви зи је об ав ља ју је ди ни -
це за ин тер ну ре ви зи ју, које могу бити орга ни зо -
ва не као је ди ни це, служ бе или неки дру ги
организациони облици.

Могуће је фор ми ра ње и за јед нич ке је ди ни це
за ин тер ну ре ви зи ју за више суб је ка та ре ви зи је,
а ин тер ни ре ви зор може об ав ља ти по сло ве ин -
тер не ре ви зи је, код јед ног или више суб је ка та
ре ви зи је, док се фор ми ра ње Ре ви зор ског одбора
препоручује као саветодавног тела.

Пред ла же мо да се им пле мен та ци ја ин тер не
ре ви зи је де фи ни ше кроз шест фаза:
• I Фаза: Де фи ни са ње уло ге, циља, одго вор нос -

ти и овлашћења Служ бе за ин тер ну ре ви зи ју
• II Фаза: Иден ти фи ко ва ње и оце на ри зи ка
• III Фаза: Изра да стра теш ког и го диш њег Пла на 

рада Служ бе

• IV Фаза: Пла ни ра ње по је ди нач них про је ка та
ин тер не ре ви зи је

• V Фаза: Обав ља ње ин тер не ре ви зи је
• VI Фаза: Извеш та ва ње о ре ви зор ским на ла зи -

ма и праћење ко рек тив них ак тив нос ти у скла -
ду са по став ље ним за хте ви ма из веш та ва ња и
оце ни функ ци је ин тер не ре ви зи је

I Фаза: Де фи ни са ње уло ге, циља, одго вор нос ти 
и овлашћења Служ бе за ин тер ну ревизију

Уло га, циљ, одго вор нос ти и овлашћења
Служ бе за ин тер ну ре ви зи ју су де фи ни са не кроз:
• Етич ки ко декс ин тер не ре ви зи је
• По ве ља ин тер не ре ви зи је

Етич ки ко декс ин тер не ре ви зи је. Сврха
Етич ког ко дек са је да про мо ви ше етич ку кул ту -
ру у про фе си ји ин тер не ре ви зи је. Де фи ни ци ја
ре ви зи је сад ржа на у Етич ком ко дек су укључује
две основне компоненте:
• при нци пе ре ле ван тне за про фе си ју и прак су

ин тер не ре ви зи је;
• пра ви ла по на ша ња која опи су ју нор ме по на -

ша ња које се оче ку ју од ин тер них ре ви зо ра.
Ова пра ви ла су од помоћи при ту ма че њу прак -
тич не при ме не при нци па и пред став ља ју во -
дич за етич ко по на ша ње ин тер них ре ви зо ра и
сре дство помоћу ко јих се при нци пи при ме њу -
ју у прак си.

По ве ља ин тер не ре ви зи је. По ве ља ин тер не 
ре ви зи је је ин тер ни акт ко јим се уређују:
• уло га и циљ ин тер не ре ви зи је;
• ста тус и одго вор ност ин тер не ре ви зи је;
• де лок руг и овлашћења ин тер не ре ви зи је;
• дуж нос ти ру ко во ди о ца Служ бе за ин тер ну ре -

ви зи ју;
• дуж нос ти ру ко во ди о ца суб јек та ре ви зи је;
• на чин пла ни ра ња, из веш та ва ња и ко му ни ка -

ци је, и
• везе са Држав ном ре ви зор ском ин сти ту ци јом.

Интер на ре ви зи ја об ав ља сво је по сло ве у
окви ру по себ не орга ни за ци о не це ли не суб јек та
ре ви зи је, од но сно као по себ на Служ ба ко јом ру -
ко во ди ру ко во ди лац Службе за интерну ре ви зи -
ју.

Интер на ре ви зи ја об ав ља се у скла ду са
Међуна род ним стан дар ди ма ин тер не ре ви зи је,
про пи си ма ко ји ма се уређује ин тер на ре ви зи ја у
Ре пуб ли ци Срби ји, ме то до ло ги јом и кри те ри ју -
ми ма Цен трал не је ди ни це за хар мо ни за ци ју, као
и са најбољом праксом земаља чланица Ев роп -
ске уније.
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Пра вил ник о об ав ља њу по сло ва ин тер не
ре ви зи је. Пра вил ни ком се уређује: не за вис ност
ин тер не ре ви зи је; де лок руг рада; на чин об ав ља -
ња ин тер не ре ви зи је; про фе си о нал на умеш ност;
ру ко вођење по сло ви ма ин тер не ре ви зи је и са -
рад ња са одго ва ра јућим организационим је ди -
ни ца ма субјекта ревизије.

II Фаза: Иден ти фи ко ва ње и оце на ри зи ка

Ри зик је ве ро ват ноћа де ша ва ња не же ље них
догађаја и Инсти тут ин тер них ре ви зо ра ри зик
де фи ни ше као “могућност догађаја који ће ути -
ца ти на остваривање циљева”.

Међутим, неки ри зи ци се мо ра ју при хва ти ти
јер се мало тога може ура ди ти да би се они убла -
жи ли или је тро шак так вог убла жа ва ња су ви ше
ви сок.

III Фаза: Изра да стра теш ког и го диш њег
Пла на рада Служ бе за ин тер ну ре ви зи ју

Стра теш ким пла ном ин тер не ре ви зи је ут -
врђују се по сло ви ин тер не ре ви зи је, који су за -
сно ва ни на ду го роч ним по слов ним ци ље ви ма
суб јек та ре ви зи је и про це ни ри зи ка по сло ва ња, а 
стра теш ки циљ ин тер не ре ви зи је је да доп ри не -
се оства ре њу планираних стратешких циљева
субјекта ревизије.

Стра теш ке ци ље ве ин тер на ре ви зи ја ће ос -
тва ри ва ти у скла ду са По ве љом о ин тер ној ре ви -
зи ји и Упу тством за врше ње интерне ревизије.

При об ав ља њу ин тер не ре ви зи је ко рис тиће
се Прог ра ми за оце ну адек ват нос ти диз ај на и
ефи кас нос ти функ ци о ни са ња сис те ма интерних
контрола.

Стра теш ким пла ном се де фи ни шу пред мет
ре ви зи је - по слов на ак тив ност, кон трол ни ци ље -
ви и ризици. 

Го диш њи План рада се са чи ња ва на осно ву
Стра теш ког пла на и из врше не про це не ри зи ка
од стра не ру ко во дства суб јек та ре ви зи је у са де -
јству са Служ бом за интерну ревизију.

План рада сад ржи: број и врсту по слов них ак -
тив нос ти пре ма орга ни за ци о ним де ло ви ма који
ће бити пред мет ин тер не ре ви зи је; кон трол ни
циљ, ри зик и кон трол ну ак тив ност; вре ме из -
врше ња ин тер не ре ви зи је; људ ске ре сур се за из -
врше ње пла ни ра них ин тер них ре ви зи ја; тех нич -
ку опрем ље ност и пла ни ра ни бу џет трош ко ва на
годишњем нивоу за остварење планираних
интерних ревизија.

IV Фаза: Пла ни ра ње по је ди нач них про је ка та
ин тер не ревизије

План по је ди нач не ре ви зи је де таљ но опи су је
ре ви зор ске по ступ ке – пред мет, ци ље ве, тра ја ње,
рас по де лу ре сур са, ре ви зор ски при ступ, тех ни ке
и обим про ве ра и при пре ма га ин тер ни ре ви зор а
одоб ра ва ру ко во ди лац ин тер не ре ви зи је.

V Фаза: Обав ља ње ин тер не ре ви зи је

Спро вођење сва ке по је ди нач не ин тер не ре -
ви зи је за по чи ње увод ним сас тан ком са ру ко во -
дством суб јек та ре ви зи је. Обав ља се тако што се
врше утврђива ње, ана ли зи ра ње, про це на и до -
ку мен то ва ње под а та ка до вољ них за да ва ње
струч ног мишљења о постављеним циљевима
ревизије. 

На за вршном сас тан ку ре ви зор ски тим води
раз го вор са ру ко во ди о цем орга ни за ци о ног дела
суб јек та ре ви зи је, чији циљ је усаглашавање
ставова.

Пос ле за вршног усаг ла ша ва ња ста во ва, ре -
ви зор ски тим при пре ма ко на чан из веш тај ре -
ви зи је и дос тав ља га ру ко во ди о цу суб јек та ре -
ви зи је.

Ру ко во ди лац суб јек та ре ви зи је може да упу -
ти одго вор на из веш тај - при мед бе са до ка зи ма,
су гес ти је и дру га за па жа ња, као и да одре ди план
ак тив нос ти за извршење датих препорука.

VI Фаза: Извеш та ва ње о ре ви зор ским на ла зи ма 
и праћење ко рек тив них ак тив нос ти у скла ду са 
по став ље ним за хте ви ма из веш та ва ња и оце ни 

функције интерне ревизије

За сва ку об ав ље ну ре ви зи ју сас тав ља се ре -
ви зор ски из веш тај који сад ржи: увод, ре зи ме,
ци ље ве и обим ре ви зи је, на ла зе, закључке и пре -
по ру ке.

Ру ко во ди лац суб јек та ре ви зи је одлу чу је на
који на чин ће се по сту пи ти пре ма пре по ру ка ма
из извештаја. 

На кон об ав ље них по сту па ка по пре по ру ка -
ма, ру ко во ди лац орга ни за ци о ног дела ду жан је
да ре ви зор ском тиму дос та ви из веш тај о из врш -
е њу плана активности.

У циљу саг ле да ва ња сте пе на из врше ња пре -
по ру ка ре ви зи је, ру ко во ди лац ин тер не ре ви зи је
мо же одлу чи ти да се из врши кон трол на ре ви зи ја.

Исправ но по став ље на ин тер на ре ви зи ја у
орга ни за ци ји одго вор на је ру ко во ди о цу орга ни -
за ци је и Ре ви зиј ској ко ми си ји (уко ли ко так ва ко -
ми си ја по сто ји). Ова кав по ло жај, од но сно ста тус
омо гућава ре а ли за ци ју ци ље ва и дуж нос ти ин -
тер не ре ви зи је. Уз пуну под ршку ви шег ру ко во -
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дства орга ни за ци је ин тер на ре ви зи је може
оства ри ти са рад њу са суб јек ти ма ре ви зи је и свој
по сао об ав ља ти без ме ша ња дру гих. У циљу не за -
вис нос ти било би доб ро и да се и ми нис тар
финансија слаже са именовањем, односно раз ре -
ше њем начелника службе за интерну ревизију.

Ре ви зиј ски по сло ви тре ба да се об ав ља ју
струч но и са дуж ном про фе си о нал ном паж њом.
За струч ност у про фе си ји одго ворнe су и служ бе
за ин тер ну ре ви зи ју и сви ин тер ни ре ви зо ри.
Служ ба за ин тер ну ре ви зи ју за сва ку ре ви зи ју
тре ба да одре ди по је дин це који за јед но по се ду ју
не опход но зна ње и веш ти не и по зна ју не оп ход -
не дисциплине за вршење ревизије на исправан
начин.

Када су у пи та њу по је ди нач ни ре ви зо ри,
струч ност под ра зу ме ва да ре ви зор по се ду је доб -
ру осно ву у ра чу но во дству, ад ми нис тра ци ји, за -
кон ским пи та њи ма, ста тис ти ци и ин фор ма ци о -
ним сис те ми ма, уз основ но раз уме ва ње по сло ва
које об ав ља орга ни за ци ја која је субјект ревизије 
и способност добре комуникације. 

На чел ник служ бе за ин тер ну ре ви зи ју тре ба
да над гле да рад сва ког ре ви зо ра, како би се об ез -
бе ди ла струч ност про фе си је и по што ва ње стан -
дар да и етичког кодекса.

Интер ни ре ви зо ри по сло ве ин тер не ре ви зи -
је тре ба да об ав ља ју са дуж ном про фе си о нал ном
паж њом, те да сво је зна ње усав рша ва ју кроз
континуирану едукацију. 

Ква ли тет у раду је од ви тал не важ нос ти за
успеш ност ин тер не ре ви зи је, што под ра зу ме ва
да служ бом за ин тер ну ре ви зи ју тре ба да управ -
ља и пра ти њен рад са ци љем да по сло ви ин тер не 
ре ви зи је ис пу ња ва ју општу сврху и дуж нос ти
које је одоб рио ру ко во ди лац орга ни за ци је, од но -
сно да се ре сур си ин тер не ре ви зи је ко рис те ефи -
кас но и ефек тив но и да се по сло ви ре ви зи је об ав -
ља ју у скла ду са про фе си о нал ном ре гу ла ти вом.
Руко во ди лац служ бе за ин тер ну ре ви зи ју тре ба
ефи кас но да управ ља по сло ви ма ин тер не ре ви -
зи је и ста ра се да ин тер на ре ви зи ја „увећава
вред ност“ орга ни за ци је. Интер на ре ви зи ја оце -
њу је процес управљања ризицима и системе
контрола и управљања уопште, те доприноси
њиховом побољшању.

Зак љу чак

Раз во јем ин тер не ре ви зи је про ме њен је ра -
ни је утврђен став да је ин тер ни ре ви зор, пре све -
га ра чу но вођа, док се сада од ин тер ног ре ви зо ра
оче ку је мул ти дис цип ли ни ра но зна ње и флек си -
би лан при ступ ре ша ва њу по став ље них за да та ка. 

Интер на ре ви зи ја тре ба да до би је по тпу ну орга -
ни за ци о ну и функ ци о нал ну не за вис ност у од но -
су на ранију праксу када је чинила саставни део
финансијске службе.

Пре по ру чу је се да се до дат на не за вис ност
ин тер не ре ви зи је у јав ним пред узећима и уста -
но ва ма об ез бе ди увођењем ре ви зор ског одбо ра
као по врат не везе између ру ко во ди о ца пред -
узећа/уста но ве и управ ног одбо ра, од но сно
осни ва ча пред узећа и ко му ни ци ра ња са Ми нис -
та рством фи нан си ја (Цен трал на је ди ни ца за хар -
мо ни за ци ју).

За пос ле ни пред став ља ју кључ успе ха ин тер -
не ре ви зи је. Упра во због тога став ља се на гла сак
на ан га жо ва ње ви со ко ква ли фи ко ва них по је ди -
на ца, те на њи хо ву об уку и усав рша ва ње. Дуж -
ност ру ко во ди о ца служ бе за ин тер ну ре ви зи ју је
да по тре бе за ан га жо ва њем ин тер них ре ви зо ра и 
њихову обуку усагласи са руководиоцем орга ни -
за ци је. 

Доб ро по став ље на ин тер на ре ви зи ја и пра -
вил на при ме на стан дар да и пра ви ла рада ин тер -
не ре ви зи је зна чај но ума њу је ри зи ке по сло ва ња
и ек стер ни ре ви зиј ски ри зик, чиме су ру ко во ди -
о ци за штићени од „ре ви зиј ских“ и дру гих из не -
нађења.

Основ не по ру ке у вези са ин тер ном ре ви зи јом
у јав ном сек то ру мог ле би да буду:
• Интер ну ре ви зи ју тре ба при ла го ди ти окол нос -

ти ма у са мом суб јек ту ре ви зи је и за сни ва ти је на
про це ни ре ви зиј ског ри зи ка;

• Извеш тај и пре по ру ке о ин тер ним кон тро ла ма
у ен ти те ти ма јав ног сек то ра нису је ди ни циљ
ре ви зи је у јав ном сек то ру; 

• Више паж ње тре ба по све ти ти ис пи ти ва њу
струк ту ре кор по ра тив ног управ ља ња у суб јек -
ту ре ви зи је и ис пи ти ва њу успеш нос ти управ -
ља ња; 

• На ла зи ре ви зи је тре ба да буду бла гов ре ме но
пред став ље ни ру ко во дству и ак ци о на ри ма
орга ни за ци је, како би се об ез бе ди ло бла гов -
ре ме но пред узи ма ње одго ва ра јућих ак тив -
нос ти.
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10. INTOSAI Међуна род ни стан дар ди ре ви зи -
је у јав ном (држав ном) сек то ру, пре вод на
српски, по глав ље XV, стра на 291- 341,
књи ге “При ме ње на ре ви зи ја у при вре ди и
јав ном сек то ру”, из да ње Грађевин ска
књи га АД, Београд, 2007
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Проблеми обликовања 
структуре пасиве у банкама

Ре зи ме
Мобилизација и концентрација слободних новчаних средстава и њихово усмеравање
клијентима, у облику дугорочних и краткорочних кредита за различите намене, заједно
са другим некредитним финансијским пословима, представља тежиште банкарског
пос ло вања, при чему банке морају да воде рачуна да остварују добитак односно мак си ма -
лан принос на ангажовани капитал акционара.
При том, банке се у свом пословању морају придржавати одређених класичних бан кар -
ских начела финансирања (сигурност, стабилност, флексибилност, ликвидност и рен -
та билност) која примењују у свим временима и независно од политичког и друшт ве -
но-еко номског система у коме послују.
Једно од најбитнијих питања у остваривању мисије банака, као финансијских посредника
на тржишту, јесте и политика обликовања извора средства односно дилема да ли је ис -
пла ти вије повећавати сопствене или позајмљене изворе, какав треба да буде њихов
однос, да ли доминантну улогу треба да имају краткорочни или дугорочни извори, да ли
приликом прибављања средстава предност треба дати средствима прикупљеним од
физичких или правних лица, да ли се концентрисати на изворе из земље или ино стран -
ства итд.

Кључне речи: структура, извори, банке, начела, обликовање.

Увод

Схватања места и улоге банака и банкарства
мењала су се упоредо са развојем привреде, од
првобитних схватања да су банке субјекти чије
функције су условљене друштвеном поделом
рада, преко схватања да су то институције које су

носиоци платног промета, потом кредитне ин -
сти туције итд., до савремених схватања која у ос -
нови имају теорију јавног карактера банке. Са в -
ре мена схватања посматрају банку са микро еко -
номског аспекта као специфични субјект који
послује новчаним средствима и са макро еко ном -
с ког аспекта, према коме се банкарско пос ло -
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вање третира као целина економских, фи нан -
сијских и монетарних мера, којима се банкарски
систем ставља у функцију очувања стабилности
националне валуте, снабдевања потребном ко -
ли чи ном новца и кредита, ефикасног платног
промета и др.1 

У сваком случају, банка се мора посматрати
као самостални и специфични привредни и тр -
жишни субјект sui iuris et sui generis који се бави
прикупљањем туђих средстава (депозита, кре -
дит них и некредитних средстава) од домаћих и
страних физичких и правних лица, обликовањем 
финансијског потенцијала и посредовањем у
његовом трансферисању на кредитној основи у
различите врсте пласмана. Поред ових, треба по -
менути и разне друге трансакције новчаног, де -
по зитног и кредитног карактера које доприносе
по већању прихода банке.

Обављајући бројне трансакције са прив ре -
дом и становништвом банке морају да остваре
добитак, а један од битних предуслова су си -
гурни и стабилни извори, повратни (при бав -
љени путем кредита, депозита у домаћој или
стр аним валутама или емисијом дужничких
вредносних папира) и неповратни (прибављени
емисијом акција) како би се постигла за до во -
љавајућа рентабилност пласмана и непрекидно
од рж авала ликвидност. 

На прикупљена средства банке плаћају уго -
во рену камату и дужна су да их ставе на рас -
полагање власнику у складу са уговором, а на
средства уплаћена као акционарски улог не
плаћа се камата, али се очекује да зарада (ди -
виденда)  буде већа од камате коју плаћају банке
и да тржишна цена акција стално расте. У свему
томе, банке се морају придржавати и одређених
начела, како очекивани резултати не би били
мањи него што би требало да буду, односно да се
не би ушло у зону негативног финансијског
резултата. 

1. Начела обликовања структуре
извора сред става у банкама

Када је реч о зна ча ју управ ља ња ак ти вом и
па си вом ба на ка, од но сно при ла гођава њу струк -
ту ре би лан са бан ке из а зо ви ма и про ме на ма у ок -
ру же њу, у ли те ра ту ри се смат ра да је то стра те -

гиј ско пла ни ра ње, при ме на и кон тро ла про це са
ко ји ути чу на обим, микс, дос пеће, сто пу осет љи -
вос ти, ква ли тет и лик вид ност сред ста ва и об а ве -
за бан ке, а по што се управ ља ње ак ти вом и па си -
вом бан ке укљу чу је у ба зи чан раст и ан га жо ва ње
сред ста ва, оно пред став ља “фи нан сиј с ко срце”
бан ке.2 У вези са тим још дав не 1969. го ди не Го -
лдсмит (Goldsmith) је за па зио и да је је дан од на -
јваж ни јих про бле ма на пољу фи нан си ја, ако не и
на јваж ни ји, са чиме би се ско ро сва ко сло жио, де -
јство од но сно ути цај фи нан сиј ске струк ту ре на
раст и раз вој еко но ми је.3

При том се при ли ком из уча ва ња и де фи ни са -
ња фи нан сиј ске су перструк ту ре могу раз ли ко -
ва ти две ба зич на типа: фи нан сиј ска струк ту ра
ба зи ра на на бан ка ма (bank-based) и фи нан сиј ска
струк ту ра ба зи ра на на тржиш ту (market-based).4

Код структуре базиране на банкама банке
имају улогу посредника, скупљајући депозите
пре тежно од становништва и обезбеђујући кре -
дите корпоративном сектору. У активи, дакле,
доминирају кредити одобрени корпоративном
сектору, а овај тип финансијске структуре уг лав -
ном је карактеристичан за Немачку, Француску и 
већину земаља ЕУ, док је структура базирана на
тржишту у овим земљама само у функцији суп ле -
мента. При прикупљању депозита банке се овде
ослањају на становништво (домаћинства) које
због ниског ризика преферирају банке него да
уш теђевину пласирају у разне хартије од вред -
ности.

Фи нан сиј ска струк ту ра ба зи ра на на тр жиш -
ту при сут на је у зем ља ма са раз ви је ним тр жиш -
ти ма хар ти ја од вред нос ти где ме на џе ри пре фе -
ри ра ју бан ке у ко ји ма у струк ту ри из во ра (основ -
ног ка пи та ла бан ке) до ми ни ра ју кор по ра тив не
об вез ни це или equity issues (САД и Ен гле с ка).5
Ово је, на рав но, могуће само ако је ста нов ниш тво 
вољ но да ште ди и да пре фе ри ра ри зич ни ју ак ти -
ву на тржиш ту пре ко бан ке, која до но си га ран то -
ва ни фик сни при ход. Само мањи број домаћин -
ста ва спре ман је да се ди рек тно по ја ви на
тржиш ту, већ се по јав љу је преко ин сти ту ци о -
нал них инвеститора.

На чин струк ту ри ра ња па си ве би лан са чес то
је пред мет рас пра ва у струч ним кру го ви ма. У
том смис лу у ли те ра ту ри су се из дво ји ла два гле -
диш та: пре ма првом, струк ту ра ка пи та ла од ре -
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ђена је „хи је рар хи јом по рет ка“ (‘pecking order’),
при чему се ука зу је на то да за об ез беђење рас та
на јпре тре ба ко рис ти ти про фит, а по том ду го ве
и на кра ју со пстве ни ка пи тал, а пре ма дру гом, по -
треб но је из гра ди ти опти мал ну струк ту ру из во -
ра тако да тре ба из ра чу на ти опти ма лан од нос
дуга пре ма со пстве ном ка пи та лу који ће об ез бе -
ди ти мак си мум вред нос ти за ак ци о на ре.6 Са мом
до но ше њу одлу ке о на чи ну фи нан си ра ња бан ке,
тач ни је о ком по зи ци ји ње них из во ра, мора да
претходи разматрање и уважавање број них
чињеница и алтернатива.

Могући пут доношења адекватне одлуке би
мо гао да се одвија у више фаза:

1) дефинисање циљева прибављања сред с -
та ва,

2) анализа проблема и обезбеђивање ин фор -
мација из свих расположивих фи нан сиј с -
ких и нефинансијских извора,

3) разматрање могућих начина решавања
проб лема - обликовање могућих ал тер на -
тива уз оцену позитивних и негативних
кван титативних и квалитативних ефе ка -
та сваке алтернативе, а нарочито ризика,

4) доношење одлуке о изворима средстава,
5) спровођење одлуке и доношење упутства

за њено спровођење и 
6) оце на успеш нос ти до не те одлу ке и об ез -

бе ђе ње ме ха низ ма feed back.
Наведене фазе се, као што се види, могу гру -

писати на фазе припреме, доношења и фазу
спро вођења одлуке, при чему се мора н е пре -
кидно водити рачуна да се не угрозе стабилност
банке и њена профитабилност. Обликовање
структуре извора средстава подразумева у
основи поштовање вертикалних правила фи -
нан си рања која настоје да поставе „норму“ за
структуру капитала или пасиве биланса, као и
златног (банкарског) правила финансирања. 

1.1 Начело сигурности

Начело сигурности или „старо наслеђе“ вуче
порекло још из времена када је доминирало
старо или неразвијено статичко схватање би -
лан са, према коме што је актива већа а дугови
мањи односно што је већи сопствени капитал,
већа је сигурност поверилаца да ће да наплате
своја потраживања, односно да критеријум кре -
дитне способности врши сопствени капитал.

Дакле, према овом схватању биланс је ин -
струмент контроле покрића дугова или тачније
могућности исплате дугова. У ту сврху биланс
стања је финансијски извештај који пружа ин -
формацију о висини сопственог капитала или
чисте имовине као гарантне имовине, а имовина
je према овом концепту, дакле, само потенцијал
(снага) за покриће дугова.

Према овом начелу, потребно је прибавити
што више сопствених извора јер се сматра да је у
том случају банка сигурнија и да су улагања
новца становништва и привредних субјеката
мање ризична у односу на банку где доминирају
позајмљени извори. У циљу заштите интереса
поверилаца и законодавства сваке земље про -
писују минималне износе сопственог капитала
који мора да буде обезбеђен и уплаћен код тр го -
винског односно привредног суда.7 Исто тако, у
случају стечаја или ликвидације банке увек је
већа вероватноћа да ће се из ликвидационе масе
више и лакше наплатити повериоци банке која
има високи удео сопствених извора него по -
вериоци банке која има мало сопствених
средстава и висок ниво задужења.

У ли те ра ту ри се ова пра ви ла срећу под на зи -
вом “пра ви ла за по криће (из рав на ње) ри зи ка“
која се по јав љу ју у фор ми чврсто по с тав ље них
ре ла ци ја између со пстве них и по зај м ље них из -
во ра или у фор ми ми ни мал них за хте ва или до -
њих ли ми та за фи нан си ра ње со пстве ним ка пи -
та лом.8 Тако, по зна то је миш ље ње не мач ког ау -
то ра Ге рштне ра (Gerstner), који је смат рао да је
по сло ва ње со пстве ним ка пи та лом на јздра ви је и
да је пред узеће уто ли ко си гур ни је укoли ко је
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6) Howard, M., Accounting and Business Valuation Methods, CIMA publishing , Amsterdam-Boston- Heidelberg..., 2008., p.68.
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1986, стр.32.



нижи из нос туђих сред ста ва у од но су на со пс т ве -
ни, а јед на кост између ових два ју ка пи та ла тре ба
смат ра ти ми ни му мом, али и дру гих ау то ра: Брет
(Bredt) који је здра вим смат рао од нос 2:1 и Ло -
ман (Lohman) 1:3.

Са друге стране, високи износ позајмљених
средстава може да веома неповољно делује на
ликвидност и рентабилност банке, нарочито ако 
су она скупа и узета на кратак рок и да повећа
ризик поверилаца и депонената банке. С тим у
вези, “златно (банкарско) правило фи нан си ра -
ња“ (које у литератури важи за неписани закон
кре дитне привреде) налаже да се примљени
туђи капитал не сме користити неповољније
него што је добијен, што треба схватити као зах -
тев да краткорочно добијена финансијска сред с -
тва треба да буду уложена само краткорочно, а
дугорочни кредити да буду одобравани само из
дугорочно примљених средстава.9 

Ово пра ви ло ве зу је се за не мач ког ау то ра
Хиб не ра (Hubner) који је ис та као ми сао да “кре -
дит који нека бан ка може дати, а да при том не
дође у опас ност од ис пу ње ња сво јих об а ве за,
мора одго ва ра ти кре ди ту који бан ка ужи ва и то
не само по из но су већ и по ква ли те ту кре ди та”10,
дак ле да ула га ње не тра је дуже од фи нан си ра ња.
Дру гим ре чи ма, при куп ље не из во ре бан ка тре ба
да ула же у плас ма не који ће се пре тво ри ти у лик -
вид на сре дства (но вац) на јкас ни је до рока дос -
пећа об а ве зе. На тај на чин би се об а ве зе пре ма
по ве ри о ци ма у на че лу из врша ва ле из од го ва ра -
јућег по враћаја плас ма на и бан ка би ос тва ри ла
си гур ност по сло ва ња, чиме би по ве ри о ци има ли
веће по ве ре ње и са мим тим мањи ризик од
опасности да им се неће повратити уложено.

Чињеница у да је “данас у науци о економији
предузећа готово општеприхваћено гледиште
да никакво фиксирање релација између сопст -
веног и позајмљеног капитала не може да обез -
беди сигурну ликвидност” 11, као и чињеница да
су ризици индивидуално условљени, да се де по -
зити и кредити не враћају из сопствених извора,
већ из ликвидних средстава банке и да лик вид -
ност зависи од усклађености новчаних токова,
само су неки од фактора који указују на то да
критеријум сигурности није довољно пос мат -
рати искључиво статички (анализом структуре
па сиве), већ и динамички. При томе је потребно
не прекидно сагледавати интерне и екстерне

факторе који делују на сигурност извора, као
што су:
• да ли функционише тржиште капитала на које 

бан ка може да пласира своје хартије од вред -
нос ти (обвезнице и акције) и да тако при бав -
ља дугорочна средства,

• да ли функционише тржиште новца на које
бан ка може да пласира благајничке записе и
та ко прибавља краткорочна средства,

• да ли банка има пословне односе са другим
бан кама у земљи и иностранству и може ли од
њих добити краткорочне и дугорочне кредите 
од носно депозите,

• как ва је мо не тар но-кре дит на по ли ти ка цен -
трал не бан ке (ек спан зив на, рес трик тив на,
уме ре на), а на ро чи то могућност до би ја ња кре -
ди та за лик вид ност, как ва је по ли ти ка об а вез -
не ре зер ве, ми ни мал не лик вид нос ти итд. 

• как ва је рен та бил ност, од но сно уко ли ко бан ка 
оства ру је за до во ља ва јућу или на т про сеч ну
рен та бил ност она ће бити у ста њу да одржа ва
со пстве ни ка пи тал на ми ни мал ној ви си ни, а
та к ва рен та бил ност по ста је при мар ни га рант
си гур нос ти. 

Према томе, у креирању релација између
сопствених и туђих извора банка мора са једне
стране да уважава интересе поверилаца који у
високом износу њене чисте имовине виде си -
гурност својих пласмана али и сопствене ин те ре -
се, који се огледају у тежњи да непрекидно прив -
лачи и послује туђим капиталом руководећи се
ин те ресом за што већом рентабилношћу која
омо гућава да се из оствареног добитка плати
тржишна камата и додатно заради коришћењем
туђег капитала (већа рентабилност – мањи ри -
зик од презадужености, већа могућност за ду же -
ња, под условом да је задовољен принцип пок ри -
ћа трошкова)12. 

На тај начин висока стопа рентабилности у
данашњим условима је примарни гарант си гур -
ности, а висина сопствене (нето имовине) сек ун -
дарни гарант који добија на значају у си ту а ци -
јама у којима опада рентабилност односно, шире
посматрано, задовољавајуће преформансе пос -
ло вања су највећи могући степен обезбеђења
сигурности за улагаче у банку, али и гарант
њеног континуираног раста и задовољавајуће
адекватности њених извора.

Извођење закључака о сигурности врши се
рацио анализом помоћу рацио бројева, а у овом
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9) Ран ко вић, Ј., Управ ља ње фи нан си ја ма рад них орга ни за ци ја, стр.42.
10) Ibid.
11) Ран ко вић, Ј., Управ ља ње фи нан си ја ма рад них орга ни за ци ја, стр.33. 
12) Ран ко вић, Ј., Управ ља ње фи нан си ја ма рад них орга ни за ци ја, стр.28.



случају то се постиже “рацио анализом си гур нос ти”
или “рацио анализом задужености” односно “ра цио 
анализом независности”. Ови по ка за те љи пре теж -
но почивају на старој интерпретацији си гурности
пре ма којој је сигурност, као што је већ речено,
одређена висином гарантне супс тан це и начином
финансирања имовине при чему се за кључци
изводе на основу успостављених правила фи нан -
сирања.13 Најчешћи показатељ си гурности је
однос сопственог и позајмљеног капитала,
допуњен одн о с ом укупне обавезе и збир биланса 
и дугорочне обавезе и пер ма нен т ни капитал. У
интерпретацији добијених ве ли чи на треба
уважавати наведену констатацију о не при -
хватљивости фиксирања би ло каквих релација у
вези са односом сопственог и по зај м љеног
капитала, дакле избегавање при хватања крутих
норми, већ треба имати у виду степен ризика и
начин финансирања активе у сваком кон -
кретном случају. 

1.2 Начело флексибилности

Сигурни и стабилни извори финансирања
предуслов су сигурног и стабилног пословања
банке. Сопствена средства су сигуран и стабилан
извор који омогућава спровођење пословне
политике банке у оквиру постојећег обима
пословања, али нису увек подобна, нарочито у
случајевима изненадних и повремених потреба
за капиталом, односно у ситуацијама брзог
прилагођавања обима пословања тренутној
тржишној ситуацији.

Уколико би банка на те тренутне потребе за
недостајућим средствима реаговала об ли ко ва -
њем сопствених извора (из пословања или из да -
вањем акција на пример) како би одговорила на
тржишне изазове, могла би да дође у ситуацију
да не може благовремено да одговори јер нема
довољно сопствених средстава, прописани пос -
ту пак издавања хартија од вредности траје пре -
дуго, такав поступак захтева и одговарајуће
трош кове итд. То значи да је у случају изне над -
них и повремених потреба брже и једноставније
при бавити средства на тржишту новца у земљи
и иностранству.

Начело флексибилности (познато и као на -
чело еластичности) управо подразумева спо соб -
ност банке да у релативно кратком вре мен ском
периоду прибави средства у време када је то
потребно, како би се изашло у сусрет повољним
условима на тржишту (потражња за кредитима)
или да их се ослободи (врати по вериоцима) уко -
лико су на тржишту неповољни услови у време
када је то банци потребно. Поред способности бан -
карског менаџмента, флек си билност зависи и од
расположивости слободних извора средстава на
тржишту, потом од тога да ли су услови ко риш ће -
ња кредита и прикупљања депозита (ка мате и
други трошкови) предвидиви и стабилни и да ли је 
рок враћања одређен, да ли постоји мо гућ ност
пролонгирања, какав је начин отплате итд.

1.3 Начело ликвидности

Савремена схватања ликвидности упућују на 
њен динамички карактер, као сталну реку при -
мања и издавања новца која струји кроз банку,
док старија схватања ликвидност посматрају као 
способност имовинских пред мета да се претворе 
у ликвидна средства.14 Овако схваћена лик вид -
ност значи захтев за неометаним циркулисањем
нов чаних средстава у планираној динамици и
пл а нираном обиму, што се обезбеђује ин тег -
ралним планирањем новчаних токова односно
при мања и издавања новца и његових екви ва -
лената.

Ако бисмо теоријски претпоставили да
банка увек има уравнотежен биланс прилива и
одлива новчаних средстава, она онда никад не
би могла да буде неликвидна.15

На ликвидност банке односно њену спо -
собност да безусловно измири доспеле обавезе
пла ћања, међутим, значајан утицај има и струк -
тура извора средстава која банка користи, али и
ликвидност њених дужника и зато банка мора да 
настоји да има сигурне дужнике.16

У вези са тим треба имати у виду следеће
чињенице, приликом планирања новчаних токова:
• да се сопствени извори банке (акцијски ка пи -

тал, нераспоређени добитак, капиталне резер -
ве, статутарне резерве) не враћају све док банка
егзистира на тржишту,
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13) Пав ло вић, В., Те о ри ја и ана ли за би лан са, Дру го из ме ње но и до пу ње но из да ње, Ме гат ренд уни вер зи тет, Бе ог рад, 2010, стр.165.
14) Ран ко вић, Ј., ibid.
15) Ћиро вић, М., Мо не тар но кре дит ни сис тем, пето из да ње, “Сав ре ме на ад ми нис тра ци ја”, Бе ог рад, 1982., стр. 195. У ли те ра ту ри

је по знат и мо дел управ ља ња па си вом „ гру пи са ња сред ста ва „ бан ке који став ља ак це нат на лик вид ност бан ке и де фи ни са ње
ње них при ори те та (ви де ти опшир ни је: Ву њак, Н., Ко ва че вић, Љ., 2006. Бан ка рство и бан кар ски ме наџ мент, Еко ном ски фа -
кул тет, Су бо ти ца, стр. 319). 

16) У ли те ра ту ри се у вези са одржа ва њем лик вид нос ти као је дан од могућих при сту па пред ла же  при с туп пул сред ста ва бан ке („pool
of funds approach “), ви де ти опшир ни је: Graddy, D., Spencer, A: „Managing Commercial Banks Community, Regional and Global”, Prentice 
Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1990, стр. 271. 



• да се иза оствареног добитка банке, после
опорезивања по одлуци скупштине, исплаћује
дивиденда акционарима, што за банку значи
одлив па је потребно планирати неопходна
новчана средства,

• да обавезе (камате и главница) по дугорочним
кредитима, депозитима и издатим обвезницама 
за банку представљају унапред уговорене
одливе новчаних средстава у роковима дужим
од годину дана, које треба планирати,

• да обавезе (камате и главница) по депозитима,
крат корочним кредитима ни издатим бла гај -
ничким записима доспевају у уговореним ро ко -
вима краћим од једне године, дакле одлив
новчаних средстава, па их треба планирати,

• да у стабилним привредним и политичким ус -
ло ви ма депозити привреде и становништва
могу постати “трајни” извор (што значи да се у
маси не враћају) и не врши њихово подизање,
али се морају редовно сервисирати (плаћати ка -
мате депонентима), што чини одлив нов ча них
средстава.

Имајући у виду ове особености банке, са ас -
пекта утицаја карактера делатности на њену
лик видност, може се закључити да сопствени из -
вори повољно утичу на ликвидност јер су не пов -
ратни, затим туђи дугорочни извори као и крат -
корочни депозити, а највише потешкоћа у от -
плати и одржавању ликвидности банци стварају
крат корочни кредити и друге краткорочне оба -
везе. Но, и овде треба бити опрезан и имати у
виду да гомилање сопствених извора може да уг -
рози рентабилност и да банка искаже мањи до -
битак него што би то објективно било могуће. 

Сама анализа ликвидности заснива се на
рацио анализи и анализи на бази нето новчаног
тока. Рацио показатељи ликвидности пружају
пред ставу о могућности измиривања обавеза
које ускоро доспевају, имовином која се може
нај лакше претворити у новац, а константно опа -
дање рација ликвидности током времена је си -
гуран показатељ узбуне.17 

Најчешће коришћена и најпознатија рација
лик видности су рацио опште или текуће лик -
вид ности, рацио редуковане или релативне лик -
видности и рацио новчане ликвидности (рацио
ли кви дности на бази нето новчаног тока). При
том треба имати у виду специфичност бан кар с -
тва као делатности у интерпретацији добијених
по ка затеља, као и чињеницу да се и у литератури 
избегава постављање крутих и општеважећих
норми о томе шта је „норма“ или „нормала“ за до -
во љавајуће ликвидности, али је корист свакако у 
томе да се открију тенденције ликвидности,

врши компарација са другим банкама у земљи
или иностранству итд.

1.4 Начело рентабилности

Критеријум рентабилности је један од пре -
суд них при доношењу одлуке о висини и начину
прибављања новчаних средстава банке. Ме наџ -
мент банке мора да се руководи принципом
крат к орочног максимирања резултата, као пре -
д условом максимизовања резултата на дужи
рок, при чему се мора уважавати начело да нема
граница у привлачењу туђег капитала све док је
стварна камата (бруто стопа рентабилности
укупних извора) већа од тржишне камате (ка -
матна стопа на депозите и задужења).

Показатељи рентабилности имовине мере
опортуност остварених добитака (профита) у
односу на ангажовану имовину у пословању
банке и, краткорочно и дугорочно посматрано,
одражавају круцијални циљ пословања банке.
Рентабилност као критеријум у избору извора
финансирања банке може се посматрати преко
више показатеља, као стопа приноса на укупне
изворе или профитабилност инвестирања,
профитабилност укупне имовине (ROA-Re turn
on As sets), стопа приноса на сопствена средства
или профитабилност сопственог капитала или
профитабилност власничке главнице (ROE-Re -
turn on Eq uity), ROI Re turn on In vested), односно
ROIC (Re turn on In vested Cap i tal – повраћај ин -
вестираног капитала) или ROCE (Re turn on Cap i -
tal Em ployed – повраћај коришћеног капитала)
преко односа каматна мар жа/про сеч на би -
лансна актива, каматна мар жа/уку пан опе ра -
тивни приход, RONA (Re turn on net as sets – пов -
раћај нето имовине) итд.

Под претпоставком да се на тржишту новца и 
капитала могу прибавити кредитна средства,
односно прикупити депозити, а емисијом акција
или расподелом нето добитка и уносом у разне
облике резерви повећати сопствени извори,
избор најповољније варијанте прибављања
средстава зависиће од:
• цене позајмљених извора
• стопе приноса на укупне изворе и 
• стопе приноса на сопствена средства банке.

У сваком конкретном случају рачун рен та би -
ли тета треба да покаже најбољу (оптималну)
ком бинацију сопствених и позајмљених извора
при чему увек треба имати у виду да је за банку
ис плативије да користи туђе изворе све док је
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17) Пав ло вић, В., Те о ри ја и ана ли за би лан са, стр. 159.



каматна стопа на депозите и задужења нижа од
бруто стопе рентабилности укупних извора, бу -
дући да интензивније коришћење туђих извора
до носи повећање рентабилности сопствених
сред става и да стопа рентабилности сопствених
из вора остаје непромењена, ако је цена ко риш -
ћења туђих извора једнака бруто-стопи рен та -
бил ности укупних извора средстава, без обзира
на удео сопствених извора у укупним изворима.

Кредитна задужења и депозити банке не
могу неограничено расти, већ зависе од тр жиш -
та, бонитета и кредитне способности банке и
дру гих чинилаца. Каматне стопе све више се уго -
ва рају као променљиве величине. Туђи извори
имају рок доспећа, а доспећа кредита, депозита и
камата имају своје последице на ликвидност и
солвентност банке. Повраћај кредита и де по -
зита, као и плаћање камате, обавезе су независно 
од начина пласирања прикупљених и при бав -
љених средстава. Имајући у виду све наведене
кон статације, може се закључити да је кри те ри -
јум р ентабилности један од пресудних при до но -
шењу одлуке о висини и начину при бав љања но -
вчаних средстава банке.

1.5 Начело самосталности

Банка је самостални привредни субјект који
обављањем банкарских послова треба да послује 
на трајној основи (go ing con cern prin ci ple) што
зна чи да мора и на дугорочној основи да ос -
тварује добитак. 

Остварени добитак припада акционарима
влас ницима банке, односно власници сносе ри -
зик за лоше пословање, па су зато заин те ре -
совани за утврђивање и спровођење пословне
политике банке. То значи да и начин фи нан си -
рања директно или индиректно утиче на са мос -
талност банке.

Банка која се кредитно задужује код друге
до маће или стране банке, поготово дугорочно,
нај чешће може да прихвати услове утврђене пос -
ловном политиком банке повериоца. Међутим,
при том треба имати у виду да банка мора да на с -
тоји да избегне, па чак и да одустане од за -
дуживања, ако би услови које намеће банка пове -
ри лац значили губљење њене самос тал ности.
Наиме, значај уважавања овог принципа је у
томе што смањење независности и слободе од -
лу чивања до ког долази стицањем од го ва -
рајућих позиција поверилаца најчешће има за

последицу умањење рентабилности, па и губ ље -
ње самосталности18.

Банка која жели да прибави додатна сред с -
тва емисијом акција треба да оцени хоће ли
слободна продаја акција на тржишту променити
њену власничку структуру, што може уз ро ко -
вати промену менаџмента и постојеће пословне
по литике. Ако постоји таква опасност, потребно
је утврдити политику емисије, како би се очу -
вала самосталност банке. Тако нпр. банка може
из дати само повлашћене акције без права уп -
рављања или се може определити за директну
емисију, што значи продају акција затвореном
кругу купаца - постојећим акционарима.

Из изложенога проистиче да повериоци бан -
ке (депоненти и кредитори), а поготово њени
влас ници (акционари) имају утицај на спро во -
ђење пословне политике и да у сваком кон крет -
ном случају прибављања додатних извора сред -
става треба оценити какве би то последице мог -
ло да изазове по будуће пословање банке.

2. Специфичности пасиве банака

Биланс стања банке је преглед њених
финансијских позиција тј. средстава у активи и
обавеза у пасиви као и акцијског капитала као
посебног извора средстава.19 За пасиву банака је
карактеристично да је она појавни облик њених
активности усмерених ка мобилисању фи нан -
сиј с ких ресурса односно она је основа за реа ли -
за цију функција банке као финансијског пос ред -
ника између финансијски суфицитних и фи -
нансијски дефицитних трансактора.20 

Збир свих позиција у пасиви биланса банке
чини њен финансијски потенцијал, а чине га,
дак ле, сопствени извори (капитал, резерве и не -
распоређени добитак) и позајмљени извори
(при купљени депозити од физичких лица и
прибављени кредити од домаћих и страних фи -
зичких и правних лица у земљи и у инос тран -
ству). Пасива банке може се посматрати са ужег и 
ши рег становишта, при чему пасиву у ужем
смислу чине депозитни и недепозитни извори, а
у ширем смислу поред ова два сегмента још и ка -
питал. 

Депозитне изворе чине трансакциони ра -
чуни, депозитни рачуни и рачуни штедње, а не -
депозитне примљени кредити од других банака,
кре ди ти централне банке и недепозитни ин вес -
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18) Ран ко вић, Ј., Управ ља ње фи нан си ја ма рад них орга ни за ци ја, стр.30
19) Rezaee, Z., Financial Institutions, Valuations, Mergers, and Acquisitions – The Fair Value Approach, New York: John Wiley & Sons. 2001. 
20) Крстић, Б., Бан ка рство, Еко ном ски фа кул тет, Прос ве та, Ниш, 2003, стр.409.



ти ц и о ни депозити (формирају се емисијом
сопствених хартија од вредности банке). Поред
ове класификације, депозитни извори се могу
класификовати и на краткорочне и дугорочне
при чему краткорочне депозите чине:
• средства која се јављају као салдо на транс ак -

цио ним (текућим) рачунима,
• депозити по виђењу,
• орочени депозити и 
• штедни рачуни.21

Краткорочни депозити мобилишу са пре -
теж но од физичких лица и реалног сектора
привреде. Дугорочне депозите чине средства
која банкама препуштају финансијски суфи цит -
ни трансактори на рокове који морају бити дужи
од годину дана. 

Сопствени капитал банке представља ње гову
нето активу (чисту имовину, гарантну супс тан цу),
прецизније разлику између укупне активе и
обавеза банке (депозити, примљени кредити и
обавезе по хартијама од вредности). Нето актива
постоји само ако је актива већа од оба веза.

Привредно законодавство сваке земље про -
писује минимални износ капитала као услов да би 
банка уопште могла да почне да ради и
представља гаранцију повериоцима уколико бан -
ка лоше послује, односно искаже губитак који по
дефиницији представља губитак капи та ла. 

Банкама је потребан одговарајући ниво и
структура капитала да би одржале поверење
клијената, да би нудиле одговарајућу заштиту
депозитарима, да би апсорбовале евентуалне
губитке и да би подржале сопствени развој.22У
литератури су присутна различита схватања о
томе која је висина капитала банке за до во ља -
вајућа, која су допринела појави више концепата
капитала банке. Један од тих концепата је
тржишни концепт капитала банке у којем су
најзначајније три компоненте: координативна,
ре гулативна и структурна.23 

Координативна компонента подразумева
утврђивање и праћење међународних стандарда 
стопе капитализације (Базелски споразум у делу 
који говори о примарном односно „core cap i tal“ и
секундарни односно „sup ple men tary cap i tal“ и
њихов однос од 4% на пондерисану ризичну

активу). Примарни капитал је стално присутан у
билансу банке и чини га акцијски капитал (обич -
не акције), преференцијални капитал (пре фе -
рен цијалне акције) и нераспоређена добит и ре -
зерве за покривање евентуалних губитака.

Регулативна компонента указује на неоп -
ходност постојања националних монетарних ок -
вира, који би дефинисали стопу капитала, чиме
би се утицало на минимизовање ризика (у том
смислу битно је поменути формирање Комитета
за регулацију и супервизорство банкарске пра к -
се у Базелу 1987. године, који је донео закључак
да већ од 1993. године минимална стопа ка пи -
тала буде 8% у односу на ризичну активу, а да се
у међувремену примењује постепена и опрезна
пословна политика у одређивању минималних
сто па капитала).

Структурна компонента зависи од коор ди -
нативне и регулативне компоненте и истиче пос -
матрање и упоредну анализу примарног и
секундарног капитала. Посебно се анализира
секундарни капитал, који се често третира и као
тзв. акцесорни капитал (или „капитал по позиву“),
јер се ради о специфичним облицима мо билизације
фондова, нарочито дугорочних фондова.24 При ли -
ком оснивања банка прикупља - обезбеђује неоп хо -
дан капитал по прописаном цензусу из екстерних
извора (сви облици тр жишно привученог ка пи та -
ла). Тек након првог пословног и следећих циклуса
за који саставља билансе, банка процењује своје мо -
гућности доп риноса интерних извора будућем рас -
ту ка питала банке.25 

Законом о банкама у Србији прописано је да
новчани део оснивачког капитала банке не може 
бити мањи од 10.000.000 евра у динарској
противвредности, према званичном средњем
курсу на дан уплате. Осим новчаног, у капитал
банке могу се унети и неновчана средства.
Новчани део оснивачког капитала банке за
посебне намене не може бити нижи од 5.000.000
евра у динарској противвредности, према
званичном средњем курсу на дан уплате.26

Основни капитал банке чини уплаћени акцијски
капитал, осим кумулативних преференцијалних
акција, резерве из добитка банке27. Оснивачи
банке не могу повлачити средства уложена у
оснивачки капитал банке.
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21) Крстић, Б., Бан ка рство, ibid. стр. 410.
22) Ћурчић, У., Стра те гиј ско пла ни ра ње у бан ка рству- об ли ко ва ње успеш не стра те ги је бан ке, Фељ тон, Нови Сад, 1999, стр.99
23) Бо јо вић, П., Жив ко вић, А., Џеле то вић, М., Бан кар ске фи нан си је и ра чу но во дство, Чи го ја, Бе ог рад, 2009, стр. 136.
24) Бо јо вић, П., Жив ко вић, А., Џеле то вић, М., ibid.
25) Ћурчић, У., Бар јак та ре вић, М., Бан кар ски по ртфо лио ме наџ мент, Фа кул тет за трго ви ну и бан ка рство „Јанићије и Да ни ца

Карић“, Бе ог рад, 2008, стр,181.
26) За кон о бан ка ма („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 07/2005 и из ме не и до пу не об јав ље не у „Служ бе ном глас ни ку РС“, бр. 91/2010).
27) Одлу ка о адек ват нос ти ка пи та ла бан ке („Служ бе ни глас ник РС“ 46/2011).



Банка је дужна да одржава прописани износ
капитала, ради стабилног и сигурног пословања
од носно ради испуњења обавеза према по ве -
риоцима. При том је неопходно планирање ка пи -
тала које захтева дисциплину прогнозирања аде -
кватног нивоа капитала у свакој ин ди ви ду ал ној
банкарској институцији, сходно условима прив -
редне средине у којој послује. Народна банка
Србије прописује начин израчунавања капитала и 
адекватности капитала банке, као и услове и
начин добијања сагласности за из ра чу на вање
капитала и адекватности капитала бан ке.

Адекватност капитала представља однос
између капитала и ризичне активе банке, а
показатељ адекватности за конкретну банку
може бити већи од прописаног ако НБС утврди
на основу врсте и степена ризика и пословних
активности банке да је то потребно ради
стабилног и сигурног пословања банке, а све у
циљу заштите интереса поверилаца банке. 

Кључни финансијски показатељ за мерење
адекватности капитала банке је капитал рацио
или стопа капитала (NCR-Net cap i tal ra tio).
Уколико је овај рацио већи, утолико је банка
здравија, што у крајњем зависи од релативног
ризика и могућности губитка код сваке
конкретне банке.28

3. Основна обележја извора средстава
банака у Србији

У власничкој структури банкарског сектора
у Србији су, током 2011. године, у односу на 2010.
Годину, забележене промене, посебно у вези са
капиталом. Банке у власништву страних ак цио -
на ра повећале су своје учешће и у укупној би лан -
с ној суми (за 5,5%) и у капиталу (за 16,4%).

Банке у власништву државе номинално су
смањиле капитал (за 14,1%), а приватне банке
смањиле су билансну активу (за 1,9%). Од банака 
у власништву страних лица највеће учешће у
укупној активи имају банке из Италије и
Аустрије, са 22,0% и 18,0% учешћа респективно,
затим из Грчке, са 15,0%, Француске, са 10,0%, и
остале земље (њих седам) са укупно 8,0%
учешћа. Власничка структура банака у Србији
приказана је у Табели 1 и Табели 2.

Као што се може запазити из приказаних
табела, у структури банкарског сектора у Србији
преовлађују банке у власништву страних лица са 
тенденцијом пораста релативног учешћа како у
билансној суми (73,5 % у 2010. години и 74,1 % у

2011. години) тако и учешћа у капиталу (70,9 % у
2010. години и 75,3 % у 2011. години).

Пораст учешћа банака у власништву страних 
лица видљив је и у порасту апсолутног износа
би лансне суме и капитала, док се на другој
страни бележи смањење и апсолутног износа и
релативног учешћа банака у власништву до -
маћих лица (државне и приватне банке). 

Структура пасиве банкарског сектора у
Србији. У структури укупних извора средстава
од 2.649.928 милиона динара, на крају 2011. го -
дине, највеће учешће од 57,6% имали су де -
позити (од чега се на трансакционе депозите
односи 13,9%), затим капитал (20,6%) и прим -
ље ни кредити (14,6%).
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Табела бр.1 - Власничка структура банака у 
Србији у 2010. години

Бил. сума
(у млн. RSD)

Учешће
Капитал

(у млн. RSD)
Учешће

(у %)

Банке у
власништву
домаћих
лица: 

670.859 26,5 144.687 29,1

- државне 453.828 17,9 86.811 17,5
- приватне 217.031 8,6 57.876 11,5
Банке у

власништву
страних
лица 

1.862.671 73,5 353.280 70,9

Укупно 2.533.530 100,0 497.967 100,0

Извор: Годишњи извештај о пословању и резултатима
рада Народне банке Србије за 2010. стр. 55.

Табела бр.2. - Власничка структура банака
у Србији у 2011. години

Бил. сума
(у млн. RSD)

Учешће
Капитал

(у млн. RSD)
Учешће

(у %)
Банке у

власништву
домаћих
лица: 

685.129 25,9 134.829 24,7 

- државне 472.146 17,8 74.614 13,7
- приватне 212.983 8,2 60.215 11.3

Банке у
власништву
страних
лица 

1.964.799 74,1 411.051 75,3

Укупно 2.649.928 100,0 545.880 100,0

Извор: Годишњи извештај о пословању и резултатима
рада Народне банке Србије за 2011, стр. 46.

28) Fitch, T., Dictionary of Banking Terms, Barrons Business Guide, New York, 1991, p.104.



Депозитни потенцијал банака износио је
1.526.097 милиона динара. Његово повећање у
2011. години, за 21.336 млн динара, или 1,4%, ос -
тва рено је првенствено по основу повећања
трансакционих и штедних депозита (за 53.154 и
50.860 милиона динара, респективно). Депозити
становништва чине преко половине, а прив ред -
них друштава скоро четвртину укупних де по зи та
банкарског сектора. Капитал банкарског сек тора
је на крају 2011. године достигао 545.880 млн.
динара и представљао је 20,6% пасиве. У од носу
на крај 2010, раст капитала износио је 47.913 млн.
динара, или 9,6%. 

Пораст капитала је резултат пре свега
докапитализације и задржавања оствареног
добитка у капиталу, расподелом у резерве банке, 
ради обезбеђења од евентуалних будућих
губитака и конверзије субординираних обавеза
у капитал. Код једне банке исказан је губитак
изнад износа капитала (ставка активе биланса
банке) од 11.815 млн динара. Структура пасиве и
структура капитала банака у 2010. и 2011.
години . дата је у Табели 3 и Табели 4.

Табела бр. 3 - Пасива банака у Србији

Назив позиције 31.12.2010.
(у млн. RSD)

Учешће
(у %)

31.12.2011.
(у млн. RSD)

Учешће
(у %)

Трансакциони
депозити 314.799 12,4 367.953 

13,9 

Остали депозити 1.189.962 47,0 1.158.144 43,7
Примљени
кредити 347.918 13,7 86.508 14,6

Обавезе по
основу ХОВ 602  0,0 2.871 0,1

Резервисања  13.256 0,6 14.503 0,6 
Обавезе по основу
камата, накнада, и

промене
вредности
деривата 

3.863 0,2 4.815 0,2

Обавезе за
порезе 402 0,0 501 0,0

Обавезе из
добитка 1.564 0,0 1.270 0,0 

Одложене
пореске обавезе 624 0,0 617 0,0 

Остале обавезе 162.573 6,4 166.866 6,3 
УКУПНО ОБАВЕЗЕ 2.035.563 80,3 2.104.048 79,4 

КАПИТАЛ 497.967 19,7 545.880 20,6 

Укупно пасива 2.533.530 100,0 2.649.928 100,0 

Извор: Годишњи извештај о пословању и резултатима
рада Народне банке Србије за 2010. и 2011.
годину, стр. 55 и 46.

На нивоу укупних извора може се закључити
да је укупан финансијски потенцијал банака у
Србији повећан са 2.533.530 милиона динара у
2010. години на 2.649.928 милиона динара у
2011. години.

У структури пасиве банака у Србији до ми -
нира учешће обавеза (80% у 2010. години и 79%
у 2011. години), при чему највеће учешће имају
трансакциони и остали депозити (60,7 % у 2010.
години и 57,6% у 2011. години) и примљени
кредити од других банака и НБС (13,7 % у 2010.
години и 14,6% у 2011. години). Прикупљени
депозити, као и прибављена динарска и девизна
средства, појављују се као краткорочни и
дугорочни извори у различитим облицима.

Трансакциони депозити укључују динарска и
девизна новчана средства на жиро-рачунима и
те кућим рачунима и обавезе банака по издатим
ди нарским и девизним инструментима пла ћа ња.

То су трансакциони депозити који влас ни ци -
ма рачуна служе за обављање текућих плаћања и
њи хов ниво на појединачним рачунима варира,
али је на збирној основи повећан, тако да у 2011.
години износи 367.953 млн. динара (у 2010.
години 314.799 млн. динара). Удео депозитног
новца износи 13,9% и увећан је у односу на 2010.
годину за 1,5%. 

Са становишта профитабилности, де по зит -
ни новац омогућава банкама врло високу зараду
на разлици између активних и пасивних ка мат -
них стопа, мада треба при том нагласити да су и
трошкови банака везани за вођење тран са к цио -
них рачуна прилично високи. 

Остали депозити су углавном динарски оро -
чени депозити и динарски депозити с отказним
роком, а незнатно динарски штедни депозити по 
виђењу зато што је широком афирмацијом те -
кућих рачуна већина банака престала да издаје
грађанима штедне књижице за динарску штед -
њу и оне у пракси постепено нестају. Њихово
учеш ће је смањено у 2011. години за 3,7% (47 % у
2010. години и 43,7% у 2011. го ди ни).

Примљени кредити су кредити примљени од
других банака и НБС и депозити НБС код банака
који бележе пораст за 0,9 % при чему се као кредити 
третирају и послови реоткупа вред нос них папира.
Остале обавезе појединачно пос мат рано чине мање 
износе и приказане су у прет ход ној табели. 

У структури капитала доминантно место
заузима акцијски и остали капитал са тен ден -
цијом пораста апсолутног износа у 2011. години
за 40.569 млн. динара односно за 10,1 % и по -
раста релативног учешћа у структури укупног
капитала од 75% у 2011. години у односу на на
2010. годину, када је износио 74,0%. 
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Табела бр. 4 - Структура
капитала банака у Србији

Капитал
у млн. RSD

31.12.2010 31.12.2011. In dex

Акцијски и
остали капитал 369.409 409.972 110,1

Резерве 130.279 150.203 115,3
Добитак 30.981 37.835 122,1
Губитак 32.702 52.130 159,4
Укупно 497.967 545.680

Извор: Годишњи извештај о пословању и резултатима
рада Народне банке Србије за 2010. и 2011.
годину, стр. 56. и 48. 

Забрињавајућа је тенденција раста губитка,
за 19.428 млн. динара или за 59,40% више у од но -
су на 2010. годину.

Табела бр. 5 - Индикатори
профитабилности банака у Србији (у %)

31. дец. 2010. 31. дец. 2011.
ROA 1,1 0,1
ROE 5,4 0,2

Каматна маржа / просечна
билансна актива 4,6 4,6

Каматна маржа / укупан
оперативни приход 68,3 72,0

Пословни расходи / укупан
оперативни приход 63,5 61,8

Расходи зарада / пословни
расходи 41,1 41,9

Извор: Годишњи извештај о пословању и резултатима
рада Народне банке Србије за 2010. и 2011, стр.
61. и 54.

Кључни показатељи профитабилности има -
ју тенденцију пада (ROA 1,1 у 2010. години на 0,1
у 2011.г, а ROE 5,4 у 2010.г. на 0,2 у 2011. години),
или задржавања на истом нивоу и у 2010. години
и у 2011. години (осим показатеља каматна мар -
жа / укупан оперативни приход, који је у порасту
у односу на 2010. годину). 

Оваква кретања профитабилности само пот -
врђују наведену констатацију о исказаним гу -
бицима и њиховом расту током обе посматране
године, што значи да би ови показатељи били
до некле повољнији да губитака није било.

Закључак

Приликом утврђивања политике при куп -
љања и прибављања средстава банке треба

максимално да се води рачуна о изложеним
начелима уз узимање у обзир окружења у коме
остварују своју тржишну и друштвену мисију,
као и банкарску праксу, што синергетски по -
сматрано може дати веома важне смернице при
избору оптималне структуре извора средстава.

При утврђивању и спровођењу политике
креирања извора средстава, банке би нарочито
требало да воде рачуна о томе:

1) да при спровођењу политике прикупљања 
и прибављања новчаних средстава нас -
тоје да обликују структуру извора сред с -
тава која ће бити стабилна и што је ф ти -
нија. Таква структура треба уједно да
омогући максималну сигурност и самос -
тал ност банке, као и остваривање зараде
ак ционарима у облику дивиденде или
путем повећања тржишне вредности ак -
ција као резултата доброг пословања;

2) да се усмере према тржиштима (домаћа и
страна физичка и правна лица) на којима
постоје сигурни извори средстава који се
могу апсорбовати у сваком тренутку када
је то банци потребно;

3) да предност, caeteris pa ri bus, имају извори
са што мањим осцилацијама, како би били
подобни за дугорочније пласмане;

4) да су извори што је више могуће не пов -
ратни, односно са што дужим роковима
отплате главнице, како би банке не би
имале проблема у одржавању текуће лик -
вид ности;

5) да се усмере ка што јефтинијим изворима,
како би се остварила што већа рен та бил -
ност,  односно по одбитку свих трошкова и
опорезивања што већи приноси на сопст -
ве на средства, односно на акцијски капи -
та л (власничку главницу); 

6) да прикупљајући и прибављајући сред с -
тва очувају власничку структуру банке и
не зависност у доношењу и спровођењу
пословне политике; 

7) да спро вођењем сво је по слов не по ли ти ке
ства ра и јача углед, си гур нос ти по ве ре ње
код фи зич ких и прав них лица јер су они
пре суд ни при до но ше њу одлу ке у коју бан -
ку ће влас ник уло жи ти сво ја нов ча на сре -
дства. Ви си на ка мат них сто па је ва жан, али
чес то не и је ди ни мо тив у из бо ру бан ке; 

8) да при мобилизацији слободних новчаних
средстава банке власницима капитала
понуде могућност куповине вредносних
папира;
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9) да имају у виду чињеницу да за до во ља -
вајућа камата, неограничена свакодневна
уновчивост вредносних папира, слободни
про мет и друге погодности сигурно могу
бити атрактивније од орочених депозита
и немогућности располагања средствима
у уговореном року и 

10) да у што већој мери издају и подстичу ку -
по вину дужничких вредносних папира
(бла гајнички записи, обвезнице, цер ти фи -
кати о депонованим средствима и сл.) пре
него власничке вредносне папире итд.

Разноврсност структуре извора средстава, са 
становишта рочности, власништва, валуте, цене, 
вра ћања и сл., омогућава банкама обликовање
фи нансијског потенцијала који оне по одбитку
обвезне резерве и резерве ликвидности треба да 
пла сирају, тако да максимално усклађују струк -
ту ру пласмана са структуром извора. 

На тај начин банке ће, уз препознатљиви ква -
литет, углед и стварање одговарајућег бонитета, 
обезбедити себи простор за повећање обима
услуга финансијског посредника, чиме ће обез -
бедити сигурно и рентабилно пословање и трај -
но одржавање ликвидности.
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Инвестиционо банкарство

Резиме
У савременој теорији прави се стандардна подела банкарских система према начину
организовања, односно могућности истовременог обављања класичних банкарских
послова и послова са хартијама од вредности на универзално и специјализовано
банкарство. У оквиру специјализованог банкарства прави се подела на комерцијално и
инвестиционо банкарство. Специјализовано банкарство означава систем у коме се
послови комерцијализованих и инвестиционих банака не могу вршити било у оквиру
истог ентитета или међусобно повезаних ентитета, односно могу се вршити у оквиру
повезаних лица. У земљама које су у потпуности прихватиле овај систем поделе, појмови
комерцијалног и инвестиционог банкарства остали су у употреби и служе да означе
врсту послова за коју се одређена банка специјализовала. Све већи број анализа пружа
доказе којима се потврђује да ефикасни финансијски системи поспешују дугорочан
економски раст тако што, за разлику од неефикасних система, обезбеђују алокацију
финансијских средстава у продуктивније инвестиције. Захваљујући томе, интензивирају 
се захтеви за реформом финансијског сектора како би се повећала његова ефикасност и
на тај начин промовисао економски напредак. Стабилни и ефикасни банкарски системи
представљају важну компоненту једног финансијског система. Смањењем ефикасности
банкарског или укупног финансијског система једне земље, смањује се могућност
расподеле средстава за продуктивне инвестиције.

Кључне речи: инвестициона банка, банкарски систем, тржиште капитала, хартије од
вредности, ин вес ти то ри.

Увод 

Под инвестиционом банком најчешће се под -
ра зумева финансијски посредник на тржишту
ка питала, који обавља функције маркетинга и
про мета државним и корпоративним хартијама
од вредности.

Robert Kuhn по зна је чак че ти ри де фи ни ци је
ин вес ти ци о ног бан ка рства (Kuhn, Investment
banking: the art and science of light steak deal -
making, 1990, 42). Нај ши ра де фи ни ци ја укљу чу је
све ак тив нос ти које пру жа ју фир ме са Во лстритa
– од пре узи ма ња и пла си ра ња хар ти ја од вред -
нос ти ком па ни ја на домаћем и међуна род ном
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Стручни чланак
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тржиш ту хар ти ја од вред нос ти, до пру жа ња свих
фи нан сиј ских услу га, као што су оси гу ра ње и
услу ге по сре до ва ња при ли ком про да је не крет -
ни на. Дру га де фи ни ци ја об ухва та све ак тив нос -
ти на тржиш ту хар ти ја од вред нос ти, до спа ја ња
и пре узи ма ња ком па ни ја, управ ља ња фон до ви -
ма и сл. На ред на де фи ни ци ја под ин вес ти ци о -
ним бан ка рством под ра зу ме ва по сло ве пр е у зи -
ма ња и пла си ра ња хар ти ја од вред нос ти, мер џе -
ре и ак ви зи је, а не под ра зу ме ва venture ка пи тал,
управ ља ње фон до ви ма, управ ља ње ри зи ком.
Нај ду жа де фи ни ци ја об ухва та тра ди ци о нал не
функ ци је, као што су: пре узи ма ње и пла си ра ње
хар ти ја од вред нос ти и пру жа ње бро кер ских и
ди лер ских услу га на се кун дар ном тр жиш ту.

Очигледно, инвестиционе банке пружају
мно гобројне посредничке услуге својим кли -
јентима, тако да од обухвата зависи и ширина де -
финиције. Ширини дефиниције допринео је
заправо, поред великог броја послова, и низ фак -
тора, као што су: даљи развој финансијске тео ри -
је, брзи развој технологија (теле ко му ни кације,
ин форматичка технологија), заош тра вање кон -
куренције, велика осетљивост на промене цена и 
сл. Ипак, најчешћи и класични послови који
обављају инвестиционе банке су:
• организовање емисија хартија од вредности;
• откуп и дистрибуција хартија од вредности;
• трговина хартијама од вредности;
• реструктуирање предузећа;
• промена власничке структуре предузећа;
• консултантске услуге и сл.

Инвестиционе банке се, као посредници,
најчешће ангажују у вези са примарном еми -
сијом акција и обвезница предузећа. Њихово ан -
гажовање подразумева саветодавни ангажман,
кон салтинг деловање, регистрацију емисије,
њену гаранцију и, потом, анимирање тржишта
(mar ket mar ket ing). На основу кретања на
примарном и секундарном тржишту капитала,
ин вестиционе банке упућују предузећа и
заинтересоване потенцијалне емитенте, које
хар тије од вредности и у ком тренутку да еми -
тују. Оне затим могу и да организују и реализују
са му емисију.

Банка може да преузме, откупи целокупну
еми сију у циљу даље продаје по вишој цени и
тада она пружа гаранцију, тј. врши потписивање
(un der writ ing). У том случају банка има улогу
дилера, јер преузима емисију и за свој рачун
врши даљу продају, чиме предузима целокупан
ризик продаје емисије. Када је реч о већим
емисијама, за те сврхе формира се синдикат
потписника, који може да чини више инвес ти -

цио них банака (un der writ ing syn di cate), који га -
рантује продају одређене емисије и организује
про дајну мрежу.

Инвестициона банка може, пак, да се јави
само у улози брокера, када само као посредник
нуди и обавља пласман емисије за рачун еми тен -
та, без преузимања ризика продаје. Због природе 
де латности, пасива инвестиционих банака фор -
мирана је од сопственог капитала, а активу чине
пласмани на тржишту капитала. Зато ове банке
имају водећу улогу на тржишту капитала, чији су 
најмоћнији учесници.

1. Историјски и институционални аспект
инвестиционог банкарства

Историјски посматрано, убрзана индус три ја -
ли зација и раст трговине на националном и
међународном плану довели су до појаве инве с -
ти ционог банкарства. Тражња за дугорочним
капи талом довела је до формирања инвес ти -
ционих банака. Велики капитално интензивни
пројекти као што су изградња железнице, по ди -
зање брана, челичана и слично, подстакли су
кра јем прошлог века тражњу за дугорочним ка -
пи талом. Корпорације су у то време вршиле
директну емисију хартија од вредности, без пос -
р едовања финансијских институција. Међутим,
вре меном се формирају многе фирме, које делују
као берзански посредници између инвеститора,
који су били имаоци капитала и компанија ко -
јима је он био потребан. Сматра се да је прва ин -
вес тициона банка била фирма из Чикага, ос -
нована 1880. године, у власништву Har ris и
Forbs-a. Већ 1901. године J.P. Mor gan and Co. орга -
низовала је удружење које је прикупило 1,5 ми -
ли јарди долара ради интегрисања великог броја
поје диначних произвођача челика у кор по ра -
цији United Steel Cor po ra tion.

Инвестиционо банкарство интензивно се
развија нарочито на подручју САД све до великог 
слома и краха берзе, 1929. године. Послови ин -
вес тиционог банкарства обављали су се у оквиру 
и упоредо са комерцијалним банкарским пос ло -
вима. Основна карактеристика тог периода била
је нерегуларност. После великог слома берзе, до -
нети су закони којима је регулисана област фи -
нансијских тржишта. Тако су 1933. у САД донети
Закон о хартијама од вредности и Закон о бан -
кама (Glass-Steagall Act), којима је раздвојено ин -
вестиционо од комерцијалног банкарства. Го ди -
ну дана касније, 1934. године, законска ре гу ла -
тива допуњена је доношењем Закона о берзама.

Период од 1933. до 1970. године омогућио је
брз и стабилан развој инвестиционих банака.
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Пре цизна законска регулатива, разграничење
пос лова комерцијалног и инвестиционог бан -
кар ства, уз стабилан развој светске привреде,
који карактеришу јак долар, ниска инфлација и
камате, омогућили су размах и ширење послова у 
овој области банкарске индустрије. Међутим, се -
дамдесетих година, нарочито после велике
нафтне кризе, светска привреда поприма ре це -
сив не токове, што доводи до нестабилности ка -
матних стопа и раста инфлације. Заоштравање
кон куренције осетило се и у овој области, кроз
про дор институционалних инвеститора и ко -
мер цијалних банака. Наиме, доношењем неких
нових законских аката олабављена је законска
регулатива, чиме је и другим учесницима фи нан -
сијског тржишта омогућено да се баве пос ло -
вима у вези са хартијама од вредности. Поменути 
либерализам, дерегулација и деспецијализација
учинили су светска финансијска тржишта врло
осетљивим. У борби за нове клијенте, и комер ци -
јалне и инвестиционе банке су, поред класичних
послова, почеле да се баве пружањем услуга као
што су управљање активом и пасивом (as set li a -
bil ity man age ment), управљање ризиком - хеџинг
(risk man age ment), управљање ликвидношћу (li -
quid ity man age ment).

Финансијске институције, па и инвес ти цио -
не банке, поред борбе да повећају број клијената, 
данас морају да усавршавају и финансијски про -
извод који нуде. Зато су иновације на подручју
финансијског инжењеринга кључни чинилац
њи ховог развоја и опстанка (феномен фи нан сиј -
с ких супермаркета).

2. Функционална и организациона
структура инвестиционих банака

Инвестиционе банке, специјализоване банке 
за пласман хартија од вредности, могу се сис те -
ма ти зовати у дванаест категорија (Kuhn, In vest -
ment bank ing: the art and sci ence of light steak deal -
making, 1990, 43-44):

1. јавна понуда обвезница и власничких хар -
тија од вредности;

2. јавни промет обвезница и власничких хар -
тија од вредности;

3. приватни пласман обвезница и влас нич -
ких хартија од вредности;

4. интеграција и стицање контролног пакета 
ак ција и сличне операције;

5. трговачко банкарство (улаже и ризикује
сопс твени капитал);

6. финансијски консалтинг и мишљења о
реал ности операција;

7. наплата и обезбеђење потраживања;
8. управљање ризиком;
9. истраживање могућности пласмана и ана -

ли за њихове сигурности;
10. међународни послови инвестиционих ба -

нака;
11. управљање новчаним средствима (за пот -

ре бе пензионих фондова), и
12. пласман капитала са ризиком (вентура ка -

питал).
Инвестиционе банке (или берзанске фирме)

обављају следеће три функције: емисиону, бро -
кер ско-дилерску и финансијско прес трук ту и ра -
ње већих компанија.

Инвестиционе банке пружају подршку ком -
панијама да реализују емисију акција и об -
везница на примарном тржишту капитала, при
чему им пружају не само консултантске услуге,
већ дају и гаранцију да ће одређени обим емисије 
бити пласиран под унапред утврђеним усл о ви -
ма. Инвестиционе банке обављају брокерске и
дилерске трансакције на секундарном тржишту
ка питала. У својству брокера, инвестиционе
банке врше посредничку функцију, док као
дилери обављају трансакције у своје име и за свој 
рачун, уз преузимање одговарајућег финан сиј -
ског ризика. Према томе, инвестиционе банке
обављају дилерско-брокерске трансакције на
секундарном тржишту капитала, на којем до -
лази до купопродаје раније емитованих хартија
од вредности. Мерчент банке (инвестиционе
банке) баве се финансијским прес трук ту ри -
рањем већих фирми, што укључује обезбеђење
средстава за привремено финансирање и екс -
пер тска знања у вези са процењивањем ком па -
нија које треба да буду реструктуиране (Ћи ро -
вић, Монетарни менаџмент, 1995, 8-9).

У литератури се може наћи следећа подела
функ ционалних подручја инвестиционог бан -
кар ства: активности које стварају приход и ак -
тивности подршке. Активности које стварају
при ход обухватају: примарно тржиште (акције
компаније и јавноправне хартије од вредности);
секундарно тржиште (дилерске и брокерске
активности); трговање (шпекулација и ар бит ра -
жа); реструктуирање компанија (експанзија,
кон тракција и власништво); финансијски инже -
ње ринг и друге активности (инвестиционе, ме -
наџ мент, саветодавне услуге, мерчент бан кар -
ство, консалтинг и вентура капитал). Ак тив нос -
ти под ручја укључују: клиринг услуге, ис тра жи -
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вање, интерно финансирање и информационе
услуге (Перовић, Послови инвестиционог бан -
кар ства, 1997, 6-7).

При класификацији инвестиционих банака
примењују се два основна критеријума:
• релативни ранг (величина, репутација, струч -

ност менаџмента, тржишна експонираност и
кли јенти), и

• фун к ције које банке пружа или су доминантне.
Инвестиционе банкарске фирме у САД

групишу се у следеће скупове:
• највеће (bulge bracket), које чине: Golden Sachs

and Co; Merril Lunch, Saloman Broth ers Inc. и др;
• главне (ma jor bracket) су, такође, велике ин вес -

тиционе банке, које немају исти статус као на -
ведене, али нуде све финансијске услуге. У ову
категорију спадају: Bear Starns and Co, Smith
Bar ney, Kiddeer Peobody, Paine Welber и др.;

• споредне (submajor) су, углавном, компаније
из Њујорка усмерене на одређени сегмент ин -
веститора и мање компаније;

• регионалне (regionals) сличне су претходним,
али се налазе ван Њујорка и пружају услуге ло -
кал ним компанијама, и

• бутици (bou tiques) су фирме које се спе ци ја ли -
зу ју за једну главну активност и неколико спо -
ред них, због чега их називају спе ци ја ли зо ва -
ним п родавницама (Перовић, Послови ин вес -
ти ционог банкарства, 1997, 23).

Не постоји типична организациона струк ту -
ра инвестиционе банке, већ се она може офор ми -
ти на три начина:

1. ортаклук (Goldman Sachs)
2. конгломератска јединица (Sol o mon Broth ers)
3. акционарско друштво (Merril Lynch).

У Јапану су главне инвестиционе куће по пу -
лар но назване „Велика четворка“ – Nomura,
Daiwa, Yamaischi и Nikko.

3. Активност инвестиционих банака
на тржишту капитала

Инвестиционе банке врше велики број раз -
ли читих функција у вези са прометом хартија од
вред ности. Активности савремених ин вес ти -
цио них банака непосредно се изводе из места и
улоге коју имају на тржишту капитала, односно
хар тија од вредности. Основне активности које
се обављају на тржиштима хартија од вредности
могу се класификовати у пет категорија:
• послови уписа и дистрибуције;
• послови маркет мејкера;

• брокерско-дилерски послови;
• поравнање;
• послови управљања инвестицијама, и
• савети (Филиповић, „Инвестиционе банке –

основне функције и карактеристике“,
Југословенско банкарство бр.3-4, Београд,
1992, стр.40-41).

Најважнији финансијски посредници на тр -
жиш тима хартија од вредности су инвестиционе
банке, брокерско-дилерске куће, комерцијалне и 
mer chant (трговинске) банке и труст компаније.
Од свих учесника, једино инвестиционе банке
обав љају финансијске активности из свих пет
ка тегорија.

3.1. Улога инвестиционих банака на
примарном тржишту хартија од вредности

Функције према којима се најчешће иден ти -
фи кују инвестиционе банке су упис хартија од
вредности и њихова дистрибуција. Инвес ти цио -
не банке, према начелу трговине на велико, от -
купљују емисију, а затим је распродају. Делујући
као продавац, ангажују свој капитал и крат ко -
рочне кредитне линије. На основу тога њихова
ком плексна функција може се поделити на:
• функцију покретања емисије (укључује развој

и регистрацију емисија хартија од вредности);
• функцију преузимање емисије (укључује от -

куп целе емисије хартија од вредности еми -
тен та, од стране конзорцијума банака);

• пласирање или дистрибуцију емисије, која ук -
љу чује финалну продају хартија од вредности
ши рокој публици (Перовић, Послови ин вес ти -
цио ног банкарства, 1997, 35).

Откуп и потписивање емисије других еми -
тен ата подразумевају предузимање емисије дру -
гих правних лица од стране инвестиционих ба -
нака, ради даље продаје. Према томе, послови
пот писивања састоје се из функције иницирања
еми сије хартија од вредности и функције продаје 
хар тија од вредности инвеститорима.

Са становишта правног капацитета, инвес -
ти циона банка ће пласман емисије хартија од
вредности комитента вршити у својству прин -
ци пала или агента, уз одговарајуће преузимање
од говорности за успех емисије, која проистиче
из једног од ових двају облика ангажовања.

Као принципал (у своје име и за рачун из да -
ваоца банка преузима финансијску одговорност
за продају емитованих хартија од вредности ин -
вес титорима (енгл. Firm Com mit ment). Другим
ре чима, она ће у овом случају деловати као га -
рант успешности емисије (енгл. Un der writer).
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Инвестиционе банке су специјализоване у пре у -
зи мању ( енгл. se cu ri ties un der writ ing) под ра зу -
мева да инвестициона банка стварно купује нове 
хартије од вредности, понуђене од стране еми -
тен та и дистрибуираних другим дилерима и
куп цима. Инвестициона банка остварује профит
на основу разлике између цене коју је платила
еми тенту и стварне (више) цене коју је ос тва -
рила продајом хартија од вредности.

Уколико се прода цела емисија, банка пре -
носи њену противвредност комитенту – из да ва -
о цу. Уколико не буде продата цела емисија,
банка задржава непродате хартије од вредности
ради даље сопствене продаје, али плаћа еми тен -
ту пуну уговорену цену.

За преузету обавезу гарантовања успеш нос -
ти емисије, банка наплаћује већи износ про виз и -
је него у случају када емисију пласира као агент.
Као агент (у име и за рачун издаваоца) банка ће
пре узети обавезу да прода само онај део емисије,
ко лико то реално може учинити (енгл. Best Ef -
forts). Она не преузима никакву материјалну
(фи нансијску) одговорност за део емитованих
хар тија од вредности које не успе да прода, али је
при ликом продаје дужна да поступа према на -
челу савесности. Према томе, могући су ара н ж -
мани у којима се инвестициона банка јавља у
уло зи агента за фирму емитента. Емитент који
плаћа у инвестиционој банци јавља се у улози
агента за фирму емитента. Овакав аранжман,
који се зове најбоље настојање (енгл. best ef forts
deal), подразумева да инвестициона банка може
да купи хартија емитената, али нема обавезу да
то учини. Овакви аранжмани показују тен ден -
цију раста, када су хартије од вредности еми тен -
та склоне високом ризику.

У условном аранжману (енгл. Stand-by – Com -
mit ment un der writ ing), инвестициона банка ос -
тва рује провизију за помоћ емитенту да прода
хар тије од вредности и сагласност да купи ха р -
ти је од вредности које преостану после ин и ци -
јалне продаје. У том случају инвестициона банка
тражи купце за непродате хартије од вредности
(Roger L. Miler, Da vid D. Van Hoose, "Essentials of
Mо ney", Bank ing and Fi nan cial Mar kets, 1997, 113).

При емитовању хартија од вредности, ком -
па нија учествује са четири врсте трансактора:
• компанија – емитент;
• инвестициона банка;
• инвеститори, и
• државна комисија за вредносне папире.

Непосредни учесници при емитовању хар ти -
ја од вредности су компаније – емитенти и ин -
веститори (индивидуални и ин сти ту цио нал ни).

Посредничка улога припада ин вес ти цио ним
банкама, при чему у америчком банкарском сис -
тему постоји строга подела између инвес ти цио -
них и комерцијалних банака, као и у не мач ком
банкарском систему, где универзалне банке
обављају и послове у вези са хартијама од вред -
ности. Државна комисија за хартије од вред нос -
ти проверава бонитет вредносних папира и да
ли компанија испуњава услове да њихове хар т и -
је од вредности буду предмет трансакција на тр -
жиш ту.

Издавалац хартија од вредности пласира
емитоване хартије од вредности преко банке
коју бира на основу претходног искуства, или на
основу јавног позива заинтересованим банкама
да понуде своје услове пласирања. Уколико ко -
рис ти ову другу методу, приликом избора банке
ин веститор полази од конкурентности понуде,
односно изабраће банку (синдикат банака) која
омогућава најнижи нето каматни трошак, ако је
реч о емисији дужничких хартија од вредности.
Инвестициона банка је ефикасна само уколико је 
последње две или три емисије хартија од
вредности, које је организовала, успешно реа ли -
зо вала.

Корпорације (емитенти) који прибављају
капитал уз помоћ инвестиционих банака ост ва -
ру ју следеће предности:
• мањи трошкови прибављања капитала;
• брже долажење до потребног капитала по

еми сији хартија од вредности;
• шира дистрибуција и бржа реализација хар ти -

ја од вредности;
• стручна помоћ и савети у вези са избором врс -

те хартија од вредности, услова и финан сиј с -
ких техника емисије и сл.;

• пружање одређене финансијске помоћи у
криз ним ситуацијама (Филиповић, „Ин вес ти -
цио не банке – основне функције и карак те рис -
тике“, Југословенско банкарство бр.3-4, Бео -
град, 1992, стр.40).

Уколико више банака учествује у пласману
еми сије, оне ће, на позив банке која је закључила
уговор са издаваоцем, или која понуди пласман
издаваоцу у име синдиката банака, закључити
уговор на основу кога ће преузети обавезу
заједничког пласмана емисије или заједничког
гарантовања успешности пласмана. Оне, дакле,
деле ризик пласмана.

Уго во ром међу ба на ка фор ми ра се син ди кат
(кон зор ци јум) за плас ман еми си је, на челу са
бан ком – гес то ром (водећи ме на џер, енгл. Lead
manager) који пре циз но утврђују од но се између
чла но ва син ди ка та, по ла зећи од об и ма учешћа
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сва ког од њих у плас ма ну еми си је. Уго во ром о
син ди ци ра њу еми си је пред виђају се учешће сва -
ког чла на син ди ка та у плас ма ну, на чин и обим
учешћа у оства ре ној раз ли ци између цене по ко -
јој је хар ти ја куп ље на од еми тен та и цене по ко јој
се про да је (Spread discount), међусоб ни од но си у
оквиру конзорцијума, права и дужности банке –
гестора и др.

Основу за уговор о синдицирању представља 
уговор о налогу / комисиону између издаваоца и
банке гестора.

Водећи ме на џер име ну је гру пу за про да ју
еми си је (енгл. Selling group), коју чине бан ке, од -
но сно ди ле ри који де лу ју као аген ти син ди ка та.
Сва ком чла ну гру пе за про да ју ало ци ра се део
еми си је. Иако су чла но ви гру пе за про да ју об а -
вез ни да по шту ју усло ве уго во ра који је водећи
ме на џер за кљу чио са еми тен том, не пре узи ма ју
ни как ву ма те ри јал ну (фи нан сиј ску) од го вор -
ност у од но су на из да ва о ца. Сто га не ма ју пра во
на де о бу дела дис кон та, већ им се одоб ра ва мар -
жа, чија ви си на за ви си од окол нос ти плас ма на
хар ти ја од вред нос ти. Водећи ме на џер за држа ва
део еми си је (у прак си раз ви је них зе ма ља око
25% еми си је), ради не пос ред не про да је ко ми -
тен ти ма од стра не чла но ва син ди ка та. На тај на -
чин ће, по ред учешћа у дис кон ту, учес тво ва ти и у 
маржи по основу продатих хартија, што сва ка ко
подиже њихову заинтересованост за успех еми -
сије.

Чланови синдиката, али и чланови групе за
продају, дужни су да непосредно после ефек -
тивног датума пласмана (најдуже до 3 недеље),
утичу на одржавање утврђене цене хартија од
вредности. То чине куповином, односно про да -
јом хартија по утврђеној цени, као и захтевом да
се сви купци којима се продају хартије, суздрже
од продаје хартија у периоду стабилизације тр -
жишта.

На крају стабилизационог периода, изда ва -
лац и водећи менаџер треба да салдирају обавезе 
из уговора. Издавалац треба водећем менаџеру
да преда потврду о власништву хартија од вре д -
нос ти, које ће водећи менаџер предати другим
чла новима синдиката и члановима групе за про -
дају. Водећи менаџер ће пренети на рачун изда -
ва оца износ утврђен уговором о на ло гу/ко ми -
сио ну (уколико је гарантован успех емисије, без
об зира на то да ли је емисија успела или не - Ва -
сиљевић и други, Пословне банке и развој тр -
жишта хартија од вредности у СР Југославији,
1999, 41-42).

3.2. Улога инвестиционих банака на
секундарном тржишту хартија од вредности

Најважнија функција сваке инвестиционе
банке је анимирање тржишта (енгл. Mar ket mak -
ing). Континуаирано мењајући цене своје понуде 
и тражње, инвестициона банка подстиче по тен -
цијалне купце и продавце да се укључе у размену
на финансијском тржишту. Активност тржишта
обе збеђује одржавање пожељног нивоа лик вид -
ности тржишта, што је од суштинске важности за 
функционисање тржишта хартија од вредности.
Основна сврха ове врсте активности ин вес ти -
цио них банака је повећање ефикасности тржиш -
та, побољшање ликвидности и снижавање
транс акционих трошкова.

Према томе, радећи као дилери, банке могу
обав љати и услуге маркет-маркера, у смислу
одр жавања стабилности тржишта. Обављање
ове улоге значи да банке представљају неку
врсту „креатора тржишта“, пошто су увек спрем -
не да купују хартије од вредности у стандардним
ло товима, по ценама по којима су јавно ко -
тиране. Такође, могу се наћи и у улози спе -
цијалиста, односно бити специјализоване за тр -
го вање само одређеним финансијским инстру -
мен тима или хартијама од вредности (на при -
мер, акцијама) одређених фирми. У тој улози мо -
гу стећи неку врсту монопола над трговањем од -
ре ђеним хартијама.

Послови берзанског посредовања чине зна -
чајну групу послова које банке могу да обављају.
Свакако, једна од основних активности инвес ти -
цио них банака је пружање брокерско-дилерских 
услуга, којима се успоставља веза између купаца
(инвеститора) и продаваца (емитената и хол -
дера) хартија од вредности.

Користи од брокерско-дилерских послова
имају:
• инвеститори – због одржавања ликвидности;
• емитенти – јер плаћају нижи принос (имају ни -

же трошкове финансирања);
• инвестиционе банке, обављајући ове послове,

ос тварују провизију (стичу приход).
Инвестиционе банке се јављају на се кун дар -

ном тржишту као дилери из следећих разлога:
• дилерске операције представљају профитни

цен тар за банку;
• развијање и одржавање вештине одређивања

це на хартија од вредности;
• развијање секундарног тржишта за хартије од

вред ности.
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Инвестиционе банке, као брокери, обављају
следеће активности:
• куповина и продаја за име и рачун клијента;
• портфолио менаџмент;
• пос редовање између емитента и власника (Пе -

ро вић, Послови инвестиционог банкарства,
1997, 69-80).
Већина берзанских посредника истовремено 

обавља и брокерске и дилерске послове за своје
кли јенте. Брокерски начин промета значи да
бан ка ради у туђе име и за туђ рачун, односно
само извршава налоге својих комитената и за то
стиче провизију. Радећи на дилерски начин, бан -
ка као берзански посредник ради у своје име и за
свој рачун, и зараду остварује на један од сле -
дећих начина:
• на основу котационих распона, односно на ос -

но ву разлике између куповне и продајне цене;
• на основу прихода од поседовања хартија.

Обављајући брокерско–дилерске послове,
бан ке својим клијентима и осталим учесницима
на финансијским тржиштима могу да понуде чи -
тав спектар услуга, као што су:
• услуга куповине и продаје скоро свих фи нан сиј -

ских инструмената. При томе, нуде се мо -
гућ ности инвестирања на свим сегментима
фи нансијских тржишта – тржишту новца, тр -
жиш ту капитала, девизном тржишту, де ри -
ватним тржиштима у широком спектру ин вес -
тиционих алтернатива, од ниског ризика и си -
гур ност приноса, до високих приноса, уз висок
степен ризика;

• могућност краткорочног кредитирања. Не
само банке, већ и многе брокерско–дилерске
куће имају своје кредитне агенције, које
одређеним категоријама, пре свега „познатих
и поузданих“ клијената, могу понудити
краткорочне кредите по стопама које су
најчешће 1% више од неке званично утврђене
стопе (нпр. prime rate);

• бесплатни сигурносни боксови за депоновање
хар тија од вредности. Банке могу понудити
своје сефове за чување купљених хартија, како
би се спречила могућност њиховог нестајања,
крађе или уништења. На тај начин клијентима
се нуди могућност по којој не мора доћи до фи -
зич ке трансакције финансијског инструмента
од брокера/дилера до клијента. Такође, банке
не само да чувају поверене им хартије од вред -
ности, већ могу за своје клијенте да наплаћују
ка матне купоне и дивиденде и одобравају их
на њихове рачуне;

• бесплатна дистрибуција литературе коју из -
дају њихови истраживачки центри. То су раз -
ли чите едукативне брошуре за почетнике,

текуће информације о пословању, фи нан сиј -
ске анализе и слично;

• друге могуће услуге, као што су бесплатни се -
минари, иновациони курсеви и слично (Ва си -
ље вић и други, Пословне банке и развој тр -
жишта хартија од вредности у СР Југославији,
1999, 27-28).

Најважнији аргументи за ангажовање ба на -
ка на брокерским и дилерским пословима су
ства рање оштрије конкуренције и нарочито пос -
ти зање економије обима (енгл. econ omy of scale).
Такође, брокерске и дилерске услуге банака, на -
ро чито инвестициони планови, имају позитивне 
ефекте на привлачење „малих“ инвеститора на
тр жиште капитала. Стратегије пословања ба на -
ка у домену берзанског посредовања су врло раз -
ли чите. Неке могу бити оријентисане на послове
и сарадњу само са великим берзанским игра чи -
ма, првенствено из реда институционалних ин -
веститора. Друге, пак могу бити оријентисане
само на мале и ситне инвеститоре из реда ста но -
вништва. За њих се може рећи да обављају услуге 
по средовања (продаје) на мало.

3.3. Остале активности инвестиционих
банака на тржишту хартија од вредности

Инвестициона банка пружа консалтинг ус -
луге емитентима и инвеститорима. Ин вес ти цио -
ни консалтинг може се разматрати као саставни
део процедуре емисије финансијских инстру ме -
н ата и инвестиционог, односно портфолија уп -
рав љања клијената. Консалтинг банка, међутим, 
може представљати и самосталну групу послова, 
које банке обављају за посебне услуге еми тен ти -
ма и појединим инвеститорима. У оквиру кон -
сал тинга (финансијски и саветодавни послови)
банке се могу појавити у улози даваоца савета
како за физичка, тако и правна лица, како за ин -
вес титоре, тако и за емитенте. За ову улогу веома 
је битно располагање стручним кадром, који
доб ро познаје основне карактеристике свих фи -
нан сијских инструмената и начин функ цио ни -
сања савремених финансијских тржишта.

Финансијски консалтинг започиње финан -
сиј ском анализом резултата пословања, ана -
лизом финансијске структуре средстава и њи хо -
вих извора, структуре инвестиције, преко ана -
лизе стања у коме се тржиште налази, пословних 
од носа учесника на тржишту, берзанских ос -
цилација, истраживања тржишта, све до избора
оптималне стратегије финансирања за тра жи -
оца ове услуге.

Ова група послова, као и консалтинг уопште,
про ис тиче из саме позиције банке као кон цен -

Банкарство _____________________________________________________________________________________________________ 87



трације експертског знања и могућности пру жа -
ња логистичке подршке на финансијском тр -
жишту.

Банке анализирају бонитет емитента, од -
носно утврђују квалитет инвестиционих инс -
тру мената, ако то не чине (или ако не постоје)
специјализоване рејтинг агенције. Банке ће при
томе користити аналитичке апаратуре оцене
реј тинга или процедуре оцене кредитне спо -
собности предузећа.

Као што то показује искуство банака у раз ви -
је ним земљама, банке могу анализирати ин вес -
тиционе опције полазећи од поједине ин дус триј -
ске гране, али и појединог предузећа – емитента.
Ове анализе најчешће се објављују у спе ци ја ли -
зо ваним банкарским публикацијама, уз на во ђе -
ње релевантних перформанси емитента, кре -
тања цена инструмената и општу цену ри зич -
ности односно приноса на улагања у фи нан -
сијске инструменте.

Посебни облици инвестиционог кон салт -
инга банака везани су за фузију и девалуцију
пре дузећа. Фузија предузећа има за циљ уна пр е -
ђе ње ефикасности, коришћењем реалних еко -
ном ских предности, али и подизање вредности
ак ција предузећа, које је данас циљ на раз ви јен -
ом финансијском тржишту, пошто раст цена ак -
ција омогућава остварење капиталне добити. У
овом процесу, банке могу пружати консалтинг
везан за оцену фирме која се спаја, цену по којој
се фирме преузимају, као и синдицирање кре ди -
та за поједине облике преузимања (LBO, MBO).

Када је фирма предмет аквизиције, ин вес ти -
циони саветник јој пружа услуге проналажења
одбрамбене стратегије, било у оквиру саме
фирме (промена статутарних одредби, емисија
дужничких хартија, креирање опција, итд.), било
везано за другу фирму која се може појавити као
партнер у фузији, уместо оне која је предложила
преузимање. Код де во лу ци је фирме, банка са ве -
ту је потребу, временску динамику и обим де -
волуције.

Најзад, банка може саветовати и разне об -
лике финансијског реструктурисања пре ду зе ћа
(замену облика финансирања, ре ка пи та ли за -
цију, откуп акција, пројектно финансирање, које
укључује прибављање средстава емисијом фи -
нансијских и кредитних инструмената, итд.).

Банка ће, као инвестициони саветник, пер -
манентно пратити кретање цена финансијских
инструмената емитента на тржишту. Разлози за
то су условљени прво утицајем цена постојећег
фи нансијског инструмента на нове емисије
(прин цип „једног приноса“), друго, могућношћу
ре от купа инструмента, ако за тим постоји

потреба услед акумулираних новчаних сред с -
тава која има емитент; треће, услед чињенице да
тржишна вредност акција предузећа служи као
основа за промену његове власничке структуре.
И у овој области, банке могу пружити инве с ти -
цио не савете.

Постоје разне врсте савета:
• за управљање активом и пасивом;
• за заштиту од ризика;
• за преузимање других компанија;
• за одбрану циљане компаније од не при ја тељ -

ског преузимања;
• структуирање свих врста финансијских аран -

жмана;
• правни, рачуноводствени и порески савети,

итд.
Истраживање (обрада) тржишта је ин тег -

рал ни део инвестиционог банкарства чији је
пре васходни циљ подршка осталим функ цијама,
а не само остваривање профита. Ова активност
по маже: групи за менаџере и аквизицију да
иден тификује потенцијалне фирме; одељењу
про даје да доносе одлуке о продаји, држању или
куповини хартија од вредности; решењу ком -
плексних финансијских проблема (дериватна
тр жишта), стратегија арбитраже и трговање и
развој саме банке и финансијских иновација
(нови банкарски производи) (Васиљевић и дру -
ги, Пословне банке и развој тржишта хартија од
вредности у СР Југославији, 1999, 149-150).

Пре него што се донесе одлука о начину
пласмана (продаји) емисије, издавалац и банка
процењују обим тржишта и временску динамику 
емисије. Процена обима тржишта за емитовање
хартија од вредности полази од врсте хартије,
финансијских елемената садржаних у истој,
капацитета издаваоца, могућег конкурентског
окружења и др. Оцена тржишта финансијских
ин струмената претпоставља анализу по тен -
цијалних инвеститора, али и временског пе -
риода у коме ће емисија бити пласирана. Ово је
на рочито важно у периодима нестабилног тр -
жишта и конјунктуре, односно циклуса, када се
за самог емитента, као важна, поставља цена
еми сије, јер од ње зависи и обим прикупљеног
ка питала.

На крају, треба истаћи да инвестиционе
банке пружају услуге истраживања у области ин -
дус трије, конкуренције, појединачних кор по -
рација, законске регулативе, итд.
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Закључак

Инвестиционо банкарство, за разлику од
комерцијалног, функционише на другачији начин.
Инвестициона банка не мора да има залихе готовог 
новца у депозиту да би позајмљивала та средства,
као што то чини комерцијална банка. Инвест и цио -
не банке врше, у основи, посредничку функцију,
спајајући продавце и купце хартија од вредности.
Наравно, овај посао има своје мање или више со -
фистициране форме, од класичног трговинског
заступања или посредовања, преко аранжирања и
организовања дистрибуције хартија од вредности,
на примарном или секундарном тржишту, без пре -
у зимања ризика за успех продаје (best ef fort un der -
writ ing), до организовања дистрибуције са пре у зи -
мањем ризика успешности продаје са обавезом ку -
по вине свих хартија, ради њихове даље дис -
трибуције (firm com mit ment un der writ ing) или са
обавезом куповине само хартија које остану не -
продате (stand-by un der writ ing). (Закон о тржишту
хартија од вредности и других инструмената за
best ef fort un der writ ing употребљава израз агент
емисије, а за firm com mit ment un der writ ing и
stand-by un der writ ing израз покровитељ емисије).

Важно је приметити да предузећа користе
услуге инвестиционих банака с тим циљем као
што користе услуге комерцијалних банака. Када
је предузећу потребан новац, оно се обраћа ко -
мерцијалној банци ради добијања средстава у
облику кредита или се обраћа инвестиционој
банци ради добијања средстава продајом
хартија од вредности (акција, обвезница и сл.). У
зависности од тога да ли се врши продаја акција
или обвезница, у инвестиционој банци се анг аж -
у ју службе у оквиру специјализованих одељења,
тј. одељења за дужничке инструменте (debt de -
part ment) или одељења за власничке ин стр у ме н -
те (cor po rate fi nance de part ment).

С об зи ром да ин вес ти ци о на бан ка не по се ду -
је за ли хе го то вог нов ца по осно ву де по зи та, она
мора да уло жи дос та на по ра да би про наш ла по -
год ног ин вес ти то ра у циљу об ез беђења сред ста -
ва за кли јен та или да има зна чај на со п с т ве на сре -
дства спрем на за ку по ви ну хар ти ја од вред нос ти
кли јен та, која се чес то мере у из но си ма од не ко -
ли ко ми ли јар ди аме рич ких до ла ра. Кад ин вес ти -
ци о на бан ка ан га жу је со пс т ве на сре дства за ку -
по ви ну хар ти ја од вред нос ти сво јих кли је на та,
раз ли ка између ин вес ти ци о ног и ко мер ци јал ног 
бан ка рства по ста је за не мар љи ва. Ипак, ин вес ти -
ци о на бан ка, за раз ли ку од ко мер ци јал не, ни кад
не оства ру је за ра ду на раз ли ци у ви си ни ка мат -
них сто па, већ на пла том одређеног про цен та од

укуп не вред но с ти хар ти ја од вред нос ти које се
дис три бу и ра ју (under writing discount) или у фик -
сном из но су који представља разлику у цени по
којој та банка купује од клијента његове хартије
и по којој их даље дистрибуира на тржишту.

Инвестициона банка може да обавља и
послове инвестиционог саветовања, као и пос -
лове управљања портфељом хартија од вред -
ности својих клијената, било у оквиру ин ди ви -
дуалних, било колективних инвестиционих ше -
ма. Имајући у виду све већу повезаност ко мер -
цијалног и инвестиционог банкарства, често се
ка же да банке постају тзв. one-stop shops, место где 
се могу добити све врсте финансијских услуга.
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мр Савка
ВУЧКОВИЋ-МИЛУТИНОВИЋ*

Законита
пореска евазија

путем одлагања плаћања
пореза на добит

Резиме
Концептуални оквир пореског у односу на финансијско извештавање се разликује, па
тиме и правила за одмеравање опорезиве и рачуноводствене добити. Мотивисана
фискалним циљем, држава је превасходно заинтересована за очување интегритета
опорезиве добити као пореске основице и стога је велики број пореских правила усмерен
на спречавање потцењивања исказане добити. Ипак, инструментализација пореза на
добит у економске, социјалне, па и политичке сврхе утиче да се пореским прописима
редовно омогућавају и одређена умањења опорезиве добити. Једна од таквих олакшица
пружа се убрзаним признавањем одбитака или каснијим признавањем остварених
добитака, чиме се имплицитно допушта одлагање пореских плаћања. Компаније веома
интензивно експлоатишу овакву повластицу, али одложени порези дуго нису пред став -
љали предмет финансијског извештавања. 
Тек имплементацијом модела одложених пореза феномен одлагања пореских плаћања
из бија на видело. Показало се да износи одлагања могу да буду не само веома ма те ри јал -
ни, него и дугорочног карактера, па чак и да се трајно избегава њихово плаћање. Тиме ова
тема добија још више на значају како за компаније, тако и за државу. 

Кључне речи: однос опорезиве и рачуноводствене добити, одложени порези, финансијско
извештавање.

Увод

Порез на добит представља један од важ ни јих 
пореских облика у већини савремених др жа ва.
Држава путем опорезивања добити при куп ља
значајна средства, али је издашност пореза на до -
бит ипак мања него што би се на први поглед мог -
ло очекивати. На Слици 1 приказано је ре ла тивно

учешће појединих пореских облика у укуп ним
пореским приходима у зони зе ма ља-чланица
OECD (непондерисани просек) по иза браним го -
ди нама у периоду од 1965. до 2009. го дине.

Може се видети да порез на добит учествује
са свега 8-10% у укупним пореским приходима.
Када се размотри ситуација у Србији, допринос

УДК 336.226.14(497.11) ;
336.146(497.11)

Прегледни научни чланак

Јавне финансије

*) Асистент, Еко ном ски фа кул тет, Уни вер зи тет у Београду



пореза на добит остварењу пореских прихода
још је мањи. У Србији је учешће пореза на добит у
2011. години било око 3%1, што је преко 2,5 пута
мање од просека за OECD.

На приходни капацитет пореза на добит ути -
че већи број фактора. Висина пореске стопе свак -
ако је међу најбитнијим. Ипак, у намери да ство -
ре што стимулативније пореско окружење за
инвестиције, поједине земље, међу којима и Ср -
бија, прибегле су умањењу стопе пореза на до -
бит. Пореска стопа у Србији редукована је на
10%, што је једна од најнижих стопа пореза на
добит које се примењују у европским земљама.2
Смањење пореске стопе могло би да буде ком -
пензовано повећањем пореске основице услед
ин тензивније привредне активности, али треба
имати у виду да је и пореска основица еродирана
из много разлога. 

Потцењивање остварене добити за сврхе
опо резивања последица је не само незаконите
пореске евазије, него је по правилу и оквиру
законских граница могуће смањити износ
опорезиве добити. У већини пореских система
предвиђене су одређене пореске олакшице, које
доводе до умањења опорезиве добити или

директно до умањења пореске обавезе (попут
пореских кредита). У овим случајевима фис кал -
ни циљ пореза на добит подређен је ин стру мен -
та ли зацији овог пореза у сврху остварења неких
економских, социјалних или политичких ци -
љева. 

За разлику од ових потпуно транспарентних
умањења пореске основице, пореским про пи -
сима већине земаља у мањој или већој мери
омогућено је и померање опорезиве добити на
касније периоде и на тај начин одлагање по рес -
ких плаћања, али то није експлицитно истакнуто 
и стога је много мање уочљиво, иако може да во -
ди у озбиљну ерозију текуће опорезиве добити.
Ис куства, при томе, показују да одложени поре -
зи често нису краткорочног, па ни привременог
ка рактера, него се перманентно одлаже њихово
плаћање. Овим, ефе кат одложених пореза као
законите пореске евазије постаје још из ра же -
нији, што са становишта државе не сме да се за -
немари, јер губитак прихода постаје значајан и
де финитиван. 

Са позиције компанија, одложени порези
пред стављају атрактиван начин редукције по -
рес ког терета, те одлагање пореских плаћања
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Слика 1- Структура пореских прихода у зони OECD  

Извор: OECD, 2011, Rev e nue Sta tis tics 1965-2009, pp. 94

1) Пре ма: Ми нис та рство фи нан си ја Ре пуб ли ке Срби је, 2012, Прег лед мак ро е ко ном ских и фис кал них кре та ња – ок то бар-де цем -
бар 2011, стр. 20. 

2) Једна од на јав ље них мера нове Вла де упра во је повећање сто пе по ре за на до бит на 15%. 



представља једну од најчешће коришћених стра -
тегија пореског планирања. Са друге стране,
последњих година све више се потенцира
друшт вена одговорност компанија, а плаћање
по реза свакако чини део друштвене одго вор -
ности. Перцепција да велики и најбогатији не
пла ћају порез у мери у којој би требало већ је
уврежена, тако да је реакција јавности у вези са
пореским питањима веома бурна и репутациони
ризик је по овом основу за компаније значајно
порастао. Ново окружење утицало је на промену
у понашању и испољавање у већој мери него ра -
није аверзије према ризику које носи пореско
пла нирање.3 У том смислу балансирање између
користи и ризика пореског планирања постаје
све захтевније. Одговорнијем управљању по ре -
зима доприноси и савремено финансијско из -
веш тавање, које захтева транспарентно и при -
лично детаљно информисање о пореским пос ле -
дицама пословних догађаја. Одложена плаћања
по реза на добит постала су видљива у фи нан -
сијским извештајима компанија, захваљујући
пре ласку са интегрисаног модела извештавања
о порезу на добит на модел одложених пореза.
Интегрисани модел подразумевао је пре у зи -
мање (интегрисање) износа пореза на добит из
пореске пријаве у биланс успеха, те су предмет
извештавања били само текући порези, док се
одложени порези нису могли сагледати. То је
омогућено тек са моделом одложених пореза,
чија имплементација се захтева према МРС/МСФИ,
па је присутна и у извештајном ок ру же њу Србије.

1. Разлике у концепту рачуноводствене 
и опорезиве добити као исходиште

одложених пореза

Утврђивање добити коју су компаније ос тва -
риле неопходно је у сврхе финансијског из веш -
та вања, али и у сврхе опорезивања, па се логично 
поставља питање подобности јединственог кон -
цепта добити за обе намене. Компаративна ана -
лиза односа рачуноводствених и пореских пра -
вила за мерење добити разоткрива различит
степен њихове интеракције у појединим зем ља -
ма. У неким земљама, као нпр. Немачкој, Аус -
трији и Италији, финансијско извештавање у ве -
ликој мери је меродавно за пореско (мада је при -
сутан и обрнути утицај), док су у другим
земљама, пре свега англосаксонским, ова два ви -

да извештавања више међусобно независна.
Ипак, у мањој или већој мери разлике свугде
постоје и теоријски су утемељене на другачијим
циљевима који се постављају пред концепт
рачуноводствене и опорезиве добити.

Рачуноводствена добит представља поуздан 
и респектибилан податак о успешности ком па -
нија, али је мерена имајући у виду прокламоване
ци љеве финансијских извештаја, где се на прво
место ставља корисност за доношење еко ном -
ских одлука и то превасходно од стране ин вес -
титора. Држава пред собом има фискалне, али и
друге - економске, социјалне и политичке ци -
љеве, када установљава порез на добит, којима
се руководи при дефинисању опорезиве добити.
Многи рачуноводствени принципи, на пример
прин цип опрезности, принцип узрочности при -
хода и расхода и принцип материјалности, као и
модели вредновања, попут модела фер вред -
ности, имају ограничену примену или нису
уопш те применљиви за пореске сврхе. Пореска
пра вила морају да се базирају на пореским прин -
ципима, којима се потенцирају издашност, пра -
вичност, неутралност, економичност и флек с и -
бил ност пореза. Тако су пореска правила нај -
чешће ригиднија у односу на рач у но вод с тве на,
тј. карактерише их мање коришћење процена,
као и права избора између више алтернатива,
што је пре свега на линији настојања државе да
обез беди издашност (спречи манипулације),
пра вичност и административну ефикасност по -
реског система. На пример, губици услед
обезвређења имовине, иако нереализовани,
признају се у сврхе утврђивања рачуновод с тве -
не добити, док за пореске сврхе обично  тек чин
реализације квалификује губитак као одбитну
по зицију при утврђивању опорезиве добити.4 

Разлике у основним концептима, који детер -
ми нишу рачуноводствену и опорезиву добит,
оправдавају одступања пореских од рачу но вод с -
тве них правила. То не значи да истовремено
нема доста простора за истоветне приступе, када 
год не постоји конфликт између циљева финан -
сиј ског и пореског извештавања. Рачуно водс т -
ве на добит стога није потпуно подобан концепт
за сврхе опорезивања, него су неопходне одре ђе -
не корекције да би се дошло до износа опорезиве
добити. У неким земљама опорезива добит се
утврђује тако што се полази од рачуноводствене
добити, која се потом прилагођава за разлике
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3) Истра жи ва ње које је спро ве ла ре ви зор ска кућа KPMG по ка за ло је да се да нас врло озбиљ но схва та ре пу та ци о ни ри зик. Ни је -
дан од ис пи та ни ка (које су пред став ља ли за пос ле ни у по рес кој функ ци ји) није смат рао при хват љи вим пре узи ма ње овог ри -
зи ка чак ни у ма њем сте пе ну. Пре ма: International Tax Survey, 2004, KPMG International.

4) У Срби ји, пре ма чл. 22в За ко на о по ре зу на до бит прав них лица, на те рет рас хо да у по рес ком би лан су не при зна је се об ез -
вређење имо ви не док не дође до ње ног отуђења, осим уко ли ко је об ез вређење по сле ди ца оштећења услед де јства више силе. 



између пореских и рачуноводствених правила
признавања прихода и расхода. Такав случај је и
у Србији. У земљама где је пореско извештавање
у већој мери независно од финансијског, опо ре -
зива добит се израчунава као разлика прихода
признатих у складу са пореским прописима и
порески дозвољених одбитака. Ипак, и тада се
најчешће тражи попуњавање обрасца уса гла ша -
вања, при чему се полазећи од рачуноводствене
до лази до опорезиве добити. На овај начин
држава добија транспарентан увид у подручја
где се разлике стварају, па своју пажњу може да
усмери на оне пореске пријаве и оне разлике које 
делују некоректно исказане.

Разлике између рачуноводствене и опо ре -
зиве добити могле би се, с обзиром на њихову
трајност, поделити на сталне и привремене. Ова
подела је значајна и са аспекта предузећа и са
аспекта државе, јер сталне разлике имају де -
фини тиван карактер, тј. иреверзибилно по ве -
ћавају или умањују порески терет предузећа, док 
то није случај са привременим разликама, чији
износи и ефекти се поништавају у неком на ред -
ном периоду. 

Утицај сталних разлика у целини ограничен
је на обрачунски период у којем су настале и оне
немају утицаја на однос опорезиве и ра чу но -
водствене добити у наредним периодима.
Овакве разлике последица су признавања неке
ставке прихода или расхода само у билансу ус -
пеха или само у пореском билансу, али не у оба
извештаја. Најчешће овакве разлике настају по
основу непризнавања у потпуности или де ли -
мично одређених расхода као умањења пореске
основице (што води већој опорезивој, у односу
на рачуноводствену добит), али могу да пред -
став љају и корекцију приходне стране, нпр. ус -
лед неукључивања у опорезиву добит прихода
од камате на државне и муниципалне дужничке
хартије од вредности (па би опорезива добит
била мања од рачуноводствене). Сталне разлике
утичу на ефективну пореску стопу предузећа
која се рачуна као однос расхода по основу поре -
за на добит и рачуноводствене добити и об јав -
љује у напоменама уз финансијске извештаје.
Ова стопа одражава стварни порески терет који
подноси конкретно предузеће, имајући у виду
величину остварене (рачуноводствене) добити. 

Привремене разлике настају највећим делом 
због разлика у времену признавања појединих
прихода и расхода у пореском билансу у односу

на биланс успеха.5 Са аспекта дугог рока ове
разлике се поништавају, па су због тога и
назване привременим разликама. Ако је у једном 
пе рио ду због овакве разлике рачуноводствена
добит била већа од опорезиве (оригинална
разлика), у неком наредном периоду или
периодима опо резива добит ће бити за исти
износ већа од рачуноводствене (повратна
разлика), што значи да је само периодизовање
резултата у јед но го диш ње оквире довело до
исказивања оваквих разлика, које у ви ше го диш -
њој перспективи прак тично не постоје. Управо
њихов пролазни (привремени) карактер разлог
је да се ове разлике не узимају у обзир при
обрачуну ефек тивне пореске стопе у фи нан сиј -
ским извеш та јима. На умањење ове стопе утичу
само де фи нитивно стечене пореске користи
(уштеде) или дефинитивна увећања пореског
терета. 

Извор привремених разлика може да буде
другачији третман како ставки расхода тако и
ставки прихода, што је приказано графички на
Сли ци 2. Генерално, разлике на страни расхода
су многобројније у односу на разлике на страни
прихода и обично су одговорне за већи део гепа
између опорезиве и рачуноводствене добити.
Анализа декомпонованих привремених разлика
указује да су компаније услед другачијег (ра ни -
јег или каснијег) временског признавања при хо -
да и расхода у пореском билансу у односу на би -
ланс успеха у ситуацији да им се одлажу или
пореске уштеде или пореска плаћања. Касније
признавање расхода и убрзано признавање
прихода при одмеравању опорезиве добити у
односу на рачуноводствену значи да компанија
очекује пореске уштеде у неком будућем пе рио -
ду на уштрб повећаних пореских плаћања у теку -
ћем периоду.6 Са друге стране, исходиште од ло -
жених пореских плаћања чини убрзано приз -
навање расхода или касније признавање прихо -
да у пореске сврхе.

Иако, по дефиницији, одложена пореска
плаћања не доводе до смањења укупног одлива
новца за плаћање пореза, само померање
новчаних одлива на касније периоде носи
опипљиву корист за компаније, имајући у виду
временску вредност новца. Феномен одлагања
пореза стога привлачи велику пажњу пословне
јавности, као и државе, која у условима раста
јавних расхода и буџетског дефицита мора да
буде свесна где и колико простора оставља
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5) Кон цепт при вре ме них раз ли ка да нас се у ра чу но во дстве не сврхе де фи ни ше из пер спек ти ве би лан са ста ња, па је не што шири
од кон цеп та вре мен ских раз ли ка, али и даље на јвећи део при вре ме них раз ли ка чине вре мен ске раз ли ке.

6) По овом осно ву може доћи до при зна ва ња одло же них по рес ких сред ста ва у би лан су ста ња, али раз мат ра ње ове теме пре ва зи -
ла зи окви ре овог рада, у чи јем су фо ку су одло же не по рес ке об а ве зе. 



предузећима да смање своју пореску основицу у
односу на зарађивачки капацитет мерен у пос -
ловне сврхе, као и колико су порески приходи по
том основу редуковани. 

2. Манипулативни простор 
за одлагање пореских плаћања

У великом броју пореских правила за од ме -
ра вање опорезиве добити може се препознати
настојање државе да спречи пореску евазију и
очува издашност порез на добит. Ипак фискални
циљ није једини који се поставља пред порез на
добит, што је и довело до стварања простора за
законито одлагање пореских плаћања. У којој
мери је одлагање могуће и на које све начине
разликује се од једне до друге пореске ју рис дик -
ције, али један од најчешћих видова одлагања
по реских плаћања омогућен је прописивањем
убрзане амортизације основних средстава.7 

У сврхе финансијског извештавања утвр ђи -
вање периодичног износа трошкова амор ти за -
ције заснива се на процени корисног века упо -
требе основних средстава и начина трошења
еко номских користи садржаних у њима. Упо тре -
ба процена не фаворизује се у пореске сврхе, па је
већина земаља пореским прописима експли цит -
но предвидела разврставање ос нов них сред с -
тава у одређене групе, за које су пре цизно про -
писане методе отписа и амор ти зац ио не стопе. На 

тај начин елиминише се свака дискреција
пореских обвезника и постиже иден тичан начин
обрачуна амортизационих одби та ка за иста
средства.

Дефинисање посебних правила за пореску
амортизацију показало се као погодан начин за
подстицање улагања у основна средства, тако
што се предвиђа убрзана амортизација, односно
у првим годинама коришћења средства омо -
гућ авају се већи одбици по основу амортизације
него што је њен реалан економски износ. На овај
начин предузећима се олакшава подношење ве -
ликих инвестиционих издатака, јер се у по -
четном периоду по инвестирању у већој мери
сма њује опорезива добит и плаћа мањи порез. 

За разлику од инвестиционих пореских кре -
дита, убрзана амортизација не води трајним
пореским уштедама. Имајући у виду да је укупан
износ трошкова амортизације који се признаје у
пореске и рачуноводствене сврхе обично једнак
(и одговара набавној вредности средства), бржи
темпо отписивања основних средстава у пореске 
сврхе у почетним годинама њиховог коришћења 
води у каснијим периодима мањим пореским
одбицима по овом основу у односу на износ
трош кова амортизације у билансу успеха. То
води већој опо ре зи вој, у односу на рачу но вод -
ствену добит и већим пореским плаћањима.
Раније стечене уштеде, тј. неплаћени порези
доспевају за плаћање. 
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7) На при мер, у фи нан сиј ским из веш та ји ма Coca-Cola Hellenic ком па ни је за 2010. го ди ну одло же не по рес ке об а ве зе по осно ву
амор ти за ци је чине око 94% укуп них одло же них по рес ких об а ве за (276,3 мил. евра од 293 мил. евра). Пре ма: Note 9, Coca-Cola
Hellenic Consolidated Financial Statements 2010.



Учинак убрзане пореске амортизације ипак
је значајан и демонстрира се у повећаном нов -
чаном току, који у почетном периоду остаје на
располагању предузећима за различите упо тре -
бе, до момента када одложена плаћања доспеју.
Принос на инвестиције расте и самим тим овај
вид подстицаја може да буде кључан за до -
ношење одређених инвестиционих одлука. У
САД је, на пример, пореским законом из 1981.
године била дозвољена амортизација пословних 
зграда у нереално кратком року од само 15
година, што је повећало улагања у овај вид
имовине, али чак претерано, па је дошло до “пре -
за сићености која је превазиђена тек после
готово две деценије”.8 Отуда бројне критике на
рачун убрзане амортизације, као и других по -
реских подстицаја, јер корекције тржишног
меха низма могу да изазову нежељене ефекте и
до веду до субоптималне алокације ресурса.

Убрзана амортизација представља један од
нај распрострањенијих инвестиционих под сти -
цаја и мало је вероватно да су и државе и ком -
паније спремне да га се одрекну. Интензитет
овог подстицаја у многим земљама је мањи него
раније, али се често и ванредним мерама поново
актуализује. На пример, у САД, у 2002. години је
донет пропис којим се предвиђа за одређена
новоприбављена средства додатна амор ти за -
ција у првој години употребе, у износу од 30%
набавне вредности средства (док се остатак
вредности средства отписује на регуларан
начин, у складу са класификацијом средства у
одређену амортизациону групу). У 2003. години
овај проценат повећан је на 50%.9

Поред подстицаја инвестицијама у мате ри -
јална добра, многе земље убрзаним пореским
одбицима подстичу и активности развоја, као и
друга нематеријална улагања због њиховог
значаја за привредни развој једне земље. Трош -
кови развоја тако могу да буду одмах третирани
као одбитак при утврђивању опорезиве добити,
док је у сврхе финансијског извештавања у од ре -
ђеним условима целисходно трошкове развоја
признати као средство у билансу стања и потом
их амортизовати у низу обрачунских периода.
Бржи темпо отписа често се предвиђа и за друга
не материјална улагања (компјутерски софтвери 
итд.).

Одложена пореска плаћања не појављују се
само као последица намере државе да подстакне
ин вестирање. Један од основних постулата у

опорезивању је да се порез разрезује сразмерно
способности обвезника да тај порез плате.
Опорезива добит треба онда да одрази платежну 
способност (енг. abil ity to pay) компанија. За
разлику од рачуноводствене добити која се
утвр ђује уважавајући начело настанка пос лов -
них догађаја, управо способност плаћања важна
за мерење опорезиве добити узрокује да се у по -
рес ке сврхе понекад предност да рачуноводству
заснованом на новчаним токовима. 

Потпуна примена готовинског рачу ново д с -
тва у пореске сврхе данас је ретка и углавном до -
звољена у неким земљама у мањим преду зе ћи -
ма, док је за све веће компаније прописан хи б -
рид ни модел, тј. комбинација обрачунског и
готовинског рачуноводства. Тако се значајан
утицај финансијског рачуноводства на опо ре зи -
вање огледа у прихватању принципа факту ри -
сане реализације за робу и услуге, те се приходи
по овом основу и у пореске сврхе признају у
периоду у којем су зарађени (а не када су на -
плаћени). У низу других случајева преферира се
го то винско рачуноводство, па се тако доз во ља ва 
да се у пореском билансу касније искажу прихо -
ди који нису праћени ефективним приливом
нов ца, чиме се имплицитно допушта одлагање
по реских плаћања. 

Ово је нарочито изражено у компанијама са
власничким правима у другим лицама, која се
могу окарактерисати као њихова зависна лица,
заједничка улагања или придружена лица. Ове
компаније имају обавезу да у своју опорезиву
добит укључе припадајући део добити пове за -
них лица, тек пошто буде расподељена. Када
компанија инвеститор има контролу над поли -
ти ком дивиденди повезаних лица, што је по
правилу случај код зависних лица, онда може да
одлажући расподелу добити одложи и пореска
плаћања. Узмимо као илустрацију пример поз -
нате компаније Ap ple. У њеним консолидованим
финансијским извештајима за 2010. годину
може се видети да су признати износи одложе -
них пореских обавеза по основу нераспоређених
добитака иностраних зависних лица 4.979 мил.
$. С обзиром на то да су укупне обавезе ком па -
није 27.392 мил. $, износ одложених пореских
плаћања није занемарљив.10 При томе, у складу
са рачуноводственом регулативом, по овом ос -
нову на позицији одложених пореских обавеза
исказују се само износи одложених плаћања за
ко је се очекује да ће бити измирени у пред вид -
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љивом року. Део одложених пореза за који пла -
ћање уопште није извесно, јер се планира
перманентно реинвестирање остварене добити,
не признаје се као обавеза у билансу стања, али
се може видети у напоменама и за компанију Ap -
ple процењен је на 4 милијарде $.11

За способност плаћања пореза важан је и
концепт реализованих добитака и губитака, па
тако још нереализовани добици и губици тра ди -
цио нално нису предмет признавања у пореске
сврхе. Опорезивање нереализованих добитака
посматра се као значајан терет за компаније, јер
би се могле суочити са проблемом одржања лик -
вид ности. За нереализоване губитке истиче се
да не умањују реални капацитет за плаћање по -
реза, а и употреба процена у утврђивању њи -
хових износа могла би да доведе до пот це њи -
вања пореске основице. 

У вези са финансијским извештавањем, све
већи интерес за исказну моћ биланса стања под -
стакао је (делимичну) имплементацију модела
ме рења, који се заснива на фер вредности. При -
мена фер вредности, иако за сада ограничена на
узак круг средстава и обавеза, довела је до
промене у рачуноводственом приступу нереа ли -
зо ваним добицима, који сада могу да буду ис -
казани у финансијским извештајима. Један део
ових добитака (нпр. у вези са финансијским
средствима расположивим за продају) ипак се и
даље квалификује као “нереализован“ и увећава
остали сложени добитак (који директно увећава
сопствени капитал), док се промене вредности
неких позиција (попут финансијских средстава
којима се тргује) укључују у сам нето добитак (у
билансу успеха) и тиме изједначавају са реа ли зо -
ваним добицима. 

Оваква пракса у финансијском извештавању
подстакла је и пореске законодавце да преи сп ит -
ају свој приступ овој проблематици. Ог ра ни -
чавање опорезивања само на реализоване до -
битке има негативне практичне последице по
др жаву, јер се допушта одлагање пореских пла -
ћања. Део рачуноводствене добити није опо ре -
зо ван у текућем периоду, него касније (по реа ли -
зацији). Вероватно је да ово води и нарушавању
пожељне неутралности пореза, јер долази до
дисторзије у економским одлукама, како би се
избегла реализација средстава повећане вред -
ности и плаћање повезане пореске обавезе. Уос -
та лом, аргумент у вези са угрожавањем лик -
видности овде више није изражен, него код

многих других позиција прихода, које се приз -
нају као опорезиве на обрачунској основи. 

Рачуноводствени приступ се стога све више
следи и у пореске сврхе у појединим земљама.
Тако, на пример, у Шпанији и Португалу су у
обрачун опорезиве добити укључене и промене
фер вредности финансијских средства, које се
признају у билансу успеха, док у Италији ком -
паније које састављају извештаје по МРС/МСФИ
укључују у опорезиву добит и добитке и губитке
директно евидентиране у сопственом капи -
талу.12 Овим се могућности одлагања пореских
пла ћања до реализације апресираних средстава
редукују у односу на јурисдикције где се само
“традиционални“ реализовани добици узимају у
обзир при израчунавању опорезиве добити. На -
равно, и даље се код значајног дела средстава и
обавеза промене фер вредности не обухватају ни 
у финансијским извештајима, ни у пореском би -
лансу, па одлагања пореских плаћања по овом
ос нову и даље има. 

Увек када део рачуноводствене добити из -
бегне опорезивање у текућем периоду и предмет 
је опорезивања у неком наредном периоду при -
сут но је одлагање пореских плаћања, које се
може сагледати у финансијским извештајима на
позицији “одложених пореских обавеза“. При ме -
на модела одложених пореза, који промовише
транс парентно исказивање одложених порес -
ких плаћања, данас је доминантна ра чу но вод с -
тве на пракса, која се захтева и према МРС/МСФИ, 
као и аме рич ким GAAP, два најзаступљенија сета
стандарда у савременом извештавању. На ос но -
ву финансијских извештаја може се стећи увид и
у изворе одложених пореза, па управо претходно 
поменути начини одлагања пореза (у вези са
убрзаном амортизацијом, нерасподељеним до -
би цима повезаних лица, концептом нереа ли зо -
ваних добитака) најчешће доминирају у струк -
тури одложених пореских обавеза. Ипак, од ла га -
ње пореских плаћања може да буде и веће него
што се то може видети из финансијских из веш -
таја. 

Да би одложиле пореска плаћања компаније
се могу одлучити и за одлагање одређених
трансакција које продукују опорезиву добит или 
убрзавање оних које воде умањењу опорезиве
добити, али спровођење таквих активности сва -
како захтева анализу низа непореских фактора,
па коначни ефекат може да буде неповољан за
пре дузеће. Уместо тога, у условима меро дав -
ности трговачког за порески биланс, компаније
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могу да одложе пореска плаћања прибегавајући
избору конзервативнијих рачуноводствених по -
литика (и процена) у финансијском из веш та -
вању, јер на тај начин заправо умањују и текућу
опорезиву добит. Међутим, пошто се не би
појавила разлика у рачуноводственој и опо ре -
зивој добити, не би било повода за билансирање
од ложених пореза. 

Уколико је, на пример, дозвољено пореским
прописима да компаније користе LIFO метод за
утврђивање трошкова продатих производа (ро -
ба), у условима раста цена примена овог ме тода
довешће до исказивања мање опорезиве добити, 
него да су примењени алтернативни методи
(FIFO метод или метод просечне цене). Мања ис -
казана добит води и мањим пореским пла -
ћањима. Плаћања се одлажу и уследиће у пери о -
дима у којима долази до ликвидације старих
залиха. У већини јурисдикција, међутим, држава
је потенцијал одлагања пореских пла ћања путем 
LIFO ме тода покушала да ограничи допуштањем
примене ове методе у пореске сврхе само ако је
коришћена и у сврхе финансијског извеш та -
вања, јер компаније често нису вољне да прих -
вате исказивање ниже рачуноводствене до бити,
као и негативан ефекат по низ других мерила
пер форманси (зараду по акцији, стопу приноса
на сопствени капитал итд.). Оваква је регулатива 
у САД, које генерално припадају земљама са не -
зависним концептом пореског у односу на фи -
нансијско извештавање, али у вези са овим пи -
тањем направљен је изузетак. Није, ипак, редак
случај ни у САД, а нарочито у земљама у којима су
пореска разматрања веома изражена при сас -
тављању финансијских извештаја, да се LIFO ме -
тод бира искључиво из пореских разлога.13 

Примена LIFO ме тода и у сврхе финансијског
извештавања и у пореске сврхе не омогућава да
се присутно одлагање пореских плаћања лако
уочи преко разлике између рачуноводствене и
опорезиве добити. С обзиром да су рачун ов од с -
твена и опорезива добит једнаке, нису испуњени 
услови за билансирање одложених пореских
оба веза. Само посредно, преко информације у на -
поменама о износу LIFO резерве могао би се про -
ценити износ одложених пореских плаћања. 

Генерално, у јурисдикцијама где је присутна
већа меродавност рачуноводствене за опо ре -
зиву добит, мање су могућности за сагледавање
од ложених пореских плаћања у финансијским
из вештајима. Овде су повластице одлагања
пореских плаћања расположиве само ако је и ра -
чу но водствена добит конзервативније од ме ре -

на. Ово може довести до нарушавања квалитета
фи нансијских извештаја, јер се ради плаћања
мањег пореза компаније могу одлучити за свес -
но потцењивање рачуноводствене добити. 

Примена модела одложених пореза у фи нан -
сијском извештавању ипак представља велики
помак у обелодањивању одложених пореских
плаћања. Превасходни мотив за ову праксу је
потпуније информисање инвеститора о будућим 
од ливима новца из компанија. Међутим, и
држава стиче увид у величину пореских при -
хода, чија наплата је одложена за касније пе -
риоде. 

3. Билансни ефекти 
модела одложених пореза

Према моделу одложених пореза, повод за
признавање одложених пореских обавеза је нас -
танак привремених разлика у пореском и рачу -
но водственом третману, које у будућности воде
већој опорезивој у односу на ра чу но водс т вену
добит. С обзиром да ове разлике продукују до -
датне (у односу на рачуноводствену добит) опо -
резиве износе у будућности, називају се опо ре -
зивим привременим разликама. Производ ових
разлика и пореске стопе даје износ будућих
пореских плаћања, која се приказују као од ло -
жене пореске обавезе у билансу стања. Графички 
приказ утицаја опорезивих привремених разли -
ка на биланс стања приказан је на Слици 3:

Слика 3 - Утицај привремених разлика на
одложене пореске обавезе

Прилагођено према: Comiskey E., Mulford C., 2000, Guide to
Fi nan cial Re port ing and Anal y sis, John Wiley and
Sons, pp. 215.)

Одлика привремених разлика је у томе што је 
њихово креирање у једном или неколико об ра -
чунских периода (настанак оригиналних раз ли -
ка) пра ћено њиховим поништавањем у бу -
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13) Пре ма МРС/МСФИ, при ме на LIFO ме то да више није доз во ље на, али мно ги на ци о нал ни ра чу но во дстве ни стан дар ди и даље не
за бра њу ју при ме ну ове ра чу но во дстве не по ли ти ке. 



дућ нос ти (када настану тзв. повратне раз ли ке).
Периоде формирања опорезивих разлика карак -
те рише одлагање пореских плаћања (ра чу но -
вод с твена добит је већа од опорезиве) и приз -
нав ање стога будућих (одложених) пореских
оба веза, док у периодима поништавања ових
раз лика (опорезива добит је већа од рачу но вод с -
твене) одложени порези доспевају за плаћање,
па се у складу са извршеним плаћањима салдо
од ложених пореских обавеза умањује. 

Примена модела одложених пореза утиче не
само на биланс стања, него и на биланс успеха. У
билансу успеха овај утицај се прелама преко
позиције расхода по основу пореза на добит, која
поред текуће компоненте садржи и одложену.
Одлагања пореских плаћања онда не доводе до
повећања нето добити после опорезивања. На
овај начин постиже се боље периодизовање ра -
чу но водствене добити, јер се у финансијским из -
вештајима не одваја признавање пословних
догађаја и трансакција од њихових пореских пос -
ледица, без обзира када ће оне изазвати нов чане
токове. У периодима плаћања одложених по реза
резултат неће бити умањен, јер су по рески
расходи по овом основу већ признати у пе риоду
одлагања, којем обрачунски и припадају.

Износ одложених пореских расхода по
основу настанка (повећања) одложених по рес -
ких обавеза показује колико је у текућем перио -
ду одложено пореза, док позиција одложених
пореских обавеза показује кумулативни износ
од лагања. Ако је између два дана биланса стања
дош ло до умањења одложених пореских оба ве -
за, у посматраном обрачунском периоду није би -
ло одлагања пореза или су одложени порези би -
ли мањи у односу на плаћање доспелих, раније
од ложених износа.

У напоменама уз финансијске извештаје по
правилу се захтева декомпозиција одложених
пореских обавеза14, па је могуће стећи детаљан
увид у изворе одлагања пореза, које су поједине
компаније користиле и њихов значај. Иако је
углавном прихваћено да се одложени порези

признају у потпуности, рачуноводствена регу -
латива подразумева и неке изузетке. Инфор ма -
ције о непризнатим обавезама требало би тако -
ђе да буду обелодањене у напоменама и тако до -
пуне слику о величини одложених пореза, али
сте пен детаљности ових информација за сада се
веома разликује од једне до друге компаније.15 

Применом модела одложених пореза и у
Србији је повећана транспарентност одложених
пореских плаћања. Анализа финансијских из -
веш таја за 2009. и 2010. годину за 20 највећих
предузећа у Србији (из нефинансијског сек то -
ра)16 открила је да је основно исходиште од -
ложених пореских плаћања убрзана пореска
амор тизација. Одложени порези везују се пре -
вас ходно за позицију некретнина, постројења и
оп реме и у мањој мери за нематеријална ула -
гања. У финансијском сектору, где је анализа
спро ведена за 20 највећих банака (према ве -
личини активе у 2010. години)17 чешће се ипак
по основу амортизације јављају одложена по рес -
ка средства него обавезе (што сведочи о бржој
амор тизацији у рачуноводствене сврхе). Од ло -
же на пореска плаћања код банака настају и по
основу нереализованих добитака од хартија од
вредности расположивих за продају.

Извори одложених пореза нису бројни, а по -
казало се и да њихови износи у билансима ком -
па нија у Србији најчешће нису материјални. То је
последица ниске пореске стопе, као и значајне
усаглашености финансијског и пореског извеш -
та вања.

4. Одлагање или трајно 
избегавање пореских плаћања

Финансијско извештавање по моделу од ло -
жених пореза присутно је у многим земљама већ
деценијама, па су одложени порези били дос -
тупни за различите анализе. Њихово детаљније
проучавање показало је да се неретко дешава да
се ова плаћања, уместо привремено, суштински
перманентно одлажу. 
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14) То је пред виђено и МРС 12, као и аме рич ким GAAP.
15) Један од на јчешћих при ме ра не приз на ва ња су об а ве зе по осно ву не рас по де ље них до би та ка у за вис ним ли ци ма, за јед нич ким

ула га њи ма или при дру же ним ли ци ма. Овај из узе так мо ти ви сан је на ме ром да се ин вес ти то ри ма пру жи ре ле ван тни ја осно ва
за про це ну будућих нов ча них то ко ва, јер није ре дак слу чај да се у пред вид љи вом вре мен ском хо ри зон ту не оче ку је ис пла та
ди ви ден ди ма тич ној ком па ни ји, па тиме изо ста је и плаћање по ве за них по рес ких об а ве за. МРС 12 пред виђа не приз на ва ње
ако је ин вес ти тор у по зи ци ји да кон тро ли ше вре ме по ниш те ња при вре ме них раз ли ка и ако је ве ро ват но да до овог по ниш те -
ња неће доћи у пред вид љи вој будућнос ти. Пре ма МРС/МСФИ, ком па ни је нису дуж не, мада се под сти чу у усло ви ма у ко ји ма об -
ра чун није не прак ти чан, да об е ло да не не приз на те об а ве зе по осно ву ин вес ти ци ја у за вис на лица, за јед нич ка ула га ња или
при дру же на лица. Оба ве за об е ло да њи ва ња по сто ји само за аг ре гат ни из нос по ве за них при вре ме них раз ли ка.

16) Спи сак ових ком па ни ја (ран ги ра них по ве ли чи ни по слов них при хо да за 2010. го ди ну) пре узет је од Агенције за при вред не ре -
гис тре, пре ма “Са оп ште њу о по сло ва њу при вре де у Ре пуб ли ци Срби ји у 2010. го ди ни (упо ред ни под а ци из фи нан сиј ских из -
веш та ја за 2009 и 2010. го ди ну)”, стр. 44-45.

17) Лис та ба на ка пре узе та је из еди ци је Но вин ско-из да вач ког пред узећа Ekonom: east media group (де цем бар 2011. го ди не):
“Бан ке, оси гу ра ва јуће и ли зинг ком па ни је”, стр. 22.



Ово је готово регуларни сценарио код ком -
панија у фази раста, јер се континуирано пове -
ћавају инвестиције у основна средства. Уоб и ча -
је но је да пореска амортизација буде већа од ра -
чу новодствене у првим годинама ко риш ћења
основних средстава, што доводи до настанка
опорезивих привремених разлика и одложених
пореских обавеза. У наредним периодима ове
раз лике се поништавају и требало би да воде
пла ћању одложених обавеза. Међутим, уколико
ком панија улаже у нова основна средства, кре и -
рају се и нове опорезиве разлике, које могу да
премаше износ повратних разлика на “старијим“ 
основним средствима, те је нето ефекат пове -
ћање одложених пореских обавеза. Захваљујући
ин вестирању, овај тренд може да траје, тако да
изостаје смањење и плаћање одложених пореза.
Чак и кад се раст успори, све док се основна
средства обнављају таквим темпом да укупне
оригиналне привремене разлике буду веће или
једнаке износу повратних разлика, салдо од ло -
же них пореских обавеза неће се смањивати. Дру -
гим речима, ове обавезе неће бити предмет пл а -
ћања.  

Ипак, реално је очекивати да у једном мо -
менту дође до већих повратних у односу на ори -
ги налне разлике на основним средствима, али
ни то не би морало да значи и плаћање одл ож е -
них пореза, јер смањење инвестиција може да
буде последица проблема у пословању, који се
одражавају на пад профитабилности, па опо -
резива добит може да изостане, а онда нема ни
обавезе плаћања пореза. 

Уколико ово није случај, могуће је да ком -
паније избегну плаћање одложених пореза на
други начин, тако што ће на осталим по зицијама
средстава или обавеза креирати нове опорезиве
разлике, које ће неутрализовати поништавање
опорезивих разлика на основним средствима.
Тиме се обезбеђује да износ одложених пореских 
обавеза на нивоу предузећа не буде смањен. Ако
би напослетку до плаћања пореза и дошло, то би
могло да буде у тако далеком будућем периоду
да уважавајући временску вредност новца са -
дашња вредност тих плаћања буде за не мар -
љива.

Економско окружење у којем компаније
послују такође се одражава на тренд одложених
пореских обавеза. Тако је, на пример, дуг период
просперитета у САД утицао да одложене пореске
обавезе код многих компанија, пре свега у ка пи -
тал но-ин тензивним делатностима, ко н ти ну и -

ра но расту или се бар не смањују. Ретки су били
при мери плаћања одложених пореза.18

Ово свакако не значи да се одложени порези
уопште не плаћају, али је чињеница да су ефекти
од лагања значајнији него што њихова де фи -
ниција сугерише. Одлагања се могу у одређеним
условима трансферисати у практично трајну
пореску уштеду за пореске обвезнике, односно
трајни губитак прихода за државу. 

Закључак

У намери да оствари различите циљеве,
држава у одређеној мери омогућава ком па ни -
јама да на легитимне начине трајно умање или
одложе своја пореска плаћања. Одлагање по -
реских плаћања за компаније је инфериорнија
стра тегија редукције пореског терета у односу
на начине присвајања трајних пореских користи, 
јер се одлагањем креирају само привремене уш -
те де. То се онда одражава и на финансијско из -
вештавање, па одлагање пореских плаћања нема 
за последицу исказивање мањих пореских рас -
хода и по том основу исказивање већег нето до -
битка. Користи од одлагања не манифестују се у
текућем билансу успеха, а не воде ни умањењу
ефективне пореске стопе. 

Ипак, значај овог пореског подстицаја не сме
да се потцени. Позитивни ефекти одлагања ви д -
љиви су у извештају о новчаним токовима. Услед 
мањих текућих пореских плаћања, компанијама
остаје додатни износ новца. Пласирањем ових
средстава компаније могу да увећају сопствену
зараду, па ће се користи од одлагања коначно
одразити на неки будући биланс успеха. При
томе, важна карактеристика одложених пореза
је да представљају бескаматни извор фи нан си -
рања, тако да се укупни одливи новца за изми ре -
ње пореза не повећавају, без обзира на њихово
од лагање. Имајући све ово у виду, компаније
сматрају одлагање пореских плаћања веома
корисним и склоне су да интензивно екс пло а -
тишу законом допуштене могућности одлагања. 

Популарност одлагања пореза постала је
очи гледнија са праксом извештавања о одло же -
ним порезима у финансијским извеш тајима
опште намене. Показало се да износи одложених
пореза могу да буду врло материјални, а и ду го -
роч ног карактера. Није ретко ни перманентно
од лагање ових пореских плаћања, па отуда и
пракса у финансијској анализи да се преиспитује
позиција “одложених пореских обавеза“, у смис -
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18) Comiskey E., Mulford C., 2000, Guide to Financial Reporting and Analysis, John Wiley and Sons, pp. 205. Аутори на во де само не ко ли ко
при ме ра у ко ји ма су из одређених раз ло га неке ин дус три је биле из ло же не не по вољ ни јим окол нос ти ма по сло ва ња, те је усле -
ди ло плаћање одло же них по рес ких об а ве за.



лу њеног стварног утицаја на будуће одливе
новца. Том приликом се део, за који се плаћање
не очекује, третира као сопствени капитал, умес -
то као обавеза.

Може се приметити да је последњих година у
одређеној мери присутан тренд редукције ове
олакшице од стране фискуса. Томе је сигурно
допринело потпуније сагледавање ефеката
одлагања и потреба да се пореска основица
ојача. О томе сведочи мањи интензитет “уб рз а -
не“ амортизације у многим јурис дик ци ја ма, као
и све чешћа пракса да се не чека до продаје од -
ређене имовине да би се у пореску основицу
укључила зарада на порасту њене вредности.19

На смањење одложених пореза утиче и повећана
перцепција ризика у компанијама у вези са по -
реским планирањем. Негативна реакција јав -
ности (подгрејана медијском кампањом) у вези
са избегавањем пореских плаћања може оз -
биљно да наруши репутацију компаније, па чак и
када није дословно прекршила закон. Отуда
мања спремност да се заузимају превише аг -
ресивне пореске позиције.

Могућности одлагања пореских плаћања
рас положиве су и у Србији. Међутим, услед ниске 
пореске стопе и значајне меродавности тр го -
вачког за порески биланс, износи одложених
пореза немају материјално билансно учешће.
Евен туалне промене у окружењу, попут пове ћа -
ња пореске стопе или повећања броја опо ре -
зивих привремених разлика, имајући у виду неке 
глобалне тенденције, могле би у пот пу ности да
промене ову ситуацију.
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мр Биљана
ЈОСИПОВИЋ*

Финансијско извештавањe
о наследној имовини

у јавном сектору

Ре зи ме
Ентитети јавног сектора располажу значајним средствима различите природе, ради
обављања активности ради којих су основани и остварења жељених перформанси. Наи -
ме, реч је о материјалним, нематеријалним и финансијским средствима. Њихова намена
од ређена је дефинисаним активностима, а начин коришћења политиком ентитета јав -
ног сектора, уз ограничење праћено чињеницом да су расположива средства за њихово
сти цање, очување, одржавање и обнављање из државног буџета. Посебан део имовине
чине наследна средства која имају вишеструки значај и улогу. Њихова улога и значај огл е -
да ју се у задовољењу јавних потреба, унапређењу науке и културе, очувању културне баш -
ти не и развоју друштва. Из тог разлога повећава се степен одговорности јавног ме -
наџмента у вези са системом финансијског извештавања о наследној имовини.
У првом делу рада указано је на разноврсност и специфичност наследних средстава. Раз -
мотрени су и приступи признавању и вредновању наследне имовине, као и могући правци
фи нансијског извештавања о наследној имовини у Републици Србији.

Кључне речи: јавни сектор, наследна имовина, приступи признавања и вредновања.

Увод

Јавни сектор представља део националне
економије који обухвата државни сектор и јавна
предузећа. Постојање ентитета јавног сектора
условљено је потребом за задовољењем јавних
пот реба, у смислу максимизовања јавних ко рис -
ти, рационалног коришћења одобрених фи нан -
сиј ских средстава и њихове адекватне контроле.
Из тих разлога, управљање јавним сектором тре -
ба да буде ефи кас но, а финансијски извештаји

ен титета јавног сектора поуздани, разумљиви,
ре левантни и упоредиви.

Ентитети јавног сектора располажу раз но -
врс ним средствима чији посебан део чини нас -
ледна имовина која има историјски, културни,
науч ни, геолошки, архитектурски значај и даје
до принос науци и култури. Из тог разлога се по -
већава степен одговорности јавног менаџмента
при ликом планирања, управљања и њихове кон -
троле, уз спровођење унапред дефинисане
стратегије. Успешност спроведене стратегије
ме наџ мен та јавног сектора корисници са г ле да -

УДК 347.233(497.11); 336.146(497.11)
Прегледни научни чланак

*) Телеком Србија а.д., стручни сарадник за финансијску анализу у служби за финансијско извештавање



ва ју кроз информације презентоване у фи нан -
сиј ским извештајима о наследној имо ви ни. Они
треба да прикажу стање, промену стања, струк -
ту ру и положај наследних средстава на дан из -
веш та ва ња и ефикасност пословања ентитета у
датом извештајном периоду. Циљ из веш та вања
је пружање верне и поуздане слике о сред с твима, 
изворима тих средстава и свим обав љеним
трансакцијама ентитета јавног сектора. 

Систем финансијског извештавања о нас -
ледној имовини веома је комплексан, пр вен с -
твено због могућности ентитета јавног сектора
да пруже потпуне и поуздане ин фор мације о
врстама наследне имовине којом рас по лажу, као
и због рачуноводственог обухватања ак тив -
ности стицања, обнављања и отуђења и адек ват -
ног вредновања ових средстава. С обзиром на то,
потребно је тежити постизању једнообразности,
у циљу хармонизације. Како је у нашој земљи
систем финансијског из веш та ва ња о наследним
средствима недовољно ра з ви јен, смат ра мо упут -
ним указивање на пот ребу за побољшањем ње -
го вог квалитета.

1. Појам, врсте и карактеристике 
наследних средстава

1.1. Појам и врсте наследних средстава

Наследна имовина представља део ма те ри -
јал них средстава којима располажу ентитети
јавног сектора. Наследну имовину чине средства 
са историјским, културним, научним, умет нич -
ким, етнолошким значајем, којима располажу и
које чувају ентитети јавног сектора ради пру -
жања доприноса науци и култури, што је ис то -
времено и крајњи циљ ових ентитета.1

Наследну имовину ентитета јавног сектора,
у зависности од културних, историјских, тех нич -
ких и физичких својстава, чине:2

• културно наслеђе и
• природно наслеђе.

Културно наслеђе чине историјске гра ђе -
вине, укључујући знаменита места, споменике
кул туре, археолошка налазишта, цркве и ис то -
ријске комплексе. У ову групу сврстана су и умет -
ничка дела и колекције уметничких дела, ук -
ључујући уметничке слике, затим иконе, ан тик -
витети, предмети ликовних и примењених уме т -
ности, археолошки предмети, предмети тех -

ничке и етнографске културе, музички инстру -
менти, филмска и архивска грађа, сачуване старе 
и ретке књиге.

Природно наслеђе чине просторне целине,
при родне резерве, флора и фауна.

Наведени облици наследне имовине су
одраз обележја одређеног временског раздобља
и значајни су за одређено подручје. 

1.2. Карактеристике наследне имовине

Обележја наследне имовине најчешће се ис -
пољавају кроз:
• ограничење могућности продаје,
• наследну (традиционалну) вредност,
• услужни потенцијал,
• изостанак новчаних прилива,
• финансијску вредност, изражену тржишном

це ном која најчешће не одражава стварну ис -
то ријску, културну и уметничку вредност
наследне имовине,

• економски век трајања,
• заштиту и очување,
• везаност за одређено подручје или временско

раз добље.
Ограничење продаје је једна од најважнијих

карактеристика, с обзиром да се на тај начин
ограничава располагање наследном имовином.
Дак ле, задржава се и чува имовина од ис то риј -
ског, културног, уметничког, научног, тех нич -
ког, етнолошког и геолошког значаја. Та ко ђе, на
овај начин се одржава идентитет једне на ци је и
богатство друштва.

Нас леђена (традиционална) вредност нас -
лед не имовине преноси се са генерације на ге не -
рацију, кумулирајући своју вредност про ти ца -
њем времена. Ово обележје се одражава кроз
друштвени, историјски, културни и научни
развој. Свако наследно средство има наследну
вредност, а само код неких наследних средстава
та вредност се може разликовати од услужног
по тенцијала. Дакле, наследну вредност не треба
по ис товећивати са услужним потенцијалом.

Услужни потенцијал наследне имовине ог -
леда се у спремности и способности ентитета да
користи наследна средства ради пружања услуга 
и задовољења јавних потреба у складу са ње -
говим основним циљевима, али без остварења
нов чаних прилива.
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Вредност наследне имовине веома је тешко
одредити, због тога што за њу не постоји ак -
тивно тржиште. Чак и уколико постоји мо -
гућ ност формирања цене, поставља се питање да 
ли би финансијска вредност изражена кроз тр -
жиш ну цену одговарала стварној вредности нас -
ледних средстава, нарочито ако се ради о сред с -
тви ма непроцењиве вредности (на пример, спо -
ме ницима културе). 

Економски век трајања наследне имовине
представља период у којем се наследна имовина
може користити ради пружања доприноса науци 
и култури путем јавног приказивања и из ла -
гања, континуиране едукације и истраживања.
Нас ледна средства могу имати веома дуг век
тра јања; што је економски век трајања дужи, нас -
ледна средства су вреднија. Међутим, треба има -
ти у виду да се протицањем времена могу на ру -
шити физичка и естетска својстава наследних
сред с тава.

Због вишеструког значаја наследне имо ви -
не, нужна је њена заштита ради очувања. Заш ти -
та и очување наследних средстава се спроводи
кроз институционалне механизме, доношењем
пи саних аката о процедурама и спровођењу кон -
кретних активности у вези са наследним сред ст -
ви ма . 

Везаност наследне имовине за одређено
подручје и раздобље одлика је већине наследних 
средстава. 

1.3. Функција наследне имовине

Како је већ наведено, наследна имовина ко -
јом располажу и управљају ентитети јавног сек -
то ра има две функције, и то: наследну функција и 
ус лужни потенцијал.

Наследна функција се огледа у процесу пре -
ношења физичких, историјских, културних,
науч них, техничких и естетских својстава током
еко номског века трајања. Одржавање функције
наслеђивања представља део пословне по ли -
тике ентитета. Успешност реализације наведене
функ ције огледа се у спремности, али и спо соб -
ности јавног менаџмента да без временског ог -
ра ничења очува наследну имовину, ради пру жа -
ња јавног доприноса кроз очување историје и
кул туре, развој науке, технике, уметности, ет -
нологије, геологије и архитектуре.

Наследна имовина, поред наследне функ ци -
је, може садржати и услужни потенцијал. Важно
је истаћи да немају сва наследна средства ус лу ж -
ни потенцијал, већ само нека од њих. Услужни
по тенцијал огледа се у коришћењу наследне

имовине ради обављања активности које не мо -
рају искључиво бити наследног карактера. Тако,
на пример, наследна средства се могу користити
за спровођење других пословних активности
осим оних које су директно повезане са њеним
очу вањем, одржавањем и заштитом, односно
могу се користити за сопствене потребе. Ти пи -
чан пример је уметничка слика коришћена у де -
ко ративне сврхе или зграда коришћена за пот -
ребе становања државних службеника.

Наследна имовина најчешће испуњава само
јед ну од поменутих функција. Међутим, нису
рет ки случајеви у којима је она вишеструко ко -
ришћена. 

1.4. Допринос наследне имовине 
циљевима ентитета

Наследна средства имају значајну улогу у ре -
а лизацији циљева ентитета у чијем су влас ниш -
тву. Наиме, наследном имовином ентитети обез -
бе ђују задовољење јавних потреба широког кру -
га корисника. Мисли се првенствено на посете
му зејима, галеријама, историјским грађевинама, 
спо меницима, гробницама, обиласке архео лош -
ких налазишта и едукацију посетилаца. Са друге
стране, очувањем наследне имовине ентитета
јав ног сектора унапређују се наука, техника, кул -
тура и историја, кумулира се богатство културне
баштине и развија друштво. 

Дакле, наследна имо ви на може да има ве ли -
ки утицај на просперитет ентитета. Поседује из -
у зет ну вред ност и најчешће представља је ди н -
стве не при мерке стваралаштва. Такође, сведочи
о ис то риј ским догађајима и личностима и везана 
је за одређени локалитет и раздобље, због чега је
потребно да ентитети чувају и штите наследну
имо вину. Њеним очувањем опстанак ентитета
није угрожен, а циљеви ради којих су основани
би ће реализовани.

2. Финансијско извештавање 
о наследној имовини

Ентитети јавног сектора који располажу и
управљају наследном имовином треба ко рис ни -
цима финансијских извештаја да пруже поуз да -
не и релевантне информације. У групу тих енти -
тета сврставају се музеји, галерије, археолошка
на лазишта, заводи за заштиту споменика кул ту -
ре, комисије за очување наследних средстава и
слич не институције. Њихова улога огледа се у
сти цању, очувању, одржавању и заштити нас -
ледних средстава, али и пружању информација о
фи нансијском стању, промени стања, положају
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наследне имовине, успешности, новчаним то -
ковима, променама на нето имовини ентитета и
ефикасности обављених трансакцијама у из веш -
тајном периоду. 

Финансијски извештаји ентитета јавног сек -
тора који управљају наследном имовином тре ба -
ло би да пруже информације о врсти нас ледних
средстава, њиховој вредности, спроведеним
активностима стицања, обнављања, очувања,
заш тите и отуђења, као и о променама насталим
на њима. На овај начин би се обезбедила реална
сли ка о наследним средствима којима ентитет
рас полаже. Међутим, прикупљање података о
нас ледној имовини може представљати веома
те жак, обиман и дуготрајан посао, нарочито ако
се ради о имовини чије порекло је непознато, а
вред ност непроцењива. Из тог разлога ентитети
мо рају да утврде детаљне поступке прикупљања 
по датака. Свакако да тежња мора бити усмерена
ка прикупљању што кориснијих информација уз
ниске трошкове. 

Основни инструмент квалитетног финан сиј -
ског извештавања о наследним средствима сва -
како чине евиденције које воде ентитети од го -
ворни за њихово коришћење, располагање и
управ љање. Евиденције тре ба да буду пре глед не 
и да сад рже основне податке о врсти наследне
имовине, њеном називу, просторној локацији,
својс тву, намени и облику својине. Такође, уко -
лико постоје, у евиденцију се могу укључити и
информације везане за географско порекло нас -
ледне имовине, време настанка, податке о ау то -
ру и посебна обележја. Појединачне евиденције
ен титета су битне, јер се њиховим сумирањем
до бија увид у укупну наследну имовину којом
друштво као целина располаже. Евиденције о
наследној имовини нису стандардизоване, тако
да се могу разликовати између ентитета јавног
сектора. Разлог за то је разноврсност наследних
средстава којима ентитети располажу, те се у
том смислу и не може очекивати стан дар ди зо -
вани систем евидентирања. Међутим, важно је
тежити ка томе да ентитети јавног сектора који
располажу сличним наследним средствима ус -
кладе систем евиденције, а у циљу упоредивости
по датака.

2.1. Корисници финансијског извештавања 
о наследној имовини

Финансијски извештаји о наследној имо ви -
ни намењени су великом броју корисника. Пру -
жајући истините и поштене информације о фи -
нан сијском стању, положају, успешности и
транс акцијама ентитета које се спроводе у из -

веш тајном периоду, задовољавају се различите
инфор мационе потребе корисника. Финан сиј с -
ки извештаји о наследној имовини морају бити
дос тупни свим корисницима, јер приказују ин -
фор мације важне за пословно одлучивање, оце -
ну ефикасности, ефективности, еконо мич нос ти
јав ног менаџмента и одговорности енти те та у
ру ковођењу наследном имовином.

Ентитети који располажу наследном имо -
вином сас тав љају финансијске извештаје при -
лагођене специфичним потребама интерних ко -
рис ни ка и финансијске извештаје наме ње не
екстерним корисницима који нису у позицији да
захтевају посебне информације. Интерне ко рис -
нике чине запослени, национална Влада и
менаџмент ентитета. Екстерни корисници су:
до натори, даваоци субвенција, кредитори, ин -
веститори, осигуравајућа друштва, грађани,
порески обвезници, корисници услуга и јавност.
Сви корисници су заинтересовани за сагле да -
вање могућности, начина, квалитета и ефи кас -
ности ентитета да управља наследном имо -
вином, сагледавање начина и могућности очу -
вања наследне имовине и утицаја на развој нау -
ке, уметности, историје и културе.

2.2. Квалитативне информације
о наследним средствима

Информације у финансијским извештајима
су квантитативне, финансијске. Поред основних
финансијских информација, ентитет може обе -
лоданити и додатне информације, подједнако
важне, које нужно не морају бити финансијског
ка рактера. Дакле, поред квантитативних ин фор -
мација, за доношење одлука, значајне су и ква -
литативне, нефинансијске информације. Оне су
важне за разумевање мисије, визије, циљева,
стра тегије и приоритета у пословању ентитета. 

Тако на пример, ентитет може обелоданити
ин фор мацију о начину очувања наследне имо -
вине у наредним периодима, али и о реализацији 
слич них пројеката на некој другој наследној
имо вини којом располаже. Може пружити и до -
датне информације о потребним финансијским
средствима, изворима финансирања и сл.
Не фи нан сиј ске информације најчешће се обе ло -
да њују у напоменама уз финансијске извештаје. 

Како је циљ финансијског извештавања о
наследној имовини ентитета пружање исти ни -
тог и поштеног увида у финансијско стање, по ло -
жај, успешност и трансакције ентитета, отуда је
битно да информације у њима задовољавају ос -
но в на квалитативна обележја. Повећањем ква -
ли тета информација истовремено се смањује
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ризик од доношења погрешних одлука од стране 
корисника финансијских извештаја.

2.3. Квалитативне одлике финансијских
извештаја о наследној имовини

Приликом састављања финансијских из -
вештаја ентитета јавног сектора који располажу
нас ледном имовином важна је примена Ме ђу -
народних рачуноводствених стандарда за јавни
сектор, поштовање усвојених рачуноводствених 
по литика, као и квалитативних обележја инфор -
мација. 

С обзиром да је информација порука која има
од ређени смисао, значење и обавештајну вред -
ност, и да се помоћу ње преносе одређена саз -
нања заинтересованим странама, важно је споз -
нати њена квалитативна обележја. Ква ли та тив -
на обележја представљају карактеристике ин -
фор мација обезбеђених финансијским из веш -
тајем, и обухватају: разумљивост, важност, поуз -
даност и упоредивост. 

2.4. Претпоставке и принципи 
финансијског извештавања

Састављање финансијских извештаја о нас -
лед ној имовини подразумева поштовање од ре -
ђених претпоставки и принципа финансијског
из вештавања. Наиме, за испуњење циљева фи -
нансијских извештаја значајне су следеће прет -
пос тавке:
• начело реализације (примена готовинске ра -

чу новодствене основе),
• начело настанка пословног догађаја (примена

об рачунске рачуноводствене основе),
• начело континуитета (независно од основе

кој а се примењује).
Начело реализације захтева обухватање

транс акција у тренутку прилива, односно од ли -
ва новчаних средстава. На овај начин обезбеђују
се информације о новчаним токовима. Пош то ва -
њем начела реализације корисници стичу увид у
употребу и управљање токовима готовине, али
немају могућност стицања увида у садашње
тран сакције. Такође, не могу предвиђати будућа
кре тања ентитета.

Начело настанка пословног догађаја захтева
обухватање трансакција у тренутку када су оне
настале, односно независно од тренутка при -
лива и ли одлива новчаних средстава. Ентитети
који састављају финансијске извештаје на об ра -
чунској основи морају поштовати ово начело.
Пош то вањем овог начела корисницима се пружа 

увид у прошле трансакције ентитета, омогућава
оце на текућих трансакција и ствара основа за
пред виђање будућих догађаја.

 2.5. Врсте финансијских извештаја

Финансијски извештаји које састављају
музеји, галерије, установе културе, заводи за
очување културног наслеђа и други ентитети
јав ног сектора који располажу и управљају нас -
ледном имовином, могу се поделити у две групе.
Прву групу чине буџетски извештаји, односно
из вештај о извршењу буџета, а другу фи нан -
сијски извештаји опште намене у које се убрајају
биланс стања, биланс успеха, извештај о нов -
чаним токовима, извештај о промени нето имо -
вине и напомене уз финансијске извештаје и ра -
чу новодствене политике.

3. Признавање и вредновање
наследне имовине

Признавање наследне имовине у фи нан сиј -
ским извештајима ентитета условљено је за до -
во љавањем дефиниције средстава и кри те -
ријума признавања. Наиме, наследна имовина ће 
бити призната у финансијским из веш тајима ен -
ти тета као средство, при испуњењу два кри -
теријума кумулативно, и то: када је ве роватно д а
ће притицати услужни потенцијал од тог сред -
ства у ентитет и када се вредност наследних
сред с тава може поуздано измерити.

Поступак вредновања биће једноставан у
случајевима у којима се наследна имовина
набавља или прима на поклон од добротворних
друштава. Тешкоће настају када је она стечена у
прошлости, или из заоставштина и кон фис ка -
ција. Практични проблеми, заправо настају при
избору основе за мерење, које се према ра чу но -
водственој теорији и пракси разврставају на:
• набавну вредност (историјски трошак),
• тржишну вредност (нето продајна вредност),
• вредност поновне набавке (текући трошак),
• нето садашњу вредност.

На бав на вред ност је вред ност по ко јој је на с -
лед но сре дство сте че но, од но сно из нос го то ви не 
или ек ви ва ле на та го то ви не, ис плаћен за ње го во
при бав ља ње. Она пред став ља и фер вре д ност на -
кна де која је дата у тре нут ку сти цања наследног
средства. 

Тржишна вредност је износ готовине који
ен титет може прибавити продајом наследних
сред става, умањених за директно приписане
трошкове продаје. С обзиром да постоји забрана
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или бар ограничење продаје наследних сред с -
тава, тржишна вредност се може дефинисати и
као новчани износ за који наследна имовина мо -
же бити размењена добровољним путем између
за интересованих страна на отвореном тржишту.

Вредност поновне набавке представља нов -
ча ни износ који би ентитет требало да плати ако
у извештајном периоду прибавља физички исто
или еквивалентно наследно средство. Ова осн о -
ва се, такође, заснива на садашњим подацима.

Нето садашња вредност представља дис кон -
товану вредност будућих нето новчаних при -
лива за коју се очекује да ће притицати у ентитет
од наследних средстава. Нето садашња вредност
се јавља као разлика између садашње вредности
будућих прилива готовине од употребе нас -
ледних средстава и садашње вредности одлива
нов чаних средстава насталих ради одржавања и
очувања те имовине, а у циљу остварења нов -
чаних прилива. Садашња вредност је ус лов љена
временом употребе наследне имовине, вред -
нош ћу наследне имовине која се може дис кон -
товати и дисконтним фактором. Како постоје
проб леми у избору дисконтне стопе, нето са даш -
ња вредност ретко се примењује приликом вред -
новања наследних средстава. За разлику од
прет ходна три, метод нето садашње вредности
се заснива на очекиваним будућим вредностима.

За вис но од окол нос ти, ен ти тет ће ко рис ти ти 
раз ли чи те осно ве за вред но ва ње на след не имо -
ви не. Важ но је да ен ти тет може по узда но вред -
но ва ти већину на след них сред ста ва ко ји ма рас -
по ла же. При ме на ис то риј ског трош ка није увек
оправ да на. На и ме, на след на имо ви на се у тре -
нут ку сти ца ња еви ден ти ра по на бав ној вред нос -
ти. Ова ин фор ма ци ја је ре ле ван тна и ко рис на за
об јаш ње ње вред нос ти само оне на след не имо ви -
не која је сте че на у ско ри јем тре нут ку. Међутим,
ди ле ме се јав ља ју у слу ча ју када је на след на имо -
ви на сте че на у ра ни јим пе ри о ди ма. На и ме, ин -
фор ма ци је о ис то риј ским трош ко ви ма, про ти ца -
њем вре ме на се губе или по ста ју не дос туп не,
чиме се сма њу је њи хо ва ко рис ност и ре ле ван -
тност. Са дру ге стра не, дуг еко ном ски век тра ја -
ња и по тре ба за очу ва њем на след не имо ви не у
не огра ни че ном будућем вре мен ском пе ри о ду,
до во ди у пи та ње оправ да ност упот ре бе ис то риј -
ског трош ка, као осно ве за вред но ва ње, због уда -
ља ва ња те вред нос ти од текућих тр жиш них
вред нос ти. Из тог раз ло га пре по ру чу је се при ме -
на на бав не вред нос ти само као за ме на текуће тр -
жиш не вред нос ти када она није по з на та. Тр жиш -
на цена, ако је рас по ло жи ва, пред став ља на јбо љу 

осно ву за вред но ва ње фи нан сиј ске и не фи нан -
сиј ске имо ви не, укљу чу јући и услу ге.3 Уко ли ко
ин фор ма ци ја о тржиш ној цени није рас по ло жи -
ва, фер вред ност се може утврди ти на осно ву не -
за вис не про це не вред нос ти по је ди них сред ста -
ва. Упот ре ба тржиш не вред нос ти при х ват љи ва
је само у слу ча ју по сто ја ња ак тив ног тр жиш та.
Међутим, про мет на след ном имо ви ном је рет -
кост, с об зи ром на то да је функ ци ја на с лед них
сре дства трај но очу ва ње, а не отуђење. Из тог
раз ло га чешће се ко рис ти вред ност по нов не на -
бав ке, од но сно текући тро шак. Текући тро шак се 
при ме њу је само у слу ча ју по сто ја ња упо ре ди вих
сред ста ва, на осно ву ко јих се утврђује вред ност
на след не имо ви не. Уко ли ко нису дос туп не ин -
фор ма ци је о тржиш ним це на ма и вред нос ти ма
по нов не на бав ке, не опход но је из врши ти про це -
ну вред нос ти наследне имовине, при ме ном
методе дисконтованог новчаног тока. Ме ђу тим,
и процена некада није изводљива, нарочито ако
се узму у обзир већ наведени проблеми при -
ликом дисконтовања вредности будућих нето
нов чаних прилива за које се очекује да ће при ти -
ца ти у ентитет од наследних средстава. 

Поред почетног вредновања наследних
сред с тава, које се заснива на некој од наведених
ос нова, постоји и накнадно вредновање. Према
Ме ђународним рачуноводственим стандардима
за јавни сектор, за признату наследну имовину
накнадне издатке треба приписати повећању
књиговодствене вредности наследних сред с та -
ва само ако се тиме повећава услужни по тен -
цијал и продужава економски век трајања. Дак -
ле, сви трошкови који побољшавају ква литет,
фи зичко стање, својства и капацитет наследне
имовине признају се као повећање вредности
наследне имовине. У случају да наследна имо -
вина није призната у билансу стања ентитета,
трошкове реконструкције, ре но ви рања, поп -
равки, санације, адаптације, рес тау рирања, кон -
зервирања и сл. треба признати као расход у
извештају о промени нето имовине. Уколико се
додатним улагањима одржава или обнавља
ниво наследних средстава, она ће се сматрати
расходом периода. Дакле, у поступку приз на -
вања накнадних издатака, ентитет мора да
процени да ли тим улагањем обнавља или по -
већава услужни потенцијал. Одговарајућа про -
цена у знатној мери опредељује третман
накнадних издатака као средстава или расхода.
Најчешће дилеме ентитета јавног сектора код
ра чу новодственог обухватања накнадних ула -
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гања као расхода или средства, јављају се у сле -
дећим случајевима:
• код музеја и галерија, рестаурирање умет нич -

ких слика ради очувања уметничког и кул тур -
ног наслеђа,

• код библиотека, реновирања у циљу про ши ре -
ња капацитета ради повећања броја по се ти ла ца,

• код завода за заштиту наследне имовине, ко н -
зер ваторско-рестаураторски радови на тех -
нич кој заштити споменика културе, гробница
и историјских грађевина,

• обнова наследних средстава,
• дис ло ка ци ја ан тик ви те та и ар хе о лош ких пред ме та,
• ре стаурирање фасаде историјских грађевина и
• санација археолошких градова и објеката архи -

тектуре.
4. Рачуноводствени приступи вредновању

наследне имовине

Избор јасног рачуноводственог приступа,
при мењеног на доследној основи, одређује
квалитет финансијских извештаја. Уважавајући
значај и специфичност наследне имовине, ен -
титети јавног сектора прихватају приступ који
ће на најбољи начин презентовати трансакције
ве зане за ова средства. Рачуноводствени прис -
тупи вредновања наследних средстава у фи нан -
сијским извештајима предмет су разматрања
Студије Међународног одбора за рачуно вод с -
твене стандарде за јавни сектор. Студија, под
називом Рачуноводствено обухватање наследне
имовине према обрачунској рачуноводственој
основи, предлаже три приступа:
• мешовити капитални приступ,
• потпуни капитални приступ,4
• некапитални приступ.

Мешовити капитални приступ се заснива
на делимичном признавању наследне имовине.
Међутим, примена овог приступа није заживела у
пракси из више разлога, и то: информације о
финансијском положају и успешности ентитета
биле су непоуздане; улагања у наследна сред с тва
која имају различити третман у фи нан сиј ским
извештајима, другачије су приказане, у јед ном
случају као издатак у другом као повећање
књиговодствене вредности наследне имовине;
фи нансијски извештаји нису пружали ин фор -
мације о укупној имовини ентитета, што се ре -
перкутовало на њихову поузданост и корисници
су обмањивани услед непоузданих инфор ма ци ја.

Пре ма по тпу ном ка пи тал ном при сту пу (који
је при ка зан у Гра фи ко ну бр. 1) на след ну имо ви ну
тре ба при зна ти у фи нан сиј с ким из веш та ји ма ен -
ти те та. Пред ла же се ка пи та ли зо ва ње, од но сно
вред но ва ње це ло куп не на с лед не имо ви не, ко јом
ен ти тет рас по ла же у тре ну т ку из ра де за вршног
ра чу на. Пре ма овом при с ту пу на след ну имо ви ну
тре ба вред но ва ти по са даш њој вред нос ти за сно -
ва ној на тржиш ним це на ма. Вред но ва ње по на бав -
ној вред нос ти не пру жа ко рис не, по узда не и ре ле -
ван тне ин фор ма ци је, па се от уда и не при ме њу је.
Међутим, по с то ја ње прак тич них теш коћа у про це -
њи ва њу оне мо гућава ју при ме ну ка пи тал ног при -
сту па. Проб ле ми који на ста ју у по ступ ку вред но ва -
ња на с лед них сред ста ва могу бити раз врста ни у
че ти ри гру пе, а то су: не пос то ја ње ак тив ног тр -
жиш та, не у по ре ди ва при ро да наследних сред ст а -
ва, велики обим наследне имовине и осигурање
вредности нас ледне имовине.

Уколико ентитет располаже и управља ве ли -
ким обимом наследне имовине, уколико еви ден -
ци је нису устројене, ако не постоји активно
тржиште ради процене вредности на с лед не
имо ви не и уколико нису донете ра чу но во дстве -
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Графикон број 1: Приступи вредновања наследних средстава4

Извор: IFAC- In ter nal Pub lic Sektor Ac count ing Stan dards Board; Con sul ta tion Pa per- Ac count ing for Her i tage As sets Un -
der the Ac crual Ba sis of Ac count ing; New York, feb ru ary 2006.

Графикон урађен у складу са одредбама Студије Рачуноводствено обухватање наследне имовине према обрачунској
рачуноводственој основи, параграф 3.6. страна 26. и параграф 3.9. страна 28.
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не политике о трансакцијама у вези са
наследним средствима, вредност за ве ћи ну
наследних средстава се не може поуздано
утврдити. Ентитети који располажу наследном
имо вином, а из наведених разлога нису у мо -
гућности да поуздано процене њихову вредност
примењују некапитални приступ вредновања.
По некапиталном приступу наследна имовина
стечена у прошлости или у току извештајног
периода се не признаје у финансијским из веш та -
јима ентитета.

Извештавање о наследној имовини у смислу
смерница МРС ЈС 17- Некретнине, постројења и
опрема, подразумева да се материјална средства
која не задовољавају дефиницију наследне имо -
вине, у финансијским извештајима ентитета
приз нају у оквиру ставке некретнина, пос тро -
јења и опрема. Ова средства ентитет користи за
сопствене потребе, односно ад ми нис тра тивне
сврхе или ради изнајмљивања дру ги ма. Услови
признавања некретнина, пос тро јења и опреме су 
идентични као код нас лед них сред става.

5. Перспективе финансијског извештавања
о наследној имовини у Републици Србији

Целокупна имовина ентитета јавног сектора
Републике Србије је у државној својини. Нас лед -
ном имовином располажу и управљају ис кљу -
чиво државни ентитети, односно буџетски ко -
рис ници: музеји, галерије, заводи за заштиту
спо меника културе, библиотеке, кинотеке и ар -
хиви. Они стичу, обнављају, одржавају, штите и
отуђују наследна средства. Надзор над овим ен -
титетима спроводи надлежни орган Владе, а то
је Министарство културе.

С обзиром на значај средстава којима рас по -
лажу државни ентитети, исти су обавезни да
воде евиденцију о њиховом стању и кретању5.
Еви денције морају да буду устројене, прегледне
и једнообразне. Евиденција мора да садржи по -
датке о свим средствима којима државни ен ти -
тети располажу, врсти средстава, броју сред с та -
ва, месту где је средство смештено, својству,
намени, основи коришћења, површини уколико
се ради о некретнинама, структури средстава,
документацији о праву коришћења и праву
својине, изворима финансирања и књи го вод с -

тве ној вредности. Наведене податке по је ди -
начни ентитети воде на посебном обрасцу и дос -
тав љају Републичкој дирекцији за имовину Ре -
публике Србије. Дирекција прати и анализира
стање средстава, њихово одржавање, ко риш -
ћење, обнављање и унапређење. Прописане об -
рас це чине: НЕП - Евиденција непокретности6,
ЗОС-Збирни преглед о стању непокретности7 и
ОСН-Евиденција покретних ствари8.

Међутим, и поред прописаних евиденција
наша земља суочава се са непотпуним подацима
о средствима која имају културни, научни,
уметнички, историјски, техничко-технолошки,
етнографски и архитектурски значај. Наиме,
постојећу евиденцију требало би допунити
додатним информацијама, како би се на једном
месту обезбедила потпуна слика о наследним
средствима. Дакле, поред података о називу
културних добара, локацији, надлежном заводу
и броју уписа, евиденције би могле да пруже
информације и о датуму евидентирања имо ви -
не, основи коришћења, намени, периоду нас тан -
ка, облику својине, посебним обележјима имо ви -
не, конструкционим својствима, начину сти ца -
ња и књиговодственој вредности. Постојеће еви -
денције о покретној имовини од општег значаја
су, такође, непотпуне. Тако су на пример, за
бројна уметничка и културна дела презентоване
информације о називу дела, имену аутора, ди -
мен зији, времену и месту настанка. С обзиром на
то, у евиденцију би могле бити укључене ин фор -
мације о уметничкој вредности, уметничком
стилу, оригиналности уметничких дела, књи го -
вод ственој вредности и сл. Са друге стране,
евиденције о антиквитетима још су оскудније.

У циљу сређивања евиденција и побољшања
система извештавања о имовини од општег зна -
чаја потребно је дефинисати посебне ин стру -
менте. Најпре се мора утицати на унап ређење
ни воа свести јавности о значају наследних сред -
с та ва и то кроз програме едукације, пуб ли кације
и опсежну кампању. Како су недостаци у систему
евидентирања наследних средстава од ређени
првенствено проблемима у дефинисању и
одређивању наследне имовине, неопходно је до -
нети упутства и инструкције које ближе од -
ређују појам, врсте, функције и систем еви ден ти -
ра ња наследне имовине. На тај начин указало би
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се на њихов значај, променила би се свест и
повећала заинтересованост за ин форм а ци јама о
обиму и вредности ове имовине. Пот ребно је и да 
запослени у ентитетима јавног сектора буду
свесни одговорности да се средства којима
располажу морају чувати, штитити, об нав љати,
али и евидентирати у складу са од редбама
закона и упутствима. 

Такође, потребно је прецизно одређивање
поступка евидентирања имовине, усвајања
јединствене номенклатуре наследних средстава
и увођење контролних механизама. Да би се то
остварило, неопходна је координација у раду
функционера, државних службеника и стручних
кадрова. Пажња мора бити усмерена и на
формулисање и усвајање упутства којим би се
прецизирали начин и услови класификовања
средства, зато што се једино на тај начин може
стећи увид у обим и врсте наследних средстава.
Та кође, потребно је издвојити новчана средства
ради инвестирања у развој софтверских ап ли ка -
ција за евидентирање средстава и спровођење
аутоматске контроле података. Приоритет је
свакако и спровођење процеса де наци о на ли за -
ције, како због власника средстава, јавности
тако и због дугорочног развоја државе. Поред на -
ве деног, потребно је обезбедити увид јавности у
активности које обављају ентитети јавног
сектора. Да би се омогућио приступ ин фор ма ци -
јама, потребно је унапредити систем во ђења до -
кументације и евидентирања, обез бе дити елек -
трон ски приступ подацима, а да се при томе
очува редовност рада ентитета, едуковати за -
послене како се не би дешавало да не знају да
пос тупе према захтевима и одредити не при -
страсне и компетентне кадрове за обављање до -
де љених послова.

Када је реч о систему финансијског извеш -
тавања државних ентитета, важно је на по ме -
нути да се заснива на принципу наплаћене реа -
лизације, тј. готовинској основи. Сам систем фи -
нансијског извештавања о наследној имо вини у
Републици Србији је слабо развијен. Ос новни не -
достатак огледа се у непотпуним ин фор ма -
цијама о имовини и њеној вредности, што се не -
га тивно одражава на финансијско стање, по -
ложај и успешност ентитета јавног сектора. Уз -
ро ци непотпуног обухватања имовине у фи нан -
сиј ским извештајима огледају се у делимичном
по пису имовине, неустројеним евиденцијама,
не решеним својинско-правним односима, не -
пос тојању правне регулативе за примену и из -
град њу квалитетног финансијског извештавања 
о наследним средствима, непостојању рачу но -
вод ствених политика за већину ентитета или
њи хову неусаглашеност са сврхом пословања

ен титета. Наведени узроци морају се отклонити
како би финансијски извештаји постали ква ли -
тет нији. Презентовањем квалитетних из веш -
таја обезбеђује се увид у активности ентитета и
начин управљања, стиче се поверење грађана и
оцењује се ефикасност и одговорност јавног ме -
наџ мента за поверена средства.

Наследна средства у финансијским из веш -
тајима ентитета јавног сектора се не приказују у
би лансу стања. То значи да се у Србији при -
мењује некапитални приступ вредновању нас -
ледне имовине. Разлози за примену овог прис -
тупа су неустројене евиденције ових средстава и
де лимичан попис имовине на нивоу општина и
Ре публике. 

Дакле, у финансијским извештајима ен ти -
тета јавног сектора у Србији не постоји ставка
нас ледних средстава као у земљама које при -
мењују међународне стандарде за јавни сектор.
Наи ме, у Србији се имовина од општег значаја
при знаје као саставни део нефинансијске имо -
вине. С обзиром на наведене проблеме, намеће се 
ло гично питање који је критеријум признавања
и вредновања имовине од општег значаја. Приз -
навање нефинансијских средстава у фи нан сиј -
ским извештајима врши се у складу са МРС ЈС 17 -
Не кре тнине, постројења и опрема. Ова средства
се евидентирају по набавној вредности, умање -
ној за исправку вредности по основу амор ти за -
ције.  Како се нефинансијска имовина користи у
дужем временском периоду, континуирана упо -
треба ових средстава од стране ентитета доводи
до њиховог трошења, па је потребно извршити
до датна улагања. Сва улагања која су резултат
ак тивности реконструкције, санације, адап та ци -
је и модернизације након почетног признавања
средства третирају се као накнадна улагања.
Накнадним улагањима може се одржати или
побољшати стање средства, у зависности од чега 
се опредељује њихов рачуноводствени третман.
Процена руководства да ли се накнадним ула га -
њима повећава економска корист, одређује њи -
хово признавање као расхода периода или као
по већање вредности средстава у пословним
књи гама. Када није позната набавна вредност,
ентитети у Србији вреднују имовину по фер
вредности. 

Далеко веће тешкоће настају приликом ра -
чу но водственог обухватања трансакција про -
даје имовине која није призната у финансијским
из вештајима. На пример, историјска грађевина
која је саграђена у далекој прошлости и ос тав -
љена у наслеђе ентитетима, а за коју не постоји
податак о вредности стицања, не признаје се у
финансијским извештајима. Међутим, приходи
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по основу продаје се признају у билансу успеха.
На овај начин биланс успеха не задовољава ин -
формационе потребе екстерних корисника јер је
резултат ентитета прецењен, па се препоручује
евидентирање прихода, тј. расхода у Извештају о
промени нето имовине. Ентитети јавног сектора
у Србији не састављају овај извештај, па проблем
досеже веће размере. Превазилажење јаза у ци -
љу објективног финансијског извештавања по д -
разумева увођење овог извештаја. Све до тада
трансакције отуђења, за имовину која није
призната у билансу стања, биће признате у
билансу успеха. За имовину која није призната,
смањења услед крађа, проневера и мањкова се
не признаје, јер се не може смањити вредност
која у извештају не постоји, а уважавајући
захтеве принципа наплаћене реализације, ни
расходи се не признају зато што нема одлива
новчаних средстава. Оваквим рачу но вод с тве -
ним обухватањем наведених трансакција ен ти -
тета, финансијски извештаји не пружају ис ти -
ните, тачне и потпуне информације. Тиме је сма -
њен квалитет и поузданост финансијских из -
веш таја, што се негативно одражава на процес
од лучивања како интерних тако и екстерних ко -
рисника.

Имовину од општег значаја ентитети јавног
сектора могу стицати на различите начине, и то
куповином која се финансира из сопствених
прихода, прихода буџета, пренетих неу тро ше -
них средстава из ранијих година или из примања 
од задуживања, донацијама, субвенцијама, до та -
ци јама, разменом са другим ентитетима, кон -
фис кацијом, наслеђивањем и путем фи нан сиј -
ског лизинга. За наведене активности стицања
раз личити су порески третмани. Што се тиче
књиговодственог обухватања трансакција сти -
ца ња, најбоље је користити илустративан при -
мер: Кинотека града Београда у циљу по већања
обима филмске грађе, набавила је оригинал не -
гатив слике, тон негативе и копије филмова.
Набавка је финансирана из кредита који је банка
одо брила Кинотеци у износу од 3.000.000 ди -
нара. За износ од 3.000.000 динара повећава се
вред ност филмске грађе и извори капитала
умет ничких дела, уз истовремено задуживање
обавеза за кредите. У тренутку исплате, обавезе
по основу кредита се затварају, а признају се рас -
ходи периода.

Такође, важно је стечену имовину об нав -
љати, чувати и заштитити, посебно из разлога
што Србија има јако богату културну баштину и
раз вијен уметнички, научни и архитектурски
по тенцијал. У циљу трајног очувања наслеђа,
потребно је да Влада Републике Србије, као и
појединачни ентитети који управљају и рас по ла -

жу средствима од општег значаја, најпре ус пос -
таве стандарде у културној политици, де фи -
нишу и усвоје законске прописе у овој области,
створе услове за подршку развоју целокупног
имовинског наслеђа, да успоставе координацију
између јавног и приватног сектора ради стра -
теш ког развоја и унапређења друштвеног бо гат -
ства и реализују пројекте обнове и заштите. Јед -
на од најважнијих мера очувања наследне имо -
вин е свакако је спречавање њеног отуђења.

Како ентитети јавног сектора у Србији пос -
већују недовољно пажње средствима од општег
интереса, у циљу побољшања система фи нан -
сијског извештавања у Србији потребно је из вр -
шити реформске процесе, примењујући ис кус -
тва других земаља да би се избегле грешке и от -
кло нили постојећи недостаци. Преузимање мо -
дела других земаља оправдано је само у случају
уважавања сопствених карактеристика фи нан -
сиј ског извештавања и организације ра чу но вод -
ства. Наиме, рачуноводствени системи ме ђу -
собно се разликују услед различитог утицаја
друш т вених, социјалних и политичких фактора,
сте пена економског развоја и стручности кад -
рова. Реформски процеси у Србији треба да буду
ус мерени на:
• промену финансијског извештавања пре лас -

ком на обрачунску рачуноводствену основу,
• усвајање међународних рачуноводствених

стан дарда за јавни сектор,
• доношење рачуноводствених политика ен ти -

тета јавног сектора,
• изградњу рачуноводственог система који ће

пру жити потпуне информације,
• проширење прописаног сета образаца

увођењем Извештаја о промени нето имовине,
• интеграцију буџетског у државно ра чу но вод -

ство,
• увођење извештаја о перформансама ен ти -

тета,
• развијање стратегијско-управљачког рачуно -

вод ства,
• спровођење финансијске анализе,
• креирање механизма контроле и од го вор -

ности.
Да би се спровели наведени реформски про -

цеси потребно је: ускладити правну регулативу
са захтевима Европске уније у сегменту фи нан -
сиј ског извештавања, променити свест о по ло -
жају јавног сектора као услужног сервиса гра -
ђана, а не моћних интересних група, про ме нити
свест о значају квалитетног финансијског из ве -
ш тавања о наследној имовини ентитета јав ног
сектора, променити досадашње методе уп рав -
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љања и то кроз промене начина доношења од -
лука, организације рада и мотивације државних
служ беника, како би се спровела реформа фи -
нансијског извештавања у јавном сектору, про -
ме нити однос ентитета јавног сектора према јав -
ности, кроз доступност информација о пос -
ловању, јавност у раду, побољшање обављања
ак тивности, тј. пружање услуга и кроз сан к цио -
ни сање неправилности, модернизовати рад ен -
титета пре свега кроз увођење савремених ин -
фор мационих технологија како би путем раз -
личитих база података и електронског пос ло -
вања информације биле потпуније, поузданије и
до с тупније, и подизати ниво стручности кад -
рова кроз континуиране едукације у функцији
ква литета финансијског извештавања.

Наиме, институционална и економска ре -
фор ма кроз реформу законодавног оквира пред -
ставља основни механизам за отклањање не дос -
татака у систему финансијског извештавања о
наследној имовини у Србији. Дерегулација у
мери и у области примењене рачуноводствене
основе, сета финансијских извештаја, обух ва та -
ња трансакција ентитета које се односе на нас -
лед ну имовину, пописа, евидентирања, поступка 
признавања и вредновања наследних средстава,
важан је предуслов динамике процеса хар мо ни -
за ције. 

Дакле, све наведено указује на потребу за
неод ложним побољшањем система финан сиј -
ског извештавања, како би се унапредио ква -
литет, обезбедила транспарентност и створиле
ос нове за реалну оцену одговорности и ефи кас -
ности јавног менаџмента.

Закључак

Ентитети јавног сектора располажу великим 
бројем средстава, финансијске и нефинансијске
природе. Као посебан део нефинансијске имо -
вине издвајају се наследна средства. Наследну
имо вине чине средства са историјским, умет -
ничким, културним, научним, техничким, тех но -
лош ким, етнолошким, геолошким и архитек тур -
ским значајем задржана и очувана од стране ен -
титета ради пружања доприноса науци и
култури кроз приказивање јавности, истра жи -
вања и едукације. Наследна имовина има изу зет -
ну вредност и велики утицај на друштво као це -
лину. У наследна средства могу се сврстати
историјске грађевине, знаменита места и пре -
дели, археолошка налазишта, уметничка дела,
предмети ликовне и примењене уметности,
антиквитети, филмска и архивска грађа, књиге,
просторне целине и сл. Карактеристике нас -

ледне имовине испољавају се кроз забрану про -
даје, изостанак новчаних прилива, поседовање
ус лужног потенцијала, дуг век трајања, велику
употребну вредност и везаност за одређени
локалитет и раздобље. С обзиром на значај
наследне имовине ентитети који њоме уп рав -
љају и располажу морају је стицати, обнављати,
одр жавати, чувати и заштитити. 

По да ци о на след ној имо ви ни мо ра ју бити
дос туп ни јав нос ти, а еви ден ци је устро је не, по т -
пу не и ис ти ни те. Сва ки ен ти тет про пи су је фор му 
и сад ржи ну еви ден ци је у скла ду са со пстве ним
по т ре ба ма, с об зи ром да не по сто ји стан дар ди зо -
ва ни об ра зац. По је ди нач не еви ден ци је су бит не,
јер се ку му ли ра њем под а та ка сти че увид у укуп -
ну на след ну имо ви ну ко јом јав ни сек тор рас по -
ла же. Одго вор ност ен ти те та за по ве ре на сре -
дства је ве ли ка, зато је важ но спро во ди ти по сту -
пак по пи си ва ња. Дак ле, еви ден ти ра ње и по пи си -
ва ње на след них сред ста ва је основ саг ле да ва ња
њи хо ве врсте, сво јства, на ме не и об и ма. Фи нан -
сиј ски из веш та ји о на след ној имо ви ни тре ба ве -
ро дос тој но да при ка зу ју ста ње на след не имо ви -
не, про ме не у њи хо вом ста њу, ефи кас ност ен ти -
те та у об ав ља њу транс акција и одго вор ност за
по ве ре на на след на сре дства. Енти те ти тре ба да
има ју саз на ња о об и му, ква ли те ту и кван ти те ту
на след не имо ви не. Сва ко при кри ва ње и по г реш -
но при ка зи ва ње ин фор ма ци ја на во ди ко рис ни -
ке на за кљу чак да ен ти те ти ма ни пу ли шу овом
имо ви ном. Како је сис тем фи нан сиј ског из веш -
та ва ња о на след ној имо ви ни ве о ма сло жен, по -
тр еб но је по све ти ти про фе си о нал ну паж њу овој
пробле ма ти ци кроз по став ља ње за хте ва за адек -
ват ним еви ден ти ра њем, по пи си ва њем, при з на -
ва њем и вре д но ва њем. Прет пос тав ка ква ли тет -
ног фи нан сиј ског из веш та ва ња о наследној
имовини подразумева поштовање одређених
принципа и задовољења основних ква ли та тив -
них обележја информација уз добро устројене,
прегледне и потпуне еви ден ције. 

У финансијским извештајима наследна имо -
ви на се признаје као посебна ставка не фи нан -
сијске, тј. оперативне имовине у активи, када
постоји вероватноћа притицања услужног по -
тен цијала и када се вредност може поуздано ут -
вр дити. Вредност наследне имовине понекад је
тешко утврдити, посебно када је стечена у давној 
прошлости и када се не може утврдити њено
порекло, када не постоји активно тржиште, када
се ради о имовини неупоредиве природе или
када због великог обима наследних средстава
трошкови процене њене вредности превазилазе
ко ристи од добијених информација. У циљу
превазилажења проблема вредновања на с лед -
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них средстава усвојена су два приступа: не ка пи -
тални и капитални.

У Републици Србији систем евидентирања и
финансијског извештавања о наследној имо ви -
ни недовољно је развијен. Из тог разлога тре ба
те жи ти побољшању квалитета финансијског из -
веш та ва ња уз потпуну и доследну примену ме -
ђународних стандарда за јавни сектор, до но -
шење рачуноводствених политика које се од -
носе на трансакције везане за наследну имовину, 
организацију рачуноводственог система у циљу
пружања свеобухватних информација, увођење
нових извештаја, спровођење финансијске ана -
лизе, континуирану едукацију кадрова, увођење
механизама контроле и одговорности. Пошто
ниједан процес реформе није лако спровести,
потребно је приступити детаљном планирању и
дефинисању стратегије усвајањем инстру ме -
ната за остварење постављених задатака кроз
ин ституционалну и економску реформу, којој
тре ба да пре тхо ди  реформа законодавног
оквира.
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Про фе сор др Ми лун Јез ди ми ро вић
(1935 – 2012)

Два на ес тог сеп тем бра 2012. го ди не пре ми нуо је, у 77. Го ди ни, 
др Ми лун Јез ди ми ро вић, ре до ван про фе сор Еко ном ског фа -
кул те та у Нишу, у пен зи ји. 

Про фе сор Ми лун Јез ди ми ро вић рођен је 10.
октоб ра 1935. го ди не у Бе ло љи ну. Сред њу шко лу 
је за вршио у Про куп љу 1953. го ди не, а Еко ном -
ски фа кул тет у Бе ог ра ду 1958. го ди не. На ис том
фа кул те ту одбра нио је док тор ску дис ер та ци ју
1965. го ди не на тему: „Те о ри је ра чу на – са ос вр -
том на ју гос ло вен ску ли те ра ту ру“, чији мен тор је 
био чу ве ни про фе сор и доајен ра чу но во д с тве не
струке, др Косте Васиљевић. 

По за вршет ку сред ње шко ле ра дио је у фи -
нан сиј ској ин спек ци ји НО сре за Жа баљ, Вој во ди -
на. Пос ле дип ло ми ра ња ра дио је две го ди не у
општи ни Бе ло љин, го ди ну дана у фаб ри ци „Југо -
ви нил“ код Спли та и шест го ди на на Вишој еко -
ном ској школи у Сплиту. 

Уни вер зи тет ску ка ри је ру др Ми лун Јез ди ми -
ро вић за по чео је на Еко ном ском фа кул те ту у
Нишу 1967. Го ди не, а за вршио 2002. го ди не, пен -
зи о ни са њем. Спа да не сум њи во у пле ја ду уте ме -
љи ва ча раз во ја ра чу но во дстве них дис цип ли на
на Еко ном ском фа кул те ту, ви со кош кол ској ин -
сти ту ци ји Уни вер зи те та у Нишу. Један је од ма -
лоб рој них који је по чео на учно да уоб ли ча ва дис -
цип ли ну ра чу но во дства, ис тра жу јући њене те о -
риј ске и ме то до лош ке ко ре не. У свом првом об -
им ни јем раду од но сно док тор ској дис ер та ци ји у
по тпу нос ти се по све тио из уча ва њу на учне мис -
ли о књи го во дству као ра чун ској осно ви ра чу но -
во дстве них ди цип ли на и, међу први ма, на шој на -
учној и струч ној јав нос ти по ну дио те о ри ју ра чу -

на као на учно-ди дак тич ку ме то ду за увођење у
двој но књи го во дство. То је, сва ка ко, био зна ча -
јан ис ко рак али и за окрет у до та даш њем при сту -
пу из уча ва њу књи го во дства и ра чу но во дства у
ви со кош кос ким ин сти ту ци ја ма. На да ље, сво ја
ис тра жи ва ња и на учна ин те ре со ва ња про фе сор
Јез ди ми ро вић је из ло жио у свом по зна том уни -
вер зи тет ском уџбе ни ку „Те о ри ја и ме то до ло ги ја 
књи го во дства“, који је стал но усав рша ван и об -
јав љи ван у више из да ња. Број и ква ли тет ра до ва
били су осно ва, не само за ње го во кон ти ну и ра но
на пре до ва ње у на став нич ка звања, већ и ру ко -
вођење Катедром за рачуноводство и пословне
финансије у више изборних мандата. Знање,
искуство и визија професора Јездимировића би -
ли су неисцрпан извор за регрутовање млађих
са рад ни ка који су сада његови достојни на с лед -
ни ци. 

То ком рада на Еко ном ском фа кул те ту про -
фе сор Јез ди ми ро вић је об ав љао више одго вор -
них дуж нос ти. Био је про де кан Фа кул те та, пред -
сед ник На уч но-на став ног већа, пред сед ник Збо -
ра рад ни ка и пред сед ник Кор ди на ци о ног одбо -
ра за кад ров ску по ли ти ку Учес тво вао је у из ра ди
више нормативних аката из области ра чу но во д -
ства. 

За па же ну ак тив ност про фе сор Јез ди ми ро -
вић је ис по љио и на пла ну раз во ја ра чу но во -
дстве не про фе си је у Срби ји. Био је је дан од пред -
а ва ча на кур се ви ма за сти ца ње про фе си о на лих
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зва ња које је орга ни зо вао Са вез ра чу но вођа и ре -
ви зо ра Срби је у са рад њи са Цен тром за об ра зо ва -
ње ра чу но вођа и ре ви зо ра Ве ли ке Бри та ни је –
ACCA Лон дон. Такође, био је члан Прог рам ског
са ве та и Ко ми си је за усав рша ва ње кад ро ва Са ве -
за ра чу но во дстве них рад ни ка Срби је. Више пута
је био по тпред сед ник Друш тва ра чу но во дстве -
них и фи нан сиј ских радника града Ниша и члан
редакцијског одбора часописа „Књиговодство“
Београд и „ Економика“ Ниш.

У току свог рад ног и про фе си о нал ног века
про фе сор Јез ди ми ро вић је до био сле дећа при -
зна ња: орден рада са злат ним вен цем, злат ну
знач ку Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је,
пла ке ту Уни вер зи те та, по ве љу Економског фа -
кул те та у Нишу и др. 

По ред доп ри но са раз во ју ра чу но во дстве не
те о ри је и прак се, за вређује паж њу и етич ка ди -
мен зи ја про фе со ра Јез ди ми ро вића. Био је доб ро -
на ме ран, по штен, одго во ран и над ас ве скро ман.
У сва ком тре нут ку је био спре ман да по мог не,
бод ри и под сти че сво је са рад ни ке. Њего ве речи
де ло ва ле су ис кре но и убед љи во. Одли ко вао се

ста ло же ношћу, ко о пе ра тив ношћу и то ле ран ци -
јом у ре ша ва њу про фе си о нал но-струч них и лич -
них пи та ња. Пре ма сту ден ти ма је био мак си мал -
но ко рек тан, стрпљив и пун разумевања, а према
сарадницима несебичан у преношењу знања и
искуства. 

Ду бо ко смо за хвал ни за све што је учи нио за
раз вој ра чу но во дстве них дис цип ли на на Еко -
ном ском фа кул те ту у Нишу, за фа кул тет као
држав ну ви со кош кол ску ин сти ту ци ју, ра чу но во -
дстве ну про фе си ју, број не генерације студената
и сараднике. 
Оста вио је бо га то, по сто ја но и ста ме но дело.

Нека је про фе со ру Јез ди ми ро вићу 
веч на сла ва и хва ла.

проф. др Јован Крстић, 
проф. др Бла го је Новићевић, 

проф. др Ми ло рад Сто јил ко вић, 
проф. др Та ди ја Ђукић, 

доц. др Де јан Спа сић, 
доц. др Љи ља на Бонић
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