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RÂ UNOVODSTVOIzdava~:
"RA^UNOVODSTVO" d.o.o.

Suizdava~:
Savez ra~unovo|a i
revizora Srbije

Generalni sekretar
i glavni i odgovorni urednik
dr Pero [kobi}

Wego{eva 19, Beograd, p. fah. 403
info@srrs.org.rs
Odgovorni urednik
"Ra~unovodstva"
mr Rada Stojanovi}

Lektor
mr Ana Bojanovi},

Tehni~ki urednik
Vitomir Savi}

REDAKCIONI ODBOR
Andri} dr Mirko, Aleksi} Bogoqub, 
Vukeli} dr Gordana, Ivani{evi} dr 
Milorad, Male{evi} dr \oko, 
Malini} dr Slobodan, Mili}evi} dr 
Vesna, Novi}evi} dr Blagoje, 
Rai~evi} dr Bo`idar, 
Stojanovi} mr Rada, 
Sekulovi} dr Bogdan,  
[kari} Jovanovi} dr Kata

IZ INOSTRANSTVA
Prof. Alexander Russell, Scotland
Prof. Mieczyslaw Dobija, Poland
Prof. Frants Butynets, Ukraine
Prof. Metka Tekavcic, Slovenia
Prof. Robert W. McGee, US
Prof. Serdar Ozkan, Turkey
Prof. , ScotlandŽeljko Šević

Telefoni:
Gen.sekretar 3239-444
Odgovorni  urednik 3344-883, 3344-887
Uredni{tvo 3241-948
Savetnici 3233-077, 3344-549
 3345-043, 3345-329, 3345-429
Kursevi 33-43-140, 33-43-215, 3231-549
Marketing 3233-088
El. vodi~ kroz posl. 3344-949, 3344-922
Pretplata 3233-088, 3238-611
Ra~unovodstvo 3344-405
Slobodna telefonska linija (sugestije, 
reklamacije, komentari...) 33-45-001
Telefaks (011) 3231-220, 3345-527
E-mail: casopis@srrs.rs
Vojvo|anska banka A.D.  355-1040232-19

145-3232-76Centrobanka A.D.  

Copyright © 1956, Savez RR Srbije 
Pre{tampavawe objavqenih tekstova nije 
dozvoqeno bez odobrewa izdava~a i 
navo|ewa izvora.
Tekst ne mo`e biti reprodukovan 
snimawem, fotokopirawem, elektronski 
ili na drugi na~in, bez prethodne 
saglasnosti izdava~a

[tampa:Kosmos, Beograd, Svetog Save 16-18

CIP – Katalogizacija u publikaciji
Narodna biblioteka Srbije, Beograd
657
     RA^UNOVODSTVO : ~asopis za 
ra~unovodstvo, reviziju i poslovne finansije 
/glavni i odgovorni urednik Pero [kobi}; 
odgovorni urednik mr Rada Stojanovi}. – God.43,
br. 1 (januar 1998)–.  – Beograd : Ra~unovodstvo: 
Savez ra~unovo|a i revizora Srbije, 1998 – 
(Beograd : Kosmos).  – 29 cm
Тромесечно. - Je nastavak: Kwigovodstvo 
(}irili~no izd.)=  ISSN 0023-2394
ISSN 1450–6114 = Ra~unovodstvo

COBISS.SR–ID 139739399

Sadr`aj

ИНТЕРВЈУ
 Велики ју илеј – 60 година  рада и постојања 
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3Савеза рачуновођа и ревизора Ср ије

ИЗ РАДА САВЕЗА
 Закључци са 46. симпозијума 
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5Савеза рачуновођа и ревизора Ср ије

ИЗ РАДА ПРОФЕСИОНАЛНИХ ОРГАНИЗАЦИЈА 
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11Извештај о раду     .IASB фебруар 2015
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24Извештај о раду  март 2015.IASB

ФИНАНСИЈСКО РАЧУНОВОДСТВО
  р Бла оје НОВИЋЕВИЋ  
 Узроци и последице неквалитетног финансијског 
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39извештавања у Репу лици  Ср ији
  р Дејан МАЛИНИЋ
 Критички осврт  на садржину и структуру 
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50званичних финансијских извештаја
 мр Ра а СТОЈАНОВИЋ
 Значај етичког расуђивања 
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71у процесу примене фер вредности
 Зоран КИЛИБАРДА
 Недоследност у процесу финансијског 
 извештавања корисника јавних средстава 
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89у Репу лици Ср ији
 Милу ин ЖИВАНОВОЋ
 . . . . . . . . . 104Хеџ рачуноводство  уз  примену  МСФИ 9 и МРС 39

П СЛОВНЕ ФИНАНСИЈЕO
  р Милан ЗВЕЗДАНОВИЋ, Ра мила СЕЛАКОВИЋ
 Утицај  стратегија активне одбране предузећа
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 118на исход процене аквизиције

КОНТРОЛА И РЕВИЗИЈА
 др Миле  СТАНИШИЋ
 Формулисање  критеријума  за изражавање 
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 130мишљења  интерне ревизије

ЈАВНЕ ФИНАНСИЈЕ
 др Саша  РАНЂЕЛОВИЋ
 . . . . . . . . 146Институционалне  детерминанте пореске евазије 
  р Вла имир ЊЕГОМИР
 Осигурљивост и реосигурљивост ризика 
  у условима  климатских промена: традиционална 
  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 157и алтернативна решења 

* *





Ве ли ки ју би леј – 60 го ди на 
рада и по сто ја ња Са ве за ра чу но вођа 

и ре ви зо ра Срби је

Раз го вор  одго вор ног уред ни ка ча со пи са “Ра чу но во дство“, мр Раде Сто ја но вић и 
пред сед ни ка Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Ми ла на Прот рке, по во дом 60 го -
ди на  рада и по сто ја ња Са ве за  РР Срби је

Гос по ди не пред сед ни че, Са вез РР Срби је је
до че као ве лики ју би леј – 60 го ди на рада и по -
сто ја ња.

Моје чес тит ке свим про фе си о нал ним ра чу -
но вођама, чла но ви ма Са ве за. Са ве ли ким за до во -
љством могу да кон ста ту јем да је Са вез, од осни -
ва ња па до да нас, све вре ме доб ро функ ци о ни сао и
успео, па и у на јте жим вре ме ни ма, да се одржи,
оја ча и раз ви ја. Од свог осни ва ња до да нас Са вез је
пре трпео више орга ни за ци о них про ме на, у скла ду 
са про ме на ма при вред ног сис те ма, али ци ље ви су 
у суш тин ском смис лу оста ли исти, само што су
осав ре ме ња ва ни, при ла гођава јући се ре ал ном
окру же њу у да том мо мен ту. Пе ри од од 60 го ди на
је ве о ма дуг да би се одржа ла јед на орга ни за ци ја.
То може само из узет но доб ро орга ни зо ва на ин -
сти ту ци ја, са јас ним ци ље ви ма, осмиш ље ном ви -
зи јом орга на упра ве који ру ко во де том орга ни за -
ци јом. Све што сам на вео Са вез је сам оства рио,
на ро чи то када се го во ри о доб рој орга ни за ци ји и
ру ко вођењу овом про фе си о нал но струч ном орга -
ни за ци јом. 

По себ но на по ми њем да по след њих 25 го ди -
на пред став ља ју ве о ма тур бу лен тан пе ри од у

на шој зем љи и шире, у овом ре ги о ну. У на шем су се -
дству вођени су ра то ви, наша зем ља је била бом -
бар до ва на без оправ да ног раз ло га, уве де не су еко -
ном ске сан кци је, од но сно били смо изо ло ва ни од
све та. Ипак, и у пе ри о ду сан кци ја и изо ла ци је
наше зем ље Са вез је не пре кид но ра дио на са рад њи 
са међуна род ним удру же њи ма рачуно вођа. Баш у
том пе ри о ду, 1997. го ди не, Са вез је при мљен у
чла нство Међуна род не фе де ра ци је ра чу но вођа,
што до ка зу је да је Са вез јака и у суш тин ском
смис лу пра ва про фе си о нал на орга ни за ци ја. У ис -
том пе ри оду дош ло је до про ме не по ли тич ког
уређења. За по че ла је тран зи ци ја која је до не ла ко -
руп ци ју, кри ми нал и дру ге не га тивне по ја ве. И у
так вим усло ви ма Са вез је био доб ро орга ни зо ван
и из ових по теш коћа из а шао још јачи и орга ни зо -
ва ни ји и са мим тим се на мет нуо као ли дер ра чу -
но во дстве не про фе си је у југо ис точној Евро пи.

Ко ли ко Са вез, као про фе си о нал но струч -
на орга ни за ци ја, може да ути че на до но ше ње 
про пи са из об лас ти ра чу но во дства и ко ли ка
је ње го ва одго вор ност за постиг ну ти ниво
ра чу но во дства да нас, ко јим си гур но нико не
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може да буде у по тпу нос ти за до во љан, на ро -
чи то то ком по следње де це није?

Са вез ни ка да није ни имао за циљ да ути че на
до но ше ње про пи са, већ само да струч ност и сво -
ја, не сумњиво, дра го це на про фе си о нал на ис кус -
тва сте че на у стал ном кон так ту са ре ал ним
при вред ним окру же њем, као и са ре ле ван тним
стра ним про фе си о нал ним орга ни за ци ја ма и
међуна род ним ре гу ла тор ним те ли ма, пре не се
на домаћи те рен, а све са циљем из град ње што
ква ли тет ни јег и ра ци о нал ни јег сис те ма фи нан -
сиј ског из веш та ва ња у Србији.

На жа лост, то ком по след њих де сет и више го -
ди на на и ла зи мо на потпуно не ра зу ме ва ње по је -
ди на ца из Ми нис тарства фи нан си ја. То је на ро -
чи то из ра же но у по след њих пар го ди не,  от ка ко
су до не ти нови За кон о ра чу но во дству и под -
законска акта. Ови про пи си, који сад рже лоша и
штет на ре ше ња до не ти су без ува жа ва ња ста -
во ва про фе си је, тач ни је мимо про фе си је. Са вез је
бла гов ре ме но упо зо ра вао и  још увек упо зо ра ва на
не ми нов но на сту па јуће штет не по сле ди це по
при вре ду, које се и прак тич но у сва код нев ном
раду да нас ите ка ко осећају, па се над а мо да су,
или да ће одго вор ни из Ми нис та рства ипак суш -
тин ски схва ти ти по тре бу за са рад њом са про -
фе си о нал ном орга ни за ци јом, те да ће Са вез у на -
ред ном пе ри о ду и у будућнос ти моћи актив ни је и
пре суд ни је да учес тву је у ре ша ва њу про бле ма у
ра чу но во дству и фи нан сиј ском из веш та ва њу,
као и у из град њи про фе си о нал ног ста ту са ра чу -
но вођа у Срби ји, по пут сво јих ко ле га у раз ви је ним
зем ља ма Евро пе и све та, јер само про фе си о нал но 
струч но и етич ки еду ко ван ра чу но вођа може
учес тво ва ти у из град њи ква ли тетног сис тема
фи нан сиј ског из веш та ва ња.

На који на чин бисте са же то  пред ста ви -
ли ак тив нос ти  Са ве за и  ње го ве струч не
служ бе?

У окви ру стал них из да ња Са ве за зна ча јан је 
кон ти ну и тет пет на ес тод нев ног из да ња ‘’Ра чу -
но во дстве на прак са’’ које сво јим  инструк тив -
ним сад ржа јем пред став ља си гу ран осло нац про -
фе си о нал ним ра чу но вођама, као и те о риј ског ча -
со пи са ‘’Ра чу но во дство’’, који је над леж но ми нис -
тарство ка те го ри зо вало као на учни ча со пис од
на ци о нал ног зна ча ја, а чији  ква ли тет по ред
уред ни ка и ре цен зи ја из грађује и шти ти Ре дак ци -
о ни одбор са чи њен од на је ми нен тни јих  на учни ка
– уни вер зи тет ских про фе со ра из об лас ти ра чу -
но во дства и по слов них фи нан си ја. ‘’Ра чу но во -
дство’’ тра ди ци јом  од 60 го ди на врши по ве зи ва -
ње те о ри је и прак се на гло бал ном ни воу  и
доприноси стан дар ди за ци ји и  хар мо ни за ци ји фи -

нан сиј ског из веш та ва ња. У окви ру  ак тив нос ти
об ра зо вања и  усав рша вања чла но ва  Са вез већ 46
го ди на орга ни зу је мај ске сим по зи ју ме, на учне ску -
по ве по свећене сав ре ме ним тен ден ци ја ма ра чу -
но водства, о чи јем орга ни зо ва њу бри не Сим по зи -
јум ски одбор чији чла но ви су ис так ну ти по зна ва -
о ци ра чу но во дстве не те о ри је и прак се. Ради при -
хва та ња сав ре ме них тен ден ци ја и усло ва елек -
трон ског по сло ва ња,  Са вез из да је и  ажу ри ра
Елек трон ски во дич кроз по сло ва ње, елек трон ску
збир ку про пи са коју  про фе си о нал не ра чу но вође
успеш но ко рис те већ 12 го ди на, ко јом је на став -
ље на тра ди ци ја дуга 17 го ди на Во ди ча кроз по -
сло ва ње у  па пир ној форми. 

Са вез сво је чла но ве, про фе си о нал не ра чу но -
вође, об а веш та ва о зна чај ним пи та њи ма  ве за -
ним за текуће ак тив нос ти, као и пра ви ма и об а -
ве за ма про ис тек лим из чла нства  пу тем издања  
‘’Глас рачуновођа’’. 

Чланство ви со ко вреднује ак тив ност струч -
не служ бе Са ве за при да ва њу одго во ра те ле фон -
ским и елек трон ским пу тем и  ак тив ност у окви -
ру ре довних и ван редних са ве то ва ња. По ред тога, 
струч на служ ба за ду же на је и  за по вре ме на из да -
ња по свећена ту ма че њу при ме не  за кон ске и про -
фе си о нал не ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве, по рес -
ких про пи са и дру гих про пи са који се одра жа ва ју
на  фи нан сиј ско по сло ва ње, као и из да ња на ме ње -
на ре дов ној кон ти ну и ра ној еду ка ци ји про фе си о -
нал них ра чу но вођа. Дак ле, не оспоран је  доп ри нос
струч не служ бе  ак тив нос ти ма Саве за и уве рен
сам да ће тако оста ти и у будућности.

Шта бис те по ру чи ли будућим ге не ра ци ја -
ма ра чу но вођа?

Да наш ње и сва ка ко будуће ге не ра ци је ра чу -
но вођа тре ба да има ју ква ли та тив но дру га чи ју
уло гу у од но су на ра чу но вође од пре де сет и више
го ди на. Усло ви су знат но измењени. У све ту и код
нас сте че на су нова ис кус тва. Изу зет но ве ли ке
про ме не у сфе ри ин фор ма ци о не тех но ло ги је
намећу но вим ге не ра ци ја ма ра чу но вођа, али и Са -
ве зу као њи хо вој про фе си о нал ној орга ни за ци ји,
да зна ча јан део ак тив ност усме ре на из град њу
про фе си о нал ног ста ту са ра чу но вођа, јер по сле
свих на ста лих про ме на ра чу но во дство и про фе -
си о нал не ра чу но вође мо ра ју има ти ква ли та тив -
но дру га чи ју функ ци ју. То под ра зу ме ва не уло гу
па сив ног бе ле же ња по слов них про ме на, већ функ -
ци ју ак тив ног чи ни о ца при до но шењу по слов них
одлу ка, од но сно ди на мич ком управ љању по слов -
ним сис те ми ма. Са мим тим про фе си о нал не ра -
чу но вође ће стећи и виши друш тве ни углед, али и
бољи материјални статус.
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Зак ључ ци са 46. Сим по зи ју ма Са ве за
ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, 

Зла ти бор, 2015.

У пе ри о ду од 28. до 30. маја 2015. го ди не,
Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, ре но ми -
ра на и свет ски при зна та орга ни за ци ја про фе -
си о нал них ра чу но вођа, у го ди ни ју би ле ја - 60
го ди на успеш ног рада и раз во ја, у са рад њи са
су ор га ни за то ри ма - држав ним еко ном ским
фа кул те ти ма из Бе ог ра да, Ниша, Но вог Сада,
Кра гу јев ца и Ко сов ске Мит ро ви це, одржао је
на Зла ти бо ру тра ди ци о нал ни 46. сим по зи јум -
Ра чу но во дство и по слов не фи нан си је у сав ре -
ме ним усло ви ма по сло ва ња на тему “Ак -
туелни про бле ми и пер спек ти ве ра чу но во -
дства и фи нан си ја“. Сим по зи јум је имао ка -
рак тер на учног скупа са међуна род ним
учешћем. 

На овом на јви шем на учном ску пу про фе си -
о нал них ра чу но вођа у Срби ји, где су узе ли
учешће и пред став ни ци при ват них фа кул те та, 
раз мот ре ни су ак ту ел ни ра чу но во дстве ни и
по слов но-фи нан сиј ски про бле ми. Компе тен -
тни ау то ри са оп шти ли су 17 унап ред при прем -
љених ре фе ра та, рас по ређених у три те мат ске
це ли не: Ра чу но во дство и ра чу но во дстве на
ре гу ла ти ва - узро ци успо на и пада; Ра чу но -
во дство и управ ља ње вред нос ти ма по слов -
ног сис те ма и Управ ља ње фи нан си ја ма у
фи нан сиј ском и ре ал ном сек то ру. Сви ра до -
ви штам па ни су у по себ ном збор ни ку, 

У исто вре ме, на округ лом сто лу ора ни зо -
ва ном на тему “Ко ли ко лоша ра чу но во д -
стве на ре гу ла ти ва кош та при вре ду Срби -
је?“, до дат но су раз мат ра ни и текући про бле -
ми ве за ни за за кон ску ра чу но во дстве нуе ре -
гу ла ти ву. 

Раз мат ра јући суш тину сад ржа ја ре фе ра та
и дис ку си ја учес ни ка из ве ден је ре зи ме.

Ре зи ме рада Сим по зи ју ма

1. За кон ска ре гу ла ти ва као део укуп не 
ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве у Ре -
пуб ли ци Срби ји у по след њих пет на -
ест го дина ин тен зив но иг но ри ше
дос тиг нућа свет ске и на цио на лне
ра чу но во дстве не те о ри је и прак се
фи нан сиј ског из веш та ва ња, што је
ре зул ти ра ло не ква ли тет ним и не -
транс па рен тним фи нан сиј ским из -
веш та ва њем, шта ви ше, нека од за -
кон ских ре ше ња по тпу но су не поз -
на та ев роп ској и гло бал ној прак си
фи нан сиј ског из веш та ва ња. 

2. Актуелни за кон о ра чу но во дству
(“Служ бе ни глас ник РС”, бр. 62/13)
и под за кон ска акта до не та на осно -
ву њега прак тич но су ис кљу чи ли
међуна род ну про фе си о нал ну ре гу -
ла тиву и про фе си о нал но-струч ног
ра чу но вођу, кључ не ос но ве ква ли -
те та фи нан сиј ског из веш та ва ња.

3. Пош то ин фор ма ци је сад ржа не у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма пред став -
ља ју сре диш ни део тржиш них ин -
фор ма ција, Ре пуб ли ка Срби ја нема
осно ву за уте ме ље ње и раз вој тр -
жиш не еко но ми је - на ро чи то тр -
жиш та ка пи та ла и кре дита, а са мим
тим ни зна чај не осно ве за укљу чи -
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ва ње Ср би је у ев роп ске и гло бал не
по слов не и фи нан сиј ске то ко ве. 

4. Оце на фи нан сиј ског по ло жа ја и
успеш нос ти по слов них сис те ма ка -
ко у при ват ном тако и у јав ном сек -
то ру, као и при вре де у це лини са не -
ква ли тет ним фи нан сиј ским из веш -
та ва њем зна чај но је огра ни че на, а
про це на бу дућнос ти не си гур на и не -
уте ме ље на.

5. Нек ва ли тет ни фи нан сиј ски из веш -
та ји у Ре пуб ли ци Срби ји под сти чу
не ле гал но по сло ва ње и ко руп ци ју,
чине веро ват ни јим бан кро тство по -
слов них сис те ма и угро жа ва ју функ -
ци о нал ност и ефи кас ност делова ња
пра во суд ног сис те ма.

6. Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је на -
ла зе се у осно ви ства ра ња вред нос -
ти по слов них сис те ма за раз но врсне 
стејк хол дере, што намеће по тре бу
за из градњом и унап ређењем ин тег -
ри са ног по слов но-фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, ис тра жи ва њем но вих
мо де ла, ме то да, инстру ме на та и тех -
ни ка управ ља ња, уз зна чај но ува жа -
ва ње по слов них и фи нан сиј ских ри -
зи ка, како у при ват ном, тако и јав -
ном сек то ру. 

7. Управ ља ње фи нан си ја ма уопште, а
са мим тим и у фи нан сиј ском и јав -
ном сек то ру зна чај ним де лом се
осла ња на по слов но-фи нан сиј ске
ин фор ма ци је, које по ти чу из зва -
нич них фи нан сиј ских из веш та ја и
из веш таја који се при пре ма ју за по -
тре бе ефек тив ног и ефи кас ног уп -
рав ља ња по слов ним сис темима. 

На осно ву пре зентованих ре фе ра та и дис -
ку си ја у окви ру рас пра ве на округ лом сто лу
до не ти су: 

Зак ључ ци 46. сим по зи ју ма

1. Ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње
тре ба да об ез бе ди по ве ре ње у фи нан сиј ске из -
веш та је, које све више по ста је по слов ни им пе -
ра тив. За кон ска ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва
у Срби ји не при род но је под е ље на, ве о ма
разуђена и не ста бил на, због чега је ква ли тет
ак ту ел ног фи нан сиј ског из веш та ва ња ком -
про ми то ван и по слов ни ри зи ци врло зна чај ни. 
Нек ва ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње има
да ле ко сеж не не га тив не по сле ди це по еко ном -
ски раст и друш тве ни раз вој. На и ме, није при -
су тан је дан од зна чај них осно ва за уте ме ље ње

и раз вој тржиш не еко но ми је, од но сно функ ци -
о ни са ње тржиш та ка пи та ла и кре ди та. По том,
нема ре ал них усло ва за одго ва ра јуће ме ре ње
еко ном ског рас та и раз во ја. Огра ни че не су
могућнос ти за суз би ја ње пре ва ра и ко руп ци је,
као и ко ришћење пред нос ти гло ба ли за ци је.
Јед ном реч ју, ком про ми то ва на је за шти та јав -
ног ин те ре са као осно ве раз во ја еко но ми је и
друш тва. Лош и не одго ва ра јући ква ли тет фи -
нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји, такође, оне -
мо гућава пра вил но функ ци о ни са ње значајног 
дела правосудног система.

2. Фи нан сиј ски из веш та ји, као инстру мент
ко му ни ци ра ња између пред узећа и ин вес ти то -
ра, од ве ли ког зна ча ја су за функ ци о ни са ње по -
је ди нач них по слов них суб је ка та, ста бил ност и
ефи кас ност фи нан сиј ског тржиш та и раст на -
ци о нал не еко но ми је. Про це си при бав ља ња
пре ко по треб ног ка пи та ла, при вла чења ин вес -
ти то ра, сма њења ин фор ма ци о не аси мет ри је и
ри зи ка не га тив не се лек ци је, чине хит но не -
опход ним ујед на ча ва ње фи нан сиј ског из веш -
та ва ња са ре ле ван тном међуна род ном ре гу ла -
ти вом. Фи нан сиј ски из веш та ји у Срби ји нису
усаг ла ше ни са Ди рек ти вом 2013/34, Међуна -
род ним стан дар ди ма фи нан сиј ског из веш та ва -
ња, као ни са фи нан сиј ским из веш та ји ма зе ма -
ља које има ју бо га ту ра чу но во дстве ну тра ди -
ци ју, као што су Не мач ка, UK, Фран цус ка и SAD.
Број на ре ше ња која не ма ју те о риј ску уте ме ље -
ност и која не по сто је ни где у све ту, ком про ми -
ту ју ра чу но во дстве ну про фе си ју и пред став ља -
ју ве ли ки ко рак уна зад у ра чу но во дстве ној
прак си. Ште те које због тога на ста ју из узет но
су ве ли ке. Оне се не мере само ве ли ким трош ко -
ви ма које има при вре да при пре лас ку на нове
об рас це фи нан сиј ских из веш та ја. Мно го већи
су им пли цит ни трош ко ви који про ис ти чу из
пре зен то ва ња не до вољ но ква ли тет них ин фор -
ма ци ја, од но сно ште те која ће на ста ти за ин вес -
ти то ре, по је ди нач на пред узећа, држа ву, тр -
жиш те ка пи та ла, на ци о нал ну еко но ми ју и ра -
чу но во дстве ну про фе си ју. Оту да, по сто је ве о ма
озбиљ ни раз ло зи за из ра ду но вих об ра за ца фи -
нан сиј ских из веш та ја, при чему је неопходан
другачији, далеко озбиљнији и одговорнији
приступ законодавца рачуноводству као
професији од јавног интереса.

3. Обез беђење ква ли тет ног из веш та ва ња у 
из ме ње ном по слов ном окру же њу, које одли -
ку ју гло ба ли за ци ја еко но ми је, повећање сло -
же нос ти по сло ва ња, ком плек сност ре гу ла ти -
ве, брзе про ме не у тех но ло ги ји, не опход ност
ру ко ва ња сло же ним ин фор ма тич ким сис те -
ми ма и ве ли ким ба за ма под а та ка, за хте ва гло -
бал за ци ју ра чу но во дстве них стан дар да и ра -
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чу но во дстве них прак си. Сав ре ме ни ра чу но -
вођа се да нас у све ту су о ча ва са број ним из а зо -
ви ма у про цесу им пле мен та ци је про фе си о нал -
не и за кон ске ре гу ла ти ве и об ез беђења ква ли -
тет них фи нан сиј ских из веш та ја у скла ду са за -
хте ви ма јав ног ин те ре са. Ком пе тен тност про -
фе си о нал них ра чу но вођа под ра зу ме ва ви сок
ниво зна ња и веш ти на не само из фи нан сиј -
ског и управ љач ког ра чу но во дства, већ и из
дис цип ли на као што су кор по ра тив не фи нан -
си је, фи нан сиј ска тржиш та, ко му ни ка ци о не
тех но ло ги је, ком па ниј ско пра во, управ ља ње
ре сур си ма и сл. Ова кав ниво зна ња об ез беђује
се кроз ква ли те тан ре дован сис тем об ра зо ва -
ња, до дат но про фе си о нал но усав рша ва ње при
сти цању про фе си о нал них зва ња и при ме ну
кон цеп та кон ти ну и ра не еду ка ци је на кон сти -
ца ња про фе си о нал них ква ли фи ка ци ја. Мо -
гућност из меш та ња ра чу но во дстве них услу га
у дру ге зем ље, услед не до вољ не ком пе тен -
тнос ти и кон ку рен тнос ти ра чу но вођа, носи
ри зик од опа да ња ра чу но во дстве них веш ти на
и сма ње ња бро ја про фе си о нал них ра чу но вођа, 
што води да љем ком про ми то ва њу ра чу но во -
дстве не про фе си је у зем ља ма у тран зи ци ји,
как ва је и Срби ја. За ко но да вац, као кре а тор ра -
чу но во дстве не ре гу ла ти ве, мора да под сти че
ства ра ње ви со ко об ра зо ва них ком пе тен тних
про фе си о нал них ра чу но вођа. У суп рот ном, за -
ко но да вац не може да из бег не одго вор ност за
нару ша ва ње ра чу но во дстве не про фе си је и
штету која из тога проистиче. 

4. При ме на кон цеп та фер вред нос ти у
усло ви ма не пос то ја ња на јпо уз да ни је осно ве
вред но ва ња – тржиш та, сад ржи мању или већу 
дозу ри зи ка. Са циљем сма ње ња ри зи ка, им -
пле мен та ци ја кон цеп та фер вред нос ти за хте -
ва по сто ја ње ква ли тет них и ви со ко об ра зо ва -
них про фе си о нал них ра чу но вођа. Пош то
МСФИ и МСФИ за МСЕ сами по себи не пред -
став ља ју га рант об јек тив нос ти фи нан сиј ских
из веш та ја, тек осла ња њем на ети ку, која у
општи јем кон тек сту укљу чу је како по слов ну
ети ку, тако и ети ку про фе си о нал них ра чу но -
вођа и њи хо ву про фе си о нал ну оспо соб ље ност, 
могу се оче ки ва ти рес пек та бил ни ре зул та ти
ефек тив не при ме не кон цеп та фер вред нос ти.
Чи ње ни ца да ак ту ел на за кон ска ра чу но во -
дстве на ре гу ла ти ва у Срби ји иг но ри ше
међуна род но при зна ту ра чу но во дстве ну про -
фе си ју и ети ку про фе си о нал них ра чу но вођа,
упућује на по тре бу за пре ис пи ти вањем за кон -
ске ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве и њеним
усме ра вањем ка ква ли те ту фи нан сиј ског из -
веш та ва ња уз ува жа вање про фе си је и ети ке
као рав ноп рав них чи ни ла ца тог ква ли те та.

Омо гућава ње и де фи ни са ње при ме не кон цеп -
та фер вред нос ти од стра не за кон ске ра чу но -
во дстве не ре гу ла ти ве ис тов ре ме но зна чи и
по тре бу да се у окви ру по рес ких про пи са ве за -
но за опо ре зи ва ње имо ви не и опо ре зи ва ње
до би ти прав них лица из врше усклађива ња и
пре ци зи ра ња по во дом утврђива ња по рес ке
осно ви це на осно ву употребе фер вредности,
што тренутно није случај и што има за по с ле -
ди цу веће оптерећење пореских обвезника.

5. Ути цај ре гу ла тор ног ли ми ти ра ња про -
дај них цена учи на ка ен ти те та под држав ном
кон тро лом одра жа ва се на све сфе ре по сло ва -
ња и општу сли ку по слов не и фи нан сиј ске
ефи кас нос ти и одржи вос ти ових ен ти те та.
При ме на но во до не тог стан дар да IFRS 14 – Ре -
гу ла тор но услов ље ни ра чу ни вре мен ских раз -
гра ни че ња по чев од 1. ја ну а ра 2016. го ди не
тре ба да омо гући саг ле да ва ње и кван ти фи ко -
ва ње ути ца ја ли ми ти ра ња про дај них цена
учи на ка ових ен ти те та на њи хо во по сло ва ње и 
њихове перформансе.

6. Сав ре ме но стра теш ко ра чу но во дство има
зна чај ну уло гу у раз во ју и не фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, од но сно оно има уло гу кре а то ра,
орга ни за то ра и ре а ли за то ра, то јест но си о ца
ак тив нос ти не фи нан сиј ског из веш та ва ња,
као и у саг ле да ва њу иде ја и об е леж ја која об ез -
беђују даљи раз вој од но са стра теш ко-управ -
љач ке ди мен зи је управ љач ког ра чу но во дства
и не фи нан сијског из веш та ва ња, с јед не стра -
не, и сав ре ме ног ме наџ мен та пред узећа, с
друге стране.

7. Сав ре ме ни мо де ли ме ре ња пер фор ман -
си су моћни стра теш ки ала ти који олак ша ва ју
про це се (ре)де фи ни са ња и ре а ли за ци је стра -
те ги је, об ез беђујући сис тем ски при ступ пре -
вођењу стра те ги је у јас но пред вид љи ве и мер -
љи ве ци ље ве. Интег ри са не сис те ме ме ре ња и
управ ља ња пер фор ман са ма по треб но је об аз -
ри во диз ај ни ра ти и им пле мен ти ра ти будући
да не а дек ват но диз ај ни ра ни сис те ми, не само
да неће до не ти оче ки ва не користи, већ могу
имати и негативне импликације по орга ни за -
ци о не перформансе. 

8. При ме на про грам ског бу џе ти ра ња у
Срби ји под ра зу ме ва за ко но дав не, ин сти ту ци о -
нал не и орга ни за ци о не пре тпос тав ке за ње го -
во дос лед но и по ступ но спро вођење, а на ни воу
ен ти те та тре ба успос та ви ти ефи ка сан сис тем
одго вор нос ти, мо ни то рин га и ева лу а ци је у
свим фа за ма и по свим еле мен ти ма и суб јек ти -
ма укљу чењ ним у ре а ли за ци ју циљ них про -
грам ских ак тив нос ти и про је ка та. Међутим, у
Срби ји нису оства ре не све за ко но дав не, ин сти -

Из рада Са ве за РР Срби је ______________________________________________________________________________________ 7



ту ци о нал не и орга ни за ци о не пре тпос тав ке
које би омо гућиле дос лед но и по тпу но спро -
вођење из аб ра них про грам ских ак тив нос ти и
про је ка та, од но сно тро ше ња која на ста ју њи хо -
вом ре а ли за ци јом са успос тав ље ним ме ра ма
пер фор ман си, па је не опход но об ез бе ди ти сле -
деће: усклађеност сис те ма из врше ња стра теш -
ких и раз вој них до ку ме на та између по је ди них
ре со ра, ис ка зи ва ње циљ них ко рис ти јав ног
сек то ра, де фи ни са ње мера пер фор ман си, уз
ува жа ва ње мул ти циљ нос ти јав ног де ло ва ња. 

9. Упркос опре де ље њу за при ме ну МРС ЈС у
јав ном сек то ру у Срби ји се и даље при ме њу је
на ци о нал на ре гу ла ти ва као по сле ди ца ста ва
над леж ног орга на пре ма коме је при ме на МРС
ЈС оне мо гућена, будући да исти нису пре ве де -
ни и одоб ре ни. Међутим, СРРС, као члан IFAC-а
пре вео је и об ја вио зва нич на из да ња МРС ЈС
чиме је ство ре на могућност за њи хо ву при ме -
ну. Не дос лед ност за ко но дав не и из вршне
влас ти огле да се такође у чи ње ни ци да важећи 
сис тем ски за кон није праћен одго ва ра јућом
под за кон ском ре гу ла ти вом из об лас ти ра чу -
но во дства и фи нан сиј ског из веш та ва ња ко -
рис ни ка јав них сред ста ва. Нај већи не дос та так
ра чу но во дстве ног еви ден ти ра ња и фи нан сиј -
ског из веш та ва ња јав ног сек то ра није само у
не при ме њи ва њу МРС ЈС, нити у томе што се не
при ме њу је об ра чун ска ра чу но во дстве на осно -
ва, коју пре по ру чу ју сва међуна род на ра чу но -
во дстве на тела, већ у томе што се при ме њу је
мо ди фи ко ва на го то вин ска ра чу но во дстве на
осно ва. Дак ле, и по ред по зна тих и при зна тих
ре ше ња доб ре прак се из веш та ва ња у све ту
иде се у прав цу на ци о нал них решења, која не
обезбеђују транспарентност ни упоредивост
финансијских извештаја јавног сектора. 

10. Пра вил но одређива ње транс фер них
цена је од ве ликог зна ча ја како са ста но виш та
успеш нос ти по сло ва ња, тако и са ста но виш та
међусоб них од но са по ве за них прав них лица,
али и са ста но виш та ши рих друш тве них ин те -
ре са, прве нстве но ради ис ка зи ва ња пра вил не
осно ви це за опо ре зи ва ње до бит ка. Даље
уклађива ње за кон ске ре гу ла ти ве и ме то до -
лош ких ме ха ни за ма у Срби ји са смер ни ца ма
OECD за при ме ну пра ви ла о транс фер ним це -
на ма за мул ти на ци о нал не ком па ни је и по рес -
ке упра ве тре ба да доп ри не се пра вил ном
одређива њу транс фер них цена и кон тро ли ис -
прав нос ти њиховог одређивања.

11. Инвес ти рање ка пи та ла има за циљ
оства ривање што више стопе при но са уз што
мањи сте пен ри зика, због чега је не опход но
управ ља ње ри зи ком. Управ ља ње ри зи ком

под ра зу ме ва низ ак тив нос ти: ана лизу по слов -
не ак тив нос ти, иден ти фи ко ва ње ри зи ка, де -
фи ни са ње могуће ре ак ци је на текући и по тен -
ци јал ни ри зик, као и праћење и ин фор ми са ње
о ри зи ку. Иден ти фи ко ва ње и кон тро ла ри зи ка 
омо гућава ју ње го во свођење на доз во ље ну
меру, која се као так ва може пла ни ра ти, а уз
оства ре ње пла на тре ба оче ки ва ти мак си ми зо -
ва ње по слов ног успе ха. Сис тем управ ља ња ри -
зи ком шти ти пред узеће и ин те ресне гру пе, до -
да јући вред ност, док орга ни за ци је које не раз -
уме ју ри зи ке у по тпу нос ти нису у могућнос ти
да ефикасно спроводе дефинисану стратегију.

12. При ли ком де фи ни са ња при хват љивог
нивоа ри зи ка, уз који може да се обез бе ди ста -
бил ност до бит ка и кре и ра ње до да те вред нос -
ти за влас ни ке могуће је ко рис ти ти фи нан сиј -
ске де ри ва те (из ве де не фи нан сиј ске инстру -
мен те) као што су: опци је, фју чер си, фор вар ди,
сво по ви и сл. Међутим, при ме на де ри ва та у
пред узећима под ра зу ме ва раз уме ва ње ме ђу -
за вис нос ти при но са и ри зи ка, про це ну не оче -
ки ва них гу би та ка и адек ват но струк туиран
сис тем управ ља ња ризиком.

13. Врхов не ре ви зор ске ин сти ту ци је има ју
кључ ну уло гу у ре ви зи ји сис те ма и про це са
управ ља ња јав ним сре дстви ма. Оне би тре ба -
ло да ука зу ју и на ре гу ла тор ни оквир и тако да
доп ри но се ста бил нос ти сис те ма фи нан сиј -
ског управ ља ња и одго вор нос ти свих ко рис -
ни ка сред ста ва у окви ру све у куп не јав не по -
трош ње. На осно ву из ра жа ва ња миш ље ња ек -
стер них јав них ре ви зо ра о фи нан сиј ским из -
веш та ји ма ен ти те та јав ног сек то ра може се за -
кљу чи ти да ли су њи хо ве по слов не ак тив нос -
ти и фи нан сиј ске транс акције из врше не у
скла ду са за кон ским про пи си ма и да ли су јав -
на сре дства коришћена на ефикасан начин. 

14. У фи нан сиј ском сек то ру Ре пуб ли ке
Срби је оси гу ра ње за узи ма дру го мес то иза
бан ка рства пре ма: ве ли чи ни би лан сне суме,
ка пи та ла и бро ја за пос ле них, с тим да је из ра -
жен рас тући тренд бро ја за пос ле них и опа да -
јуће учешће у ка пи та лу фи нан сиј ског сек то ра.
Учешће пре ми је у БДП Ре пуб ли ке Срби је из но -
си 1,9% (69. мес то у све ту), док пре ми ја по ста -
нов ни ку из но си 78 евра (70. мес то у све ту). На -
ве де ни под а ци ука зу ју на не раз ви је ност овог
сек то ра, у смис лу ње го вог учешћа у фи нан сиј -
ском сис те му Срби је, мада би оси гу ра ва јућа
друш тва тре ба ло да буду је дан од глав них из -
во ра по ну де ка пи та ла на тржиш ту ка пи та ла.
По себ но важ но под руч је де лат нос ти оси гу ра -
ња које пру жа могућнос ти за даљи раст је жи -
вот но оси гу ра ње с об зи ром да код нас пре ми ја
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по ста нов ни ку из но си свега 5 евра (свега 5%
становништва је животно осигурано).

15. Имо ви на елек троп рив ред них пред -
узећа пред став ља ве о ма вред но бо га тство чи -
јом се упот ре бом у об ав ља њу де лат нос ти
оства ру ју зна чај не еко ном ске ко рис ти. Због
тога, вред но ва ње ове имо ви не пре ма МРС и
МСФИ доп ри но си ква ли те ту фи нан сиј ског из -
веш та ва ња јер се имо ви на у из веш та ју о фи нан -
сиј ском по ло жа ју ис ка зу је по фер вред нос ти за -
сно ва ној на тржиш ним це на ма. Проб ле ми у
вези са по ступ ком вред но ва ња узро ко ва ни су
не дос тат ком ква ли тет не ин фор ма ци о не осно -
ве за вред но ва ње и теш коћама у при ме ни при -
сту па и ме то да вред но ва ња, од но сно ана ли тич -
ке ме то до ло ги је и стан дар да вред но ва ња.

16. Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, као
међуна род но при зна та орга ни за ци ја про фе си о -
нал них ра чу но вођа, члан Међуна род не фе де ра -
ци је ра чу но вођа, Европ ске фе де ра ци је ра чу но -
вођа и дру гих ре гу ла тор них тела, из гра ди ла је
транс па рен тан сис тем еду ка ци је про фе си о нал -
них ра чу но вођа. Она ин тен зив но пра ти њи хов
рад и кон ти ну и ра но их усав рша ва у скла ду са
гло бал ним члан ским пра ви ма и об а ве за ма. Са вез
је уре дио це ло куп ну про це ду ру оства ри ва ња
пра ва про фе си о нал них ра чу но вођа у на ци о нал -
ним окви ри ма. Он за по тре бе свог чла нства пре -
во ди МСФИ, МСФИ за МСЕ, МСР и дру гу про фе си -
о нал ну ре гу ла ти ву. Кроз зва нич ну са рад њу и по -
тпи сан спо ра зум са ско ро свим фа кул те ти ма еко -
ном ског усме ре ња ради на унап ређењу ре дов ног
об ра зо ва ња и про фе си о нал ног усав рша ва ња у
Срби ји и шире. Про фе си о нал не ис пра ве Са ве за о
сте че ним про фе си о нал ним зва њи ма из да ју се у
скла ду са Међуна род ним стан дар ди ма еду ка ци је
и ре гис тро ва ним де лат нос ти ма код над леж ног
ре гис тра ци о ног орга на и при зна ју се у све ту, што
зна чи да је Са вез сво јим ак тив нос ти ма ис пу нио
гло бал не стан дар де про фе си о нал не ре гу ла ци је
ра чу но во дстве не про фе си је. Так вим сво јим ра -
дом Са вез успо ра ва ин тен зи в но на ру ша ва ње
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји,
чему је доб рим де лом доп ри но си ла и доп ри но си
лоша за кон ска ре гу ла ти ва. 

На осно ву пре тход но фор му ли са них за -
кљу ча ка, а са циљем пре ва зи ла же ња на зна че -
них ак ту ел них про бле ма орга ни за то ри Сим -
по зи ју ма дају сле деће: 

ПРЕПОРУКЕ – ПРЕДЛОГЕ УЧЕСНИКА
СИМПОЗИЈУМА

I. Са циљем тре нут ног за устав ља ња да љег
нару ша ва ња ио на ко ло шег ква ли те та

фи нан сиј ског из веш та ва ња у Ре пуб -
ли ци Срби ји за хте ва ју се хит не про ме -
не ак ту ел ног За ко на о ра чу но во дству
и под за кон ских ака та ба зи ра них на
њему у сле дећим де ло ви ма:
1. До но ше ње но вих под за кон ских ака -

та о об рас ци ма фи нан сиј ских из -
веш та ја по об и му и сад ржи ни усаг -
ла ше них са МСФИ и дру гом међуна -
род ном про фе си о нал ном ре гу ла ти -
вом, као и Ди рек ти вом Европ ске
уни је 2013/34 и спе ци фич нос ти ма
Срби је и на осно ву тога кон ци пи ран
кон тни оквир;

2. Уки да ње по себ ног кон тног окви ра и
по себ них би лан сних шема за дру га
прав на лица;

3. Став ља ње ван сна ге пра вил ни ка
који се од но си на вред но ва ње би лан -
сних став ки мик ро и дру гих прав них
лица;

4. Омо гућити при ме ну МСФИ за све об -
вез ни ке из веш та ва ња, уко ли ко им
то одго ва ра;

5. Разврста ва ње прав них лица тре ба
ускла ди ти са Ди рек ти вом 2013/34;

6. Ство ри ти усло ве за при ме ну МРС за
ЈС у јав ном сек то ру;

7. Уки да ње об а ве зе по себ ног дос тав -
ља ња фи нан сиј ских из веш та ја за
ста тис тич ке по тре бе, од но сно увес -
ти је ди нстве но дос тав ља ње фи нан -
сиј ских из веш та ја за све по тре бе, а
рок дос тав ља ња фи нан сиј ских из -
веш та ја са циљем њи хо ве бла гов -
ре ме нос ти тре ба да буде крај феб -
ру а ра на ред не го ди не за из веш та је 
пре тход не го ди не;

8. По себ но про пи са ти при ме ну етич -
ког ко дек са за про фе си о нал не ра чу -
но вође; и

9. Ре ду ко ва ти могућност вођења по -
слов них књи га по сис те му про стог
књи го во дства.

II. Актуелни за кон ски про пи си не дају ни
ми ни мум усло ва за уте ме ље ње ква ли -
те та фи нан сиј ског из веш та ва ња у Ре -
пуб ли ци Срби ји, па је због тога по -
треб но хит но при сту пи ти до но ше њу
но вог За ко на о ра чу но во дству и дру -
гих про пи са о фи нан сиј ском из веш та -
ва њу по угле ду на на јраз ви је ни ју те о -
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ри ју и на јбо љу прак су у све ту, који би
били те мељ ква ли те та и кон ти ну и ра -
ног унап ређења ква ли те та фи нан сиј -
ског из веш та ва ња, тим пре што пре по -
ру ке Ко ми си је ЕУ дате у делу 4.6, Пог -
лав ља 6. Скри нин га из де цем бра 2014,
ин сис ти ра ју на усклађива њу и упућује
на то да ‘’пот реб ни су даљи на по ри
како би се по стиг ла усклађеност са Ди -
рек ти вом ЕУ 2013/34’’. Та кав За кон о
ра чу но во дству и дру ги про пи си о фи -
нан сиј ском из веш та ва њу би:
1. били општи ре гу ла тор ни оквир фи -

нан сиј ског из веш та ва ња при ват ног 
и јав ног сек то ра;

2. про пи са ли об а вез ну при ме ну ме -
ђу на род не ра чу но во дстве не ре гу -
ла ти ве за при ват ни и јав ни сек тор,
уз ува жа ва ње прав них те ко ви на
Европ ске уни је, када је реч о фи -
нан сиј ском и дру гим об ли ци ма из -
веш та ва ња, ре ви зи ји фи нан сиј с -
ких из веш та ја, мо ни то рин гу и им -
пле мен та ци ји кор по ра тив них за -
хте ва из веш та ва ња и управ ља ња,
јав ним овлашћењи ма, кор по ра тив -
ном управ ља њу и ети ци;

3. детер ми ни са ли одго ва ра јући ин -
сти ту ци о нал ни оквир у смис лу ре -
гу ли са ња одго вор нос ти за фи нан -
сиј ско из веш та ва ње и ко ор ди на -
цију ак тив нос ти фи нан сиј ског из -
веш та ва ња (по сто јеће ин сти ту ци -

је: На ци о нал на ко ми си ја за ра чу но -
во дство и Одбор за јав ни над зор
тре ба уре ди ти у по гле ду над леж -
нос ти, не за вис нос ти и на чи ну
функ ци о ни са ња по угле ду на на -
јбо љу ев роп ску у свет ску прак су), а
на ро чи то уло гу и за дат ке про фе -
си о нал них орга ни за ци ја;

4. дали општи оквир за из град њу
људ ских ре сур са за фи нан сиј ско
из веш та ва ње, од но сно фор ми ра ње 
и одржа ва ње зна ња, веш ти на, про -
фе си о нал них вред нос ти и ста во ва,
као и етич ког по на ша ња про фе си о -
нал них ра чу но вођа;

5. ство ри ли усло ве за из град њу ка па -
ци те та и успос тав ља ње про це са
фи нан сиј ског из веш та ва ња, од но -
сно по став ља ње стра те ги је и ак ци -
о ног пла на фи нан сиј ског из веш та -
ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји.

Са циљем ре а ли за ци је на ве де них пред ло га 
не опход но је за по че ти про цес хит ног до но ше -
ња но вих про пи са и у ту ак тив ност укљу чи ти
про фе си о нал но стру ков ну асо ци ја ци ју, Са вез
ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, у скла ду са Зак -
ључ ком и Смер ни ца ма Вла де Ре пуб ли ке Срби -
је за укљу чи ва ње орга ни за ци ја ци вил ног
друш тва у про цес до но ше ња про пи са („Служ -
бе ни глас ник РС“, бр. 90/14), као и пред став -
ни ке ака дем ске за јед ни це еко ном ског усме ре -
ња и ком пе тен тне про фе си о нал не рачуновође 
из праксе.
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пред сед ник Ко ми си је за за кључ ке  пред сед ник Сим по зи јум ског одбо ра
проф. др Бла го је Новићевић  проф. др. Сло бо дан Ма ли нић

Зак ључ ци са 46. Сим по зи ју ма, дос тав ље ни су:
• Ми нис та рству фи нан си ја Ре пуб ли ке Срби је
• Ми нис та рству при вре де Ре пуб ли ке Срби је
• На род ној бан ци Срби је
• По рес кој упра ви Ре пуб ли ке Срби је
• На ци о нал ној ко ми си ји за ра чу но во дство
• Одбо ру за јав ни над зор над об ав ља њем ре ви зи је 
• Уни ји по сло да ва ца Срби је.



Извеш тај о раду IASB 
Феб ру ар, 2015.

Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не
стан дар де (IASB) одржао је јав ну сед ни цу од
18-20. феб ру а ра у се диш ту IASB у Лон до ну, у Ве -
ли кој Бри та ни ји. 

На днев ном реду биле су сле деће теме: 
• IFRS за SME: Све о бух ва тан пре глед 
• Активности у вези са про пи са ним це на ма
• При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма – пи та ња

про ис тек ла из дис ку си ја за јед нич ке рад не
гру пе 

• Уго во ри о оси гу ра њу
• Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње – при нци пи

об е ло да њи ва ња
• Ра чу но во дстве но об ухва та ње ди на мич ког

управ ља ња ри зи ком: при ступ мак ро хе џин гу
кроз ре ва ло ри за ци ју по ртфо ли ја

• Ли зинг 
• Пи та ња по сле им пле мен та ци је IFRS
• Прег лед по сле им пле мен та ци је: IFRS 3 - Пос -

лов не ком би на ци је 

IFRS за SME: Све о бух ва тан пре глед (План
рада 5)

На сас тан ку IASB одржа ном 18. феб ру а ра
пред мет рас пра ве биле су про це ду ре које се од -
но се на будуће пре гле де IFRS за SME.

План рада 5: Будући пре гле ди IFRS за SME

IASB је раз мат рао ко мен та ре који су стиг ли у
току јав не рас пра ве о Нац рту за из ла га ње Пред -

ло же них из ме на IFRS за SME, о про це су будућих
пре гле да IFRS за SME.

IASB је до нео сле деће пре ли ми нар не одлу ке:
• Све о бух ват ни пре гле ди IFRS за SME тре ба да

по чну от при ли ке две го ди не по сле сту па ња на
сна гу из ме на IFRS за SME које су ре зул тат пре -
тход ног све о бух ват ног пре гле да. Све о бух ват -
ни пре гле ди би у на че лу тре ба ло да по чну из -
да ва њем Зах те ва за дос тав ља ње ин фор ма ци ја.

• Између све о бух ват них пре гле да, уз ин фор ма -
ци је дос тав ље не од стра не Гру пе за им пле мен -
та ци ју СМЕ, IASB раз мат ра да ли по сто ји по -
тре ба за пе ри о дич ним пре гле ди ма који би се
ба ви ли но вим и ре ви ди ра ним IFRS који још
нису у при ме ни или хит ним из ме на ма.

• Овај про цес зна чи да из ме не IFRS за SME не би
биле чешће од от при ли ке јед ном у три го ди не.

Два на ест од чет рна ест чла но ва IASB сло жи -
ло се са овом одлу ком.

Активности у вези са про пи са ним це на ма
(План рада 9)

На сас тан ку IASB, одржа ном 18. феб ру а ра
2015. го ди не, пред мет рас пра ве био је су мар ни
пре глед ко мен та ра До ку мен та за дис ку си ју Под -
но ше ње из веш та ја о фи нан сиј ским ефек ти ма
про пи си ва ња цена (у на став ку До ку мент за дис -
ку си ју).

План рада 9 - Ини ци јал на ана ли за ре ак ци ја
на До ку мент за дис ку си ју
a. Већина ис пи та ни ка сла же се да До ку -

мент за дис ку си ју сад ржи до бар опис
зна чај них ка рак те рис ти ка про пи си ва ња 

Из рада про фе си о нал них организација



цена. Ве ли ки број учес ни ка смат ра да би
будуће смер ни це тре ба ло више да се фо -
ку си ра ју на пра ва и об а ве зе и њи хов од -
нос пре ма ме ха низ му про пи си ва ња це -
на, док би се оста ле функ ци је раз мат ра -
ле више као пра теће функ ци је.

b. Мно ги учес ни ци у јав ној рас пра ви ука за -
ли су на то да ком би на ци ја пра ва и об а -
ве за која је ре зул тат де фи ни са ног про -
пи си ва ња цена не мора увек да буде вер -
но пред став ље на у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма у скла ду са IFRS те да би про -
је кат тре ба ло да до ве де до при зна ва ња
ба рем не ких ре гу ла тор них одла га ња
сал да ра чу на у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма, у скла ду са IFRS.

c. Мно ги учес ни ци у јав ној рас пра ви сла жу
се да је IFRS 14 - Ре гу ла тор ни одло же ни
ра чу ни доб ра по лаз на тач ка за за хте ве у
вези са об е ло да њи ва њи ма.

d. Од че ти ри при сту па на ве де на у До ку -
мен ту за дис ку си ју, на јви ше под ршке је
упућено при зна ва њу фи нан сиј ских ефе -
ка та про пи си ва ња цена кроз по себ не за -
хте ве IFRS.

На овом сас тан ку нису до не те одлу ке. Ме -
ђутим, IASB је ис та као да би особ ље тре ба ло до -
дат но да ис тра жи сле деће:
• на чин де фи ни са ња де лок ру га пред ло же ног

стан дар да, на осно ву опи са про пи си ва ња
цена;

• зна че ње и при ме на „базе ко рис ни ка“, по себ но
у кон тек сту трос мер ног од но са између ен ти -
те та за који се про пи су ју цене, ре гу ла то ра и
крај њег куп ца;

• дос лед ност при сту па при ме ње ног у овом про -
јек ту у поређењу са при сту пи ма ко ришћеним
у оста лим стан дар ди ма и текућим про јек ти ма
ра чу но во дстве ног об ухва та ња нето ефе ка та
пра ва и об а ве за;

• ин те рак ци ја овог про јек та са про јек том Кон -
цеп ту ал ног окви ра и ње го вим де фи ни ци ја ма
имо ви не и об а ве за; 

• на чин на који на че ла стан дар да IFRS 15, на ро -
чи то она која се од но се на иден ти фи ка ци ју об -
а ве за у вези са пер фор ман са ма, могу да се при -
ла го де ак тив нос ти ма про пи си ва ња цена. 

Сле дећи ко ра ци

Са ве то дав на гру па за ак тив нос ти у вези са
про пи са ним це на ма сас таће се по чет ком мар та.
Особ ље ће раз мат ра ти пи та ња из не та на том сас -
тан ку пре него што де фи ни ше пред ло ге о кон -
крет ним те ма ма који ће бити под не ти IASB-у.

При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма – пи та ња 
про ис тек ла из дис ку си ја за јед нич ке рад не

гру пе 

(за тво ре на сед ни ца IASB)

До ку мен та ци ја о пла ну рада 7А:
Импли ка ци је из ме на IFRS 15 пре да ту ма

сту па ња на сна гу

На сед ни ци IASB, одржа ној 18. феб ру а ра
2015, рас прав ља но је о фак то ри ма које IASB тре -
ба да раз мот ри при ли ком до но ше ња одлу ке да
ли и како тре ба да се ре ша ва ју пи та ња у вези са
IFRS 15 - При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма која се 
јаве то ком дис ку си је за јед нич ке рад не групе
IASB/FASB за признавање прихода.

IASB је об а веш тен да рас пра ва за јед нич ке
рад не гру пе о на јвећем делу од 32 дос тав ље не
при мед бе ука зу је на то да би за ин те ре со ва не
стра не мог ле да раз уме ју и при ме њу ју овај стан -
дард. Међутим, нека од пи та ња су под не та IASB-у 
и FASB-у на до дат но раз мат ра ње. Два од тих пи -
та ња од но се се на ли цен ци ра ње и иден ти фи ка -
ци ју об а ве за које се од но се на пер фор ман се и о
њима је расправљано на овом заједничком
састанку IASB-а и FASB-а.

На овом сас тан ку нису до не те ни как ве одлу -
ке. Међутим, по је ди ни чла но ви IASB-а из ра зи ли
су сво је миш ље ње до ког су дош ли раз мат ра њем
по је ди них пи та ња де фи ни са них то ком рас пра ве
за јед нич ке рад не гру пе, на ро чи то у вези са по -
тре бом да се за ин те ре со ва ним стра на ма дају об -
јаш ње ња не опход на да би се што мање ре ме тио
про цес им пле мен та ци је и са ци љем одржа ња
кон вер ген ци је између IFRS 15 и Теме 606 - При -
хо ди од уговора са клијентима.

(За јед нич ка се си ја са FASB-ом)

Одржан је сас та нак IASB и FASB (у на став ку:
Одбо ри) на ком се рас прав ља ло о пи та њи ма која
су се ја ви ла то ком рада за јед нич ке тран зи ци о не
рад не гру пе. Одбо ри су до не ли одлу ке да пред -
ло же нека по бољ ша ња са ци љем раз јаш ње ња
смер ни ца у IFRS 15 и Теми 606 (за јед но, нови
Стан дард о приходима) у вези са следећим
темама:
а. ли цен ци ра ње ин те лек ту ал не сво ји не,
б. иден ти фи ка ци ја об а ве за које се тичу

пер фор ман си.
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До ку мен та ци ја о Пла ну рада 7B:
Ли цен ци ра ње ин те лек ту ал не сво ји не

Чла но ви оба одбо ра рас прав ља ли су о пи та -
њи ма у вези са при ме ном ли цен ци, која су опи са -
на у наставку.

Одређива ње при ро де обећања ен ти те та
при ли ком да ва ња ли цен це

Одбо ри су до не ли одлу ку да се по бољ ша опе -
ра тив ност и раз умљи вост Смер ни ца за при ме ну
у но вом Стан дар ду о при хо ди ма. Да би се то по -
стиг ло, Одбо ри су пред ло жи ли да се раз јас ни да
обећање ен ти те та куп цу при ли ком да ва ња ли -
цен це пред став ља да ва ње пра ва на при ступ ин -
те лек ту ал ној сво ји ни ен ти те та (које се ис пу ња -
ва то ком вре ме на) када уго вор за хте ва или ку -
пац са пра вом оче ку је од ен ти те та да пред узме
ак тив нос ти (које не укљу чу ју пре нос робе или
услу ге куп цу) које зна чај но ути че на при ме ну ин -
те лек ту ал не сво ји не на коју купац има право. На
примену интелектуалне својине на коју купац
има право значајно утиче:
а. када се оче ку је да ак тив нос ти ен ти те та

до ве ду до про ме не об ли ка (на при мер,
диз ај на) или функ ци о нал нос ти (на при -
мер, могућнос ти да се врши нека функ -
ци ја или за да так) ин те лек ту ал не сво ји -
не на коју ку пац има пра во, или

б. када је вред ност ин те лек ту ал не сво ји не
за куп ца у зна чај ној мери из ве де на из,
или за ви си од, оче ки ва них ак тив нос ти
ен ти те та. На при мер, вред ност брен да
или лога је у зна чај ној мери из ве де на из, 
или за ви си од, кон ти ну и ра них ак тив -
нос ти ен ти те та које под ржа ва ју или
одржа ва ју ин те лек ту ал ну сво ји ну. 

По ред тога, Одбо ри су раз јас ни ли да када ин -
те лек ту ал на сво ји на има зна чај ну са мос тал ну
функ ци о нал ност (то јест, спо соб ност об ра де
транс акције, врше ња функ ци је или за дат ка, или
може да буде еми то ва но или реп ро ду ко ва но),
као што је со фтвер или ме диј ски сад ржај, зна ча -
јан део њене при ме не је из ве ден из те функ ци о -
нал нос ти и није под ути ца јем ак тив нос ти ен ти -
те та које не ме ња ју ту функ ци о нал ност (као што
су про мо тив не ак тив нос ти). Сви чланови FASB-а
и једанаест чланова IASB-а сложили су се са овим
ставом.

Чла но ви FASB-а до дат но су одлу чи ли да се у
смер ни ца ма раз јас ни да када ен ти тет одоб ра ва
ли цен цу за ко ришћење неке сим бо лич ке ин те -
лек ту ал не сво ји не (то јест, за ин те лек ту ал ну
сво ји ну која нема зна чај ну са мос тал ну функ ци о -

нал ност као што су брен до ви, име на спо ртских
клу бо ва или роб них мар ки, или ло го ти пи), пре -
тпос тав ља се да обећање ен ти те та куп цу при ли -
ком да ва ња ли цен це укљу чу је пред узи ма ње ак -
тив нос ти које зна чај но ути чу на при ме ну ин те -
лек ту ал не својине на коју купац полаже права.
Са овим су се сложила четири члана FASB.

Одређива ње када би ен ти тет тре ба ло да
про це ни при ро ду ли цен це

FASB је до нео одлу ку да се у Теми 606 раз јас -
ни да би, у не ким слу ча је ви ма, ен ти тет тре ба ло
да одре ди при ро ду ли цен це која не пред став ља
за себ ну об а ве зу која се тиче пер фор ман си како
би се адек ват но при ме ни ле опште смер ни це у
вези са тиме да ли се об а ве за која се тиче пер фор -
ман си ис пу ња ва то ком вре ме на или у не кој тач -
ки вре ме на и/или да одре ди адек ват ну меру на -
прет ка за ком би но ва не об а ве зе које се тичу пер -
фор ман си које укључују и лиценцу. Са овом
одлуком се сложило пет чланова FASB.

IASB је до нео одлу ку да није по треб но раз -
јаш ње ње смер ни ца за прак тич ну при ме ну IFRS
15 у вези са овим пи та њем због тога што IFRS 15
и ње го ва Осно ва за за кљу чи ва ње сад рже до вољ -
не смер ни це. При до но ше њу овог за кључ ка IASB
је узео у об зир ана ли зу из па раг ра фа 59-64 До ку -
мен та о пла ну рада 7B. Сви чланови IASB су се
сложили.

Тан ти је ме за сно ва не на про да ји 
или на ко ришћењу

Одбор је одлу чио да раз јас ни де лок руг и при -
мен љи вост Прак тич них смер ни ца о тан ти је ма ма 
за сно ва ним на про да ји или ко ришћењу, обе ћа -
ним у за ме ну за ли цен цу на ин те лек ту ал ну сво -
ји ну на следећи начин:
а. Енти тет не би тре ба ло да дели јед ну

тан ти је му на део који се од но си на из -
узеће тан ти је ма за сно ва них на про да ји
или ко ришћењу и на део на који се не
од но си из узеће тан ти је ме (што зна чи да
би се на њега од но си ле опште смер ни це
о про мен љи вим на кна да ма, укљу чу јући
и огра ни че ња про мен љи вих на кна да); и

б. из узеће које се од но си на тан ти је ме за сно -
ва не на про да ји или ко ришћењу тре ба да
се при ме њу ју увек када је пре овлађујућа
став ка на коју се од но си тан ти је ма ли цен -
ца за ин те лек ту ал ну сво ји ну.

Цео FASB и 13 чла но ва IASB су се сло жи ли са
овом одлу ком.
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Уго вор на огра ни че ња аран жма на о ли цен ца ма

FASB је до нео одлу ку да се у Теми 606 раз јас -
ни да уго вор не об а ве зе које су опи са не у па раг ра -
фи ма 606-10-55-64 [Б62 стан дар да IFRS 15]
пред став ља ју об е леж ја ли цен це, па пре ма томе
не ути чу на иден ти фи ка ци ју обећане робе или
услу га из уго во ра. На при мер, ен ти тет не би
иден ти фи ко вао раз ли чит број обећаних ли цен -
ци у уго во ру који куп цу даје не огра ни че на пра ва
на упот ре бу одређене ин те лек ту ал не сво ји не то -
ком де фи ни са ног вре мен ског пе ри о да него у
уго во ру ко јим се даје ли цен ца која огра ни ча ва
ко ли ко чес то ин те лек ту ал на сво ји на може да се
користи током периода трајања лиценце. Са
овом одлуком сложило се пет чланова FASB.

IASB је до нео одлу ку да није по треб но раз -
јаш ње ње смер ни ца за прак тич ну при ме ну IFRS
15 у вези са овим пи та њем због тога што IFRS 15
и ње го ва Осно ва за за кљу чи ва ње сад рже до вољ -
не смер ни це. При до но ше њу овог за кључ ка IASB
је узео у об зир ана ли зу из па раг ра фа 68-73 До ку -
мен та о пла ну рада 7Б. Сви чланови IASB су се
сложили.

До ку мен та ци ја о пла ну рада 7C:
Иден ти фи ка ци ја об а ве за које се тичу

пер фор ман си

Одбо ри су до не ли одлу ку да се до да ју неки
илус тра тив ни при ме ри но вом стан дар ду који се
бави при хо ди ма како би се раз јас ни ло на који на -
чин Одбо ри на ме ра ва ју да упу те на при ме ну
смер ни ца које се од но се на иден ти фи ка ци ју об а -
ве за које се од но се на пер фор ман се. Сви чла но ви
IASB и FASB су се сложили са овим предлогом. 

По ред тога, FASB је до нео одлу ку да се у Тему
606 уне су до дат не из ме не које се од но се на пи та -
ња им пле мен та ци је у вези са (1) иден ти фи ка ци -
јом обећане робе или услу га које би биле пред -
мет смер ни ца о раз два ја њу; (2) при ме ном раз ли -
чи тих смер ни ца; и (3) ра чу но во дстве ним об -
ухва та њем ак тив нос ти дос та ве и ру ко ва ња, као
и са ци љем врше ња одређених техничких
исправки Теме 606 у овој области.

Обећана роба и услу ге

FASB је одлу чио да се од ен ти те та не за хте ва
да иден ти фи ку је робу или услу ге обећане куп цу
које нису ма те ри јал но зна чај не у кон тек сту уго -
во ра. Опци о на роба или услу ге тре ба да на ста ве
да се ра чу но во дстве но об ухва та ју у скла ду са па -
раг ра фи ма 606-10-55-41 до 55-45 (па раг ра фи
Б39–Б43 IFRS 15). Од ен ти те та се не за хте ва да

аку му ли ра робу или услу ге про це ње не као ма те -
ри јал но без на чај не у кон тек сту уго во ра и да про -
це ни њи хов зна чај на ни воу фи нан сиј ског
извештаја. Дванаест чланова IASB се сложило са
овом одлуком.

IASB је до нео одлу ку да не укљу чу је слич не
смер ни це у IFRS 15. Два на ест чла но ва IASB-а сло -
жи ло се са овом одлуком.

„Раз ли чит у кон тек сту уго во ра.“

По ред одлу ке да се пру же до дат ни илус тра -
тив ни при ме ри, FASB је одлу чио да из ме ни смер -
ни це у Теми 606 о томе када обећање ен ти те та да 
из врши пре нос робе или услу га може за себ но да
се иден ти фи ку је (то јест, када се оно ис ти че у
контексту уговора), и то:
а. кроз до дат но об јаш ње ње ис так ну тог, за -

себ но иден ти фи ко ва ног при нци па у Ко -
ди ра њу; и

б. кроз ре ви ди ра ње фак то ра у па раг ра фи -
ма 606-10-25-21 [па раг раф 29 стан дар да 
IFRS 15] како би били боље усклађени са 
фак то ри ма који се од но се на по но во ис -
так нут, за себ но иден ти фи ко ван при -
нцип.

Са овом одлу ком сло жи ли су се сви чла но ви
IASB.

IASB је до нео одлу ку да се не ме ња ју смер ни -
це у па раг ра фи ма 27 и 29 IFRS 15. Међутим, по -
ред илус тра тив них при ме ра (као што је пре тход -
но по ме ну то), IASB је такође ис та као да рас пра ва
о ана ли зи пи та ња која се од но се на тезу „раз ли -
чит у кон тек сту уго во ра“ у па раг ра фи ма 34 – 43
До ку мен та о пла ну рада 7C, може да помогне у
едукацији и информисању праксе.

Активности транс пор та и ру ко ва ња

FASB је одлу чио да раз јас ни смер ни це у Теми
606 које се од но се на ак тив нос ти транс пор та и
ру ко ва ња. Ре ви ди ра не смер ни це би раз јас ни ле
да ак тив нос ти транс пор та и ру ко ва ња које се
врше пре него што при бав ље на роба буде под
кон тро лом куп ца, пред став ља ју ак тив нос ти ис -
пу ње ња. Осим тога, IASB је до нео одлу ку да се ен -
ти те ту одоб ри, као ода бир ра чу но во дстве не по -
ли ти ке, да ра чу но во дстве но об ухва та ак тив нос -
ти транс пор та и ру ко ва ња које се спро во де на -
кон што је при бав ље на роба дош ла под кон тро лу 
купца као активности испуњења. Са овом
одлуком се сложило пет чланова FASB.
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Тех нич ке ис прав ке

FASB је до нео одлу ку да се из врше одређене
тех нич ке ис прав ке смер ни ца које се од но се на
иден ти фи ка ци ју об а ве за које се тичу пер фор -
ман си. Са овом одлу ком су се сло жи ли сви
чланови IASB.

Сле дећи ко ра ци 

Особ ље ће за по че ти са из ра дом на црта пред -
ло же ног Ажурирања на осно ву до не тих пре ли -
ми нар них одлука.

IASB је до нео одлу ку да се ради на раз во ју је -
ди нстве ног Нац рта за из ла га ње који сад ржи
пред ло же на об јаш ње ња IFRS 15. Нацрт за из ла -
га ње ће укљу чи ва ти раз јаш ње ња која су пред мет 
пре ли ми нар них одлу ка до не тих на овом сас тан -
ку за јед но са свим оста лим раз јаш ње њи ма која
IASB смат ра не опход ним у свет лу дис ку си ја за -
јед нич ке рад не групе на састанцима одржаним у
јануару и марту 2015. 

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

(Сед ни ца IASB по свећена еду ка ци ји)

IASB се сас тао 19. феб ру а ра 2015. са ци љем
на став ка рас пра ве о уго во ри ма о оси гу ра њу на
сед ни ци по свећеној еду ка ци ји. Тема рас пра ве
биле су пре ли ми нар не одлу ке на ни воу аг ре га -
ци је и раз мат ра ње при ме не тих одлука са и без
функција учешћа.

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње – при нци пи
об е ло да њи ва ња (До ку мен та ци ја о пла ну

рада 11)

IASB се сас тао 19. феб ру а ра 2015. ради рас -
пра ве о на чи ну на који би До ку мент за дис ку си ју
о при нци пи ма об е ло да њи ва ња тре ба ло да об -
ухва та ин фор ма ци је које се не односе на IFRS.

До ку мен та ци ја о пла ну рада 11B:
Алтернативно одме ра ва ње пер фор ман си

IASB ис ти че да IFRS не би тре ба ло да за бра ни
об е ло да њи ва ње ре зул та та ал тер на тив них одме -
ра ва ња пер фор ман си у на по ме на ма уз фи нан сиј -
ске из веш та је. Међутим, из не та су раз ли чи та
миш ље ња у вези са тим да ли тре ба да се доз во ли
об е ло да њи ва ње ре зул та та ал тер на тив них одме -
ра ва ња пер фор ман си у са мом фи нан сиј ском из -

веш та ју. IASB је такође за хте вао од особ ља да
пре ра ди де фи ни ци ју ал тер на тив них одме ра ва -
ња пер фор ман си и да се одре де нека ква ли та тив -
на огра ни че ња која се од но се на при ме ну ал тер -
на тив них одме ра ва ња пер фор ман си у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма, на основу ограничења опи са -
них у параграфу 32 Документације о Плану рада
11B ради укључења у Документ за дискусију.

IASB је такође до нео одлу ку да се у До ку мент
за дис ку си ју укљу че и сле дећи пре ли ми нар ни
ставови:
а. IFRS тре ба да укљу чи до дат не смер ни це

које се од но се на опис не уо би ча је них
став ки, које се не по нав ља ју или се рет -
ко по нав ља ју, у из веш та ју о укуп ном
при хо ду, у скла ду са рас пра вом из па раг -
ра фа 46 овог до ку мен та; и 

б. пре зен та ци ја до би ти пре ка ма та и по ре -
за (Earnings before interest and taxes –
EBIT) и до би ти пре ка ма та, по ре за, деп -
ре си ја ци је и амор ти за ци је (Earnings
before interest and taxes, depreciation and
amortization – EBITDA) у би лан су успе ха
усклађена је са IFRS, под усло вом да је
из веш тај пре зен то ван „по сво јој при ро -
ди“ и так ви међузби ро ви су у скла ду са
па раг ра фи ма 85-85Б стан дар да IAS 1,
Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја.

До ку мен та ци ја о пла ну рада 11C: Оста ле
ин фор ма ци је које не за хте ва IFRS

IASB је до нео одлу ку да До ку мент за дис ку си -
ју тре ба да сад ржи сле деће пре ли ми нар не
ставове:
a. IFRS не тре ба да за бра ни уно ше ње ин -

фор ма ци ја које је ен ти тет иден ти фи ко -
вао као ин фор ма ци је које не за хте ва ју
IFRS у фи нан сиј ске из веш та је; и

b. IFRS тре ба да пру жи смер ни це о пре зен -
та ци ји ин фор ма ци ја које је ен ти тет
иден ти фи ко вао као ин фор ма ци је које
не за хте ва IFRS у фи нан сиј ским из веш -
та ји ма ен ти те та, у но вом стан дар ду о
об е ло да њи ва њу. Те смер ни це би тре ба -
ло да одра жа ва ју ре зул та те рас пра ве на -
ве де не у па раг ра фу 20 овог до ку мен та.

Сле дећи ко ра ци

На сас тан ку у мар ту, IASB пла ни ра да се рас -
прав ља о сле дећим те ма ма:
a. теме које чине део про јек та Прин ци пи

об е ло да њи ва ња, укљу чу јући уло гу фи -
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нан сиј ских из веш та ја, не укљу чу јући на -
по ме не; и

b. као део про јек та који се бави ма те ри јал -
ним зна ча јем, сад ржај Нац рта о из ла га -
ње и Извеш тај о прак си у вези са ма те ри -
јал ним зна ча јем.

Ра чу но во дстве но об ухва та ње ди на мич ког
управ ља ња ри зи ком: при ступ мак ро хе џин гу 

кроз ре ва ло ри за ци ју по ртфо ли ја
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 4)

IASB је рас прав љао о при куп ље ним ко мен та -
ри ма при мље ним у току јав не рас пра ве о До ку -
мен ту за дис ку си ју на слов ље ном: Ра чу но во -
дстве но об ухва та ње ди на мич ког управ ља ња ри -
зи ком: при ступ мак ро хе џин гу кроз ре ва ло ри за -
ци ју по ртфо ли ја.

Није до не та ни јед на одлу ка.

Сле дећи ко ра ци

Особ ље ће у мар ту 2015. го ди не пред ста ви ти
ана ли зу пи са ма са ко мен та ри ма о пре оста лим
одељ ци ма До ку мен та за дискусију.

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

На сас тан ку IASB-а одржа ном 19. феб ру а ра
2015, на став ље на је рас пра ва о пред ло зи ма из -
не тим у Нац рту за из ла га ње из маја 2013, Ли зинг
(ЕД за 2013), са сле дећим конкретним темама:
a. пре лаз ни пе ри од;
b. ли зинг имо ви не мале вред нос ти; и 
c. сто па дис кон та под за ку па (ново пи та -

ње).

До ку мен та ци ја о пла ну рада 3А: Пре лаз ни
пе ри од – Ли зинг пре тход но кла си фи ко ван као

по слов ни ли зинг

Ко рис ни ци ли зин га

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да се ко -
рис ни ку ли зин га доз во ли да у пре лаз ном пе ри о -
ду бира између по тпу но рет рос пек тив ног при -
сту па и мо ди фи ко ва ног рет рос пек тив ног при -
сту па, и да га дос лед но при ме њу је на цео по -
ртфо лио не ка даш њег по слов ног ли зин га. Са
овом одлуком се сложило четрнаест чланова
IASB.

У вези са мо ди фи ко ва ним рет рос пек тив ним
при сту пом, IASB је до нео сле деће пре ли ми нар не
одлуке:
а. Ко рис ник ли зин га не би тре ба ло по но во

да на зна чу је ком па ра тив не ин фор ма ци -
је. У скла ду са тим, да тум по чет ка при -
ме не је први дан го диш њег из веш тај ног
пе ри о да у коме ко рис ник ли зин га по чи -
ње се при ме ном за хте ва но вог стан дар -
да Ли зинг;

b. Од ко рис ни ка ли зин га тре ба да се за хте -
ва да на да тум по чет ка при ме не но вог
стан дар да Ли зинг, при зна ку му ла тив не
ефек те по чет не при ме не као ко рек ци ју
по чет ног сал да не рас по ређене до би ти
(или неке дру ге ком по нен те ка пи та ла,
по по тре би);

c. Од ко рис ни ка ли зин га тре ба да се за хте -
ва да одме ра ва об а ве зе по осно ву ли зин -
га по тре нут ној вред нос ти пре оста лих
плаћања по осно ву ли зин га, дис кон то -
ва ним по ин кре мен тал ној (увећаној)
сто пи по зај мљи ва ња на да тум по чет ка
при ме не:

d. Ко рис ник ли зин га би тре ба ло да ода бе -
ре, за сва ки по је ди ни слу чај ли зин га, је -
дан од два при сту па одме ра ва ња за пра -
во ко ришћења сре дства на кон пре ла за,
као што је на ве де но:

i. Тако што се сре дство са пра вом ко -
ришћења одме ра ва као да је нови 
Стан дард Ли зинг оду век при ме -
њи ван, али уз при ме ну дис кон -
тне сто пе за сно ва не на
ин кре мен тал ној (увећаној) сто -
пи по зај мљи ва ња на да тум по -
чет ка при ме не; или

ii. Тако што се сре дство са пра вом ко -
ришћења одме ра ва по из но су
јед на ком из но су об а ве за по осно -
ву ли зин га, ко ри го ва ном за из -
нос свих пре тход но при зна тих
унап ред плаћених или об ра чу на -
тих плаћања по осно ву ли зин га.

e. Ко рис ни ку ли зин га тре ба ло би да буде
доз во ље но да при ме њу је је ди нстве ну
дис кон тну сто пу за по ртфо лио ли зин га
са осо би на ма које су у раз умној мери
слич не. 

f. Ко рис ни ку ли зин га би тре ба ло да буде
доз во ље но да из врши ко рек ци ју сре -
дства са пра вом ко ришћења у пре лаз -
ном пе ри о ду за из нос било ког пре тход -
но при зна тог штет ног ли зин га, као ал -

16______________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 2/2015



тер на ти ву врше њу пре гле да ума ње ња
вред нос ти.

g. Ко рис ни ку ли зин га тре ба ло би да буде
доз во ље но да експли цит но при ме ни из -
узеће при зна ва ња и одме ра ва ња за ли -
зинг који ис ти че за 12 ме се ци или мање
од да ту ма по чет не при ме не. Умес то
тога, ко рис ник ли зин га:
i. ра чу но во дстве но об ухва та ове ли -

зин ге на исти на чин као и крат ко -
роч не ли зин ге; и

ii. има об а ве зу да укљу чи трош ко ве
по ве за не са овим ли зин гом у об е ло -
да њи ва ње крат ко роч них трош ко ва
ли зин га у го диш њем из веш тај ном
пе ри о ду по чет не при ме не;

h. Од ко рис ни ка ли зин га се не за хте ва да
укљу чи ди рек тне ини ци јал не трош ко ве
у одме ра ва ње сре дства са пра вом ко -
ришћења;
i. Ко рис ни ку ли зин га би тре ба ло да

буде доз во ље но да ко рис ти пре -
тход на саз на ња при ли ком при ме -
не но вог стан дар да Ли зинг, на
при мер за одређива ње усло ва ли -
зин га ако уго вор сад ржи опци ју за
про ду же ње или пре кид ли зин га.

Са овом одлу ком се сло жи ло два на ест чла но -
ва одбо ра, а два су била про тив.

IASB је такође рас прав љао о за хте ви ма који
се од но се на об е ло да њи ва ње, а који се тичу ко -
рис ни ка ли зин га у го диш њем из веш тај ном пе -
ри о ду у ком се Стан дар ди при ме њу ју први пут.
План IASB-а је да се о овом пи та њу до дат но рас -
прав ља као о пре оста лом пи та њу на једном од
будућих састанака IASB-а.

Да ва о ци ли зин га

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да се од
да ва о ца ли зин га за хте ва да при ме њу је по сто јећу 
ра чу но во дстве ну осно ву на све ли зин ге који су у
току на дан по чет ка при ме не, осим за по сред ни -
ке када се ради о под за ку пу (по гле да ти До ку мен -
та ци ју о пла ну рада 3C Пре лаз ни пе ри од - Под за -
куп). Са овом одлуком се сложило свих четрнаест
чланова IASB.

Прва при ме на

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да одоб -
ри ен ти те ти ма који први пут при ме њу ју IFRS да
при ме њу ју исти мо ди фи ко ва ни рет рос пек тив ни 

при ступ који ће се при ме њи ва ти на ен ти те те
који при ме њу ју нови стан дард Ли зинг по први
пут. У вези са тим одлучено је: 
а. за ен ти те те који први пут при ме њу ју

овај стан дард, да тум по чет ка при ме не
тре ба да се смат ра да ту мом пре лас ка на
IFRS у скла ду са IFRS 1 - Прва при ме на
Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског
из веш та ва ња; и

b. ен ти те ту који први пут при ме њу је овај
стан дард не би тре ба ло да буде доз во -
ље но да при ме њу је експли цит на из -
узећа за при зна ва ње и одме ра ва ње ли -
зин га који ис ти че за мање од 12 ме се ци
од да ту ма по чет ка при ме не.

Са овом одлу ком сло жи ло се три на ест чла но -
ва одбо ра, а је дан је био против.

До ку мен та ци ја о пла ну рада 3B: Пре лаз ни
пе ри од – про да ја ли зин га и по врат ни ли зинг

IASB је до нео сле деће пре ли ми нар не одлу ке:
а. ен ти тет не тре ба да по но во про це њу је

ис то риј ске транс акције про да је ли зин га
и по врат ног ли зин га да би одре дио да
ли је про да ја из врше на у скла ду са IFRS
15 При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма;

b. про да вац – ко рис ник ли зин га не би тре -
ба ло да рет рос пек тив но ра чу но во дстве -
но об ухва та транс акције про да је ли зин -
га и по врат ног ли зин га које су кла си фи -
ко ва не као фи нан сиј ски ли зинг у скла ду 
са стан дар дом IAS 17 - Ли зинг. Умес то
тога, про да вац – ко рис ник ли зин га тре -
ба да:
i. ра чу но во дстве но об ухва ти транс -

акције про да је ли зин га и по врат -
ног ли зин га у пре лаз ном пе ри о ду
на исти на чин као фи нан сиј ски ли -
зинг који је у току на да тум по чет -
ка при ме не; и

ii. на ста ви са амор ти за ци јом до бит ка 
по сле про да је у скла ду са IAS 17;

c. про да вац – ко рис ник ли зин га не би тре ба -
ло да рет рос пек тив но ра чу но во дстве но
об ухва та транс акције про да је ли зин га и
по врат ног ли зин га које су кла си фи ко ва не 
као по слов ни ли зинг у скла ду са стан дар -
дом IAS 17 - Ли зинг. Умес то тога, про да вац 
– ко рис ник ли зин га тре ба ло би да:
i. ра чу но во дстве но об ухва та по врат -

ни ли зинг у пре лаз ном пе ри о ду на
исти на чин као по слов ни ли зинг
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који је у току на да тум по чет ка
при ме не; и

ii. ра чу но во дстве но об ухва та одло -
же не до бит ке или гу бит ке који
се од но се на не тржиш не усло ве
као ко рек ци ја по врат ног ли зин га 
сре дства са пра вом ко ришћења.

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

IASB је такође до нео пре ли ми нар ну одлу ку
да се од про дав ца – ко рис ни ка ли зин га за хте ва
да при ме њу је при ступ при зна ва ња де ли мич не
до би ти про да је ли зин га и по врат ног ли зин га
само на транс акције про да је ли зин га и по врат -
ног ли зин га које су из врше не на кон да ту ма по -
чет ка при ме не но вог стан дар да који се од но си
на ли зинг. Са овом одлу ком сложило се тринаест
чланова одбора, а један је био против.

До ку мен та ци ја о пла ну рада 3C: 
Пре лаз ни пе ри од – под за куп

IASB је до нео сле деће пре ли ми нар не одлу ке:
а. да се за хте ва од по сред ног да ва о ца ли -

зин га да по но во про це ни сва ки по слов -
ни под за куп који је у току на да тум по -
чет ка при ме не, како би се одре ди ло да
ли би се тај под за куп кла си фи ко вао као
по слов ни ли зинг или фи нан сиј ски ли -
зинг. Пос ред ни да ва лац ли зин га тре ба
да ба зи ра ту по нов ну про це ну на пре -
оста лим уго вор ним усло ви ма основ ног
ли зин га и под за ку па, и

b. да се за хте ва, за под за ку пе који су кла си -
фи ко ва ни као по слов ни ли зинг у скла ду
са IAS 17, али као фи нан сиј ски ли зинг
пре ма но вом стан дар ду Ли зинг, да по -
сред ни да ва лац ли зин га ра чу но во дстве -
но об ухва та под за куп као нови фи нан -
сиј ски ли зинг ак ти ви ран на да тум по -
чет ка при ме не.

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

До ку мен та ци ја о пла ну рада 3D: 
Де фи ни ци ја ли зин га

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да омо -
гући ен ти те ту да из узме де фи ни ци ју ли зин га за
све уго во ре који су у току на да тум по чет ка при -
ме не но вог стан дар да Ли зинг. Енти тет који одлу -
чи да не при ме њу је де фи ни ци ју ли зин га тре ба ло 
би то да ура ди за све уго во ре који су у току на да -

тум по чет ка при ме не но вог стан дар да Ли зинг.
Енти тет треба да обелодани ту чињеницу.

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

До ку мен та ци ја о пла ну рада 3D: 
Ли зинг имо ви не мале вред нос ти

IASB је до нео сле деће пре ли ми нар не одлу ке:
а. да по тврди сво ју пре ли ми нар ну одлу ку

да одоб ри из узи ма ње при зна ва ња и
одме ра ва ња за ли зинг имо ви не мале
вред нос ти. Са овом одлу ком се сло жи ло
је да на ест чла но ва одбо ра, а три су била
про тив;

b. да ис так не да за куп ље на имо ви на која
за ви си или је у ја кој вези са дру гом за -
куп ље ном имо ви ном не може да се ква -
ли фи ку је као имо ви на мале вред нос ти.
Са овом одлу ком се сло жи ло три на ест
чла но ва одбо ра, а је дан је био про тив;

c. да се у Осно ву за за кљу чи ва ње укљу чи дис -
ку си ја о реду ве ли чи не који је IASB имао на уму
при ли ком раз мат ра ња из узећа. Са овом одлу ком
се сло жи ло два на ест чла но ва одбо ра, а два су
била против.

До ку мен та ци ја о пла ну рада 3F: Дис кон тне
сто пе за под за куп (Пре ос та ло пи та ње)

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да одоб -
ри по сред ним да ва о ци ма ли зин га да под за куп
ра чу но во дстве но об ухва та ју ко рис тећи дис кон -
тну сто пу која се ко рис ти за основ ни ли зинг, ако
је под за куп кла си фи ко ван као фи нан сиј ски ли -
зинг и ако сто па која је им пли ци ра на у под за ку -
пу не може лако да се одре ди. Свих чет рна ест
чланова IASB-а сложило се са овом одлуком.

Сле дећи ко ра ци

IASB оче ку је да из врши пре глед об а вез ног
про це са рада у про јек ту ве за ном за ли зинг и да се 
рас прав ља о да ту му сту па ња на сна гу и свим пре -
оста лим пи та њи ма која се по ја ве на следећем
састанку IASB-а.

Пи та ња у вези са им пле мен та ци јом IFRS –
До ку мен ти који чине део про це са рада

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12)

На сас тан ку одржа ном 20. феб ру а ра 2015. го -
ди не, IASB је из вршио про ве ру да ли су сви не -
опход ни ко ра ци који чине део про це са рада
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пред узе ти у окви ру при пре ме об јав љи ва ња два -
ју нацрта за излагање:
а. По нов но одме ра ва ње при из ме ни, огра ни -

че њу или на ми ре њу пла на / Дос туп ност
ре фун ди ра ња су фи ци та из пла на де фи -
ни са них при ма ња (пред ло же не из ме не
стан дар да IAS 19 - При ма ња за пос ле них
и IFRIC 14 IAS 19 - IFRIC 14 IAS 19 – Огра -
ни че ње сре дства де фи ни са них при ма ња,
за хте ви за ми ни мал ним фи нан си ра њем
и њи хо ва ин те рак ци ја); о

b. Про да ја или ула га ње сред ста ва између ин -
вес ти то ра и ње го вог при дру же ног ен ти те -
та или за јед нич ког под ухва та (Пред ло же -
не из ме не стан дар да IFRS 10 и IAS 28
(2015)), пре тход но Ели ми на ци ја до би та ка
или гу би та ка који на ста ју из транс акција
између ен ти те та и ње го вог при дру же ног
ен ти те та или за јед нич ког под ухва та.

Сви чла нови IASB по тврди ли су да су за до вољ -
ни тиме што је IASB оства рио усклађеност са не -
опход ним ко ра ци ма об а вез ног про це са рада и
дали су на лог особ љу да по чне про цес гла са ња за
оба до ку мен та. Један члан одбо ра из ја вио је да ће
из не ти сво је не сла га ње са Нац ртом за из ла га ње
опи са ним у тач ки (б) из над. Нико од оста лих чла -
но ва IASB није из ја вио да на ме ра ва да из ра зи сво је
не сла га ње са об јав љи ва њем Нац рта за из ла га ње
опи са ног у пре тход но на ве де ној тач ки (а).

Сле дећи ко ра ци

Особ ље ће за по че ти про цес гла са ња за пред -
сто јеће на црте за из ла га ње.

Прег лед по сле им пле мен та ци је: IFRS 3 -
Пос лов не ком би на ци је (До ку мен та ци ја о

пла ну рада 13)

IASB је 20. феб ру а ра раз мат рао на кнад но
праћење не опход но за пре глед по сле им пле мен -
та ци је стан дар да IFRS 3 - Пос лов не ком би на ци је. 

IASB је одлу чио да дода сле дећа пи та ња у
будући план рада:
• како да се унап ре ди тес ти ра ње ума ње ња вред -

нос ти у стан дар ду IAS 36 Ума ње ње вред нос ти
имо ви не;

• како да се по јас ни де фи ни ци ја по сло ва ња;
• на кнад но ра чу но во дстве но об ухва та ње гуд -

ви ла (укљу чу јући ре ла тив не ко рис ти од при -
сту па који укљу чу је само ума ње ње вред нос ти
и при сту па који укљу чу је амор ти за ци ју и ума -
ње ње вред нос ти);

• иден ти фи ка ци ја и одме ра ва ње не ма те ри јал -
не имо ви не као што је од нос са куп ци ма и име -
на брен до ва.

Де вет чла но ва IASB-а се сло жи ло са овом
одлу ком, док је 5 било про тив.

Сле дећи ко ра ци 

IASB оче ку је да ће Извеш тај о по врат ним ин -
фор ма ци ја ма о им пле мен та ци ји IFRS 3 бити об -
јав љен у дру гом квар та лу 2015.
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Глав ни про јек ти

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

 2015. Квар тал 1 2015. Квар тал 2 2015. Квар тал 3 2015. Квар тал 4

Пред сто јећи стан дар ди 

 Уго во ри о оси гу ра њу По нов на 
раз мат ра ња   

 Ли зинг
 

Циљ ни IFRS

Све о бух ват ни пре глед IFRS за SME Циљ ни из ме ње -
ни IFRS за SME   

Пред сто јећи на црти за из ла га ње

Кон цеп ту ал ни оквир Циљ ни ED   

План рада - про јек то ва ни ци ље ви на дан 24. феб ру а ра 2014.
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 Објав ље ни до ку мен ти за дис ку си ју 

Ра чу но во дстве но об ухва та ње управ ља ња 
ди на мич ним ри зи ком: 
Прис туп ре ва ло ри за ци је по ртфо ли ја 
мак ро хе џин гу [рок за сла ње ко мен та ра био 
је 17. окто бар 2014.]

Анализа 
ко мен та ра

Активности ве за не за про пи си ва ње цена 
[рок за сла ње ко мен та ра би о је 15. ја ну ар 2015.]

Анализа 
ко мен та ра

Пред сто јећи до ку мен ти за дис ку си ју

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње

Прин ци пи об е ло да њи ва ња Циљ ни ДП

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње је по ртфо лио про је ка та ис тра жи ва ња и имплементације. 

Про јек ти им пле мен та ци је

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

Изме не огра ни че ног об и ма 2015. Квар тал 1 2015. Квар тал 2 2015. Квар тал 3 2015. Квар тал 4

Го диш ња по бољ ша ња 2014-2016. Циљ ни ED

Раз јаш ња ва ње кла си фи ка ци је и одме ра ва ња
транс акција плаћања ак ци ја ма (Пред ло же на из ме на 
стан дар да IFRS 2) 

По нов на раз мат -
ра ња

Раз јаш ња ва ње IFRS 15 При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма Циљ ни ЕД

Кла си фи ка ци ја об а ве за 
(Пред ло же не из ме не стан дар да IAS 1) 

По нов на раз мат -
ра ња

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње 

Изме не IAS 7 
[рок за сла ње ко мен та ра је 17. ап рил 2015.]

Јавне 
кон сул та ци је

Ели ми на ци ја до би та ка или гу би та ка који на ста ју
из транс акција између ен ти те та и ње го вог при -
дру же ног ен ти те та или за јед нич ког под ухва та
(Пред ло же не из ме не стан дар да IAS 28)

Циљ ни ЕД

Одме ра ва ње фер вред нос ти: Обра чун ска је ди ни ца 
[Рок за сла ње ко мен та ра је 16. ја ну ар 2015]

По нов на раз мат -
ра ња   

Приз на ва ње одло же них по рес ких сред ста ва за не -
ре а ли зо ва не гу бит ке 
(Пред лог из ме на стан дар да IAS 12) 
[Рок за сла ње ко мен та ра је за вршен 18. де цем бра 2014]

 По нов на 
раз мат ра ња   

По нов но одме ра ва ње при из ме ни, огра ни че њу
или оства ре њу пла на/Дос туп ност ре фун ди ра ња
су фи ци та из пла на де фи ни са них при ма ња 
(Пред лог из ме на стан дар да IAS 19 и IFRIC 14) 

Циљ ни ЕД

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

Прег ле ди по сле им пле мен та ци је 2015. Квар тал 1 2015. Квар тал 2 2015. Квар тал 3 2015. Квар тал 4

IFRS 3 - Пос лов не ком би на ци је
Циљ ни из веш тај
о по врат ним ин -
фор ма ци ја ма

  

 

Кон цеп ту ал ни оквир

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

 2015. Квар тал 1 2015.
 Квар тал 2

2015.
 Квар тал 3

2015.
 Квар тал 4

Кон цеп ту ал ни оквир Циљ ни ЕД
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Истра жи вач ки про јек ти

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

 2015. Квар тал 1 2015. Квар тал 2 2015. Квар тал 3 2015. Квар тал 4

Крат ко роч ни и сред њо роч ни про јек ти:

Пос лов не ком би на ци је под за јед нич ком кон тро -
лом Дис ку си ја одбо ра

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње  

Општи пре глед об е ло да њи ва ња Дис ку си ја одбо ра

Ма те ри јал ност (ма те ри јал ни зна чај) Дис ку си ја одбо ра Циљ ни на црт из -
веш та ја о прак си

Прин ци пи об е ло да њи ва ња Циљ ни ДП

Дис кон тне сто пе Дис ку си ја Одбо ра

Схе ме за трго ви ну еми си ја ма га со ва Дис ку си ја Одбо ра

Ра чу но во дстве ни ме тод уде ла Дис ку си ја Одбо ра

Фи нан сиј ски инстру мен ти са ка рак те рис ти ка ма ка -
пи та ла  Дис ку си ја одбо ра

Инфла ци ја Дис ку си ја одбо ра

Оба ве зе – из ме не Стан дар да IAS 37  У при пре ми раз ра да про јек та Кон цеп ту ал ног окви ра

Извеш та ва ње о пер фор ман са ма Дис ку си ја одбо ра

Ду го роч ни про јек ти: 

Екстрак тив не ак тив нос ти/не ма те ри јал на сре -
дства/ак тив нос ти ис тра жи ва ња и раз во ја

Пре вођење стра не ва лу те

По рез на до би так  Дис ку си ја одбо ра

При ма ња по пре стан ку за пос ле ња (укљу чу јући
пен зи је) Дис ку си ја одбо ра

Плаћања ак ци ја ма  Дис ку си ја одбо ра

IASB раз ви ја сво је ис тра жи вач ке ка па ци те те – за де таљ ни је ин фор ма ци је по се ти те IFRS Истра жи вач ки цен тар

Ком пле ти ра ни IFRS

Глав ни про јек ти Да тум об јав љи -
ва ња Сту па на сна гу

Го ди на оче ки ва -
ног по чет ка при -

ме не*

IFRS 9 - Фи нан сиј ски инстру менти јул 2014. 1. ја ну ар 2018. Није одлу че но  

IFRS 14 - Ре гу ла тор ни одло же ни ра чу ни ја ну ар 2014. 1. ја ну ар 2016. Није одлу че но

IFRS 15 - При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма мај 2014. 1. ја ну ар 2017. Није одлу че но

*Прег лед по сле им пле мен та ци је об ич но по чи ње на кон што су нови за хте ви две го ди не при ме њи ва ни на међуна род ном ни воу, што је
об ич но око 30–36 ме се ци по сле датума ступања на снагу.

Изме не огра ни че ног об и ма Да тум об јав љи -
ва ња Сту па на сна гу  

IAS 32 - Фи нан сиј ски инстру мен ти: Пре зен та ци ја – 
пре би ја ње фи нан сиј ских сред ста ва и фи нан сиј ских
об а ве за (Изме не стан дар да IAS 32) 

де цем бар 2011. 1. ја ну ар 2014. 

Инвес ти ци о ни ен ти те ти (Изме не Стан дар да IFRS 10, 
IFRS 12 и IAS 27) окто бар 2012. 1. ја ну ар 2014. 

Обе ло да њи ва ње над окна ди вог из но са за не фи нан -
сиј ска сре дства (Изме не стан дар да IAS 36) мај 2013. 1. ја ну ар 2014.

За ме на ста рих де ри ва та но вим и на ста вак ра чу -
но во дства хе џин га 
(Изме не IAS 39)

јун 2013. 1. ја ну ар 2014.
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Пла но ви де фи ни са них при ма ња:  При ма ња за пос -
ле них (Изме не стан дар да IAS 19) но вем бар 2013. 1. јул 2014.

Го диш ња по бољ ша ња 2010–2012. 
• IFRS 2 - Плаћања ак ци ја ма 

• Де фи ни ци ја усло ва сти ца ња

• IFRS 3 - Пос лов не ком би на ци је 

• Ра чу но во дстве но об ухва та ње по тен ци јал не
на кна де у по слов ној ком би на ци ји

• IFRS 8 - Сег мен ти по сло ва ња

• Обје ди ња ва ње сег ме на та по сло ва ња

• Усаг ла ша ва ње сал да имо ви не из веш тај них
сег ме на та по сло ва ња са сал дом имо ви не ен -
ти те та 

• IFRS 13 - Одме ра ва ње фер вред нос ти 

• Крат ко роч на по тра жи ва ња и об а ве зе 

• IAS 16 - Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма 

• Ме тод ре ва ло ри за ци је—про пор ци о нал но
пре прав ља ње аку му ли ра не амор ти за ци је 

• IAS 24 - Обе ло да њи ва ња по ве за них стра на 

• Услу ге кључ ног ру ко во дства ен ти те та 

• IAS 38 - Не ма те ри јал на имо ви на 

• Ме тод ре ва ло ри за ци је—про пор ци о нал но
пре прав ља ње аку му ли ра не амор ти за ци је

де цем бар 2013. 1 јул 2014.  

Го диш ња по бољ ша ња 2011–2013. 
• IFRS 1 - Прва при ме на Међуна род них стан дар да фи нан -

сиј ског из веш та ва ња 

• Зна че ње ‘е фек тив них IFRS’

• IFRS 3 -Пос лов не ком би на ци је 

• Изу зе ци де лок ру га за за јед нич ке под ухва те 

• IFRS 13 - Одме ра ва ње фер вред нос ти 

• Де лок руг па раг ра фа 52 (из узе так у вези по -
ртфо ли ја)

• IAS 40 - Инвес ти ци о не не крет ни не 

• Раз јаш ње ње међусоб не везе стан дар да IFRS
3 и IAS 40 при ли ком кла си фи ка ци је не крет ни -
не као ин вес ти ци о не не крет ни не или не крет -
ни не у ко јој бо ра ви влас ник

де цем бар 2013. 1. јул 2014.  

Ра чу но во дстве но об ухва та ње сти ца ња учешћа 
у за јед нич ким по сло ва њи ма
(Изме не стан дар да IFRS 11)

мај 2014. 1. ја ну ар 2016.  

Раз јаш ња ва ње при хват љи вих ме то да 
деп ре си ја ци је и амор ти за ци је
(Изме не стан дар да IAS 16 и IAS 38)

мај 2014. 1. ја ну ар 2016.  

По љоп рив ре да: Ви ше го диш ње 
по љоп рив ред не кул ту ре 
(Изме не IAS 16 и IAS 41)

јун 2014. 1. ја ну ар 2016.  

Ме тод уде ла у по је ди нач ним фи нан сиј ским из веш -
та ји ма (Пред ло же не из ме не стан дар да IAS 27) ав густ 2014. 1. ја ну ар 2016. 

Про да ја или ула га ње сред ста ва између ин вес ти -
то ра и ње го вог при дру же ног ен ти те та или за јед -
нич ког под ухва та (Пред ло же не из ме не стан дар да IFRS 
10 и IAS 28) 

сеп тем бар 2014. 1. ја ну ар 2016. 
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Го диш ња по бољ ша ња 2012-2014.
• IFRS 4 Стал на сре дства која се држе за про да ју и пре кид

по сло ва ња 
Про ме не у на чи ну отуђења
• IFRS 7 Фи нан сиј ски инстру мен ти: Обе ло да њи ва ња 
Услуж ни уго во ри
При мен љи вост из ме на IFRS-а 7 на са же те пе ри о дич не
фи нан сиј ске из веш та је
• IFRS 19 - При ма ња за пос ле них
Дис кон тна сто па: пи та ње ре ги о нал ног тржиш та
• ·IAS 34 Пе ри о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње 
Обе ло да њи ва ње ин фор ма ци ја на дру гом мес ту у
пе ри о дич ном фи нан сиј ском из веш та ју

сеп тем бар 2014. 1. ја ну ар 2016.

Инвес ти ци о ни ен ти те ти: При ме на из узећа од
кон со ли до ва ња (Изме не стан дар да IFRS 10, IFRS 12 и
IAS28)

де цем бар 2014. 1. ја ну ар 2016.

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње (Изме не стан дар да IAS 1) де цем бар 2014. 1. ја ну ар 2016.

Ту ма че ња Да тум 
об јав љи ва ња Сту па на сна гу

IFRIC 21 Даж би не мај 2013. 1. ја ну ар 2014.  

Кон сул та ци је о пла ну рада

IASB је по свећен спро вођењу ре дов них јав них кон сул та ци ја о пла ну рада са ци љем тра же ња фор мал ног ин пу та о стра теш ком прав цу и
укуп ног ба лан са про гра ма рада. Пов рат не ин фор ма ци је са на ших првих фор мал них кон сул та ци ја об јав ље не су у де цем бру 2012. 

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

2015. 2016.

Јавне кон сул та ци је на тро го диш њем ни воу Ини ци ра ње дру гих јав них кон сул та -
ци ја на тро го диш њем нивоу



Извеш тај о раду IASB-а 
Март, 2015.

Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан -
дар де (IASB) одржао је јав ну сед ни цу од 18. до 20.
феб ру а ра у се диш ту IASB у Лон до ну, у Ве ли кој
Бри та ни ји. 

На днев ном реду биле су сле деће теме: 
• Ли зинг
• Пос лед ње ин фор ма ци је о ис тра жи ва њу
• Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње 
• При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма – пи та -
ња про ис тек ла из дис ку си ја за јед нич ке
рад не гру пе

• Кон цеп ту ал ни оквир
• Одме ра ва ње ко ти ра них ин вес ти ци ја у за -

вис не ком па ни је, за јед нич ке под ухва те и
при дру же не ком па ни је по фер вред нос ти
(Пред ло же не из ме не стан дар да IFRS 10,
IFRS 12, IAS 27, IAS 28 и IAS 36 и Илус тра тив -
них при ме ра за IFRS 13)

• Ра чу но во дстве но об ухва та ње ди на мич ког
управ ља ња ри зи ком: при ступ мак ро хе џин -
гу кроз ре ва ло ри за ци ју по ртфо ли ја

• Уго во ри о оси гу ра њу

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

На сас тан ку IASB-а одржа ном 17. мар та 2015.
на став ље на је рас пра ва о пред ло зи ма из не тим у
Нац рту за из ла га ње из маја 2013, Ли зинг (ED за
2013), са сле дећим кон крет ним те ма ма:
a. об е ло да њи ва ња пре лаз ног пе ри о да (но -

во пи та ње); и
b. про цес рада, по нов но из ла га ње и одоб -

ра ва ње гла са ња.

План рада 3Б: Обе ло да њи ва ња о пре лаз ном
пе ри о ду — Ново пи та ње

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да, у го -
диш њем из веш тај ном пе ри о ду који укљу чу је да -
тум по чет ка при ме не но вог стан дар да Ли зинг, у
фи нан сиј ским из веш та ји ма ко рис ни ка ли зин га
тре ба да буде об е ло да ње но сле деће:
a. Пон де ри са на про сеч на ин кре мен тал на

(увећана) сто па по зај мљи ва ња на да тум
по чет ка при ме не;

b. Објаш ње ње свих раз ли ка између:
i. ре зул та та дис кон то ва ња об а ве за

по осно ву по слов ног ли зин га на -
зна че них у скла ду са стан дар дом
IAS 17 Ли зинг, на кра ју го диш њег
из веш тај ног пе ри о да који пре тхо -
ди да ту му по чет ка при ме не; и

ii. об а ве за по осно ву ли зин га при зна -
тих у би лан су ста ња одмах по уно -
ше њу ку му ла тив ног ко ри го ва ња
за пре тход не пе ри о де на да тум по -
чет ка при ме не.

Ова об е ло да њи ва ња тре ба ло би да за ме не за -
хте ве у вези са об е ло да њи ва њем из па раг ра фа
28(f) стан дар да IAS 8 - Ра чу но во дстве не по ли ти -
ке, про ме не ра чу но во дстве них про це на и греш ке
који се од но се на прву при ме ну но вог стан дар да.
Са овом одлу ком сло жи ло се је да на ест чла но ва
Одбо ра, а три су била про тив.

IASB је такође при ме тио да, иако се ова об е -
ло да њи ва ња неће кон крет но за хте ва ти за пе ри -
о дич не фи нан сиј ске из веш та је, стан дард IAS 34 -
Пе ри о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње за хте ва
да на по ме не уз пе ри о дич не фи нан сиј ске из веш -



та је укљу чу ју опис при ро де и ефе ка та про ме не
ра чу но во дстве не по ли ти ке. У скла ду са тим, у за -
вис нос ти од зна ча ја по чет ка при ме не про ме ње -
не ра чу но во дстве не по ли ти ке, може бити ре ле -
ван тно да ен ти тет, у пе ри о дич не из веш та је по -
сле да ту ма по чет ка при ме не укљу чи об е ло да њи -
ва ња слич на они ма која се за хте ва ју за пре лаз ни
пе ри од у го диш њим фи нан сиј ским из веш та ји ма.

План рада 3А: Про цес рада, по нов но из ла га ње
и одоб ра ва ње гла са ња 

IASB је из вршио пре глед об а вез них и не о ба -
вез них ко ра ка про це са рада које је IASB пред узео
у току при пре ме об јав љи ва ња но вог стан дар да
Ли зинг, ис ти чући такође и уло гу коју је има ла
кон вер ген ци ја са FASB-ом у окви ру про јек та Ли -
зинг, и раз ло ге за све не саг лас не одлу ке. 

IASB је такође раз мат рао кри те ри ју ме за по -
нов но из ла га ње у При руч ни ку о про це су рада.
Истак ну то је да су уне те из ме не у пред ло ге из
Нац рта за из ла га ње за 2013. го ди ну, али:
а. да су те из ме не већ биле пред мет јав не

рас пра ве (на при мер, ра чу но во дстве ни
мо дел са јед ним ко рис ни ком ли зин га
пред ло жен је у Нац рту за из ла га ње за
2010. го ди ну);

b. да су то из ме не које има ју за циљ за -
држа ва ње по сто јећег ра чу но во дстве ног
мо де ла (или мо де ла да ва о ца ли зин га);
или

c. да пред став ља ју по јед нос тав ље ња или
об јаш ње ња смер ни ца пред ло же них у
Нац рту за из ла га ње 2013. као одго вор
на до би је не по врат не ин фор ма ци је (на
при мер, из узеће које се од но си на при -
зна ва ње и одме ра ва ње имо ви не мале
вред нос ти). 

IASB је такође при ме тио да су пи та ња у Нац -
рту за из ла га ње за 2013. го ди ну била фор му ли са -
на тако да за хте ва ју кон кре тан одго вор о ал тер -
на тив ним при сту пи ма ра чу но во дству да ва ла ца
и ко рис ни ка ли зин га, што је до ве ло до тога да
буде при мљен ве ли ки број по врат них ин фор ма -
ци ја у овој об лас ти. У скла ду са тим IASB је до нео
одлу ку да није по треб но по нов но из ла га ње због
тога што је мало ве ро ват но да ће бити от кри ве не 
неке нове информације. Сви чланови Одбора
сложили су се са овом одлуком.

Сви чла но ви IASB-а су по тврди ли да су уве ре -
ни да је IASB из вршио све не опход не ко ра ке у
про це су рада на про јек ту и да је особ ље до би ло
на лог да от поч не а про цес из ра де но вог стан дар -
да Ли зинг.

Један члан IASB-а из ја вио је да на ме ра ва да
из ра зи не сла га ње са об јав љи ва њем но вог стан -
дар да Ли зинг.

Сле дећи ко ра ци

Особ ље ће по че ти про цес гла са ња за нови
стан дард Ли зинг. На сле дећем сас тан ку IASB ће
рас прав ља ти о да ту му сту па ња на сна гу и
могућим но вим пи та њи ма.

Пос лед ње ин фор ма ци је о ис тра жи ва њу 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 8)

Особ ље је пре зен то ва ло по след ње ин фор ма -
ци је о ста ту су про је ка та у про гра му ис тра жи ва -
ња. Од IASB-а није за хте ва но до но ше ње било
как вих одлу ка.

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

18. мар та одржан је сас та нак IASB-а на ком се
рас прав ља ло о при нци пи ма об е ло да њи ва ња и
ма те ри јал нос ти у вези са Ини ци ја ти вом за
обелодањивање.

Ма те ри јал ност

До ку мен та ци ја о пла ну рада 11А: Извеш тај о
прак си — При ме на при нци па ма те ри јал нос ти

у фи нан сиј ским из веш та ји ма

Пос ле раз мат ра ња, IASB је из ра зио ши ро ку
под ршку прав цу и сад ржи ни пред ло же ног из -
веш та ја о прак си у вези са при ме ном при нци па
ма те ри јал нос ти. IASB на ме ра ва да об ја ви Нацрт
за из ла га ње о овом Извеш та ју о прак си у јуну
2015.
Није до не та ни јед на одлу ка.

Прин ци пи об е ло да њи ва ња 

До ку мен та ци ја о пла ну рада 11B - Уло га
фи нан сиј ских из веш та ја, не укључујући

напомене

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да би
стан дард о об е ло да њи ва њу у општем смис лу
(као што је IAS 1 Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из -
веш та ја или стан дар да који ће га за ме ни ти)
требало да:
a. де фи ни ше да се из веш та ји о фи нан сиј -

ској по зи ци ји, до бит ку или гу бит ку и
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оста лом укуп ном при хо ду, про ме на ма
на ка пи та лу и то ко ви ма го то ви не, за јед -
нич ки на зи ва ју „при мар ним фи нан сиј -
ским из веш та ји ма“;

b. увек сад рже та чан на вод мес та које гла си
„у при мар ним фи нан сиј ским из веш та ји -
ма“ или „у на по ме на ма“ када се ко рис те
речи „пре зен то ва ти“ или „об е ло да њи ва -
ти“;

c. сад рже опис уло ге при мар них фи нан сиј -
ских из веш та ја и им пли ка ци ја по је ди -
них из ја ва које пред став ља ју део
при мар них фи нан сиј ских из веш та ја.

IASB је такође до нео пре ли ми нар ну одлу ку
да неће пред узи ма ти до дат не ак тив нос ти у про -
јек ту о Прин ци пи ма об е ло да њи ва ња да би се по -
нов но про це ни ло од ко јих по је ди нач них из веш -
та ја је сас тав љен по сто јећи скуп при мар них фи -
нан сиј ских из веш та ја.

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

Сле дећи ко ра ци

На сас тан ку у ап ри лу 2015, у вези са
пројектом Материјалност, IASB планира да се
води расправа о: 
a. пред ло же ним из ме на ма стан дар да IAS

1 - Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та -
ја и IAS 8 - Ра чу но во дстве не по ли ти ке,
про ме не ра чу но во дстве них про це на и
греш ке и де фи ни ци је ма те ри јал нос ти
ради укљу чи ва ња у До ку мент за дис ку -
си ју Прин ци пи об е ло да њи ва ња; и

b. пре гле ду про це са рада који је из вршен
на про јек ту Ма те ри јал ност и о за хте ву
да се гла са за Нацрт за из ла га ње Извеш -
та ја о прак си.

IASB такође пла ни ра да се у окви ру про јек та
Прин ци пи об е ло да њи ва ња води рас пра ва о сле -
дећим документима:
a. Прег лед по сто јећих стан дар да — сту ди -

ја об јав ље на од стра не Спољ ног одбо ра
за из веш та ва ње Но вог Зе лан да (NZ
XRB);

b. Агрегација у кон тек сту об е ло да њи ва ња; 
и 

c. Сад ржај на по ме на.

При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма – пи та ња 
про ис тек ла из дис ку си ја за јед нич ке рад не

гру пе (До ку мен та ци ја о пла ну рада 7)

(За јед нич ка се си ја са FASB-ом)

18. мар та 2015. го ди не одржан је сас та нак
IASB-а и FASB-а (у на став ку тек ста: одбо ри) на
ком се рас прав ља ло о пи та њи ма која су се ја ви ла
то ком рада за јед нич ке рад не гру пе за пре лаз ни
пе ри од. Тема рас пра ве била су сле дећа пи та ња у
вези са им пле мен та ци јом од но сно смер ни ца ма
из стан дар да IFRS 15 - При ход од уго во ра са кли -
јен ти ма и Теме 606 - При хо ди од уго во ра са кли -
јен ти ма (заједно, нови Стандард о приходима):
a. прак тич на ре ше ња то ком пре лаз ног пе -

ри о да — из ме не уго во ра и за врше ни
уго во ри

b. пре зен та ци ја по ре за на про мет: бру то
на спрам нето

c. не го то вин ске на кна де
d. раз мат ра ње на пла ти вос ти на кна да
e. раз мат ра ње од но са при нци пал – агент у

вези са на кна да ма

До ку мен та ци ја о пла ну рада 7А - Прак тич на 
ре ше ња то ком пре лаз ног пе ри о да — из ме не

уго во ра и за врше ни уго во ри 

Изме не уго во ра 

Одбо ри су до не ли одлу ку о одређива њу
прак тич них ре ше ња то ком пре лаз ног пе ри о да
која би ен ти те ту омо гућила да ра чу но во дстве но
обухвати измењени уговор тако што ће:
a. утврди ти све ис пу ње не и не ис пу ње не

уго вор не об а ве зе у по гле ду пер фор ман -
си на да тум из ме не уго во ра, у чему ће се
огле да ти све мо ди фи ка ци је од на стан ка
уго во ра до да ту ма из ме не;

b. одре ди ти вред ност транс акције на да -
тум из ме не уго во ра, у чему ће се огле да -
ти све мо ди фи ка ци је од на стан ка
уго во ра до да ту ма из ме не; и

c. из врши ти ало ка ци ју вред нос ти транс -
акције на об а ве зе у по гле ду пер фор ман -
си иден ти фи ко ва не на да тум из ме не
уго во ра на осно ву ис то риј ске са мос тал -
не цене за сва ку робу или услу гу.

Са овом одлу ком се сло жи ло 11 чла но ва
IASB-а и пет чла но ва FASB-а.

FASB је одлу чио да ен ти те ти који ода бе ру
пуни рет рос пек тив ни ме тод за пре лаз ни пе ри од
тре ба да ко рис те по че так на јра ни јег пре зен то ва -
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ног пе ри о да као да тум из ме не уго во ра, а да ен ти -
те ти који ода бе ру мо ди фи ко ва ни рет рос пек тив -
ни ме тод за пре лаз ни пе ри од тре ба да ко рис те да -
тум по чет ка при ме не као да тум из ме не уго во ра.
Сви чла но ви FASB-а под ржа ли су ову одлу ку.

IASB је до нео одлу ку да ен ти те ти који ода бе -
ру пуни рет рос пек тив ни или мо ди фи ко ва ни
рет рос пек тив ни ме тод за пре лаз ни пе ри од тре -
ба да ко рис те по че так најранијег презентованог
периода као датум измене уговора. Тринаест
чланова IASB-а подржало је ову одлуку.

Зав рше ни уго во ри 

IASB је до нео одлу ку о одређива њу прак тич -
них ре ше ња која би омо гућила ен ти те ту који
ода бе ре пуни рет рос пек тив ни ме тод да рет рос -
пек тив но при ме њу је нови стан дард који се бави
при хо ди ма само за уго во ре који нису за врше ни
на дан по чет ка на јра ни јег пре зен то ва ног пе ри о -
да. Зав ршен уго вор је онај уго вор за који је ен ти -
тет из вршио транс фер свих роба и услу га иден -
ти фи ко ва них у скла ду са стан дар дом IAS 11 - Уго -
во ри о из град њи, IAS 18 - При хо ди, и по ве за ним
ту ма че њи ма. Де вет чла но ва IASB-а сло жи ло се са 
овом одлу ком.

FASB је одлу чио да се за Тему 606 не одређује
слич но прак тич но ре ше ње. Пет чла но ва FASB-а
под ржа ло је ову одлу ку.

Обе ло да њи ва ња у пре лаз ном пе ри о ду 

Одбо ри су одлу чи ли да се од ен ти те та за хте -
ва об е ло да њи ва ње при ме не по ме ну тих прак -
тич них ре ше ња и у мери у ко јој је то раз умно
могуће, ква ли та тив ну про це ну ефе ка та при ме не 
прак тич них ре ше ња. Ову одлу ку под ржа ло је
три на ест чла но ва IASB-а и сви чла но ви FASB-а.

Тех нич ка ис прав ка 

FASB је до нео одлу ку да се из врши тех нич ка
ис прав ка за при ме ну пу ног рет рос пек тив ног
при сту па по сле по чет ка пре лаз ног пе ри о да. Од
ен ти те та се неће за хте ва ти об е ло да њи ва ње
како би ње го ве фи нан сиј ске ин фор ма ци је из гле -
да ле ако би се при ме њи ва ли општеп рих ваћени
ра чу но во дстве ни при нци пи у пе ри о ду усва ја ња
но вог стан дар да који се бави при хо ди ма. Одлу ку
су подржали сви чланови FASB-а.

До ку мен та ци ја о пла ну рада 7B:
Пре зен та ци ја по ре за на про мет: бру то

на спрам нето

FASB је до нео одлу ку да се одре ди прак тич но
ре ше ње које ће омо гућити ен ти те ту, као из бор
ра чу но во дстве не по ли ти ке, да пре зен ту је из но -
се на плаћене од ку па ца за по рез уну тар де лок ру -
га Под те ме 605-45 (па раг раф 606-10-15-2(е))
нето од пре не тих по ве за них из но са (то јест, ти
из но си би били ис кљу че ни из одређива ња цене
транс акције пре ма но вом стан дар ду који се бави
при хо ди ма). Енти тет који не ода бе ре ово прак -
тич но ре ше ње при ме њи вао би нови стан дард о
при хо ди ма, када буде об јав љен, за одређива ње
да ли ти по ре зи тре ба да буду укљу че ни у цену
транс акције. Од ен ти те та би се за хте ва ло об е ло -
да њи ва ње ње го ве одаб ра не ра чу но во дстве не
по ли ти ке за презентацију износа пореза на пла -
ћених од купаца на нето основи. Ову одлуку је
подржало пет чланова FASB. 

IASB је одлу чио да се не одређује слич но
прак тич но ре ше ње за IFRS 15. Са овом одлу ком
су се сло жи ли сви чла но ви IASB.

До ку мен та ци ја о пла ну рада 7C:
Не го то вин ска на кна да

FASB је до нео одлу ку да се по јас не смер ни це
у но вом стан дар ду о при хо ди ма у вези са по став -
ља њем за хте ва да се не го то вин ске на кна де
одме ра ва ју на по чет ку ре а ли за ци је уго во ра. Сви
чла но ви FASB-а под ржа ли су ову одлу ку.

FASB је такође до нео одлу ку да се раз јас ни да
када фер вред ност не го то вин ске на кна де ва ри ра 
у за вис нос ти од об ли ка на кна де и дру гих раз ло -
га који се не од но се на об лик на кна де, огра ни че -
ње про мен љи вих на кна да би се при ме њи ва ло
само на про мен љи вост која је по сле ди ца раз ло га
који се не од но се на об лик на кна де. Сви чла но ви
FASB-а под ржа ли су ову одлуку.

IASB је до нео одлу ку да се не врше из ме не за -
хте ва у вези са не го то вин ским на кна да ма нити
по ве за ног Илус тра тив ног при ме ра 31. Одлу ку је
под ржа ло 13 чла но ва IASB-а. IASB је ис та као да
при ступ који се за хте ва из ме на ма које је пред ло -
жио FASB, ако би оне сту пи ле на сна гу, не би био
је ди но могуће ту ма че ње IFRS 15. IASB је од свог
особ ља тра жио да пра ти на пре дак који FASB
постиже у вези са овом темом.
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До ку мен та ци ја о пла ну рада 7D:
Раз мат ра ња на пла ти вос ти на кна да 

FASB је одлу чио да из ме ни смер ни це које се
од но се на на пла ти вост на кна да у ко ра ку 1
(Иден ти фи ка ци ја уго во ра) у Теми 606 да би се
појаснило:
a. када је уго вор „по ниш тен“ у скла ду са па -

раг ра фом 606-10-25-7 (па раг раф 15); и
b. да је циљ пра га на пла ти вос ти из па раг -

ра фа 606-10-25-1(е) (па раг раф 9(е))
про це на из ло же нос ти ен ти те та кре дит -
ном ри зи ку за робе и услу ге које ће бити
пре не те куп цу. У скла ду са тим, у
одређеним окол нос ти ма ен ти тет мож да
неће про це ни ти сво ју спо соб ност да на -
пла ти све на кна де у уго во ру како би се
дос ти гао праг на пла ти вос ти.

Одлу ку су под ржа ли сви чла но ви FASB.
IASB није до нео ни как ве тех нич ке одлу ке на

овом сас тан ку у вези са на пла ти вошћу и на сле -
дећем сас тан ку ће до не ти одлу ку о томе да ли ће
и на који на чин по јаш ња ва ти ове за хте ве.

До ку мен та ци ја о пла ну рада 7Е:
Раз мат ра ње од но са при нци пал – 

агент у по гле ду на кна да

Особ ље је об а вес ти ло Одбо ре о тре нут ном
ста њу ак тив нос ти које се од но се на на кна де при -
нци па лу у од но су на на кна де аген ту (из веш та ва -
ње бру то на спрам нето при хо да). 

Истра жи вач ки про је кат FASB-а об ухва та и
раз мат ра ње на слеђених општеп рих ваћених ра -
чу но во дстве них при нци па и но вог стан дар да о
при хо ди ма, у од но су на на кна де аген ти ма на -
спрам на кна да при нци па лу, укљу чу јући сце на -
рио у ком ен ти тет про да је робу или услу ге крај -
њем куп цу по сре дством аген та, али не зна ко ли -
ко је на плаћено крај њем куп цу. Дис ку си ја FASB о
овој теми је била по учна, али нису до не те ни как -
ве тех нич ке одлуке.

IASB је до нео одлу ку да сво је текуће ак тив -
нос ти усме ри на одређива ње да ли је ен ти тет у
сво јству при нци па ла или аген та. До не та је одлу -
ка и да се неће ба ви ти пи та њи ма им пле мен та ци -
је, а која се од но се на сце на ри је у ко ји ма ен ти тет
про да је робу или услу ге крај њем куп цу по сре -
дством аген та, али не зна ко ли ко је на плаћено
крај њем куп цу. Ову одлу ку су под ржа ли сви чла -
но ви IASB.

Сле дећи ко ра ци 

FASB је од свог особ ља тра жио да из ра ди на -
црт пред ло га Ажурираних ра чу но во дстве них
стан дар да за гла са ње пис ме ним пу тем који би
укљу чи вао и пре ли ми нар не одлу ке FASB-а. FASB
је одлу чио да јав на рас пра ва о пред ло же ном ажу -
ри ра њу тра је 45 дана.

IASB је до нео одлу ку да укљу чи сво је пре ли -
ми нар не одлу ке које се од но се на из ме не уго во -
ра и за врше не уго во ре у Нацрт за из ла га ње пред -
ло же них об јаш ње ња стан дар да IFRS 15, о чи јем
на стан ку је до не та одлу ка на фебруарском
састанку. IASB очекује да одобрена појашњења
буду укључена у овај Нацрт за излагање за
састанак у јуну 2015.

Кон цеп ту ал ни оквир 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10)

19. мар та IASB је рас прав љао о пи та њи ма
која су се ја ви ла при ли ком из ра де пред ло га Нац -
рта за из ла га ње о Кон цеп ту ал ном окви ру (у на -
став ку тек ста: Нацрт за из ла га ње) и до не те су
следеће прелиминарне одлуке:
a. да се по јас ни рас пра ва о томе како не из -

вес ност ме ре ња може да ути че на ре ле -
ван тност фи нан сиј ских ин фор ма ци ја у
сме ру одређеном у При ло гу А До ку мен -
та ци је о пла ну рада 10. Чла но ви IASB-а
су пред ло жи ли да се укљу чи и из ја ва
слич на по след њој ре че ни ци па раг ра фа
QЦ16 по сто јећег Кон цеп ту ал ног окви ра
и да се укло ни при мер из па раг ра фа
2.12А пред ло га. Овај пред лог није став -
љен на гла са ње;

b. да се у Нац рту за из ла га ње ко рис те сле -
дећи из ра зи:
a. „из веш тај(и) о фи нан сиј ским пер -

фор ман са ма“. Са овим пред ло гом
се сло жи ло де вет чла но ва IASB-а, а
пет је било про тив;

b. „оста ли уку пан при ход“. Са овим
пред ло гом се сло жи ло два на ест
чла но ва IASB-а, а два су била про -
тив;

c. при ли ком пре стан ка при зна ва ња сре -
дства или об а ве зе, како да се опи ше
трет ман по ве за них до би та ка или гу би -
та ка аку му ли ра них у оста лом укуп ном
при хо ду (ОЦИ). Овај трет ман тре ба да се
опи ше на на чин који је дос ле дан уо би ча -
је но ко ришћеним зна че њи ма по јмо ва
„ре цик ли ра ње“ или „рек ла си фи ка ци ја“,
боље него об лик раш чла њи ва ња. Сви
чла но ви IASB-а под ржа ли су ову одлу ку;
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d. да се у Нацрт за из ла га ње дода рас пра ва
о на чи ну на који се одређују огра ни че ња 
из веш тај ног ен ти те та који није прав ни
суб јект. Ова рас пра ва би тре ба ло да сад -
ржи под сећање да је по треб но раз мот -
ри ти ква ли та тив не ка рак те рис ти ке
ко рис них фи нан сиј ских ин фор ма ци ја.
Де сет чла но ва IASB-а је под ржа ло ову
одлу ку док су три била про тив. Један
члан IASB-а није био при су тан;

e. да се дода још јед на став ка у пред лог
IASB-а за ажу ри ра ње по сто јећих ре фе -
рен ци на Кон цеп ту ал ни оквир. До дат не
ре фе рен це се по јав љу ју у IFRS 2 -
Плаћања ак ци ја ма. Три на ест чла но ва
IASB-а под ржа ло је ову одлу ку. Један
члан IASB-а није био при су тан.

Сле дећи ко ра ци

IASB пла ни ра об јав љи ва ње Нац рта за из ла га -
ње у дру гом квар та лу 2015. го ди не.

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

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

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

IASB је одржао рас пра ву о су мар ним пре гле -
ди ма при мље них ко мен та ра у окви ру јав не рас -
пра ве о Нац рту за из ла га ње Одме ра ва ње ко ти ра -
них ин вес ти ци ја у за вис не ком па ни је, за јед нич ке
под ухва те и при дру же не ком па ни је по фер вред -
нос ти (Пред ло же не из ме не стан дар да IFRS 10,
IFRS 12, IAS 27, IAS 28 и IAS 36, и Илус тра тив них
при ме ра за IFRS 13).

Нису до не те ни как ве одлу ке.

Сле дећи ко ра ци 

IASB ће на ста ви ти да рас прав ља о овом про -
јек ту на сво јим будућим сас тан ци ма.

Ра чу но во дстве но об ухва та ње ди на мич ког
управ ља ња ри зи ком: при ступ мак ро хе џин гу 

кроз ре ва ло ри за ци ју по ртфо ли ја
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 4)

IASB је одржао рас пра ву о су мар ним пре гле -
ди ма при мље них ко мен та ра у окви ру јав не рас -
пра ве Ра чу но во дстве но об ухва та ње ди на мич ког
управ ља ња ри зи ком: при ступ мак ро хе џин гу кроз 
ре ва ло ри за ци ју по ртфо ли ја.

Нису до не те ни как ве одлу ке.

Сле дећи ко ра ци 

IASB ће раз мот ри ти могуће ко ра ке на сво јим
будућим сас тан ци ма.

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

(Сед ни ца IASB по свећена еду ка ци ји)

IASB се сас тао 19. мар та 2015. у циљу на став -
ка рас пра ве о уго во ри ма о оси гу ра њу на сед ни ци
по свећеној еду ка ци ји. Тема рас пра ве била су три
кључ на пи та ња за ра чу но во дстве но об ухва та ње
уговора са обележјима учешћа:
• да ли и када уго во ре на мар жа за услу ге тре ба

да се ко ри гу је како би одра жа ва ла про ме не
уде ла ен ти те та у основ ним став ка ма;

• како да се одре де трош ко ви ка ма та у до бит ку
или гу бит ку; и

• како тре ба да се из но си уго во ре них мар жи за
услу ге ало ци ра ју на до би так и гу би так када
ен ти тет пру жа услу ге оси гу ра ни ку.

Нису до не те ни как ве пре ли ми нар не одлу ке.
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План рада — про јек то ва ни ци ље ви на дан 24. мар та 2015.

Глав ни про јек ти
Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

 2015. Квар тал 2 2015.  Квар тал 3 2015. Квар тал  4 2016.  Квар тал 1
Пред сто јећи стан дар ди

Уго во ри о оси гу ра њу По нов на 
раз мат ра ња    

Ли зинг  Циљ ни IFRS  

Све о бух ват ни пре глед IFRS за SME Циљ ни из ме ње -
ни IFRS за SME    
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Пред сто јећи на црти за из ла га ње
Кон цеп ту ал ни оквир Циљ ни ED    

Објав ље ни до ку мен ти за дис ку си ју
Ра чу но во дстве но об ухва та ње управ ља ња ди на -
мич ним ри зи ком: Прис туп ре ва ло ри за ци је по ртфо -
ли ја мак ро хе џин гу [рок за сла ње ко мен та ра био је 17.
окто бар 2014]

По нов на
раз мат ра ња    

Активности ве за не за про пи си ва ње цена 
[рок за сла ње ко мен та ра је 15. ја ну ар 2015]

Дис ку си ја одбо ра    

Пред сто јећи до ку мен ти за дис ку си ју
Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње

 Прин ци пи об е ло да њи ва ња   Циљ ни ДП  
Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње је по ртфо лио про је ка та ис тра жи ва ња и имплементације.

 
Про јек ти им пле мен та ци је

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та
Изме не огра ни че ног об и ма 2015.  Квар тал  2 2015. Квар тал  3 2015. Квар тал  4 2016. Квар тал  1

Го диш ња по бољ ша ња 2014–2016. Циљ ни ED    
Раз јаш ња ва ње кла си фи ка ци је и одме ра ва ња
транс акција плаћања ак ци ја ма (Пред ло же на из ме на
стан дар да IFRS 2)

По нов на раз мат -
ра ња    

Раз јаш ња ва ње IFRS 15 - При хо ди од уго во ра са кли јен ти -
ма Циљ ни ED    

Кла си фи ка ци ја об а ве за (Пред ло же не из ме не стан дар -
да IAS 1)  По нов на раз мат -

ра ња   

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње
 Изме не IAS 7 [рок за сла ње ко мен та ра је 17. ап рил
2015]

Јавне кон сул та ци -
је    

Ели ми на ци ја до би та ка или гу би та ка који на ста ју из 
транс акција између ен ти те та и ње го вог при дру же -
ног ен ти те та или за јед нич ког под ухва та (Пред ло же -
не из ме не стан дар да IAS 28)

Циљ ни ED    

Одме ра ва ње фер вред нос ти: Обра чун ска је ди ни ца
[Рок за сла ње ко мен та ра је 16. ја ну ар 2015]

По нов на раз мат -
ра ња    

Приз на ва ње одло же них по рес ких сред ста ва за не -
ре а ли зо ва не гу бит ке 
(Пред лог из ме на стан дар да IAS 12) [Рок за сла ње ко мен -
та ра је за вршен 18. де цем бра 2014]

По нов на раз мат -
ра ња    

По нов но одме ра ва ње при из ме ни, огра ни че њу или 
на ми ре њу пла на/Дос туп ност ре фун ди ра ња су фи -
ци та из пла на де фи ни са них при ма ња (Пред лог из -
ме на стан дар да IAS 19 и IFRIC 14) 

Циљ ни ED    

 
Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

Прег ле ди по сле им пле мен та ци је 2015. Квар тал  2 2015. Квар тал  3 2015. Квар тал  4 2016. Квар тал  1

IFRS 3 - Пос лов не ком би на ци је 
Циљ ни из веш тај о 
по врат ним ин -
фор ма ци ја ма

   

 
Кон цеп ту ал ни оквир

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та
 2015. Квар тал  2 2015. Квар тал  3 2015. Квар тал  4 2016. Квар тал  1

Кон цеп ту ал ни оквир ЦИљни ED    
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Истра жи вач ки про јек ти
Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

 2015. Квар тал  2 2015. Квар тал  3 2015. Квар тал  4 2016. Квар тал  1
Крат ко роч ни и сред њо роч ни про јек ти

Пос лов не ком би на ци је под 
за јед нич ком кон тро лом Дис ку си ја одбо ра    

Пос ло ва ње (де фи ни ци ја)     
Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње     
 Општи пре глед об е ло да њи ва ња Дис ку си ја одбо ра    

 Ма те ри јал ност (ма те ри јал ни зна чај) Циљ ни на црт из -
веш та ја о прак си    

 Прин ци пи об е ло да њи ва ња   Циљ ни ДП  
Дис кон тне сто пе Дис ку си ја одбо ра    
Ра чу но во дстве ни ме тод уде ла Дис ку си ја одбо ра    
Фи нан сиј ски инстру мен ти са ка рак те рис ти ка ма ка -
пи та ла Дис ку си ја одбо ра    

Гуд вил  
Ви со ка ин фла ци ја Дис ку си ја одбо ра    
Извеш та ва ње о пер фор ман са ма Дис ку си ја одбо ра    
Ме ха низ ми одређива ња на кна да за загађење 
(ра ни је Схе ме за трго ви ну еми си ја ма га со ва) Дис ку си ја одбо ра    

Ре зер ви са ња, по тен ци јал не об а ве зе 
и по тен ци јал на сре дства *У за вис нос ти од ре зул та та про јек та Кон цеп ту ал ни оквир.

Ду го роч ни про јек ти
Екстрак тив не ак тив нос ти/не ма те ри јал на сре -
дства/ак тив нос ти ис тра жи ва ња и раз во ја     

Пре вођење стра не ва лу те     
По рез на до би так  Дис ку си ја одбо ра   

При ма ња по пре стан ку за пос ле ња (укљу чу јући
пен зи је) Дис ку си ја одбо ра    

Плаћања ак ци ја ма Дис ку си ја одбо ра    
IASB раз ви ја сво је ис тра жи вач ке ка па ци те те – за де таљ ни је ин фор ма ци је по се ти те IFRS Истра жи вач ки цен тар

 

Ком пле ти ра ни IFRS

Глав ни про јек ти Да тум
об јав љи ва ња Сту па на сна гу

Го ди на оче ки ва -
ног по чет ка при -

ме не*
IFRS 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти јул 2014. 1. ја ну ар 2018. Није одлу че но  
IFRS 14 - Ре гу ла тор ни одло же ни ра чу ни ја ну ар 2014. 1. ја ну ар 2016. Није одлу че но  
IFRS 15 - При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма мај 2014. 1. ја ну ар 2017. Није одлу че но  

* Прег лед по сле им пле мен та ци је об ич но по чи ње на кон што су нови за хте ви две го ди не при ме њи ва ни на међуна род ном ни воу, што је
об ич но око 30–36 ме се ци по сле датума ступања на снагу.

 

Изме не огра ни че ног об и ма Да тум
об јав љи ва ња Сту па на сна гу  

IAS 32 - Фи нан сиј ски инстру мен ти: Пре зен та ци ја –
пре би ја ње фи нан сиј ских сред ста ва и фи нан сиј ских
об а ве за (Изме не стан дар да IAS 32) 

де цем бар 2011. 1. ја ну ар 2014.  

Инвес ти ци о ни ен ти те ти (Изме не Стан дар да IFRS 10,
IFRS 12 и IAS 27) окто бар 2012. 1. ја ну ар 2014.  
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Обе ло да њи ва ње над окна ди вог из но са за не фи нан -
сиј ска сре дства (Изме не стан дар да IAS 36) мај 2013. 1. ја ну ар 2014.  

За ме на ста рих де ри ва та но вим и на ста вак ра чу но -
во дства хе џин га 
(Изме не IAS 39)

јун 2013. 1. ја ну ар 2014.  

Пла но ви де фи ни са них при ма ња: 
При ма ња за пос ле них
(Изме не стан дар да IAS 19)

но вем бар 2013. 1. јул 2014.  

Го диш ња по бољ ша ња 2010–2012. 
• IFRS 2 - Плаћања ак ци ја ма 

• Де фи ни ци ја усло ва сти ца ња

• IFRS 3 - Пос лов не ком би на ци је 

• Ра чу но во дстве но об ухва та ње по тен ци јал не
на кна де у по слов ној ком би на ци ји

• IFRS 8 - Сег мен ти по сло ва ња

• Обје ди ња ва ње сег ме на та по сло ва ња

• Усаг ла ша ва ње сал да имо ви не из веш тај них
сег ме на та по сло ва ња са сал дом имо ви не ен -
ти те та 

• IFRS 13 - Одме ра ва ње фер вред нос ти 

• Крат ко роч на по тра жи ва ња и об а ве зе 

• IAS 16 - Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма 

• Ме тод ре ва ло ри за ци је—про пор ци о нал но
пре прав ља ње аку му ли ра не амор ти за ци је 

• IAS 24 - Обе ло да њи ва ња по ве за них стра на 

• Услу ге кључ ног ру ко во дства ен ти те та 

• IAS 38 - Не ма те ри јал на имо ви на 

• Ме тод ре ва ло ри за ци је—про пор ци о нал но
пре прав ља ње аку му ли ра не амор ти за ци је

де цем бар 2013. 1. јул 2014.  

Го диш ња по бољ ша ња 2011–2013. 
• IFRS 1 - Прва при ме на Међуна род них стан дар да фи нан -

сиј ског из веш та ва ња 

• Зна че ње ‘е фек тив них IFRS’

• IFRS 3 - Пос лов не ком би на ци је 

• Изу зе ци де лок ру га за за јед нич ке под ухва те 

• IFRS 13 - Одме ра ва ње фер вред нос ти 

• Де лок руг па раг ра фа 52 (из узе так у вези по -
ртфо ли ја)

• IAS 40 - Инвес ти ци о не не крет ни не 

• Раз јаш ње ње међусоб не везе између стан -
дар да IFRS 3 и IAS 40 при ли ком кла си фи ка ци је
не крет ни не као ин вес ти ци о не не крет ни не
или не крет ни не у ко јој бо ра ви влас ник

де цем бар 2013. 1. јул 2014.  

Ра чу но во дстве но об ухва та ње сти ца ња учешћа у
за јед нич ким по сло ва њи ма
(Изме не стан дар да IFRS 11)

мај 2014. 1. ја ну ар 2016.  

Раз јаш ња ва ње при хват љи вих ме то да деп ре си ја -
ци је и амор ти за ци је
(Изме не стан дар да IAS 16 и IAS 38)

мај 2014. 1. ја ну ар 2016.  

numПо љоп рив ре да: Ви ше го диш ње
по љоп рив ред не кул ту ре 
(Изме не IAS 16 и IAS 41)

јун 2014. 1. ја ну ар 2016.  
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Ме тод уде ла у по је ди нач ним фи нан сиј ским из веш -
та ји ма (Пред ло же не из ме не стан дар да IAS 27) ав густ 2014. 1. ја ну ар 2016.  

Про да ја или ула га ње сред ста ва између ин вес ти то -
ра и ње го вог при дру же ног ен ти те та или за јед нич -
ког под ухва та (Пред ло же не из ме не стан дар да IFRS 10 и 
IAS 28) 

сеп тем бар 2014. 1. ја ну ар 2016.  

Го диш ња по бољ ша ња 2012-2014.
• IFRS 4 - Стал на сре дства која се држе за про да ју и пре кид

по сло ва ња 
Про ме не у на чи ну отуђења
• IFRS 7 - Фи нан сиј ски инстру мен ти: Обе ло да њи ва ња 
Услуж ни уго во ри
При мен љи вост из ме на IFRS-а 7 на са же те пе ри о дич не
фи нан сиј ске из веш та је
• IFRS 19 - При ма ња за пос ле них
Дис кон тна сто па: пи та ње ре ги о нал ног тржиш та
• IAS 34 - Пе ри о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње 
Обе ло да њи ва ње ин фор ма ци ја на дру гом мес ту у
пе ри о дич ном фи нан сиј ском из веш та ју

сеп тем бар 2014. 1. ја ну ар 2016.  

Инвес ти ци о ни ен ти те ти: При ме на из узећа од кон -
со ли до ва ња (Изме не стан дар да IFRS 10, IFRS 12 И IAS 28) де цем бар 2014. 1. ја ну ар 2016.  

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње 
(Изме не стан дар да IAS 1) де цем бар 2014. 1. ја ну ар 2016.  

 

Ту ма че ња Да тум 
об јав љи ва ња Сту па на сна гу

IFRIC 21 - Даж би не мај 2013. 1. ја ну ар 2014.  
 

Кон сул та ци је о пла ну рада
IASB је по свећен спро вођењу ре дов них јав них кон сул та ци ја о пла ну рада са ци љем тра же ња фор мал ног ин пу та о стра теш ком прав цу и

укуп ног ба лан са про гра ма рада. Пов рат не ин фор ма ци је са на ших првих фор мал них кон сул та ци ја објављене су у децембру 2012.
Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

 2015. 2016.

Јавне кон сул та ци је на тро го диш њем ни воу Ини ци ра ње дру гих јав них кон сул та ци ја 
на тро го диш њем нивоу

 



др Бла го је
НОВИЋЕВИЋ*

Узро ци и по сле ди це 
не ква ли тет ног фи нан сиј ског

из веш та ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји

Заш то ку по ва ти ак ци је ком па ни ја чи јим фи нан сиј ским из веш та ји ма
не ве ру је мо или  их не раз уме мо (Breadly & Majers & Markus).

Инвес ти то ри тре ба да зна ју ка кав је кре ди би ли тет фи нан сиј ских из -
веш та ја, а не само ква ли тет ин сти ту ци је или фир ме.

Ра чу но вође про ду ку ју фи нан сиј ске ин фор ма ци је, а ре ви зо ри ве ри фи ку ју
њи хо ву тач ност (IFAC). 

Ре зи ме

Аутор у раду ана ли зи ра узро ке и по сле ди це лоше уређеног сис те ма фи нан сиј ског
извешта ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји. У раду се по ла зи од тога да ква ли тет но и доб ро
уређено фи нан сиј ско извешта ва ње почива на одго ва ра јућем за ко но дав ном, ре гу ла тор -
ном и ин сти ту ци о нал ном окви ру, по том на адек ват ном фор ми ра њу и из град њи про фе -
си о нал них рачуно вођа и ре ви зо ра као про фе си о нал них рачуно вођа пар еx цел лен це и на -
јзад, на из град њи дру гих ка па ци те та и про це са фи нан сиј ског извешта ва ња. Анализа по -
ка зу је да је за ко но дав ни и ре гу ла тор ни оквир фи нан сиј ског извешта ва ња ве о ма слаб,
иако садржи го то во све ре ле ван тне еле мен те. Инсти ту ци о нал ни оквир у по гле ду по сто -
ја ња одго ва ра јућих ин сти ту ци ја, одго вор нос ти за фи нан сиј ско извешта ва ње и про фе си -
о нал них рачуно во дстве них орга ни за ци ја ско ро и не по сто ји. Пажња је по свећена само
фор ми ра њу и раз во ју ре ви зо ра, иако је очиг лед но да нема доб рог ре ви зо ра који пре тход но
није био рачуно вођа. Начин фор ми ра ња ре ви зо ра је на ве о ма ни ском ни воу. На ци о нал на
стра те ги ја и ак ци о ни план који тра си ра ју пут из град ње дру гих ка па ци те та и про це са
без про фе си о нал них рачуно вођа који по се ду ју зна ња, вештине, вред нос ти и ста во ве у
скла ду са међуна род ним стан дар ди ма еду ка ци је и који су усво ји ли пра ви ла и при нци пе
етичког понашања у скла ду са IFAC-овим Етичким ко дек сом за про фе си о нал не рачуно -
вође, губи сва ки сми сао. Без про фе си о нал них рачуно вођа нема по ве ре ња у фи нан сиј ске
извештаје, а нема ни транс па рен тнос ти на гло бал ном ни воу. Про фе си о нал не рачуно -
вође уно се сво је раз умно тумачење, доб ро расуђива ње и етичка начела у фи нан сиј ско
извешта ва ње, без ко јих нема ква ли тет ног фи нан сиј ског извешта ва ња. 

Кључне речи: ква ли тет, не ква ли тет, по ве ре ње, про фе си о нал не рачуно вође, про фе си о -
нал не орга ни за ци је, еко ном ски раст, тржиште ка пи та ла.

УДК 005.334.1:657.375(497.11)          

*) Ре дов ни про фе сор Еко ном ског фа кул те та Уни вер зи те та у Нишу
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Увод 

Ви сок ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња
доп ри но си рас ту на ци о нал них и свет ске еко но -
ми је. Про фе си о нал не ра чу но вође сас тав ља ју фи -
нан сиј ске из веш та је који тре ба да буду ква ли -
тет ни, а ре ви зо ри по тврђују њи хо ву тач ност.
Обав ља ње ових ак тив нос ти на ви со ком ни воу
под ра зу ме ва по сто ја ње раз ви је не ака дем ске за -
јед ни це и јаку и ком пе тен тну про фе си о нал ну
орга ни за ци ју. Рад ака дем ске за јед ни це и про фе -
си о нал не орга ни за ци је су у функ ци ји еко ном -
ског друш тве ног рас та и раз во ја, што је у осно ви
јав ног ин те ре са. Еко ном ски и друш тве ни раст и
раз вој пред став ља ју за да так вла да на на ци о нал -
ном ни воу и мно гих ин сти ту ци ја и орга ни за ци ја
на гло бал ном ни воу. Вла де на на ци о нал ном ни -
воу ства ра ју по во љан ам би јент за рад ака дем ске
за јед ни це и про фе си о нал них орга ни за ци ја. Си -
нер гет ски ефе кат свих по ме ну тих учес ни ка тре -
ба да пред став ља ин фор ма ци о ну осно ву ви со ког 
ква ли те та и ста бил ног и кон ти ну и ра ног еко -
ном ског и друш тве ног рас та и раз во ја, што је у
сре диш ту за шти те јав ног ин те ре са. Те мељ на об -
ра да за да те теме овог рада за хте ва ла би знат но
об им ни ји рад, али ми ћемо се на јпре осврну ти на
на ци о нал ни и гло бал ни зна чај фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, по том ће бити речи о по ве ре њу као
час ном доб ру ра чу но во дстве не про фе си је и Кон -
цеп ту ал ном окви ру фи нан сиј ског из веш та ва ња,
као и о опе ра тив ном делу ква ли те та фи нан сиј -
ског из веш та ва ња, да бис мо на осно ву тога мог -
ли да ка же мо не што о узро ци ма и по сле ди ца ма
не ква ли тет ног из веш та ва ња у Срби ји. 

1. На ци о нал ни и гло бал ни зна чај
фи нан сиј ског из веш та ва ња

Фи нан сиј ски сис тем јед не на ци о нал не еко -
но ми је има сле деће, ве о ма сло же не, задатке:
• бри га о мо бил нос ти огра ни че них фи нан сиј -

ских ре сур са,
• об ез беђење ста бил нос ти усло ва по сло ва ња, 
• сма ње ње ри зи ка управ ља ња фи нан сиј ским

ре сур си ма,
• до де љи ва ње фи нан сиј ских ре сур са по је ди ним 

про јек ти ма, 
• бри га о ко ришћењу ре сур са кроз кор по ра тив -

но управ ља ње и
• об ез беђење плат ног про ме та између учес ни -

ка. 
Ради из врша ва ња ових за да та ка, фи нан сиј -

ском сис те му по треб не су ре ле ван тне, по узда не,
ком плет не, пра вов ре ме не, по тврди ве, кон зис -
тен тне и упо ре ди ве ин фор ма ци је. Так ве ин фор -

ма ци је се об ез беђују кроз сис тем фи нан сиј ског
из веш та ва ња, који се на ла зи у осно ви функ ци о -
ни са ња фи нан сиј ског сис те ма сва ке зем ље и
пред став ља ка мен те ме љац ста бил ног еко ном -
ског рас та и снаж ног фи нан сиј ског сис те ма. Оне
об ез беђују, исто тако, успеш но функ ци о ни са ње
свих учес ни ка у еко ном ском жи во ту на ци о нал не 
еко но ми је, а пре ко ових и фи нан сиј ских тржиш -
та и укуп не свет ске еко но ми је. Када тржиш те
функ ци о ни ше доб ро, цене ка пи та ла су ко рек тне, 
ало ка ци ја ка пи та ла у еко но ми ју је ефек тив на и
сва ко ме је боље (Pilea, 2013, p. 248). Кар ди нал на
сис тем ска уло га фи нан сиј ског из веш та ва ња је
по тпу но број ча но об ухва та ње, са оп шта ва ње и
ин тер пре та ци ја по слов но-фи нан сиј ског жи во та
и пер фор ман си свих учес ни ка у еко ном ском жи -
во ту јед не на ци о нал не држа ве. Фи нан сиј ски из -
веш та ји су кључ ни инстру мен ти за ре гу ли са ње
од но са између по слов них сис те ма у окви ру на -
ци о нал не еко но ми је. Основ су ко му ни ци ра ња
између по слов них сис те ма. Они дају пун доп ри -
нос повећању еко ном ске ак тив нос ти, ра ци о нал -
ној упот ре би ре сур са и повећању жи вот ног стан -
дар да. Једи нстве ни на чин при зна ва ња, ме ре ња и 
об е ло да њи ва ња по зи ци ја фи нан сиј ских из веш -
та ја, од но сно на чин одра жа ва ња раз но врсне
еко ном ске ствар нос ти од ре ђи ван је до ско ро на -
ци о нал ном регулативом. На финансијске из веш -
та је свих учесника пословне активности на на -
ци о нал ном нивоу ослањају се и статистички на -
ци о нал ни рачуни, на основу којих се утврђују
мак ро е ко ном ски агрегати. На тај начин за окр у -
жу ју се улога и значај финансијског из веш та ва -
ња на националном нивоу. 

Про цес ра чу но во дстве ног кре и ра ња ин фор -
ма ци ја, од но сно еми то ва ња фи нан сиј ских из -
веш та ја од стра не свих учес ни ка у по слов ним ак -
тив нос ти ма на ци о нал не еко но ми је, као и њи хо -
вог аг ре ги ра ња на ни воу те еко но ми је у осно ви је 
функ ци о ни са ња тржиш та ка пи та ла, јер су те ин -
фор ма ци је под јед на ко дос туп не – транс па рен -
тне, по вер љи ве и си гур не. Тран спа рен тност еко -
ном ске ствар нос ти, која се огле да у ин тен зи те ту
и бла гов ре ме нос ти фи нан сиј ског об е ло да њи ва -
ња, не опход на је ради очу ва ња јав ног ин те ре са.
Она се за сни ва на фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма
сад ржа ним у сету фи нан сиј ских из веш та ја и
осно ва су еко ном ског расуђива ња ради до но ше -
ња по слов них одлука. Финансијски извештаји
нуде информације које могу открити постојање
ризика и његов утицај на цену капитала и
кредита. 

Тран спа рен тни фи нан сиј ски из веш та ји у на -
ци о нал ним окви ри ма доп ри но се: 
• ефек тив ној ало ка ци ји ка пи та ла,
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• олак ша ва њу про то ка ка пи та ла,
• јед нос тав нос ти про то ка стра них ин вес ти ци ја, 
• сти му ла ци ји про ме та хар ти ја од вред нос ти,
• рав но мер ној рас по де ли бо га тства, јер оне мо -

гућава ју оства ри ва ње не уо би ча је но ви со ких
со пстве них до би та ка на ра чун дру гих и др. 

Вла де на ци о нал них држа ва биле су је ди ни
ре гу ла то ри и кре а то ри фи нан сиј ског из веш та -
ва ња ко јим су об ез беђива ле је ди нстве ни еко -
ном ски про стор и је ди нстве ну ин фор ма ци о ну
осно ву за њено вођење и усме ра ва ње ка же ље -
ним ци ље ви ма, глобалним стратегијама и
правцима развоја.

У усло ви ма гло ба ли за ци је зна чај фи нан сиј -
ског из веш та ва ња узди же се са на ци о нал ног на
над на ци о нал ни ниво и за хте ва нов на чин ре гу -
ли са ња и кре и ра ња. У том смис лу међуна род на
ре гу ла тор на тела кре и ра ла су ве о ма ши рок спек -
тар међуна род не ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве, у 
окви ру које су сва ка ко на јзна чај ни ји МРС/МСФИ
и Уред ба Европ ског пар ла мен та и већа
1606/2002, која при хва та МРС/МСФИ за унап -
ређење ефек тив нос ти и ефи кас нос ти функ ци о -
ни са ња тржиш та ка пи та ла. МРС/МСФИ се да нас
смат ра ју на јприк лад ни јим и на јпо уз да ни јим
одго во ром на за хте ве за је ди нстве ним еко ном -
ским ме ре њем и фи нан сиј ским из веш та ва њем.
На и ме, њи хо ва при ме на у на ци о нал ним еко но -
ми ја ма доп ри но си раз во ју тих еко но ми ја и ис -
тов ре ме но раз во ју свет ске еко но ми је. На и ме,
МРС/МСФИ су основ за адек ват но ре гу ли са ње
од но са између пред узећа раз ли чи тих зе ма ља,
пре мошћава ње ра чу но во дстве них пре пре ка у
сло бод ној раз ме ни до ба ра, услу га, ка пи та ла,
људи и зна ња, као и усклађива ње еко ном ских,
прав них и друш тве них при ли ка у све ту. Они,
исто тако, успос тав ља ју фер ко му ни ка ци ју и об -
ез беђују си гур ност ин вес ти то ра и по ве ри ла ца и
на тај на чин сма њу ју ри зик ула га ња, а тиме и
цену ка пи та ла и кре ди та. Фун кци о ни са ње фи -
нан сиј ских тржиш та по ста је јас ни је и кон зис -
тен тни је, а ин тег ра ци је се одви ја ју на осно ву на -
јбо ље могуће упот ре бе ре сур са, када се еко ном -
ско ме ре ње и фи нан сиј ско из веш та ва ње ба зи ра -
ју на МРС/МСФИ. Кроз примену МРС/МСФИ
рачуноводство постаје пословни језик свих
учесника у глобалној економској арени и они
говоре истим пословним језиком. “Стан дар ди зо -
ва но тржиште капитала најбољи је начин
постизања транс па рен т нос ти и видљивости”
(ACCA, 2012). 

При ме на МРС/МСФИ на гло бал ном ни воу је -
дан је од на јваж ни јих догађаја у об лас ти кор по -
ра тив ног управ ља ња за 21. век. Она зна чај но
олак ша ва ана ли зу фи нан сиј ског по ло жа ја, ње го -

ве про ме не и рен та бил ност учес ни ка у еко ном -
ској ак тив нос ти, на коју је пре њи хо ве при ме не
утро ше но мно го нов ца. Олак ша ни су при ступ по -
тен ци јал них ин вес ти то ра и кре ди то ра, као и
упо ре ди вост по слов них ре зул та та и пер фор ман -
си. Ство ре не су пре тпос тав ке за за јед нич ка ула -
га ња и знат но лак шу оце ну успешности
филијала. Остварене су огромне уштеде у
трошковима превођења и анализе. 

2. По ве ре ње као час но доб ро
ра чу но во дстве не про фе си је 

и кон цеп ту ал ни оквир ква ли те та
фи нан сиј ског из веш та ва ња

Ра чу но во дство је ин фор ма ци о ни сис тем
који мери, обрађује и пре но си фи нан сиј ске ин -
фор ма ци је ради иден ти фи ко ва ња по слов них
сис те ма. Њего ве ин фор ма ци је су осмиш ље не
тако да се на осно ву њих из ван и уну тар пред -
узећа до но се по слов не одлу ке. За пос ле ни у ра чу -
но во дству до би ја ју ин фор ма ци је о томе шта
имају, шта су добили и шта могу добити у бу -
дућности. 

Оно што се догађа у но вој еко но ми ји мно ги
опи су ју као пу то ва ње које по чи ње тех но ло ги јом, 
а за врша ва се по ве ре њем. По ве ре ње је не опхо -
дан услов свих по слов них транс акција и основ
здра ве еко но ми је. Еко ном ски раз вој у ди рек тној
је сраз ме ри са по ве ре њем, јер оно ути че на обим
еко ном ских транс акција и на сте пен при сус тва
не про дук тив ног по на ша ња. По ве ре ње је од суш -
тин ског зна ча ја за успех било које организације,
данас више него икад раније. 

Зем ље са ви со ким ни во ом по ве ре ња по сво јој 
при ро ди су при влач ни је за стра ни ка пи тал. По -
ве ре ње пред став ља са даш њост и будућност ра -
чу но во дстве не про фе си је и под ра зу ме ва по ве ре -
ње између пред узећа, од но сно про фе си о нал них
ра чу но вођа, који мере раз но врсну еко ном ску
ствар ност, од но сно транс акције и дру ге догађаје
који се у тој ствар нос ти одви ја ју, с јед не и јав нос -
ти, која се о томе из веш та ва, с дру ге стра не. Оту -
да јав ни ин те рес и ра чу но во дстве на про фе си ја.
Суш ти на по ве ре ња између пред узећа и јав нос ти
об ухва та по ве ре ње између дуж ни ка и по ве ри о -
ца, за јмо дав ца и за јмот ра жи о ца, ме на џе ра и ак -
ци о на ра, куп ца и про дав ца хар ти ја од вред нос ти
и др., али и мно го шире по ве ре ње између по је ди -
на ца, стра на ца, по ве ре ње у држа ву и њене ин -
сти ту ци је и сл. Ради се за пра во о по ве ре њу у аут -
пу те фи нан сиј ског из веш та ва ња или ек стер но
по ве ре ње. Те о риј ски доб ро фун ди ран и прак -
тич но до ка зан зна чај фи нан сиј ског из веш та ва -
ња, на жа лост у по след ње вре ме и кроз број не и
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ве ли ке фи нан сиј ске скан да ле са теш ким не га -
тив ним по сле ди ца ма по по је ди не на ци о нал не,
али и свет ску еко но ми ју, довео је до тога да се у
новије време питање поверења преноси на
подручје припреме и састављање финансијских
извештаја, односно импуте финансијског
извештавања унутар предузећа. То поверење
обухвата:
• по ве ре ње за пос ле них у спо соб ност
• ин тег ри тет и доб ро на мер ност ме наџ мен та

пред узећа и
• по ве ре ње између за пос ле них уну тар пред -

узећа. 
Смат ра се, на и ме, а у по след ње вре ме и до ка -

зу је, да је ово по ве ре ње те мељ ква ли те та фи нан -
сиј ског из веш та ва ња и да ди рек тно доп ри но си
повећању ње го вог ква ли те та. На и ме, по ве ре ње у 
ин пу те фи нан сиј ског из веш та ва ња, од но сно по -
ве ре ње уну тар пред узећа олак ша ва ко му ни ка -
ци ју ради раз ме не ин фор ма ци ја и зна ња, као и
раз ви ја ња са рад ње, што је ве о ма зна чај но за ква -
ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња у окви ру ко јег
ве о ма важ ну уло гу игра про фе си о нал ни ра чу но -
вођа који ди рек тно про це њу је, расуђује и вред -
ну је по је ди не по зи ци је фи нан сиј ских из веш та ја.
У том кон тек сту спо со бан ме наџ мент и ме наџ -
мент са ин тег ри те том и доб рим на ме ра ма пру жа 
сво ја зна ња о про гно зи ра њу и про це ни, што има
ве ли ког ути ца ја на ква ли тет фи нан сиј ског из -
веш та ва ња како са ас пек та ква ли те та до бит ка,
тако и са ас пек та ква ли та тив них ка рак те рис ти -
ка ин фор ма ци ја које сад рже фи нан сиј ски из веш -
та ји. Раз ме на зна ња између ме наџ мен та и ти мо -
ва који раде на при пре ми и сас тав ља њу фи нан -
сиј ских из веш та ја ства ра усло ве за об ухва та ње
више ал тер на ти ва услед бо љег ко ришћења зна -
ња уну тар ти мо ва, што по бољ ша ва ква ли тет
одлу ка, унап ређује пер фор ман се свих ти мо ва и
сл. У так вом ам би јен ту тим који при пре ма и сас -
тав ља фи нан сиј ске из веш та је, од но сно врши
при зна ва ње, ме ре ње и об е ло да њи ва ње по зи ци ја 
или став ки фи нан сиј ских из веш та ја спре ман је
да тра жи зна ње и ин фор ма ци је ме наџ мен та када 
за тим по сто ји по тре ба. Смат ра се, а прак са чес то
то и по тврђује, да раз ме на зна ња уну тар пред -
узећа ис тов ре ме но зна чи већи ква ли тет фи нан -
сиј ског из веш та ва ња. На и ме, ис тра жи ва ња по -
ка зу ју да ме наџ мент са на јбо љим на ме ра ма није
у ста њу да сас та ви ква ли тет не фи нан сиј ске из -
веш та је без по ве ре ња у за пос ле не који су по ве за -
ни са њи хо вим креирањем, односно
професионалне рачуновође. 

По ве ре ње у ква ли тет ин тер них кон тро ла од
кључ ног је зна ча ја за ква ли тет фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. На и ме, ква ли тет ин тер них кон тро ла

ди рек тно је по ве зан са пер цеп ци јом за пос ле них о
ме наџ мен ту пред узећа. Интер не кон тро ле су
осмиш ље не од стра не ме наџ мен та, па уко ли ко су
оне усме ре не на об е ло да њи ва ње ин тер них сла -
бос ти, смат ра се да је реч о ме наџ мен ту са ин тег -
ри те том и доб рим на ме ра ма, од но сно ме наџ мен -
ту са јас ним етич ким опре де ље њи ма. Исто тако,
ин тен зи ван и бри жан од нос ме наџ мен та пре ма
ин тер ним кон тро ла ма озна ча ва теж њу ка от кри -
ва њу више ин тер них сла бос ти. Ко му ни ка ци ја
уну тар пред узећа, која пред став ља зна чај ну ком -
по нен ту ин тер них кон тро ла, уко ли ко је ба зи ра на
на ин тер ном по ве ре њу, доп ри неће пре вен тив -
ном де ло ва њу на сла бос ти, од но сно де ло ва њу пре 
него што се о њима из веш та ва, а тиме ће се сма -
њи ти по тре ба за об е ло да њи ва ња ин тер них сла -
бос ти (Bedard and Graham, 2011). Проб ле ми ин -
тер не кон тро ле јав ља ју се на на јни жим ни во и ма
ме наџ мен та, код рад них ти мо ва и по је ди них из -
врши ла ца. Истин ско опре де ље ње ме наџ мен та да
от кри је про блем ин тер них кон тро ла и да им по -
све ти одго ва ра јућу паж њу до ка зу је се и по сто ја -
њем ка на ла ко му ни ка ци је о так вим про бле ми ма
пре ма топ ме наџ мен ту и об рну то, пре ма ни жим
ни во и ма ме наџ мен та, рад ним ти мо ви ма и из -
врши о ци ма. По ве ре ње у том про це су игра кључ ну 
уло гу. Прак са по ка зу је да уко ли ко нема по ве ре -
ња, 96% про бле ма ин тер них кон тро ла се не об е -
ло да њу је, јер се смат ра ју ма те ри јал но без на чај -
ним, док је обим об е ло да њи ва ња знат но већи
када по сто ји и раз ви ја се по ве ре ње између ме наџ -
мен та и за пос ле них, с јед не и између са мих за пос -
ле них, са дру ге стра не.

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

По ве ре ње тако по ста је део друш тве ног ка -
пи та ла и по став ља се као по слов ни им пе ра тив.
Те мељ не осно ве за функ ци о ни са ње по ве ре ња у
но вој еко но ми ји об ез беђују про фе си о нал не ра -
чу но вође које не пос ред но при пре ма ју и сас тав -
ља ју фи нан сиј ске из веш та је, као до ку мен та која
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сад рже ис ти ну о оно ме што се от кри ва, мери и о
чему се фи нан сиј ски из веш та ва. Про мо ви са ње
по ве ре ња у ис ти ни тост ме ре ња и из веш та ва ња
по ста ло је основ ни за да так про фе си о нал них ра -
чу но вођа које при пре ма ју и сас тав ља ју фи нан -
сиј ске из веш та је. Исти на о ме ре њу и из веш та ва -
њу за сни ва се на унап ред да том окви ру фи нан -
сиј ског из веш та ва ња, који са чи ња ва ју про пи си,
ди рек ти ве, стан дар ди, пра ви ла и при нци пи, по -
том на кључ ним на че ли ма етич ког по на ша ња,
као што су об јек тив ност, по вер љи вос ти и ин тег -
ри тет, као и про фе си о нал ног вла да ња у смис лу
“не опход не паж ње”, бла гов ре ме нос ти, љу баз -
нос ти, по што ва ња, одго вор нос ти и по узда нос ти.
Одмах тре ба рећи да про пи си, ди рек ти ве, стан -
дар ди, пра ви ла и при нци пи унап ред не опи су ју
нити об раз ла жу ис ти ну о еко ном ском ме ре њу и
фи нан сиј ском из веш та ва њу. То мора учи ни ти
про фе си о нал ни ра чу но вођа кроз про фе си о нал -
но расуђива ње, вла да ње и по што ва ње кључ них
етич ких при нци па. Тако се про фе си о нал не ра чу -
но вође и фи нан сиј ски из веш та ји, као ре зул та ти
њи хо вог рада, по јав љу ју као те мељ по ве ре ња
сва ког пред узећа. Пот ре ба за ства ра њем по узда -
них, си гур них и не оме та них то ко ва по слов не
еко но ми је на мет ну ла је по тре бу за до дат ним
унап ређењем по ве ре ња у ис ти ни тост ме ре ња и
из веш та ва ња, које врше јав ни ра чу но вође – ре -
ви зо ри, од но сно успос тав ља њем ин сти ту та ре -
ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја. Ре ви зо ри тра же
и от кри ва ју ис ти ну у скла ду са на ве де ним окви -
ром фи нан сиј ског из веш та ва ња, уз не за вис ност
на чи на миш ље ња и де ло ва ња. Так вим сво јим де -
ло ва њем про фе си о нал не ра чу но вође, не пос ред -
но кроз фор му ли са ње би лан сне стра те ги је и по -
ли ти ке и из бор по сту па ка и про це ду ра њи хо ве
ре а ли за ци је, ути чу на еко ном ски успех пред -
узећа, од но сно ње го во еко ном ско бла гос та ње.
Ре ви зо ри, про фе си о нал не ра чу но вође “par
exellence”, накнадно потврђују исправност тако
одабране билансне стратегије, као и одабраних
поступака и процедура њихове реализације. На
тај начин се информације о висини рас п о ло жи -
вог капитала и могућности његовог ефективног
ус ме ра ва ња и ефикасног коришћења двоструко
проверавају. Истина о мерењу фи нан сиј ских
информација и поверење у финансијске из веш -
та је који носе те ин фор ма ци је су “часна добра”
које стварају рачуновође. 

3. Опе ра тив на ди мен зи ја 
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња 

Јасна, кон циз на, ефек тив но осмиш ље на и
ефи кас но при прем ље на фи нан сиј ска ин фор ма -
ци ја пред став ља доб ру осно ву за до но ше ње ин -

вес ти ци о них одлу ка. Фи нан сиј ска ин фор ма ци ја
је про дукт ра чу но во дства чији је за да так да
мери, про це су и ра и пре но си фи нан сиј ске ин фор -
ма ци је. Пре но ше ње фи нан сиј ских ин фор ма ци ја
је сво је врстан про цес њи хо вог са оп шта ва ња ве -
ли ком бро ју раз но врсних ко рис ни ка који на
осно ви њих тре ба да до не су раз ли чи те по слов не
одлу ке. Тај про цес на зи ва се фи нан сиј ско из веш -
та ва ње, а пре не те ин фор ма ци је смат ра ју се јав -
ним доб ром (Wolk, Francis and Tearney, 1992).
Заш ти та влас ни ка ка пи та ла и ква ли тет фи нан -
сиј ских из веш та ја иду руку под руку. Ква ли тет
фи нан сиј ског из веш та ва ња опре де љу је ква ли -
тет тржиш та ка пи та ла. На осно ву ква ли те та фи -
нан сиј ског из веш та ва ња по зи ци о ни ра се и
тржиш те ка пи та ла. Пред сед ник FASB, Edmund
Jenkins каже да по сто ји јас на веза између ефек -
тив нос ти и ефи кас нос ти аме рич ког тржиш та и
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња. Оту да за -
хте ви да фи нан сиј ско из веш та ва ње буде ква ли -
тет но. Иако је не ухват љи ва пре циз на де фи ни ци -
ја ква ли те та и транс па рен тнос ти фи нан сиј ског
из веш та ва ња, оно се на јчешће ве зу је за тач ност
при ка зи ва ња ре зул та та пред узећа са ас пек та
одра жа ва ња ње го вих по слов них пер фор ман си и
њи хо ву упот реб љи вост за пред виђање будућих
нов ча них то ко ва (Scott and Iren, 2008). Мера у ко -
јој фи нан сиј ско из веш та ва ње пре но си по тпу ну,
не утрал ну и тач ну ин фор ма ци ју о фи нан сиј ском
по ло жа ју, успеш нос ти и про ме ни фи нан сиј ског
по ло жа ја одређује ква ли тет фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. Ово одређење ква ли те та фи нан сиј -
ског из веш та ва ња ве зу је се за фи нан сиј ски ка -
рак тер информација, какве су оне иницијално и
у једном дужем периоду развоја заиста и биле. Од 
суштинског значаја био је квалитет до бит ка, као
одраза економске реалности на резултате и
перформансе пре д у зећа, што је и данас актуелно
и значајно (Krishnan & Parson, 2008; Ма ли нић, Д.,
2014).

Међутим, у но вим усло ви ма фи нан сиј ско из -
веш та ва ње је мно го шире, јер сад ржи не само фи -
нан сиј ске, него и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је,
које су од из узет ног зна ча ја за одлу чи ва ње. Пот -
пу но је ло гич но да у том кон тек сту IASB у кон -
цеп ту ал ном окви ру фи нан сиј ског из веш та ва ња
ис ти че по тре бу за све о бух ват ним оце њи ва њем
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња (IASB,
2008). Ква ли та тив не ка рак те рис ти ке фи нан сиј -
ских ин фор ма ци ја, ис так ну те у кон цеп ту ал ном
окви ру фи нан сиј ског из веш та ва ња, по ка зу ју све
ас пек те упот реб љи вос ти у по слов ном одлу чи ва -
њу и про фе си о нал ном расуђива ња (Ма ли нић, С.
2008). Ове ка рак те рис ти ке су сво је врсна опе ра -
ци о на ли за ци ја ква ли те та фи нан сиј ског из веш -
та ва ња. Пре ма кон цеп ту ал ном окви ру Међуна -

38______________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 2/2015



род них стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња,
ква ли та тив не ка рак те рис ти ке су ре ле ван тност,
ве ро дос тој ност и фер пре зен та ци ја, упо ре ди -
вост, могућност до ка зи ва ња, бла гов ре ме ност и
раз умљи вост. Оне се смат ра ју фун да мен тал ним
за оне који успос тав ља ју стан дар де и фир ме које
тре ба да до не су ра чу но во дстве не одлу ке, на ро -
чи то одлу ке о из бо ру и про ме на ма ра чу но во -
дстве них по ли ти ка. По себ но мес то је дато ре ле -
ван тнос ти и ве ро дос тој ној и фер пре зен та ци ји
које се на зи ва ју при мар ним, док се оста ле смат -
ра ју се кун дар ним ква ли та тив ним ка рак те рис -
ти ка ма. Ре ле ван тност и вер на пре зен та ци ја
одређују сад ржај ин фор ма ци ја са ас пек та
употребљивости у пословном одлучивању.
Упоредивост, благовременост и разумљивост
побољшавају квалитет ин фор ма ци ја садржаних
у финансијским извештајима само када су
примарне ква ли та тив не карактеристике
обезбеђене. Оне самостално не могу да определе
ква ли тет финансијских извештаја. 

3.1.  При мар не ква ли та тив не 
ка рак те рис ти ке ин фор ма ци ја 

фи нан сиј ских из веш та ја 

При мар не ква ли та тив не ка рак те рис ти ке
пре ма IASB-овом Кон цеп ту ал ном окви ру фи нан -
сиј ског из веш та ва ња су ре ле ван тност и ве ро дос -
тој ност и фер пре зен та ци ја. 

Ре ле ван тна ин фор ма ци ја је она ин фор ма ци -
ја која има зна ча јан и до ка зив ути цај на
одређени сад ржај, од но сно ин фор ма ци ја која по -
ка зу је сад ржај ко јим тре ба за до во љи ти по тре бе
одређених ко рис ни ка у вези са до но ше њем по -
слов них одлу ка. Фи нан сиј ска ин фор ма ци ја је ре -
ле ван тна ако има вред ност да по мог не ко рис ни -
ци ма да до но се и вред ну ју одлу ке о ало ка ци ји
рет ких ре сур са, али и про фе си о нал ним ра чу но -
вођама да из врше одго ва ра јуће про це не које су
има нен тне фи нан сиј ском из веш та ва њу. Фи нан -
сиј ска ин фор ма ци ја ко рис на за до но ше ње и
вред но ва ње одлу ка ис тов ре ме но може помоћи у
пред виђању будућих си ту а ци ја и фор ми ра њу
оче ки ва ња, као и играти улогу уважавања по с -
лов ног вредновања у прошлости. Отуда про ис -
ти чу основне одредбе релевантне информације:
• има јак ути цај на еко ном ске одлу ке,
• рас по ло жи ва је у вре ме ну када ин вес ти то ри

до но се одлу ке и
• има ин ту и тив ну вред ност јер по ма же да се по -

тврди про шлост, вред ну је са даш њост и про це -
ни будућност. 

У на јши рем смис лу речи ре ле ван тне фи нан -
сиј ске ин фор ма ци је, од но сно ин фор ма ци ја сад -
ржа на у фи нан сиј ским извештајима:
• по ка зу ју могућност пред виђања будућнос ти

пред узећа, од но сно фор ми ра ња со пстве них
оче ки ва ња о спо соб нос ти пред узеће да ге не -
ри ше будуће нов ча не то ко ве и пред ви ди
будуће до бит ке;

• по ка зу ју шан се и ри зи ке по сло ва ња на бази
могућих будућих сце на ри ја пред узећа, има -
јући у виду раз ли чи те по слов не транс акције,
које је оно из врши ло на тржиш ту, али и
догађаје који су се одиг ра ли у са мом пред -
узећу;

• по ка зу је фер вред ност одређене имо ви не и об -
а ве за, која је у пред нос ти у од но су на ис то риј -
ску вред ност у про це су пред виђања будућнос -
ти пред узећа, јер ова прва по ка зу је тре нут ну
вред ност у од но су на ону која је ва жи ла у мо -
мен ту сти ца ња имо ви не, од но сно на стан ка об -
а ве за. Истра жи ва ња по ка зу ју да при ме на фер
вред нос ти ди рек тно ути че на ре ле ван тност
ин фор ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма, чак се смат ра да је фер вред ност је -
дан од осно ва ме ре ња по зи ци ја у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма и ме то да повећања ре ле -
ван тнос ти (Bart et al, 2001).

Ве ро дос тој на и фер пре зен та ци ја ин фор ма -
ци ја од но си се на њену по узда ност, од но сно ве -
ро дос тој ност и си гур ност да пре зен ту је оно на
шта се од но си. Ве ро дос тој на ин фор ма ци ја је не -
утрал на - не прис трас на, по тпу на и без гре ша ка,
ко ли ко је то могуће – ис ти че еко ном ску суш ти ну
из над прав не фор ме и под ра зу ме ва опрез ност у
при зна ва њу и ме ре њу имо ви не, об а ве за, при хо -
да и расхода (Strojek-Filus, 2013; Nobes and
Stadler, 2014, p. 38). 

Не ут рал нос ти у ап со лут ном смис лу нема јер
се при зна ва ње и ме ре ње по зи ци ја фи нан сиј ских
из веш та ја врши у усло ви ма из ра зи те не из вес -
нос ти. Уз то, у про це су фи нан сиј ског из веш та ва -
ња укљу че не су мно ге про це не и пре тпос тав ке
од стра не про фе си о нал них ра чу но вођа. Но, без
об зи ра на то, по стиг ну ти ниво пре циз нос ти је
до во љан да се такве информације употребе за
ваљано пословно одлучивање. 

Пот пу ност ин фор ма ци ја сад ржа них у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма те ме љи се на дос лед ној
при ме ни ра чу но во дстве них при нци па и раз уме -
ва њу осно ва ме ре ња од стра не про фе си о нал них
ра чу но вођа. Так вим по ступ ком сма њу је се
могућност настанка материјалних грешака. 

Ве ро дос тој на и фер пре зен та ци ја ука зу је на
по ве ре ње дру гих у ин фор ма ци је. Кре ди бил ност
и увер љи вост у ин фор ма ци ју, што је више
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могућа, ука зу је на њену по узда ност. Вер но при -
ка за на ин фор ма ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма има следеће карактеристике: 
• јас но све до чи о пре тпос тав ка ма и из врше ним

про це на ма у фи нан сиј ским из веш та ји ма пред -
узећа,

• јас но раз гра ни ча ва по зи тив не и не га тив не
транс акције и догађаје који ути чу на ре зул та -
те пред узећа,

• из ње тре ба да про ис тек не не мо ди фи ко ван из -
веш тај ре ви зо ра има јући у виду да ре ви зор
тре ба да пру жи раз умно уве ра ва ње о ве ро дос -
тој нос ти и фер пре зен та ци ји ин фор ма ци ја у
фи нан сиј ским из веш та ји ма,

• пру жа ју опшир не ин фор ма ци је о управ ља њу
кор по ра ци јом, што повећава ве ро ват ноћу ве -
ро дос тој не и фер пре зен та ци је, по себ но ако се
по шту је ко декс кор по ра тив ног управ ља ња. 

3.2. До дат не ква ли та тив не 
ка рак те рис ти ке ин фор ма ци ја 

фи нан сиј ских из веш та ја 

Ра зум љи вост фи нан сиј ских ин фор ма ци ја
под ра зу ме ва доб ро орга ни зо ва но фи нан сиј ско
из веш та ва ње пред узећа, јас не на по ме не уз фи -
нан сиј ске из веш та је, јас но гра фич ко и та бе лар -
но при ка зи ва ње, дос лед ну упот ре бу по јмо ва и
струк ту ра у про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња
и сл. Ра зум љи вост ин фор ма ци ја сад ржа них и фи -
нан сиј ским из веш та ји ма није ап со лут на, већ
под ра зу ме ва да корисници имају одређено
знање о пословним активностима и ра чу но во -
дству предузећа. 

Трен до ви фи нан сиј ске по зи ци је у успеш нос -
ти пред узећа пра те се упо ређива њем фи нан сиј -
ских из веш та ја у низу сук це сив них об ра чун ских
пе ри о да. Оце на фи нан сиј ске по зи ци је и успеш -
нос ти пред узећа врши се и упо ређива њем фи -
нан сиј ских из веш та ја раз ли чи тих пред узећа.
Приз на ва ње, ме ре ње и из веш та ва ње мора бити
извршено на доследан односно конзистентан
начин. 

Упо ре ди вост фи нан сиј ских ин фор ма ци ја
под ра зу ме ва следеће:
• при ме ње не ра чу но во дстве не по ли ти ка мо ра ју 

у На по ме на ма из фи нан сиј ске из веш та је да
буде об јаш ње не са ас пек та њи хо вих про ме на, 

• на по ме не које се од но се на ра чу но во дстве не
про це не и про суђива ња мо ра ју ува жа ва ти им -
пли ка ци је ре ви зи је,

• пред виђања у току одређених пе ри о да су при -
ла гођена про ме на ма у ра чу но во дстве ним по -

ли ти ка ма и ре ви зи ја ма ра чу но во дстве них
про це на,

• упо ре ди вост са ис тим или слич ним ин фор ма -
ци ја ма дру гих пред узећа,

• фи нан сиј ски ин дек си и ра ци ја мо ра ју има ти
исти сад ржај за сва пред узећа и др.

Фи нан сиј ска ин фор ма ци ја која је ре ле ван -
тна, по узда на и ма те ри јал но зна чај на губи ре ле -
ван тност уко ли ко није рас по ло жи ва у вре ме до -
но ше ња одго ва ра јуће по слов не одлу ке, од но сно
није бла гов ре ме на и ажур на. Сход но томе, рас по -
ло жи вост за про це су и ра ње и из ве ша ва ње фи -
нан сиј ске ин фор ма ци је зна чај но је огра ни че ње
ре ле ван тнос ти ин фор ма ци је. У том кон тек сту
могуће су си ту а ци је када ће до но си лац одлу ке
мо ра ти да врши из бор између фак тич ке рас по -
ло жи вос ти са ас пек та зва нич ног фи нан сиј ског
из веш та ва ња и бла гов ре ме нос ти са ас пек та по -
слов ног одлу чи ва ња, што сва ка ко може има ти
јачи или сла би ји ути цај на ре ле ван тност и по -
узда ност те фи нан сиј ске информације. 

4. Узро ци не ква ли тет ног фи нан сиј ског
из веш та ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји

Анализа узро ка не ква ли тет ног фи нан сиј -
ског из веш та ва ња у Срби ји под ра зу ме ва пре -
тход но иден ти фи ко ва ње сту бо ва и њи хо вих
ком по не на та на ко ји ма по чи ва фи нан сиј ско из -
веш та ва ње које је ре зул тат на јраз ви је ни је те о -
ри је и на јбо ље прак се у све ту. У том смис лу, прво
ћемо ука за ти на те сту бо ве и њи хо ве ком по нен -
те, да бис мо по том по ку ша ли да их иден ти фи ку -
је мо у оквиру актуелног оквира финансијског
извештавања у Србији. 

4.1. Сту бо ви ви со кок ва ли тет ног и
транс па рен тног 

фи нан сиј ског из веш та ва ња 

Срби ја је ни ског ин фор ма ци о ног окру же ња и 
ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња је од из -
узет ног зна ча ја. Пре ма Gerhard Mueller-у (про фе -
со ру еме ри ту су на Уни вер зи те ту у Ва шин гто ну,
оцу међуна род не ра чу но во дстве не еду ка ци је и
међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да од -
но сно стан дар да међуна род ног фи нан сиј ског
из веш та ва ња) ква ли тет но фи нан сиј ско из веш -
та ва ња се ба зи ра на че ти ри сту ба: стуб А – За ко -
но дав ни и ре гу ла тор ни оквир; стуб Б – Инсти ту -
ци о нал ни оквир; Стуб Ц – Изград ња људ ских ка -
па ци те та; и Стуб Д – из град ња ка па ци те та и про -
це са. Стуб А се ба зи ра на 9 еле ме на та: А1 – Фи -
нан сиј ски из веш та ји и об е ло да њи ва ња, А2 – Фи -
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нан сиј ски из веш та ји јав ног сек то ра, об е ло да њи -
ва ња и ре ви зи ја, А3 - Ре ви зи ја, А4 – Извеш та ји о
окру же њу, друш тву и управ ља њу, А5 – Раз вој,
мо ни то ринг, им пле мен та ци ја кор по ра тив них
за хте ва за из веш та ва њем, А6 – Јавна овлашћења,
А7 – Кор по ра тив но управ ља ње, А8 – Ети ка и А9 –
Праћење, дис цип ли но ва ње и тре нин зи. Стуб Б
ба зи ра се на три еле мен та: Б1 – Инсти ту ци о нал -
на одго вор ност, Б2 – Ко ор ди на ци ја и Б3 – Про фе -
си о нал на ра чу но во дстве на орга ни за ци ја. Стуб Ц
ве зу је се за 8 еле ме на та: Ц1 – Општа про це на
људ ских ре сур са за фи нан сиј ско из веш та ва ње,
Ц2 – Про фе си о нал на еду ка ци ја и тре нин зи, Ц3 –
Про фе си о нал не веш ти не, Ц4 – Про це на ком пе -
тен тнос ти и спо соб нос ти про фе си о нал них ра чу -
но вођа, Ц5 – Зах те ви за прак тич ним ис кус твом,
Ц6 – Кон ти ну и ра ни про фе си о нал ни раз вој, Ц7 –
Специјализације у рачуноводству и Ц8 – Захтеви
за по з на ва њем информационих и ко му ни ка ци о -
них технологија. Стуб Д - Постављање стратегије
и установљавање акционог плана као услова за
изградњу ка па ци те та успостављање процеса,
ради обезбеђења високог квалитета кор по ра -
тив ног управљања. 

4.2. Анализа за ко но дав ног и ре гу ла тор ног
окви ра фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји

Анализа сту ба А – За ко но дав ни и ре гу ла тор -
ни оквир у Срби ји по ка зу је да је он раз дроб љен.
На и ме, под е ље на је за кон ска ре гу ла ти ва фи нан -
сиј ског из веш та ва ња на јав ни и при ват ни сек -
тор, да би на јно ви јим За ко ном о ра чу но во дству
све то кул ми ни ра ло у по сто ја ње ни мање ни
више него 14 кон тних окви ра. Фи нан сиј ско из -
веш та ва ње у јав ном сек то ру уопште није ре гу ли -
са но за ко ном него уред ба ма (две уред бе – Уред -
ба о бу џет ском ра чу но во дству из 2003. и Уред ба
о при ме ни Међуна род них рачуноводствених
стандарда за јавни сектор из 2010) као под за кон -
ским актима. 

За кон ски и ре гу ла тор ни оквир је, исто тако,
не пос то јан, не по уз дан и не ста би лан по свим на -
ме на ма, а на ро чи то са ас пек та си гур нос ти ин вес -
ти то ра, који су Срби ји на суш но по треб ни. Једи на
доб ра стра на овог окви ра у Срби ји је при хва та ње 
Међуна род не про фе си о нал не ре гу ла ти ве за фи -
нан сиј ско из веш та ва ње, што је дало осно ва да се
ис ко рис те све пред нос ти које овак во опре де ље -
ње са со бом носи. Између на пред на ве де них
пред нос ти, ре ал но је било оче ки ва ти да се на кон
при хва та ња Међуна род не ре чу но во дстве не ре -
гу ла ти ве неће чес то ме ња ти ни за кон ски нити
ре гу ла тор ни оквир. Међутим, од 2002. па за -
кључ но са 2013. го ди ном, без об јек тив них по тре -
ба до не та су три За ко на о ра чу но во дству, је дан

За кон о ре ви зи ји и ве ли ки број под за кон ских
ака та, али исто тако и ве ли ки број из ме на тог За -
ко на које су по вла чи ле до но ше ње под за кон ских
ака та. Оно што је го то во вид љи во на први по глед 
је да је сва ко сле деће за кон ско ре ше ње било
знат но ло ши је од пре тход ног. Уз то, сва ко до но -
ше ње За ко на и ње го ва им пле мен та ци ја из а зи ва -
ју зна чај не трош ко ве. У си ту а ци ји када је Срби ји
на суш но по тре бан и ве о ма зна ча јан сва ки ди нар
који се може одво ји ти за еко ном ски раз вој, је да -
на ес то го диш ње тро ше ње нов ца за до но ше ње
све ло ши јих и ло ши јих за кон ских ре ше ња сва ка -
ко тре ба да за бри не одго вор не за ре гу ли са ње
фи нан сиј ског из веш та ва ња. Не пот пу но пре узи -
ма ње и не а жур но при ла гођава ње међуна род не
ре гу ла ти ве је, такође, јед на од ка рак те рис ти ка
фи нан сиј ског из веш та ва ња. На и ме, први зва -
нич ни пре вод МРС/IFRS об јав љен је де цем бра
2003. го ди не. Тај пре вод је об ухва тио само кон -
цеп ту ал ни оквир и све МРС, али без ту ма че ња,
као и без стан дар да ква ли те та и об ра зов них
стан дар да. На кон тога је у ја ну а ру 2004. го ди не
об јав љен пре вод IFRS 1, по сле чега је на стао пре -
кид у ажу ри ра њу међуна род не ра чу но во дстве не 
ре гу ла ти ве, у тра ја њу од 4 го ди не. У том пе ри о ду
IASB је об ја вио и на ло жио при ме ну IFRS 2 до IFRS
7, али и ре ви ди рао МРС 2. У феб ру а ру 2008. го ди -
не зва нич но су об јав ље ни нови пре во ди
МРС/IFRS, као и ту ма че ња, али без осно ва за кљу -
чи ва ња, илус тра тив них при ме ра, смер ни ца ко -
мен та ра и суп рот них миш ље ња, који би олак ша -
ли раз уме ва ње и бољу при ме ну стран дар да. Без
ових еле мен та нови пре во ди МРС/МСФИ пред -
став ља ли су ко рак уна зад. Сле дећи пре вод
МРС/МСФИ об јав љен је у октоб ру 2010. го ди не, а
по след ња вер зи ја пре во да по ја ви ла се 2014. го -
ди не. Иако је 2009. го ди не IASB до нео стан дард
по свећен ма лим и сред њим пред узећима, у Срби -
ји је овај стан дард уграђен у ре гу ла тор ни оквир
тек 2013. го ди не. На тај на чин је на пе ри од од че -
ти ри го ди не пред узећима без јав не одго вор нос -
ти оне мо гућено ко ришћење овог по мно го чему
јед нос тав ни јег стан дар да, што сва ка ко ути че на
ви си ну трош ко ва при пре ме и сас тав ља ња фи -
нан сиј ских из веш та ја. Сход но томе, у Срби ји су
при ме њи ва ни стан дар ди који нису одго ва ра ли
IASB-овим вер зи ја ма стан дар да. По ред тога, под -
за кон ским ак том из 2009. пред узећима у Срби ји
до пуш те на је при ме на ра чу но во дстве ног по -
ступ ка који је по тпу но суп ро тан за хте ви ма МРС
21 који се од но се на транс акције у стра ној ва лу -
ти. Исто тако, На род на бан ка Срби је је од фи нан -
сиј ских ин сти ту ци ја за хте ва ла да при ме њу ју
рачуноводствене поступке супротне захтевима
МРС/МСФИ. 
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Сами пре во ди међуна род не ра чу но во дстве не
ре гу ла ти ве су не а дек ват ни, има јући у виду нову
тер ми но ло ги ју ко јом об и лу ју МРС/МСФИ. По се -
бан про блем пре вођења пред став ља ју за хте ви
МРС/МСФИ који сад рже нове кон цеп те не до вољ -
но по зна те и на ју пућени јим по зна ва о ци ма ра чу -
но во дстве не те о ри је и прак се, а ка мо ли они ма
који су на осно ву скром ног зна ња ен глес ког је зи -
ка да ва ли себи за пра во да се баве и так вим кон -
цеп ти ма. У тим пре во ди ма мож да се и могу раз -
уме ти речи, али ни ка ко кон цеп ти и дух стан дар -
да. При ме ри одсту па ња пре во да од из вор них
одред би МРС/МСФИ су број ни и био би по тре бан
мно го об им ни ји рад да би се они само по бро ја ли.
До дат ну за бу ну и при ме ни МРС/ МСФИ ства ра ју
ути цај не ко мер ци јал не кон сал тинг фир ме, које
без икак вог осно ва дају себи за пра во да ту ма че
одред бе међуна род них ста н дар да. 

До но ше њем За ко на о ра чу но во дству 2013.
го ди не на не та је ви шес тру ка ште та ква ли те ту
фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји. На и ме, ло -
гич но је било да се са по ја вом МСФИ за мала и
сред ња пред узећа, он упра во пред ви ди као
инстру мент за фи нан сиј ско из веш та ва ње ма лих
и сред њих пред узећа. Међутим, за ко но да вац је
слу чај но или на мер но ре лак си рао зна чај овог
стан дар да тако што је по ред ма лих и сред њих
пред ви део и ка те го ри ју мик ро пред узећа, по
угле ду на ев роп ске ди рек ти ве, које су и на јброј -
ни је, што је сва ка ко доб ро. Међутим, ори ги нал -
ност за ко но дав ца је у томе што је пред ви део по -
се бан под за кон ски акт као основ за при пре му и
сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја, који до но -
си Ми нис та рство фи нан си ја. Уз то, за ко но да вац
је ис тов ре ме но за мала, сред ња и ве ли ка пред -
узећа под и гао гра ни це у вези са ви си ном при хо -
да и про сеч ном по слов ном имо ви ном и на тај на -
чин ди рек тно угро зио ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња зна чај ног бро ја пред узећа и тиме
до дат но на ру шио уку пан сис тем фи нан сиј ског
из веш та ва ња у Срби ји. На и ме, међуна род ни
стан дард за мала и сред ња пред узећа на стао је
као ре зул тат на јраз ви је ни је ра чу но во дстве не
те о ри је и на јбо ље свет ске прак се, а под за кон ски
акт тре ба да до не се ад ми нис тра ци ја Ми нис та -
рства фи нан си ја уз кон сул та ци је сум њи вих ква -
ли те та. Овај под за кон ски акт тре ба да буде за -
сно ван на “општим ра чу но во дстве ним на че ли -
ма” (како ће их пре поз на ти и раз уме ти онај који
не по се ду је зна ње из ра чу но во дства, а за кон му
доз во ља ва да об ав ља те по сло ве), ма кар шта то
зна чи ло, као да овај међуна род ни стан дард није
ба зи ран на тим на че ли ма, али и на при нци пи ма,
пра ви ли ма, про це ду ра ма, ту ма че њи ма и сл.
Враћањем на ци о нал не ре гу ла ти ве у сис тем фи -
нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји уве ден је двој -

ни сис тем из веш та ва ња са свим не га тив ним по -
сле ди ца ма. На и ме, не по сто ји је ди нстве ни сис -
тем фи нан сиј ског из веш та ва ња као осно ва
функ ци о ни са ња је ди нстве ног тржиш та у окви -
ри ма на ци о нал не еко но ми је. Та кав сис тем фи -
нан сиј ског из веш та ва ња уда ља ва Срби ју од
могућег укључивања у глобалне тржишне
токове и процесе, а самим тим и коришћења
предности које ти процеси носе. Националном
статистиком и мерењем економског раста, који
су према законодавцу веома важни, имајући у
виду простор који је заузела Агенција за
привредне регистре, сабираће се шаргарепе и
грашак. Тешко и националној статистици и еко -
ном ском расту. 

Над зор над тако зна чај ним пи та њем као што
је фи нан сиј ско из веш та ва ње у Срби ји пре ма За -
ко ну о ра чу но во дству сво ди се само на “про ве ре
ис прав нос ти еви ден ти ра ња по слов них про ме на
у по слов ним књи га ма”. Тај и та кав над зор врше
По рес ка упра ва и На род на бан ка Срби је. Исти че -
мо да про ве ру ис прав нос ти еви ден ти ра ња по -
слов них про ме на у по слов ним књи га ма не може
ква ли тет но да врши по рес ка упра ва, јер нема по -
тен ци ја ла ни зна ња за тако не што, из узи ма јући
лица која по се ду ју про фе си о нал на зва ња. Исто
тако, ни На род на бан ка Срби је нема по тен ци ја ла
нити зна ња за про ве ру ис прав нос ти еви ден ти -
ра ња по слов них про ме на у по слов ним књи га ма
код ба на ка, фи нан сиј ских ин сти ту ци ја и др. То
могу да врше само лица која су носиоци про фе си -
о нал них звања, којима професионално расу -
ђивање и етичко по на ша ње представљају на чин
живота. 

Инфор ма ци је које сад рже фи нан сиј ски из -
веш та ји у Срби ји су фор мал не, ве о ма чес то лаж -
не, не пот пу не, не дос лед не, пар ци јал не и сл. Так -
ви под а ци нису упот реб љи ви и ни че му не слу же,
из узев аген ци ји за при вред не ре гис тре, како би
об ав ља ла сво ју ио на ко друш тве но бес ко рис ну
функ ци ју, а ко јој је на јно ви ји За кон о ра чу но во -
дству по све тио зна чај ну паж њу. На и ме, од укуп -
ног бро ја чла но ва овог за ко на, као и стра ни ца,
између 20% и 25% се од но се на дос тав ља ње и ре -
гис тар фи нан сиј ских из веш та ја код АПР. “По дат -
ке из по тпу них и ра чун ски тач них (иако има мо и
на по ме не, које на јчешће нису број ча но из ра же -
не) фи нан сиј ских из веш та ја” Агенција јав но об -
јав љу је. Овак ве ка рак те рис ти ке под а та ка у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма није де фи ни са ла ни јед -
на про фе си о нал на ре гу ла ти ва. Ре гис тар фи нан -
сиј ских из веш та ја у овом за ко ну се одређује као
цен трал на, јав на, је ди нстве на елек трон ска база
под а та ка из по тпу них и ра чун ски тач них фи нан -
сиј ских из веш та ја, а ми до да је мо - по тпу но на -
ква ли тет них и не кре ди бил них под а та ка. Из так -
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вих под а та ка Агенција ства ра “по себ ну базу под -
а та ка за ста тис тич ке и дру ге по тре бе”. По да ци
овак вог ква ли те та из фи нан сиј ских из веш та ја
су, за јед но са под а ци ма које дос тав ља ју дру ги
над леж ни орга ни и за ин те ре со ва ни ко рис ни ци
услу га, осно ва Агенцији да води “базу под а та ка о
бо ни те ту”. Теш ко и ста тис ти ци и бо ни те ту са
овак вим под а ци ма, као и дру гим ко рис ни ци ма
пред виђеним чла ном 41. За ко на, од но сно На род -
ној бан ци Срби је, која ће си гур но наићи на фи -
нан сиј ске из веш та је са “по тпу ним и ра чун ски
тач ним под а ци ма”, али сас вим дру ге сад ржи не у
од но су на ону коју су ко рис ти ле бан ке при ли ком
одоб ра ва ња за јмо ва. По рес ка упра ва ће уви де ти
да се ти “по тпу ни и ра чун ски тач ни под а ци” у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма уопште не сла жу са њи -
хо вим опе ра тив ним под а ци ма на осно ву ко јих су
утврди ли било ПДВ било по рез на ре зул тат. Све
ово на ста је због тога што није пре циз но
одређено ко је одго во ран за фи нан сиј ско из веш -
та ва ње у “прав ном лицу”. На и ме, чла ном 32. За -
ко на упућује се да је “за ис ти ни то и по ште но при -
ка зи ва ње фи нан сиј ског по ло жа ја и успеш нос ти
по сло ва ња прав ног лица одго во ран за кон ски за -
ступ ник, орган управ ља ња и над зор ни орган
прав ног лица… као и одго вор но лице из чла на
14. овог за ко на”. Члан 14. пред виђа да “прав но
лице… општим ак том уређује школ ску спре му,
рад но ис кус тво и оста ле усло ве за лице које је
одго вор но за вођење по слов них књи га и сас тав -
ља ње фи нан сиј ских из веш та ја”. У чла ну 46. За ко -
на у ста ву 2. пред виђено је “за рад ње из ста ве 1.
овог чла на каз ниће се за при вред ни пре ступ и
одго вор но лице у прав ном лицу…” Ове све одред -
бе су слу чај но или на мер но не јас не, не пот пу не и
не кон зис тен тне. Прво, фи нан сиј ско из веш та ва -
ње није само ве за но за фи нан сиј ски по ло жај и
успеш ност прав ног лица. Дру го, ако су све то
одго вор на лица, које одго вор но лице ће бити
каж ње но за при вред ни пре ступ? Треће, лице
одго вор но за вођење по слов них књи га и сас тав -
ља ње фи нан сиј ских из веш та ја је ра чу но вођа,
иако се ње го ва ак тив ност не исцрпљу је само
тиме, јер он тре ба на осно ву окви ра фи нан сиј -
ског из веш та ва ња да врши при зна ва ње, ме ре ње,
пре зен та ци ју и об е ло да њи ва ње став ки у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма, а вођење по слов них књи га 
и сас тав ља ње фи нан сиј ских извештаја је процес
који тече упоредо са овим активностима.

У по ме ну тим уред ба ма, ко јим је уређен сис -
тем фи нан сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек то -
ру, пи та ње одго вор нос ти за фи нан сиј ско из веш -
та ва ње је још не пре циз ни је ре гу ли са но. Вођење
по слов них књи га, при пре му, дос тав ља ње и об -
јав љи ва ње фи нан сиј ских из веш та ја Пре ма Уред -
би о ра чу но во дству об ав ља струч но лице које

није каж ња ва но за кри вич на дела, а усло ви за
оспо соб ља ва ње струч них лица и сти ца ње струч -
них зва ња уређују се на ци о нал ним стан дар дом,
без пре ци зи ра ња који је то на ци о нал ни стан -
дард и ко тре ба да га до не се. Међутим, за пре -
кршај ће се каз ни ти одго вор но лице у фи нан сиј -
ској служ би корисника буџетских средстава, које 
ниједном одредбом ове уредбе није назначено
као одговорно лице. 

На осно ву так вих ин фор ма ци ја сад ржа них у
фи нан сиј ским из веш та ји ма ра чу но во дстве но
расуђива ње – про суђива ња је по тпу но оне мо -
гућено. Са мим тим, Срби ја се одрек ла ин фор ма -
ци ја које су основ одлу чи ва ња и управ ља ња по -
слов ним сис те ми ма и на ци о нал ном економијом
у светлу глобализације. 

4.3. Анализа ин сти ту ци о нал ног окви ра
фи нан сиј ског из веш та ва ња, 

из град ње људ ских и дру гих ка па ци те та и
про це са у Срби ји

Анализа сту ба Б – Инсти ту ци о нал ни оквир
који пред виђа ин сти ту ци о нал ну одго вор ност,
ко ор ди на ци ју и про фе си о нал не ра чу но во дстве -
не орга ни за ци је, по ка зу је да он фак тич ки и не
по сто ји. На и ме, ин сти ту ци о нал на одго вор ност
је на чел на и ве зу је се за држа ву – Ми нис та рство
фи нан си ја – ми нис тар над ле жан за по сло ве фи -
нан си ја, На род ну бан ку Срби је и Ко ми си ју за хар -
ти је од вред нос ти. Одго вор ност држа ве је да
утврђује пре во де МСФИ, од но сно МСФИ за МСП
(чл.39), од но сно одго вор на је за оно што по при -
ро ди не спа да у њену одго вор ност. Ми нис тар
над ле жан за по сло ве фи нан си ја про пи су је кон -
тни оквир и сад ржи ну и фор му об ра за ца фи нан -
сиј ских из веш та ја за при вред на друш тва, за дру -
ге и пред узет ни ке, као и за дру га прав на лица,
што пре ма међуна род ној ре гу ла ти ви није нуж но
ни об а вез но. На род на бан ка про пи су је кон тни
оквир и сад ржи ну и фор му фи нан сиј ских из веш -
та ја за бан ке и дру ге фи нан сиј ске ин сти ту ци је,
друш тва оси гу ра ња, што није об а вез но нити
нуж но пре ма међуна род ној про фе си о нал ној ре -
гу ла ти ви. Ко ми си ја за хар ти је од вред нос ти
прописује контни оквир и форму и садржину
финансијских извештаја за инвестиционе фон -
до ве, друштва за управљање ин вес ти ци о ним
фон до ви ма и берзе и брокерско-дилерска друш -
т ва (чл. 13. и 26). 

На ци о нал на ко ми си ја за ра чу но во дство и
Одбор за јав ни над зор, пред виђени За ко ном о ра -
чу но во дству и За ко ном о ре ви зи ји, тре ба ло би да 
врше ко ор ди на ци ју у про це су фи нан сиј ског из -
веш та ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји. На и ме, На ци о -
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нал на ко ми си ја за ра чу но во дство, пре ма За ко ну
о ра чу но во дству, има за да так само да пра ти про -
цес при ме не међуна род не про фе си о нал не ре гу -
ла ти ве – ди рек ти ва Европ ске уни је из об лас ти
ра чу но во дства и МСФИ и МСФИ за МСП и ре ша ва
евен ту ал не про блем у по ступ ку њене при ме не.
Тако одређен за да так теш ко да може оправ да ти
њено по сто ја ње, али се јед ном ова Ко ми си ја
осме ли ла да сузи при ме ну међуна род не про фе -
си о нал не ре гу ла ти ве без икак вог ре гу ла тор ног
осно ва. Међутим, тело за ко ор ди на ци ју тре ба да
по сто ји, јер ко ор ди на ци ја рада свих не пос ред -
них учес ни ка у сис те му фи нан сиј ског из веш та -
ва ња и свих дру гих ин сти ту ци ја и орга ни за ци ја
које које има ју не пос ре дан или по сре дан ути цај
на овај сис тем (дру га ми нис та рства, про фе си о -
нал не орга ни за ци је, берзе и др.) мора да постоји.
Рад овог тела треба да се одвија у складу са раз -
ви је ном стратегијом и потребом за решавањем
опе ра тив них питања у вези са квалитетом
финансијског извештавања.

За ко ном о ре ви зи ји не што су озбиљ ни је
одређени обим за да та ка Одбо ра за јав ни над зор,
тела које је дуго оче ки ва но пре све га од ра чу но -
во дстве не про фе си је и од кога се оче ки ва ло,
има јући у виду да је тре ба ло да буде не за вис но и
са мос тал но, да уре ди пи та ње ква ли те та фи нан -
сиј ског из веш та ва ња по угле ду на раз ви је не кул -
ту ре ин фор ми са ња и из веш та ва ња. Међутим, то
се није до го ди ло. На и ме, ово тело нема ни как ве
над леж нос ти у смис лу из ри ца ња сан кци ја за не -
ква ли те тан рад у ра чу но во дству и ре ви зи ји. На -
и ме, оно може да пред ло жи пред узи ма ње мера
Ми нис та рству фи нан си ја. Исто тако, тешко се
може говорити о независности овог тела ако је
пет од укупно седам чланова именовала Влада. 

Трећи еле ме нат ин сти ту ци о нал ног окви ра
фи нан сиј ског из веш та ва ња про фе си о нал не ра -
чу но во дстве не орга ни за ци је уопште није пред -
виђен, на ро чи то када се ради о ра чу но вођама,
док када је реч о про фе си о нал ној орга ни за ци ји
ре ви зо ра, ради ко јих је осно ва на Ко мо ра
овлашћених ре ви зо ра, теш ко се може дати епи -
тет про фе си о нал не орга ни за ци је. Од овак ве
орга ни за ци је не може се оче ки ва ти ни да по -
тврди тач ност, а ка мо ли да по пра ви ква ли тет
фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји. Ово из сле -
дећих раз ло га. Прво, то за пра во и није про фе си о -
нал на орга ни за ци ја у пра вом смис лу речи, већ
држав на из вршна аген ци ја (Шевић, Шко бић,
2015, стр. 34). Дру го, за кон ски је тако ре гу ли са но 
да ре ви зо ри тре ба сами себе кон тро ли шу. Нај -
зад, суш тин ски мно го зна чај ни је је да ре ви зи ја
до ла зи на кон об ав ље не при пре ме и сас тав ља ња
фи нан сиј ских из веш та ја у чему ре ви зо ри не
учес тву ју не пос ред но. Они долазе споља, тако да

су удаљени неколико корака од самог одвијања
тих процеса, а са аспекта времена ревизија
настаје после три и више месеци. 

Про фе си о нал на орга ни за ци ја је чу вар ква -
ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња и за штит ник
јав ног ин те ре са у скла ду са стан дар ди ма јав ног
ин те ре са, реч ју ста бил нос ти рас та и раз во ја еко -
но ми је и друш тва. У том про це су она фор ма ли зу -
је, сис те ма ти зу је и успос тав ља за јед но са ака -
дем ском за јед ни цом на чин ства ра ња и раз во ја
спо соб нос ти, као ис хо да уче ња, и ком пе тен ци ја,
као ис хо да прак тич ног де ло ва ња. Спо соб ност
про фе си о нал ног ра чу но вође одређује обим зна -
ња и веш ти на, која је сте као кроз одго ва ра јуће
ака дем ско об ра зо ва ње. Ово зна ње се кон ти ну и -
ра но раз ви ја и усав рша ва пре ко про фе си о нал не
орга ни за ци је, чији за да так уз то је да код ра чу но -
вођа раз ви је одређене вред нос ти, под сти че и
сти му ли ше етич ко по на ша ње и учи како да за -
узме одређене про фе си о нал не ста во ве, као мен -
тал не ста во ве или рас по ло же ња у вези са чи ње -
ни ца ма. До ка за на спо соб ност про фе си о нал них
ра чу но вођа да из врша ва ју одређене ствар не по -
сло ве и за дат ке пре ма за хте ви ма одређених
стан дар да у ствар ним кон крет ним усло ви ма
пред став ља њи хо ву ком пе тен тност, што је под
контролом професионалне организације. Про -
фе си о нал на организација брине о поштовању
принципа и правила етичког понашања про фе -
си о нал них рачуновођа, контролише њихов рад и 
штити њихове интересе. 

Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је је
међуна род но при зна та про фе си о нал на орга ни -
за ци ја, која за свој рад на пољу раз во ја спо соб -
нос ти и ком пе тен ци ја про фе си о нал них ра чу но -
вођа одго ва ра држа ви, али и међуна род ним ре -
гу ла то ри ма фи нан сиј ског из веш та ва ња, на
осно ву члан ских об а ве за пре ма њима. Ре гу ла -
тор ни оквир фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби -
ји овак ву про фе си о нал ну орга ни за ци ју за не ма -
ру је. На тај на чин раз ви ја ње спо соб нос ти и ком -
пе тен ци ја про фе си о нал них ра чу но вођа пре пуш -
та сти хи ји, а раз ви ја ње одређених про фе си о нал -
них вред нос ти, под сти ца ње и сти му ли са ње
етич ког по на ша ња и по тре бу за фор ми ра њем
ста во ва пред став ља као по тпу но не пот реб не. На
тај на чин по тпу но се иг но ри ше чи ње ни ца да је
ра чу но во дстве но про суђива ње ка мен те ме љац
оно га што чини про фе си о нал ног ра чу но вођу,
који је укљу чен у биз нис за сно ван на ко му ни ка -
ци ја ма и до но ше њу одлу ка. Про фе си о нал не ра -
чу но вође су ис тов ре ме но и те мељ биз ни са, али
има ју зна чај ну уло гу и у про це су об ра зо ва ња,
здра вства, жи вот ног бла гос та ња и сл. Они об ав -
ља ју људ ску де лат ност тако да омо гућава ју дру -
гим про фе си ја ма и за ни ма њи ма да доп ри но се
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еко но ми ји и друш тву уопште. То је њи хо ва “част
и одго вор ност” (Malley, 2008). Зна ње, веш ти не,
вред нос ти и ста во ви, као и мо рал не врли не –
ети ка од из узет ног зна ча ју су при ли ком при зна -
ва ња, ме ре ња, про це њи ва ња и об е ло да њи ва ња
фи нан сиј ских из веш та ја на ста лих на осно ву
транс акција и догађаја чију суш ти ну про пи си,
директиве и стандарди објективно не могу јасно
препознати, јер је то скуп правила и принципа
који по својој природи не могу дати потпуне
одговоре за врло разнолику и ком плек сну
економску стварност. Уз то су наметнути споља.
Ту се налази простор за професионална про -
суђивања рачуновођа. 

Слич но про пи си ма, ди рек ти ва ма и стан дар -
ди ма ни пра ви ла и при нци пи фи нан сиј ског из -
веш та ва ња не могу јас но пре поз на ти суш ти ну
по слов них про ме на и догађаја због тога што су
не а дек ват ни, на мет ну ти спо ља, са мо по ра жа ва -
јући и кон тра дик тор ни (Cheffers & Pakaluk,
2009). Не а дек ват ни су јер не могу об ухва ти ти це -
ло куп ну еко ном ску ствар ност. На и ме, увек ће
по сто ја ти слу ча је ви који неће бити об ухваћени.
Исто тако, пре те ра на пра ви ла у ме ре њу и фи нан -
сиј ском из веш та ва њу могу под сти ца ти не же ље -
но по на ша ње. Сход но томе, пра ви ла и при нци пи
су не опхо дан али не и до во љан услов за раз ви ја -
ње доб ре ра чу но во дстве не прак се, а тиме и ква -
ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња. До во љан
услов је раз умно ту ма че ње. Ра зум но ту ма че ње и
доб ро расуђива ње не може нити сме да врши
Вла да, као у Срби ји, јер она по сво јој при ро ди
није не утрал на стра на и под снаж ним је ути ца јем 
по ли ти ке. То је за да так про фе си о нал не орга ни -
за ци је која у смис лу ту ма че ња и расуђива ња
може одређива ти мањи или већи број до дат них
по себ них пра ви ла и на че ла, која су суи ге не рис
не до вољ на и не а дек ват на из ско ро ис тих раз ло -
га као и општи при нци пи и пра ви ла. На и ме, раз -
умно ту ма че ње и доб ро расуђива ње се ве о ма чес -
то по зи ва ју на узви ше не иде а ле, који су у стал -
ном су ко бу са сврхом фи нан сиј ског из веш та ва -
ња и ствар ним пра ви ли ма економије. Овај сукоб
се решава етиком као јединим делотворним и
стабилним решењем, која са своје стране
одређује правила и принципе, чији прави смисао
долази до изражаја у добром карактеру про фе си -
о нал них рачуновођа. 

Про цену вред нос ти не крет ни на, по стро је ња
и опре ме, њи хо вог века тра ја ња и ре зи ду ал ног
остат ка, по том про це на вред нос ти ре зер ви са ња,
одређива ње ме то да от пи си ва ња и ви си не об ез -
вређива ња и сл., као и при мену фер вред нос ти
при њи хо вом ме ре њу и ме ре њу нето про дај не
вред нос ти за ли ха и др., не пос ред но врше про фе -
си о нал не ра чу но вође, на осно ву зна ња, веш ти на

и из грађених дру гих вред нос ти које су стек ли и
из гра ди ли кроз ака дем ску за јед ни цу и по се до ва -
ли пре него што су по ста ли про фе си о нал ци. Та
зна ња, веш ти не и из грађене вред нос ти про фе си -
о нал не ра чу но вође стал но раз ви ја ју и унап ређују
то ком из врша ва ња про фе си о нал них за да та ка,
али и из грађују дру ге про фе си о нал не вред нос ти,
за узи ма ју ста во ве и усва ја ју при нци пе и пра ви ла
етич ког по на ша ња у окви ру про фе си о нал не ор га -
ни за ци је.

Исто тако, за ме ре ње ефе ка та број них транс -
акција и догађаја у окви ру раз но врсне еко ном -
ске ствар нос ти не по сто је ег зак тни и по узда ни
сис те ми ме ре ња, од но сно утврђива ње вред нос -
ти по ко ји ма ће се из врши ти њи хо во при зна ва ње 
као сре дства, об а ве зе, при хо да и рас хо да већ се
по себ но за хте ва раз умно ту ма че ње и доб ро
расуђива ње про фе си о нал них ра чу но вођа, које
ће на осно ву сво јих ком пе тен ци ја зна ти да про -
це не ниво ве ро дос тој нос ти и фер пре зен та ци је и
ве ли чи ну ма те ри јал них грешака, као и изврше
избор ра чу но во дстве них политика у условима
неизвесности и сл. 

Про фе си о нал ни ра чу но вођа је ди ни да може
врши раз умно ту ма че ње и доб ро расуђива ње,
што пред став ља  суш ти ну ква ли тет ног фи нан -
сиј ског из веш та ва ња. Он да нас функ ци о ни ше
пре ма до го во ре ном па ке ту међуна род них стан -
дар да ра чу но во дства и ре ви зи је, као и међуна -
род них стан дар да об ра зо ва ња који до пу њу ју ове 
струч не и про фе си о нал не стан дар де. Про фе си о -
нал не ра чу но вође укљу чу јући и ре ви зо ре сти чу
општа и спе ци фич на зна ња и про фе си о нал не
веш ти не то ком сред њош кол ског, ви со кош кол -
ског и фа кул тет ског об ра зо ва ња из об лас ти: ра -
чу но во дства, фи нан си ја и одго ва ра јућих зна ња;
орга ни за ци је и по слов них зна ња; и зна ња и ком -
пе тен ци ја ин фор ма ци о них тех но ло ги ја. Ова зна -
ња су услов за ула зак у ра чу но во дстве ну про фе -
си ју и даље сти ца ње и кон ти ну и ра но усав рша ва -
ње ових про фе си о нал них зна ња, за вис но од ни -
воа зва ња, по том усав рша ва ње про фе си о нал них
веш ти на, из град њу и унап ређење про фе си о нал -
них вред нос ти, етич ког по на ша ња и за узи ма ња
про фе си о нал них ста во ва, као дру ге еле мен те ве -
за не за из град њу људ ских ка па ци те та из стуба Ц
у оквиру рачуноводствених професионалних
организација (Међународни стандарди еду ка ци -
је за професионалне ра чу но вође, 2005, Малинић,
С., 2006). 

Без по сто ја ња про фе си о нал не орга ни за ци је
ра чу но вођа, стуб Ц – Људ ски ка па ци те ти, ни у јед -
ном еле мен ту не може да буде ре а ли зо ван. У том
кон тек сту и стуб Д – Изград ња ка па ци те та и про -
це са, која се ве зу је за усво је ну На ци о нал ну стра те -

Фи нан сиј ско рачуноводство__________________________________________________________________________________ 45



ги ју и ак ци о ни план, губи сва ки сми сао. Успут и
она је дос та мањ ка ва јер се од укуп но 21 нуж ног
еле мен та, сис те ма ти зо ва них у че ти ри сту ба,
обрађује врло скром но у окви ру шест сту бо ва од
који су по је ди ни сту бо ви за пра во еле мен ти сту -
бо ва које које пред ло жио Gerhard Mueller - отац
основ не међуна род не ре гу ла ти ве. Инте ре сан тно
да је у јед ном од сту бо ва у ори ги нал ној вер зи ји
до ку мен та на који се по зи ва ју твор ци На ци о нал -
не стра те ги је и ак ци о ног пла на на пи са но “ра чу -
но во дстве на про фе си ја и ети ка” из бег ну то да се
на пи ше „ра чу но во дстве на про фе си ја”. Мис лим да 
то до вољ но све до чи о ква ли те ту овог до ку мен та
који тре ба да реши ка па ци тет и про це се у фи нан -
сиј ском из веш та ва њу. 

Сход но томе, пи та ње ко ор ди на ци је рада у
сис те му фи нан сиј ског из веш та ва ња, а по том
ква ли тет људ ских по тен ци ја ла ра чу но вођа и на -
јзад, из ра да стра те ги је и ак ци о ног пла на као
осно ве за раз ви ја ње људ ских и дру гих по тен ци -
ја ла и про це са и у Републици Србији, немају
никаквог смисла. 

5. Пос ле ди це не ква ли тет ног фи нан сиј ског
из веш та ва ња 

Као што је пре тход но на гла ше но, нуж не ком -
по нен те ква ли тет ног фи нан сиј ског из веш та ва -
ња при ка за не у окви ру сту бо ва у Ре пуб ли ци
Срби ји или су сла бе или не по сто је. Сход но томе,
сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња по тпу но је
ком про ми то ван, а тржиш ни ри зи ци су очиг лед -
но ве о ма зна чај ни. “Лоши фи нан сиј ски из веш та -
ји муте воде трго ви не”. Ства ра ње усло ва за еко -
ном ски раст и за шти ту јав ног ин те ре са су ци ље -
ви које под јед на ко деле Вла да и про фе си о нал не
орга ни за ци је и њи хо ва тела. Међусоб но ува жа -
ва ње и под ршка Вла де и про фе си о нал них орга -
ни за ци ја од кру ци јал не је важ нос ти за уста нов -
ље ње и раз вој ком пе тен тне ра чу но во дстве не и
ре ви зор ске про фе си је са не за о би лаз ним етич -
ким по на ша њем. Игно ри са њем про фе си о нал них 
ра чу но вођа и чи та ве ра чу но во дстве не и мар ги -
на ли зо ва ње ре ви зор ске про фе си је, Вла да Срби је
одрек ла се по тре бе за ква ли тет ним фи нан сиј -
ским из веш та ва њем, а тиме није ни ство ри ла
усло ве за еко ном ски раст, а по тпу но је ком про -
ми то ва ла за шти ту јав ног ин те ре са у чи јем сре -
диш ту је ста би лан раст и раз вој при вре де и
друш тва. Због не ква ли тет них фи нан сиј ских из -
веш та ја Срби ја не зна ко јим бо га тством рас по ла -
же, као ни ко ли ко се оно из го ди не у го ди ну сма -
њу је, од но сно повећава. Ни зак и не ста би лан еко -
ном ски раст Срби је у по след њих 15 го ди на по -
сле ди ца је зна чај ним де лом не ква ли тет ног фи -

нан сиј ског извештавања, које битно угрожава
подстицаје за инвестициона улагања како
домаћих, тако и иностраних инвеститора, зна -
чај но повећава информациону асиметрију и
води неквалитетној селекцији инвестиционих
улагања кроз одбацивање могућих бољих
алтернатива. 

Вла да Срби је не може адек ват но оце њи ва ти
и вред но ва ти еко ном ска оства ре ња и ме ри ти
про дук тив ност, а ка мо ли адек ват но пла ни ра ти
еко ном ски раст и раз вој, као ни раст или пад про -
дук тив нос ти, јер су фи нан сиј ски из веш та ји по -
тпу но не кре ди бил ни и не по уз да ни, јед ном реч ју
по тпу но су не ква ли тет ни. Одлу ке о јав ним при -
хо ди ма у виду по ре за Вла да до но си на осно ву не -
ква ли тет них фи нан сиј ских из веш та ја, а и об јек -
тив ност њи хо вог уби ра ња лако може бити до ве -
де на у пи та ње. По рез на до дат ну вред ност по рес -
ки ин спек то ри могу уго ва ра ти са ме наџ мен том
пред узећа и по ма га ти им да сас тав ља ју по рес ке
при ја ве. Ово је могуће јер се по рес ке кон тро ле
по ре за на до дат ну вред ност за сни ва ју на пар ци -
јал ним до ку мен ти ма, без по ве зи ва ња са оста лом 
ре ле ван тном до ку мен та ци јом и сис те мом фи -
нан сиј ског из веш та ва ња. Када је реч о по ре зу на
ре зул тат, тек тад на ста је про блем јер је по тпу но
угро жен при нцип ме ро дав нос ти по слов но-фи -
нан сиј ске за по рес ко из веш та ва ње. На и ме, по -
слов но-фи нан сиј ски из веш та ји се пре ма за ко ну
смат ра ју ква ли тет ним ако По рес ка упра ва и На -
род на бан ка утврде да су ис прав но еви ден ти ра -
не по слов не про ме не у по слов ним књи га ма, а не
и да ли је доб ро из врше но при зна ва ње и ме ре ње
ефе ка та тих про ме на и догађаја. У по с лов но-фи -
нан сиј ским из веш та ји ма таквог квалитета до да -
ју или одузимају ставке релевантне за пореске
из веш та је и тако се утврђује резултат као
основица за опорезивање. За професионална
рачуновође овде је сувишан сваки коментар. 

Сма ње ње по сле ди ца број них ра чу но во дстве -
них скан да ла и суз би ја ње пре ва ра и ко руп ци је
Вла да Срби је не може из врши ти, ма ко ли ко се
дек ла ра тив но за то за ла га ла, јер нема ква ли тет -
ну ин фор ма ци о ну под ло гу, у ко јој би фи нан сиј -
ски из веш та ји за узи ма ли цен трал но мес то и
мож да је ди но по ла зиш те. На и ме, по сто је ем пи -
риј ски до ка зи да би рок рат ска ко руп ци ја и не -
дос та так транс па рен тнос ти у раду (не дос та так
ква ли тет ног фи нан сиј ског из веш та ва ња, јав ног
сек то ра) де лу ју врло дес ти му ла тив но на при лив
стра них ди рек тних ин вес ти ци ја и по ртфо лио ак -
ци ја. Емпи риј ски под а ци све до че да по је ди на
пред узећа при бе га ва ју ко ти ра њу на бер за ма зе -
ма ља са знат но на пред ни јим и ефи кас ни јим суд -
ским сис те мом, зна чај но ма њом ко руп ци јом и
стро жим за хте ви ма за об е ло да њи ва њи ма. Ако
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домаћи капитал тежи да напусти Србију илу зор -
но је очекивати прилив иностраног капитала.
То ли ко о перспективама економског раста и
развоја Србије. 

Пос лов ни сис те ми у Срби ји не ма ју ква ли тет -
ну ин фор ма ци о ну осно ву, чију окос ни цу чине
ин фор ма ци је сад ржа не у ек стер ним и ин тер ним
фи нан сиј ским из веш та ји ма, за кор по ра тив но
уп рав ља ње и ме наџ мент кон тро лу, што пове -
ћава ве ро ват ноћу и ри зик од њи хо вог бан кро -
тства. Нет ран спа рен тно и не кон зис тен тно фи -
нан сиј ско из веш та ва ње у Срби ји не може при -
вући стра не нити под стаћи домаће ин вес ти то ре.
На тај на чин се про пуш та шан са за унап ређење
сис те ма кор по ра тив ног управ ља ња и управ ља -
ња у јав ном сек то ру кроз веће при сус тво стра них 
ин вес ти то ра, које воде дис пер зи ји влас ниш тва у
окви ру кор по ра ци ја и слаб ље њу веома снажног
отпора националне бирократије, о чијој улози у
економском расту би се могло много тога
написати. 

На кра ју, очиг лед но је само повећање си ро -
маш тва и ин тен зив но рас ло ја ва ње грађана због
не рав но мер не рас по де ле бо га тства кроз
увећање со пстве ног бо га тства на ра чун дру гих,
чему зна чај но доп ри но се не ква ли тет ни фи нан -
сиј ски из веш та ји. У так вим усло ви ма не мо гуће је 
утврди ти ниво си ро маш тва као и бо га тства, од -
но сно количину неравномерно расподељеног
богатства. 

Без ква ли тет ног фи нан сиј ског из веш та ва ња 
нема осно ве за уте ме ље ње и раз вој тржиш не
еко но ми је нити ефи кас нос ти ни по узда нос ти
тржиш та ка пи та ла и кре ди та. Так во тржиш те
ка пи та ла и кре ди та пред услов је за еко ном ску
ста бил ност, раст и раз вој, али и повећање здрав -
ља и бла гос та ња грађана. Основ за оства ри ва ње
об ил них кре ди та и тржиш та ка пи та ла чине раз -
ви јен при ват ни сек тор и раз ви је не кре дит не ин -
сти ту ци је, као и ви сок ква ли тет и по узда ност ин -
фор ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма, а које су ба зи ра не на ети ци и ин тег ри те ту,
ви со ком ква ли те ту међуна род не про фе си о нал -
не ре гу ла ти ве, као и раду, раз умном ту ма че њу и
доб ром расуђива њу ин тер них и ек стер них про -
фе си о нал них ра чу но вођа. Сла ба ефи кас ност
тржиш та ка пи та ла и кре ди та, ви со ки тржиш ни
ри зи ци и трош ко ви ка пи та ла у Срби ји до ка зу ју
ниво ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња. До -
ка за но низ ак ниво кон ку рен тнос ти, су жа ва ње
еко ном ске ак тив нос ти, ве о ма ви со ка сто па не за -
пос ле нос ти, кре та ње еко ном ских ак тив нос ти
пре ма кон ку рен ти ма и дру гим на ци о нал ним
еко но ми ја ма, на ци о нал на еко ном ска не ста бил -
ност, као и бројни други недостаци, очигледан су 

доказ информационог сиромаштва и ниског
нивоа квалитета финансијског извештавања.
Наравно, ин фор ма ци о но сиромаштво није је ди -
ни разлог за то, али јесте веома важан. 

Пре ма ква ли те ту фи нан сиј ског из веш та ва -
ња Срби ја је да нас даље од Евро пе него што је
била 1996. го ди не, када је има ла го то во хар мо -
ни зо ва но фи нан сиј ско из веш та ва ње са важећим
ди рек ти ва ма Европ ске уни је. Са мим тим, и ин -
тег ри са ње у Европ ску уни ју на осно ву на јбо ље
могуће упот ре бе ре сур са ве о ма је от е жа но. Срби -
ја није у могућнос ти да усклађује еко ном ске,
прав не и друш тве не при ли ке са Евро пом и све -
том јер нема транспарентан и кон зис тен тан
систем финансијског извештавања. 

Нек ва ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње у
Срби ји па ра ли ше рад пра во суд них орга на у об -
лас ти при вред них спо ро ва. Пра во суд ни орга ни
ба зи ра ју сво је одлу ке на ин фор ма ци ја ма које
сад рже фи нан сиј ски из веш та ји, као да су оне ви -
со ког и рес пек ти бил ног ква ли те та. Ово је пи та -
ње о коме се може дос та писати, али за потребе
овог рада и ово је довољно. 

Зак љу чак

Сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња јед не на -
ци о нал не еко но ми је од из узет ног је зна ча ја за
њен ста би лан раст и раз вој, што је и осно ва за -
шти те јав ног ин те ре са. Осно ву по узда ног сис те -
ма фи нан сиј ског из веш та ва ња чине ква ли тет ни
фи нан сиј ски из веш та ји при прем ље ни од ра чу -
но вођа са по тврдом тач нос ти од ре ви зо ра. Фи -
нан сиј ски из веш та ји који нису пред мет ре ви зи је 
смат ра ју се ква ли тет ним и тач ним и без ре ви зо -
ра. Инфор ма ци је које пре но се ови из веш та ји
пред став ља ју јав но доб ро и у функ ци ји су за шти -
те јав ног ин те ре са. Ква ли тет фи нан сиј ског из -
веш та ва ња се због фи нан сиј ског ка рак те ра ин -
фор ма ци ја при мар но ве зи вао за тач ност при ка -
зи ва ња ре зул та та пред узећа са ас пек та одра жа -
ва ња ње го вих по слов них пер фор ман си и њи хо ву 
упот реб љи вост за пред виђање будућих нов ча -
них то ко ва, од но сно ква ли тет ис ка за ног ре зул -
та та – до бит ка. Међутим, у но вим усло ви ма фи -
нан сиј ско из веш та ва ње је мно го шире, јер сад -
ржи не само фи нан сиј ске, него и не фи нан сиј ске
ин фор ма ци је, од из узет ног зна ча ја за одлу чи ва -
ње и професионално расуђивање и шири се на
квалитативне карактеристике информација
које садрже финансијски извештаји, што пред -
став ља својеврсну опе ра ци о на ли за ци ју ква ли -
те та финансијског извештавања. 

Догађања у но вој еко но ми ји опи су ју се као
пу то ва ње које по чи ње тех но ло ги јом, а за врша ва

Фи нан сиј ско рачуноводство__________________________________________________________________________________ 47



се по ве ре њем. По ве ре ње је не опхо дан услов свих 
по слов них транс акција и основ здра ве еко но ми -
је и ње ног рас та због тога што ути че на обим еко -
ном ских транс акција и на сте пен при сус тва не -
про дук тив ног по на ша ња. То по ве ре ње пред -
став ља са даш њост и будућност ра чу но во дстве -
не про фе си је и ра чу но вођа. Ради се за пра во о по -
ве ре њу у фи нан сиј ске из веш та је као аут пу те, од -
но сно њи хо ву упот реб љи и вост за по слов но
одлу чи ва ње раз но врсних ко рис ни ка тих ин фор -
ма ци ја или тра ди ци о нал ном ек стер ном по ве ре -
њу. Пот ре ба за ква ли тет ним фи нан сиј ским из -
веш та ва ње у но ви је вре ме нуж но је до ве ла до
дру ге ди мен зи је по ве ре ња које се ве зу је за од но -
се ме наџ мен та и про фе си о нал них ра чу но вођа у
фази при пре ме и пре зен та ци је финансијских
извештаја. Интерно и екстерно поверење су
међусобно уско повезани и воде у потпуности и
оптимизацији квалитета финансијског из веш -
та ва ња. 

За ко но дав ни и ре гу ла тор ни оквир у Срби ји
је не при род но под е љен, раз дроб љен, не пос то -
јан, не пот пун и не ста би лан по свим ре ле ван -
тним еле мен ти ма, и то: Фи нан сиј ски из веш та ји
и об е ло да њи ва ња, Фи нан сиј ски из веш та ји јав -
ног сек то ра, об е ло да њи ва ња и ре ви зи ја, Ре ви зи -
ја, Извеш та ји о окру же њу, друш тву и управ ља -
њу, Раз вој, мо ни то ринг, им пле мен та ци ја кор по -
ра тив них за хте ва из веш та ва ња, Јавна овлаш -
ћења, Корпоративно управљање, Етика и пра ће -
ње, дисциплиновање и тренинзи.

Инсти ту ци о нал ни оквир фи нан сиј ског из -
веш та ва ња ско ро и не по сто ји. На и ме, ин сти ту -
ци о нал на одго вор ност је ре ше на на по тпу но не -
одго ва ра јући и у прак си не поз нат на чин. Ко ор -
ди на ци ја об јек тив но не по сто ји. Про фе си о нал на
ра чу но во дстве на орга ни за ци ја и про фе си о нал -
не ра чу но вође по тпу но су иг но ри са ни. Игно ри -
са њем про фе си о нал не орга ни за ци је оне мо -
гућено је оства ри ва ње свих еле ме на та сту ба Ц,
од но сно није могуће ство ри ти одго ва ра јуће
људ ске по тен ци ја ле за фи нан сиј ско из веш та ва -
ње, од но сно фор ми ра ти и раз ви ја ти про фе си о -
нал не ра чу но вође као из вор не кре а то ре ква ли -
те та фи нан сиј ског из веш та ва ња, из ко јих тре ба
да се регрутују ревизори као професионалне
рачуновође пар еxелленце. Исто тако, немогуће
је оспособити специјалисте за поједине области
рачуноводства. 

Нек ва ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње у
осно ви је да ле ко сеж них не га тив них по сле ди ца
по еко ном ски раст и друш тве ни раз вој Срби је, у
угро же нос ти јав ног ин те рес на коме се ба зи ра
овај раст. Не по сто је те мељ не осно ве за на ста нак
тржиш не еко но ми ја и тржиш та ка пи та ла у Срби -

ји. Нема осно ва за ко ришћење пред нос ти гло ба -
ли за ци је које под ра зу ме ва ква ли тет не и транс -
па рен тне фи нан сиј ске из веш та је. Срби ја има ве -
о ма низ ак ниво кон ку рен тнос ти, кон ти ну и ра но
су жа ва ње еко ном ске ак тив нос ти због кре та ња
еко ном ских ак тив нос ти пре ма кон ку рен ти ма и
дру гим на ци о нал ним еко но ми ја ма, ве о ма ви со -
ку сто пу не за пос ле нос ти, на ци о нал ну еко ном -
ску не ста бил ност, ве о ма низ ак ниво друш тве ног
бла гос та ња и сл. Очиг лед но је њено уда ља ва ње
од Евро пе, иако јој је у сфе ри фи нан сиј ског из -
веш та ва ња кра јем про шлог века била на јбли жа.
Очиг лед ни су број ни фи нан сиј ски скан да ли,
пре ва ре и корупција, као и неоправдано бога -
ћење појединаца на рачун других. Неквалитетни 
финансијски извештаји паралишу рад пра во суд -
них органа у области привредних спорова. 
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Де јан
МАЛИНИЋ*

Кри тич ки осврт на сад ржи ну
и струк ту ру зва нич них 
фи нан сиј ских из веш та ја

Ре зи ме
До но ше ње но вих за кон ских и под за кон ских ака та из об лас ти ра чу но во дства и ре ви зи је из аз ва ло
је оштре по ле ми ке у струч ној јав нос ти. Ове рас пра ве се крећу у ши ро ком рас по ну. С јед не стра не,
кре а то ри ре гу ла ти ве ис ти чу да је нова ре гу ла ти ва у по тпу нос ти усклађена са ре ле ван тном
међуна род ном ре гу ла ти вом и да пред став ља ве ли ки ко рак на пред у раз во ју ра чу но во дстве не
прак се. Дру гу крај ност пред став ља миш ље ње да је нова ре гу ла ти ва то ли ко лоша да је тре ба
повући и за ме ни ти но вом.
У фо ку су овог рада на ла зи се ана ли за но во до не тих об ра за ца фи нан сиј ских из веш та ја,
прве нстве но због њи хо вог огром ног зна ча ја, на ро чи то за ин вес ти то ре, али и за дру ге ек -
стер не и ин тер не ко рис ни ке. Због озбиљ нос ти по је ди них про бле ма и по тре бе за њи хо вим
те о риј ским об раз ла га њем, ана ли за није мог ла да буде це ло ви та. Фраг мен тар на је и од -
но си се на не ко ли ко кључ них про бле ма. У првом делу рада мо ра ли смо да се под се ти мо да
фи нан сиј ско из веш та ва ње пред став ља јав ни ин те рес и да за хте ва ви сок сте пен про фе -
си о нал не и етич ке одго вор нос ти оних који учес тву ју у кре и ра њу ре гу ла ти ве. На кон тога
ана ли зи ра ли смо при ме ње ни ме тод би лан си ра ња ре зул та та, пре глед ност фи нан сиј ских
из веш та ја, али и би лан си ра ње по је ди них по зи ци ја, као што су гу би так, еми си о на пре ми ја
и при хо ди од ак ти ви ра ња учи на ка и робе. На кра ју је дат кра так осврт и на дру ге про бле -
ме ко ји ма се у овом раду, због огра ни че ног про сто ра, ни смо мог ли шире ба ви ти. Кључ ни
за кљу чак је да ана ли зи ра на ре ше ња не ма ју те о риј ску уте ме ље ност, да нису упо ре ди ва са
прак сом из веш та ва ња у све ту, те да су ште те које на ста ју због так вих ре ше ња ве ли ке.

Кључ не речи: фи нан сиј ски из веш та ји, би ланс ста ња, би ланс успе ха, ус кла ђеност, пре глед -
ност, кон зис тен тност, упо ре ди вост, ме тод укуп них трош ко ва, ме тод про да тих учи на ка,
гу би так, еми си о на пре ми ја. 

Увод

Фи нан сиј ско-из веш тај но окру же ње пре трпе -
ло је зна чај не про ме не у по след њих два де се так
го ди на. Гло ба ли за ци ја тржиш та роба и тржиш та

ка пи та ла у кон ти ну и те ту намеће за хтев за ујед -
на ча ва њем пра ви ла фи нан сиј ског из веш та ва ња.
По ја ва ве ли ких фи нан сиј ских скан да ла ши ром
све та, у чи јој осно ви се увек на ла зи ла пре ва га
пар ци јал ног (при ват ног) над јав ним ин те ре сом,
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*) Ре до вни про фе сор Еко ном ског фа кул те та Уни вер зи те та у Бе ог ра ду



на не ла је огром ну ште ту го то во свим по је ди нач -
ним ин те рес ним гру па ма и на ци о нал ним еко но -
ми ја ма у це ли ни. Очу ва ње по љу ља ног кре ди би -
ли те та ра чу но во дстве не про фе си је на ла же унап -
ређење за кон ске и про фе си о нал не ре гу ла ти ве и
под и за ње одго вор нос ти свих учес ни ка у лан цу
фи нан сиј ског из веш та ва ња. Још увек ак ту ел на
фи нан сиј ска кри за има ла је за по сле ди цу да ра чу -
но во дстве на про фе си ја у вези са из бо ром нор ма -
тив не осно ве у ре ла тив но крат ком року пређе пут 
од ве ли ча ња и ин тен зив ног за ла га ња по је ди них
ин те рес них гру па за пуну при ме ну фер вред нос ти 
(пе ри од пре фи нан сиј ске кри зе), до озбиљ ног
пре ис пи ти ва ња овак вих ста во ва (то ком фи нан -
сиј ске кри зе). Про ме не у струк ту ри еко но ми је,
које до во де до рас та зна ча ја еко но ми је за сно ва не
на зна њу, ак ту е ли зу ју про блем из веш та ва ња о
ин те лек ту ал ном ка пи та лу.

Сва пре тход на де ша ва ња ути чу на прак су фи -
нан сиј ског из веш та ва ња. При томе, за хте ви за
ујед на ча ва њем ра чу но во дстве них прак си по ста -
ли су при ори тет на јвећег бро ја зе ма ља у све ту. То
је про цес који је за хва тио и раз ви је не зем ље које
су има ле бо га ту ра чу но во дстве ну тра ди ци ју, али
и зем ље у раз во ју, које чес то не ма ју до вољ но ка -
па ци те та за раз ви ја ње на ци о нал не ре гу ла ти ве.
За ове дру ге зем ље то би био и не ра ци о на лан про -
цес, јер би и тада на ци о нал на ре гу ла ти ва мо ра ла
да буде за сно ва на на међуна род ној ре гу ла ти ви. 

Проб лем ујед на ча ва ња фи нан сиј ског из веш -
та ва ња у Срби ји има ре ла тив но дугу ис то ри ју, то -
ком које је он ре ша ван на раз ли чи те на чи не и са
раз ли чи тим сте пе ном успеш нос ти. Ге не рал но ис -
прав на ори јен та ци ја на Међуна род не стан дар де
фи нан сиј ског из веш та ва ња омо гућила је да про -
цес из веш та ва ња буде за сно ван на ши ро коп рих -
ваћеној ра чу но во дстве ној прак си, да зна ње ра чу -
но вођа буде на ре ла тив но ви со ком ни воу и, што је 
ве о ма важ но, да се про цес фи нан сиј ског из веш та -
ва ња углав ном са чу ва од ути ца ја раз ли чи тих ин -
те рес них гру па. Упо ре ди ви и за ин вес ти то ре чит -
љи ви фи нан сиј ски из веш та ји, за сно ва ни на ис -
тим пра ви ли ма, сма њу ју трош ко ве њи хо ве при -
пре ме, повећава ју транс па рен тност про це са на
тржиш ти ма ка пи та ла, сма њу ју ри зик од не га тив -
не се лек ци је и повећава ју си гур ност ин вес ти то -
ра. Ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње по ма -
же ин вес ти то ри ма да лак ше про це њу ју ри зи ке и
до но се боље одлу ке. У так вим окол нос ти ма ало -
ка ци ја ка пи та ла је ефи кас ни ја, а трош ко ви ка пи -
та ла нижи. При ме на стан дар да олак ша ва пред -
узећима при ступ тржиш ти ма ка пи та ла ши ром
све та, у на сто ја њу да про нађу на јпо вољ ни је из во -
ре фи нан си ра ња. Све ово је бит на де тер ми нан та
ства ра ња по вољ ног по слов ног ам би јен та који ће
при вући ин вес ти то ре и омо гућити сло бо дан про -
ток робе и ка пи та ла.

Ако има мо пре тход но у виду, не из не нађује чи -
ње ни ца да су ви зи ју гло бал них ра чу но во дстве них

стан дар да јав но под ржа ле зна чај не међуна род не
ин сти ту ци је, као што су Г20, Свет ска бан ка (World
Bank), Међуна род ни мо не тар ни фонд (IMF), Ба зел -
ски ко ми тет (Basel Co mmi ttee), Ме ђу на род на орга -
ни за ци ја ко ми си ја за хар ти је од вред нос ти
(International Organization of Securities Commissions - 
IOSCO) и Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но вођа
(International Federation of Accoun t ant s - IFAC). Не ра -
чу на јући зем ље које за хте ва ју или до пуш та ју при -
ме ну Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из -
веш та ва ња и Ме ђу на род них ра чу но во дстве них
стан дар да (МСФИ/МРС) за мањи број ком па ни ја и
оне које су у про це су пре лас ка на МСФИ/МРС, да нас
114 зе ма ља за хте ва при ме ну МСФИ/МРС за све
ком па ни је или, на јвећим де лом, за јав на друш тва и
фи нан сиј ске ин сти ту ци је1. На осно ву опсеж них ис -
тра жи ва ња ре зул та та ско ро 100 ака дем ских сту ди -
ја може се за кљу чи ти да на јвећи број ис тра жи ва ња
пру жа до ка зе да при ме на МСФИ/МРС унап ређује
ефи кас ност по сло ва ња на тржиш ту ка пи та ла и
cross-bor der ин вес ти ци ја2.

Про цес ујед на ча ва ња про фе си о нал не и за кон -
ске ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве ве о ма је сло жен.
Између оста лог, доб рим де лом под ра зу ме ва на -
пуш та ње не ких на ци о нал них и при хва та ње гло -
бал них ре ше ња. На ме ра Срби је да при сту пи
Европ ској уни ји (ЕУ) намеће об а ве зу усклађива ња
на ци о нал ног за ко но да вства (дак ле, и ра чу но во -
дстве не ре гу ла ти ве) са прав ним те ко ви на ма ЕУ.
То до дат но ком пли ку је про цес усаг ла ша ва ња, јер
је по ред усаг ла ша ва ња са МСФИ/МРС, по треб но
усаг ла ша ва ње и са ре гу ла ти вом ЕУ. Иако је про цес
ујед на ча ва ња при су тан и на гло бал ном ни воу (ди -
рек ти ва ЕУ са МСФИ/МРС), раз ли ке између два ре -
гу ла тор на окви ра по сто је, али оне, рек ли бис мо,
нису не пре мос ти ве.

До но ше ње нове за кон ске ра чу но во дстве не ре -
гу ла ти ве из аз ва ло је дос та рас пра ва у јав нос ти.
Озбиљ ним греш ка ма учи ње ним у овом про це су
про пуш те на је при ли ка да се ство ри ду го роч но
одржив сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња и об ез -
бе де пре ко по треб на ста бил ност и упо ре ди вост
ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве. При том, мож да мо -
же мо и да раз уме мо не сна ла же ња када су у пи та њу 
међусоб но суп рот став ље ни за хте ви МСФИ/МРС са 
ев роп ском ре гу ла ти вом, али не мо же мо наћи
оправ да ње за број на зна чај на одсту па ња од оба ре -
гу ла тор на окви ра. 

У овом раду бавимо се само кри тич ком ана ли -
зом об ра за ца фи нан сиј ских из веш та ја, дак ле не и
кри тич ком ана ли зом За ко на о ра чу но во дству и За -
ко на о ре ви зи ји, што због на ме не и огра ни че ног про -
сто ра остав ља мо за неку дру гу при ли ку. Раз ло зи за
овак во опре де ље ње су озбиљ не по сле ди це које нови 
фи нан сиј ски из веш та ји има ју по ко рис ни ке ин фор -
ма ци ја и не опход ност хит них ко рек ци ја. Обим при -
мед би је то ли ко ве лик да ис кљу чу је могућност рас -
пра ве о свим про бле ми ма који по сто је на овом под -
руч ју. Зато ће ана ли за бити фраг мен тар на. Све при -
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мед бе би се мог ле под е ли ти на оне које су очиг лед не
и не одржи ве, те ће као так ве бити пред мет де таљ ни -
је ана ли зе, и оне које су у већој или ма њој мери дис -
ку та бил не (при чему би се зна ча јан број њих би мо -
гао при кљу чи ти првој гру пи), које ћемо због огра ни -
че ног про сто ра само по ме ну ти.

Осно ву за ову ана ли зу чине нова за кон ска ре -
гу ла ти ва3, нови об рас ци фи нан сиј ских из веш та -
ја за при вред на друш тва за дру ге и пред узет ни -
ке4, МСФИ/МРС5 и Ди рек ти ва 2013/34/ЕУ6. 

(Не)осно ва ност не ких усво је них ре ше ња по тра -
жићемо и у прак си зе ма ља које има ју бо га ту ра чу но -
во дстве ну тра ди ци ју, као и прак си зе ма ља из окру же -
ња. За сврхе про це не сте пе на усаг ла ше нос ти ра чу но -
во дстве не ре гу ла ти ве у Срби ји са међуна род ном ре -
гу ла ти вом смат ра мо оп рав да ним, не само поређење
За ко на о ра чу но во дству и За ко на о ре ви зи ји са
МСФИ/МРС и Ди рек ти вом 2013/34/ЕУ, већ и под за -
кон ских ака та ко ји ма су у на шој зем љи про пи са ни об -
рас ци фи нан сиј ских из веш та ја. Ово прве нстве но због
чи ње ни це да су об рас ци фи нан сиј ских из веш та ја сад -
ржа ни у Ди рек ти ви 2013/34/ЕУ, МСФИ/МРС, као и у
да су они сад ржа ни у за ко ни ма мно гих зе ма ља (нпр. у
Не мач кој, Фран цус кој, УК и др.)

Ко нач но, при ли ком пи са ња овог тек ста има ли
смо у виду и оце ну Европ ске ко ми си је из не ту у
“Извеш та ју о на прет ку Срби је за 2014. го ди ну” и
пра тећем до ку мен ту “Стра те ги ја про ши ре ња и
глав ни из а зо ви 2014-2015”. Ова оце на из не та је у
по глав љу 6 под на зи вом „Ком па ниј ско пра во“, где
је ис так ну то: “На под руч ју кор по ра тив ног ра чу но -
во дства и ре ви зи је усво је ни су сви акти који омо -
гућава ју им пле мен ти ра ње но вих за ко на о ра чу но -
во дству и ре ви зи ји. Пот реб ни су даљи на по ри како
би се по стиг ла усклађеност са но вом ра чу но во -
дстве ном ди рек ти вом ЕУ из 2013. го ди не”7.

1. Зва нич но фи нан сиј ско из веш та ва ње:
одго вор ност пре ма јав ном ин те ре су

До ка зи ва ње да је зва нич но фи нан сиј ско из -
веш та ва ње у јав ном ин те ре су не за хте ва про дуб -

ље на те о риј ска раз мат ра ња, а још мање ем пи риј -
ска ис тра жи ва ња која би по тврди ла так ва раз -
мат ра ња. Да нас је ово мање-више опште по зна та
ствар, не само за ра чу но вође. У свим уџбе ни ци ма
у ко ји ма су пред мет из уча ва ња фи нан сиј ско из -
веш та ва ње и ана ли за фи нан сиј ских из веш та ја
већ у увод ним де ло ви ма само се под сећа на важ -
ност фи нан сиј ских из веш та ја за раз ли чи те ко -
рис ни ке ин фор ма ци ја које се на ла зе у њима. На -
жа лост, по сле до но ше ња нове ра чу но во дстве не
ре гу ла ти ве и пра тећих под за кон ских ака та, у ко -
ји ма су про пи са ни сад ржи на и струк ту ра зва нич -
них фи нан сиј ских из веш та ја, ути сак је да ове
еле мен тар не лек ци је још нису сви сав ла да ли.
Оту да и по тре ба за еле мен тар ним под сећањем.

Зва нич ни фи нан сиј ски из веш та ји су не пос ре -
дан про из вод фи нан сиј ског из веш та ва ња и из пер -
спек ти ве њи хо вих ко рис ни ка на јваж ни ји део тог
сис те ма. То су из веш та ји који нису на ста ли као по -
тре ба ра чу но вођа, ре ви зо ра, ра чу но во дстве них ин -
сти ту ци ја или по је ди нач них про фе си о нал них орга -
ни за ци ја. Још мање су то из веш та ји који се пра ве
ради за до во ље ња пар ци јал них ин те ре са било које
по је ди нач не ин те рес не гру пе. Под ра зу ме ва се да за -
ко но да вац по се ду је спо соб ност и моћ да се одуп ре
при тис ци ма било које ин те рес не гру пе. То нису ни
из веш та ји које за ко но да вац про пи су је тек да би за -
до во љио фор му. Такође се под ра зу ме ва да они буду
ду го роч но одржи ви. На ро чи то је не прих ват љи во
да узрок про ме на буде не одржи вост до не тих ре ше -
ња услед не дос тат ка зна ња која се могу сврста ти у
ка те го ри ју опште поз на тих.

Пот пу ни сет фи нан сиј ских из веш та ја об ухва -
та: из веш тај о фи нан сиј ској по зи ци ји (би ланс ста -
ња или јед нос тав но би ланс у тер ми но ло ги ји Ди -
рек ти ве 2013/34/ЕУ), из веш тај о ре зул та ту (који
се код нас не пра вил но на зи ва би ланс успе ха)8, из -
веш тај о то ко ви ма го то ви не, из веш тај о про ме на -
ма на ка пи та лу и на по ме не уз фи нан сиј ске из веш -
та је. Ови из веш та ји пру жа ју увид у фи нан сиј ску
кон сти ту ци ју пред узећа, од но сно ње го ву фи нан -
сиј ско-струк тур ну по зи ци ју (би ланс), умеш ност
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5) International Accounting Standards Board, Conceptual Framework for Financial Reporting, IFRS Foundation, 2010, као и:
International Accounting Standards Board, IAS 1 Presentation of Financial Statements, IASB Foundations, 2010. 
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ту, али и тер мин би ланс успе ха, будући да се он ко рис ти у зва нич ној тер ми но ло ги ји у Срби ји.



ства ра ња до би та ка као из во ра при но са за влас ни -
ке (из веш тај о ре зул та ту), спо соб ност усклађива -
ња при ли ва и одли ва нов ца и, у том кон тек сту,
могућност на ми ри ва ња ин те ре са кључ них стеј -
кхол де ра (из веш тај о то ко ви ма го то ви не), про ме -
не на ка пи та лу које на ста ју то ком об ра чун ског
пе ри о да по осно ву оства ре ног до бит ка, ис пла та
ди ви ден ди, по крића гу бит ка, при бав ља ња ка пи -
та ла, от ку па со пстве них ак ци ја и сл. (из веш тај о
про ме на ма на ка пи та лу), као и ин фор ма ци је које
бли же об јаш ња ва ју при ме ње не ра чу но во дстве не
по ли ти ке и сад ржи ну по је ди них по зи ци ја из пре -
тход них из веш та ја (на по ме не). Реч је о је ди ном
све о бух ват ном сис те му из веш та ва ња који об -
ухва та сва по слов на зби ва ња уну тар пред узећа,
као и од но се пред узећа са окру же њем. Упркос
број ним кри ти ка ма ко ји ма је фи нан сиј ско из веш -
та ва ње из ло же но, из вес но је да до сада није про -
нађен бољи на чин из веш та ва ња о пер фор ман са -
ма пред узећа.

Про пи си ва ње сад ржи не и струк ту ре фи нан -
сиј ских из веш та ја ве о ма је озбиљ на ак тив ност
која не трпи им про ви за ци је. Тре ба ло би да буде
до вољ но да ка же мо да је реч о фи нан сиј ским из -
веш та ји ма који има ју јав ни ка рак тер и да одмах
схва ти мо да је у пи та њу не што што за хте ва ви -
сок сте пен одго вор нос ти свих оних који у про це -
су из веш та ва ња учес тву ју, по чев од кре а то ра ре -
гу ла ти ве, пре ко ра чу но во дстве них ин сти ту ци ја
и про фе си о нал них орга ни за ци ја, све до ме наџ -
мен та, про фе си о нал них ра чу но вођа и ре ви зо ра.
Јавни ка рак тер под ра зу ме ва ви сок сте пен одго -
вор нос ти пре ма јав ном ин те ре су. Реч је о фи нан -
сиј ским из веш та ји ма који се сас тав ља ју и пре -
зен ту ју у про пи са ним ре дов ним вре мен ским ин -
тер ва ли ма (на го диш њем, по лу го диш њем, а
нека пред узећа и на квар тал ном ни воу), што по -
тен ци ра не само ре дов ност, већ и фор мал ну и
сад ржин ску упо ре ди вост. Јавни ин те рес и ре дов -
ност сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја из -
два ја ра чу но во дстве не од свих дру гих ин фор ма -
ци ја.

Суш ти на је у томе да фи нан сиј ски из веш та ји
има ју сво ју сврху која про ис ти че из ствар них по -
тре ба оних који их ко рис те. Фи нан сиј ски из веш -
та ји су при мар но окре ну ти по сто јећим и по тен -
ци јал ним ин вес ти то ри ма који на осно ву њих до -
но се важ не еко ном ске одлу ке, али су ин фор ма -
ци је у њима ве о ма упот реб љи ве и за дру ге стеј -
кхол де ре9. Без адек ват них ин фор ма ци ја ин вес -

ти то ри не могу пра ви ти доб ре про це не шан си и
ри зи ка који пра те ин вес ти ци о не ал тер на ти ве.
Тач но је при том да се “ин вес ти то ри осла ња ју на
раз ли чи те ин фор ма ци је, укљу чу јући оне о еко -
но ми ји, по је ди ним ин дус три ја ма, ком па ни ја ма и 
про из во ди ма, …. али ако они желе да саз на ју не -
што више о текућој фи нан сиј ској по зи ци ји пред -
узећа и ње го вој пер спек ти ви у будућнос ти, онда
су фи нан сиј ски из веш та ји ве ро ват но на јбо љи
из вор ин фор ма ци ја”10. Њихо ви ин фор ма ци о ни
до ме ти су ве о ма ве ли ки. Они су не за о би лаз на
ин фор ма ци о на осно ва за саг ле да ва ње оно га што 
се де ша ва ло у про шлос ти, про јек то ва ње пер -
спек тив них пер фор ман си пред узећа, оце ну ква -
ли те та управ ља ња по ве ре ним ка пи та лом и пре -
поз на ва ње ра них упо зо ра ва јућих сиг на ла. Они
сад рже ин фор ма ци је које ин вес ти то ри не могу
да про нађу на дру гом мес ту и које су то ли ко важ -
не да их мо ра ју зна ти при ли ком до но ше ња одлу -
ка о ин вес ти ра њу и дез ин вес ти ра њу.

До де љи ва ње сво јства јав не дос туп нос ти зва -
нич ним фи нан сиј ским из веш та ји ма било је од
кључ ног зна ча ја за њи хо ву важ ну уло гу у про це -
си ма убла жа ва ња ин фор ма ци о не аси мет ри је и
под и за ња си гур нос ти ин вес ти то ра. Сма њу јући
ри зик по греш них из бо ра, они доп ри но се ефи -
кас ној ало ка ци ји ка пи та ла и сма ње њу ри зи ка
не га тив не се лек ци је, што је на рав но важ но за по -
је ди нач не ин вес ти то ре. Међутим, ово је ве о ма
важ но и за на ци о нал ну еко но ми ју. „Ефек ти ван
про цес ало ка ци је ка пи та ла је од кри тич ног зна -
ча ја за здрав ље на ци о нал не еко но ми је, будући
да он про мо ви ше про дук тив ност, охраб ру је ино -
ва ци је, об ез беђује ефи кас ност и лик вид ност
тржиш та ка пи та ла и олак ша ва до би ја ње кре ди -
та. Не по уз да не и ире ле ван тне ин фор ма ци је
упућују на лошу ало ка ци ју ка пи та ла, која има не -
га ти ван ути цај на тржиш те ка пи та ла и еко ном -
ски раст”11. Ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва -
ње сма њу је могућност фи нан сиј ских пре ва ра и
доп ри но си ста бил нос ти фи нан сиј ског сис те ма.

Иако се сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња
по став ља при мар но пре ма по тре ба ма ин вес ти -
то ра, то ни пош то не зна чи да су они мање важ ни
за дру ге ин те рес не гру пе. У фи нан сиј ским из -
веш та ји ма сво је ин фор ма ци о не ин те ре се про на -
ла зе ме наџ мент, за пос ле ни, по рес ки орга ни, вла -
ди не аген ци је, ре гу ла то ри, над зор на тела, фи -
нан сиј ски ана ли ти ча ри, реј тинг аген ци је и јав -
ност у на јши рем смис лу. Важ но је истаћи да се
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по не кад ин фор ма ци о ни ин те ре си ме наџ мен та
не оправ да но су жа ва ју и сво де на ко ришћење фи -
нан сиј ских из веш та ја со пстве них пред узећа за
по тре бе до но ше ња раз ли чи тих по слов но-фи -
нан сиј ских одлу ка, ве за них за управ ља ње по је -
ди ним де ло ви ма имо ви не, управ ља ње нов ча ним 
то ко ви ма, при бав ља ње ка пи та ла, по слов но-фи -
нан сиј ско рес трук ту ри ра ње, по став ља ње стра -
те ги је, про це ну ри зи ка и сл. За бо рав ља се при
том да се ме на џе ри на ла зе не прес та но и у уло зи
ек стер них ко рис ни ка. Они се осла ња ју на ин фор -
ма ци је из фи нан сиј ских из веш та ја при про це ни
оправ да нос ти пла си ра ња виш ко ва рас по ло жи -
вих сред ста ва у влас нич ке и дуж нич ке хар ти је од 
вред нос ти дру гих пред узећа, у оце ни фи нан сиј -
ске сна ге сво јих ку па ца и до бав ља ча, при до но -
ше њу одлу ка о пре узи ма њу дру гих пред узећа,
при про це ни ја ких и сла бих стра на кон ку рен -
тних пред узећа и др.

Фи нан сиј ски из веш та ји су, дак ле, важ ни за
функ ци о ни са ње по је ди нач них по слов них ен ти -
те та, али и за функ ци о ни са ње тржиш та роба и
услу га (тржиш та на бав ке и тржиш та про да је),
тржиш та ка пи та ла и укуп не еко но ми је. Пос ле -
ди це не ква ли тет ног из веш та ва ња су огром не.
Оне уве ли ко над и ла зе трош ко ве им пле мен та ци -
је не а дек ват не ре гу ла ти ве. Ште те трпе ин вес ти -
то ри (ове ште те мере се из но сом из губ ље ног
уло же ног ка пи та ла, из губ ље ним при но си ма у
виду ди ви ден ди, из губ ље ним ка пи тал ним до би -
ци ма, опор ту ни тет ним трош ко ви ма по осно ву
одба че них бо љих ал тер на ти ва, повећаним
трош ко ви ма ме ре ња ква ли те та ра чу но во дстве -
них ин фор ма ци ја), по је ди нач на пред узећа (гу -
би так ре пу та ци је, пад тржиш не ка пи та ли за ци је,
теш коће успос тав ља ња нор мал не фи нан сиј ске
струк ту ре, от е жан при ступ из во ри ма фи нан си -
ра ња, повећање трош ко ва ка пи та ла, бан кро -
тство), држа ва (гу би так при хо да по осно ву по ре -
за, уздржа ност ин вес ти то ра због не си гур нос ти
ула га ња или от е жа не про це не по слов но-фи нан -
сиј ских ри зи ка), за пос ле ни (гу би так пла та, гу би -
так по сла) ра чу но во дстве на про фе си ја (гу би так
кре ди би ли те та који се теш ко сти че, али се лако
губи), тржиш те ка пи та ла (гу би так по ве ре ња у
функ ци о ни са ње тржиш та ка пи та ла, сма ње ње
за ин те ре со ва нос ти ин вес ти то ра, от е жа но при -
бав ља ње ка пи та ла кроз при мар не еми си је, пад
лик вид нос ти тржиш та) и на ци о нал на еко но ми ја 
(сма ње ње ин вес ти ци ја, сма ње ње бру то домаћег

про из во да, сма ње ње за пос ле нос ти, повећање
трош ко ва ве за них за успос тав ља ње ква ли тет -
ног сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња)12.

Фи нан сиј ски из веш та ји пред став ља ју мост
између под но си ла ца и ко рис ни ка фи нан сиј ских
из веш та ја. Они има ју смис ла само ако пред став -
ља ју ис ти нит и по штен при каз еко ном ске ре ал -
нос ти и ако доп ри но се сма ње њу ин фор ма ци о не
аси мет ри је између оних који су у ин фор ма ци о но
по вољ ни јој по зи ци ји (ме наџ мен та) и оних који
су у ин фор ма ци о но ин фе ри ор ни јој по зи ци ји
(ин вес ти то ра). Дру гим ре чи ма, они су инстру -
мент ко му ни ци ра ња између пред узећа и ин вес -
ти то ра (Сли ка 1).

Пос ле све га, су ми рај мо на јед ном мес ту ин -
фор ма ци о не до ме те фи нан сиј ских из веш та ја.
Они су осно ва за про це ну про фи та бил нос ти,
про це ну из ло же нос ти пред узећа крат ко роч ним
и ду го роч ним по слов но-фи нан сиј ским ри зи ци -
ма (лик вид нос ти и со лвен тнос ти), про це ну из -
ло же нос ти ри зи ку од сте ча ја, про це ну кон ку ре -
нтске по зи ци је со пстве ног и туђих пред узећа,
про це ну фи нан сиј ске сна ге по слов них пар тне ра
(ку па ца и до бав ља ча), про це ну ра них упо зо ра ва -
јућих сиг на ла, по став ља ње стра те ги је, кон тро ле
им пле мен та ци је стра те ги је, об ли ко ва ње фи нан -
сиј ске струк ту ре, вред но ва ње со пстве ног и
туђих пред узећа по тен ци јал них кан ди да та за
пре узи ма ње, на јбо ље по ла зиш те за про јек то ва -
ње будућих оства ре ња, вред но ва ње цена ак ци ја,
про це ну ат рак тив нос ти ула га ња у по је ди ну гра -
ну или кон крет но пред узеће и др. Има мо ли све
пре тход но у виду, раз умљи во је за што су ин вес -
ти то ри по себ но осет љи ви баш на ква ли тет ра чу -
но во дстве них ин фор ма ци ја. Ваљ да је и раз умљи -
во ко ли ки сте пен одго вор нос ти има ју они који су 
над леж ни за про пи си ва ње сад ржи не и фор ме
фи нан сиј ских из веш та ја. 

2. Нове би лан сне шеме: 
од нос за ко но дав ца пре ма јав ном ин те ре су

Про пи са ни фи нан сиј ски из веш та ји опте рећени 
су број ним про бле ми ма чије при сус тво сма њу је њи -
хо ву ис каз ну моћ. Ови про бле ми су раз ли чи те при -
ро де и теш ко се могу кон зис тен тно сис те ма ти зо ва -
ти. Ве за ни су за го то во све фи нан сиј ске из веш та је и
тан ги ра ју раз ли чи те при нци пе устро јства ква ли -
тет ног из веш та ва ња. Неки од тих про бле ма узро ку -
ју ве ли ке штет не по сле ди це по ко рис ни ке фи нан -

54______________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 2/2015

12) О ово ме више по гле да ти у ра до ви ма: Сте ва но вић, Н., Ма ли нић, Д., Фе но ме но ло ги ја би лан са, Еко но ми ка пред узећа, спе ци јал ни
те мат ски број: Тај не би лан са: ме на џер ски угао, Са вез еко но мис та Срби је, Бе ог рад, март-ап рил, 2009. стр. 83-89; Malini}, D.,
Accounting profession credibility as a factor of capital market developement, The 2010 Kopaonik Business Forum, Serbia beyond the
crisis: Positioning oneself in the global economy emerging from the crisis, Ekonomika preduze}a, Savez ekonomista Srbije, Beograd,
januar-februar, 2010. pp. 15-28. i Malini}, D., Creative financial repoting as a source of information risks, Ekonomika preduze}a, Savez
ekonomista Srbije, septembar – oktobar, 2008. pp. 182-193.



сиј ских из веш та ја. Дру ги мож да има ју мање по сле -
ди це, али ма те ри јал не греш ке које се ве зу ју за њих
чине так ва ре ше ња не одржи вим. Чини нам се ло -
гич ним да сва ко ме ња ње ре гу ла ти ве, укљу чу јући и
про ме не об ра за ца фи нан сиј ских из веш та ја, мора да 
за до во љи не ко ли ко кључ них ци ље ва: те о риј ска
одржи вост ре ше ња, усклађеност са ре ле ван тном
међуна род ном ре гу ла ти вом, ста бил ност (ис кљу чу -
је не пот реб но чес то ме ња ње ре гу ла ти ве) и ко рис -
нич ка ори јен ти са ност, од но сно ви сок сте пен упот -
реб не вред нос ти за ко рис ни ке ин фор ма ци ја. Упра -
во ове па ра мет ре ћемо има ти у виду при да љој ана -
ли зи фи нан сиј ских из веш та ја. 

2.1. Би лан си ра ње ре зул та та: 
не прих ват љи во ком пли ко ва ње 

јед нос тав них ре ше ња

Би лан си ра ње ре зул та та је догађај од на јвеће
важ нос ти у про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња.
Изаб ра ни ме ха ни зам би лан си ра ња ре зул та та у
ве ли кој мери одређује фор му, струк ту ру и сад -
ржи ну из веш та ја о ре зул та ту и са мим тим
одређује ње го ву ис каз ну моћ. У те о риј ском смис -
лу на овом под руч ју си ту а ци ја је при лич но јас на. 

У за вис нос ти од тога да ли се као по ла зиш те у
при пре ма њу и при ка зи ва њу би лан са успе ха узи -
ма про из вод ња и ефек ти ак тив нос ти свих по -
слов них функ ци ја у току јед ног об ра чун ског пе -

ри о да или се пред ност даје ак тив нос ти ма про да -
је, кре а то ри ма фи нан сиј ских из веш та ја на рас по -
ла га њу сто је два основ на ме ха низ ма или ме то да
би лан си ра ња: ме тод укуп них трош ко ва и ме тод
про да тих учи на ка. И у јед ном и у дру гом слу ча ју
по сто ји про блем усклађива ња при хо да и рас хо да
у свим си ту а ци ја ма када се обим про из вод ње и
обим про да је не по кла па ју. Да ва ње пред нос ти
утврђива њу ре зул та та из пер спек ти ве про дај них
ак тив нос ти под ра зу ме ва да се укуп ним при хо ди -
ма, не за вис но из ког пе ри о да про да ја по ти че, суп -
рот ста ве вре мен ски раз гра ни че ни рас хо ди који
одго ва ра ју тим при хо ди ма. То зна чи да при хо ди и
рас хо ди могу да буду у це ли ни ве за ни за текући
об ра чун ски пе ри од, када је обим про из вод ње јед -
нак об и му про да је, да об ухва та ју де ли мич но ак -
тив нос ти текућег об ра чун ског пе ри о да, када је
обим про из вод ње већи од об и ма про да је, или да
об ухва та више об ра чун ских пе ри о да када је про -
да ја већа од об и ма про из вод ње. При томе, рас хо -
ди се при ла гођава ју кре та њу при хо да од про да је.
У дру гом слу ча ју усаг ла ша ва ње при хо да и рас хо -
да је под ређено за хте ву да у би лан су успе ха буду
при ка за не ак тив нос ти пред узећа у јед ном об ра -
чун ском пе ри о ду. Тада се пра те укуп ни рас хо ди,
као из раз из врше них ула га ња у току јед ног пе ри -
о да и њима одго ва ра јући при хо ди. То за хте ва да
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се ко рек ци је по осно ву одсту па ња об и ма про из -
вод ње од об и ма про да је врше на стра ни при хо да,
од но сно да при хо ди пра те укуп но на ста ле рас хо -
де у јед ном об ра чун ском пе ри о ду. 

Има јући пре тход но у виду, при ме на ме то де
укуп них трош ко ва под ра зу ме ва да се по слов ни
ре зул тат пред узећа утврђује као раз ли ка између 
укуп но ство ре них учи на ка у јед ном пе ри о ду и
укуп но на ста лих рас хо да по ве за них са тим учин -
ци ма, не за вис но од тога да ли су оства ре ни учин -
ци ре а ли зо ва ни или се још увек на ла зе на за ли -
ха ма13. У овак вим окол нос ти ма, када се рас ход на
стра на ве зу је за укуп но про из ве де не учин ке јед -
ног об ра чун ског пе ри о да, рас хо ди могу да буду
ис ка за ни само по врста ма. При хо ди при том мо -
ра ју да пра те рас хо де. Оту да, када сви учин ци
нису ре а ли зо ва ни, на стра ни при хо да, у делу
који се од но си на про да те учин ке биће при ка за -
ни при хо ди по осно ву про да је ре а ли зо ва них про -
из во да, док ће у делу који се од но си на не про да те 
про из во де бити ис ка за ни при хо ди у ви си ни цене 
кош та ња не про да тих учи на ка, што је опет у
скла ду са на че лом ре а ли за ци је које за бра њу је
ис ка зи ва ње до би та ка пре него што су они по -
тврђени на тржиш ту. Суш ти на функ ци о ни са ња
ме то де укуп них трош ко ва у усло ви ма када је
про из вод ња већа од про да је при ка за на је на Сли -
ци 214.

Са пред став ље не сли ке јас но се види да је це -
ло ви тост и хо мо ге ност рас ход не стра не очу ва на.

Она одра жа ва укуп но уло же не на по ре у да том
об ра чун ском пе ри о ду. Са дру ге стра не, при хо ди
одго ва ра ју про из ве де ним учин ци ма и при том су 
при ка за ни у скла ду са на че лом ре а ли за ци је (до -
би ци су ис ка за ни само у делу у коме су учин ци
ре а ли зо ва ни, од но сно по тврђени на тржиш ту).

У об рну тој си ту а ци ји, када су про да ти учин -
ци већи од про из ве де них у об ра чун ском пе ри о -
ду, опет се ко рек ци ја врши на стра ни при хо да,
тако што се при хо ди ума њу ју за вред ност учи на -
ка про из ве де них у пре тход ним пе ри о ди ма. Тако
ко ри го ва ни при хо ди сад рже укуп не рас хо де да -
тог об ра чун ског пе ри о да и уку пан оства ре ни по -
слов ни ре зул тат у том пе ри о ду, при чему је он
јед ним де лом по сле ди ца про да тих учи на ка про -
из ве де них у том об ра чун ском пе ри о ду, а дру гим
де лом по сле ди ца про да је за ли ха из пре тход них
пе ри о да.

Из пре тход ног јас но про ис ти че основ ни циљ
би лан си ра ња ре зул та та по ме то ди укуп них
трош ко ва. Он је сад ржан у за хте ву да се на рас -
ход ној стра ни при ка жу укуп но на ста ли рас хо -
ди јед ног об ра чун ског пе ри о да, а на дру гој
укуп на вред ност учи на ка про из ве де них у том
ис том пе ри о ду, не за вис но од тога да ли су они у
це ли ни про да ти или нису. Пред нос ти овак вог би -
лан си ра ња ре зул та та су: јед нос тав ност при ме не,
лако и ло гич но по ве зи ва ње књи го во дства и би -
лан са успе ха, јас но раз два ја ње фи нан сиј ског ра -
чу но во дства и по гон ског об ра чу на, лака кон тро -
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Сли ка 2 - Суш ти на функ ци о ни са ња ме то да укуп них трош ко ва
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13) Више о ме то да ма би лан си ра ња по гле да ти у: Ран ко вић, др Ј., Те о ри ја би лан са, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад, 1992. стр.
433-463,. као и: Ма ли нић, Д., Милићевић, В., Сте ва но вић, Н., Управ љач ко ра чу но во дство, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад,
2015. стр. 57-62.

14)  Ран ко вић, др Ј., op. cit., стр. 441.



ла струк ту ре трош ко ва, ефи кас но поређење успе -
ха између пред узећа и олак ша но об ра чу на ва ње
ста тис тич ких аг ре га та.

Иако ме то да про да тих учи на ка има ква ли та -
тив но дру га чи је по ла зиш те и сво ју унут раш њу ло -
ги ку, која је такође јас на и раз умљи ва. Утврђива ње 
ре зул та та при ме ном ме то де про да тих учи на ка
под ра зу ме ва међусоб но су че ља ва ње укуп них ре а -
ли зо ва них при хо да, не за вис но од тога да ли про -
да ти учин ци при па да ју само текућем или се од но -
се и на пре тход не об ра чун ске пе ри о де, и укуп них
рас хо да који се од но се на оства ре не учин ке. Кри -
те ри јум за об ли ко ва ње сад ржи не, фор ме и струк -
ту ре би лан са успе ха је про да ја, док је вид љи вост
на по ра дру гих по слов них функ ци ја под ређена
про дај ним ак тив нос ти ма. При ла гођава ње рас ход -
не стра не ис ка за ним при хо ди ма је очиг лед но и не -
упит но, баш као што је не упит но об рну то при ла -
гођава ње код при ме не ме то де укуп них трош ко ва.
Овак во при ла гођава ње чини не мо гућим за држа -
ва ње трош ко ва по врста ма у би лан су успе ха, већ
за хте ва струк ту ри ра ње рас ход не стра не по функ -
ци о нал ном при нци пу, што пре тпос тав ља раз ви је -
ни об ра чун трош ко ва и учи на ка. У си ту а ци ја ма
када је обим про из вод ње већи од об и ма про да је
рас ход на стра на је не пот пу на, јер сад ржи само рас -
хо де који се од но се на део про из ве де них учи на ка у
том об ра чун ском пе ри о ду, или је не хо мо ге на, када
је обим про да је већи од об и ма про из вод ње, када
сад ржи рас хо де раз ли чи тих об ра чун ских пе ри о да.

Не за вис но од тога да ли је при хват љи ви је
раз миш ља ти о об ра чу ну ре зул та та у кон тек сту
ме то де укуп них трош ко ва или ме то де про да тих
учи на ка (што на рав но није не бит но), мора се
истаћи да је са ста но виш та по став ље ног основ -
ног циља (су че ља ва ње ре а ли зо ва них при хо да са
рас хо ди ма који су их из аз ва ли) ме то да про да тих
учи на ка ло гич но по став ље на. Уз то, будући да
при ме на ме то де про да тих учи на ка под ра зу ме ва
раз ви јен об ра чун трош ко ва и учи на ка, она по го -
ду је сег мен то ва њу ре зул та та по вер ти ка ли и ње -
го вом раш чла ња ва њу по хо ри зон та ли (по го ни -
ма, про из во ди ма, ка на ли ма про да је и сл.), што су
њене основ не пред нос ти.

Анализа но вопро пи са ног об рас ца би лан са
успе ха по ка зу је да он зна чај но одсту па од пре -
тход но важећег би лан са успе ха. То само по себи
не мора да буде лоша вест, будући да и пре тход на 
би лан сна шема није била иде ал на. Међутим, већ
и по вршна ана ли за от кри ва ве о ма озбиљ не про -
бле ме. Раш чла ња ва ње трош ко ва по врста ма на
рас ход ној стра ни јас но упућује на при ме ну ме то -
де укуп них трош ко ва, што мо же мо оце ни ти као

до бар из бор. Међутим, не схват љи во по ме ра ње
ко рек ци је вред нос ти за ли ха са при ход не на
рас ход ну стра ну де фор ми са ло је би ланс успе -
ха и озбиљ но до ве ло у пи та ње ње го ву ис каз -
ну моћ. Ово има за по сле ди цу низ ве о ма озбиљ -
них про бле ма, при чему се неки могу ре ла тив но
лако от кло ни ти, док су неки већ из аз ва ли не поп -
рав љи ве ште те. У на став ку на во ди мо на јваж ни -
је.

Прво, де фор ми са на при ме на ме то де укуп них
трош ко ва нема доб ру те о риј ску уте ме ље ност.
Ово због тога што она одсту па од пре тход но по -
ме ну тог основ ног циља би лан си ра ња ре зул та та
при ме ном ме то де укуп них трош ко ва (су че ља ва -
ње укуп но на ста лих рас хо да јед ног пе ри о да са
укуп ном вред ношћу учи на ка про из ве де них у
том ис том пе ри о ду). Пре меш та њем ко рек ци је
вред нос ти за ли ха на рас ход ну стра ну, укуп ни
рас хо ди су све де ни на ниво који одго ва ра при ме -
ни ме то де про да тих учи на ка. На тај на чин рас -
ход на стра на је по ста ла не хо мо ге на, будући да су
сада по ме ша ни рас хо ди и учин ци. Уз то, рас ход -
на стра на више не одра жа ва укуп но уло же не на -
по ре у јед ном пе ри о ду, већ су они по ме ша ни са
на по ри ма који су уло же ни и у дру гим пе ри о ди -
ма.

Овак во струк ту ри ра ње рас ход не стра не оне -
мо гућава ефи кас ну ана ли зу струк ту ре трош ко ва 
и от е жа ва њи хо ву кон тро лу. Уз то, от е жа но је ме -
ре ње ста тис тич ких аг ре га та, што се као за хтев
експли цит но ис ти че у Кон цеп ту ал ном окви ру15.
Очиг лед но је да се де фор ми са њем ме то де укуп -
них трош ко ва до во де у пи та ње све пред нос ти
које она има. С дру ге стра не, при ход на стра на је
оста ла не пот пу на, јер умес то да одра жа ва укуп -
не учин ке пе ри о да, она је све де на на њи хов ре а -
ли зо ва ни део (када је про из вод ња већа од про да -
је) или до во ди до ме ша ња учи на ка раз ли чи тих
пе ри о да (када је про да ја већа од про из вод ње).
Једи но што оста је исто је ви си на ис ка за ног ре -
зул та та, што си гур но није је ди ни циљ. Међутим,
фор мал на ек ви либ рис ти ка са за ли ха ма, по тпу но 
те о риј ски не уте ме ље на и без икак вог ра ци о нал -
ног раз ло га, на не ла је ве ли ке ште те. Ако је на ме -
ра била да се успех об ра чу на ва су че ља ва њем ре -
а ли зо ва них при хо да са трош ко ви ма про да тих
про из во да, што је пре ма на шем миш ље њу мање
доб ро ре ше ње, за то по сто ји кон зис тен тно по -
став ље на ме то да трош ко ва про да тих учи на ка.
Мо ти ви за овак во по сту па ње очиг лед но нису по -
сле ди ца за ла га ња за те о риј ско-ме то до лош ко
чис ту нство и дос ти за ње упо ре ди вос ти у међуна -
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род ним окви ри ма, што ис кљу чу је могућност да
се њима ба ви мо у овом раду. 

Дру го, за фи нан сиј ске ана ли ти ча ре ве ро ват -
но на јвећа ште та је на ру ша ва ње упо ре ди вос ти
ин фор ма ци ја. Доб ро је по зна то да се до ове го -
ди не ко рис тио би ланс успе ха који се за сни вао на
те о риј ски доб ро уте ме ље ној ме то ди укуп них
трош ко ва, без на јно ви јих углав ном српских
“ино ва ци ја”. Са даш ње ре ше ње са не при ме ре ном
струк ту ром рас хо да по тпу но је пре ки ну ло везу
са пре тход ним би лан си ма успе ха. Поређење рас -
хо да све де них на трош ко ве про да тих про из во да
са укуп ним трош ко ви ма је бес мис ле но.
Међутим, про блем није само у вре мен ској не упо -
ре ди вос ти. На овај на чин оне мо гућена је ква ли -
тет на упо ре ди вост раз ли чи тих пред узећа. С об -
зи ром на пре овлађујућу прак су у све ту, мо ра мо
кон ста то ва ти да је про блем упо ре ди вос ти са
инос тра ним пред узећима такође по стао ак ту е -
лан са са даш њим ре ше њи ма. Нећемо по себ но по -
ми ња ти про блем от е жа ног кон со ли до ва ња у
пред узећима која сво је фи ли ја ле има ју у раз ли -
чи тим зем ља ма. Си гур ни смо да се стра ни ин вес -
ти то ри неће лак ше сна ла зи ти са овак вим из веш -
та ји ма. Нап ро тив, биће им зна чај но теже, на ро -
чи то ако томе до да мо и не прег лед ност фи нан -
сиј ских из веш та ја.

То нас враћа на пи та ње са по чет ка рада: Зна -
мо ли уопште чему фи нан сиј ски из веш та ји слу -
же? Судећи по ре ше њи ма, ути сак је да не зна мо.
Где се из гу би ше ин те ре си ин вес ти то ра, број них
фи нан сиј ских ана ли ти ча ра, еко ном ских ек спе -
ра та, раз ли чи тих вла ди них аген ци ја, фи нан сиј -
ских ин сти ту ци ја, про це њи ва ча ри зи ка, стра них
ин вес ти то ра и дру гих ко рис ни ка? Да ли је нор -
мал но пре ки ну ти кон ти ну и тет у из веш та ва њу
при хва та њем ре ше ња које није за ступ ље но ни у
јед ном ре гу ла тор ном окви ру са ко јим бис мо мо -
ра ли или би тре ба ло да се по ре ди мо? Смис ле -
ност из аб ра ног ре ше ња биће ве о ма јас на ако би
неко по ку шао да одго во ри на пи та ње: Да ли за
овак во ре ше ње по сто ји ије дан ва љан раз лог?
Сас вим смо си гур ни да га нема. Ко нач но, овак во
ре ше ње је у суп рот нос ти са МРС 1 - Пре зен та ци ја
фи нан сиј ских из веш та ја, па раг ра фи 45 и 46, као
и са чла ном 9. став 1. Ди рек ти ве 2013/34/ЕУ који 
се од но се на при нцип дос лед нос ти пре зен та ци -
је. Оту да, мо ра мо да кон ста ту је мо да је ова кав
при ступ би лан си ра њу ре зул та та огро ман ко -
рак уна зад, са ве о ма штет ним ду го роч ним
деј с твом. 

Треће, не упо ре ди вост са ре ле ван тном ме -
ђу на род ном ре гу ла ти вом. Дос ти за ње упо ре -
ди вос ти са међуна род ном ра чу но во дстве ном ре -
гу ла ти вом је дан је од кључ них ци ље ва које је

тре ба ло оства ри ти но вом ре гу ла ти вом. Има јући
у виду ин тен зив не ак тив нос ти Срби је у про це су
при кљу чи ва ња ЕУ, ло гич но је оче ки ва ти дос ти -
за ње мак си мал но могуће упо ре ди вос ти са на јно -
ви јом Ди рек ти вом 2013/34/ЕУ о го диш њим фи -
нан сиј ским из веш та ји ма, кон со ли до ва ним фи нан -
сиј ским из веш та ји ма и по ве за ним из веш та ји ма за
одређене врсте пред узећа, ко јом су став ље не ван
сна ге IV и VII ди рек ти ва. С дру ге стра не, општа тен -
ден ци ја ко ришћења међуна род них стан дар да фи -
нан сиј ског из веш та ва ња и опре де ље ност Срби је
да им пле мен ти ра так ву прак су, ба рем у пре тход -
ном де се то го диш њем пе ри о ду, намеће по тре бу за
по што ва њем ре ше ња про пи са них МРС 1 Пре зен -
та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја.

У МРС 1 Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш -
та ја, у па раг ра фи ма 99-105, не двос мис ле но се на -
во де две могућнос ти за сас тав ља ње би лан са успе -
ха. Прва под ра зу ме ва при ме ну ме то де про да тих
учи на ка и кла си фи ка ци ју трош ко ва по функ ци ја -
ма, а дру га при ме ну ме то де укуп них трош ко ва и
кла си фи ка ци ју трош ко ва по врста ма. Ра зум љи во,
у скла ду са те о риј ском под ло гом, ко рек ци ја вред -
нос ти за ли ха врши се у окви ру при хо да. У Упу тству 
за при ме ну МРС 1 - Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из -
веш та ја, које чини сас тав ни део овог стан дар да,
све на ве де но је по тврђено при ме ри ма.

У по ме ну тој ди рек ти ви 2013/34/ЕУ ве о ма
пре циз но се де фи ни ше на чин дос тав ља ња би лан -
са успе ха и об рас ци који се могу ко рис ти ти за то.
При том из аб ран је флек си би лан при ступ који доз -
во ља ва зем ља ма чла ни ца ма про пи си ва ње јед ног
об а ве зу јућег, или им пру жа могућност да из а бе ру
је дан од два про пи са на на чи на. У чла ну 13. који се
од но си на под но ше ње ра чу на до бит ка и гу бит ка,
ис ти че се: „За под но ше ње ра чу на до бит ка и гу -
бит ка, држа ве чла ни це про пи су ју је дан од об ра за -
ца или оба об рас ца одређена у при ло зи ма V и VI.
Ако држа ва чла ни ца про пи су је оба об рас ца, она
до пуш та пред узећима да ода бе ру који ће од про -
пи са них об ра за ца усво ји ти.“ При томе у по ме ну -
тим при ло зи ма су понуђена оче ки ва на ре ше ња.
У при ло гу V про пи са на је струк ту ра ра чу на до -
бит ка и гу бит ка која под ра зу ме ва при ме ну ме то -
де укуп них трош ко ва. Рас хо ди су при ка за ни по
врста ма, док се за из нос про ме не вред нос ти за -
ли ха ко ри гу ју при хо ди. У при ло гу VI про пи са на
је струк ту ра би лан са успе ха која одго ва ра при -
ме ни ме то де про да тих учи на ка. То зна чи да су
при хо ди ве за ни за про да ју и да су рас хо ди при ка -
за ни по функ ци о нал ном при нци пу. Оба по ну ђе -
на ре ше ња су ло гич но по став ље на и те о риј ски
уте ме ље на. 

Пос ле све га може се оправ да но по ста ви ти
пи та ње одак ле иде ја кре а то ри ма фи нан сиј ских
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из веш та ја да про пи шу ре ше ње које не по сто ји ни 
у МСФИ/МРС ни у Ди рек ти ви 2013/34/ЕУ. Пи та -
ње је на ро чи то сми са о но ако има мо у виду да је
пре тход но ре ше ње код нас било ис прав но. Са ко -
јом ре гу ла ти вом су онда усклађене наше би лан -
сне шеме?

Упо ре ди вост са ре ше њи ма у зем ља ма са бо -
га том ра чу но во дстве ном тра ди ци јом и зем ља -
ма у окру же њу. Про дуб ље ни ја ана ли за ука зу је на
„осно ва ност“ из аб ра ног на чи на би лан си ра ња успе -
ха у Срби ји. На при ме ри ма одаб ра них зем ља тес ти -
ра ли смо за ступ ље ност при ме не ме то да трош ко ва
про да тих учи на ка и ме то да укуп них трош ко ва.
Због не ло гич ног ода би ра при ме не де фор ми са не
ме то де укуп них трош ко ва при нуђени смо да тра га -
мо и за зем ља ма које ко рис те так во ре ше ње. 

Раз ло зи за ода бир зе ма ља које су пред мет
ком па ра ци ја су, чини нам се, очиг лед ни. О важ -
нос ти ре гу ла ти ве ЕУ и MСФИ/МРС и не опход -
нос ти усклађива ња са овом ре гу ла ти вом већ смо
го во ри ли. САД, УК, Фран цус ка и Не мач ка су зем -
ље са бо га том ра чу но во дстве ном тра ди ци јом,
тако да су њи хо ва ис кус тва дра го цен тест за про -
це ну ис прав нос ти ре ше ња у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма. Све оста ле зем ље су из на шег не пос -
ред ног окру же ња, са ду го го диш њом за јед нич -
ком ра чу но во дстве ном тра ди ци јом. Упра во ана -
ли за њи хо вих фи нан сиј ских из веш та ја нуди
одго вор на пи та ње одак ле по ти чу нека ре ше ња у
на шој ре гу ла ти ви. Не ко ли ко за па жа ња за слу жу -
је по себ ну паж њу.

Тра ди ци о нал но у ра чу но во дстве ној прак си
САД и УК пред ност се даје ме то ди про да тих учи на ка 
(иако у УК је про пи сан и би ланс успе ха пре ма ме то -
ди укуп них трош ко ва, на рав но са ко рек ци јом за ли -

ха на стра ни при хо да), док су зем ље кон ти нен тал не 
Евро пе више ори јен ти са не пре ма при ме ни ме то де
укуп них трош ко ва (Фран цус ка, на при мер, про пи -
су је об а вез ну при ме ну ме то де укуп них трош ко ва),
при чему се чес то нуди могућност из бо ра између
два ме то да (на при мер у Не мач кој). На рав но, обе
зем ље јас но ко ри гу ју при хо де за про ме ну вред нос -
ти за ли ха учи на ка. Инте ре сан тно је по ме ну ти да од
свих ана ли зи ра них зе ма ља које ко рис те ме то ду
укуп них трош ко ва само Фран цус ка ко рис ти ме тод
пу них укуп них трош ко ва (по ред про ме на вред нос -
ти за ли ха учи на ка у окви ру при хо да, ис ка зу је и про -
ме ну вред нос ти за ли ха ма те ри ја ла у окви ру рас хо -
да)16, док све оста ле зем ље при ме њу ју ме тод не пот -
пу них укуп них трош ко ва, који не за хте ва ко рек ци ју
вред нос ти за ли ха ма те ри ја ла.

Зем ље бив ше СФРЈ више су ори јен ти са не
пре ма ис кус тви ма зе ма ља кон ти нен тал не Евро -
пе. Све зем ље бив ше СФРЈ опре де љу ју се за ме то -
ду укуп них трош ко ва, уз из узе так Сло ве ни је која 
нуди могућност из бо ра између ме то де укуп них
трош ко ва и ме то де про да тих учи на ка17. Од свих
зе ма ља на ве де них у пре тход ној та бе ли које при -
ме њу ју ме тод укуп них трош ко ва, де фор ми са ну
ме то ду укуп них трош ко ва при ме њу ју Хрват ска и
Фе де ра ци ја Бос не и Хер це го ви не. Сада им се при -
дру жи ла и Срби ја. 

2.2. Прег лед ност фи нан сиј ских из веш та ја

Ако има мо у виду да је основ ни циљ фи нан -
сиј ског из веш та ва ња ве зан за пру жа ње ре ле ван -
тних и по узда них ин фор ма ци ја од зна ча ја за до -
но ше ње важ них еко ном ских одлу ка, раз умљи во
је ин сис ти ра ње на ис ти ни том и по ште ном из -
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Та бе ла 1 - Ком па ра тив на ана ли за 
при ме не ме то да би лан си ра ња ре зул та та

Ме тод укуп них
трош ко ва – ко рек ци ја
вред нос ти за ли ха 
Ко рек ци ја при хо да P P P P P P P P P

Ко рек ци ја рас хо да P P *
Ме тод про да тих
учи на ка

P P P P P P

16) L’AutoritJ des normes comptables, Recueil des normes comptables francaises, L’AutoritJ des normes comptables,
http://www.anc.gouv.fr/ 

17) Zakon o gospodarskih dru`bah, Uradni list Republike Slovenije {t. 42, 2006.



веш та ва њу. Пру жа ње си гур ног уви да у про фи та -
бил ност пред узећа, ње го ву фи нан сиј ску по зи ци -
ју и кре та ње нов ча них то ко ва одређује упот реб -
ну вред ност фи нан сиј ских из веш та ја. Ре ле ван -
тне и ве ро дос тој не ин фор ма ци је сма њу ју ри зик
од до но ше ња по греш них одлу ка. То доп ри но си
под и за њу ефи кас нос ти тржиш та ка пи та ла и
сма ње њу цене ка пи та ла на ни воу при вре де. У
исто вре ме, боља об а веш те ност омо гућава сти -
ца ње ко рис ти и по је ди нач ним ин вес ти то ри ма18.
При том, од кључ ног зна ча ја је ква ли тет вред но -
ва ња по је ди них би лан сних по зи ци ја, чиме у
овом раду не мо же мо да се ба ви мо.

По ред тога, упот реб љи вост фи нан сиј ских
из веш та ја до дат но може да буде на ру ше на ду би -
ном раш чла ња ва ња по зи ци ја у по је ди ни из веш -
та ји ма и на чи ном сис те ма ти за ци је по зи ци ја у
њима. При томе, не до вољ но де таљ но раш чла ња -
ва ње, сал ди ра ње по је ди них по зи ци ја и не мо -
гућност саг ле да ва ња фи нан сиј ско-струк тур не
по зи ци је и из во ра до би та ка би лан сних по зи ци ја
могу да пред став ља ју озбиљ но огра ни че ње. Јед -
на ко ве ли ки про блем је пре те ра но и не дос лед но
раш чла ња ва ње би лан сних по зи ци ја, не прег лед -
ност, као и вре мен ска и сад ржин ска не по ду дар -
ност, што све за јед но ума њу је чит љи вост фи нан -
сиј ских из веш та ја. Одго вор ност за пре глед ност
фи нан сиј ских из веш та ја је у над леж нос ти ре гу -
ла то ра сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња, што
је у слу ча ју Срби је Ми нис та рство фи нан си ја. 

Бит на одли ка фи нан сиј ских из веш та ја, као и
мно гих дру гих про из во да које сва код нев но ко -
рис ти мо, мора да буде њи хо ва ко рис нич ка ори -
јен та ци ја. У том смис лу, про це на ква ли те та фи -
нан сиј ских из веш та ја са ста но виш та пре глед -
нос ти за хте ва њи хо ву ана ли зу са ста но виш та
при нци па јас нос ти и кон зис тен тнос ти, има јући
у виду про сеч не ко рис ни ке. Прин цип јас нос ти
за хте ва раз умно раш чла ња ва ње би лан сних по -
зи ци ја, об е ле жа ва ње по је ди них по зи ци ја на на -
чин да на зи ви одго ва ра ју сад ржи ни, дос лед но
гру пи са ње у ка рак те рис тич не гру пе и под гру пе,
сис те ма ти зо ва ње у скла ду са одређеним пра ви -
ли ма и ви шес лој но (сег мен тно) ис ка зи ва ње ре -
зул та та како би се повећала ис каз на моћ фи нан -
сиј ских из веш та ја. Овде ћемо се за држа ти само
на ду би ни раш чла ња ва ња по је ди них по зи ци ја,
од но сно на бро ју по зи ци ја које се на ла зе у би лан -
су ста ња и из веш та ју о ре зул та ту.

Ути сак је да су кре а то ри об ра за ца фи нан сиј -
ских из веш та ја упа ли у за мку не оспор ног за хте ва
за об ез беђењем транс па рен тнос ти из веш та ва ња. 
На и ме, транс па рен тност из веш та ва ња се об ез -
беђује свим об а вез ним фи нан сиј ским из веш та ји -
ма, што су би ланс ста ња, из веш тај о ре зул та ту, из -
веш тај о то ко ви ма го то ви не, из веш тај о про ме на -
ма на ка пи та лу и на по ме не уз фи нан сиј ске из веш -
та је. Не рет ко довођење у сум њу ква ли те та фи -
нан сиј ских из веш та ја, не до вољ но транс па рен тне 
на по ме не које би мо ра ле де таљ ни је да об јас не
кре та ња на по је ди ним би лан сним по зи ци ја ма,
не а дек ват на ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја
која овак ве про бле ме углав ном иг но ри ше, као и
не на вик ну тост ко рис ни ка да ко рис те на по ме не
до ве ли су до ве ро ва ња да се ре ше ње про бле ма
транс па рен тнос ти може тра жи ти у томе да
основ ни фи нан сиј ски из веш та ји (пре све га би -
ланс ста ња и из веш тај о ре зул та ту) пре узму део
на по ме на, што је у осно ви по гре шан при ступ. 

Сас вим је си гур но да се је дан про блем (у
овом слу ча ју не ква ли тет но из веш та ва ња од ста -
не по је ди них об вез ни ка из веш та ва ња и то ле -
ран тност ре ви зо ра) не ре ша ва тако што се от ва -
ра дру ги (у овом слу ча ју сас тав ља ње не прег лед -
них и теш ко чит љи вих из веш та ја). 

Дру гим ре чи ма, не до вољ ну транс па рен -
тност или не до вољ но ко ришћење било ког фи -
нан сиј ског из веш та ја не мо же мо над омес ти ти
тако што ћемо повећати број по зи ци ја у дру гим
фи нан сиј ским из веш та ји ма.

Да овак ва за па жа ња не би била ре зул тат
само сло бод не про це не ау то ра, по зваћемо у
помоћ упо ре ди ву прак су. При том, на гла сак ћемо 
ста ви ти само на би ланс ста ња и из веш тај о ре -
зул та ту, будући да се про блем пре глед нос ти од -
но си углав ном на њих. Ова ана ли за до вешће нас
и до пре ко по треб ног одго во ра на пи та ње ко ли -
ко су наши фи нан сиј ски из веш та ји упо ре ди ви са
МСФИ/МРС и Ди рек ти вом 2013/34/ЕУ, будући
да је ова ре гу ла ти ва била (или је мо ра ла да буде)
по ла зиш те за ре гу ли са ње ма те ри је фи нан сиј -
ског из веш та ва ња. У Та бе ли 2 и на Гра фи ко ну 1
при ка зан је сте пен раш чла ња ва ња, ме рен бро јем 
по зи ци ја које се на ла зе у зва нич ним фи нан сиј -
ским из веш та ји ма, у скла ду са Ди рек ти вом
2013/34/ ЕУ и МСФИ/МРС. Прег лед је про ши рен
на Не мач ку, зем љу чија ра чу но во дстве на прак са
тра ди ци о нал но има ути ца ја на фи нан сиј ско из -
веш та ва ње у Срби ји, као и Фран цус ку и УК19, као
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18) International Accounting Standards Board, The Conceptual Framework for Financial Reporting, op.cit. p. 22-23.
19) Ви де ти: UK Companies Act, 2006. www.legislation.gov.uk; Companies - The Large and Medium-sized Companies and Groups

(Accounts and Reports) Regulations, No. 410. 2008. and Cutting through UK GAAP, KPMG’s guide to Financial Reporting
Standards, 2013.



зем ље које има ју дугу рес пек ти бил ну тра ди ци ју
на под руч ју фи нан сиј ског из веш та ва ња. За рад
сти ца ња пред ста ве о упо ре ди вос ти ре ше ња у
Срби ји, пре гле ду смо при кљу чи ли и број по зи ци -
ја у на шим зва нич ним из веш та ји ма. 

У МРС 1 - Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш -
та ја при ка за не су кључ не став ке, при чему је
остав ље на могућност дуб љег раш чла ња ва ња.
Ово остав ља ма не вар ски про стор кре а то ри ма
фи нан сиј ских из веш та ја за њи хо во ко нач но об -
ли ко ва ње. Међутим, у так вим си ту а ци ја ма тај
про стор си гур но није не огра ни чен. Њего во
омеђава ње врши се помоћу при нци па уред ног
књи го во дства и би лан си ра ња, пре свих при нци -
пи јас нос ти или пре глед нос ти и кон зис тен тнос -
ти или упо ре ди вос ти. Наши ак ту ел ни фи нан -
сиј ски из веш та ји у доб рој мери нису у скла ду
ни са јед ним од по ме ну тих при нци па. 

У си ту а ци ји када не уме мо доб ро да раз гра ни -
чи мо шта при па да би лан су ста ња и би лан су успе -
ха, а шта на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је,
ве ро ват но је боље ре ше ње ори јен та ци ја на Ди -
рек ти ву 2013/34/ЕУ, и због тога што Ди рек ти ва
2013/34/ЕУ не остав ља пре ве ли ки ма не вар ски
про стор за одсту па ња од за хте ва про пи са них у
њој. У при ло зи ма III и IV про пи са ни су об рас ци би -
лан са ста ња и из веш та ја о до бит ку и гу бит ку. При
том би ланс ста ња у фор ми кон та (ре ше ње које
смо при хва ти ли) сад ржи 67 би лан сних по зи ци ја
(При лог III), док би ланс ста ња у фор ми лис те сад -
ржи 79 би лан сних по зи ци ја (При лог IV). Са дру ге
стра не, уко ли ко се по је ди не зем ље чла ни це опре -

де ле за при ка зи ва ње успе ха пре ма ме то ди укуп -
них трош ко ва (раш чла ња ва ње трош ко ва по
врста ма) пред виђено је да би ланс успе ха сад ржи
21 по зи ци ју (При лог V), док је за при ка зи ва ње
успе ха пре ма ме то ди про да тих учи на ка (раш чла -
ња ва ње трош ко ва пре ма функ ци ја ма) пред -
виђено 15 по зи ци ја (При лог VI). Уко ли ко ово упо -
ре ди мо са ре ше њи ма у Срби ји, видећемо да је број 
би лан сних по зи ци ја код нас већи 2,6 пута. 

Ди рек ти ва остав ља про стор и за повећање
бро ја по зи ци ја у би лан си ма, али тај про стор опет
није пре ве лик. Он је одређен ра ни је по ми ња ним
при нци пи ма, али и одред ба ма у Ди рек ти ви. У
чла ну 9, став 2. се на во ди: ”У би лан су ста ња и ра -
чу ну до бит ка и гу бит ка, став ке дате у Анексима
III и VI ис ка зу ју се одво је но пре ма на зна че ном ре -
дос ле ду. Држа ве чла ни це до пуш та ју де таљ ни ју
под е лу став ки, уз по што ва ње про пи са них об ра -
за ца. Држа ве чла ни це до пу ш та ју до да ва ње
међузби ро ва и но вих став ки уз усло ве да сад ржај
но вих став ки није об ухваћен ни јед ном од став ки
у про пи са ним об рас ци ма. Држа ве чла ни це могу
за хте ва ти так ве даље под е ле или међузби ро ве
или нове став ке.“20 Ово сва ка ко не зна чи да би -
лан си могу да буду опте рећени ве ли ким бро јем
по зи ци ја који угро жа ва ју њи хо ву пре глед ност.
Фи нан сиј ски из веш та ји тре ба не пос ред но да
буду упот реб љи ви за оце ну фи нан сиј ског по ло -
жа ја и про фи та бил нос ти пред узећа, без њи хо вог
по себ ног пре уређења. То зна чи да у њима пре -
глед но мо ра ју да буду вид љи ве кључ не би лан -
сне ре ла ци је које де тер ми ни шу фи нан сиј ски по -
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Taбeлa 2 - Кoмпaрaтивнa aнaлизa стeпeнa рaшчлaњaвaњa
пoзициja у билaнсу стaњa и извeштajу o рeзултaту

Фи нан сиј ски 
из веш та ји ЕУ МСФИ УК Фран -

цус ка Не мач ка Срби ја

Би ланс ста ња 67 32 77 135 61 137
Извеш тај 
о ре зул та ту

21 35 30 79 26 99

Укуп но 88 67 107 214 87 236
Нaпoмeнe:
• У свим рeг улaтoрним oкви римa (из узим ajући Срби jу) прoписaнa je мoгућнoст из бoрa

измeђу мeтoдa укуп них трoшкoвa и мeтoдa трoшкoвa прoдaтих учинaкa.
• У прeглeду су сaдржaнe инфoрмaциje кoje oдгoвaрajу би лaнсу стaњa кojи сe при кaзуje у

фoрми двoстрaнoг прeглeдa и би лaнсу успeхa кojи je зaснoвaн нa мeтoди укуп них
трoшкoвa и кojи сe при кaзуje у фoрми листe.

• У Фрaнцускoj су прoписaнe три вeрзиje фи нaнсиj ских из вeштaja: oснoвнa, скрaћeнa и
прoширeнa. У прeглeду je при кaзaн брoj пoзи циja из прoширeнe вeрзиje.

• Извeштaj o рeзу лтaту, прeмa MСФИ/MРС, и билaнс успeхa у Срби jи укљу чу jу пoзи циje вeзaнe и зa 
Извeштaj o дoбит ку и гу бит ку (билaнс успeхa) и зa Извeштaj o оста лом рeзу лтaту (oви из вeштajи
мoгу дa буду при ка за ни као jeдан или два одво је на)

Грaфикoн 1 - Укупaн брoj
пoзициja у билaнсу стaњa
и извeштajу o рeзултaту

20) Directive 2013/34/EU on the annual financial statements, consolidated financial statements and related reports of certain types
of undertakings, Official Journal of the European Union, June 2013. p. 19-76. 



ло жај и из во ре до бит ка. Чи та ње из веш та ја тре ба 
да буде омо гућено не само ра чу но во дстве ним
ек спер ти ма који доб ро по зна ју ра чу но во дство и
би ланс, већ и дру гим ко рис ни ци ма који по зна ју
основ не ре ла ци је између кључ них би лан сних
по зи ци ја. Ово не до во ди у пи та ње ин фор ма ци о -
ну транс па рен тност, будући да се она не об ез -
беђује само би лан сом ста ња и би лан сом успе ха,
већ и дру гим из веш та ји ма, укљу чу јући на по ме -
не, из веш тај о про ме на ма на ка пи та лу и из веш -
тај о по сло ва њу.

У при лог тези о не пот реб ном повећању бро ја 
по зи ци ја на вешћемо само не ко ли ко при ме ра. У
би лан су ста ња у Анексу III Ди рек ти ве 2013/
34/ЕУ (фор ма двос тра ног пре гле да), на ни воу
рим ских бро је ва по сто ји 13 став ки, док на ис том
ни воу у би лан су ста ња у Срби ји по сто ји 33 став -
ки. У окви ру ка пи та ла из врше но је не пот реб но
де таљ но раш чла ња ва ње основ ног ка пи та ла које
углав ном пра ти по сто ја ње раз ли чи тих прав них
фор ми. Ова кав при ступ нема смис ла јер не доп -
ри но си повећању транс па рен тнос ти и ис каз не
моћи из веш та ја. На и ме, пре ма За ко ну о пред -
узећима у чла ну 22, став 2. ис ти че се „по слов но
име об а вез но сад ржи на зив, прав ну фор му и мес -
то у коме је се диш те друш тва“21. Чак и када друш -
тво ко рис ти скраћено по слов но име об а вез но се
на во ди и прав на фор ма (члан 23. За ко на). Ра зум -
љи во, у би лан су ста ња ак ци о нар ског друш тва
биће ак циј ски ка пи тал, у друш тву са огра ни че -
ном одго вор ношћу биће уде ли итд. До вољ но је
да у за глав љу фи нан сиј ског из веш та ја умес то
на зи ва (како је сада пред виђено) сто ји по слов но
име, које укљу чу је на зив, скраћени цу за прав ну
фор му (про пи са не чла ном 22) и се диш те, што би
из врше но дуб ље раш чла ња ва ње учи ни ло бес -
пред мет ним. 

У би лан су успе ха, у делу који се од но си на по -
слов не при хо де, у Ди рек ти ви 2013/34/ЕУ пред -
виђене су само че ти ри став ке, док је у на шем би -
лан су успе ха пред виђено 17. Иако би мож да тре -
ба ло укљу чи ти неку до дат ну по зи ци ју, то нас
сва ка ко не би одве ло на по ме ну тих 17 став ки
(укљу чу јући међузби ро ве). Ово није тре ба ло
ура ди ти из суш тин ских и фор мал них раз ло га. У
Ди рек ти ви 2013/34/ЕУ у чла ну 18, став 1.
експли цит но се на во ди: “У на по ме на ма уз фи нан -

сиј ске из веш та је, ве ли ка пред узећа и суб јек ти од
јав ног ин те ре са, осим ин фор ма ци ја које се за хте -
ва ју у чла но ви ма 16. и 17, и оста лим одред ба ма
ове Ди рек ти ве об јав љу ју и ин фор ма ци је ве за но за 
нето при ход раш чла њен по ка те го ри ја ма ак тив -
нос ти и ге ог раф ским тржиш ти ма, ако се те ка -
те го ри је и тржиш та знат но међу соб но раз ли ку -
ју, узи ма јући у об зир на чин на који је орга ни зо ва на
про да ја про из во да и пру жа ње услу га“22. Сле дећи
ову ло ги ку и при држа ва јући се при нци па кон -
зис тен тнос ти раш чла ња ва ња по зи ци ја у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма, ово зна чи да ни ко рес пон -
ден тне став ке у би лан су ста ња не чине сас тав ни
део овог из веш та ја, већ има ју сво је мес то у на по -
ме на ма. На рав но, овак вих при ме ра има још, али
их због огра ни че ног про сто ра не мо же мо даље
на во ди ти. 

До слич них за кљу ча ка мо же мо доћи и ана ли -
зом фи нан сиј ских из веш та ја у Не мач кој, УК и
Фран цус кој. При томе, на јбо љи при мер дос лед -
нос ти у раш чла ња ва њу пре ма за хте ви ма Ди рек -
ти ва ЕУ је Не мач ка. Ма те ри ја фи нан сиј ског из -
веш та ва ња у Не мач кој је ре гу ли са на Трго вач ким 
за ко ном, у коме су про пи са ни фор ма, сад ржи на и
струк ту ра фи нан сиј ских из веш та ја (члан 266)23.
Тре ба рећи да је про цес усаг ла ша ва ња са Ди рек -
ти вом 2013/34/ЕУ у току, али пре ма Пред ло гу
из ме на За ко на неће доћи до зна чај ни јег одсту па -
ња у струк ту ри и сад ржи ни фи нан сиј ских из -
веш та ја у од но су оне про пи са не Ди рек ти вом
2013/34/ЕУ24. Чак ће број по зи ци ја бити не што
мањи. Слич на је си ту а ци ја и у УК25. Једи ни из узе -
так у вези са ду би ном раш чла ња ва ња пред став -
ља Фран цус ка, која има три вер зи је фи нан сиј -
ских из веш та ја: основ ну, скраћену и про ши ре -
ну26.

Прет ход но на ве де но нам је до вољ но да за -
кљу чи мо да ни са ста но виш та пре глед нос ти
про пи са ни фи нан сиј ски из веш та ји не одго -
ва ра ју за хте ви ма про пи са ним у Ди рек ти ви
2013/34/ЕУ.

Ком па ра тив на ана ли за про бле ма пре глед -
нос ти фи нан сиј ских из веш та ја са зем ља ма бив -
ше СФРЈ от кри ва да већи број зе ма ља има слич не
про бле ме на овом под руч ју. Мож да је де лом раз -
лог томе међусоб но угле да ње при ли ком кре и ра -
ња ре гу ла ти ве, што није ка рак те рис тич но само
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21)  За кон о пред узећима, Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби је 36/11 и 99/11.
22)  Directive 2013/34/EU, op cit. p. 19-76.
23)  Handelsgesetzbuch, http://www.gesetze-im-internet.de/ 
24)  Gesetzentwurf der Bundesregierung, http://www.bundestag.de
25)  UK Companies Act, 2006. www.legislation.gov.uk
26)  L’AutoritJ des normes comptables, Recueil des normes comptables francaises, L’AutoritJ des normes comptables,

http://www.anc.gouv.fr 



за ра чу но во дство. Једи но Црна Гора ба рем у број -
ча ном смис лу има сте пен раш чла ња ва ња би лан -
сних по зи ци ја сли чан за хте ви ма који су сад ржа -
ни у Ди рек ти ви 2013/34/ЕУ. Међутим и по -
вршна ана ли за ових из веш та ја от кри ва да су они
у ве ли кој мери слич ни фи нан сиј ским из веш та ји -
ма у на шој зем љи пре про пи си ва ња на јно ви јих
об ра за ца. При каз сте пе на раш чла ње нос ти би -
лан са ста ња и би лан са успе ха, ме ре но бро јем по -
зи ци ја, дат је у Та бе ли 3 и на Гра фи ко ну 2. У овом
пре гле ду за држа ли смо и ин фор ма ци је које су
про пи си ва не Ди рек ти вом 2013/34/ЕУ, као до -
бар основ за поређење. 

Већ смо ис так ли да се транс па рен тност и
ква ли тет из веш та ва ња не ве зу ју само за број по -
зи ци ја у би лан су ста ња и из веш та ју о ре зул та ту.
Повећањем бро ја по зи ци ја пре ко не ког нор мал -
ног об и ма угро жа ва се пре глед ност, као би тан
ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја. Ми смо у том
про це су ишли то ли ко да ле ко, да смо про пи са ли
чет во ро циф ре не АОП озна ке (што ба рем у но ви -
јој ис то ри ји ни ка да ни смо има ли). Угле да ње на
зем ље с бо га том ра чу но во дстве ном тра ди ци јом
и на за хте ве Ди рек ти ве 2013/34/ЕУ сва ка ко би

доп ри не ло по бољ ша њу ква ли те та фи нан сиј -
ских из веш та ја.

О про бле му (не)упо ре ди вос ти смо већ рас прав -
ља ли, ис ти на само из пер спек ти ве при ме ње ног ме -
то да би лан си ра ња успе ха. Међутим, упо ре ди вост
има шире зна че ње. Упот реб љи вост би лан сних
шема за по тре бе фи нан сиј ских ана ли ти ча ра за ви си
у ве ли кој мери од при нци па фор мал ног кон ти ну -
и те та или при нци па кон зис тен тнос ти. Фор мал -
ни кон ти ну и тет за хте ва не про мен љи вост би лан -
сних шема у вре ме ну, што није ни шта дру го до за -
хтев за кон зис тен тним раш чла ња ва њем по зи ци ја у
би лан су, с јед не, и њи хо вом сад ржин ском под удар -
ношћу, с дру ге стра не. То на рав но не зна чи ап со лут -
ну не мо гућност њи хо вих про ме на. Оне су могуће
само када по сто је оправ да ни еко ном ски раз ло зи. У
том кон тек сту било би доб ро да оне тра ју, на при -
мер, ба рем ко ли ко тра ју би лан сне шеме про пи са не
ди рек ти ва ма ЕУ. То је ујед но и тест озбиљ нос ти од -
но са држа ве пре ма сис те му фи нан сиј ског из веш та -
ва ња и, с тим по ве за но, одго вор нос ти пре ма јав ном
ин те ре су. 

Како то из гле да у Срби ји? Од 1993. го ди не до
2013, када је до нет ак ту ел ни За кон, у Срби ји је до -
не то пет За ко на о ра чу но во дству и исто то ли ко
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Taбeлa 3 - Кoмпaрaтивнa aнaлизa стeпeнa рaшчлaњaвaњa
пoзициja у билaнсу стaњa и извeштajу o рeзултaту у

зeмљaмa у oкружeњу

Фи нан сиј ски
из веш та ји ЕУ Црна

Гора
Сло ве -
ни ја

Хрват -
ска

Ма ке -
до ни ја

Р.
Српска

Фед.
БиХ Срби ја

Би ланс  ста ња 67 48 102 110 112 127 135 137

Извеш тај 
о ре зул та ту

21 34 42 60 93 127 144 99

Укуп но 88 82 144 170 205 254 279 236

Нaпoмeнe:
• У прeглeду су сaдржaнe инфoрмaциje кoje oдгoвaрajу би лaнсу стaњa кojи сe при кaзуje у

фoрми двoстрaнoг прeглeдa и би лaнсу успeхa кojи je зaснoвaн нa мeтoди укуп них
трoшкoвa и при кaзуje сe у фoрми листe.

• У Извeштaj o рeзу лтaту укључeнa су oбa њeгoвa дeлa у Хрвaтскoj, Maкeдoни jи, Фeдeрaци jи БиХ,
Рeпуб ли ци Српскoj и Срби jи. 

Грaфикoн 2 - Укупaн брoj
пoзициja у билaнсу стaњa
и извeштajу o рeзултaту 

у зeмљaмa у oкружeњу

Taбeлa 4 - Укупaн брoj пoзи циja 
у би лaнсу стaњa и би лан су успе ха 

пре ма пре тход ним за ко ни ма

Зaкoн o рaч унoвoдству
Фи нан сиј -

ски 
из веш та ји

1993. 1997. 2002. 2006. 2013.

Би ланс 
ста ња

135 102 104 50 137

Извеш тај о
ре зул та ту

79 82 75 34 99

Укуп но 214 190 179 84 236
На по ме на: Инфор ма ци је о бро ју по зи ци ја су пре узе те из одго ва ра јућих пра вил -
ни ка

Грaфикoн 3 - Укупaн брoj
пoзи циja у би лaнсу стaњa 

и би лан су успе ха пре ма
пре тход ним за ко ни ма



раз ли чи тих об ра за ца фи нан сиј ских из веш та ја, не
ра чу на јући не ма ли број из ме на и до пу на које су се
у међувре ме ну де ша ва ле. Би лан си ста ња и би лан -
си успе ха, про пи си ва ни раз ли чи тим под за кон -
ским ак ти ма, били су из ра зи то не кон зис тен тни и
не стал ни. Кре та ње бро ја по зи ци ја у би лан си ма
ста ња и успе ха у Срби ји, пре ма раз ли чи тим за ко -
ни ма о ра чу но во дству, пред став ље но је у Та бе ли 4
и на Гра фи ко ну 3. 

Прет ход не ре зул та те ис тра жи ва ња не тре ба
по себ но ко мен та ри са ти. Вид љи во је да ови из -
веш та ји 1993. го ди не има ли за јед но 214 став ки,
1996. го ди не 190 став ки, 2002. го ди не 179 став -
ки, 2006. го ди не 84, док су 2013. го ди не про пи са -
не би лан сне шеме са ре кор дних 236 став ки. Не у -
јед на чен и мог ли бис мо рећи не одго во ран при -
ступ више је него очиг ле дан. 

Како би тре ба ло врши ти про ме не? Прво, оне
не сме ју да буду чес те као у Срби ји. Дру го, по ме -
ни мо у овом кон тек сту ди рек ти ве ЕУ, у ко ји ма се
би лан сне шеме нису зна чај ни је ме ња ле више од
35 го ди на. Уз то про ме не које се на овом под руч ју 
сада чине на јбо љим по ка зу ју како се тре ба од но -
си ти пре ма на че ли ма упо ре ди вос ти и кон зис -
тен тнос ти. У од но су на IV ди рек ти ву из 1978. го -
ди не, када су били про пи са ни би ланс ста ња и би -
ланс успе ха са укуп но 101 став ком, нова ди рек -
ти ва 2013/34/ЕУ до не ла је укуп но 88 став ки.

Дак ле, мо же мо за кљу чи ти да по ред при нци -
па пре глед нос ти ни при нци пи фор мал ног
кон ти ну и те та и кон зис тен тнос ти нису озбиљ -
но раз мат ра ни при ли ком про пи си ва ња но вих
об ра за ца фи нан сиј ских из веш та ја. Тако по -
вршан при ступ до вео је до не прег лед них фи нан -
сиј ских из веш та ја.

2.3. Би лан си ра ње гу бит ка из над ка пи та ла 

Гу би так пред став ља на јнеп ри јат ни ју си ту а -
ци ју са ко јом се су о ча ва ју прве нстве но ме наџ -
мент и влас ни ци, а онда и дру ге ин те рес не гру пе. 
Упркос томе што по ја ва гу бит ка пред став ља
алар ман тну си ту а ци ју која по пра ви лу води
пред узеће ка сте ча ју, у ра чу но во дстве ној ли те -
ра ту ри се би лан си ра ње гу бит ка ни у јед ној зем -
љи са раз ви је ном ра чу но во дстве ном тра ди ци -
јом не по став ља као про блем. Ре ше ња у том
смис лу су доб ро по зна та. Једна могућност је да се
до би так би лан си ра у ак ти ви, на кон имо ви не
пред узећа и да у зби ру са укуп ном имо ви ном
чини ак ти ву пред узећа. Дру га могућност, која се
у ра чу но во дстве ној прак си чешће при ме њу је, је

би лан си ра ње гу бит ка у па си ви, у окви ру ка пи та -
ла пред узећа, где се по јав љу је као ко рек тив на
став ка. Све јед но где се на ла зи, по ру ка је увек
иста: пред узеће је из гу би ло део ка пи та ла. Изос -
та нак озбиљ ни јих рас пра ва у зем ља ма са раз ви -
је ном ра чу но во дстве ном тра ди ци јом је по сле ди -
ца чи ње ни це да гу би так пред став ља ин ци ден -
тну и ду го роч но не одржи ву си ту а ци ју, која се ре -
ша ва или са ни ра њем пред узећа или ње го вим
одлас ком у сте чај.

По се бан про блем пред став ља гу би так из -
над ка пи та ла. У по слов ном смис лу то зна чи да
су по ред влас ни ка и по ве ри о ци из гу би ли део
сво јих ула га ња. Међутим, овак ве си ту а ци је нису
спо ји ве са ло ги ком функ ци о ни са ња тржиш не
еко но ми је. Доб ро је по зна то да овак ва пред узећа 
не могу да ег зис ти ра ју у нор мал ним тржиш ним
окол нос ти ма. Оту да је раз умљи во за што се у раз -
ви је ним еко но ми ја ма о би лан си ра њу гу бит ка
из над ка пи та ла не рас прав ља. На жа лост, српска
еко но ми ја опте рећена је број ним пред узећима
која у сво јим би лан си ма дуго вуку гу бит ке, а није 
мали број оних која ис ка зу ју гу би так из над ка пи -
та ла. Ре ци мо само да је у 2013. го ди ни чак 32.166
пред узећа ис ка за ло гу бит ке, док су у тој го ди ни у 
сво јим би лан си ма укуп но 39.168 пред узећа има -
ла гу бит ке (нека од њих су по сло ва ла по зи тив но
у 2013. го ди ни, али има ју гу бит ке из пре тход них
го ди на). У ис тој го ди ни гу би так из над ка пи та ла
у из но су од 1.152.573 ми ли о на ди на ра ис ка за ло
је 26.614 пред узећа, што је не ве ро ват них 28,2%
од укуп ног бро ја пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји у 
тој го ди ни27.

У овак вој си ту а ци ји раз умљи во је да и ра чу но -
вође мо ра ју да раз миш ља ју како да би лан си ра ју ис -
ка за ни гу би так из над ка пи та ла. Ди рек ти вом
2013/34/ЕУ пред виђено је би лан си ра ње гу бит ка у
окви ру ка пи та ла, што је доб ро ре ше ње, али није
експли цит но пред виђено би лан си ра ње гу бит ка из -
над ка пи та ла, што се може раз уме ти ако има мо у
виду пре тход но из нет став о не одржи вос ти так вих
пред узећа. Ипак, у ра ни је по ме ну том чла ну 9, став 2.
је, под одређеним усло ви ма, остав ље на могућност
до да ва ња но вих став ки, што се може од но си ти и на
би лан си ра ње гу бит ка из над ка пи та ла.

Кључ ни про блем у би лан си ра њу гу бит ка из -
над ка пи та ла у на шем би лан су ста ња је по зи ци о -
ни ра ње ове став ке. На и ме, Пра вил ни ком о сад -
ржи ни и фор ми об ра за ца за при вред на друш тва,
за дру ге и пред узет ни ке28 про пи са но је да се гу -
би так из над ка пи та ла би лан си ра као по след ња
став ка у па си ви. Реч је о чуд ном, те о риј ски не уте -
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27) www.apr.gov.rs 
28) Пра вил ник о сад ржи ни и фор ми об ра за ца за при вред на друш тва, за дру ге и пред узет ни ке, op. cit.



ме ље ном и у озбиљ ној упо ре ди вој ра чу но во -
дстве ној прак си не пос то јећем ре ше њу.

Када пред узеће по чне да трпи гу бит ке, ло -
гич но је да се сма њу је влас нич ки ка пи тал, јер
влас ни ци трпе на јвећи ри зик и сно се ис ка за не
гу бит ке сраз мер но ви си ни уло же ног ка пи та ла. У 
тре нут ку када из гу бе цео ка пи тал, гу би так пре -
ко тог из но са није могуће би лан си ра ти у окви ру
ка пи та ла, јер није могуће ис ка за ти не га тив ну
вред ност ка пи та ла. Међутим, не прих ват љи во је
гу би так већи од из но са ка пи та ла би лан си ра ти у
па си ви. Тач но је да он суш тин ски зна чи да тада и
по ве ри о ци неће моћи да по вра те део сво јих по -
тра жи ва ња, али се у тре нут ку би лан си ра ња не
зна у ко јој мери ће по је ди ни по ве ри о ци под не ти
те рет гу би та ка. За раз ли ку од влас ни ка, где се
унап ред зна да ће они сраз мер но уде лу влас ниш -
тва под не ти на ста ле гу бит ке, у слу ча ју по ве ри -
ла ца так во саз на ње није унап ред по зна то. У
скла ду са За ко ном о сте ча ју, по ве ри о ци се из ми -
ру ју пре ма ис плат ном реду коме при па да ју (чл.
54), а рав ноп рав ност по сто ји само у окви ру ис тог 
ис плат ног реда (чл. 4). Тек када се утврди ко нач -
на лис та по тра жи ва ња по ве ри ла ца и њи хов ис -
плат ни ред она по ста је об а ве зу јућа за сте чај ног
дуж ни ка и за све сте чај не по ве ри о це (чл.116)29.
Због ово га не по сто ји ди рек тна веза између ис -
ка за них об а ве за и гу бит ка из над ка пи та ла на на -
чин на који по сто ји веза између гу бит ка и влас -
нич ког ка пи та ла.

Још важ ни је од пре тход ног је да об а ве зе
пред узећа ни на који на чин не могу да буду ума -
ње не било как вом одлу ком пред узећа, па ни
одлу ком о би лан си ра њу гу бит ка. Пре ма томе,
ми ни ма лан из нос укуп не па си ве тре ба да
одго ва ра ви си ни укуп них об а ве за пред узећа,
што ис кљу чу је могућност би лан си ра ња гу бит ка
из над ка пи та ла у па си ви. Веће об а ве зе у од но су
на имо ви ну шаљу јас ну по ру ку свим ко рис ни ци -
ма ин фор ма ци ја да је пред узеће пре за ду же но,

док у исто вре ме оста је не пос ред но вид љи ва ин -
фор ма ци ја о ви си ни пре узе тих об а ве за.

Не пот реб ним став ља њем гу бит ка из над ка -
пи та ла на кра ју па си ве би лан са ста ња за ко но да -
вац је, без ијед ног раз умног раз ло га, до дат но за -
ком пли ко вао прак су фи нан сиј ског из веш та ва -
ња. Ко ли ко смо усам ље ни у овак вом ре ше њу све -
до чи и упо ред на ана ли за прак се зе ма ља из окру -
же ња, пред став ље на у Та бе ли 5. У овом пре гле ду
не на во ди мо ра ни је ана ли зи ра не ре гу ла тор не
окви ре зе ма ља као што су Не мач ка, Фран цус ка,
УК, као ни ре ше ња у МСФИ/МРС и Ди рек ти ви
2013/34/ЕУ, јер се ни је дан од ових окви ра не до -
ти че гу бит ка из над ка пи та ла. Успут, на по ме ни -
мо само да се гу би так у свим на ве де ним ре гу ла -
тор ним окви ри ма би лан си ра у па си ви као ко рек -
тив на став ка ка пи та ла.

Пос ту па ње за ко но дав ца у слу ча ју би лан си -
ра ња гу бит ка из над ка пи та ла не прих ват љи во је
ба рем из три раз ло га. Прво, у српској прак си ни -
ка да гу би так из над ка пи та ла није би лан си ран у
па си ви. Дру го, у ре ле ван тној упо ре ди вој прак си
нема овак вог ре ше ња. Треће, не по сто ји те о риј -
ско оправ да ње за овак во по сту па ње. У овак вој
си ту а ци ји еле мен тар на об а ве за за ко но дав ца
била је да води ра чу на о при нци пу кон зис тен -
тнос ти, од но сно фор мал ног кон ти ну и те та, што
на жа лост ни овде, као и у мно гим дру гим си ту а -
ци ја ма, није био слу чај.

2.4. Би лан си ра ње еми си о не пре ми је 

По ред до бит ка, ка пи тал пред став ља јед ну од 
на јваж ни јих по зи ци ја у би лан су. Ка пи тал одра -
жа ва влас нич ке ин те ре се у пред узећу. Он упу -
ћује на сте пен си гур нос ти по ве ри ла ца, будући да 
су њи хо ви ин те ре си за штићени све док по сто ји
влас нич ки ка пи тал. Као на јква ли тет ни ји из вор
фи нан си ра ња ка пи тал пред став ља важ ну де тер -
ми нан ту ква ли те та фи нан сиј ске струк ту ре
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Та бе ла 5 - Би лан си ра ње гу бит ка и гу бит ка из над ка пи та ла

ФД БиХ Р.  Срп -
ска

Хрват ска Ма ке до -
ни ја

Црна
Гора

Сл о ве ни -
ја

Срби ја

Би лан си ра ње гу бит ка 
до ви си не ка пи та ла
Актива
Па си ва (као ко рек тив на
став ка ка пи та ла)

P P P P P P *

Би лан си ра ње гу бит ка из над ка пи та ла
Актива P P P P P P

Па си ва (као по след ња став ка у па си ви) *

29) За кон о сте ча ју, Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби је, бр. 104/2009, 99/2011, 71/2012 и 83/2014.



пред узећа. Ра зум љи во је, от уда, оче ки ва ње да
све важ не ком по нен те буду јас но ис так ну те у би -
лан су. За ко но да вац је у том смис лу пре те рао са
раш чла ња ва њем ка пи та ла у делу који се од но си
на основ ни ка пи тал, о чему смо ра ни је већ го во -
ри ли, али је уз то по греш но сис те ма ти зо вао еми -
си о ну пре ми ја, укљу чу јући је у основ ни ка пи тал.

Еми си о на пре ми ја се јав ља при еми си ји но -
вих ак ци ја, у си ту а ци ја ма када је еми си о на цена
већа од но ми нал не вред нос ти ак ци ја. Тач но је да
еми си о на пре ми ја, као и не рас по ређени до би -
так, ре зер ве и вред нос ти ис ка за не на дру гим по -
зи ци ја ма у крај њој ли ни ји при па да ју влас ни ци -
ма, али се она ни ка да не би лан си ра у окви ру
основ ног ка пи та ла, баш као што се ни по ме ну те
дру ге по зи ци је које се на ла зе окви ру ка пи та ла
не би лан си ра ју у окви ру основ ног ка пи та ла. У
ак ци о нар ским пред узећима вред ност основ ног
ка пи та ла мора да буде јед на ка про из во ду бро ја
ак ци ја и њи хо ве но ми нал не вред нос ти. При
томе, због раз ли чи тих пра ва која носе об ич не и
пре фе рен ци јал не ак ци је, об а вез но је да се на
ана ли тич ким ра чу ни ма по себ но ис ка жу ак циј -
ски ка пи тал који је по сле ди ца упла та об ич них
ак ци о на ра и ак циј ски ка пи тал који је по сле ди ца
упла та пре фе рен ци јал них ак ци о на ра, док се у
би лан су вред ност основ ног ка пи та ла ис ка зу је
збир но. Ни јед на дру га по зи ци ја не тре ба да буде
сис те ма ти зо ва на у окви ру основ ног ка пи та ла.

Не оп ход ност по себ ног ис ти ца ња основ ног
ка пи та ла на мет ну та је суш тин ским раз ло зи ма.
Прво, ви си на основ ног ка пи та ла је пред мет упи -
са у Ре гис тар при вред них суб је ка та и ње гов из -
нос у би лан су тре ба да се под уда ра са упи са ним
из но сом. Чи ње ни ца је да то није увек слу чај у
српској прак си и да су томе доп ри но си ла раз ли -
чи та по греш на ре ше ња у сис те ма ти зо ва њу по зи -
ци ја у окви ру ка пи та ла (при пи си ва ње ре ва ло ри -
за ци је основ ном ка пи та лу, по сто ја ње оста лог ка -
пи та ла у основ ном ка пи та лу и сл.). Ново ре ше ње
пред став ља јед но у низу по греш них ре ше ња,
које ће ство ри ти дос та про бле ма. Има јући у виду
до са даш њи од нос ре ви зо ра пре ма слич ним про -
бле ми ма, ре ал но је оче ки ва ти да ће про блем не -
по ду дар нос ти ка пи та ла упи са ног у Ре гис тар и
основ ног ка пи та ла из би лан са и даље иг но ри са -
ти. Дру го, основ ни ка пи тал има ка рак те рис ти ке
не про мен љи вог ка пи та ла. То зна чи да се он
може ме ња ти само одлу ком скуп шти не и да так -
ва про ме на мора да буде по тврђена про ме ном
упи са у Ре гис тру при вред них суб је ка та. То даље
зна чи да се ни јед на по зи ци ја у окви ру ка пи та ла,
укљу чу јући и еми си о ну пре ми ју, не може при -
кљу чи ти основ ном ка пи та лу. Треће, основ ни ка -
пи тал, ис ка зан об а вез но по но ми нал ној вред нос -
ти, пред став ља основ за утврђива ње струк ту ре

влас ниш тва, од но сно по је ди нач них влас нич ких
пра ва. Че тврто, еми си о на пре ми ја на ста је као
по сле ди ца по тре бе да се за шти те ин те ре си по -
сто јећих ак ци о на ра при но вој еми си ји ак ци ја.
Раз ли ка између еми си о не цене и но ми нал не
вред нос ти (еми си о на пре ми ја) услов је за сти ца -
ње пра ва јед на ког рас по ла га ња оста лим де ло ви -
ма ка пи та ла од стра не но вих ак ци о на ра.
Акционарима не при па да ју само основ ни ка пи -
тал, већ и дру ги де ло ви ка пи та ла, као што су не -
рас по ређени до би так, ре зер ве итд. Ако би се
еми си о на цена фор ми ра ла на ни воу но ми нал не,
ста ри ак ци о на ри били би оштећени, јер би нови
ак ци о на ри овак вом упла том стек ли пра во да
учес тву ју у це лом, а не само основ ном ка пи та лу.
У том кон тек сту еми си о на пре ми ја је цена коју
плаћају нови ак ци о на ри како не би били
оштећени ин те ре си по сто јећих влас ни ка. Као
так ва, еми си о на пре ми ја пред став ља сас тав ни
део ка пи тал них ре зер ви и мора да буде одво је но
ис ка за на. Ко нач но, пето, еми си о на пре ми ја
може бити кон вер то ва на, као и дру ге ре зер ве, у
основ ни ка пи тал, али томе пре тхо ди одлу ка
скуп шти не и то мора да буде праћено из ме ном
упи са у Ре гис тру при вред них суб је ка та. То се
може оства ри ти повећањем бро ја ак ци ја у опти -
ца ју, уз за држа ва ње исте но ми нал не вред нос ти,
или за држа ва њем ис тог бро ја ак ци ја, уз
повећање њи хо ве но ми нал не вред нос ти. Све ово 
под ра зу ме ва по што ва ње фор мал но-прав не
процедуре. 

Про из вољ но став ља ње еми си о не пре ми је
у основ ни ка пи тал је у еко ном ском, прав ном и 
ра чу но во дстве ном смис лу бес мис ле но. У Ди -
рек ти ви 2013/34/ЕУ јас но је ис так ну то да
еми си о на пре ми ја пред став ља по себ но из -
дво је ну по зи ци ју у окви ру ка пи та ла, на ис том
ни воу раш чла ња ва ња као и основ ни ка пи тал.

2.5. Би лан си ра ње при хо да 
од ак ти ви ра ња учи на ка и робе

При хо ди од ак ти ви ра ња учи на ка и робе на -
ста ју као по сле ди ца ак ти ви ра ња со пстве них
учи на ка у окви ру стал не имо ви не или тро ше ња
со пстве них про из во да и робе за со пстве не по -
тре бе. Сход но за хте ви ма при нци па ре а ли за ци је,
који за бра њу је ис ка зи ва ње до би та ка који нису
по тврђени на ек стер ном тржиш ту, при хо ди по
овом осно ву би лан си ра ју се на јви ше у ви си ни
цене кош та ња ових имо вин ских де ло ва. Оту да,
на стра ни при хо да има мо вред ност ак ти ви ра них 
учи на ка или по тро ше них про из во да и робе за со -
пстве не по тре бе по цени кош та ња или на бав ној
вред нос ти, док на стра ни рас хо да има мо исти из -
нос трош ко ва ис ка за них по врста ма. Овак во би -
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лан си ра ње је не утрал но по ре зул тат, што је је те -
о риј ски при хват љи во јер ни ка кав до би так по
овом осно ву не може да буде оства рен. Исти на,
по сто ји могућност да се ак ти ви ра ни учин ци и
роба ис ка жу и по нето про дај ној вред нос ти уко -
ли ко је нижа од цене кош та ња. То је у скла ду за
за хте вом за при нци пом им па ри те та који тра жи
не одлож но при зна ва ње гу би та ка када они на -
ста ну.

Мо ра мо рећи, ко ли ко год то зву ча ло су виш -
но и је зич ки не ко рек тно, да се у сва ком слу ча ју
при хо ди од ак ти ви ра ња учи на ка и робе би лан -
си ра ју као при хо ди. То се не двос мис ле но види и
из сад ржи не по сто јећег кон тног окви ра, где је
ова по зи ци ја при ка за на као сас тав ни део кла се 6
– При хо ди. Међутим, из не поз на тих раз ло га при -
хо ди од ак ти ви ра ња за ли ха учи на ка и робе су
сво је мес то у зва нич ном би лан су успе ха про наш -
ли међу рас хо ди ма. Ова кав при ступ носи ве о ма
озбиљ не по сле ди це. 

Прво, рас ход на и при ход на стра на су не пот -
пу не. При хо ди су не оправ да но ума ње ни за вред -
ност ак ти ви ра них учи на ка и робе, док су рас хо ди 
који се од но се на те учин ке и робу такође сма њи -
ли рас ход ну стра ну. Ве ру је мо да је ово по сле ди ца 
ве ро ва ња да рас ход ну стра ну тре ба свес ти на
ниво који одго ва ра про из во ди ма про да тим ек -
стер ним куп ци ма, што је по греш но. И због ово га
наш би ланс успе ха не одго ва ра ме то ди укуп них
трош ко ва, о чему је ра ни је било дос та речи, али
ни ме то ди про да тих учи на ка због по греш ног би -
лан си ра ња при хо да од ак ти ви ра ња учи на ка и
робе. Чак и када се при ме њу је ме тод трош ко ва
про да тих учи на ка при хо ди од ак ти ви ра ња учи -
на ка и робе су сас тав ни део при хо да, које би тре -
ба ло по себ но ис ка за ти.

Дру го, сис те ма ти за ци јом при хо да од ак ти ви -
ра ња учи на ка и робе у окви ру рас хо да (као њи хо -
ве ко рек тив не став ке) рас ход на стра на по ста ла
је не хо мо ге на. На стра ни рас хо да су, на кон по -
греш ног сис те ма ти зо ва ња про ме не вред нос ти
за ли ха учи на ка, по но во по ме ша ни трош ко ви по
врста ма са учин ци ма, што не одго ва ра ни јед ној
чис тој ме то ди би лан си ра ња ре зул та та.

Треће, ме ша ње трош ко ва по врста ма са учин -
ци ма униш ти ло је кључ не пред нос ти при ме не
ме то де укуп них трош ко ва. Ве о ма је от е жа на ана -
ли за трош ко ва по врста ма, која је од ве ли ког зна -
ча ја не само за ек стер не ко рис ни ке, већ и за ме -
наџ мент пред узећа. Оне мо гућена је не пос ред на
упот ре ба ин фор ма ци ја из фи нан сиј ских из веш -
та ја за по тре бе об ра чу на ста тис тич ких аг ре га та,
што је у овак вим усло ви ма могуће само уз до дат -
на пре ра чу на ва ња. Неп ри род но свођење укуп -
них рас хо да на трош ко ве про да тих про из во да

који одго ва ра ју само про да ји на ек стер ном
тржиш ту, учи ни ло је да би ланс успе ха пред узећа
која по слу ју у Срби ји буде не упо ре див са дру гим
пред узећима српске при вре де и са пред узећима
која по слу ју у дру гим зем ља ма у све ту, што от е -
жа ва ње го во чи та ње од стра не ин вес ти то ра.
Ште те по том осно ву нису мале, али се теш ко
могу ме ри ти.

Че тврто, ком па ра тив на ана ли за мог ла је да
буде ва жан упо зо ра ва јући сиг нал кре а то ри ма
би лан сних шема. Ра зу ме се да овак вих ре ше ња
нема у зем ља ма које смо у овом раду ана ли зи ра -
ли, а ве ру је мо ни у дру гим. Чак и је ди не две зем -
ље које су успе ле да де фор ми шу рас ход ну стра ну
по ме ра њем ко рек ци је вред нос ти за ли ха са дес не 
на леву стра ну би лан са успе ха (Хрват ска и Фе де -
ра ци ја БиХ) не ма ју овак во ре ше ње. При хо ди од
ак ти ви ра ња учи на ка и робе у њи хо вим би лан си -
ма на ла зе се у окви ру при хо да.

Пето, пре тход но опи са но ре ше ње ути че на
ма те ри јал ну ис прав ност би лан са успе ха, будући
да се не оправ да но ума њу ју при хо ди као из раз
оства ре ног ни воа ак тив нос ти пред узећа. У овом
слу ча ју није иста си ту а ци ја као са про ме ном
вред нос ти за ли ха учи на ка. Раз ли ка је суш тин ске 
при ро де. За ли хе учи на ка нису ре а ли зо ва не, док
ак ти ви ра ни учин ци и роба јесу. За ли хе учи на ка
ће бити про да те у будућнос ти, али ак ти ви ра ни
со пстве ни учин ци и роба нису више на за ли ха ма
и ни ка да по но во неће бити. Ако има мо у виду да
је вред ност ак ти ви ра них учи на ка у би лан си ма
на ни воу при вре де Срби је, у по след ње три го ди -
не за које су да нас рас по ло жи ви зва нич ни под а -
ци (2011, 2012 и 2013. го ди на), из но си ла у про се -
ку 46,6 ми ли јар ди ди на ра, то зна чи да ће нам у
на ред ној го ди ни, ори јен та ци о но у овом из но су,
бити по тце ње ни при хо ди. Будући да су при хо ди
ве о ма чес то сас тав ни део мно гих по ка за те ља
које ко рис те ана ли ти ча ри, то ће ути ца ти да и
њи хо ве вред нос ти буду по греш не. То што овак -
во по сту па ње не до во ди до про ме не ре зул та та и
што учешће при хо да од ак ти ви ра ња учи на ка и
робе није пре ве ли ко у укуп ним по слов ним при -
хо ди ма не мења те жи ну пре тход них за кљу ча ка.

Прет ход но из не та ар гу мен та ци ја пру жа до -
вољ но осно ва да за кљу чи мо да и у овом сег мен ту
наши фи нан сиј ски из веш та ји нису у скла ду са
ре ле ван тном међуна род ном ре гу ла ти вом (Ди -
рек ти вом 2013/34/ЕУ и МСФИ/МРС), прак сом
дру гих зе ма ља, па чак ни са би лан сном те о ри -
јом. Те о риј ска и прак тич на не одржи вост овак вог
ре ше ња је више него очиг лед на. 
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3. Дру ги про бле ми који ути чу 
на упот реб ну вред ност 
фи нан сиј ских из веш та ја

На ве де ном рас пра вом ни смо исцрпе ли све
могуће при го во ре који се могу упу ти ти но вопро -
пи са ним об рас ци ма фи нан сиј ских из веш та ја.
Пос то је и дру ги про бле ми који угро жа ва ју еле -
мен тар не при нци пе уред ног књи го во дства и би -
лан си ра ња и упот реб ну вред ност би лан сних
шема. Будући да због огра ни че ног про сто ра ни -
смо у могућнос ти да шире ела бо ри ра мо све про -
бле ме, неке од њих мо ра мо ба рем на го вес ти ти.
Пре ос та ле про бле ме мог ли бис мо да сис те ма ти -
зу је мо у три гру пе: дру га дис ку та бил на ре ше ња
у би лан су ста ња и би лан су успе ха, по греш на и
дис ку та бил на ре ше ња у дру гим фи нан сиј ским
из веш та ји ма и тер ми но лош ке греш ке и не пре -
циз нос ти.

По ред до сада по ме ну тих про бле ма ко ји ма су 
опте рећени би ланс ста ња и би ланс успе ха, по -
сто је и дру га ре ше ња која су ве о ма дис ку та бил -
на, што зна чи или да су по греш на или да има бо -
љих од понуђених. Не оп ход но је још де таљ ни је
пре ис пи та ти оправ да ност за држа ва ња не ких по -
зи ци ја у би лан су ста ња и би лан су успе ха и њи хо -
во смеш та ње у на по ме не које пра те фи нан сиј ске
из веш та је. На тај на чин бис мо за држа ли транс -
па рен тност из веш та ва ња и по бољ ша ли пре -
глед ност би лан са ста ња и би лан са успе ха. С тим
у вези, не опход но је из врши ти не што дру га чи ју
сис те ма ти за ци ју по је ди них по зи ци ја у би лан су
ста ња, како би се от кло ни ла нека не ло гич на ре -
ше ња и доп ри не ло већој упо ре ди вос ти струк ту -
ре овог из веш та ја са међуна род ном прак сом из -
веш та ва ња. Вер ти кал на сег мен та ци ја ре зул та та
у би лан су успе ха би мог ла (и мо ра ла) да буде
ква ли тет ни је спро ве де на. Ве о ма је важ но пре ис -
пи та ти сад ржи ну и струк ту ру фи нан сиј ских из -
веш та ја за раз ли чи та при вред на друш тва, у за -
вис нос ти од њи хо ве ве ли чи не, као и не ло гич но
про пи са не ро ко ве дос тав ља ња и об јав љи ва ња
фи нан сиј ских из веш та ја. Ко нач но, има јући у
виду одго вор ност за сас тав ља ње и пре зен то ва -
ње фи нан сиј ских из веш та ја, тре ба ло би ре де фи -
ни са ти об а ве зу по тпи си ва ња фи нан сиј ских из -
веш та ја.

Не тре ба за бо ра ви ти ни дру ге из веш та је ко -
ји ма се у овом раду ни смо ба ви ли. Струк ту ра из -
веш та ја о укуп ном ре зул та ту је дис ку та бил на.
Исто се од но си и на из веш тај о то ко ви ма го то ви -
не, при чему и из бор ди рек тне ме то де у при пре -
ма њу овог из веш та ја може да буде пред мет рас -
пра ве, има јући у виду за ступ ље ност ин ди рек тне
ме то де у све ту. Зад ржа ва ње по сто јећег ре ше ња
(при ме на ди рек тне ме то де) за хте ва озбиљ ну

рас пра ву о ни воу раш чла ња ва ња по зи ци ја у делу 
из веш та ја који се од но си на то ко ве го то ви не из
по слов них ак тив нос ти. Реч је у ин фор ма ци о ном
смис лу о на јзна чај ни јем делу из веш та ја, који
успут има на јма њи сте пен раш чла ња ва ња. Због
тога су ин вес ти то ри оста ли ускраћени за ин фор -
ма ци је које им могу помоћи у про јек то ва њу
будућих оства ре ња пред узећа. Зап ра во, је ди на
пред ност ди рек тне ме то де, која је про пи са на као 
об а ве зу јућа у Срби ји, је већа ис каз на моћ упра во
у делу који се од но си на то ко ве го то ви не из по -
слов них ак тив нос ти. Није ли онда не ло гич но да
се униш ти и та је ди на пред ност? Проб ле ми по -
сто је и у из веш та ју о про ме на ма на ка пи та лу, где
су изо ста ле ин фор ма ци је о кре та њу ка пи та ла
ма њин ских ак ци о на ра. Такође, и струк ту ра овог
из веш та ја мог ла би да буде пред мет рас пра ве.

На кра ју, по ред све га до сада ре че ног, није без -
на чај но на по ме ну ти и број не тер ми но лош ке греш -
ке. По ме ни мо ба рем само да не по сто ји саг лас ност
са МСФИ/МРС ни са Ди рек ти вом 2013/34/ЕУ чак
ни у на зи ви ма фи нан сиј ских из веш та ја. Би ланс
успе ха је по гре шан на зив који ми упор но ко рис ти -
мо. Он одсту па од на зи ва који се ко рис те у Ди рек ти -
ви 2013/34/ЕУ (Ра чун до бит ка и гу бит ка - Profit and 
Loss Account) и у МСФИ/МРС, (Извеш тај о ре зул та ту 
- Income Statement и Извеш тај о укуп ном ре зул та ту - 
Comprehensive Income Statement). Инте ре сан тно је
да смо Income Statement пре ве ли као би ланс успе ха,
а Comprehensive Income Statement као Извеш тај о
оста лом ре зул та ту. Уз то, само би ланс ста ња “по ла -
же пра во” на тер мин би ланс. По ред ово га, по сто ји
про блем са по је ди ним на зи ви ма по зи ци ја у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма, као и са опи си ма који су по не -
кад не пот реб но пре опшир ни. 

Зак љу чак

Да нас се у све ту не воде зна чај ни је рас пра ве
о фор ми и сад ржи ни об ра за ца зва нич них фи нан -
сиј ских из веш та ја. Кључ на ре ше ња су углав ном
по зна та и уте ме ље на на кључ ним ра чу но во -
дстве ним при нци пи ма као што су транс па рен -
тност, пре глед ност, кон зис тен тност, упо ре ди -
вост и др. Основ ни циљ при том је да они буду
упот реб љи ви за ко рис ни ке ко ји ма су на ме ње ни.
Јавни ин те рес који се ве зу је за фи нан сиј ско из -
веш та ва ње раз умљи во за хте ва ви сок сте пен
ком пе тен тнос ти и одго вор нос ти оних који учес -
тву ју у кре и ра њу ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве.
То по ау то ма тиз му ис кљу чу је било как ве им про -
ви за ци је и било как ве пар ци јал не ин те ре се.

На жа лост, у Срби ји си ту а ци ја на под руч ју
кре и ра ња за кон ске и под за кон ске ра чу но во -
дстве не ре гу ла ти ве није слич на пре тход но опи -
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са ној. Ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва је не ста бил -
на, нова ре ше ња углав ном не пред став ља ју над -
оград њу пре тход них, што ути че да фи нан сиј ски
из веш та ји одсту па ју од на јбо ље прак се у све ту,
што има за по сле ди цу њи хо во за оста ја ње у по -
гле ду ква ли те та. Нови под за кон ски акти који су
ве за ни за фор му и сад ржи ну об ра за ца фи нан сиј -
ских из веш та ја пред став ља ју на ста вак так ве
прак се. Њихо ва спе ци фич ност, између оста лог,
огле да се у томе да су то ком јед не го ди не већ до -
не ти под за кон ски акти који ре гу ли шу ову ма те -
ри ју, мо ра ли да буду за ме ње ни пре њи хо вог сту -
па ња на сна гу. Пра во ста ње ства ри на овом под -
руч ју сти че мо саз на њем да је и ак ту ел на под за -
кон ска ре гу ла ти ва то ли ко мањ ка ва да по сто је
при тис ци да по но во буде про ме ње на. На жа лост,
овак ви за хте ви су у ве ли кој мери оправ да ни.

Спро ве де на ана ли за је ука за ла на не ко ли ко
важ них ства ри. Прво, у Срби ји је про пи сан би -
ланс успе ха који се за сни ва на ме то ду би лан си -
ра ња који није те о риј ски уте ме љен и није при -
хваћен у ра чу но во дстве ној прак си зе ма ља са ко -
ји ма бис мо мо ра ли да се по ре ди мо. Не га тив не
по сле ди це по суш тин ску и фор мал ну упо ре ди -
вост су огром не. Дру го, об рас ци фи нан сиј ских
из веш та ја су не прег лед ни и не упо ре ди ви, што
де ро ги ра њи хо ву упот реб ну вред ност за оне ко -
ји ма су прве нстве но на ме ње ни. Ово је ве ро ват но
по сле ди ца раз миш ља ња да се повећана транс па -
рен тност об ез беђује само би лан си ма ста ња и
успе ха, а не и дру гим фи нан сиј ским из веш та ји -
ма. Не до во љан ква ли тет на по ме на, које пред -
став ља ју сас тав ни део основ ног сета фи нан сиј -
ских из веш та ја, и њи хо во не чи та ње од стра не
ко рис ни ка не може се ре ши ти тако што се неке
ин фор ма ци је ко ји ма је тамо мес то пре ба цу ју,
чес то на не кон зис тен тан на чин, у би ланс ста ња
и би ланс успе ха. Треће, по ред пре тход них зна чај -
них кон цеп циј ских гре ша ка, по сто јећи об рас ци
фи нан сиј ских из веш та ја опте рећени су број ним
не одржи вим по је ди нач ним греш ка ма. Доб ри
при ме ри за то су би лан си ра ње гу бит ка из над ка -
пи та ла, еми си о не пре ми је и при хо да од ак ти ви -
ра ња учи на ка и робе. Њихо во по зи ци о ни ра ње у
фи нан сиј ским из веш та ји ма није по зна та прак са
ни где у све ту. Че тврто, ана ли за је по ка за ла да
на свим под руч ји ма која су била пред мет ис тра -
жи ва ња у овом раду не по сто ји усаг ла ше ност са
ре ле ван тном међуна род ном ре гу ла ти вом, од но -
сно са Ди рек ти вом 2013/34/ЕУ и МСФИ/МРС.
Пето, ште те које на ста ју због овак вог на чи на
фи нан сиј ског из веш та ва ња ве о ма су ве ли ке. У
овом раду ми их не ме ри мо трош ко ви ма које је
има ла при вре да при пре лас ку на нове фи нан сиј -
ске из веш та је ни не из беж ним трош ко ви ма који
пра те про ме не по сто јећих ре ше ња. Мно го веће

ште те има ју им пли цит ни ка рак тер и на ста ју као
по сле ди ца не ква ли тет ног пре зен то ва ња ин фор -
ма ци ја о пер фор ман са ма пред узећа. Оте жа но ко -
ришћење овак вих фи нан сиј ских из веш та ја од
стра не стра них ин вес ти то ра, не упо ре ди вост
оства ре ња између пред узећа у на ци о нал ним и
међуна род ним окви ри ма, повећање ри зи ка не -
га тив не се лек ци је по осно ву до но ше ња одлу ка
на осно ву не ква ли тет не ин фор ма ци о не осно ве и 
гу би так кре ди би ли те та ра чу но во дстве не про -
фе си је у Србији само су неки од примера.

На кра ју, на по ме ни мо да на ме на овог на пи са
не пру жа до вољ но про сто ра да се на пра ви по тпу -
на ана ли за но вих об ра за ца фи нан сиј ских из веш -
та ја. Извес но је да по сто је и дру га дис ку та бил на,
по греш на или не до вољ но доб ра ре ше ња, која су
у раду само на го веш те на. Међутим, си гур ни смо
да је на ве де но до вољ но убед љи вих раз ло га за
озбиљ ну ре ко нструк ци ју, сло бод но бис мо мог ли 
рећи по нов ну из ра ду би лан сних шема, на рав но,
са по тпу но дру га чи јим од носом за ко но дав ца
пре ма ра чу но во дству као про фе си ји од јав ног
ин те ре са и не упо ре ди во озбиљ ни јим и одго вор -
ни јим при сту пом.
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мр Рада 
СТОЈАНОВИЋ*

Ети ка као им пе ра тив 
ефек тив не при ме не 

фер вред нос ти

Ре зи ме
При ме на етич ких при нци па у по сло ва њу може имати више пра ва ца; може да буде усме -
ре на на по слов ну, кор по ра тив ну ети ку, на при ме ну етич ких при нци па од стра не про фе си -
о нал ног ра чу но вође који води по слов не књи ге или пак, при ме ну про фе си о нал них при нци па
од стра не про фе си о нал ног ра чу но вође који об ав ља прак су ре ви зи је. Фун да мен тал ни про -
блем при ме не ети ке у општем смис лу под ра зу ме ва при ме ну огра ни че ња и пра ви ла. 
Пи та ње ети ке и етич ких при нци па на ро чи то је ак ту ел но у кон тек сту ефек тив не при -
ме не кон цеп та фер вред нос ти, уста нов ље ног у ак ту ел ној ра чу но во дстве ној ре гу ла ти ви. 
Овај рад пред став ља по ку шај ука зи ва ња на зна чај ети ке и етич ког ко дек са као дела ра чу -
но во дстве не про фе си о нал не ре гу ла ти ве који пред став ља услов за по сто ја ње ра чу но во -
дстве не про фе си је, при при ме ни кон цеп та фер вред нос ти који упућује на ра чу но во дстве -
не про це не и из ра жа ва ње по тен ци јал ног суб јек ти виз ма у вези са њима. 

Кључ не речи: про фе си о нал на ети ка, про фе си о нал ни ра чу но вођа, Етич ки кодекс про фе -
си о нал них ра чу но вођа, фер вред ност, про фе си о нал на ре гу ла ти ва, за кон ска ре гу ла ти ва.

Увод но раз мат ра ње

Циљ фи нан сиј ских из веш та ја, пре ма Кон -
цеп ту ал ном окви ру фи нан сиј ског из веш та ва ња,
усме рен је пре вас ход но, на за шти ту ин те ре са ин -
вес ти то ра, чиме је из врше но ње го во ре де фи ни -
са ње и усме ра ва ње са по ве ри ла ца на ин вес ти то -
ре, као ак ту ел не и по тен ци јал не по ве ри о це. Наг -
ла ша ва ње ин те ре са ин вес ти то ра у скла ду је са
раз во јем фи нан сиј ских тржиш та која по об и му
над рас та ју на ци о нал не окви ре, као и са по ја вом
и раз ли чи тих об ли ка не ма те ри јал них улагања,
која у савременим условима пословања за узи ма -
ју до ми нан тне позиције у билансу стања. 

Фо ку си ра ње фи нан сиј ских из веш та ја на ре -
ал но и по ште но при ка зи ва ње фи нан сиј ског по -
ло жа ја, успеш нос ти по сло ва ња и то ко ва го то ви -
не има за по сле ди цу пре ис пи ти ва ње осно ва
вред но ва ња еле ме на та фи нан сиј ских из веш та ја
и охраб ри ва ње при ме не кон цеп та фер вред нос -
ти, чес то и ње го во фа во ри зо ва ње у од но су на
кон цепт ис то риј ског трош ка. Ово охраб ри ва ње у 
од ре ђе ним окол нос ти ма има фор му упућива ња
на опци ју из бо ра, док у дру гим окол нос ти ма
пред став ља је ди ни и об а ве зан мо дел вред но ва -
ња. 

Има јући у виду чи ње ни цу да међуна род на
ре гу ла ти ва у делу кон крет них смер ни ца по је ди -

УДК 657:174
657.92

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



них стан дар да ко ји ма се упућује на при ме ну фер
вред нос ти не сад ржи кон крет ни ја упу тства о на -
чи ну утврђива ња фер вред нос ти, јав ља се опас -
ност од при сус тва пре ве ли ке дозе суб јек ти виз -
ма и могућнос ти зло у пот ре бе овог кон цеп та,
који у так вим окол нос ти ма може бити усме рен
на сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја са ци -
љем њи хо вог уда ља ва ња од ре ал ног ста ња и
усме ра ва ња у же ље ном прав цу који омо гућава
оства ри ва ње одређених по слов них ци ље ва, чак
и по цену свес ног об ли ко ва ња фи нан сиј ских из -
веш та ја. Усва ја њем МСФИ 13 - Одме ра ва ње фер
вред нос ти кон кре ти зу је се на чин утврђива ња
фер вред нос ти, али и даље оста је мно го про сто ра 
за про из вољ ност и по тен ци јал ну не об јек тив -
ност. Из тог раз ло га ети ка као скуп мо рал них на -
че ла има пре су дан зна чај за очу ва ње ква ли те та
ин фор ма ци ја о би лан сним ставкама.

На ве де ни раз ло зи, као и пред ност кон цеп та
фер вред нос ти за ре ал но при ка зи ва ње фи нан -
сиј ског ста ња и ис тов ре ме на опас ност од по -
греш ног при ка зи ва ња, било на мер ним или не -
на мер ним опре де ље њем за не одго ва ра јући мо -
дел утврђива ња фер вред нос ти, оправ да ва ју не -
опход ност ети ке и ње них им пли ка ци ја у по ступ -
ку про це не фер вред нос ти, од но сно њену уло гу
буд ног чу ва ра и све ти о ни ка у узбур ка ном оке а -
ну раз ли чи тих и чес то опреч них стрем ље ња
влас ни ка ка пи та ла и менаџера. 

1. По јам фер вред нос ти

Фи нансијски из веш та ји има ју сврсис ход ност
ис кљу чи во ако пред став ља ју кре ди бил ну и ва лид -
ну ин фор ма ци о ну осно ву, па пре ма томе основ на
сврха кон цеп та фер вред нос ти је да би ланс одра зи
еко ном ску ствар ност, од но сно да имо ви на, об а ве зе
и ка пи тал буду из ра же ни по ре ал ним вред нос ти ма
које у усло ви ма ак тив ног и лик вид ног тржиш та на -
јбо ље одра жа ва ју тржиш не цене. 

Вред но ва ње имо ви не и об а ве за уз при ме ну
кон цеп та фер вред нос ти пред став ља могућност
(а код одређених би лан сних став ки и об а ве зу) уз
при ме ну ре гу ла тор ног окви ра Међуна род них
стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња - МСФИ
(Међуна род ног стан дар да фи нан сиј ског из веш -
та ва ња за мале и сред ње ен ти те те-МСФИ за МСЕ,
Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди за јав -
ни сек тор - МРС ЈС) и US GAAP (United States
Generally Аccepted Аccounting Principles). У об лас ти
међуна род них стан дар да фер вред ност се де фи -
ни ше као ‘’из нос за који се сре дство може раз ме -

ни ти или об а ве за из ми ри ти између об а веш те них
вољ них стра на у окви ру не за вис не транс акције.’’ 

Кон цепт фер вред нос ти на стао је, по ред
оста лог, и услед не дос та та ка кон цеп та ис то риј -
ског трош ка, који се огле да ју у томе што овај кон -
цепт у окол нос ти ма осци ла ци ја тржиш них цена
не пру жа могућност за ре ал но ис ка зи ва ње књи -
го во дстве не вред нос ти имо ви не нити рас хо да
по осно ву амор ти за ци је. Фер вред ност као ве ли -
чи на у одређеним окол нос ти ма при сут на је и уз
при ме ну кон цеп та ис то риј ског трош ка. На при -
мер, када је на да тум из веш та ва ња фер вред ност
одређених об ли ка имо ви не (за ли ха, по тра жи ва -
ња) нижа од њи хо ве књи го во дстве не вред нос ти, 
врши се свођење на фер вред ност, за тим фер
вред ност се такође ко рис ти при одређива њу
вред нос ти не нов ча ног уло га који влас ник уно си
у при вред но друштво.

Паж ња ши ро ке јав нос ти је на кон кул ми на -
ци је гло бал не фи нан сиј ске кри зе усме ре на на
кон цепт фер вред нос ти и њене не га тив не по сле -
ди це које се на ро чи то ис по ља ва ју у окол нос ти ма
када тржиш те није ак тив но. Кључ но пи та ње у
вези са кон цеп том фер вред нос ти је иден ти фи -
ко ва ње па ра ме та ра на осно ву ко јих се утврђује
фер вред ност, од но сно на чин утврђива ња фер
вред нос ти, као и кван ти фи ко ва ње раз ли ке из -
ме ђу књи го во дстве не и фер вред нос ти и од ра -
жа ва ње те раз ли ке на би лан си ра ње.

Иден ти фи ко ва ње фер вред нос ти у слу ча ју ак -
тив ног тржиш та врши се на осно ву тржиш них
цена, а када тржиш те није ак тив но, фер вред ност
се утврђује на осно ву про це не уз при ме ну раз ли -
чи тих ме то да. При сус тво ко ти ра них цена на ак -
тив ном тржиш ту у сврху ме ре ња имо ви не и об а -
ве за пред став ља сег мент ра чу но во дства фер
вред нос ти, што под ра зу ме ва ‘’markеt to market’’
ра чу но во дство. Пош то тржиш на цена пред став -
ља само је дан од на чи на утврђива ња фер вред -
нос ти, у окол нос ти ма не ак тив ног тржиш та
утврђива ње фер вред нос ти врши се пу тем одго -
ва ра јућих тех ни ка вред но ва ња (mark-to-model
при ступ или неки дру ги) за сно ва них на ин тер -
ним пре тпос тав ка ма ра чу но во дства о про јек ци ји
тока го то ви не, ри зи ка, дис кон тне сто пе и сл. При -
ли ком при ме не тех ни ка про це не за ут вр ђива ње
фер вред нос ти по сто ји опас ност од пре те ра ног
суб јек ти виз ма и кре а тив ног из веш та ва ња.

У ра чу но во дству опре де ље ном за при ме ну
фер вред нос ти1 фа во ри зу је се би ланс ста ња који
у усло ви ма не пос то ја ња ак тив ног тржиш та по -
ста је могући из вор не пре циз них ин фор ма ци ја,
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1) Увођење кон цеп та фер вред нос ти суш тин ски под ра зу ме ва да је по треб на кон ти ну и ра на при ме на фер вред нос ти (ради
упо ре ди вос ти фи нан сиј ских из веш та ја), као и да се ре зул тат при ме не овог кон цеп та до би ја као про ме на фер вред нос ти
имо ви не и об а ве за ис ка за них у би лан су ста ња. 



док би ланс успе ха при хва та ефек те фер вред нос -
ти, од но сно ис ка за ни ре зул тат који је по сле ди ца
при ме не кон цеп та фер вред нос ти ан ти ци пи ра
ефек те вред но ва ња имо ви не и обавеза.

Чак и у окол нос ти ма при сут них тржиш них
цена кон цепт фер вред нос ти упућује на од ре ђе -
не могућнос ти ва ри ра ња из но са фер вред нос ти у 
од но су на об јек тив не вред нос ти имо ви не и об а -
ве за, због саме чи ње ни це да и тржиш не вред нос -
ти ва ри ра ју, па само тржиш но ва ри ра ње (мање
или веће) може бити узрок про ме не у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма. Ова чи ње ни ца ути че на сма -
ње ње упот реб не вред нос ти финансијских из -
веш та ја и узрок је њихове не с тал нос ти.

Нес тал ност фи нан сиј ских из веш та ја на ро чи -
то је при сут на у окол нос ти ма када при утврђива -
њу фер вред нос ти нису дос туп не ин фор ма ци је са 
тржиш та, већ се фер вред ност утврђује на осно ву 
про це не. У так вим окол нос ти ма до ла зи до из ра -
жа ја по слов на, кор по ра тив на, као и ра чу но во д с -
тве на етика. 

2. Осно ви ра чу но во дстве не ети ке

Ети ка је на ука о мо ра лу2, која ис тра жу је ци -
ље ве мо рал них нор ми и основ не кри те ри ју ме
мо рал ног вред но ва ња. Она пред став ља ње го во
те о риј ско схва та ње мо ра ла, док је мо рал кон -
крет ни об лик људ ске сло бо де, омеђен пра ви ли -
ма по на ша ња људи. У одређеном смис лу, ети ка
се може по смат ра ти као скуп мо рал них при нци -
па или вред нос ти који су об а вез ни за при пад ни -
ке по је ди них про фе си ја3. То се по себ но од но си на 
про фе си ју ле ка ра и ад во ка та, али не у ма њој
мери и на ра чу но вође и ре ви зо ре који врше
функ ци ју од јав ног ин те ре са. Тра ди ци о нал не
про фе си је на ста ле су у об лас ти ме ди ци не4, пра -
ва5 и те о ло ги је6, док је про фе си ја у об лас ти ра чу -
но во дства но ви јег доба, од но сно ста ра је тек око

150 го ди на7, иако је веш ти на еви ден ци ја древ на.
Пош то професији рачуновођа у односу на тра ди -
ци о нал не професије недостаје историја и
традиција, утолико је за њу важнија подршка
етике.

Основ на об е леж ја про фе си је су да она об -
ухва та ин те лек ту ал не рад ње са ве ли ком по је ди -
нач ном одго вор ношћу, да обрађује на учне пре -
тпос тав ке са на ме ром прак тич не при ме не, има
еду ка тив но-ко му ни ка ци о ну ком по нен ту и скло -
ност ка са мос тал ној орга ни за ци ји. У со ци о лош -
ком смис лу, по треб но је да про фе си ја по се ду је
стан дар де за при сту па ње, за тим да одржа ва
стан дар де по на ша ња, да има при знат ста тус, да
је чине асо ци ја ци је по свећене на пре до ва њу
друш тве ног зна ча ја про фе си је и да по се ду је тра -
ди ци ју, об и ча је и сим бо ле. Чла но ви про фе си је
тре ба да: по се ду ју одређене ин те лек ту ал не спо -
соб нос ти, при држа ва ју се за јед нич ких пра ви ла
по на ша ња при пру жа њу про фе си о нал них услу га
и при хва та ју обавезе према асоцијацији, по с ло -
дав ци ма и друштву у целини, уз тежњу ка
усклађивању личних интереса са ширим ин те ре -
си ма професије. 

2.1. Ко дек си про фе си о нал не ети ке 
у ра чу но во дству

С об зи ром да је основ на функ ци ја ра чу но во -
дстве не про фе си је об ез беђива ње усло ва по ве ре -
ња у мо дер ној тржиш ној еко но ми ји, ка оства ре -
њу ове функ ци је усме ре ни су и стрик тни за хте ви
при држа ва ња етич ког ко дек са за про фе си о нал -
не ра чу но вође. Ко декс про фе си о нал ног по на ша -
ња ра чу но вођа прак тич но ис ти че врли не ра чу -
но вођа, које се сти чу и усав рша ва ју. Нај ма сов ни -
је при ме њи ва ни етич ки ко дек си про фе си о нал -
них ра чу но вођа у сав ре ме ним усло ви ма по сло -
ва ња су Етич ки ко декс који је до не ла про фе си о -
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2) Мо рал у ши рем смис лу пре став ља об лик друш тве не свес ти, скуп не пи са них пра ви ла, об и ча ја, на ви ка и нор ми при -
хваћених у жи во ту неке за јед ни це. Мо рал одређује как во тре ба да буде људ ско де ло ва ње; при хва та њем тих при нци па од
стра не друш тве не за јед ни це ре гу ли шу се међуљуд ски од но си. За раз ли ку од по зи тив них за ко на, крше ње мо рал них пра -
ви ла нема за по сле ди цу прав не сан кци је. Сан кци је за не мо рал но по на ша ње су гри жа са вес ти, пре кор или бој кот око ли не. 

3) Ми ло је вић др Ду шан, Фи нан сиј ска ре ви зи ја и кон тро ла, Бе ог рад ска по слов на шко ла, Бе ог рад, 2007, стр. 44.
4) Око 4000. го ди на пре н.е. Хи пок рат је фор му ли сао етич ку за клет ву ле ка ра која се смат ра првим про фе си о нал ним етич ким 

ко дек сом.
5) Пра во је до би ло ста тус про фе си је осни ва њем првих уни вер зи те та: у Бо ло њи 1088. го ди не и у Па ри зу 1150. го ди не.
6) Те о ло ги ја као сис тем ско про уча ва ње Бога и ре ли ги је, код ка то лич ког свеш те нства ста ра је око 1000 го ди на.
7) Чи ње ни ца је да је Лука Па чо ли (Luca Pacioli) у 15. веку опи сао и уста но вио сис тем двој ног књи го во дства који су у то вре ме ко -

рис ти ли мле тач ки тргов ци, али ње гов раз вој се под уда ра са ин дус триј ском ре во лу ци јом. Осни ва чи ма ра чу но во дстве не про -
фе си је смат ра ју се Ви ли јам Ди ло ит (William Deloitte) који је осно вао сво ју фир му у Лон до ну 1845. го ди не, Сем ју ел Прајс (Semjuel 
Price) који се са Едви ном Во тер ха у сом (Edwin Wаterhouse) удру жио у пар тне рство 1867. го ди не и Ви ли јам Пит (William Peat)
који је за по чео сво ју прак су такође 1867. го ди не. Они су били неки од осни ва ча првог про фе си о нал ног удру же ња ра чу но вођа
(Инсти ту та ра чу но во дства) који је до био кра љев ску по ве љу 1880. го ди не и из вршио прво про фе си о нал но име но ва ње ‘’ов -
лашћени ра чу но вођа’’. У Америци прво про фе си о нал но удру же ње, Инсти тут ра чу но вођа и књи го вођа гра да Њујор ка, осно ва -
но је 1882. го ди не који је прве ли цен це из дао 1896. го ди не.



нал на орга ни за ци ја Међуна род на фе де ра ци ја
ра чу но вођа – IFAC (The International Federation of
Accountants) и Етич ки ко декс Америчког ин сти -
ту та овлашћених јав них ра чу но вођа – AICIPA
(American Institute of Certified Public Accountants). 

Ради ре гу ли са ња ра чу но во дстве не про фе си је
на гло бал ном ни воу и ја ча ња по ве ре ња у фи нан -
сиј ско из веш та ва ње, Међуна род на фе де ра ци ја
ра чу но вођа, IESBA (International Ethics Standards
Board for Accountants) која сво ју ак тив ност об ав ља 
у окви ру IFAC-а, пред узи ма ак тив нос ти унап -
ређења у об лас ти про фе си о нал не ети ке, ква ли те -
та ре ви зи је и стан дар да у об лас ти ре ви зи је, пер -
фор ман си про фе си о нал них орга ни за ци ја и кон -
вер ген ци је ка међуна род ним ра чу но во дстве ним
стан дар ди ма и у об лас ти кор по ра тив ног управ -
ља ња. У скла ду са на ве де ним, врши се не прес та но
унап ређење8 ак ту ел ног Етич ког ко дек са про фе -
си о нал них ра чу но вођа који је до нет 2001. го ди не
и тре ба да об ез бе ди ува жа ва ње фун да мен тал них
при нци па про фе си о нал не ети ке од стра не сва ког
про фе си о нал ног ра чу но вође. На ве де но тело,
такође, спро во ди кон сул та ци је са ре гу ла тор ним
те ли ма кор по ра тив ног сек то ра у вези са про фе -
си о нал ном не за вис ношћу - као пра ви лом по на -
ша ња про фе си о нал них ра чу но вођа. Чла ни це
IFAC-а су углав ном или при хва ти ле за не пос ред ну 
при ме ну9 IFAC-ов Етич ки ко декс про фе си о нал -
них ра чу но вођа или су до не ле на ци о нал не етич ке 
ко дек се усклађене са њим. 

Ко декс про фе си о нал не ети ке који је до нео
AICIPA има два основ на струк тур на дела. Његов
први део се од но си на на че ла про фе си о нал ног
по на ша ња помоћу ко јих се из ра жа ва ју основ ни
ста во ви о етич ком по на ша њу чла но ва про фе си -
је. Прин ци пи упућују на етич ко по на ша ње које
мора бити из над оног про пи са ног за ко ном, а од -
но се се на: одго вор ност у смис лу про фе си о нал -
ног расуђива ња; јав ни ин те рес; ин тег ри тет; об -
јек тив ност и не за вис ност; не опход ну паж њу.
Дру ги део AICIPA ко дек са од но си се на пра ви ла
по на ша ња, он је кон крет ни ји од првог дела, при -
ме њу ју га само ра чу но вође које сво ју ак тив ност
врше у јав ној прак си. Овај део у сво јој струк ту ри
сад ржи це ли не које се од но се на: не за вис ност,
ин тег ри тет и об јек тив ност; об а вез ност примене 
општих и техничких стандарда; одговорност

према клијентима; и остале врсте одговорности
и поступања. 

2.2. При ме на IFAC-овог Етич ког ко дек са
про фе си о нал них ра чу но вођа

Про фе си о нал на ра чу но во дстве на ре гу ла ти -
ва10 и са мо ре гу ли шући по ступ ци ње ног до но ше -
ња и при ме не у над леж нос ти су ра чу но во дстве не
про фе си је орга ни зо ва не на гло бал ном, ре ги о нал -
ном и на ци о нал ном ни воу. Про фе си о нал не ра чу -
но вође тре ба да се при држа ва ју основ них етич -
ких при нци па и да пру жа ју про фе си о нал не услу ге 
у скла ду са важећим про фе си о нал ним стан дар ди -
ма, а по се бан дис цип лин ски орган, на осно ву ака -
та о одго вор нос ти, тре ба да се ста ра о слу ча је ви ма 
крше ња и не пош то ва ња етич ких нор ми. IFAC-ов
Етич ки ко декс струк ту и ран је као део А који се од -
но си на општу при ме ну ко дек са, за тим део Б који
се од но си на про фе си о нал не ра чу но вође у јав ној
прак си и део Ц, који се од но си на за пос ле не про -
фе си о нал не ра чу но вође. 

Про фе си о нал ни етич ки при нци пи су у
IFAC-овом Етич ком ко дек су умно го ме слич ни
при нци пи ма AICIPA ко дек са ети ке и сис те ма ти -
зо ва ни су као: ин тег ри тет, об јек тив ност, про фе -
си о нал на оспо соб ље ност, поверљивост и про фе -
си о нал но понашање.

Прин цип ин тег ри те та. Овај при нцип под -
ра зу ме ва основ не мо рал не врли не које тре ба да
по се ду је про фе си о нал ни ра чу но вођа у на јоп -
шти јем смис лу: чес ти тост, по ште ње, ис ти но љуб -
ље и фер по на ша ње. У кон тек сту на зна че них осо -
би на про фе си о нал ни ра чу но вођа не тре ба да
има везе са пре зен то ва њем ин фор ма ци ја за које
смат ра да сад рже не та чан или об ма њу јући сад -
ржај, не потврђене из ја ве или ин фор ма ци је, од -
но сно изостављају или прикривају информације
за које се захтева да буду обелодањене. 

Прак тич но, за да так про фе си о нал ног ра чу -
но вође је да об е ло да ни ис ти ну о фи нан сиј ским
усло ви ма по сло ва ња и фи нан сиј ској по зи ци ји
ен ти те та и да на тај на чин об ез бе ди усло ве по ве -
ре ња не опход не за тржиш ну еко но ми ју, па је из
тих раз ло га кључ но за ра чу но вођу да буде опре -
де љен за ис ти ну. Марк Ше ферс и Мајкл Па ка -
лук11 ис ти чу раз ли ку између ад во ка та и ра чу но -
вође: ‘’Адвокат има дуж ност прве нстве но пре ма

74______________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 2/2015

8) Пос лед ње ре ви ди ра ње из врше но је у де цем бру 2014. го ди не, а од но си ло се на пре циз ни је де фи ни са ње су ко ба ин те ре са.
9) Са вез ра чу но воћа и ре ви зо ра Срби је је 2003. го ди не до нео одлу ку о ди рек тној при ме ни IFAC-овог Етич ког ко дек са.
10) Међуна род на про фе си о нал на ре гу ла ти ва об ухва та стан дар де из об лас ти ра чу но во дства, стан дар де из об лас ти ре ви зи је,

етич ке стан дар де, стан дар де еду ка ци је, стан дар де кон тро ле ква ли те та, тех нич ке стан дар де и ин фор ма тич ке стан дар де,
који чине кључ не инстру мен те гло ба ли за ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња.

11) Марк Ше ферс, Мајкл Па ка лук, „Ра зу ме ва ње ра чу но во дстве не ети ке“, Сл.глас ник РС, 2009, стр.33.



свом кли јен ту и та дуж ност га чес то при мо ра ва
да се ко рис ти сре дстви ма која омо гућава ју кли -
јен ту да из бег не за кон и ње го ве каз не, али јав ни
ра чу но вођа има дуж ност према свом клијенту и
јавности, а то је да обелодани истину и само
истину и ништа осим истине’’. 

Прин цип об јек тив нос ти. Објек тив ност као
етич ки при нцип, уопште узев озна ча ва став који
под ра зу ме ва да се при из врша ва њу по став ље -
них за да та ка у об зир узи ма ју само ре ле ван тне
ин фор ма ци је, расуђива ња и миш ље ња, на та кав
на чин да се може ве ро ва ти у ре зул тат рада без
при ста ја ња на било как ве ком про ми се. Прин цип
об јек тив нос ти об а ве зу је све про фе си о нал не ра -
чу но вође да не ком про ми ту ју про фе си о нал но
расуђива ње услед при страс нос ти, су ко ба ин те -
ре са или не при ме ре ног ути ца ја дру гих лица.
Прак тич но, овај про фе си о нал ни етич ки при -
нцип озна ча ва не прис трас ност, од но сно одсус -
тво предрасуда, навијачких опредељења или
других сличних утицаја при решавању про фе си -
о нал них проблема. 

Прин цип про фе си о нал не ком пе тен тнос -
ти и дуж не паж ње. Овај при нцип сво је основ но
упо риш те на ла зи у пру жа њу про фе си о нал них
услу га од стра не про фе си о нал но ком пе тен тних
ра чу но вођа по свећених раду у вези са ко јим при -
ме њу ју одго ва ра јуће тех нич ке и про фе си о нал не
стан дар де. Про фе си о нал на оспо соб ље ност под -
ра зу ме ва струч но про суђива ње у усло ви ма ди -
на мич ких промена у окружењу, као и одржавање 
професионалне ос по соб ље нос ти. 

Про фе си о нал на ком пе тен тност, по ред ин те -
лек ту ал них и мо рал них врли на, под ра зу ме ва по -
тпу ну по свећеност ра чу но вође про фе си о нал ном 
по зи ву и спрем ност на стал но усав рша ва ње и
уче ње које тре ба да буде усклађено са Међуна -
род ним об ра зов ним стан дар ди ма12. Пре ма томе,
про фе си о нал ни ра чу но вођа пред став ља лице
које је члан неке IFAC-ове орга ни за ци је-чла ни це, 
која је ис пу ни ла и на став ља да ис пу ња ва за хте ве

за очу ва њем про фе си о нал ног звања заснованог
на професионалном знању, вештини, вред нос ти -
ма и етици.

Дак ле, орга ни зо ва ње про фе си је ра чу но вођа
по ла зи од про пи си ва ња усло ва за укљу чи ва ње у
про фе си ју на став ља се сти ца њем про фе си о нал -
ног зва ња, кон ти ну и ра ним усав рша ва њем и
стал ним над зо ром са ци љем за шти те јав ног ин -
те ре са и ква ли тет ног пру жа ња услу га уз при ме -
ну сав ре ме них токова из области ин фор ма ци о -
них технологија и законодавства. 

Прин цип по вер љи вос ти. По да ци и ин фор -
ма ци је до ко јих про фе си о нал ни ра чу но вођа до ла -
зи у свом сва код нев ном раду у окви ру про фе си о -
нал них или по слов них од но са об ич но пред став -
ља ју ве о ма по вер љи ве под ат ке, чес то и по слов ну
тај ну13. Прин цип по вер љи вос ти об а ве зу је про фе -
си о нал ног ра чу но вођу да се су здржа ва од об е ло -
да њи ва ња по вер љи вих ин фор ма ци ја и њи хо вог
ко ришћења у сврху оства ри ва ња лич не ко рис ти
или ко рис ти за трећу стра ну. То зна чи да про фе -
си о нал ни ра чу но вођа мора да из гра ди по ве ре ње
код по сло дав ца, од но сно кли јен та да ће об е ло да -
њи ва ти само ин фор ма ци је ве за не за врше ње про -
фе си о нал них услу га у скла ду са стан дар ди ма про -
фе си је. Про фе си о нал не ра чу но вође има ју об а ве зу 
да ува жа ва ју ово на че ло за вре ме об ав ља ња про -
фе си о нал них услу га и на кон за вршет ка или пре -
ки да њи хо вог об ав ља ња.

Са ци љем очу ва ња јав ног ин те ре са и ин те ре са 
про фе си је етич ким ко дек сом се де фи ни шу при -
ро да и обим по вер љи вос ти, дају одређене смер -
ни це и одређују спе ци фич не окол нос ти у ко ји ма
су об е ло да њи ва ња ин фор ма ци ја сте че них у току
пру жа ња про фе си о нал них услу га доз во ље на или,
чак, об а вез на. 

Прин цип про фе си о нал ног по на ша ња.
Про фе си о нал но по на ша ње под ра зу ме ва по на -
ша ње про фе си о нал них ра чу но вођа у скла ду са
основ ним про фе си о нал ним при нци пи ма и ре ле -
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12) Обра зов ни ко ми тет IFAC-а врши раз вој Међуна род них об ра зов них стан дар да за про фе си о нал не ра чу но вође - IES
(International Education Standards for Professional Accountants), Међуна род них об ра зов них смер ни ца и дру гих ин фор ма ци -
о них до ку ме на та. Обра зо ва ње про фе си о нал них ра чу но вођа врши се пре ма сле дећим стан дар ди ма:
IES 1 - Усло ви за при сту па ње (при јем) про гра му об ра зо ва ња про фе си о нал них ра чу но вођа,
IES 2 - Сад ржај про гра ма об ра зо ва ња про фе си о нал них ра чу но вођа,
IES 3 - Про фе си о нал не веш ти не,
IES 4 - Про фе си о нал не вред нос ти, ети ка и ста во ви,
IES 5 - Зах те ви за прак тич ним ис кус твом,
IES 6 - Про це на про фе си о нал не спо соб нос ти и ком пе тен тнос ти,
IES 7 - Кон ти ну и ра но про фе си о нал но усав рша ва ње.
IES 8- Зах те ва на ком пе тен тност за про фе си о нал не ре ви зо ре.

13) Пос лов на тај на пред став ља из узе так од при нци па јав нос ти рада, а њу чине ис пра ве и под а ци утврђени одлу ком упра ве.
Њено са оп шта ва ње јав нос ти ште ти ло би ин те ре си ма прав ног лица. Дуж ност чу ва ња по слов не тај не тра је и по сле пре -
стан ка ста ту са за пос ле ног.



ван тном ре гу ла ти вом, које ни на који на чин не
може да угро зи ре пу та ци ју про фе си је нити њено
дис кре ди то ва ње, већ на про тив, усме ре но је ка
по тврђива њу и по бољ ша њу њене доб ре ре пу та -
ци је. Оно се ма ни фес ту је и ана ли зи ра у кон тек -
сту одго вор нос ти пре ма кли јен ти ма, трећим ли -
ци ма, пре ма дру гим чла но ви ма ра чу но во дстве -
не про фе си је, за пос ле ном особ љу и по сло дав ци -
ма. Поз на ва ње за кон ских про пи са из об лас ти ра -
чу но во дства, по слов них фи нан си ја, об ли га ци о -
них од но са, при вред ног пра ва, рад ног пра ва,
спољ нот рго вин ког по сло ва ња и дру гих про пи са
који се одражавају на пословање конкретног
послодавца, као и познавање про фе си о нал не
регулативе нужан су предуслов поштовања
принципа професионалног понашања. 

По ред тога, дру га ком по нен та про фе си о нал -
ног по на ша ња од но си се на мо рал не ка рак те рис -
ти ке про фе си о нал ног ра чу но вође и по на ша ње у
усло ви ма из ра же не оштре кон ку рен ци је на
тржиш ту услу га које пру жа ју про фе си о нал не ра -
чу но вође. Она упућује на ло јал ну кон ку рен ци ју,
као на чин који под ра зу ме ва ак тив нос ти мар ке -
тин га и рек ла ми ра ња со пстве ног пру жа ња услу -
га, со пстве них спо соб нос ти и ква ли фи ка ци ја на
начин који истовремено не значи ома ло ва жа ва -
ње других професионалних рачуновођа. 

3. Фер вред ност у међуна род ној
ра чу но во дстве ној ре гу ла ти ви

По ред ши ро ког спек тра на ци о нал них и ре ги -
о нал них спе ци фич нос ти у по гле ду за кон ских,
ин сти ту ци о нал них и дру гих усло ва окру же ња,
ра чу но во дство за хва љу јући сво јим кон цеп ту ал -
ним и про це ду рал ним ас пек ти ма има ста тус
уни вер зал ног по слов ног је зи ка. На ци о нал не ра -
чу но во дстве не прак се ре зул тат су ком плек сне
ин те рак ци је еко ном ских, ис то риј ских, ин сти ту -
ци о нал них и кул ту ро лош ких фак то ра. Не пос то -
ја ње слич не ком би на ци је ових фак то ра пред -
став ља ра чу но во дстве ну раз но врсност, како на
ши рем пла ну, тако и у смис лу кон цеп та фер
вред нос ти узро ку је број не теш коће за оне који
сас тав ља ју, али и за оне који ко рис те фи нан сиј -
ске из веш та је. Раз ли ке у међуна род ним ра чу но -
во дстве ним прак са ма, по ред тога што услов ља -
ва ју не мо гућност поређења фи нан сиј ских
извештаја, због различите форме финансијских

извештаја, подразумевају и некомпарабилност
изазвану применом различитих основа вред но -
ва ња. 

Пре ва зи ла же ње не ком па ра бил нос ти фи нан -
сиј ских из веш та ја врши се хар мо ни за ци јом фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, а њен инстру мент је
међуна род на ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва. На -
јиз ра же ни ји ути цај на фи нан сиј ско из веш та ва -
ње на гло бал ном ни воу како уопште, тако и у
смис лу фер вред нос ти врши ре гу ла ти ва коју до -
но си Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но вођа, од -
но сно ре гу ла тор на тела која сво ју ак тив ност об -
ав ља ју у окви ру ње (Међуна род ни стан дар ди
фи нан сиј ског из веш та ва ња - МСФИ, Међуна род -
ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња за мале
и сред ње ен ти те те - МСФИ за МСЕ, Међуна род ни
ра чу но во дстве ни стан дар ди за јав ни сек тор,
Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је, IFAC-ов Етич -
ки ко декс про фе си о нал них ра чу но вођа и дру ги
об ли ци ре гу ла ти ве), Ди рек ти ва Европ ске уни је
2013/34 и Општеп рих ваћени при нци пи који се
при ме њу ју у Америци (GAAP- Generally Аccepted
Аccounting Principles) које до но си Одбор за фи -
нан сиј ско-ра чу но во дстве не стан дар де, FASB (Fi -
nan cial Accounting Standards Board).

3.1. Ди рек ти ва ЕУ 2013/34

Раз вој ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве у ев роп -
ским зем ља ма углав ном се одви јао у окви ру про -
пи са о по сло ва њу при вред них друш та ва (трго -
вин ски за ко ни). Хар мо ни за ци ја ра чу но во дстве -
не ре гу ла ти ве у Евро пи одви ја ла се по фа за ма;
јед ну од првих фаза пред став ља ли су На по ле о -
но ви за ко ни с по чет ка 19. века14. На ред на зна чај -
ни ја фаза хар мо ни за ци је је фаза Ди рек ти ва
Европ ске за јед ни це (уни је)15 која за по чи ње
1978, чи јим усва ја њем су уговорени правни
инструменти хармонизације тадашње Европске
заједнице. 

Ди рек ти ва 2013/34 ЕУ (Ди рек ти ва) об а ве зу -
је, у смис лу циља који се њом по сти же, а на ци о -
нал ним влас ти ма су пре пуш те ни из бор фор ме
(на ци о нал на ре гу ла ти ва: за ко ни и под за кон ска
акта) и на чин ре а ли за ци је. Ди рек ти ва је усме ре -
на на при бли жа ва ње, а не на по тпу но из јед на ча -
ва ње ре гу ла ти ве чла ни ца Уни је. Уко ли ко држа -
ва чла ни ца не пра вил но при ме ни Ди рек ти ву или
је уопште не при ме ни у пред виђеном року, на
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14) На по ле о нов трго вач ки за кон до нет је 1807. го ди не у Фран цус кој, врло брзо су га усво ји ле Бел ги ја и Хо лан ди ја, на кон чега
је овај за кон по стао осно ва за до но ше ње трго вин ског за ко на у Не мач кој и Швед ској, а кас ни је и у оста лим зем ља ма Евро -
пе. У за ко ну из 1807. про пи са на је об а ве за сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја и из веш та ја о до би ти, а у из ме на ма из
1867. про пи са ни су об а ве за сас тав ља ња и сад ржај по лу го диш њег фи нан сиј ског из веш та ја.

15) У об лас ти ра чу но во дства то су IV и VII, а у об лас ти ре ви зи је VIII ди рек ти ва. Ове ди рек ти ве став ље не су ван сна ге 26. јуна
2013. го ди не, усва ја њем нове ди рек ти ве 2013/34 ЕУ од стра не Европ ског пар ла мен та и Са ве та.



осно ву прак се Суда Европ ских за јед ни ца успос -
тав ље но је пра ви ло да се фи зич ко и прав но лице
може ди рек тно по зва ти на Ди рек ти ву и пра ва
која из ње про ис ти чу пред на ци о нал ним те ли ма
држа ве чла ни це16. 

Држа ве чла ни це има ју об а ве зу да сво ју ре гу -
ла ти ву ускла де са Ди рек ти вом до 20.07.2015. го -
ди не и да је при ме њу ју по чев од сас тав ља ња фи -
нан сиј ских из веш та ја за 2016. го ди ну. Нова ди -
рек ти ва је у скла ду са чи ње ни цом да у Евро пи
95% ком па ни ја пред став ља мале и сред ње ен ти -
те те усме ре на пре све га на за до во ље ње по тре ба
за ин фор ма ци ја ма ко рис ни ка фи нан сиј ских из -
веш та ја ма лих и сред њих ен ти те та, као и на сма -
ње ње ад ми нис тра тив них опте рећења, по бољ -
ша ње по слов ног окру же ња и про мо ви са ње ин -
тер на ци о на ли за ци је ма лих и сред њих пред -
узећа. У окви ру дру гог по глав ља Ди рек ти ве, које
се од но си на опште одред бе и при нци пе, на гла -
ша ва се да фи нан сиј ски из веш та ји при вред них
друш та ва17 тре ба да дају ис ти нит и об јек ти ван
при каз ста ња имо ви не, об а ве за и фи нан сиј ског
по ло жа ја, као и ре зул та та по сло ва ња18. 

Што се тиче ме то да вред но ва ња став ки у
при ка за них у фи нан сиј ским из веш та ји ма, Ди -
рек ти ва упућује на ме тод на бав не вред нос ти од -
но сно цене кош та ња, као ба зич ни ме тод, док се
ме тод ре ва ло ри за ци је сматра ал тер на тив ним
методом. 

За ра чу но во дстве ну про фе си ју зна чај но је да
Ди рек ти ва за хте ва да држа ве чла ни це на ци о -
нал ним про пи си ма уре де пи та ње одго вор нос ти
за сас тав ља ње, и об е ло да њи ва ње фи нан сиј ских
из веш та ја и из веш та ја о по сло ва њу, што под ра -
зу ме ва кон крет не одред бе како за одго вор ност и 
об а ве зе за ра чу но во дстве не- ад ми нис тра тив -
не19, управ не и над зор не орга не, тако и сан кци о -
ни са ње по осно ву њи хо вог не пош то ва ња. Сад -
ржај ак ту ел ног За ко на о ра чу но во дству („Сл.
глас ник РС“, бр. 62/13) у доб рој мери није
усклађен са одред ба ма Ди рек ти ве, а јед но од

број них не усклађених питања је и питање од го -
вор нос ти за састављање, презентацију и об е ло -
да њи ва ње финансијских извештаја. 

Алтернативна осно ва вред но ва ња стал не
имо ви не. Стал на имо ви на се на суп рот ба зич ној
осно ви на бав не вред нос ти, може вред но ва ти и
по ре ва ло ри зо ваној вред ности, од но сно фер
вред ности. У слу ча ју при ме не фер вред нос ти на -
ци о нал ном ре гу ла ти вом тре ба да се де фи ни шу
об вез ни ци (то могу бити сви ен ти те ти или
одређене гру пе ен ти те та), на чин и пра ви ла при -
ме не овог осно ва вред но ва ња. Пос ле ди ца при -
ме не осно ве фер вред нос ти одра жа ва ју се као
раз ли ка између ре ва ло ри зо ва не и књи го во -
дстве не и вред нос ти стал не имо ви не, која се еви -
ден ти ра на ка пи та лу, од но сно ре ва ло ри за ци о -
ним ре зер ва ма као ње го вом услов ном об ли ку20. 

Држа ве чла ни це тре ба да про пи шу пра ви ла
за при ме ну овог ме то да, с тим да се пре нос ре ва -
ло ри за ци о них ре зер ви на би ланс успе ха врши
само онда када су став ке на које се ре ва ло ри за -
ци о не ре зер ве од но се ствар но ре а ли зо ва не. Пре -
ма чла ну 7. ст. 2. Ди рек ти ве, ни је дан део ре ва ло -
ри за ци о них ре зер ви не тре ба да се рас по де љу је,
осим када ис тин ски пред став ља оства ре ну до -
бит. Вред нос на усклађивања књиговодствене и
фер вредности треба да се врше сваке године.

Ди рек ти ва пру жа могућност да држа ве чла -
ни це ЕУ сво јом ре гу ла ти вом про пи шу да се
ускла ђива ње књи го во дстве не и фер вред нос ти
стал не имо ви не, осим фи нан сиј ских инстру ме -
на та, еви ден ти ра ди рек тно кроз би ланс успе ха
(тачка 9. члан 8. Директиве). 

У вези са вред но ва њем фи нан сиј ских ин стр -
у ме на та, одред бе чла на 9. Ди рек ти ве упућују да
држа ве чла ни це могу доз во ли ти или за хте ва ти
одме ра ва ње фи нан сиј ских инстру ме на та, укљу -
чу јући и из ве де не фи нан сиј ске инстру мен те, по
фер вред нос ти. Ово пра ви ло може се од но си ти
на сва при вред на друш та ва или при вред на
друш т ва из одређене де лат нос ти, или се може
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16) Ре пуб ли ка Срби ја има ста тус држа ве кан ди да та. Држа ва са ста ту сом кан ди да та је држа ва која је за тра жи ла пу ноп рав но
чла нство у Европ ској уни ји и ко јој је на осно ву по зи тив ног миш ље ња Европ ске ко ми си је, Европ ски са вет одоб рио ста тус
држа ве кан ди да та за чла нство. По ред Срби је у ста ту су кан ди да та је Исланд, Ма ке до ни ја, Црна Гора и Тур ска. 

17) Ди рек ти ва се од но си пре вас ход но на при вред на друш тва, а не и на јав ни сек тор (чл. 1 Ди рек ти ве).
18) Уко ли ко при ме на Ди рек ти ве то, у рет ким слу ча је ви ма оне мо гућава, држа ве чла ни це тре ба да про пи шу одго ва ра јућа пра -

ви ла која би била при ме ње на у так вим окол нос ти ма, а у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је ен ти те ти тре ба да об е ло -
да не чи ње ни цу и раз ло ге одсту па ња од при ме не Ди рек ти ве, као и фи нан сиј ске ефек те тог одсту па ња.

19) Административни орга ни у вези са фи нан сиј ским из веш та ва њем, прак тич но пред став ља ју орга ни за ци о ни део у прав -
ном лицу који се бави ра чу но во дстве ним по сло ви ма. На овај на чин про ту ма чен је тер мин у зем ља ма у окру же њу и ми,
такође, смат ра мо да је то ту ма че ње ло гич но. По ред тога, смат ра мо да је тиме прак тич но ука за но на зна чај овог орга ни за -
ци о ног дела и зна чај про фе си о нал ног ра чу но вође.

20) Ре ва ло ри за ци о не ре зер ве се повећава ју услед по зи тив ног, а сма њу ју се по осно ву не га тив ног усклађива ња књи го во -
дстве не и ре ва ло ри зо ва не вред нос ти. Уки да ње ре ва ло ри за ци о них ре зер ви врши се када на њих пре не се ни из но си нису
по треб ни за при ме ну ме то да ре ва ло ри за ци је, што може бити у слу ча ју пре књи жа ва ња став ке на неку дру гу по зи ци ју, или
у слу ча ју про ме не осно ва вред но ва ња, или отуђења сре дства.



примењивати само на консолидоване фи нан сиј -
ске извјештаје.

Про ме на фер вред нос ти фи нан сиј ских
инстру ме на та укљу чу је се у би ланс успе ха, осим
код инстру ме на та на ме ње них за шти ти од ри зи -
ка и про ме на вред нос ти услед кур сних раз ли ка
на ста лих на мо не тар ним став ка ма које се од но се 
на ин вес ти ци је у стра не ен ти те те, када се про ме -
на фер вред нос ти ди рек тно укљу чу је у ре зер ве.
По ред на ве де ног општег пра ви ла, чла ни це могу
да доз во ле или за хте ва ју да се про ме на фер вред -
нос ти фи нан сиј ских сред ста ва рас по ло жи вих за
продају, осим изведених финансијских инстру -
ме на та, укључује директно у резерве.

Без об зи ра на на че ло опрез нос ти за хте ва но
чла ном 6. Ди рек ти ве, држа ве чла ни це могу да
доз во ле или за хте ва ју да се про ме на фер вред -
нос ти код свих пред узећа или код одређене
врсте пред узећа, осим про ме не фер вред нос ти
фи нан сиј ских инстру ме на та, евидентира у
билансу успеха.

Одме ра ва ње по фер вред нос ти није пред ви -
ђено за не де ри ват не фи нан сиј ске инстру мен те
који се држе до дос пећа, за јмо ве и по тра жи ва ња
ко ји ма се не тргу је, за тим за уде ле у за вис ним,
при дру же ним и за јед нич ким прав ним ли ци ма,
влас нич ке инстру мен те које из да ју пред узећа,
уго во ре о услов ље ним на кна да ма код по слов них 
удру жи ва ња и дру ге фи нан сиј ске инстру мен те
који се због сво јих спе ци фич нос ти вреднују дру -
га чи је у односу на остале финансијске ин стру -
мен те.

Из пре тход но на ве де ног може се за кљу чи ти
да се Ди рек ти ва у смис лу пра ви ла про це њи ва ња
суш тин ски не раз ли ку је мно го од за хте ва МСФИ.

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

Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из -
веш та ва ња - МСФИ од ко јих одређени стан дар ди
доз во ља ва ју, а одређени стан дар ди за хте ва ју
при ме ну фер вред нос ти де фи ни шу фер вред ност 
као,,из нос за који би се неко сре дство мог ло раз -
ме ни ти или об а ве зе из ми ри ти између доб ро об -
а веш те них стра на, од којих свака делује у свом
најбољем интересу’’. 

При ли ком на кнад ног вред но ва ња би лан -
сних став ки при ме на кон цеп та фер вред нос ти је
за хте ва на или доз во ље на сле дећим стан дар ди -

ма: МРС 16- Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма,
МРС 19 - При ма ња за пос ле них, МРС 26 - Ра чу но во -
дстве но из веш та ва ње пла но ва пен зиј ских при -
ма ња, МРС 36 - Ума ње ње вред нос ти имо ви не,
МРС 38 - Не ма те ри јал на ула га ња, МРС 39 - Фи -
нан сиј ски инстру мен ти-вред но ва ње, МРС 40 -
Инвес ти ци о не не крет ни не, МРС 41 -По љоп рив ре -
да, МСФИ 2 - Плаћања ак ци ја ма, МСФИ 3 - Пос лов -
не ком би на ци је и МСФИ 5 - Стал на сре дства на -
ме ње на продаји и пословања која престају.

МРС 36, МРС 38, МРС 39 МРС 40 и МРС 41 ука -
зу ју да се фер вред ност ут врђује као тржиш на
цена са ак тив ног тржиш та. МРС 16 и МРС 40
упућују на утврђива ње фер вред нос ти на осно ву
струч не про це не. Пре ма МРС 38, фер вред ност се
утврђује као вред ност на зна че на у об а ве зу јућем
уго во ру, док МРС 16 упућује на утврђива ње фер
вред нос ти или пу тем тржиш не цене са ак тив ног
тржиш та или путем прилагођене тржишне цене. 

Раз ли ка између књи го во дстве не и фер вред -
нос ти пре ма МРС 16, МРС 38 и МРС 36 еви ден ти -
ра се пре ко ре ва ло ри за ци о них ре зер ви21. Ускла -
ђива ње књи го во дстве не и фер вред нос ти врши
се ис кљу чи во пре ко при хо да и рас хо да ако се
ради о при ме ни МРС 40, МРС 41, МРС 19, МРС 26,
МРС 39 (у слу ча ју хар ти ја од вред нос ти кла си фи -
ко ва них као хар ти је од вред нос ти, чија фер вред -
ност се усклађује кроз би ланс успе ха, док ако се
ради о хар ти ја ма од вред нос ти рас по ло жи вим за
про да ју, усклађивање се врши преко ре ва ло ри -
за ци о них резерви) и МСФИ 2. 

При ли ком вред но ва ња не ма те ри јал них ула -
га ња, не крет ни на (укљу чу јући и ин вес ти ци о не
не крет ни не), по стро је ња и опре ме, об вез ни ци
из веш та ва ња има ју могућност из бо ра при ме не
кон цеп та фер вред нос ти или концепта ис то риј -
ског трошка. 

На ве де ни стан дар ди упућују на при ме ну
кон цеп та фер вред нос ти било као основ ног по -
ступ ка, било као ал тер на тив ног по ступ ка, на
осно ву из бо ра, међутим, они по је ди нач но не дају 
пре циз на упу тства у вези са на чи ном утврђива -
ња фер вред нос ти, тако да њи хо ва при ме на по -
тен ци јал но може да сад ржи ве ли ки обим не пре -
циз нос ти. Из на ве де них раз ло га Одбор за
Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де у са -
рад њи са одбо ром FASB (Financial Accounting
Standards Board) који до но си општеп рих ваћене
аме рич ке при нци пе - GAAP (Generally Аccepted
Аccounting Principles) је до нео МСФИ 13 - Одме ра -
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21) Када се ради о не га тив ном усклађива њу, уко ли ко из нос ре ва ло ри за ци о них ре зер ви није до во љан за усклађива ње, еви -
ден ци ја се врши на рас хо ди ма, уз об а ве зу да, уко ли ко у ис том об ра чун ском пе ри о ду дође до повећања фер вред нос ти ис -
тих сре дства, еви ден ци ја се врши на при хо ди ма у из но су еви ден ти ра них рас хо да. 



ва ње фер вред нос ти, који је у примени почев од
финансијских извештаја за 2013. годину.

Овај стан дард не про пи су је нове осно ве за
при ме ну фер вред нос ти, већ даје усме ра ва ња за
утврђива ње фер вред нос ти, онда када то неки од 
дру гих стан дар да за хте ва или доз во ља ва. Фер
вред ност је смер ни ца ма овог стан дар да де фи ни -
са на као цена која би се до би ла за про да ју сре -
дства или пла ти ла за пре нос об а ве за у ре дов ној
транс акцији између учес ни ка на тржиш ту, под
ак ту ел ним усло ви ма, не за вис но од тога да ли је
та цена ди рек тно дос туп на или је утврђена про -
це ном на да тум одме ра ва ња. МСФИ 13 не уво ди
фун да мен тал ну про ме ну на чи на утврђива ња
фер вред нос ти, тако да се не може рећи да је ње -
го вим до но ше њем суш тин ски про ме њен на чин
утврђива ња фер вред нос ти. Њиме је у знат ној
мери објашњен процес утврђивања фер вред -
нос ти и дата су општа правила њеног
одмеравања.

При томе се наг ла ша ва да је утврђива ње фер
вред нос ти за сно ва но на тр жиш ту, а не на осно ву
одме ра ва ња ве за ног за кон кре тан ен ти тет. Сто га,
при ли ком одме ра ва ња фер вред нос ти ен ти тет
тре ба да раз мот ри ка рак те рис ти ке имо ви не или
об а ве зе, уко ли ко би учес ни ци на тржиш ту раз мат -
ра ли те ка рак те рис ти ке при ли ком одређива ња
цене имо ви не или об а ве зе на да тум одме ра ва ња.
Так ве ка рак те рис ти ке укљу чу ју, на при мер: ста ње
и ло ка ци ју имо ви не и огра ни че ња (уко ли ко по сто -
је) у вези са про да јом или упот ре бом имо ви не.

Пре ма овом МСФИ, одме ра ва ње фер вред -
нос ти за хте ва од ен ти те та да утврди следеће:
• кон крет но сре дство или об а ве зу која се одме -

ра ва,
• за не фи нан сиј ско сре дство, на јчешћу и на јбо љу

упот ре бу сре дства и да ли се сре дство ко рис ти у
ком би на ци ји са дру гим сре дством или са мос -
тал но,

• тржиш те на ко јем би се одви ја ла ре дов на
транс акција про да је сре дства или об а ве зе, и

• одго ва ра јућу тех ни ку про це њи ва ња која се
ко рис ти, МРС при ме њен при одме ра ва њу фер
вред нос ти.

МСФИ 13 упућује на про це ну фер вред нос ти
на осно ву тржиш ног при сту па, при сту па на бав -
не вред нос ти и при нос ног при сту па, он такође
де фи ни ше кључ не по јмо ве у вези са про це ном
вред нос ти.

Тран сак ци ја. При ли ком одме ра ва ња фер
вред нос ти пре тпос тав ља се да су сре дство или об -
а ве за раз ме ње ни у ре дов ној транс акцији између
учес ни ка на тржиш ту ради про да је сре дства или
пре но са об а ве за на да тум одме ра ва ња под ак ту ел -
ним усло ви ма на тржиш ту. При том се такође, пре -
тпос тав ља да се транс акција про да је сре дства об -
ав ља на глав ном тржиш ту22 за то сре дство или об -
а ве зу, а у ње го вом одсус тву на на јпо вољ ни јем
тржиш ту23 за то сре дство или об а ве зу. При од -
ређива њу глав ног и на јпо вољ ни јег тржиш та ен ти -
тет ана ли зи ра могућа тржиш та и све ин фор ма ци је
које су му дос туп не у вези са њима.

Учес ни ци на тржиш ту. У вези са одме ра ва -
њем фер вред нос ти сре дства или об а ве зе, основ су
пре тпос тав ке које би учес ни ци на тржиш ту, који
по сту па ју у свом на јбо љем ин те ре су, при ме њи ва -
ли при одређива њу цене сре дства или об а ве зе.
При ана ли зи ра њу тих пре тпос тав ки, ен ти тет не
тре ба да иден ти фи ку је по је ди нач не учес ни ке на
тржиш ту, већ тре ба да иден ти фи ку је ка рак те рис -
ти ке ко ји ма се одли ку ју учес ни ци на тржиш ту
уопште, раз мат ра јући фак то ре спе ци фич не за:
сре дство или об а ве зу, тржиш те и за учес ни ке на
тржиш ту. 

У цене које се ко рис те за одређива ње фер
вред нос ти не тре ба укљу чи ва ти трош ко ве
транс акције, они пред став ља ју рас ход периода.

Фер вред ност се одређује као цена која би се
до би ла за про да ју сре дства или пла ти ла за пре -
нос об а ве зе у ре дов ној транс акцији на глав ном
(или на јпо вољ ни јем) тржиш ту на да тум одме ра -
ва ња, под ак ту ел ним усло ви ма на тржиш ту, то је
дак ле из лаз на цена, не за вис но од тога да ли је та
цена ди рек тно дос туп на или је процењена неком 
од техника процењивања.

При ме на фер вред нос ти. Фер вред нос ти
стал них не фи нан сиј ских сред ста ва утврђује се
уз пре тход но раз мат ра ње могућнос ти учес ни ка
на тржиш ту да ге не ри шу еко ном ске ко рис ти на -
јвећом и на јбо љом упот ре бом сред ста ва, или пу -
тем про да је сре дства не ком дру гом учес ни ку на
тржиш ту који би оства рио највећу и најбољу
употребу тог средства.

При ли ком утврђива ња фер вред нос ти имо ви -
не по треб но је да се раз мот ри на чин упот ре бе имо -
ви не, од но сно да се раз мот ри да ли је упо т ре ба:
• фи зич ки могућа,
• за кон ски доз во ље на и 
• фи нан сиј ски из вод љи ва. 
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22) Глав но тржиш те је тржиш те са на јвећим об и мом ак тив нос ти за одређену имо ви ну или об а ве зу. 
23) Нај по вољ ни је тржиш те пред став ља тржиш те на ко јем би се мог ла оства ри ти на јвећа цена за имо ви ну и на јма ња цена за

об а ве зе у слу ча ју да нема глав ног тржиш та.



Фер вред ност об а ве за и фер вред ност со -
пстве них инстру ме на та ка пи та ла утврђује се на
осно ву пре тпос тав ке да ће ове би лан сне став ке
оста ти не из ми ре не, као и на осно ву дру гих пре -
тпос тав ки, у за вис нос ти од тога да ли се ове став -
ке држе као имо ви на или не, и уз про це ну ри зи ка
не и зврше ња. Када није дос туп на ко ти ра на цена
за пре нос иден тич не или слич не об а ве зе или со -
пстве ног инстру мен та ка пи та ла ен ти те та, а дру -
га стра на по се ду је иден тич ну став ку као имо ви -
ну, ен ти тет тре ба да одме ри фер вред ност ин -
стру мен та об а ве за или ка пи та ла из пер спек ти ве
учесника на тржишту, који је власник идентичне 
ставке у виду имовине на датум одмеравања.

При ли ком утврђива ња фер вред нос ти фи -
нан сиј ских сред ста ва по себ но се овим стан дар -
дом ис ти че об а ве за саг ле да ва ња из ло же нос ти
тржиш ним ри зи ци ма и кредитном ризику. 

Фер вред ност при по чет ном при зна ва њу
утврђује се уз ува жа ва ње чи ње ни це да уко ли ко
неки дру ги стан дард за хте ва или до пуш та ен ти -
те ту по чет но при зна ва ње и вред но ва ње по фер
вред нос ти, а цена транс акције се раз ли ку је од
фер вред нос ти, ен ти тет тре ба да призна про ис -
тек ли добитак или губитак.

Тех ни ке про це не. При ли ком утврђива ња
фер вред нос ти ен ти тет, ради упо ре ди вос ти, тре -
ба дос лед но да при ме њу је тех ни ке про це не при -
ме ре не да тим окол нос ти ма за које има до вољ но
рас по ло жи вих под а та ка. Тех ни ке про це не под -
ра зу ме ва ју ко ришћење јед не од тех ни ка: 
• тржиш ни при ступ (ко рис ти цене и дру ге ре ле -

ван тне ин фор ма ци је до би је не из тржиш них
транс акција за иден тич на или слич на сре -
дства, об а ве зе или гру пу сред ста ва или об а ве -
за); 

• при ступ на бав не вред нос ти (одра жа ва из нос
који би се тре нут но тра жио у за ме ну за ка па ци -
тет услу га одређеног сре дства - текући тро шак
за ме не) или

• при хо дов ни при ступ (овај при ступ упућује на
кон вер то ва ње будућих из но са у текући или
дис кон то ва ни из нос; одме ра ва ње фер вред -
нос ти одра жа ва ак ту ел на оче ки ва ња тржиш та 
о тим будућим из но си ма).

Актуелна оче ки ва ња тржиш та при ли ком
упот ре бе при хо дов ног при сту па утврђују се на
осно ву одго ва ра јућих про це на, као што су:
• тех ни ка са даш ње вред нос ти;
• мо де ли за одређива ње цене опци је, као што је

Black- Sholes-Merton или би но ми нал ни мо дел
(тзв. ре шет кас ти мо дел) који укљу чу је тех ни ке
са даш ње вред нос ти и одра жа ва и вре мен ску и
унут раш њу вред ност опци је и 

• ме тод виш ка за ра де који се ко рис ти за одме ра -
ва ње фер вред нос ти одређене не ма те ри јал не
имо ви не. 
Хи је рар хи ја фер вред нос ти. Ради по ве ћа -

ња дос лед нос ти и упо ре ди вос ти одме ра ва ња
фер вред нос ти и са њима по ве за ним об е ло да њи -
ва њи ма, смер ни ца ма МСФИ уста нов ље на је хи је -
рар хи ја ин фор ма ци ја које се ко рис те за одме ра -
ва ње фер вред нос ти, од но сно улаз них ин фор ма -
ци ја (ин пу та), у три ни воа. Хи је рар хи ја фер вред -
нос ти даје при ори тет дос туп ним це на ма (не ко -
ри го ва ним) са ак тив них тржиш та за иден тич на
сре дства или об а ве зе (ин пу ти Ни воа 1), за тим
дос туп ним тржиш ним це на ма за слич ну имо ви -
ну и об а ве зе (ин пу ти Ни воа 2) и на јма њи при -
ори тет не дос туп ним ин пу ти ма - окол нос ти ма у
ко ји ма се врше про це не (ин пу ти Нивоа 3), што је
приказано на Слици 1. 

Као што се може уочи ти, ин фор ма ци је Ни воа 1
и Ни воа 2 до би ја ју се из ек стер них из во ра, за раз -
ли ку од ин фор ма ци ја Ни воа 3 које се до би ја ју од
ин тер них из во ра на осно ву број них про це на и
пред виђања, због чега су по узда ни је ин фор ма ци је
ни воа 1 и ни воа 2, јер су за сно ва не на тржиш ним
па ра мет ри ма. Ниво 1 и Ниво 2 пред став ља ју при -
мар ни при ступ ме ре њу фер вред нос ти, упу ћују на
рас по ло жи ве ин фор ма ци је са тржиш та, док Ниво 3 
пред став ља до бит ни при ступ пре ма коме се врши
про це на па ра ме та ра за одређива ње фер вред нос -
ти, про це на будућих при ли ва го то ви не или будуће 
об а ве зе и дис кон т них сто па или про це на тре нут -
ног трош ка на бав ке имо ви не са слич ним ка рак те -
рис ти ка ма.

У одређеним слу ча је ви ма ин пу ти за одме ра -
ва ње фер вред нос ти сре дства или об а ве зе могу
бити сврста ни у ка те го ри је у окви ру раз ли чи тих
ни воа хи је рар хи је фер вред нос ти. У тим слу ча је -
ви ма, одме ра ва ње фер вред нос ти је ка те го ри зо -
ва но у це ли ни на ис том ни воу хи је рар хи је фер
вред нос ти као и ин пут на јни жег ни воа који је
зна ча јан за це ло куп но одме ра ва ње. Про це на
зна ча ја одређеног ин пу та за одме ра ва ње за хте -
ва про суђива ње, уз узи ма ње у об зир фак то ра ка -
рак те рис тич них за кон крет ну имо ви ну или об а -
ве зу. Ко ри го ва ња у сврху одме ра ва ња на бази
фер вред нос ти, као што су трош ко ви про да је при
одме ра ва њу фер вред нос ти ума ње не за трош ко -
ве про да је, не тре ба узимати у обзир приликом
одређивања нивоа хијерархије фер вредности у
оквиру којег је сврстано одмеравање фер вред -
нос ти.

МСФИ 13 уста нов ља ва број не за хте ве за об е -
ло да њи ва њи ма који се од но се на ин фор ма ци је о
на чи ну утврђива ња фер вред нос ти и хи је рар хиј -
ске ни вое ко ји ма по ка за тељ фер вред нос ти при -
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па да, како би се саг ле да ла по узда ност ин фор ма -
ци ја о вред нос ти ма стал не имо ви не вред но ва не
на осно ву кон цеп та фер вред нос ти. По ред тога,
за хте ва на су и об е ло да њи ва ња у вези са ни во ом
са жи ма ња, ни во и ма де таљ нос ти, при одме ра ва -
њу фер вред нос ти у раз ли чи тим окол нос ти ма,
као и у вези са при ро дом и ка рак те рис ти ка ма
ризика у вези са информацијом о фер вредности
за конкретна средства и обавезе. 

3.3. Међуна род ни стан дард 
фи нан сиј ског из веш та ва ња 
за мале и сред ње ен ти те те

Објав љи ва ње Међуна род ног стан дар да фи -
нан сиј ског из веш та ва ња за мале и сред ње ен ти -
те те - МСФИ за МСЕ, 2009. го ди не има ло је за циљ
да с јед не стра не по јед нос та ви осно ву фи нан сиј -

ског из веш та ва ња за мале и сред ње ен ти те те24, а
са дру ге стра не да за држи везу са осно вом вред -
но ва ња би лан сних став ки за сно ва ну на МСФИ,
како би се об ез бе ди ла међусоб на упо ре ди вост
фи нан сиј ских извештаја ентитета који при ме -
њу ју МСФИ за МСЕ и МСФИ.

Суш тин ски по смат ра но, за при зна ва ње еле -
ме на та фи нан сиј ских из веш та ја МСФИ за МСЕ не 
уво де нове ме то де, већ када МСФИ сад рже опци -
ју из бо ра, МСФЕ за МСЕ упућују на једноставнију
опцију.

Вред но ва ње имо ви не у скла ду са МСФИ за
МСЕ. Не ма те ри јал на имо ви на, не крет ни не, по -
стро је ња и опре ма се пре ма смер ни ца ма овог
стан дар да вред ну ју ис кљу чи во уз при ме ну ме то -
да ис то риј ске вред нос ти. Изда ци за ак ти ви ра ње
и раз вој се пре ма овом стан дар ду ис кљу чи во
смат ра ју рас хо дом пе ри о да. Гуд вил, као об лик
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Сли ка 1 - Прис туп ме ре њу фер вред нос ти

24) По јед нос тав ље ње пра ви ла вред но ва ња имо ви не, об а ве за, при хо да и рас хо да из врше но је:
= еду ко ва њем опци ја вред но ва ња и упућива ње на јед нос тав ни ју опци ју (трош ко ви по зај мљи ва ња не ка пи та ли зу ју се);
= изо став ља њем стан дар да по свећених по зи ци ја ма које нису ка рак те рис тич не за мале и сред ње ен ти те те (за ра да по

ак ци ји, стал на сре дства на ме ње на про да ји, из веш та ва ње по сег мен ти ма, пе ри о дич но из веш та ва ње, уго во ри о оси гу -
ра њу);

= ре ду ко ва њем окол нос ти у ко ји ма се ко рис ти кон цепт фер вред нос ти (код не ма те ри јал не имо ви не, не крет ни на, по -
стро је ња и опре ме);

= сма ње њем об и ма за хте ва них об е ло да њи ва ња уз фи нан сиј ске из веш та је.



не ма те ри јал не имо ви не, от пи су је се го диш њом
амор ти за ци јом у пе ри о ду који не може бити
дужи од де сет го ди на. Инвес ти ци о не не крет ни -
не се при ори тет но вред ну ју на осно ву ме то да
фер вред нос ти, осим ако се њи хо ва фер вред ност
може утврди ти без не при ме ре них трош ко ва и
на по ра. У слу ча ју укљу чи ва ња фи нан сиј ских из -
веш та ја за јед нич ких ен ти те та у кон со ли до ва ни
фи нан сиј ски из веш тај, укида се метод про пор -
ци о нал ног консолидовања, остављен је метод
удела и понуђене су још две опције: на бав на
вредност и фер вредност.

Дак ле, може се за кљу чи ти да МСФИ за МСЕ
упућују да се фер вред ност при ме њу је при ли ком
вред но ва ња: ин вес ти ци о них не крет ни на, би о -
лош ке имо ви не, ин вес ти ција у за јед нич ке под -
ухва те, фи нан сиј ских инстру ме на та, при ма ња
за пос ле них, плаћања по осно ву ак ци ја, као и при -
ли ком кван ти фи ко ва ња об ез вређења стал не
имо ви не. Утврђива ње фер вред нос ти врши се на
осно ву тржиш них цена (ак ту ел них или цена не -
дав них транс акција) на ве де них би лан сних став -
ки или слич них став ки, уко ли ко су оне дос туп не,
уко ли ко тржиш не цене, пак, нису дос туп не,
утврђива ње фер вред нос ти на ве де них став ки
врши се уз при ме ну по сту па ка про це не. При ли -
ком вред но ва ња ин вес ти ци о них не крет ни на и
ула га ња у при дру же не и за јед нич ке ен ти те те
даје се могућност да се одустане од примене фер
вредности када утврђивање фер вредности
доводи до непримереног раста трошкова.

Пре ма томе, нема суш тин ских суп рот нос ти
између по сту па ка вред но ва ња за хте ва них смер -
ни ца ма МСФИ и МСФИ за МСЕ, јер МСФИ за МСЕ
прак тич но само по јед нос тав љу ју фи нан сиј ско
из веш та ва ње ма лих и сред њих ен ти те та ре ду ко -
ва њем сложенијих поступака вредновања.

4. Етич ко расуђива ње 
у вези са фер вред ношћу

Ако се пође од чи ње ни це да ко рис ни ци фи -
нан сиј ских из веш та ја об ич но оче ку ју да фи нан -
сиј ски из веш та ји одра жа ва ју фи нан сиј ску по зи -
ци ју ен ти те та са тач ношћу која ре ал но није увек
могућа, фер пре зен та ци ју фи нан сиј ских из веш -
та ја тре ба схва ти ти као кон цепт пре вла да ва ња
суш ти не над фор мом. Ком плек сност еко ном -
ских ак тив нос ти и не из вес ност пред виђања
будућих догађаја оне мо гућава ју ап со лут но тач -
но ис ка зи ва ње фи нан сиј ске по зи ци је; пре би се
могло рећи да је у питању константна тежња ка
истинитој и фер апроксимацији. 

Сло бо де које сад ржи ра чу но во дстве на ре гу -
ла ти ва, на ро чи то у делу про фе си о нал не ре гу ла -
ти ве која се од но си на при ме ну МСФИ, такође
доп ри но се ап рок си ма ци ји фи нан сиј ског ста ња,
као и угро жа ва њу упо ре ди вос ти фи нан сиј ских
из веш та ја. Један од очиг лед ни јих по сту па ка у
ко јем се одра жа ва ју сло бо де су ал тер на ти ве при -
ли ком вред но ва ња одређених би лан сних став -
ки, за тим одређива ње пра га ма те ри јал не зна чај -
нос ти, саг ле да ва ње усло ва за ре зер ви са ња, трет -
ман догађаја на кон да ту ма из веш та ва ња, при -
зна ва ње при хо да, утврђивање употребне вред -
нос ти, класификација и рек ла си фи ка ци ја фи -
нан сиј ских инструмената и сл. 

На осно ву на ве де ног може се за кљу чи ти да
Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из веш та -
ва ња нису га рант ис ти ни тос ти и об јек тив нос ти
фи нан сиј ских из веш та ја, по ред мера које пред -
узи ма Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не
стан дар де (IASB) као до но си лац стан дар да
упућује и на етич ко по на ша ње свих учес ни ка у
фи нан сиј ском из веш та ва њу. Такође, је чи ње ни -
ца да по сто ји стал ни не склад (ако не и су коб)
између сврхе ра чу но во дства с јед не стра не и
ствар них при ли ка које по сто је у вези с по сло ва -
њем, с дру ге стра не. Пош то се овај не склад не
може от кло ни ти за кон ским про пи си ма, ра чу но -
во дстве на ети ка пред став ља је ди но ре ше ње.
Бит ни чи ни о ци етич ког расуђива ња у вези са
фер вред ношћу су: про фе си о нал ни ра чу но вођа
који води по с лов не књиге и саставља фи нан сиј -
ске извештаје, професионални ра чу но вођа који
врши услуге ревизије.

Про фе си о нал ни ра чу но вођа који води по -
слов не књи ге. Основ ни за да так про фе си о нал -
ног ра чу но вође је об ез беђива ње ис ти ни тог еко -
ном ског ме ре ња и фи нан сиј ског из веш та ва ња,
што је основ за шти те јав ног ин те ре са. Да би овај
за да так успеш но об ав љао, он мора да по се ду је:
спе ку ла тив ну муд рост (пред став ља по сле ди цу
зна ња, ком пе тен ци ја и веш ти на, од но сно при -
нци па про фе си о нал не оспо соб ље нос ти и дуж не
паж ње из IFAC-овог Етич ког ко дек са), прак тич -
ну муд рост (по сле ди ца је став ља ња суш ти не из -
над фор ме), пра вед ност (по сле ди ца про фе си о -
нал не оспо соб ље нос ти и дуж не паж ње, при нци -
па по вер љи вос ти и про фе си о нал ног по на ша ња
из IFAC-овог Етич ког ко дек са), пра вед ност (по -
сле ди ца је про фе си о нал не оспо соб ље нос ти, не -
опход не паж ње, при нци па по вер љи вос ти, слу -
же ња јав ном ин те ре су и раз ви ја ња доб ре ре пу та -
ци је про фе си је), храб рост (по сле ди ца по сту па ња 
на пра ви на чин, не за вис но од по сле ди ца, од но -
сно по сту па ње са дуж ном паж њом) и са мо кон -
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тро лу (по сле ди ца је гос по да ре ња со бом, от пор -
нос ти на по хле пу, споз на је со пстве них сла бос ти
и из бе га ва ња окол нос ти у ко ји ма би били угро -
же ни про фе си о нал ни при нци пи)25. 

У прак си су број не си ту а ци је и окол нос ти у
ко ји ма се врши при ти сак на ра чу но вођу да
одсту пи од сво јих ста во ва, расуђива ња и миш ље -
ња. Так ве си ту а ци је и на јраз ли чи ти је окол нос ти
теш ко је пред ви де ти и опи са ти, као и на чин њи -
хо вог от кла ња ња. IFAC-ов Етич ки ко декс про фе -
си о нал них ра чу но вођа пре по ру чу је да се сва ка
пре тња одсту па њу од етич ких при нци па те мељ -
но ана ли зи ра у смис лу узро ка на стан ка и
штетних последица, па тек након тога припреми
адекватна заштита. 

Про фе си о нал ни ра чу но вођа пре ма томе,
тре ба да буде опре зан, ис крен и по штен, да тра -
жи сва код нев ну под ршку од дру гих про фе си о -
нал них ра чу но вођа и под сти цај за из град њу со -
пстве не про фе си о нал нос ти, да ис пу ња ва об а ве -
зе кон ти ну и ра не еду ка ци је и у вези са пи та њи ма
ети ке да одржа ва ви со ке стан дар де. Он мора да
буде спре ман пре да рас ки не уго вор о ан га жо ва -
њу, него да по сту пи у суп рот нос ти са етич ким
нор ма ма, од но сно ра чу но вођа мора да пре но си
ис ти ну на на чин адек ва тан одређеним окол нос -
ти ма, а то може само ако по се ду је унут раш ње
опре де ље ње ка ис ти ни26. 

У вези са при ме ном кон цеп та фер вред нос ти
про фе си о нал ни ра чу но вођа тре ба увек да има на 
уму да ње гов пред лог пред став ља по лаз ну осно -
ву за опре де ље ње ра чу но во дстве них по ли ти ка
од стра не ме наџ мен та, за тим пред лог пра га ма -
те ри јал не зна чај нос ти раз ли чи тог од ма те ри јал -
ног зна ча ја у ре ви зи ји. У вези са са мом про це ном
фер вред нос ти про фе си о нал ни ра чу но вођа не
тре ба да узи ма учешће у по ступ ку про це не, већ
да ин сис ти ра да про це ну врше лица одређена по -
себ ним ак том ме наџ мен та, која њему, про фе си о -
нал ном ра чу но вођи дос тав ља ју по тпи са ни ела -
бо рат о про це ни који сад ржи из нос вред нос ти
став ки, са свим де таљ ним ин фор ма ци ја ма у вези
са про це ном. Про фе си о нал ни ра чу но вођа има
об а ве зу да саг ле да да ли је про це на из врше на у
скла ду са међуна род ном ре гу ла ти вом и об е ло -
да ни де та ље у вези са про це ном, како би ко рис -
ник фи нан сиј ских из веш та ја, у за вис нос ти од хи -
је рар хи је инпута коришћених у поступку про це -

не, могао да процени ризик од при х ва та ња ин -
фор ма ци ја о ставкама чија вредност је утврђена
уз примену концепта фер вредности. 

При одлу чи ва њу о томе да ли ће одређена
ин фор ма ци ја бити об е ло да ње на по треб но је
саг ле да ва ње да ли су ин те ре си свих стра на,
укљу чу јући и треће стра не, угро же ни уко ли ко
би дош ло до об е ло да њи ва ња. За тим, по треб но
је саг ле да ва ње да ли су све ре ле ван тне ин фор -
ма ци је по зна те и по тврђене, и уко ли ко то није
слу чај, а по сто ји об а ве за об е ло да њи ва ња ин -
фор ма ци ја, ко рис ти се про фе си о нал но ра су -
ђива ње при од ре ђи ва њу об ли ка и об и ма ин фор -
ма ци ја27, јер об е ло да њи ва ње не потврђених и
не пот пу них ин фор ма ци ја може до вес ти до за -
блу де и на но ше ња ште те како ко рис ни ку ин -
фор ма ци ја, тако и по сло дав цу. На рав но, про фе -
си о нал ни ра чу но вођа тре ба да про це ни обим
со пстве не прав не об а ве зе у вези са кон крет ном
ин фор ма ци јом, као и те жи ну по сле ди ца које из
тога могу про ис тећи. Ради лак шег одлу чи ва ња
о овим пи та њи ма, про фе си о нал ни ра чу но вођа
може ан га жо ва ти по себ ног прав ног са вет ни ка
или ко рис ти ти услу ге са вет ни ка про фе си о нал -
не орга ни за ци је. 

Про фе сионал ни ра чу но вођа који врши
услу ге ре ви зи је. У про це су етич ког расуђива -
ња у ра чу но во дству по ред етич ког по на ша ња
ме на џе ра и про фе си о нал ног ра чу но вође који
води по слов не књи ге и сас тав ља фи нан сиј ске
из веш та је, зна чај на је уло га лица која врше ре -
ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја, од но сно њи -
хов од нос пре ма за хте ви ма Етич ког ко дек са
про фе си о нал них ра чу но вођа. Про фе си о нал не
ра чу но вође које врше услу ге ре ви зи је при ме -
њу ју опште одред бе IFAC-овог Етич ког ко дек са 
да тог у делу А, као и део Б који се ди рек тни је
од но си на њих. 

Ме наџ мент. Суш ти на кон цеп та одго вор ног
по сло ва ња при вред них друш та ва за сно ва на је
на: про фи та бил нос ти, етич нос ти и друш тве ној
одго вор нос ти. Ме наџ мент из бо ром ра чу но во -
дстве них по ли ти ка и по ли ти ке фи нан сиј ског из -
веш та ва ња ди рек тно ути че на ква ли тет ин фор -
ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма
по слов ног суб јек та. Ове чи ње ни це опре де љу ју
одго вор ност ме наџ мен та за тач ност фи нан сиј -
ских из веш та ја, што је у ди рек тној вези са по -
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слов ном ети ком ме на џе ра28. На етич ко по на ша -
ње ме на џе ра ути чу број ни фак то ри, од ко јих су
на јиз ра же ни ји: ин ди ви ду ал не ка рак те рис ти ке
(лич не вред нос ти, ин ди ви ду ал ност, моћ са мо -
кон тро ле); струк тур не ва ри јаб ле (фор мал на
пра ви ла и про пи си, по на ша ње над ређених, на -
гра де, при тис ци и дру го), сад ржај и сна га орга -
ни за ци о не кул ту ре. Ме наџ мент при ли ком опре -
де ље ња за при ме ну кон цеп та фер вред нос ти за
вред но ва ње стал них ма те ри јал них сред ста ва
тре ба да има у виду: финансијски положај кон кр -
ет ног пословног субјекта, дисперзију влас ниш -
тва над пословним суб јек том, степен ин тер на -
ци о на ли за ци је пословања тог пословног суб јек -
та и ње го ву величину. 

Етич ко по на ша ње свих ни воа ме наџ мен та,
као и ње гов од нос пре ма про фе си о на лиз му је од
ве ли ког зна ча ја за при ме ну кон цеп та фер вред -
нос ти. Ме наџ мент ин тер ним ак ти ма врши опре -
де ље ње у по гле ду ра чу но во дстве не по ли тикe
вред но ва ња би лан сних став ки, за тим у вези са
опре де ље њем за кон цепт фер вред нос ти де фи -
ни ше ро ко ве про це не вред нос ти став ки када
нису при сут на ма те ри јал но зна чај на одсту па ња
тржиш не вред нос ти у од но су на фер вред ност,
одређује ин тер ним до ку мен том лица која тре ба
да сас та ве ела бо рат о про це ни кон крет них би -
лан сних став ки, за шта се ве зу је ње го ва ис кљу -
чи ва одго вор ност. Ова одговорност се односи и
на захтеве у вези са обимом и начином
информисања о извршеној процени. 

5. Ефек ти при ме не 
кон цеп та фер вред нос ти 

За ин вес ти то ре који ула га ње врше у виду кре -
ди та, као и за ин вес ти то ре који ула га ње врше у
виду уло га важ на ин фор ма ци ја је фер вред ност
нето имо ви не по слов ног суб јек та у који се врши
ула га ње, као и ин фор ма ци ја за ко ли ко је фер
вред ност нето имо ви не суб јек та у који је из врше -
но ула га ње већа или мања на кра ју пе ри о да у од -
но су на по че так пе ри о да. Ови под а ци се об ез -
беђују при ме ном ме то да вред но ва ња имо ви не
који упућује на при ме ну фер вред нос ти.

Раз ли ке између књи го во дстве не вред нос ти
и фер вред нос ти не ма те ри јал не имо ви не, не -
крет ни на, по стро је ња и опре ме и фи нан сиј ских
сред ста ва рас по ло жи вих за про да ју одра жа ва ју
се кроз ре ва ло ри за ци о не ре зер ве ис ка за не у
укуп ном оста лом ре зул та ту (other comprehensive

income), док се раз ли ка између књи го во дстве не
и фер вред нос ти ин вес ти ци о них не крет ни на,
би о лош ке имо ви не и фи нан сиј ских инстру ме на -
та који нису кла си фи ко ва ни као рас по ло жи ви за
про да ју, одра жа ва ди рек тно на ре зул тат пу тем
при хо да и рас хо да.

Пози тив на стра на при ме не кон цеп та фер вред -
нос ти је то што ко рис ник фи нан сиј ских из веш та ја у 
из веш та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји, од но сно би лан -
су ста ња има под ат ке о об јек тив ним вред нос ти ма
имо ви не на да тум на који се из веш та ва.

Пош то се фер вред ност утврђује као из лаз на
цена, цена по ко јој би се одређена имо ви на мог ла 
про да ти или раз ме ни ти на да тум из веш та ва ња
између доб ро об а веш те них и вољ них стра на, она 
се утврђује на осно ву тржиш них цена кон крет -
них об ли ка имо ви не или слич не имо ви не, а уко -
ли ко так ве тржиш не цене нису дос туп не, ут -
врђива ње се врши на осно ву примене раз ли ч и -
тих техника процене.

Ако се фер вред ност утврђује при ме ном тех -
ни ка про це не, нуж но је да се про це не за сни ва ју на
це на ма са ак тив них тржиш та. Кон цепт фер вред -
нос ти за хте ва де таљ на об е ло да њи ва ња која су по -
сле ди ца про ме не фер вред нос ти у од но су на ре а -
ли зо ва не до бит ке и гу бит ке. При ме на кон цеп та
фер вред нос ти има за ре зул тат ин фор ма ци је о
вред нос ти нето имо ви не на да тум из веш та ва ња, а
до дат но на осно ву ре зул та та у би лан су успе ха
могуће је саг ле да ва ње про це не из ло же нос ти ри зи -
ци ма у по сло ва њу, што при ка зу је Та бе ла бр.1. 

Та бе ла бр.1 - Ефек ти при ме не 
кон цеп та фер вред нос ти 

По зи тив не стра не 
фер вред нос ти

Не га тив не стра не 
фер вред нос ти

Би ланс ста ња сад ржи под ат ке о 
об јек тив ној вред нос ти имо ви -
не и об а ве за

При су тан суб јек ти ви зам при -
ли ком про це не, а чес то и ве ли -
ки из да ци за ан га жо ва ње
про це ни те ља

Ре зул тати ис ка зани у би лан су
успе ха у низу сук це сив них вре -
мен ских пе ри о да доб ри су ин -
ди ка тори ри зи ка у по сло ва њу

Инфор ма ци је које по ти чу из ис -
то риј ских транс акција не могу
бити ко ришћене као осно ва за
утврђива ње фер вред нос ти

На осно ву до бит ка ис ка за ног у
би лан су успе ха се про це њу је
спо соб ност ме наџ мен та да
ство ри до да ту вред ност за
влас ни ке

Пош то је про ме на фер вред -
нос ти имо ви не при ка за на у би -
лан су ста ња, на осно ву
ре зул та та не може се про гно -
зи ра ти ни ви си на будућег ре -
зул та та, ни ви си на нето
вред нос ти
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28) Зна чај кор по ра тив не ети ке по тврђује чи ње ни ца да је Удру же ње кор по ра тив них ди рек то ра у 2007. го ди ни усво ји ло Етич -
ки ко декс, као и чи ње ни ца да мно га при вред на друш тва као што су НИС, Бе о гас и дру га има ју усво јен ко декс по слов не
ети ке који об а ве зу је све за пос ле не. 



При ме на кон цеп та фер вред нос ти, са јед не
стра не, повећава по узда ност фи нан сиј ских из -
веш та ја, а са дру ге стра не, повећава трош ко ве
фи нан сиј ског из веш та ва ња, на ро чи то у окол -
нос ти ма када нису дос туп ни под а ци са тржиш та
у вези са вред но ва ном имо ви ном, па се ан га жу ју
овлашћени про це њи ва чи у вези са про це ном
њене фер вред нос ти пу тем при ме не одређених
ме то да про це не. Про ме на фер вред нос ти ма те -
ри јал не имо ви не, ис тов ре ме но, има за по сле ди -
цу про ме ну осно ви це за об ра чун амор ти за ци је
(осим код ин вес ти ци о них не крет ни на које се не
амор ти зу ју у слу ча ју при ме не фер вред нос ти),
као и про ме ну на ре ва ло ри за ци о ним ре зер ва ма,
што при ка зу је Табела бр.2.

Та бе ла бр. 2 - Ефек ти при ме не кон цеп та
ис то риј ског трош ка и кон цеп та фер 

вред нос ти при ли ком вред но ва ња 
стал не ма те ри јал не имо ви не29

Кон цепт 
ис то риј ског
трош ка

Кон цепт 
фер вред нос ти

Трош ко ви амор ти за ци је Нижи Виши

Фи нан сиј ски ре зул тат Виши Нижи

Вред ност имо ви не Нижа Виша

Ка пи тал Мањи из нос Виши из нос

Сто па за ду же нос ти Виша Нижа

Сто па при но са на 
со пстве ни ка пи тал Виша Нижа

Трош ко ви при ме не 
кон цеп та Нижи Виши

Износ ре ва ло ри за ци о них ре зер ви на дан сас -
тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја ука зу је на то
за ко ли ко је фер вред ност стал них ма те ри јал них
сред ста ва виша од њи хо ве на бав не вред нос ти,
оне на ста ју услед фак то ра које по слов ни суб јект
не може да кон тро ли ше, у суш ти ни пред став ља -
ју не ре а ли зо ва не до бит ке, и из тих раз ло га оне
не тре ба да се рас по де љу ју. Ре а ли зо ва ње ре ва ло -
ри за ци о них ре зер ви врши се јед нок рат но, у тре -
нут ку отуђења сред ста ва по осно ву ко јих су фор -
ми ра не ре ва ло ри за ци о не ре зер ве или се оно
може врши ти сук це сив но на кра ју сва ког об ра -
чун ског пе ри о да, у ви си ни раз ли ке између из но -
са об ра чу на те амор ти за ци је, при ме ном нове
осно ви це утврђене на кон из врше не ре ва ло ри за -
ци је и из но са амор ти за ци је који би био утврђен

да није врше на ре ва ло ри за ци ја. Тек ре а ли за ци -
јом ре ва ло ри за ци о них ре зер ви врши се њи хов
пре нос на не рас по ређени ре зул тат и ства ра
могућност њи хо вог рас по ређива ња влас ни ци ма. 
Међутим, уко ли ко је при вред но друш тво ори јен -
ти са но на ду го роч но по сло ва ње, неће бити до не -
та так ва одлу ка, јер би њом било угро же но
одржање капитала. 

6. При ме на фер вред нос ти у Срби ји

Кре и ра ње нор ма тив не осно ве тре ба да по ла -
зи од ци ље ва који тре ба да се по стиг ну; због тога
нор ма тив на осно ва тре ба да буде пред мет кон -
стан тног пре ис пи ти ва ња и уко ли ко не омо -
гућава ис пу ња ва ње ци ље ва фи нан сиј ског из -
веш та ва ња на на јква ли тет ни ји начин треба да
буде мењана и допуњавана. 

По чев од 2004. го ди не оза ко ња ва њем об а ве -
зе при ме не МСФИ у Срби ји, као и увођењем
МСФИ за МСЕ по чев од 2014. го ди не, у фор мал -
ном смис лу, уте ме љен је ре гу ла тор ни оквир за
при ме ну кон цеп та фер вред нос ти. Међутим, чи -
ње ни ца да ак ту ел ни За кон о ра чу но во дству иг -
но ри ше ра чу но во дстве ну про фе си ју, као и Етич -
ки ко декс про фе си о нал них ра чу но вођа, упућује
на то да не про фе си о нал ном при ме ном за кон ске
ре гу ла ти ве и не е тич ким ста во ви ма лица која
воде по слов не књи ге и сас тав ља ју фи нан сиј ске
из веш та је, а која ис тов ре ме но не мо ра ју да буду
при пад ни ци про фе си је, ре зул тат при ме не кон -
цеп та фер вред нос ти може бити и ис крив ље на
сли ка фи нан сиј ског ста ња и успеш нос ти по сло -
ва ња, било свес ним или на мер ним кре и ра њем
сад ржа ја фи нан сиј ских извештаја, што може
довести у заблуду кориснике финансијских
извештаја, као и смањење прилива у буџет
Србије по основу опорезивања. 

Про це ну фер вред нос ти имо ви не врше лица
која не ма ју про фе си о нал на струч на зва ња
овлашћених про це њи ва ча, нити при ме њу ју
међуна род не стан дар де који се од но се на про це -
ну. На ци о нал ни ре гу ла тор ни оквир не пре поз на -
је ре гу ла ти ву ко јом би били ре гу ли са ни по ступ -
ци про це не вред нос ти имо ви не нити статус,
права и обавезе лица која врше процену
имовине.

У пе ри о ду од де це ни је при ме не МСФИ при -
ме на кон цеп та фер вред нос ти чес то је била усме -
ра ва на на кре а тив но фи нан сиј ско извештавање. 
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29) При ла гођено по др Ката Шка рић Јова но вић, „Пос ле ди це при ме не раз ли чи тих ра чу но во дстве них по ли ти ка при на кнад -
ном вред но ва њу ма те ри јал них ула га ња“, Збор ник ра до ва VII кон грес ра чу но вођа и ре ви зо ра Црне Горе, Бечићи 2012.
стр.116. 



6.1. Не га тив не по сле ди це за кон ске ре гу ла ти ве
у по гле ду ети ке

Актуелном за кон ском ре гу ла ти вом у об лас -
ти ра чу но во дства, од но сно ре ви зи је и по сто ја -
њем по себ ног за ко на за ра чу но во дство и по себ -
ног за ко на за ре ви зи ју, не оправ да но је из врше но 
де ље ње ра чу но во дстве не про фе си је јер ра чу но -
вође и ре ви зо ри пред став ља ју је ди нстве ну про -
фе си ју, од но сно ради се само о различитим
специјализацијама исте професије. 

Основ ни не дос та так ак ту ел них за кон ских
про пи са у смис лу ети ке је чи ње ни ца да За кон о
ра чу но во дству (‘’Сл. глас ник РС’’, бр. 62/13) не
пре поз на је ни ра чу но во дстве ну про фе си ју нити
Етич ки ко декс про фе си о нал них ра чу но вођа, док 
За кон о ре ви зи ји (‘’Сл. глас ник РС’’, бр. 62/13)
IFAC-ов Етич ки ко декс про фе си о нал них ра чу но -
вођа, на зи ва Ко дек сом про фе си о нал не ети ке ре -
ви зо ра. Ради се о је ди нстве ном IFAC-ов Етич ком
и ко дек су про фе си о нал них ра чу но вођа, о коме је
било речи у овом тек сту под тач ком 2.2, а за чију
ди рек тну при ме ну се опре де лио Са вез ра чу но -
вођа и ре ви зи је Србије. Део Б овог кодекса од но -
си се на ревизоре, као професионалне ра чу но -
вође у јавној пракси.

Очиг лед но је как ве ће по сле ди це из аз ва ти
на ве де не одред бе у по гле ду ква ли те та фи нан -
сиј ских из веш та ја, када фи нан сиј ске из веш та је
може да сас та ви било које лице, не за вис но од
тога да ли по се ду је одређене ква ли фи ка ци је и
про фе си о нал но ис кус тво, при чему лице које сас -
тав ља фи нан сиј ске из веш та је нема ни одго вор -
ност у вези са сас тав ља њем тих из веш та ја, како
лич ну, јер не по тпи су је фи нан сиј ске из веш та је,
тако ни про фе си о нал ну, јер не мора да при ме њу -
је Етич ки ко декс про фе си је ко јој би тре ба ло да
при па да. Када наведене негативне последице
постану видљиве, вероватно ће бити касно за
њихово отклањање.

По ред на зна че них основ них не дос та та ка ра -
чу но во дстве не ре гу ла ти ве, такође је не дос та так
и у томе што прав на лица раз врста на као мала не
доз во ља ва ју свим свим об вез ни ци ма из веш та ва -
ња да примењују МСФИ.

6.2. Нес клад ре гу ла тор ног окви ра 
у делу опо ре зи ва ња имо ви не 

и могућнос ти при ме не фер вред нос ти

Опо ре зи ва ње имо ви не. Про пи си о опо ре зи -
ва њу имо ви не у Срби ји, и по ред усклађива ња
врше ног у 2013. го ди ни30, нису усклађени са ак -

ту ел ним по рес ким про пи си ма, као што нису
били усклађени ни са пре тход но при ме њи ва ним
За ко ном о ра чу но во дству и ре ви зи ји. На и ме,
члан 7. став 1. За ко на о по ре зи ма на имо ви ну
(‘’Сл.глас ник РС’’, бр. 26/01,... и 47/13) упућује на
то да се осно ви ца по ре за на имо ви ну за не пок -
рет нос ти об вез ни ка који води по слов не књи ге и
чију вред ност у по слов ним књи га ма ис ка зу је по
ме то ду фер вред нос ти у скла ду са Међуна род -
ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма (МРС), од -
но сно Међуна род ним стан дар ди ма фи нан сиј -
ског из веш та ва ња (МСФИ) и усво је ним ра чу но -
во дстве ним политикама је фер вредност ис ка за -
на на последњи дан пословне године обвезника
у текућој години. 

На ве де не одред бе су не ко рек тне по више
осно ва. Нај пре, у тер ми но лош ком озна ча ва њу
IASB (International Accounting Standards Board) je
2003. го ди не до нео одлу ку да се стан дар ди до не -
ти по сле 2003. го ди не озна ча ва ју као МСФИ и да
се тај на зив ко рис ти за све међуна род не стан дар -
де из об лас ти ра чу но во дства (како но во до не те,
тако и оне који има ју озна ку МРС). За тим, дос -
лед но по смат ра но ове одред бе се могу при ме ни -
ти само на ин вес ти ци о не не крет ни не, а не и за
не крет ни не које се ко рис те у по слов не сврхе, јер
смер ни це МРС 40, па раг раф 32А упућују да се ин -
вес ти ци о не не крет ни не вред ну ју или по ме то ду
фер вред нос ти или по ме то ду на бав не вред нос -
ти. Дис ку та бил но је да ли се на ве де не одред бе
могу при ме ни ти на не крет ни не које се ко рис те у
по слов не сврхе, јер смер ни це МРС 16, па раг раф
31, упућују да се не крет ни не које се ко рис те у по -
слов не сврхе вред ну ју по ре ва ло ри зо ва ном из -
но су који пред став ља њи хо ву фер вред ност, ума -
ње ну за на кнад ну аку му ли ра ну амор ти за ци ју и
на кнад но аку му ли ра не гу бит ке услед ума ње ња
вред нос ти. Пи та ње је да ли је то био циљ за ко но -
дав ца и да ли се у пракси доследно примењују
ове одредбе или је у питању терминолошки про -
пуст и недовољна опрезност при доношењу
наведених одредби.

По ред тога, на ве де не одред бе не пре поз на ју
МСФИ за МСЕ, одељ ком 16, па раг раф 16.7.
упућује да се ин вес ти ци о не не крет ни не вред ну -
ју по фер вред нос ти, уко ли ко се њи хо ва фер
вред ност може утврди ти без пре ко мер них из да -
та ка и на по ра. МСФИ за МСЕ одељ ком 35. па раг -
раф 35.10. такође даје могућност да се при пре -
лас ку на прву при ме ну овог стан дар да фер вред -
ност ко рис ти као на бав на вред ност за не крет ни -
не, по стро је ња и опре му, ин вес ти ци о не не крет -
ни не и не ма те ри јал на ула га ња и да та фер вред -
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30) Изме не за ко на о по ре зи ма на имо ви ну об јав ље не су у „Служ бе ном глас ни ку РС“, бр.47/2013.



ност прак тич но пред став ља на бав ну вред ност за 
на ред не пе ри о де. Пош то за кон о по ре зи ма на
имо ви ну не даје могућност да се у на ве де ним
окол нос ти ма опо ре зи ва ње врши на осно ву фер
вред нос ти не крет ни на и инвестиционих не -
крет н и на, одредбе његовог чл.7. став 1. могу се
сматрати непотпуним и неусклађеним.

У пре тход но на ве де ним окол нос ти ма у ко ји -
ма се фер вред ност не може смат ра ти осно ви цом
опо ре зи ва ња, опо ре зи ва осно ви ца утврђује се на 
осно ву под а та ка о про сеч ној цени не пок рет нос -
ти, које об јав љу је је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве.
При ме на ова ко утврђене по рес ке осно ви це има
за по сле ди цу многоструко већи износ пореза на
имовину. 

Опо ре зи ва ње до би ти. При ли ком утврђива -
ња ка пи тал ног до бит ка, који чини сас тав ни еле -
мент по рес ког би лан са, пре ма чла ну 29. За ко на о
по ре зу на до бит прав них лица ("Сл.глас ник, РС",
бр. 25/01,... и 142/14), на бав на цена за по тре бе
утврђива ња ка пи тал ног до бит ка или гу бит ка
утврђује се у ви си ни фер вред нос ти, уко ли ко је
свођење књи го во дстве не на фер вред ност врше -
но пре ко при хо да, од но сно уко ли ко се ради о
при ме ни МСФИ. Овде такође није из врше но
усклађива ње са ак ту ел ном за кон ском ре гу ла ти -
вом у смис лу да ва ња могућнос ти да се ове одред -
бе од но се и на при ме ну МСФИ за МСЕ, што у кон -
крет ним окол нос ти ма може имати за последицу
утврђивање већег износа опорезиве добити у
пореском билансу.

Зак љу чак

За да так ра чу но во дства је об е ло да њи ва ње
ис ти не о фи нан сиј ском ста њу и пер фор ман са ма
ен ти те та и да на тај на чин об ез бе ди по ве ре ње
јав нос ти у фи нан сиј ско из веш та ва ње, које је у
ди рек тној ко ре ла ци ји са про фе си о нал ним об ав -
ља њем услу га и очу ва њем угле да ра чу но во -
дстве не про фе си је. Тач ност фи нан сиј ских из -
веш та ја опре де љу је ка рак тер ин фор ма ци о не
осно ве на ко јој се за сни ва ју одлу ке. Сло бо де које
сад ржи ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва, на ро чи то
у делу про фе си о нал не ре гу ла ти ве која се од но си
на при ме ну МСФИ, доп ри но се ап рок си ма ци ји
фи нан сиј ског ста ња од но сно угро жа ва њу тач -
нос ти, као и упо ре ди вос ти фи нан сиј ских из веш -
та ја. Из ис тих раз ло га Међуна род ни стан дар ди
фи нан сиј ског из веш та ва ња који упућују на об а -
ве зу, од но сно могућност примене концепта фер
вредности приликом вредновања сталне имо ви -
не, не представљају гаранцију об јек тив нос ти и
истинитости фи нан сиј ских извештаја.

Фер вред ност, која је при сут на у смер ни ца ма
МСФИ и у одређеној мери у смер ни ца ма МСФИ за
МСЕ, омо гућава да се ко рис ни ци ма фи нан сиј -
ских из веш та ја пре зен ту ју под а ци о бру то фер
вред нос ти ма те ри јал них ула га ња, као и под а ци о 
из но су ре ва ло ри за ци о них ре зер ви. По ред ових
кључ них ин фор ма ци ја, кон цеп том фер вред нос -
ти об ез беђује се и под а так о фер вред нос ти аку -
му ли ра не амор ти за ци је, од но сно по сред ним
путем обезбеђује се податак о нето фер вред нос -
ти материјалне имовине.

Пош то МСФИ и МСФИ за МСЕ сами по себи не
пред став ља ју га рант об јек тив нос ти фи нан сиј -
ских из веш та ја, тек осла ња њем на ети ку, у
општи јем кон тек сту који укљу чу је како по слов -
ну ети ку, тако и ети ку про фе си о нал них ра чу но -
вођа могу се оче ки ва ти рес пек та бил ни ре зул та -
ти ефек тив не при ме не кон цеп та фер вред нос ти.
Чи ње ни ца да је од нос пре ма по слов ној ети ци у
број ним по слов ним окру же њи ма, как во је и по -
слов но окру же ње у Срби ји, пре пуш тен усме ра ва -
њи ма по слов них прак си по је ди нач них ен ти те та
и њи хо вих схва та ња по слов не ети ке, као и чи ње -
ни ца да ак ту ел на за кон ска ра чу но во дстве на ре -
гу ла ти ва у Срби ји иг но рише ра чу но во дстве ну
професију и етику про фе си о нал них рачуновођа,
не доприносе унапређењу квалитета фи нан сиј -
ског извештавања. 

На ве де но упућује на по тре бу за пре ис пи ти -
ва њем за кон ске ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве и
ње ним усме ра ва њем на ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња уз ува жа ва ња про фе си је у ра чу но -
во дству и ети ке као рав ноп рав них чи ни ла ца
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња, по ред за -
кон ске ре гу ла ти ве; про фе си о нал не ре гу ла ти ве;
над зо ра и праћења и об ра зо ва ња и об уке. Тиме
би била оза ко ње на при ме на етич ких за хте ва
IFAC-вог Етич ког ко дек са про фе си о нал них ра чу -
но вођа и успос тав ље ни кон крет ни ји ме ха низ ми
об ез беђења по узда нос ти ин фор ма ци ја до би је -
них при ме ном кон цеп та фер вред нос ти и унап -
ређења ква ли те та фи нан сиј ског извештавања.
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Зо ран 
КИЛИБАРДА*

Не дос лед ност у про це су
фи нан сиј ског из веш та ва ња
ко рис ни ка јав них сред ста ва 

у Ре пуб ли ци Срби ји
Ре зи ме
Пос ле увођења но вог бу џет ског сис те ма у Ре пуб ли ци Срби ји, који је по чео да функ ци о ни ше
од мар та 2002. го ди не, уста нов љен је нови сис тем бу џет ског ра чу но во дства и на чин при -
пре ме, сас тав ља ња и под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја ко рис ни ка јав них сред ста ва.
Иако је по сто јећом ле гис ла ти вом уста нов ље на и про кла мо ва на при ме на Међуна род них
ра чу но во дстве них стан дар да за јав ни сек тор (МРС ЈС) они ни ка да нису при ме ње ни, него се
на чин ра чу но во дстве не еви ден ци је и фи нан сиј ског из веш та ва ња за сни ва ис кљу чи во на на -
ци о нал ној за ко но дав ној ре гу ла ти ви. Међутим, ни при до но ше њу про пи са за ко но дав на и из -
вршна власт нису биле дос лед не, јер важећи сис тем ски за кон нису пра ти ла одго ва ра јућа
под за кон ска акта из об лас ти ра чу но во дства и фи нан сиј ског из веш та ва ња, тако да су у
вре ме вла да ви не два ју сис тем ских за ко на били у при ме ни јед на уред ба о бу џет ском ра чу но -
во дству и три пра вил ни ка о на чи ну при пре ме и сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја.
Не дос лед на ре гу ла ти ва, у од но си ма за ко на са (не)одго ва ра јућим под про пи си ма, није сама 
по себи про узро ко ва ла не по уз да ну ра чу но во дстве ну еви ден ци ју и фи нан сиј ско из веш та -
ва ње, него су они про дукт њи хо вог по је ди нач ног не пот пу ног и не по ве за ног сад ржа ја. 
На чел ни и на јвећи не дос та так ра чу но во дстве ног еви ден ти ра ња и фи нан сиј ског из веш -
та ва ња није само у томе што се не при ме њу ју МРС ЈС, ни у томе што се не при ме њу је об -
ра чун ска ра чу но во дстве на осно ва, коју пре по ру чу ју сва међуна род на ре гу ла тор на тела,
па чак ни у томе што се при ме њу је го то вин ска ра чу но во дстве на осно ва, него у томе што
се при ме њу је тзв. мо ди фи ко ва на го то вин ска ра чу но во дстве на осно ва. У ства ри, ни јас на
и ста бил на мо ди фи ко ва на го то вин ска ра чу но во дстве на осно ва, која би била за сно ва на
на по зна тим ра чу но во дстве ним на че ли ма и стан дар ди ма, не би била про бле ма тич на –
не дос та ци про ис ти чу из за ста ре ле и не дос лед не Уред бе о бу џет ском ра чу но во дству, за -
тим не пот пу них и не по ве за них ра чу но во дстве них еви ден ци ја уста нов ље них Пра вил ни -
ком о кон тном пла ну, чији су ре зул тат ап со лут но не по уз да ни фи нан сиј ски из веш та ји.
Ре ше ње овак вог ста ња, у сва ком слу ча ју, тре ба тра жи ти у ре гу ла ти ви која је за сно ва на
на МРС ЈС у до вољ но ду гом пре лаз ном пе ри о ду, како би се ен ти те ти на си гу ран на чин при -
ла го ди ли и из врши ли ве ро дос тој не ра чу но во дстве не еви ден ци је и сас та ви ли по узда не
фи нан сиј ске из веш та је који, тек тада, об ез беђују одго ва ра јуће, упо ре ди ве и по узда не ре -
ви зор ске тра го ве.

Кључ не речи: јав на сре дства, међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди за јав ни сек тор,
об ра чун ска ра чу но во дстве на осно ва, мо ди фи ко ва на го то вин ска ра чу но во дстве на осно ва.

УДК 336.143.21

*)  Виши са вет ник, СРРС



Увод

Како је у ис то ри ји држа ве и пра ва одређена
стру ка на ла зи ла одго ва ра јуће мес то, тако је и ра -
чу но во дстве на стру ка и про фе си ја, у одређеном
ис то риј ском мо мен ту, за узе ла сво ју уло гу и за -
слу же но мес то. Већ у ра ном пе ри о ду на стан ка и
раз во ја ра чу но во дстве не про фе си је уоче на је по -
тре ба за раз вит ком по себ них спе ци ја ли за ци ја
ове стру ке које се, због раз ли чи тос ти на стан ка и
сад ржа ја спе ци фич них по слов них транс акција,
ве зу ју за основ ну друш тве ну под е лу тј. при ват ни 
и јав ни сек тор. На тај на чин, у пе ри о ду фор ми ра -
ња сав ре ме не српске држа ве на ста ла је и раз ви ла 
се ра чу но во дстве на про фе си ја, на јпре и на пос -
лет ку у окви ру са мос тал не држа ве, а на ро чи то у
окви ру за јед нич ке држа ве и то кра ље ви не, за -
тим фе де ра ци је и на кра ју држав не за јед ни це. У
сва ком од пре тход них об ли ка држав ног уређења 
ра чу но во дстве на про фе си ја има ла је важ но мес -
то, при ме ре но уло зи у друш тву и сте пе ну сво га
раз во ја, али на кон тзв. де мок рат ских про ме на, у
са мос тал ној држа ви, пре ма општем уве ре њу
стру ке она губи сво је мес то и зна чај, по себ но у
јав ном сек то ру. 

Овај рад има за циљ да ука же на уоче не не -
дос лед нос ти у при пре ми и сас тав ља њу фи нан -
сиј ских из веш та ја ко рис ни ка јав них сред ста ва,
као по сле ди цу не дос лед не и не одго ва ра јуће
при ме не про фе си о нал не ра чу но во дстве не ре гу -
ла ти ве, уз по себ но ука зи ва ње на чи ње ни цу да
так во ста ње уређује и намеће не дос лед на и не -
одго ва ра јућа, али ре ле ван тна, ле гис ла ти ва оп -
штег јав ног сек то ра.

1. Чи ни о ци који услов ља ва ју ква ли тет 
фи нан сиј ских из веш та ја

Пос ту пак об ез беђења одго ва ра јућег ква ли -
те та фи нан сиј ских из веш та ја у јав ном сек то ру је
услов љен и за ви си од ве ли ког бро ја чи ни ла ца,
које мо же мо гру пи са ти у не ко ли ко основ них. 

Први од основ них чи ни ла ца, за об ез беђење
ква ли тет них фи нан сиј ских из веш та ја, пред став -
ља скуп осо бе них ка рак те рис ти ка тог ен ти те та,
где спа да ју: 1) струк ту ра и вред ност не фи нан сиј -
ске имо ви не (згра де и грађевин ски об јек ти,
опре ма, дра го це нос ти, при род на имо ви на, не фи -
нан сиј ска имо ви на у за ли ха ма); 2) обим и струк -
ту ра фи нан сиј ске имо ви не (ду го роч на домаћа и
стра на фи нан сиј ска имо ви на, нов ча на сре дства,
пле ме ни ти ме та ли, хар ти је од вред нос ти, по тра -
жи ва ња, плас ма ни); 3) обим и струк ту ра не раз -
мен љи вих транс акција; 4) успос тав ље ни сис тем
и сте пен одго вор нос ти за све рас по ло жи ве (не -

фи нан сиј ске и фи нан сиј ске) ре сур се; 5) успос -
тав ље ни мо дел пла ни ра ња и до но ше ња бу џе та.

Нор ма тив но уређење јав них фи нан си ја
пред став ља дру ги ва жан чи ни лац, који об ез -
беђује и услов ља ва ква ли тет фи нан сиј ских из -
веш та ја јав ног сек то ра. У окви ру овог чи ни о ца, с
јед не стра не под ра зу ме ва мо дос тиг ну ти ниво
уста нов ље нос ти, са сте пе ном при ме не за кон ске
ре гу ла ти ве у об лас ти јав ног сек то ра, од но сно бу -
џет ског сис те ма, а са дру ге стра не сте пен при -
хваћенос ти и на чин при ме не међуна род не про -
фе си о нал не ре гу ла ти ве или/и уста нов ље не и
при ме ње не на ци о нал не про фе си о нал не ре гу ла -
ти ве у об лас ти јав ног сек то ра. С об зи ром на то да
ћемо дати по себ на об јаш ње ња основ не теме
овог рада која под ра зу ме ва ука зи ва ње на не пос -
ре дан ути цај по сто јеће за кон ске ре гу ла ти ве на
не по уз да ност ра чу но во дстве не еви ден ци је и
фи нан сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек то ру,
овом при ли ком нећемо да ва ти де таљ ни ја об јаш -
ње ња. 

Трећи чи ни лац, који услов ља ва ква ли те та
фи нан сиј ских из веш та ја јав ног сек то ра, јес те за -
до во ље ње по тре ба и за хте ва ин те рес них гру па,
ко ји ма се пре зен ту ју фи нан сиј ски из веш та ји.
Инте рес не гру пе, које је због њи хо ве стал не двој -
не уло ге при ма ла ца и да ва ла ца теш ко могуће по -
тпу но ди фе рен ци ра ти, ипак пре ма општеп рих -
ваћеном пра ви лу мо же мо под е ли ти на две ос -
нов не:
• Инте рес на гру па, која јав ном сек то ру, пре вас -

ход но, об ез беђује фи нан сиј ске из во ре, јес те
при ват ни сек тор тј. при вред на друш тва и
пред узет ни ци који се баве при вред ном де лат -
ношћу и чије по слов но опре де ље ње је у окви -
ру тог ен ти те та. При мар но, при ват ни сек тор
кроз орга ни зо ва ни фис кал ни сис тем, пла ћа -
њем по ре за, на кна да, так си и дру гих јав них
при хо да об ез беђује фи нан сиј ска сре дства и
дру ге ре сур се јав ном сек то ру. Се кун дар но, они 
пу тем суб вен ци ја, до та ци ја, олак ши ца, ко -
ришћења јав них до ба ра или не чи ње ња има ју
уло гу при ма о ца услу га (и до ба ра);

• Инте рес на гру па, ко јој јав ни сек тор, пре вас -
ход но, об ез беђује услу ге (и доб ра) јесу фи зич -
ка лица, од но сно грађанство. При мар но, њој
јав ни сек тор об ез беђује и пру жа услу ге из об -
лас ти об ра зо ва ња, здра вства, со ци јал не за -
шти те, кул ту ре, ста но ва ња, спор та, упот ре бу
јав них до ба ра. Се кун дар но, ова гру па пу тем
плаћања по ре за, доп ри но са, на кна да, так си и
дру гих јав них при хо да об ез беђује фи нан сиј -
ска сре дства за јав ни сек тор.

Иако би од за хте ва и по тре ба ин те рес них
гру па тре ба ло да за ви си одго ва ра јући ква ли тет
фи нан сиј ских из веш та ја јав ног сек то ра, ипак
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они не ма ју сна гу одго ва ра јућег ути ца ја на орга -
не влас ти код из бо ра њи хо вог об ли ка и ква ли те -
та. У скла ду са тим сто ји и чи ње ни ца да из бор
при ме не одређене ра чу но во дстве не осно ве јес те 
пра во влас ти, а са мим тим то пред став ља пред -
услов могућег сад ржа ја и ква ли те та фи нан сиј -
ских из веш та ја.

2. Ра чу но во дстве на осно ва је ар би тар 
ква ли те та фи нан сиј ских из веш та ја

Као што смо већ на ве ли, да ће за ко но дав ној и
на ци о нал ној про фе си о нал ној ре гу ла ти ви бити
по свећена по себ на паж ња, у овом делу рада ћемо
го во ри ти о про фе си о нал ној ра чу но во дстве ној
ре гу ла ти ви, која кроз одаб ра ни и при ме ње ни ра -
чу но во дстве ни основ ути че не пос ред но на на -
чин и ква ли тет при пре ме и из ра де фи нан сиј ских 
из веш та ја у јав ном сек то ру.

Раз ли чи то од при ват ног сек то ра где је у при -
ме ни општеп рих ваћена об ра чун ска ра чу но во -
дстве на осно ва, у јав ном сек то ру је могуће ко рис -
ти ти об ра чун ску или го то вин ску ра чу но во дстве -
ну осно ву, сход но Међуна род ним ра чу но во дстве -
ним стан дар ди ма за јав ни сек тор1 (у на став ку
тек ста: МРС ЈС), али и њи хо ве мо ди фи ка ци је (мо -
ди фи ко ва ну об ра чун ску или мо ди фи ко ва ну го то -
вин ску осно ву). Опре де ље ње за при ме ну
одређене ра чу но во дстве не осно ве за ви си прве -
нстве но од врсте и ве ли чи не ре сур са који су на
рас по ла га њу ен ти те ти ма јав ног сек то ра, а за тим,
и у скла ду са тим, од до де ље не и оче ки ва не одго -
вор нос ти у од но су на управ ља ње рас по ло жи вим
и до де ље ним ре сур си ма (том) јав ном сек то ру.

Уко ли ко го во ри мо о из бо ру при ме не одго ва -
ра јуће ра чу но во дстве не осно ве, у смис лу стан -
дар да који су утврђени и об јав ље ни у IFAC2-овом
При руч ни ку Међуна род них ра чу но во дстве них са -
оп ште ња за јав ни сек тор тј. МРС ЈС, важ но је под -
се ти ти на став Одбо ра за Међуна род не ра чу но во -
дстве не стан дар де за јав ни сек тор (IPSASB). На и -
ме, IPSASB у тек сту Увод у Међуна род не ра чу но во -
дстве не стан дар де за јав ни сек тор пре ма го то -
вин ској осно ви ра чу но во дства, на во ди сле деће:

„...IPSASB при зна је пра во влас ти и на ци о нал -
них тела која успос тав ља ју стан дар де, да уста -
но ве смер ни це и ра чу но во дстве не стан дар де за
фи нан сиј ско из веш та ва ње... Фи нан сиј ски из веш -
та ји тре ба да буду на ве де ни као саг лас ни са
МРС-ЈС само уко ли ко су усаг ла ше ни са свим за -
хте ви ма из првог дела овог Међуна род ног ра чу -

но во дстве ног стан дар да за јав ни сек тор...
IPSASB под сти че вла де да се усме ре ка усва ја њу
об ра чун ске осно ве ра чу но во дства и хар мо ни за -
ци ји на ци о нал них про пи са са МРС-ЈС осмиш ље них
за при ме ну у ен ти те ти ма који су усво ји ли об ра -
чун ску осно ву ра чу но во дства. За ен ти те те који
пла ни ра ју да у будућнос ти усво је об ра чун ску
осно ву ра чу но во дства од помоћи могу бити и
дру га из да ња IPSASB, по го то во Сту ди ја 14 Пре ла -
зак на об ра чун ску осно ву ра чу но во дства: смер ни -
це за вла де и држав не ен ти те те.

Када су у пи та њу ен ти те ти јав ног сек то ра,
ко ји ма је по ве ре на само го то ви на, као је ди ни ре -
сурс на рас по ла га њу, кон тро ли и управ ља њу и
када је, у скла ду са тим, до де ље на и оче ки ва на
одго вор ност само на том ре сур су, при хват љи ва
је при ме на го то вин ске ра чу но во дстве не осно ве.
Ра чу но во дстве на еви ден ци ја по слов них транс -
акција на го то вин ској осно ви врши се само и ис -
кљу чи во у тре нут ку при ли ва или одли ва го то ви -
не. У скла ду са тим, фи нан сиј ски из веш та ји на го -
то вин ској осно ви ис ка зу ју, ис кљу чи во, раз ли ку
између при ли ва и одли ва го то ви не у одређеном
из веш тај ном пе ри о ду.

Ако су у пи та њу ен ти те ти јав ног сек то ра, ко ји -
ма су осим го то ви не по ве ре ни и на рас по ла га њу,
кон тро ли и управ ља њу сви дру ги ре сур си (не фи -
нан сиј ска имо ви на) и када је, у скла ду са тим, до де -
ље на и оче ки ва на одго вор ност на свим рас по ло -
жи вим ре сур си ма, онда је при хват љи ва при ме на
об ра чун ске ра чу но во дстве не осно ве. Ра чу но во -
дстве на еви ден ци ја по слов них транс акција на об -
ра чун ској осно ви врши се и ефек ти при зна ју у тре -
нут ку на стан ка, не за вис но од тога да ли се (по во -
дом тога) до го дио при лив или одлив го то ви не, од -
но сно го то вин ских ек ви ва ле на та. У скла ду са тим,
ефек ти по слов них транс акција у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма на об ра чун ској осно ви ис ка зу ју се у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма из веш тај ног пе ри о да на
који се ове по слов не транс акције од но се. 

Што се тиче мо ди фи ко ва не об ра чун ске и мо -
ди фи ко ва не го то вин ске осно ве, у прак си су
могући раз ли чи ти об ли ци, који за ви се од врсте и 
ве ли чи не рас по ло жи вих ре сур са, ствар них по -
тре ба или про јек то ва ног из бо ра одго ва ра јућег
ен ти те та јав ног сек то ра. У сва ком слу ча ју, све
мо ди фи ка ци је, пре ма до са даш њој прак си, мо же -
мо раз врста ти у сле деће основ не по јав не об ли ке:
• Мо ди фи ко ва на го то вин ска осно ва:

• пре ма ко јој се, у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма, врши при зна ва ње при ли ва и одли ва го -
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то ви не који, пре ма тре нут ку на стан ка, не
при па да ју том из веш тај ном пе ри о ду.
Избор овог об ли ка мо ди фи ка ци је прав да
се по тре бом за ис ка зи ва њем по слов не
транс акције чији узрок је на стао у вре ме ну
које об ухва та тај из веш тај ни пе ри од;

• пре ма ко јој се, у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма, врши до дат но ис ка зи ва ње по слов них
транс акција које су у вези са не ким ре сур -
сом (имо ви ном) који је ка рак те рис ти чан за 
фи нан сиј ско из веш та ва ње на об ра чун ској,
а не го то вин ској осно ви;

• Мо ди фи ко ва на об ра чун ска осно ва:
• пре ма ко јој се, у фи нан сиј ским из веш та ји -

ма, не врши при зна ва ње одређених по -
слов них транс акција на одређеним ре сур -
си ма (об ич но при ли ва и одли ва го то ви не)
на на чин об ра чун ске осно ве тј. у тре нут ку
на стан ка по слов не транс акције (не за вис но 
од тога да ли се до го дио при лив или одлив
го то ви не), него се при зна ва ње врши пре ма
на че ли ма го то вин ске осно ве тј. ис кљу чи во
у тре нут ку при ли ва или одли ва го то ви не;

• пре ма ко јој се, у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма, при ме њу ју обе осно ве на раз ли чи тим
ре сур си ма (имо ви ни), тако што се за не фи -
нан сиј ску имо ви ну, по тра жи ва ња, об а ве зе
и из аб ра не врсте рас хо да при ме њу је об ра -
чун ска осно ва, а за при зна ва ње при хо да и
пре оста ле врсте рас хо да при ме њу је се го -
то вин ска осно ва. 

Која год да је ра чу но во дстве на осно ва у пи та -
њу, за кљу чу је мо да она пру жа сво је основ не и
одго ва ра јуће ин фор ма ци је за (могуће) фи нан -
сиј с ко из веш та ва ње. 

Ако је у пи та њу (само) по тре ба за из веш та ва -
њем о фи нан сиј ском из врше њу усво је ног бу џе -
та, за то је сас вим до вољ на го то вин ска ра чу но во -
дстве на осно ва, што пру жа и об ра чун ска ра чу но -
во дстве на осно ва.

Ако је у пи та њу по тре ба за из веш та ва њем о
фи нан сиј ском из врше њу усво је ног бу џе та, али и
да ва њем ин фор ма ци ја о пре тход ном и будућем
ста њу це ло куп не фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске
имо ви не – ради не опход них еле ме на та за оце ну
ефи кас нос ти, еко но мич нос ти и ефек тив нос ти,
као и до но ше њем одлу ка у будућнос ти, те ин -
фор ма ци је се могу до би ти (само) при ме ном об -
ра чун ске ра чу но во дстве не осно ве, што го то вин -
ска ра чу но во дстве на осно ва не омо гућава.

Када се ради о при ме ни одређене ра чу но во -
дстве не осно ве у јав ном сек то ру, мора се има ти
на уму да је њен из бор пре вас ход но пра во влас ти
тј. њи хо ве по тре бе за фи нан сиј ским из веш та ји -
ма одређених ка рак те рис ти ка и ква ли те та. Са
дру ге стра не, струч на на ци о нал на тела, која пре -

во де међуна род не и успос тав ља ју на ци о нал не
стан дар де, има ју об а ве зу да дају ту ма че ња и ука -
жу влас ти на основ не ка рак те рис ти ке и пред нос -
ти по сто јећих МРС ЈС и при ме ну одго ва ра јуће ра -
чу но во дстве не осно ве.

3. Фи нан сиј ско из веш та ва ње и
ра чу но во дстве на осно ва 

у нор ма ти ви Ре пуб ли ке Срби је

С об зи ром на то да је за вођење по слов них
књи га и фи нан сиј ско из веш та ва ње у јав ном сек -
то ру ре ле ван тна на ци о нал на за ко но дав на ре гу -
ла ти ва, као и да је фо кус овог рада усме рен на по -
сто јећу нор ма ти ву, у на став ку ћемо дати пре -
глед и об јас ни ти основ не ка рак те рис ти ке нор -
ма ти ве ре ле ван тне за вођење по слов них књи га,
из бор ра чу но во дстве не осно ве и на чин фи нан -
сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек то ру Ре пуб ли -
ке Срби је, која је у при ме ни од 2002. го ди не.

3.1. Прва нор ма тив на ре ше ња 
у но вом бу џет ском сис те му

Пос ле де мок рат ских про ме на у Ре пуб ли ци
Срби је из врше но је и фор мал но успос тав ља ње
но вог бу џет ског сис те ма тако што је усво јен За -
кон о бу џет ском сис те му (“Сл. глас ник РС”, бр.
9/02, 87/02, 61/05, 66/05, 101/05, 62/06, 63/06,
85/06 и 86/06). Овим за ко ном, који је сту пио на
сна гу 6. мар та 2002. го ди не, између оста лог,
про пи са но је да ми нис тар фи нан си ја, по себ но,
уређује на чин вођења ра чу но во дства бу џе та и
сад ржај и на чин фи нан сиј ског из веш та ва ња,
као и на чин при пре ме, сас тав ља ња и ка лен дар
под но ше ња за вршних ра чу на ди рек тних и ин -
ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва,
орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња
и бу џет ских фон до ва Ре пуб ли ке и ло кал не влас -
ти. У овом за ко ну по себ но је на гла ше но да фи -
нан сиј ски из веш та ји мо ра ју да буду у скла ду са
сад ржа јем и кла си фи ка ци јом бу џе та, од но сно
пла на, с тим да се фи нан сиј ски ре зул тат у тим
из веш та ји ма утврђује у скла ду са Међуна род -
ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма за јав ни
сек тор - пре ма го то вин ској осно ви. Такође,
овим за ко ном се и при ли ком по сту па ња ин тер -
них ре ви зо ра, при врше њу њи хо ве функ ци је,
по ред при ме не етич ког ко дек са ин тер не ре ви -
зи је и на че ла об јек тив нос ти, ком пе тен тнос ти и
ин тег ри те та про пи су је об а вез на при ме на
Међуна род них стан дар да ин тер не ре ви зи је.
Када је у пи та њу фи нан сиј ско из веш та ва ње,
овим за ко ном се де фи ни ше је ди но за вршни ра -
чун, са по себ но про пи са ним сад ржа јем. 
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На осно ву овог за ко на, са ве ли ким каш ње -
њем, до не та је Уред ба о бу џет ском ра чу но во -
дству (“Сл. глас ник РС”, бр. 125/03 и 12/06),
која је сту пи ла на сна гу од 25. де цем бра 2003.
го ди не. Овом је ди ном уред бом, која је и да нас на 
сна зи, про пи са на је об а вез на при ме на међуна -
род них стан дар да и го то вин ске ра чу но во дстве -
не осно ве – кроз сле деће де фи ни ци је: „Међуна -
род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди за јав ни сек -
тор јесу ра чу но во дстве ни стан дар ди и одго ва -
ра јућа ту ма че ња, које об јав љу је Међуна род на
фе де ра ци ја ра чу но вођа - Ко ми тет за јав ни сек -
тор; Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је који об -
ухва та ју Ко ми тет за Међуна род ну прак су ре ви -
зи је (IAPC) и Међуна род ну орга ни за ци ју ин сти -
ту ци ја за врхов ну ре ви зи ју (INTOSAI); Го то вин -
ска осно ва (на че ло ра чу но во дстве ног об ухва та -
ња при хо да и рас хо да у тре нут ку на пла те, од но -
сно плаћања) јес те осно ва за вођење бу џет ског
ра чу но во дства, пре ма ко јој се транс акције и
оста ли догађаји при зна ју у мо мен ту при је ма од -
но сно ис пла те сред ста ва, као што је де фи ни са -
но го то вин ском осно вом Међуна род них ра чу но -
во дстве них стан дар да за јав ни сек тор, у делу
који се од но си на го то вин ску осно ву“. Међутим,
Уред бом је пред виђена могућност вођења ра чу -
но во дстве не еви ден ци је и пре ма об ра чун ској
осно ви, али за по тре бе ин тер ног из веш та ва ња
и под усло вом да се фи нан сиј ски из веш та ји сас -
тав ља ју пре ма го то вин ској осно ви ради кон со -
ли до ва ног из веш та ва ња – због чега је уста нов -
ље на и одго ва ра јућа де фи ни ци ја: „Обра чун ска
осно ва (на че ло ра чу но во дстве ног об ухва та ња
догађаја у тре нут ку њи хо вог на стан ка) јес те
осно ва за вођење бу џет ског ра чу но во дства, по
ко јој се транс акције и оста ли догађаји при зна ју
у мо мен ту на стан ка транс акције и догађаји
еви ден ти ра ју у ра чу но во дстве ној еви ден ци ји и
при ка зу ју у фи нан сиј ским из веш та ји ма за пе ри -
од на који се од но се“. Једна од по себ но ин те ре -
сан тних ка рак те рис ти ка ове уред бе је да је она
до не та по сле сту па ња на сна гу и при ме не пра -
вил ни ка ко јим се уређује на чин вођења по слов -
них књи га (по сис те му двој ног књи го во дства,
хро но лош ки, уред но и ажур но) и ко јим се про -
пи су је струк ту ра кон та, од но сно до не та је тек
када је сту пио на сна гу дру ги по реду Пра вил ник
о стан дар дном кла си фи ка ци о ном окви ру и Кон -
тном пла ну за бу џет ски сис тем (“Служ бе ни
глас ник РС”, бр. 92/02, 64/03, 125/03, 58/04,
63/04, 85/04, 99/04, 117/04, 137/04, 140/04,
21/05, 36/05, 51/05, 54/05, 104/05, 112/05 и
11/06), који су до не ти на осно ву овог ис тог За -
ко на о бу џет ском сис те му, а на осно ву кога је до -
не та и Уред ба. Када је у пи та њу фи нан сиј ско из -
веш та ва ње, на суп рот за ко ну, овом уред бом де -

фи ни са ни су го диш њи и пе ри о дич ни фи нан сиј -
ски из веш та ји, са про пи са ним сад ржа јем, а за -
вршни ра чу ни по ми њу се као сас тав ни де ло ви
го диш њих фи нан сиј ских из веш та ја. 

Сход но по тре ба ма ра чу но во дстве не еви ден -
ци је у јав ном сек то ру, на осно ву овог првог за ко -
на, ве о ма брзо и пре до но ше ња Уред бе о бу џет -
ском ра чу но во дству, до нет је први Пра вил ник о
стан дар дном кла си фи ка ци о ном окви ру и Кон -
тном пла ну за бу џет ски сис тем (“Сл. глас ник
РС”, бр. 20/02 и 88/02), који је био у при ме ни од
28. ап ри ла 2002. го ди не до 1. ја ну а ра 2003. го ди -
не, када је сту пио на сна гу дру ги Пра вил ник о
стан дар дном кла си фи ка ци о ном окви ру и Кон -
тном пла ну за бу џет ски сис тем (“Сл. глас ник
РС”, бр. 92/02, 64/03, 125/03, 58/04, 63/04,
85/04, 99/04, 117/04, 137/04, 140/04, 21/05,
36/05, 51/05, 54/05, 104/05, 112/05, 11/06,
27/06, 51/06, 79/06 и 115/06). Оба пра вил ни ка
су сас тав ље на у скла ду међуна род ном GFS ме то -
до ло ги јом (Ста тис ти ка држав них фи нан си ја).
Иако су њима про пи са ни кон та, сад ржај кон та и
на чин ра чу но во дстве не еви ден ци је, од но сно
књи же ња, ипак се у њима не по ми њу Међуна род -
ни ра чу но во дстве ни стан дар ди, те ни јед на од
могућих ра чу но во дстве них осно ва, про пи са на
за ко ном и Уред бом о бу џет ском ра чу но во дству.
Међутим, не по ми ња ње го то вин ске ра чу но во -
дстве не осно ве, само по себи, не пред став ља зна -
ча јан не дос та так; про блем је у томе што је у пра -
вил ни ци ма, за ве ли ки број по слов них транс -
акција, про пи сан на чин ра чу но во дстве не еви -
ден ци је који је за сно ван, само, на об ра чун ској
осно ви. Уко ли ко зна мо да за кон не про пи су је, а
Уред ба о бу џет ском ра чу но во дству у чла ну 5.
про пи су је да је осно ва за вођење бу џет ског ра чу -
но во дства го то вин ска осно ва и да је могуће, само 
за ин тер не по тре бе врши ти еви ден ци ју на об ра -
чун ској осно ви и под усло вом да се фи нан сиј ски
из веш та ји сас тав ља ју пре ма го то вин ској осно ви
– по став ља се пи та ње за што је пра вил ни ци ма,
као прав ним ак ти ма ни жим од за ко на и уред бе,
про пи са на ра чу но во дстве на еви ден ци ја, ско ро
за све по слов не транс акције, пре ма об ра чун ској
ра чу но во дстве ној осно ви. Иако уста нов ље но
нор ма тив но уређење на чи на ра чу но во дстве не
еви ден ци је не при па да ни јед ном од опи са них
мо ди фи ко ва них ра чу но во дстве них осно ва који
се при ме њу ју у уо би ча је ној прак си, мо же мо га
сврста ти у мо ди фи ко ва ну го то вин ску ра чу но во -
дстве ну осно ву, с об зи ром на то да је Уред бом о
бу џет ском ра чу но во дству про пи са на об а вез на
го то вин ска осно ва за вођење бу џет ског ра чу но -
во дства, а да је само за ин тер не по тре бе могуће
врши ти еви ден ци ју на об ра чун ској осно ви и под
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усло вом да се фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ља ју 
на го то вин ској осно ви.

Иако се нису до го ди ле из ме не и до пу не у „над -
про пи си ма“ тј. За ко ну о бу џет ском сис те му и Уред -
би о бу џет ском ра чу но во дству, само на осно ву
овлашћења из за ко на ми нис тар фи нан си ја до нео
је трећи по реду Пра вил ник о стан дар дном кла си -
фи ка ци о ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски
сис тем (“Сл. глас ник РС”, бр. 20/07, 37/07, 50/07 -
испр., 63/07, 25/08, 50/08, 3/09, 26/09, 37/09,
64/09, 110/09, 11/10, 31/10, 40/10, 53/10, 101/10,
10/11 и 94/11), који је био у при ме ни од 28. феб ру -
а ра 2007. до 31. де цем бра 2011. го ди не, од но сно
при ме њи вао се у вре ме ва же ња ста рог (на осно ву
кога је до нет) и но вог За ко на о бу џет ском сис те му. 
На чел но, овај пра вил ник до но си број не и зна чај не
из ме не и до пу не у од но су на пре тход на два пра -
вил ни ка, због чега мо же мо сло бод но рећи да је
пре узео уло гу ре гу ла то ра на чи на ра чу но во дстве -
не еви ден ци је у јав ном сек то ру. 

У овом пра вил ни ку, на првом мес ту, про пи -
са не су нове ка те го ри је, гру пе, син те тич ка кон -
та, као и број на нова суб ана ли тич ка кон та у
окви ру утврђених кла са (400000 – Текући рас хо -
ди; 600000 - Изда ци за от пла ту глав ни це и на -
бав ку фи нан сиј ске имо ви не; 700000 - Текући
при хо ди и 900000 - При ма ња од за ду жи ва ња и
про да је фи нан сиј ске имо ви не) као одраз успос -
тав ље ног гло маз ног сис те ма кон тног пла на у
коме би тре ба ло да за сва ку по слов ну транс -
акцију по сто ји одго ва ра јући шес то циф ре ни суб -
ана ли тич ки кон то тач ног опи са упра во те по -
слов не транс акције – што је не из вод љи во и
пред став ља не ре шив про блем за све вре ме тра -
ја ња при ме не овак вог ме то до лош ког сис те ма.
Као сво је врстан до каз не фун кци о нал нос ти ове
ме то до ло ги је овим пра вил ни ком про пи сан је
нови суб ана ли тич ки кон то 742378 – Ро ди тељ -
ски ди нар за ван нас тав не ак тив нос ти који је,
без икак ве еко ном ске и прав не ло ги ке, сврстан у
гру пу кон та При хо да од про да је до ба ра и услу га –
који, од тада и дан да нас, пред став ља не ре шив
про блем об ра зов них уста но ва у при ме ни За ко на
о јав ним на бав ка ма и За ко на о по ре зу на до бит
прав них лица.

Сле дећа ве ли ка но ви на овог пра вил ни ка
сад ржа на је у томе да је за ве ли ки број син те тич -
ких кон та (на ро чи то у кла си 400000 – Текући
рас хо ди) про пи сан на чин ра чу но во дстве не еви -
ден ци је при ме ном об ра чун ске ра чу но во дстве не
осно ве, на суп рот томе што је Уред бом о бу џет -
ском ра чу но во дству про пи са на при мар на при -
ме на го то вин ске, а об ра чун ска ра чу но во дства
осно ва само као могућност.

У скла ду са овом ве ли ком но ви ном, у пра вил -
ни ку је у нор ма тив ном дела сад ржа ја син те тич -
ког кон та 414100 - Испла та на кна да за вре ме
одсус тво ва ња с по сла на те рет фон до ва, до да то
де таљ но об раз ло же ње у вези са књи же њем, које
није по сто ја ло у ста ром кон тном пла ну, у коме је
на ве де но да се ове на кна де књи же “на те рет
одго ва ра јућих суб ана ли тич ких кон та у окви ру
овог син те тич ког кон та уз одоб ре ње одго ва ра -
јућих суб ана ли тич ких кон та у ка те го ри ји
230000 - Оба ве зе по осно ву рас хо да за за пос ле не.
По ред на ве де ног, у об раз ло же њу је утврђено да је
код књи же ња ових рас хо да, који се по пра ви лу ре -
фун ди ра ју од Ре пуб лич ког за во да за здра встве но
оси гу ра ње, по треб но за уку пан из нос на кна де за -
ду жи ти суб ана ли тич ки кон то 122192 - Пот ра -
жи ва ња од фон до ва по осно ву ис плаћених на кна -
да за пос ле ни ма, уз одоб ре ње кон та 291911 - Оба -
ве зе фон до ва за ис плаћене об а ве зе по осно ву на -
кна да за пос ле ни ма. Када Ре пуб лич ки за вод за
здра встве но оси гу ра ње у току го ди не ре фун ди ра
из нос ис плаћене на кна де за бо ло ва ње упла том на 
текући ра чун ко рис ни ка бу џе та, за ду жу је се
текући ра чун уз одоб ре ње кон та 122192 - Пот ра -
жи ва ња од фон до ва по осно ву ис плаћених на кна -
да за пос ле ни ма и ис тов ре ме но се за тај из нос
одоб ра ва суб ана ли тич ки кон то 771111 - Ме мо -
ран дум ске став ке за ре фун да ци ју рас хо да, а за ду -
жу је кон то 291911 - Оба ве зе фон до ва за ис -
плаћене об а ве зе по осно ву на кна да за пос ле ни ма.
Износ који на кра ју го ди не није ре фун ди ран оста је 
на суб ана ли тич ком кон ту 291911 – Оба ве зе фон -
до ва за ис плаћене об а ве зе по осно ву на кна да за -
пос ле ни ма и суб ана ли тич ком кон ту 122192 -
Пот ра жи ва ња од фон до ва по осно ву ис плаћених
на кна да за пос ле ни ма...“ Ова ко про пи са ни на чин
књи же ња по слов них транс акција није ци ти ран
због тога што не одго ва ра про пи са ној го то вин -
ској ра чу но во дстве ној осно ви, него због тога
што је, у сле дећем и сада важећем пра вил ни ку он
без икак вог раз ло га, суп рот но те о ри ји и прак си
ра чу но во дства, про ме њен, тако да је по стао без -
раз ло жан нови про блем у ра чу но во дстве ној еви -
ден ци ји ко рис ни ка јав них сред ста ва, али о томе
ће бити више речи у на став ку.

Осим на ве де ног, овим пра вил ни ком по себ но
је про пи сан на чин еви ден ти ра ња ад ми нис тра -
тив них транс фе ра из бу џе та од ди рек тних бу џет -
ских ко рис ни ка ин ди рек тним бу џет ским ко рис -
ни ци ма или између бу џет ских ко рис ни ка на ис -
том ни воу влас ти, као и сре дства ре зер ве, које не
тре ба ци ти ра ти, али је по треб но истаћи да у прак -
си ове одред бе по тпу но по греш но ту ма чи, са мо -
вољ но и без прав ног осно ва, Ре пуб лич ки фонд за
здра встве но оси гу ра ње, дајући “об а ве зу јуће”
инструк ци је ко рис ни ци ма сред ста ва (здра встве -
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не и апо те кар ске уста но ве) да еви ден ти ра ју при -
хо де (оства ре не од овог фон да) на суб ана ли тич -
ким кон ти ма 781111 - Тран сфе ри између бу џет -
ских ко рис ни ка на ис том ни воу, 781112 - Тран сфе -
ри од ди рек тних ка ин ди рек тним бу џет ским ко -
рис ни ци ма на ис том ни воу, иако ова кон та има ју
стрик тно про пи са ну дру га чи ју на ме ну. Такође,
због са мо вољ ног ту ма че ња у прак си, одређене
ло кал не влас ти врше ра чу но во дстве ну еви ден -
ци ју на гру пи кон та 499000 - Сре дства ре зер ве,
иако је Пра вил ни ком јас но про пи са но да се на
овим кон ти ма не спро во де књи же ња.

У вре ме при ме не овог првог сис тем ског за -
ко на, на чин при пре ме, сас тав ља ња и под но ше ња 
за вршних ра чу на (фи нан сиј ских из веш та ја) био
је прво уређен Пра вил ни ком о на чи ну при пре ме,
сас тав ља ња и под но ше ња за вршних ра чу на ди -
рек тних и ин ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских
сред ста ва, орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног
оси гу ра ња и бу џет ских фон до ва Ре пуб ли ке и ло -
кал не влас ти (“Сл. глас ник РС”, бр. 17/03, 19/03 -
испр. и 37/03) који је био у при ме ни од 28. феб ру -
а ра 2003. го ди не до 17. феб ру а ра 2004. го ди не. У
овом пра вил ни ку не по ми њу се Међуна род ни ра -
чу но во дстве ни стан дар ди, те ни јед на од
могућих и/или об а вез но при мен љи вих ра чу но -
во дстве них осно ва – што пред став ља не ло гич -
ност и не дос лед ност узро ко ва ну чи ње ни цом да
у то вре ме није била до не та Уред ба о бу џет ском
ра чу но во дству ко јом се уређују бу џет ско ра чу -
но во дство и сис тем глав не књи ге тре зо ра. Осим
ових, по себ ну мањ ка вост и не ло гич ност у на чи -
ну при ме не про фе си о нал не прак се и ре гу ла ти ве
у при пре ми и из ра ди фи нан сиј ских из веш та ја
пред став ља одред ба чла на 9 ко јом је про пи са но:
“По да ци се не уно се у об рас це, у ко ло ну ”пре тход -
на го ди на", код из ра де за вршног ра чу на ко рис ни -
ка бу џет ских сред ста ва за 2002. го ди ну“. Ова ко
из ре че на нор ма у про пи су пред став ља ја сан став
влас ти који би се јед нос тав но мо гао изрећи ре -
чи ма: ”Све по чи ње од нас, ни шта пре тход но не
вред ну је мо и не при зна је мо". 

Мож да би се ова кав став мо гао бра ни ти из
раз ло га пре лас ка са об ра чун ске на го то вин ску
ра чу но во дстве ну осно ву, али то је не прих ват -
љи во, у општем смис лу, а на ро чи то у смис лу
теме овог рада која се од но си на не дос ле дан на -
чин фи нан сиј ског из веш та ва ња јав ног сек то ра,
јер при ли ком пре лас ка са јед не на дру гу ме то -
до ло ги ју тј. осно ву увек су пре по руч љи ви и
могући “пре лаз ни пе ри о ди” и, у скла ду са тим,
одго ва ра јући на чин ис ка зи ва ња пре тход ног
ста ња имо ви не, об а ве за и по тра жи ва ња. Пос ле
овог, на осно ву ис тог за ко на до не та су још два
пра вил ни ка ко ји ма је про пи сан на чин сас тав -
ља ња и под но ше ња за вршних ра чу на, од но сно
фи нан сиј ских из веш та ја у ко ји ма се, као ни у
првом, не по ми њу Међуна род ни ра чу но во -
дстве ни стан дар ди, те ни јед на од могућих
и/или об а вез но при мен љи вих ра чу но во дстве -
них осно ва. Међутим, у њима се врши сво је -

врсно при зна ва ње при ме не не как ве мо ди фи ко -
ва не го то вин ске ра чу но во дстве не осно ве, кроз
усва ја ње и сту па ње на сна гу Пра вил ни ка о на чи -
ну при пре ме, сас тав ља ња и под но ше ња за -
вршних ра чу на ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва,
орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња и
бу џет ских фон до ва Ре пуб ли ке и ло кал них влас -
ти (“Сл. глас ник РС”, бр. 12/04, 11/05, 17/05 и
11//06), који је био у при ме ни од 17. феб ру а ра
2004. до 13. јуна 2007. го ди не, када је сту пио на
сна гу Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас тав ља -
ња и под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја ко рис -
ни ка бу џет ских сред ста ва и ко рис ни ка сред ста -
ва орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња
(“Сл. глас ник РС”, бр. 51/07 и 14/08). До каз
тврдњи да се ради о при ме ни мо ди фи ко ва не го -
то вин ске ра чу но во дстве не осно ве сад ржан је у
томе што су у ова два пра вил ни ка про пи са на
одго ва ра јућа књи же ња која се спро во де у по -
ступ ку при пре ме за вршног ра чу на / фи нан сиј -
ских из веш та ја, на го то вин ској осно ви из чла на
5. Уред бе о бу џет ском ра чу но во дству, од но сно
про пи са но је тзв. “свођење на го то вин ску осно -
ву” које мо ра ју да спро во де сви об вез ни ци који
су то ком из веш тај ног пе ри о да врши ли ра чу но -
во дстве ну еви ден ци ју на об ра чун ској осно ви. 

3.2. Важеће нор ма тив но уређење 
при ме не међуна род них стан дар да 
и из ра де фи нан сиј ских из веш та ја

Се дам го ди на по сле првог усво јен је и дру ги
За кон о бу џет ском сис те му (“Сл. глас ник РС”, бр.
54/09, 73/10, 101/10, 101/11, 93/12, 62/13,
63/2013, 108/13 и 142/14), који је сту пио на сна -
гу 25. јула 2009. го ди не и који се и да нас при ме -
њу је. Овај за кон је усво јен пре ма, до сада, не за бе -
ле же ном хит ном по ступ ку, јер је од усва ја ња
Пред ло га за ко на, који је дала Вла да (3. јула 2009.
го ди не), па до ње го вог до но ше ња, од стра не На -
род не скуп шти не (16. јула 2009. го ди не), про шло 
само 13 дана. Наше миш ље ње је да Вла ди ни раз -
ло зи за хит ност до но ше ња за ко на нису по тпу но
убед љи ви, јер умес то да се раз ре ше ду го го диш -
ње ди ле ме и одре де тач на зна че ња по јмо ва ко -
ришћених у овом за ко ну, неке од но вих де фи ни -
ци ја су кон тра дик тор не у од но су на дру ге де фи -
ни ци је, неке су не до ре че не, а неке, пак, само опи -
су ју по ја ву, од но сно по јам. 

Како се не бис мо уда љи ли од теме овог рада,
нећемо се ба ви ти све о бух ват ном ана ли зом овог
за ко на, али мо ра мо по ме ну ти нову одред бу која
се бави под е лом одго вор нос ти између на ред бо -
дав ца и ра чу но по ла га ча, што нас не одва ја од
основ не теме, него упот пу ња ва њен сми сао. Док
је у ста ром За ко ну било на ве де но само да се
функ ци је на ред бо дав ца и ра чу но по ла га ча (и ин -
тер них кон тро ло ра) не могу по кла па ти, нови за -

Фи нан сиј ско ра чу но во дство__________________________________________________________________________________ 95



кон по свећује већу паж њу под е ли одго вор нос ти
између на ред бо дав ца и ра чу но по ла га ча и
утврђује да: 
1) На ред бо да вац је функ ци о нер, од но сно

ру ко во ди лац ко рис ни ка бу џет ских
сред ста ва, од но сно лице које је одго вор -
но за: 

• управ ља ње сре дстви ма, 
• пре узи ма ње об а ве за, 
• из да ва ње на ло га за плаћање који се из -

врша ва ју из сред ста ва орга на,
• из да ва ње на ло га за упла ту сред ста ва која

при па да ју бу џе ту; 
2) Ра чу но по ла гач је лице које је, пре ма

општем или по је ди нач ном акту орга на,
одго вор но за: 

• за ко ни тост, ис прав ност и сас тав ља ње ис -
пра ва о по слов ној про ме ни и дру гим по -
слов ним догађаји ма, који се од но се на ко -
ришћење сред ста ва орга на, од но сно
бу џет ских ап роп ри ја ци ја, 

• за ко ни тост и ис прав ност сас тав ља ња ис -
пра ва о по слов ној про ме ни и дру гим по -
слов ним догађаји ма, у вези са ко ришћењем 
сред ста ва и дру ге имо ви не.

Како је о овак вом одређива њу одго вор нос ти
по треб но дати одређени ко мен тар, мож да ће он
бити на јсли ко ви ти је при ка зан пу тем по став ља -
ња пи та ња и да ва ња одго во ра: 
а) Заш то се, уопште, ко рис ти ста ри и већ за -

бо рав ље ни из раз ра чу но по ла гач, када су у
ак ту ел ној упот ре би дру га чи ји на зи ви за
рад на мес та, од но сно по сло ве које об ав -
ља ју ова лица – ру ко во ди лац (шеф) ра чу -
но во дства, орга ни за тор
ма те ри јал но-фи нан сиј ског по сло ва ња и
слич но; 

б) за што и како ра чу но по ла гач може да
одго ва ра за за ко ни тост и ис прав ност
сас тав ља ња ис пра ва о по слов ној про ме -
ни, када није ни фи зич ки при су тан при -
ли ком усме ног, од но сно пи са ног
за кљу че ња уго во ра, на осно ву кога на -
ста је по слов на транс акција; 

в) за које по сло ве је одго во ран и за ду жен
држав ни сек ре тар, сек ре тар, од но сно
прав ник, ако ра чу но по ла гач тре ба да
буде одго во ран за за ко ни тост, ис прав -
ност и сас тав ља ње ис пра ва о по слов ној
транс акцији; 

г) да ли је нови за кон усаг ла шен са чла ном
16. Уред бе о бу џет ском ра чу но во дству, у

коме је утврђено да се ин тер ним
општим ак том де фи ни шу функ ци је
лица чији по сло ви се не могу по кла па ти, 
и то: 

• орга ни за ци ја ра чу но во дстве ног сис те ма; 
• ин тер ни ра чу но во дстве ни кон трол ни по -

ступ ци; 
• лица одго вор на за за ко ни тост, ис прав ност

и сас тав ља ње ис пра ва о по слов ној про ме -
ни и дру гом догађају; 

• кре та ње ра чу но во дстве них ис пра ва, као и ро -
ко ви за њи хо во дос тав ља ње. 

На кра ју, да бис мо до кра ја об јас ни ли функ -
ци ју, на чин рада и уло гу ра чу но по ла га ча у бу џет -
ском сис те му, ци ти раћемо ње го ву де фи ни ци ју
из Лек си ко на ра чу но во дства и по слов них фи нан -
си ја3: „РАЧУНОПОЛАГАЧ - служ бе но лице које ру -
ку је нов ча ним сре дстви ма одоб ре ним у пред ра чу -
ну и које об ав ља, од но сно води служ бу ра чу но во -
дства. Ра чу но по ла гач ру ку је нов ча ним сре дстви -
ма саг лас но за ко ну, а по на ред ба ма на ред бо дав -
ца. Ра чу но по ла гач може из врши ти само ону на -
ред бу за ис пла ту која је на за ко ну осно ва на и у
гра ни ца ма бу џе том пред виђених сред ста ва. Ако
ра чу но по ла гач смат ра да на ред ба за ис пла ту
није по за ко ну осно ва на, ду жан је да на то упо зо ри 
на ред бо дав ца и да од њега тра жи по нов ну пис ме -
ну на ред бу за так ву ис пла ту. По нов ље ну на ред бу
за ис пла ту ра чу но по ла гач мора из врши ти, али је
об а ве зан да о томе из вес ти над леж ни сек ре та -
ри јат за фи нан си је, од но сно орган скуп шти не
ДПЗ над ле жан за по сло ве фи нан си ја и Служ бу
друш тве ног књи го во дства. Испи ти ва њем за ко -
ни тос ти на ред бе за ис пла ту и ис прав нос ти до -
ку ме на та на осно ву ко јих је наређена ис пла та ра -
чу но по ла гач врши, у ства ри, кон тро лу по сло ва -
ња на ред бо дав ца у сек то ру бу џет ског по сло ва ња 
пре него што се одређена ис пла та из врши (пре -
вен тив на кон тро ла) и тиме об ез беђује пра вил -
ност и за ко ни тост тро ше ња бу џет ских сред -
ста ва. Ра чу но по ла гач се може раз ре ши ти дуж -
нос ти само по из врше ној пис ме ној при моп ре да ји
дуж нос ти. О из врше ној при моп ре да ји сас тав ља
се за пис ник, који по тпи су ју ра чу но по ла гач који
при ма и ра чу но по ла гач који пред а је дуж ност.
Овај за пис ник се чува као до ку мент“. 

Међутим, када го во ри мо о основ ној теми
овог рада, тек првим из ме на ма и до пу на ма овог
за ко на про пи са на је зна чај на но ви на која се од -
но си на до но ше ње но вог сад ржа ја за вршног ра -
чу на. Дак ле, За ко ном о из ме на ма и до пу на ма За -
ко на о бу џет ском сис те му (“Сл. глас ник РС”, бр.
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73/10), који је сту пио на сна гу 13. октоб ра 2010.
го ди не, из ме њен је члан 79. ко јим је про пи сан
нови и дру га чи ји сад ржај за вршног ра чу на од
оног који је био у при ме ни од 2002. го ди не, али
он ни ка да није при ме њен него је то ком сле дећих
из ме на и до пу на овог за ко на, без по себ ног об -
раз ло же ња, стал но одла ган. У скла ду са овак вим
при сту пом одла га њу при ме не нор ми утврђених
у про пи си ма, по след њим За ко ном о из ме на ма и
до пу на ма За ко на о бу џет ском сис те му (“Сл. глас -
ник РС”, бр. 142/14) из врше но је по нов но одла га -
ње при ме не „но вог сад ржа ја“ за вршног ра чу на.
Али, овог пута је Вла да Ре пуб ли ке Срби је, пред -
ла гач из ме на и до пу на за ко на, дала по себ но об -
раз ло же ње због чега се одла же при ме на овог
чла на за ко на, које гла си: „...пред ла же се про ду -
же так рока из чла на 43. став 2. За ко на о из ме на -
ма и до пу на ма За ко на о бу џет ском сис те му
(„Служ бе ни глас ник РС”, бр. 73/10 и 93/12), с об зи -
ром да се нису стек ли усло ви за при ме ну чла на 29.
тог за ко на, који уређује сад ржај за вршног ра чу -
на, пре све га из раз ло га што Међуна род ни ра чу -
но во дстве ни стан дар ди за јав ни сек тор нису
пре ве де ни, од но сно није при хваћен њи хов пре вод.
Такође, пред ла же се про ду же так овог рока с об -
зи ром да је не опход но за узе ти став у вези са ра чу -
но во дстве ном осно вом за вођење бу џет ског ра -
чу но во дства (го то вин ска, об ра чун ска или мо ди -
фи ко ва на), за тим у вези на чи на еви ден ти ра ња и
ис ка зи ва ња имо ви не, ра чу но во дстве них по ли ти -
ка и дру го, као и изнаћи ре ше ње за пре ва зи ла же -
ње про бле ма у вези са из веш та ва њем о про грам -
ском бу џе ту“. 

У вези са ци ти ра ним об раз ло же њем же ли мо
да ука же мо на то да на ве де ни раз ло зи нису оправ -
да ни, од но сно да је чи ње нич но ста ње сас вим дру -
га чи је, јер: 
1) Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан -

дар ди за јав ни сек тор (МРС ЈС) су зва -
нич но пре ве де ни и об јав ље ни у из да њу
Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је
(СРРС), чла на Међуна род не фе де ра ци је
ра чу но вођа (IFAC) који има об а ве зу и
пра во на пре вод и об јав љи ва ње из да ња
МРС ЈС за Срби ју, Црну Гору и БиХ – Ре -
пуб ли ку Српску. За пре вод на српски је -
зик ко ришћено је из да ње IFAC на
ен глес ком је зи ку, а об јав ље на су из да ња 
МРС ЈС за 2004, 2007. и за 2011. го ди ну; 

2) С об зи ром на то да је СРРС овлашћени
из да вач МРС ЈС, те да је пре са мог об јав -
љи ва ња пре во да до био саг лас ност но си -
о ца из вор них ау тор ских пра ва за
об јав љи ва ње на ен глес ком је зи ку и пре -
вођење на дру ге је зи ке, које има
International Federation od Accountants,

New York, USA – не ви ди мо прав ни основ
пре ма коме би неко дру ги тре ба ло да
„при хва ти“ ове пре во де; 

3) У вези са за узи ма њем ста ва о ра чу но во -
дстве ној осно ви за вођење бу џет ског ра -
чу но во дства (го то вин ска, об ра чун ска
или мо ди фи ко ва на), под ржа ва мо ста во -
ве међуна род них ре гу ла тор них тела за
јав ни сек тор која пре по ру чу ју при ме ну
об ра чун ске ра чу но во дстве не осно ве.
На рав но, није ис кљу че на при ме на го то -
вин ске осно ве, али она под ра зу ме ва
само је дан до дат ни МРС ЈС који се на зи -
ва: Фи нан сиј ско из веш та ва ње пре ма го -
то вин ској осно ви ра чу но во дства (по ред
31 стан дар да који су на об ра чун ској
осно ви). Када је у пи та њу мо ди фи ко ва -
на ра чу но во дстве на осно ва, она није
про пи са на у МРС ЈС, као так ва. Пос то је
је ди но пре по ру ке за пре ла зак са го то -
вин ске на об ра чун ску осно ву, са чиме се, 
у по тпу нос ти, сла же мо; 

4) Када је у пи та њу за узи ма ње ста во ва у вези
са на чи ном еви ден ти ра ња и ис ка зи ва ња
имо ви не, ра чу но во дстве них по ли ти ка и
дру го, као и из на ла же ње ре ше ња за пре ва -
зи ла же ње про бле ма у вези са из веш та ва -
њем о про грам ском бу џе ту – у струч ној
јав нос ти из грађен је ја сан став: „Дос лед на
при ме на МРС ЈС на об ра чун ској осно ви ће
ре ши ти све ове про бле ме“. 

По ред ду го го диш ње ини ци ја ти ве струч не
јав нос ти, од када је сту пио на сна гу сада важећи
За кон о бу џет ском сис те му, за до но ше ње нове
уред бе или за ко на о држав ном ра чу но во дству,
па чак и об ав ље не рас пра ве о на црту нове уред бе 
у орга ни за ци ји Упра ве за тре зор, ипак се ни шта
није до го ди ло, јер је и даље на сна зи Уред ба о бу -
џет ском ра чу но во дству која је до не та на осно ву
пре тход ног, сада не ва жећег, За ко на о бу џет ском
сис те му. 

Ако је пре тход ни пра вил ник био по себ но ва -
жан, нови и важећи Пра вил ник о стан дар дном
кла си фи ка ци о ном окви ру и Кон тном пла ну за бу -
џет ски сис тем (“Сл. глас ник РС”, бр. 103/11,
10/12, 18/12, 95/12, 99/12, 22/13, 48/13, 61/13,
63/13 - испр., 106/13, 120/13, 20/14, 64/14,
81/14, 117/14, 128/14 и 131/14), који је у при ме -
ни од 1. ја ну а ра 2012. го ди не и који је до нет
(само) на осно ву важећег За ко на о бу џет ском
сис те му, није до нео ни шта ново. На и ме, све из -
ме не и до пу не до не те у овом пра вил ни ку пред -
став ља ју само не опход на усклађива ња са про пи -
си ма до не тим у вре ме ње го ве при ме не и, што је
на јваж ни је, не ме ња ју суш ти ну тј. орга ни за ци ју
и еви ден ти ра ње (свих) фи нан сиј ских транс -
акција код бу џет ских ко рис ни ка, као ни по сто -
јеће кла си фи ка ци је које се ко рис те у сврху при -
пре ме бу џе та и фи нан сиј ских пла но ва, фи нан -
сиј ског из веш та ва ња и вођења свих еви ден ци ја
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при из врше њу бу џе та код бу џет ских ко рис ни ка.
Дак ле, на јваж ни је у вези с овим пра вил ни ком је
да у вре ме ње го вог до но ше ња нису про ме ње ни
сад ржи на, суш ти на и по ве за ност кон та.
Међутим, у из ме на ма и до пу на ма овог пра вил -
ни ка (које су об јав ље не у “Служ бе ном глас ни ку
РС”, бр. 106/13 и сту пи ле су на сна гу 13. де цем -
бра 2013. го ди не), између оста лог, из врше на је
мала по об и му, али зна чај на из ме на у вези са ра -
чу но во дстве ном еви ден ци јом ре фун да ци је на -
кна да за вре ме одсус тво ва ња с по сла на те рет
фон до ва. На и ме, ра ни је про пи са ни, и пре тход но
ци ти ра ни, на чин ра чу но во дстве не еви ден ци је је 
из ме њен тако што се сре дства при мље на на име
ре фун да ци је (на кна да за вре ме одсус тво ва ња с
по сла тј. бо ло ва ња. на те рет фон до ва) више не
еви ден ти ра ју на суб ана ли тич ком кон ту 771111
– Ме мо ран дум ске став ке за ре фун да ци ју рас хо да,
него се “ко ри гу је одго ва ра јући суб ана ли тич ки
кон то у окви ру син те тич ког кон та 414100 -
Испла та на кна да за вре ме одсус тво ва ња с по сла
на те рет фон до ва“. У ства ри, про пи са но је да се
врши ко ри го ва ње тј. стор ни ра ње рас хо да, што се 
не може при хва ти ти, јер стор но зна чи по ниш та -
ва ње по греш ног књи же ња, а зна мо да при јем го -
то ви не по осно ву ре фун да ци је рас хо да не пред -
став ља греш ку, него по слов ну транс акцију за -
сно ва ну на ре ле ван тним про пи си ма. Не само да
се не ради о на ста лој греш ци коју тре ба ис пра ви -
ти стор ни ра њем рас хо да него је, сход но дос лед -
ној при ме ни го то вин ске ра чу но вос тве не осно ве, 
не опход но да се при лив го то ви не еви ден ти ра,
само и ис кљу чи во, на одго ва ра јућем кон ту при -
хо да, од но сно при ма ња. Осим пре тход но на ве де -
ног, по став ља се пи та ње како би тре ба ло, овак -
вим на чи ном еви ден ци је, врши ти ра чу но во -
дстве ну еви ден ци ју у си ту а ци ји када се ре фун да -
ци ја (пре нос го то ви не) не из врши у текућем,
него на по чет ку сле дећег из веш тај ног пе ри о да,
када још није из врше на било как ва еви ден ци ја у
окви ру син те тич ког кон та 414100 - Испла та на -
кна да за вре ме одсус тво ва ња с по сла на те рет
фон до ва. Који би се, онда, кон то рас хо да ко ри го -
вао тј. стор ни рао? Сва ка ко ни је дан, него само и
ис кљу чи во, при ли ком при је ма го то ви не, не -
опход на је еви ден ци ја на одго ва ра јућем кон ту
при хо да.

До каз ствар не не спро во ди вос ти про пи са у јав -
ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је пред став ља ни кад
при ме ње на Уред ба о при ме ни Међуна род них ра чу -
но во дстве них стан дар да за јав ни сек тор (“Сл.
глас ник РС”, бр. 49/10), која је сту пи ла на сна гу 29.
јула 2010. го ди не. Очи то је да је до но ше ње ове
уред бе било из фор мал них раз ло га, а ради за до во -
ље ња за хте ва међуна род не и домаће струч не јав -
нос ти и без ствар не на ме ре да се било када при ме -
ни. Ово ка же мо због тога што су одред бе ове уред -
бе, у ства ри, не при мен љи ве јер њом није про пи са -
но ко пре во ди стан дар де и у ком року, ко врши об -
уку за пос ле них у вези са при ме ном стан дар да и
није одређена ра чу но во дстве на осно ва која би
тре ба ло да се при ме њу је. Уред бом није јас но
одређен по че так при ме не јер се у ис том чла ну по -
ми њу два да ту ма која су међусоб но суп рот на и ап -

со лут но не при мен љи ва, јер не мо гуће је при ме ни -
ти стан дар де за сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш -
та ја, а да они нису пре тход но пре ве де ни и да на
осно ву њих није врше на пре тход на ра чу но во -
дстве на еви ден ци ја. По себ на не ло гич ност по сто ји
у вези са одређива њем об вез ни ка при ме не уред бе,
јер они нису усаг ла ше ни са об вез ни ци ма при ме не
Уред бе о бу џет ском ра чу но во дству, у чему би тре -
ба ло у по тпу нос ти да кон ве ни ра ју.

Пос ле више од пет го ди на при ме не важећег
За ко на о бу џет ском сис те му, до нет је нови, че -
тврти по реду, Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас -
тав ља ња и под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја
ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва, ко рис ни ка сред -
ста ва орга ни за ци ја за об а вез но со ци јал но оси гу ра -
ње и бу џет ских фон до ва (“Сл. глас ник РС”, бр.
18/15), који је сту пио на сна гу 14. феб ру а ра 2015.
го ди не. Иако је из да ту ма сту па ња на сна гу јас но да
код до но си о ца про пи са не по сто ји ни еле мен тар на 
бри га о томе да је рок за дос тав ља ње фи нан сиј ских 
из веш та ја 28. феб ру ар, ипак није јас но за што је
про пис мо рао да буде до нет „баш“ тада ако је, пре -
ма об раз ло же њу за до но ше ње про пи са, основ ни
раз лог Пра вил ник о из ме на ма и до пу на ма Пра вил -
ни ка о стан дар дном кла си фи ка ци о ном окви ру и
Кон тном пла ну за бу џет ски сис тем (“Сл. глас ник
РС”, бр. 106/13) у коме је про ме њен опис гру пе
732000, која од тада гла си: “До на ци је и помоћи од
међуна род них орга ни за ци ја” и у окви ру ње до да та 
нова, син те тич ка и одго ва ра јућа суб ана ли тич ка,
кон та “732300 – Текуће помоћи од ЕУ” и 732400 –
Ка пи тал не помоћи од ЕУ" – који је сту пио на сна гу
(још) 13. де цем бра 2013. го ди не. Ако не тре ба по -
ста ви ти неко дру го, по тпу но је осно ва но по ста ви -
ти јед нос тав но пи та ње: „Да ли су фи нан сиј ски из -
веш та ји за 2013. го ди ну били ве ро дос тој ни, ако
нису об ухва та ли ове врсте при хо да за тај из веш -
тај ни пе ри од?“

Осим пре тход но на ве де ног, у вези са овим по -
след њим и важећим пра вил ни ком ко јим се про -
пи су је на чин при пре ме, сас тав ља ња и под но ше -
ња за вршних ра чу на (фи нан сиј ских из веш та ја)
тре ба рећи да у њему нису ме ња ни ра ни је про пи -
са ни об рас ци (Би ланс ста ња - Обра зац 1; Би ланс
при хо да и рас хо да - Обра зац 2; Извеш тај о ка пи -
тал ним из да ци ма и при ма њи ма - Обра зац 3; Из -
веш тај о нов ча ним то ко ви ма - Обра зац 4; Извеш -
тај о из врше њу бу џе та - Обра зац 5), али сада је јас -
но одређено да се ради о фи нан сиј ским из веш та -
ји ма, а не о за вршном ра чу ну, као у ра ни јим пра -
вил ни ци ма. Исто тако, осим по тврђене одред бе
из пре тход ног пра вил ни ка пре ма ко јој ди рек тни
и ин ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва
који сво је фи нан сиј ско по сло ва ње не об ав ља ју
пре ко со пстве ног ра чу на, него воде само помоћне
књи ге и еви ден ци је, дос тав ља ју само Обра зац 1 и
Обра зац 5, сада је про пи са на об а ве за за ди рек тне
ко рис ни ке који у сво јој над леж нос ти има ју више
функ ци о нал них кла си фи ка ци ја, као и који има ју
про грам ски део бу џе та, пре ма ко јој је по треб но да 
по пу не и дос та ве Обра зац 5 за сва ку функ ци ју од -
но сно про је кат по је ди нач но.
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Нај зад, по себ но тре ба по ме ну ти Пра вил ник о
сад ржа ју из веш та ја о струк ту ри и вред нос ти
не фи нан сиј ске имо ви не Ре пуб ли ке Срби је („Сл.
глас ник РС”, бр. 65/14), који је до нет на осно ву
важећег за ко на. Овај пра вил ник, који сход но
одред ба ма чла на 79а За ко на о бу џет ском сис те -
му пред став ља из веш тај о струк ту ри и вред нос -
ти не фи нан сиј ске имо ви не Ре пуб ли ке Срби је и
је дан је од основ них усло ва за сас тав ља ње за -
вршног ра чу на бу џе та Ре пуб ли ке Срби је, тре ба -
ло је да буде до нет мно го ра ни је, тј. до 31. мар та
2011. го ди не, ради сас тав ља ња за вршног ра чу на
бу џе та РС за 2010. го ди ну. Међутим, до нет је тек
у 2014. го ди ни и сту пио је на сна гу (тек) 5. јула
2014. го ди не – што зна чи да би тек за вршни ра -
чун Ре пуб ли ке Срби је за 2014. го ди ну тре ба ло да
сад ржи тј. пре зен ту је ове под ат ке, тако да је то
још је дан од до ка за по сто ја ња не дос лед нос ти за -
кон ске ре гу ла ти ве, ко јом се уређује фи нан сиј ско
из веш та ва ње у јав ном сек то ру, од но сно до каз да
одаб ра на (сво јстве но мо ди фи ко ва на) го то вин -
ска ра чу но во дстве на осно ва про из во ди лоше
ефек те. 

У овом акту про пи са на је нова и је ди нстве на
спе ци фич ност у вези са на чи ном дос тав ља ња
Обрас ца 5 – Извеш тај о из врше њу бу џе та (само
је дан од пет про пи са них), за ди рек тне ко рис ни -
ке бу џет ских сред ста ва који у сво јој над леж нос -
ти има ју више функ ци о нал них кла си фи ка ци ја,
као и ко рис ни ке који има ју про грам ски део бу џе -
та – пре ма ко јој они тре ба да дос та ве овај об ра -
зац за сва ку функ ци ју од но сно про је кат по је ди -
нач но. Ако је по зна то да су и до сада по сто ја ли
ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва који у
сво јој над леж нос ти има ју више функ ци о нал них
кла си фи ка ци ја, као и ко рис ни ци који има ју про -
грам ски део бу џе та, по став ља се пи та ње за што
до сада није било важ но дос тав ља ње овак вих по -
је ди нач них из веш та ја, как ва је њи хо ва упо ре ди -
вост и са чим, да ли се са би ра ју, како се кон со ли -
ду ју и још мно го тога.

Сле ди пре глед нор ма ти ве ко јом се уређују
бу џет ско ра чу но во дство и фи нан сиј ско из веш -
та ва ње у Ре пуб ли ци Срби ји, која је до но ше на на
осно ву два сис тем ска за ко на:
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За кон о бу џет ском
сис те му (“Сл. глас -
ник РС”, бр. 9/02,

87/02, 61/05, 66/05,
101/05, 62/06, 63/06,

85/06 и 86/06) - на
сна зи од 6. мар та

2002. го ди не до 25.
јула 2009. го ди не

Уред ба о бу џет ском
ра чу но во дству (“Сл.

глас ник РС”, бр.
125/03 и 12/06) - на

сна зи од 25. де -
цем бра 2003. го ди -

не

Пра вил ник о стан дар дном кла си фи ка ци о -
ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски

сис тем (“Сл. глас ник РС”, бр. 20/02 и 88/02)
на сна зи од 28. ап ри ла 2002. го ди не -

до 1. ја ну а ра 2003. го ди не

Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас тав ља ња
и под но ше ња за вршних ра чу на ди рек тних и
ин ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских сред ста -
ва, орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног оси гу -

ра ња и бу џет ских фон до ва Ре пуб ли ке и
ло кал не влас ти (“Сл. глас ник РС”, бр. 17/03,
19/03 - испр. и 37/03) на сна зи од 28. феб -

ру а ра 2003. го ди не - до 17. феб ру а ра
2004. го ди не

Пра вил ник о стан дар дном кла си фи ка ци о -
ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски
сис тем (“Сл. глас ник РС”, бр. 92/02, 64/03,
125/03, 58/04, 63/04, 85/04, 99/04, 117/04,
137/04, 140/04, 21/05, 36/05, 51/05, 54/05,

104/05, 112/05, 11/06, 27/06, 51/06, 79/06 и
115/06) - на сна зи од 1. ја ну а ра 2003. го -

ди не до 28. феб ру а ра 2007. го ди не

Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас тав ља ња
и под но ше ња за вршних ра чу на ко рис ни ка

бу џет ских сред ста ва, орга ни за ци ја об а вез ног 
со ци јал ног оси гу ра ња и бу џет ских фон до ва
Ре пуб ли ке и ло кал них влас ти (“Сл. глас ник

РС”, бр. 12/04, 11/05, 17/05 и 11//06) - на сна -
зи од 17. феб ру а ра 2004. го ди не до 13.

јуна 2007. го ди не
Пра вил ник о стан дар дном кла си фи ка ци о -
ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски
сис тем (“Сл. глас ник РС”, бр. 20/07, 37/07,

50/07 - испр., 63/07, 25/08, 50/08, 3/09,
26/09, 37/09, 64/09, 110/09, 11/10, 31/10,
40/10, 53/10, 101/10, 10/11 и 94/11) - на

сна зи од 28. феб ру а ра 2007. го ди не до
31. де цем бра 2011. го ди не

Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас тав ља ња 
и под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја ко -
рис ни ка бу џет ских сред ста ва и ко рис ни ка

сред ста ва орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал -
ног оси гу ра ња (“Сл. глас ник РС”, бр. 51/07 и
14/08) - на сна зи од 13. јуна 2007. го ди -

не до 13. феб ру а ра 2015. го ди не

За кон о бу џет ском
сис те му (“Сл. глас -
ник РС”, бр. 54/09,

73/10, 101/10,
101/11, 93/12, 62/13,

63/2013, 108/13 и
142/14) - на сна зи
од 25. јула 2009.

го ди не

 

Пра вил ник о стан дар дном кла си фи ка ци о -
ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски

сис тем (“Сл. глас ник РС”, бр. 103/11, 10/12,
18/12, 95/12, 99/12, 22/13, 48/13, 61/13,

63/13 - испр., 106/13, 120/13, 20/14, 64/14,
81/14, 117/14, 128/14 и 131/14) - на сна зи

од 1. ја ну а ра 2012. го ди не

Уред ба о при ме ни међуна род них ра чу но во -
дстве них стан дар да за јав ни сек тор (“Сл.
глас ник РС”, бр. 49/10) - на сна зи од 29.

јула 2010. го ди не 
Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас тав ља ња 
и под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја ко -
рис ни ка бу џет ских сред ста ва, ко рис ни ка

сред ста ва орга ни за ци ја за об а вез но со ци -
јал но оси гу ра ње и бу џет ских фон до ва (“Сл.
глас ник РС”, бр. 18/15) - на сна зи од 14.

феб ру а ра 2015. го ди не 



4. Прег лед ста ња кључ них не дос лед нос ти 
по сто јеће за кон ске ре гу ла ти ве и њи хов

ути цај на фи нан сиј ско из веш та ва ње

На првом мес ту тре ба на гла си ти да је (сам)
из раз фи нан сиј ског из веш та ва ња, у јав ном сек -
то ру по тпу но не кон зис тен тан, што је јед нос тав -
но при ка за ти ако узме мо у об зир само три чла на
За ко на о бу џет ском сис те му ко ји ма је про пи са но 
овлашћење за до но ше ње бу џет ских ра чу но во -
дстве них про пи са, за тим ка лен дар за под но ше -
ње го диш њих фи нан сиј ских из веш та ја, као и
сад ржај за вршног ра чу на, јер у њима се по ми ње
(чак) шес на ест раз ли чи тих на зи ва фи нан сиј ских 
из веш та ја (за вршни ра чун; за вршни ра чун бу џе -
та Ре пуб ли ке Срби је; за вршни ра чун орга ни за ци -
ја за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње; за вршни ра -
чун бу џе та ло кал не влас ти; за вршни ра чун бу џе -
та; из веш тај о из врше њу бу џе та; го диш њи фи -
нан сиј ски из веш тај; го диш њи фи нан сиј ски из -
веш тај за пре тход ну бу џет ску го ди ну; из веш тај
о из врше њу фи нан сиј ских пла но ва; го диш њи из -
веш тај; го диш њи из веш тај о из врше њу бу џе та;
го диш њи из веш тај о из врше њу фи нан сиј ског пла -
на; кон со ли до ва ни из веш тај Ре пуб ли ке Срби је;
кон со ли до ва ни го диш њи из веш тај о из врше њу
бу џе та; кон со ли до ва ни го диш њи из веш тај о из -
врше њу фи нан сиј ског пла на и кон со ли до ва ни из -
веш тај гра да). Ако је сас вим си гур но да по сто ји
уста ље на, у прак си по тврђена, по тре ба за по сто -
ја њем основ ног на зи ва „фи нан сиј ски из веш тај“,
који могу бити ре дов ни го диш њи, ван ред ни, као
и кон со ли до ва ни, па је чак при хват љи во да се, за
по тре бе јав ног сек то ра, у на зи ви ма на гла си о ко -
јим ни во и ма влас ти се ради (Ре пуб ли ка Срби ја,
ау то ном на по кра ји на, град, општи на), али по сто -
јећих шес на ест на зи ва су по тпу но не прих ват љи -
ви јер се, за исте из веш тај не пе ри о де и ни вое
влас ти дају раз ли чи ти на зи ви, и то из јед ног у
дру ги члан за ко на, а по себ но је важ но да њи хо ви
на зи ви (из овог за ко на) нису усклађени са одго -
ва ра јућим на зи ви ма у пра вил ни ци ма ко ји ма се
про пи су је на чин при пре ме, сас тав ља ња и под но -
ше ња фи нан сиј ских из веш та ја (за вршних ра чу -
на).

За јед нич ко, за оба сис тем ска за ко на и њи хо -
ве пра теће про пи се, јес те да су у сви ма међуна -
род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди само про пи -
са ни, од но сно про кла мо ва ни, али ни ка да нису
при ме ње ни у пу ном об и му и на на чин који пре -
по ру чу ју међуна род на ре гу ла тор на тела јер,
како над леж ни орга ни влас ти кажу, нису пре ве -
де ни и одоб ре ни – што не одго ва ра ствар ном
ста њу ства ри, због тога што су МРС ЈС зва нич но
пре ве де ни и об јав ље ни у из да њу СРРС, чла на
IFAC који има об а ве зу и пра во на пре вод и об јав -

љи ва ње из да ња МРС ЈС за Срби ју, Црну Гору и
БиХ – Ре пуб ли ку Српску, на осно ву чега су пре ве -
де на и об јав ље на из да ња МРС ЈС: 2004. го ди не –
„2004 IFAC Handbook of International Public Sector
Accounting Pronouncement“; 2007. го ди не – „2007
IFAC Handbook of International Public Sector
Accountaing Pronouncement“; и 2011. го ди не –
„2011 IFAC Handbook of International Public Sector
Accountaing Pronouncement“.

Основ ну и пра ву сли ку не дос лед нос ти у вези
са при ме ном МРС ЈС пред став ља Уред ба о бу џет -
ском ра чу но во дству, пре ма ко јој је, с јед не стра -
не, об а вез на при ме на међуна род них стан дар да и 
го то вин ске ра чу но во дстве не осно ве, а са дру ге
стра не, дата могућност вођења ра чу но во дстве не 
еви ден ци је и пре ма об ра чун ској осно ви, али за
по тре бе ин тер ног из веш та ва ња и уз услов да се
фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ља ју на го то вин -
ској осно ви. Ова кав, опци о ни из бор об ра чун ске
ра чу но во дстве не осно ве, до вео је до тога да се он 
у прак си при ме њу је сас вим раз ли чи то, од по тпу -
ног за це ло куп ну имо ви ну и све по слов не транс -
акције у це лом из веш тај ном пе ри о ду, до пар ци -
јал ног за са мо вољ но из аб ра ну имо ви ну и/или
из аб ра не по слов не транс акције у одређеном
делу из веш тај ног пе ри о да. Уред ба не огра ни ча -
ва ни да ли ће ен ти тет у јед ном пе ри о ду да при -
ме њу је, а у дру гом пе ри о ду да не при ме њу је об -
ра чун ску осно ву. Она не про пи су је на чин на који
и сврхе у које се ко рис те и по ре де под а ци из об -
ра чун ске ра чу но во дстве не еви ден ци је раз ли чи -
тих из веш тај них пе ри о да. Мож да је на јвећи про -
блем што об а вез ност и на чин при ме не об ра чун -
ске ра чу но во дстве не осно ве раз ли чи то ту ма че
и, на осно ву тога пре по ру чу ју и раз ли чи то на ла -
жу вођење по слов них књи га, над леж на бу џет ска
ин спек ци ја и Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја,
па чак и друш тва за ре ви зи ју, тј. при вред на
друш тва осно ва на у скла ду са За ко ном о ре ви зи ји
(“Сл. глас ник РС”, бр. 62/13), када врше ре ви зи ју
ло кал не влас ти, пре ма овлашћењу Држав не ре -
ви зор ске ин сти ту ци је. 

Пос то ја ње не дос лед нос ти у про пи си ма, по -
ред оста лог, узро ку је са мо вољ но тј. не за ко ни то
пре узи ма ње одређених над леж нос ти од стра не
не ких ин сти ту ци ја, за шта је је дан од очиг лед них 
при ме ра де ло ва ње Ре пуб лич ког фон да за здра -
встве но оси гу ра ње. На и ме, чес то у ра ни јем пе ри -
о ду, али и ове го ди не у окви ру Инструк ци је за
дос тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја ко рис ни ка 
сред ста ва овог фон да, они су „про пи са ли“ да ови
ко рис ни ци (здра встве не и апо те кар ске уста но -
ве) тре ба да врше об ра чун „трош ка амор ти за ци -
је сраз мер но при хо ди ма оства ре ним на тржиш -
ту“. Ова кав кон цепт да се за одређену имо ви ну и
на по се бан на чин при ме њу је об ра чун ска осно ва,
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када је про пи са на об а вез на при ме на го то вин ске
ра чу но во дстве не осно ве, по сто јао је до 2013. го -
ди не, али њега је мо гао да про пи ше само орган
за ко но дав не влас ти. Пре ма томе, ако је већ За ко -
ном о бу џе ту Ре пуб ли ке Срби је за 2013. го ди ну
(“Сл. глас ник РС”, бр. 114/12 и 59/13) про пи са но
да „ди рек тни и ин ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских 
сред ста ва у 2013. го ди ни об ра чу на ту ис прав ку
вред нос ти не фи нан сиј ске имо ви не ис ка зу ју на
те рет ка пи та ла, од но сно не ис ка зу ју рас ход
амор ти за ци је и упот ре бе сред ста ва за рад“, што
је по нов ље но и у за ко ни ма о бу џе ту за на ред не
две го ди не, није јас но на осно ву ко јег про пи са
Ре пуб лич ки фонд за здра встве но оси гу ра ње
при сва ја пра во да „про пи ше“ увођење об ра чун -
ске ка те го ри је за ко рис ни ке сред ста ва овог фон -
да. Ина че, важ но је на по ме ну ти да је због спро -
вођења ра ни је про пи са ног об ра чу на (сраз мер -
ног) трош ка амор ти за ци је одређени број ко рис -
ни ка јав них сред ста ва у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма ис ка зи вао де фи цит, што је, у сва ком слу ча ју, 
не при ме ре но уста нов ље ној об а вез ној при ме ни
го то вин ске ра чу но во дстве не основе.

Такође, због из ра же не не дос лед нос ти про -
пи са чији про дукт је са мо вољ но ту ма че ње про -
пи са, у прак си, али и код над леж них орга на, по -
сто ји ве о ма из ра жен став да на одго ва ра јућим
кон ти ма Про ме не до би ти које су ре зул тат про -
ме не вред нос ти и кон ти ма Дру ге про ме не у об и му
(у окви ру кла се 000000 – Не фи нан сиј ска имо ви -
на, кла се 100000 – Фи нан сиј ска имо ви на и кла се
300000 – Изво ри ка пи та ла, утврђива ње ре зул -
та та по сло ва ња и ван би лан сна еви ден ци ја) не
тре ба врши ти књи же ња. Тако је дан део над леж -
них орга на из ра жа ва сум њу и не врши еви ден ци -
ју про ме на у об и му не фи нан сиј ске имо ви не на
про пи са ни на чин (при бав ља ње или отуђење не -
фи нан сиј ске имо ви не, по било ком осно ву и на
било који на чин) или по сту па на про пи са ни на -
чин само када је у пи та њу при бав ља ње не фи нан -
сиј ске имо ви не врши пу тем до на ци је – иако не
по сто је ни как ве пре пре ке да сви ко рис ни ци јав -
них сред ста ва, који при ме њу ју Кон тни пла на за
бу џет ски сис тем, по сту па ју на про пи са ни на чин
и то код свих на чи на и об ли ка при бав ља ња и
отуђења не фи нан сиј ске имо ви не. У вези са тим
на гла ша ва мо да по сто је одго ва ра јуће одред бе
сад ржа не у чла ну 10. Кон тног пла на за бу џет ски
сис тем које не двос мис ле но упућују да по сто ји
об а ве за еви ден ти ра ња на овим кон ти ма, као и
како се и када врше еви ден ци ја и пре књи жа ва ње 
на њима.

Када је у пи та њу међуна род на про фе си о нал -
на ре гу ла ти ва, осим МРС ЈС, тре ба под се ти ти да
се код ек стер не ре ви зи је, као и код по сту па ња
ин тер них ре ви зо ра, при врше њу њи хо ве функ -

ци је, по ред при ме не етич ког ко дек са и при нци -
па об јек тив нос ти, ком пе тен тнос ти и ин тег ри те -
та про пи су је об а вез на при ме на међуна род них
стан дар да. 

Нај пре, за ек стер ну ре ви зи ју у За ко ну о
Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји (“Сл. глас ник
РС”, бр. 101/05, 54/07 и 36/10) про пи са но је да ова 
ин сти ту ци ја об ав ља сво ју ре ви зи о ну над леж ност
у скла ду са општеп рих ваћеним на че ли ма и пра -
ви ли ма ре ви зи је и у скла ду са одаб ра ним међуна -
род но при хваћеним стан дар ди ма ре ви зи је, као и
да је овлашћена да те стан дар де пре во ди и об јав -
љу је – што до сада није учи ње но. Међутим, с об зи -
ром на то да је ми нис тар фи нан си ја до нео Ре ше ње
о утврђива њу пре во да међуна род них стан дар да
ре ви зи је (“Сл. глас ник РС”, бр. 47/12) ко јим се при -
зна је пре вод “Међуна род них стан дар да и са оп -
ште ња ре ви зи је, кон тро ле ква ли те та, пре гле да,
оста лих уве ра ва ња и срод них услу га за 2010. го -
ди ну” од стра не Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра
Срби је – Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја при ме -
њу је ове Међуна род не стан дар де ре ви зи је (МСР).
Такође, Етич ким ко дек сом за држав не ре ви зо ре и
дру ге за пос ле не у Држав ној ре ви зор ској ин сти ту -
ци ји (“Сл. глас ник РС”, бр. 44/09) про пи са но је да
су држав ни ре ви зо ри и дру ги за пос ле ни дуж ни да
по шту ју и дос лед но при ме њу ју За кон о Држав ној
ре ви зор ској ин сти ту ци ји, ре ви зор ске стан дар де
INTOSAI (Међуна род на орга ни за ци ја врхов них
ре ви зор ских ин сти ту ци ја), INTOSAI Етич ки ко -
декс и овај ко декс (за држав не ре ви зо ре и дру ге
за пос ле не у Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји). 

Код фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у
јав ном сек то ру, прво је Пра вил ни ком о за јед нич -
ким кри те ри ју ми ма и стан дар ди ма за успос тав -
ља ње, функ ци о ни са ње и из веш та ва ње о сис те му
фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном сек -
то ру (“Сл. глас ник РС”, бр. 99/11 и 106/13) про пи -
са но да се Међуна род ни стан дар ди ин тер не кон -
тро ле од но се на стан дар де усклађене са Смер ни -
ца ма за ин тер ну кон тро лу у јав ном сек то ру
Међуна род не орга ни за ци је врхов них ре ви зор -
ских ин сти ту ци ја (INTOSAI), а за тим је и Пра вил -
ни ком 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 (“Сл. глас ник РС”, бр. 99/11 и
106/13) про пи са но да се Међуна род ни стан дар ди 
ин тер не ре ви зи је од но се на Међуна род не стан -
дар де про фе си о нал не прак се ин тер не ре ви зи је
Инсти ту та ин тер них ре ви зо ра. Међутим, све ово у 
вези са при ме ном међуна род них стан дар да може
се наћи под зна ком пи та ња, јер су За ко ном о бу -
џет ском сис те му (на осно ву ко јег су до не ти ови
пра вил ни ци) у ње го вим по след њим из ме на ма и
до пу на ма (об јав ље ним у „Сл. глас ни ку РС“
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142/14) до пу ње не одред бе ин тер не фи нан сиј ске
кон тро ле у јав ном сек то ру, одред бом да ми нис -
тар фи нан си ја, ипак, утврђује и ме то до ло ги ју (по -
ред за јед нич ких кри те ри ју ма и стан дар да) за
успос тав ља ње, функ ци о ни са ње и из веш та ва ње о
сис те му фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у
јав ном сек то ру.

Уста нов ље на ме то до ло ги ја стан дар дног кла -
си фи ка ци о ног окви ра са сад ржа јем кон та у Кон -
тном пла ну за бу џет ски сис тем, која је сас тав ље на
и усклађена са међуна род ном GFS ме то до ло ги јом,
може се саг ле да ти кроз сва че ти ри опи са на пра -
вил ни ка. Међутим, на ро чи та важ ност ових про пи -
са уста нов ље на је и из ра же на у пре тпос лед њем
Пра вил ни ку о стан дар дном кла си фи ка ци о ном
окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски сис тем, који
је у при ме ни од 28. феб ру а ра 2007. го ди не, што је
по тврђено и по след њим важећим пра вил ни ком,
који пре узи ма ствар ну уло гу ре гу ла то ра ра чу но -
во дстве не еви ден ци је у јав ном сек то ру, и том
при ли ком је осим сад ржа ја кон та у Кон тном пла -
ну у њима про пи сан и пре ци зан на чин књи же ња,
који је за сно ван на ал тер на тив ној об ра чун ској, а
не об а вез ној го то вин ској ра чу но во дстве ној осно -
ви. У овим про пи си ма се на пра ви на чин по ка зу је
да су нижа прав на акта пре узе ла уло гу про пи си -
ва ња на че ла, де фи ни ци ја и основ них прав них
нор ми бу џет ског ра чу но во дства, што би тре ба ло
да буде сад ржа но у ви шем прав ном акту, а што би
у овом слу ча ју тре ба ло да буде Уред ба о бу џет -
ском ра чу но во дству. Такође, овим про пи си ма се
по тврђује да при ме на међуна род не ра чу но во -
дстве не ре гу ла ти ве, про пи са на и про кла мо ва на у
за ко ну и уред би, неће бити ос тва ре на.

По себ но пи та ње у јав ном сек то ру пред став -
ља еви ден ци ја (струк ту ре и) вред нос ти не фи -
нан сиј ске имо ви не, у чи јем окви ру по се бан про -
блем пред став ља ју не пок рет нос ти за које се већ
го ди на ма не зна ко их и на осно ву чега ко рис ти, а
о њи хо вој вред нос ти или не по сто је под а ци у по -
слов ним књи га ма или су ти под а ци по тпу но не -
по уз да ни, јер није уста нов ље на ме то до ло ги ја
њи хо вог вред но ва ња и/или про це не вред нос ти.
На и ме, до но ше њем Уред бе о бу џет ском ра чу но -
во дству тј. ње ним из ме на ма и до пу на ма, од 18.
феб ру а ра 2006. го ди не, про пи са но је да „Не пок -
рет нос ти, опре му и оста ла основ на сре дства у
држав ној сво ји ни, ко рис ни ци бу џет ских сред ста -
ва, орга ни за ци је об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња
и ко рис ни ци сред ста ва Ре пуб лич ког за во да за
здра встве но оси гу ра ње у сво јим по слов ним књи -
га ма еви ден ти ра ју пре ма на бав ној вред нос ти
ума ње ној за ис прав ку вред нос ти по осно ву амор -
ти за ци је“ чиме је у по тпу нос ти ис кљу че на
могућност вред но ва ња ове не фи нан сиј ске имо -
ви не, што пред став ља ве ли ки и не пре мос тив

про блем у јав ном сек то ру. Осим што Ре пуб ли ка
Срби ја у Би лан су ста ња не рас по ла же под а ци ма
о вред нос ти не фи нан сиј ске имо ви не, чиме се по -
став ља опште пи та ње ве ро дос тој нос ти фи нан -
сиј ских из веш та ја, чи ње ни ца да није про пи са на
ме то до ло ги ја и орган који би вршио про це ну
вред нос ти по крет них сред ста ва, на ро чи ти про -
блем пред став ља си ту а ци ја када је ко рис ник јав -
них сред ста ва у по тре би за отуђењем от пи са не
опре ме и оста лих основ них сред ста ва – то пред -
став ља „не мо гућу ми си ју“, јер Уред бом о
одређива њу опре ме веће вред нос ти и утврђива -
њу слу ча је ва и усло ва под ко ји ма се по крет не
ства ри из јав не сво ји не могу отуђива ти не пос -
ред ном по год бом (”Сл. глас ник РС", бр. 53/12),
од но сно Уред бом о усло ви ма при бав ља ња и
отуђења не пок рет нос ти не пос ред ном по год бом,
да ва ња у закуп ствари у јавној својини и
поступцима јавног надметања и прикупљања
писмених понуда (“Сл. гласник РС”, бр. 24/12)
прописано је да се почетна, односно најнижа
купопродајна цена утврђује у висини тржишне
вредности, коју нико није надлежан да утврђује.

Зак љу чак

Опи са но ста ње нор ма ти ве јас но ука зу је да се
ради о из ра же ној не уређенос ти, не пре циз нос ти
и не дос лед нос ти про це са фи нан сиј ског из веш -
та ва ња у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је. 

Иако је у За ко ну о бу џет ском сис те му и Уред -
би о бу џет ском ра чу но во дству не двос мис ле но
про пи са но и по себ но на гла ше но да фи нан сиј ски
из веш та ји мо ра ју бити у скла ду са сад ржа јем и
кла си фи ка ци јом бу џе та, од но сно пла на, с тим
што се фи нан сиј ски ре зул тат у тим из веш та ји ма
утврђује у скла ду са Међуна род ним ра чу но во -
дстве ним стан дар ди ма за јав ни сек тор – го то -
вин ска осно ва, а да се об ра чун ска ра чу но во -
дстве на осно ва може упот реб ља ва ти само за по -
тре бе ин тер ног из веш та ва ња и под усло вом да
се фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ља ју на го то -
вин ској осно ви, ради кон со ли до ва ног из веш та -
ва ња, у Пра вил ни ку о стан дар дном кла си фи ка -
ци о ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски сис -
тем про пи сан је на чин ра чу но во дстве не еви -
ден ци је при ме ном об ра чун ске ра чу но во дстве не
осно ве, чиме је нижи прав ни акт пре узео уло гу
дру га чи јег ре гу ла то ра на чи на ра чу но во дстве не
еви ден ци је у јав ном сек то ру. 

За јед нич ко, у оба сис тем ска за ко на и њи -
хо вим пра тећим про пи си ма, јес те да су у сви -
ма међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди 
само про пи са ни, од но сно про кла мо ва ни, али
ни ка да нису при ме ње ни у пу ном об и му и на
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на чин који пре по ру чу ју међуна род на ре гу ла -
тор на тела јер, како над леж ни орга ни влас ти
кажу, нису пре ве де ни и одоб ре ни – што не
одго ва ра ствар ном ста њу ства ри, зато што су
МРС ЈС зва нич но пре ве де ни и об јав ље ни у из -
да њу СРРС, чла на IFAC који има об а ве зу и пра -
во на пре вод и об јав љи ва ње из да ња МРС ЈС.
Ако је у пи та њу из бор при ме не одго ва ра јуће
ра чу но во дстве не осно ве, у смис лу стан дар да
које је утврди ла и об ја ви ла Међуна род на фе -
де ра ци ја ра чу но вођа (IFAC), онда мо же мо ци -
ти ра ти њи хов став: „Одбор за Међуна род не ра -
чу но во дстве не стан дар де за јав ни сек тор
(IPSASB) под сти че вла де да се усме ре ка усва ја њу
об ра чун ске осно ве ра чу но во дства и хар мо ни за -
ци ји на ци о нал них про пи са са МРС-ЈС осмиш ље них
за при ме ну у ен ти те ти ма који су усво ји ли об ра -
чун ску осно ву ра чу но во дства. За ен ти те те који
пла ни ра ју да у будућнос ти усво је об ра чун ску
осно ву ра чу но во дства од помоћи могу бити и
дру га из да ња IPSASB, по го то во Сту ди ја 14 Пре ла -
зак на об ра чун ску осно ву ра чу чу но во дства: смер -
ни це за вла де и држав не ен ти те те“.

Уло га и зна чај на ци о нал не ле гис ла ти ве из об -
лас ти бу џет ског ра чу но во дства и на чин при пре -
ме, сас тав ља ња и под но ше ња фи нан сиј ских из -
веш та ја ко рис ни ка јав них сред ста ва не при кос но -
ве ни су у из бо ру при ме не (сво јстве но мо ди фи ко -
ва не) го то вин ске ра чу но во дстве не осно ве и, у
скла ду са тим, об ли ко ва ног на чи на фи нан сиј ског
из веш та ва ња – која не пру жа ни как ву шан су
струч ним на ци о нал ним те ли ма, која има ју пра во
на пре вођење међуна род них стан дар да, да влас -
ти ма дају ту ма че ња и упу те их на основ не ка рак -
те рис ти ке и пред нос ти по сто јећих МРС ЈС и об ра -
чун ске ра чу но во дстве не осно ве.

Сво је врсна и упе чат љи ва по тврда пре тход но
на ве де не тврдње да из бор го то вин ске ра чу но во -
дстве не осно ве није одго ва ра јући за јав ни сек тор
Ре пуб ли ке Срби је и да уста нов ље но фи нан сиј ско
из веш та ва ње има број не не дос тат ке и не дос лед -
нос ти огле да се у томе да од 2002. го ди не ни је дан

за вршни ра чун бу џе та Ре пуб ли ке Срби је није
усво јен у На род ној скуп шти ни Ре пуб ли ке Срби је,
као и да Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја није
има ла ни јед но по тпу но по зи тив но (без ре зер вно)
миш ље ње о фи нан сиј ским из веш та ји ма Ре пуб ли -
ке и ло кал них влас ти.

С об зи ром на све пре тход но на ве де но и уз
пре ми су да су Пра вил ни ци о стан дар дном кла си -
фи ка ци о ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет -
ски сис тем, који пред став ља ју основ за при пре -
му и сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја, са чи -
ње ни у скла ду међуна род ном GFS ме то до ло ги -
јом (Ста тис ти ка држав них фи нан си ја), мо же мо
за кљу чи ти да се фи нан сиј ски из веш та ји за јав ни
сек тор могу сас та ви ти (и) пре ма афо риз му: „Ста -
тис ти ка наша дика, што по же лиш - то на сли ка“.

Ли те ра ту ра

1. Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар -
ди за јав ни сек тор, Са вез ра чу но вођа и
ре ви зо ра Срби је, Бе ог рад, 2004, 2007. и
2011. го ди не;

2. Лек си кон ра чу но во дства и по слов них фи -
нан си ја, Са вез ра чу но во дстве них и фи -
нан сиј ских рад ни ка Срби је, Бе ог рад,
1983. го ди не;

3. При ме на Кон тног пла на за бу џет ско ра -
чу но во дство, мр Јован Ча нак, Зо ран Ки -
ли бар да, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра
Срби је, Бе ог рад, 2007. го ди не;

4. Међуна род ни стан дар ди и са оп ште ња ре -
ви зи је, кон тро ле ква ли те та, пре гле да,
оста лих уве ра ва ња и срод них услу га за
2010. го ди ну, Са вез ра чу но во дстве них и
фи нан сиј ских рад ни ка Срби је, Бе ог рад,
2011. го ди не;

5. За ко ни, уред бе и пра вил ни ци, Елек трон -
ски во дич кроз по сло ва ње, из да вач „Ра чу -
но во дство“ д.о.о., Бе ог рад, 2014. го ди не.
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Ми лу тин
ЖИВАНОВИЋ*

Хеџ ра чу но во дство
уз примену 

МРС 39 и МСФИ 9

Ре зи ме
Ра чу но во дстве на ре гу ла тор на тела су први мо дел ра чу но во дства хе џин га раз ви ла у
окви ру МРС 39 како би об ез бе ди ла да хеџ транс акције нађу свој одраз у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма. Међутим, на кон што је по ста ло јас но да су пра ви ла хеџ ра чу но во дства сад -
ржа на у МРС 39 пре те ра но ком плек сна и да не об ез беђују до во љан об ухват свих ствар но
на ста лих хеџ транс акција, IASB је пред ста вио нови мо дел хеџ ра чу но во дства у окви ру по -
себ ног дела МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти. Пос то је оче ки ва ња да ће раз вој но вог
мо де ла до вес ти до про ши ре не при ме не хеџ ра чу но во дства како у фи нан сиј ском тако и у
ре ал ном сек то ру. На ме ра овог рада је да ука же на основ не из ме не из врше не у но вом мо де -
лу хеџ ра чу но во дства као и да при ка же основ не узро ке по ме ну тих из ме на. Нови мо дел хеџ
ра чу но во дства до но си про ши ре ни об ухват еле ме на та хеџ транс акције на које се може
при ме ни ти хеџ ра чу но во дство, као и из ме ње не кри те ри ју ме за оце ну ефек тив нос ти хеџ
транс акција. 

Кључ не речи: управ ља ње ри зи ци ма, хеџ ра чу но во дство, во ла тил ност ре зул та та, МРС
39, МСФИ 9, хеџ став ка, тржиш ни ри зи ци, хеџ инстру мент, ефек тив ност хеџа

Увод на раз мат ра ња

Гло ба ли за ци ја по сло ва ња и фи нан сиј ских
тржиш та до ве ла је до ин тен зи ви ра ња по сто -
јећих и по ја ве но вих врста ри зи ка са ко ји ма се
пред узећа сва код нев но сус рећу. Опи са не окол -
нос ти убрза ле су про цес фи нан сиј ског ин же ње -
рин га, будући да се код ве ли ког бро ја ен ти те та
ја ви ла по тре ба за фи нан сиј ским инстру мен ти ма
помоћу ко јих би се на адек ва тан на чин управ ља -
ло по ме ну тим ри зи ци ма. Услед тога дош ло је до
по ја ве из ве де них фи нан сиј ских инстру ме на та и

по сле дич но до по ја ве хеџ транс акција. Како ра -
чу но во дство пред став ља је дан од основ них ин -
фор ма ци о них сис те ма оно, са ци љем раз ви ја ња
адек ват них пра ви ла, мора бити спрем но да се
при ла гођава про ме на ма у окру же њу и да пра ти
нове транс акције у које ен ти те ти ступају. 

Мо де лу хеџ ра чу но во дства раз ви је ном у
окви ру МРС 39 упућене су број не кри ти ке, како
од стра не ака дем ске, тако и од стра не про фе си о -
нал не за јед ни це. Овај мо дел опи сан је као пре те -
ра но ком плек сан, не до вољ но ин фор ма ти ван и
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као мо дел за сно ван на ве о ма ри гид ним пра ви ли -
ма. При ме на так вог мо де ла до во ди ла је до по ја ве 
не пот пу них фи нан сиј ских из веш та ја који нису
на адек ва тан на чин одра жа ва ли све ствар но им -
пле мен ти ра не хеџ стра те ги је. Одређени број ем -
пи риј ских ис тра жи ва ња по тврдио је по ме ну те
не дос тат ке и мо ти ви сао ре гу ла тор на тела да се
озбиљ ни је по за ба ве унап ређењем ква ли те та ра -
чу но во дстве них пра ви ла по ве за них са об ухва та -
њем хеџ транс акција. Крај њи ре зул тат по ме ну -
тих на по ра био је раз вој но вог мо де ла хеџ ра чу -
но во дства који је пред став љен у окви ру но вог
стан дар да МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти.
Нови мо дел зна чај но је про ши рио об ухват еле -
ме на та хеџ транс акције који се могу ква ли фи ко -
ва ти за при ме ну хеџ ра чу но во дства и на тај на -
чин омо гућио да већи број хеџ транс акција нађе
сво је мес то у фи нан сиј ским из веш та ји ма пред -
узећа која у њима учествују. 

1. Огра ни че ња и до ме ти 
хеџ ра чу но во дства – МРС 39

Иако су до но ше ње и им пле мен та ци ја Ме ђу -
на род ног ра чу но во дстве ног стан дар да 39 – Фи -
нан сиј ски инстру мен ти: при зна ва ње и одме ра -
ва ње, пред став ља ли ве ли ки ко рак на пред у
смис лу раз во ја ре гу ла ти ве по ве за не са хеџ ра чу -
но во дством, иако је до но ше ње по ме ну тог стан -
дар да има ло на ме ру да сти му ли ше пред узећа на
ак тив нос ти хе џин га, ис пос та ви ло се да су ре гу -
ла тор на тела ре ша ва њем јед ног про бле ма от во -
ри ла про стор за на ста нак но вог. На и ме, од са мог
ње го вог до но ше ња МРС 39 је био праћен жес то -
ким кри ти ка ма које су биле упућене, како од
стра не са мих пред узећа која је тре ба ло да при -
сту пе ње го вој им пле мен та ци ји, тако и од стра не
по је ди них чла но ва ре гу ла тор них тела, али и од
пред став ни ка ин вес ти ци о не јав нос ти и ре ви -
зор ских фир ми1. Сви они смат ра ли су да су пра -
ви ла де фи ни са на у са мом стан дар ду пре те ра но
ком плек сна, у не ким де ло ви ма не до вољ но пре -
циз на, а ис тов ре ме но пре ви ше стрик тна и огра -
ни ча ва јућа. Тако је и сам Sir David Тwеedie, пред -
се да ва јући IASB-ом (2001-2011), јед ном при ли -
ком ре као да стан дард који пру жа могућност за
две сто ти не раз ли чи тих ин тер пре та ци ја, као
што то омо гућава МРС 39, мора сад ржа ти озбиљ -
не недостатке.

Као што је по зна то, хеџ ра чу но во дство под -
ра зу ме ва скуп пра ви ла која суш тин ски пред -
став ља ју из узет ке у од но су на пра ви ла која се уо -
би ча је но при ме њу ју на по зи ци је које се јав ља ју
као хеџ инстру мен ти и хеџ став ке у одређеној
хеџ транс акцији. Ови из узе ци су на ста ли како би
се об ез бе ди ло да до би ци и гу би ци који се јав ља ју
на хеџ инстру мен ти ма и хеџ став ка ма буду при -
зна ти у ис том об ра чун ском пе ри о ду и да ће на тај 
на чин доћи до спре ча ва ња во ла тил нос ти ре зул -
та та која нема одраз у еко ном ској ре ал нос ти и
која се због тога у ли те ра ту ри на зи ва “веш тач ка
во ла тил ност ре зул та та” (artificial volatility)2. Ме -
ђу тим, како би ме наџ мент пред узећа био спре -
чен да зло у пот реб ља ва из узет ке од уо би ча је них
пра ви ла при зна ва ња и вред но ва ња и да на тај
на чин ма ни пу ли ше ре зул та том, МРС 39 је де фи -
ни сао ве о ма ком плек сне и стро ге усло ве под ко -
ји ма одређено пред узеће може при ме ни ти хеџ
ра чу но во дство. Мож да не оче ки ва но, али ова ко
по став ље на пра ви ла до ве ла су до тога да
одређене ком па ни је ме ња ју сво је опти мал не хеџ
стра те ги је како би их при ла го ди ле по став ље ним 
усло ви ма и омо гућиле при ме ну хеџ ра чу но во -
дства. То би зна чи ло да је раз вој ре гу ла ти ве,
умес то да буде усме рен на повећање ис каз не
моћи фи нан сиј ских из веш та ја кроз повећање об -
ухва та ствар но на ста лих економских транс ак -
ција, довео до тога да предузећа мењају своје
понашање у “горем смеру” и одустају од, еко ном -
ски посматрано, оптималних решења само како
би задовољила услове за примену хеџ ра чу но во -
д ства.

Иако је ре гу ла ти ва по ве за на са хеџ ра чу но во -
дством из аз ва ла јед ну од већих кон тро вер зи у об -
лас ти фи нан сиј ског из веш та ва ња, мали је број
ем пи риј ских ис тра жи ва ња која су се ба ви ла ефек -
ти ма при ме не ових ра чу но во дстве них пра ви ла
на фи нан сиј ски и при нос ни по ло жај пред узећа и
ути ца јем који су та пра ви ла има ла на кре и ра ње
хеџ стра те ги ја. Смат ра се да је основ ни раз лог за
то не дос та так дос туп них под а та ка на осно ву ко -
јих би се ова ем пи риј ска ис тра жи ва ња спро ве ла.
Међутим, и по ред јас них огра ни че ња, по сто ји
одређени број ем пи риј ских ис тра жи ва ња која се
баве ис пи ти ва њем ути ца ја који је мо дел хеџ ра чу -
но во дства, раз ви јен у окви ру МРС 39, имао на по -
на ша ње пред узећа која ко рис те де ри ва те са ци -
љем ре дук ци је фи нан сиј ских ри зи ка. 

Једно од рет ких ем пи риј ских ис тра жи ва ња, у 
ко јем је ис пи ти ван ди рек тан ути цај мо де ла хеџ

Фи нан сиј ско ра чу но во дство ________________________________________________________________________________ 105

1) Слич ну суд би ну до жи вео је и стан дард SFAS 133 – Ра чу но во дство де ри ват них фи нан сиј ских инстру ме на та и хеџ ак тив -
нос ти, до нет од стра не аме рич ког ре гу ла тор ног тела FASB, пре ма чи јем је узо ру у про це су гло бал не хар мо ни за ци је фи -
нан сиј ског из веш та ва ња и на стао IAS 39 - Фи нан сиј ски инстру мен ти: при зна ва ње и одме ра ва ње.

2) Butler C, 2009 : Accounting for Financial Instruments, John Willey and Sons, New Jersey, стр. 68.



ра чу но во дства на про цес фор му ли са ња хеџ стра -
те ги ја, спро ве де но је на узор ку од 583 лис ти ра не
ком па ни је из не фи нан сиј ског сек то ра (са се диш -
ти ма у Не мач кој и Швај цар ској)3. По ме ну то ис -
тра жи ва ње је по ка за ло да 90% ис пи та них ком -
па ни ја ко рис ти де ри ва те како би се за шти ти ло
од из ло же нос ти фи нан сиј ским ри зи ци ма, али да
само 72% њих ис тов ре ме но при ме њу је хеџ ра чу -
но во дство4. Ова кав на лаз не би тре ба ло да из не -
нађује, будући да се ана ли зом МРС 39 може доћи
до јас ног за кључ ка да про пи са на пра ви ла хеџ ра -
чу но во дства нису на кло ње на ком па ни ја ма које
по слу ју у не фи нан сиј ском сек то ру. По ме ну то ем -
пи риј ско ис тра жи ва ње по ка за ло је и да је код
42% ком па ни ја при мећен ути цај који пра ви ла
по ве за на са хеџ ра чу но во дством има ју на фор му -
ли са ње хеџ стра те ги ја, док је 13% ком па ни ја
при зна ло да су им пра ви ла хеџ ра чу но во дства
по лаз на тач ка при ли ком де фи ни са ња хеџ стра -
те ги ја. Код одређеног бро ја ком па ни ја, сте пен
из ло же нос ти фи нан сиј ским ри зи ци ма се чак
повећао на кон им пле мен та ци је МРС 39 и то зато
што су се ове ком па ни је свес но одри ца ле опти -
мал них хеџ стра те ги ја које нису за до во ља ва ле
ри гид не усло ве за при ме ну хеџ ра чу но во дства5.
Самим тим, један од закључака претходно опи са -
ног емпиријског истраживања био је да примена
хеџ рачуноводства може довести и до смањења
нивоа хеџинга у предузећу. 

Ова кав на лаз по ткреп љен је ре зул та ти ма
јед ног слич ног ем пи риј ског ис тра жи ва ња спро -
ве де ног у об ли ку ек спе ри мен та у ко јем су учес -
ни ке ек спе ри мен та чи ни ли пред став ни ци мул -
ти на ци о нал них ком па ни ја и то, како оних које
по слу ју у кор по ра тив ном, тако и оних које по слу -
ју у фи нан сиј ском сек то ру. Учес ни ци ма у по ме -
ну том ек спе ри мен ту била је пред став ље на фик -
тив на си ту а ци ја у ко јој се хи по те тич ко пред -
узеће на ла зи ло пред одлу ком о при хва та њу
одго ва ра јућег про фи та бил ног ин вес ти ци о ног
про јек та. При том је пре тпос тав ље но да се фи -
нан сиј ски ри зи ци по ве за ни са да тим про јек том
могу опти мал но хе џо ва ти ис кљу чи во при ме ном
струк тур них де ри ва та. Међутим, по ла зећи од
пра ви ла сад ржа них у МРС 39, струк тур ни де ри -
ва ти не могу бити на зна че ни као хеџ инстру мен -

ти, што зна чи да се на по ме ну ту хеџ транс акцију
не могу при ме ни ти пра ви ла хеџ ра чу но во дства
уко ли ко се пред узеће одлу чи за упот ре бу по ме -
ну тих де ри ва та. Са мим тим, пред узеће може оче -
ки ва ти да ће услед про ме не фер вред нос ти
струк тур них де ри ва та доћи до повећане во ла -
тил нос ти пе ри о дич ног ре зул та та, будући да,
услед не мо гућнос ти при ме не хеџ ра чу но во -
дства, про ме на фер вред нос ти де ри ва та неће
бити сал ди ра на про ме ном фер вред нос ти хеџ
став ке. Учес ни ци ма у експерименту биле су
предочене различите реакције менаџмента фик -
тив ног предузећа које су настале као последица
описаних околности. Последично, од њих се
очекивало да се изјасне за коју би се од пред став -
ље них опција определили. 

По ла зећи од одго во ра учес ни ка, само 29,7%
ком па ни ја би се одлу чи ло за при хва та ње ин вес -
ти ци о ног про јек та и ис тов ре ме но хе џо ва ње фи -
нан сиј ских ри зи ка упот ре бом струк тур них де -
ри ва та уз за не ма ри ва ње ра чу но во дстве них им -
пли ка ци ја так ве одлу ке. По ло ви на ком па ни ја
(47,3%) при хва ти ла би ин вес ти ци о ни про је кат,
али би за хе џо ва ње фи нан сиј ских ри зи ка ко рис -
ти ла об и чан де ри ват ни уго вор који би само де -
ли мич но по крио из ло же ност про јек та ри зи ци -
ма, али би се ис тов ре ме но ква ли фи ко вао за при -
ме ну хеџ ра чу но во дства. За тим, 14,9% ком па ни -
ја би при хва ти ло ин вес ти ци о ни про је кат али
уопште не би сту па ло ни у јед ну врсту хеџ транс -
акције, док би 8,1% ком па ни ја у по тпу нос ти
одус та ло од ин вес ти ци о ног про јек та6. Опи са ни
ек спе ри мент је по ка зао и да про блем суб опти -
мал них еко ном ских одлу ка по ве за них са хе џин -
гом не би по сто јао уко ли ко би се при вред но ва -
њу де ри ва та, умес то фер вред нос ти, при ме њи -
вао при нцип ис то риј ског трош ка, будући да тада 
не би до ла зи ло до во ла тил нос ти ре зул та та која
није уте ме ље на у еко ном ској ре ал нос ти. Дак ле,
ово ис тра жи ва ње је на при ме ру хеџ ра чу но во -
дства по ка за ло да упркос ко рис ти ма које упот -
ре ба фер вред нос ти до но си ек стер ним ко рис ни -
ци ма у смис лу об ез беђива ња ре ле ван тних фи -
нан сиј ских ин фор ма ци ја, она у да тим окол нос -
ти ма до во ди до из ра зи те во ла тил нос ти ре зул та -
та која може пред став ља ти пре пре ку ме наџ мен -
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3) Glaum M, Klocker A, 2011: „Hedge accounting and its influence on financial hedging: when the tail wags the dog“, Accounting and
Business Research, London, Vol. 41, str. 468.

4) То су углав ном ком па ни је које као основ ни циљ про це са управ ља ња фи нан сиј ским ри зи ци ма има ју сма ње ње во ла тил нос -
ти ре зул та та, за тим зре ли је и веће ком па ни је, ком па ни је које чес то ко рис те де ри ва те и ком па ни је које има ју за вид но ис -
кус тво у при ме ни МРС и МСФИ.

5) Овак во по на ша ње при мећено је код ком па ни ја са ви со ким ле ве ри џом, за тим код ком па ни ја са дис пер зо ва ном влас нич -
ком струк ту ром и код ком па ни ја које при ме њу ју тзв. се лек тив ни хе џинг, од но сно које хе џу ју само део из ло же нос ти ри зи -
ку док не пок ри ве ни део из ло же нос ти по смат ра ју као шан су за оства ри ва ње до би та ка, чиме њи хо ве ак тив нос ти хе џин га
укљу чу ју и спе ку ла тив ни део. 

6) Glaum M, Klocker A, на ве де но дело, str. 485-486.



ту за до но ше ње еко ном ски ра ци о нал них одлу ка, 
и на тај на чин, пре пре ку за раст ду го роч не вред -
нос ти пред узећа7.

При ка за на ис тра жи ва ња су по ка за ла да су
пред узећа спрем на да ре ду ку ју ниво хеџ транс -
акција који је пре тход но био при ме њен, при хва -
те већи сте пен из ло же нос ти ри зи ци ма и жртву ју
вред ност пред узећа уко ли ко су са дру ге стра не
су о че на са не мо гућношћу при ме не хеџ ра чу но -
во дства. Овак ви за кључ ци су у рав ни са на ла зом
пред став ље ним у јед ном од ци ти ра ни јих ра до ва
из об лас ти фи нан сиј ског из веш та ва ња који се
ба вио ис пи ти ва њем им пли ка ци ја које сис тем
фи нан сиј ског из веш та ва ња може има ти на до -
но ше ње еко ном ских одлу ка. На осно ву ан ке та и
ин тер вјуа у које је било укљу че но 400 фи нан сиј -
ских ди рек то ра лис ти ра них аме рич ких пред -
узећа, дош ло се до за кључ ка да 96,9% њих пре фе -
ри ра ис ка зи ва ње ре ла тив но ста бил ног до бит ка
и да је чак 78% њих спрем но да жртву је ду го роч -
ну вред ност пред узећа како би у крат ком року
ис ка за ло урав но те же ни пе ри о дич ни ре зул тат.
На и ме, фи нан сиј ски ди рек то ри смат ра ју да је пе -
ри о дич ни ре зул тат кључ на ин фор ма ци ја коју
ек стер ни ко рис ни ци узи ма ју у об зир при ли ком
до но ше ња еко ном ских одлу ка. Они смат ра ју да
во ла тил ност ре зул та та ума њу је спо соб ност ин -
вес ти то ра и фи нан сиј ских ана ли ти ча ра да пред -
ви де будуће за ра де пред узећа и да то по сле дич -
но до во ди до већих пре ми ја за ри зик уграђених у
хар ти је од вред нос ти кон крет ног пред узећа8. Са -
мим тим, они су спрем ни да до но се крат ко роч не
одлу ке које ће обезбедити уравнотежен пе ри о -
дич ни резултат по цену да тим одлукама угрозе
дугорочну економску вредност предузећа. Јасно
је да МРС 39 са приказаним „ограничењима“ које
га карактеришу, стимулише менаџмент пре д -
узећа на овакву врсту понашања.

На осно ву све га при ка за ног, мог ло би се рећи
да се ре гу ла то ри нису на јбо ље снаш ли на пољу
до пус ти вос ти при ме не хеџ ра чу но во дства и да су
по став ља јући пре те ра но ри гид не кри те ри ју ме за
ње го ву при ме ну по стиг ли не же ље не ефек те. Зап -
ра во, услед стра ха од зло у пот ре бе стан дар да, ре -
гу ла то ри нису успе ли да ускла де усло ве за при ме -
ну хеџ ра чу но во дства са ка рак те рис ти ка ма хеџ
стра те ги ја које пред узећа у прак си при ме њу ју. То
је до ве ло до под ва ја ња хеџ стра те ги ја на „еко ном -
ски ефек тив не“ стра те ги је које до во де до сма ње -
ња из ло же нос ти фи нан сиј ским ри зи ци ма, а које

се могу али и не мо ра ју ква ли фи ко ва ти за при ме -
ну хеџ ра чу но во дства и „ра чу но во дстве но ефек -
тив не“ стра те ги је које не мо ра ју до вес ти до, еко -
ном ски гле да но, опти мал ног сма ње ња из ло же -
нос ти фи нан сиј ским ри зи ци ма, али се зато ква ли -
фи ку ју за при ме ну хеџ ра чу но во дства. Пос ле број -
них кри ти ка које је Међуна род ни ра чу но во дстве -
ни стан дард 39 пре трпео, што од дела про фе си о -
нал не, што од дела ака дем ске јав нос ти и на кон
број них ем пи риј ских ис тра жи ва ња која су тим
кри ти ка ма дала ле ги ти ми тет, по ста ло је јас но да
се ре гу ла тор на тела мо ра ју озбиљ но по за ба ви ти
да том про бле ма ти ком и доћи до но вих, ефи кас -
ни јих ре ше ња. Пос та ло је, дак ле, јас но да се ре гу -
ла ти ва мора кре та ти у сме ру који об ез беђује
бољу усаг ла ше ност између ра чу но во дстве ног
трет ма на хеџ транс акција и са мог про це са управ -
ља ња ри зи ци ма који пре д у зећа сва код нев но при -
ме њу ју, од но сно да се мора повећати де лок руг ре -
ле ван тне ре гу ла ти ве у по гле ду хеџ стра те ги ја
(хеџ транс акција) које би се мог ле ква ли фи ко ва -
ти за при ме ну хеџ ра чу но во дства. 

2. Нови пра вац раз во ја хеџ ра чу но во дства –
МСФИ 9

До које мере је ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва
по ве за на са фи нан сиј ским инстру мен ти ма била
ком плек сна и не до вољ но транс па рен тна по ка -
зу је и сама чи ње ни ца да су пред став ни ци гру пе
20 на ју ти цај ни јих зе ма ља (Г20) врши ли от во рен
при ти сак на ра чу но во дстве на про фе си о нал на
тела да по кре ну про је кат по јед нос тав ље ња ра -
чу но во дстве них пра ви ла ве за них са фи нан сиј -
ским инстру мен ти ма. Основ ни циљ овак вог по -
ступ ка тре ба ло је да буде повећање сте пе на по -
ве ре ња које ин вес ти то ри, као до ми нан тна ин те -
рес на гру па, има ју у фи нан сиј ске из веш та је и по -
сле дич но по сти за ње веће ста бил нос ти фи нан -
сиј ског сис те ма чије функ ци о ни са ње је било
озбиљ но угро же но на кон из би ја ња свет ске еко -
ном ске кри зе 2008. го ди не. Одбор за Међуна род -
не ра чу но во дстве не стан дар де (у на став ку рада:
Одбор) је, као одго вор на упућене за хте ве, по кре -
нуо про је кат за ме не МРС 39 који је тре ба ло да до -
ве де до по бољ ша ња ква ли те та ра чу но во дстве -
ног трет ма на фи нан сиј ских инстру ме на та и у
крај њој ин стан ци до из да ва ња но вог стан дар да
МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти9. Поменути
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7) Иде ја овог ис тра жи ва ња и јес те била да при ка же оправ да ност упот ре бе фер вред нос ти из пер спек ти ве ин тер них ко рис -
ни ка, од но сно, из пер спек ти ве ме наџ мен та пред узећа.

8) Graham J.R, Harvey C.R, and Rajgopal S, 2005: “The economic implications of corporate financial
9) Стан дард је ком пле ти ран 1. јула 2014, а као да тум ефек тив не при ме не об јав љен је 1. ја ну ар 2018. го ди не.



пројекат успешно је реализован кроз три фазе на
којима се упоредо радило, а које су обухватале:
1. кла си фи ка ци ју и вред но ва ње фи нан сиј -

ских инстру ме на та,
2. тес ти ра ње фи нан сиј ских инстру ме на та

на об ез вређење,
3. хеџ ра чу но во дство.

Како се у фо ку су овог рада на ла зи раз вој ре -
гу ла ти ве по ве за не са хеџ ра чу но во дством, то ће
у да љем току рада на јви ше паж ње бити по -
свећено трећој фази по ме ну тог пројекта. 

На кон што је по ста ло јас но да су пра ви ла хеџ
ра чу но во дства сад ржа на у МРС 39 пре те ра но
ком плек сна и да не об ез беђују до во љан об ухват
свих ствар но на ста лих хеџ транс акција, као и да
чес то мо ти ви шу ме наџ мент пред узећа на пред -
узи ма ње ак тив нос ти које у уо би ча је ним окол -
нос ти ма не би биле пред узе те, IASB је, као над -
леж но ре гу ла тор но тело, 19. но вем бра 2013. го -
ди не пред ста вио нови мо дел хеџ ра чу но во дства.
Изме не које су учи ње не у но вом мо де лу пред -
став ља ју за пра во одго вор на све оне кри ти ке
које су при пад ни ци ака дем ске и про фе си о нал не
за јед ни це упу ти ли пре тход ном мо де лу. Нови
стандард намерава да отклони уочене не дос тат -
ке наглашавајући три суштинска правца развоја:
• повећање об ухва та хеџ транс акција које се

могу ква ли фи ко ва ти за при ме ну хеџ ра чу но -
во дства и по сти за ње већег сте пе на усаг ла ше -
нос ти између кри те ри ју ма за при ме ну хеџ ра -
чу но во дства и ка рак те рис ти ка им пле мен ти -
ра них хеџ стра те ги ја;

• раз ви ја ње стан дар да који се ба зи ра на при -
нци пи ма, а не на ри гид ним и де таљ но про пи -
са ним пра ви ли ма; и

• из ме ну стрик тно по став ље них гра ни ца при -
ли ком тес ти ра ња ефек тив нос ти хеџа.

Како би по ме ну ти прав ци раз во ја били
оства ре ни, IASB је, при до но ше њу МСФИ 9
експли цит но де фи ни сао нови циљ који се став -
ља пред хеџ ра чу но во дство. По ла зећи од де фи -
ни са ног циља, при ме на хеџ ра чу но во дства би
тре ба ло да об ез бе ди да фи нан сиј ски из веш та ји у 
по тпу нос ти одра жа ва ју по сле ди це свих ак тив -
нос ти управ ља ња ри зи ци ма које под ра зу ме ва ју
упот ре бу фи нан сиј ских инстру ме на та. При том
се по ла зи од за хте ва да ри зик, који је пред мет за -
шти те у хеџ транс акцији, мора има ти ути цај на
ре зул тат пред узећа, од но сно, у огра ни че ном
бро ју слу ча је ва на оста ли уку пан ре зул тат (OCI –
Other comprehensive income)10. По ла зећи од де фи -
ни са ног циља, Одбор је до но ше њем но вог стан -

дар да про ши рио об ухват еле ме на та хеџ транс -
акције, од но сно хеџ инстру ме на та ри зи ка који су 
пред мет за шти те и хеџ став ки, који се могу ква -
ли фи ко ва ти за при ме ну хеџ рачуноводства. На
тај начин, стандард је омогућио појаву већег
броја хеџ стратегија на које се може применити
хеџ рачуноводство. 

Tре ба ло би има ти у виду да нови стан дард, за 
раз ли ку од пре тход ног, носи ве ли ку дозу флек -
си бил нос ти. На рав но, повећана флек си бил ност
носи и одго ва ра јуће ри зи ке који пре до но ше ња
МСФИ 9 нису били има нен тни ре гу ла ти ви по ве -
за ној са хеџ ра чу но во дством. На и ме, нови мо дел
за хте ва знат но виши сте пен про суђива ња при -
ли ком утврђива ња ни воа у ко јем је кон крет на
хеџ транс акција усклађена са де фи ни са ним ци -
љем управ ља ња ри зи ци ма, што ујед но пред став -
ља основ ни кри те ри јум ње го ве при ме не. По ве -
ћано осла ња ње на про суђива ње узро ку је већи
сте пен суб јек тив нос ти и не си гур нос ти фи нан -
сиј ских из веш та ја и по став ља нови из а зов, како
пред ин вес ти то ре који на осно ву фи нан сиј ских
извештаја доносе одлуке, тако и пред ревизоре
који треба да гарантују за њихову материјалну
исправност.

Тре ба ло би на по ме ну ти и то да је IASB, у тре -
нут ку за по чи ња ња из ра де но вог стан дар да, од -
но сно, оног дела који се од но си на хеџ ра чу но во -
дство, до нео одлу ку да у ње го вом фо ку су оста не
„општи мо дел хеџ ра чу но во дства“ („мик ро хеџ
ра чу но во дство“). Циљ до но ше ња но вог стан дар -
да, са мим тим, није про ши ре ње де лок ру га на
„мак ро хеџ ра чу но во дство“ већ унапређење ква -
ли те та постојећег модела.

У но вом мо де лу је де фи ни тив но оста ла не -
про ме ње на чи ње ни ца да је при ме на хеџ ра чу но -
во дства опци о на. Са мим тим, пред узећима је
остав ље на сло бо да из бо ра да, кроз саг ле да ва ње
трош ко ва и ко рис ти, до не су одлу ку да ли ће при -
ме ни ти ре ле ван тна пра ви ла хеџ ра чу но во дства
на сво је пред узе те хеџ ак тив нос ти. Ова кав не из -
ме ње ни ста тус от ва ра про стор за будућа ем пи -
риј ска ис тра жи ва ња пу тем ко јих би тре ба ло да
буде ана ли зи ра на мера у ко јој је из ме на ре гу ла -
ти ве под стак ла пред узећа на ак тив нос ти за шти -
те од ри зи ка и при ме ну хеџ ра чу но во дства. На -
ро чи то је за ним љи во ви де ти која гру па пред -
узећа ће бити агил ни ја у при ме ни но вог мо де ла,
будући да се оче ку је да пред узећа из не фи нан -
сиј ског сек то ра буду за ин те ре со ва ни ја за ње го -
ву при ме ну у од но су на она која по слу ју у фи нан -
сиј ском сек то ру. На и ме, пре тход ни модел није
био у довољној мери „наклоњен“ предузећима из 
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10) EY, 2014 : Hedge accounting under IFRS 9, str. 2.



нефинансијског сектора, те су поменута пре д -
узећа била најактивнија у његовој критици. 

У на став ку рада биће при ка за не на јзна чај ни -
је но ви не које је са со бом до нео нови мо дел хеџ
ра чу но во дства по смат ра не кроз фазе жи вот ног
цик лу са јед не хеџ транс акције: на ста ја ње, кон -
ти ну и тет, модификовање и прекид.

3. Но ви не у ра чу но во дстве ном трет ма ну
еле ме на та хеџ транс акције

У фази на ста ја ња хеџ транс акције ак це нат се
став ља на де фи ни са ње хеџ став ки, ри зи ка који
пред став ља ју пред мет за шти те и хеџ инстру ме -
на та који ујед но пред став ља ју њене основне
елементе.

3.1. Ра чу но во дстве ни трет ман хеџ став ки 

Један од основ них еле ме на та било које хеџ
транс акције јес те по зи ци ја по осно ву које је
пред узеће из ло же но одређеном ри зи ку – тзв. хеџ 
став ка. Како би одређена по зи ци ја мог ла да буде
на зна че на као хеџ став ка у кон крет ној хеџ транс -
акцији мо ра ју бити за до во ље на два усло ва ку му -
ла тив но11:
1. ен ти тет мора по осно ву дате по зи ци је

бити из ло жен одређеном ри зи ку чија
ре а ли за ци ја до во ди до во ла тил нос ти
њене фер вред нос ти или во ла тил нос ти
нов ча них то ко ва; и

2. ен ти тет мора у ре ле ван тној хеџ до ку -
мен та ци ји на зна чи ти дату по зи ци ју као
хеџ став ку на коју ће бити при ме ње на
пра ви ла хеџ ра чу но во дства.

По ла зећи од за хте ва сад ржа них у МРС 39,
који су у не про ме ње ном об ли ку пре узе ти у нови
стан дард МСФИ 9, хеџ став ку могу чинити:
• по сто јећа сре дства;
• по сто јеће об а ве зе;
• чврсте об а ве зе (firm commitments); и
• пред виђене транс акције (forecast transactions).

Тре ба на по ме ну ти да је нови стан дард пре -
узео из пре тход ног стан дар да је дан део огра ни -
че ња по ве за них са на зна ча ва њем одређених по -
зи ци ја као хеџ став ки. Па тако, ула га ња која се
на кнад но вред ну ју при ме ном ме то де уде ла
(equity method) не могу бити на зна че на као хеџ
став ка у хеџу фер вред нос ти. На и ме, при ме на ове 
ме то де под ра зу ме ва да на ре зул тат пред узећа
које је из врши ло ула га ње ути че про ме на вред -

нос ти при па да јућег дела со пстве ног ка пи та ла на 
који се кон крет но ула га ње од но си, а не про ме на
фер вред нос ти са мог ула га ња. За тим, чврста об а -
ве за за ула зак у по слов ну ком би на ци ју, осим у
слу ча ју де виз ног ри зи ка, не може бити на зна че -
на као хеџ став ка у кон крет ној хеџ транс акцији
будући да сви оста ли ри зи ци пред став ља ју
опште по слов не ри зи ке који не могу бити по себ -
но идентификовани. Самим тим, не може се
изоловати и мерити утицај који њихова ре а ли за -
ци ја има на промену вредности ставке.

Нови стан дард оста је на ста но виш ту да само
транс акције које се об ав ља ју са ли ци ма из ван
пред узећа могу бити на зна че не као хеџ став ке.
Дак ле, уко ли ко се по смат ра ју транс акције које се 
об ав ља ју између пред узећа у окви ру гру пе, оне
могу бити на зна че не као хеџ став ке ис кљу чи во у
по је ди нач ним фи нан сиј ским из веш та ји ма тих
пред узећа, а не и у консолидованим фи нан сиј -
ским извештајима.

На кон крат ког осврта на за хте ве пре узе те из
пре тход ног стан дар да, у на став ку ће бити при ка -
за не основ не про ме не у вези са хеџ став ка ма које
је са со бом до нео МСФИ 9. Изврше не про ме не
усме ре не су на про ши ре ње по зи ци ја које могу
бити на зна че не као хеџ став ке са ци љем об ез -
беђења веће усаг ла ше нос ти између пра ви ла хеџ
ра чу но во дства и на чи на на који пред узећа
управ ља ју ри зи ци ма у прак си. Дак ле, нови мо дел 
хеџ ра чу но во дства, у од но су на пре тход ни,
дозвољава да као хеџ ставке буду назначене и
следеће позиције: 
1) аг ре ги ра на по зи ци ја (ком би на ци ја не де -

ри ват не по зи ци је и де ри ва та),
2) влас нич ке ХОВ које се вред ну ју кроз

оста ли уку пан ре зул тат,
3) ком по нен та но ми нал не вред нос ти (сег -

мент но ми нал не вред нос ти – layer com -
ponent),

4) гру па став ки која пред став ља нето по зи -
ци ју.

1) Агрегирана по зи ци ја (aggregated exposure) 
пред став ља ком би на ци ју не де ри ват не по зи ци је
и одређеног де ри ват ног уго во ра. По ла зећи од
за хте ва који су били сад ржа ни у МРС 39, пред -
узећа нису била у могућнос ти да на зна че аг ре ги -
ра ну по зи ци ју као хеџ став ку, будући да она сад -
ржи де ри ват за ко јег пре тход ни стан дард није
доз во ља вао да буде на зна чен као хеџ став ка. 

Про ме на ма које су из врше не у но вом стан -
дар ду тако де фи ни са на по зи ци ја може бити на -
зна че на као хеџ став ка. На и ме, пред узећа су не -
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рет ко по осно ву одређених по зи ци ја ис тов ре ме -
но из ло же на раз ли чи тим ти по ви ма ри зи ка, али
се не одлу чу ју да сва ки од тих ри зи ка хе џу ју у ис -
том вре мен ском тре нут ку, од но сно раз ли чи те
ри зи ке хе џу ју у окви ру раз ли чи тих вре мен ских
ин тер ва ла. Тако је, на при мер, пред узеће које се
бави про из вод њом те ле фон ских каб ло ва и које
је за кљу чи ло уго вор о на бав ци бак ра, при чему је
цена бак ра ис ка за на у ва лу ти која се раз ли ку је од 
ње го ве функ ци о нал не ва лу те, ис тов ре ме но из -
ло же но ри зи ку од про ме не цене бак ра и де виз -
ном ри зи ку. Међутим, так во пред узеће се, при са -
мом за кљу чи ва њу уго во ра о на бав ци, не мора
одлу чи ти за ис тов ре ме но хе џо ва ње об е ју врста
ри зи ка. По ме ну то пред узеће се у првом тре нут ку 
може шти ти ти од це нов ног ри зи ка сту па њем у
кон крет ни тер мин ски уго вор, на при мер фју -
черс, а на кон одређеног вре ме на може до не ти
од лу ку да хе џу је и де виз ни ри зик, улас ком у
нови тер мин ски уго вор, на при мер, фор вард.
Нови хеџ од нос, који се јав ља у тре нут ку у којем
предузеће жели да се заштити од девизног
ризика, чиниће форвард уговор као хеџ ин стру -
мент и агрегирана позиција (уговор о набавци
бакра и фјучерс уговор) као хеџ ставка.

2) По ла зећи од за хте ва сад ржа них у МСФИ 9
који се од но се на кла си фи ка ци ју и вред но ва ње
фи нан сиј ских инстру ме на та, пред узећима се
даје опци ја да при ли ком ини ци јал ног при зна ва -
ња одређених влас нич ких хар ти ја од вред нос ти
на зна че ова фи нан сиј ска сре дства као она која ће 
бити вред но ва на по фер вред нос ти кроз оста ли
уку пан ре зул тат, уз пре тпос тав ку да се ова ула -
га ња не држе ради трго ва ња. Овак ва опци ја је не -
опо зи ва, при чему се из нос који је аку му ли ран у
оста лом укуп ном ре зул та ту, то ком об ра чун ских
пе ри о да у окви ру ко јих је пред узеће по се до ва ло
ова фи нан сиј ска средства, не може ре к ла си фи -
ко ва ти у резултат у тренутку престанка њиховог 
признавања. 

Прет ход ни стан дард, МРС 39, де фи ни сао је
хеџ став ку као по зи ци ју која може бити фор мал -
но на зна че на у хеџ од но су само под усло вом да је
по осно ву ње пред узеће из ло же но ри зи ку чија
ре а ли за ци ја у крај њој ин стан ци може ути ца ти
на ре зул тат пред узећа. Међутим, пред узећа не -
рет ко, у окви ру про це са управ ља ња ри зи ци ма,
хе џу ју ри зи ке по ве за не са ула га њи ма која се
вред ну ју кроз OCI чија ку му ла тив на про ме на фер 
вред нос ти се не рек ла си фи ку је у ре зул тат у тре -
нут ку пре стан ка њи хо вог при зна ва ња. Дак ле,
так ва ула га ња, будући да не ути чу на пе ри о дич -
ни ре зул тат ни у једном тренутку, не би могла, у
складу са МРС 39, да буду назначена као хеџ
ставка. 

Пре ду зећа из раз ли чи тих при вред них гра на
из ра зи ла су за бри ну тост да би не про ме ње ни
ста тус ових ула га ња у но вом стан дар ду, у по гле -
ду могућнос ти њи хо вог на зна ча ва ња као хеџ
став ки, мо гао да до ве де до не усклађенос ти
између пра ви ла хеџ ра чу но во дства и на чи на на
који пред узећа ствар но управ ља ју ри зи ци ма.
IASB је, ува жа ва јући кри ти ке ових пред узећа, до -
нео одлу ку да на пра ви из узе так у од но су на до -
та даш њу де фи ни ци ју хеџ став ки, без ње ног про -
ши ре ња, и да до пус ти да влас нич ке ХОВ које се
вред ну ју кроз оста ли уку пан ре зул тат по ста ну
јед на од могућих хеџ став ки у новом моделу хеџ
рачуноводства, иако ни у једном тренутку не
утичу на периодични резултат.

3) Ком по нен та но ми нал не вред нос ти може
се ја ви ти у два основ на облика:
• као про пор ци ја укуп не но ми нал не вред нос ти

неке став ке (на при мер, 70% укуп них нов ча -
них то ко ва по ве за них са от пла том глав ни це
ду го роч ног фи нан сиј ског плас ма на или, на
при мер, 40% укуп них нов ча них то ко ва по ве -
за них са плаћањем ка ма та на еми то ва не кор -
по ра тив не об вез ни це); и

• као тач но де фи ни сан сег мент неке став ке -
layer component (на при мер, првих 5 хи ља да
нов ча них је ди ни ца у инос тра ној ва лу ти који
ће бити оства ре ни из во зом робе у мар ту или,
на при мер, нов ча ни то ко ви по ве за ни са првих
100 ба ре ла на фте који ће бити на бав ље ни у
мају или, на при мер, по след њих 80 хи ља да
нов ча них је ди ни ца от пла те ду го роч ног кре -
ди та чија но ми нал на вред ност је 100 хи ља да
нов ча них је ди ни ца).

У окви ру усво је них про це са управ ља ња ри -
зи ци ма пред узећа не рет ко, као пред мет за шти те 
од ри зи ка по смат ра ју само де ло ве, од но сно, ком -
по нен те укуп не но ми нал не вред нос ти неке
став ке. Са мим тим би пра ви ла хеџ ра чу но во д с -
тва тре ба ло да об ез бе де да тако де фи ни са не хеџ
стра те ги је нађу одраз у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма предузећа која су их им пле мен ти ра ла. 

У вези са на зна ча ва њем про пор ци је укуп не
но ми нал не вред нос ти (као што је, на при мер,
60% но ми нал не вред нос ти плас ма на са фик сном 
ка мат ном сто пом) као хеџ став ке, не по сто ји раз -
ли ка између пре тход не и нове ре гу ла ти ве. На и -
ме, и стан дард МСФИ 9 и ње гов пре тход ник МРС
39 доз во ља ва ју да се про пор ци ја но ми нал не но -
ми нал не вред нос ти неке став ке на зна чи као хеџ
став ка у кон крет ном хеџ од но су, не за вис но од
тога да ли је на зна че ни хеџ од нос хеџ фер вред -
нос ти или хеџ го то вин ског тока. 

Међутим, када је у пи та њу на зна ча ва ње де -
фи ни са ног сег мен та неке став ке - layer com -
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ponent (као што је, на при мер, по след њих 60 хи -
ља да от пла те плас ма на чија је но ми нал на вред -
ност 100 хи ља да) као хеџ став ке, до ла зи до раз -
ли ке у по гле ду за хте ва који су сад ржа ни у но вом
и пре тход ном мо де лу хеџ ра чу но во дства. Прет -
ход ни стан дард, МРС 39, доз во ља вао је да де фи -
ни са ни сег мент неке став ке – layer component
буде на зна чен као хеџ став ка само ако је реч о
сег мен ту пред виђене транс акције на коју се при -
ме њу је хеџ го то вин ског тока. Међутим, пре тход -
ни стан дард није до пуш тао да се де фи ни са ни
сег мент став ке на зна чи као хеџ став ка у хеџу фер 
вред нос ти, иако је прак са по ка за ла да се мно га
пред узећа, у окви ру сва код нев не праксе уп рав -
ља ња ризицима, штите управо од промене фер
вредности таквих компоненти. 

IASB је, то ком про це са до но ше ња но вог стан -
дар да, раз мат рао могућност увођења већег сте -
пе на флек си бил нос ти када је у пи та њу на зна ча -
ва ње сег ме на та но ми нал не вред нос ти као хеџ
став ки. Прет ход ни стан дард је до пуш тао овак ву
врсту на зна ча ва ња ис кљу чи во када су у пи та њу
пред виђене транс акције, смат ра јући да само у
том слу ча ју по сто ји до вољ на доза не из вес нос ти
по ве за на са будућим нов ча ним то ко ви ма која би
оправ да ла на зна ча ва ње тач но де фи ни са них сег -
ме на та неке став ке. Међутим, МСФИ 9 смат ра да
не из вес ност по ве за на са из но сом и тре нут ком
на стан ка нов ча них то ко ва по сто ји чак и код нов -
ча них то ко ва који су већ уго во ре ни и по ве за ни са 
по сто јећим би лан сним по зи ци ја ма (као што су,
на при мер, ду го роч ни кре ди ти који могу бити
пре вре ме но от плаћени или уго во ри који могу
бити рас ки ну ти у слу ча ју крше ња де фи ни са них
уго вор них кла у зу ла). Па тако, МСФИ 9 до пуш та
да де фи ни са ни сег мент неке став ке буде на зна -
чен као хеџ став ка, како код пред виђених, тако и
код по сто јећих транс акција. Са мим тим, сег мент
неке став ке може бити на зна чен као хеџ став ка
како у хеџу го то вин ског тока, што је доз во ља вао
и пре тход ни стан дард, тако и у хеџу фер вред нос -
ти, што је но ви на коју уво ди нови стан дард12. 

4) Ве ли ки број пред узећа у окви ру свог ре -
дов ног по сло ва ња об ав ља транс акције на бав ке
и про да је које су де но ми но ва не у ис тој стра ној
ва лу ти, из чега за ова пред узећа про ис ти че тзв.
нето из ло же ност де виз ном ри зи ку. Так ве ком па -
ни је, при ме њу јући усво је не хеџ стра те ги је, не -
рет ко хе џу ју де виз ни ри зик на нето осно ви. Зап -
ра во, по је дин ци за ду же ни за управ ља ње фи нан -
сиј ским то ко ви ма у пред узећу на јчешће управ -

ља ју ри зи ци ма тако што про јек ту ју будуће при -
ли ве и одли ве го то ви не, за тим ана ли зи ра ју које
се по зи ци је у окви ру про јек то ва них при ли ва и
одли ва међусоб но сал ди ра ју и, на кра ју, ула жући
у одређени фи нан сиј ски инструмент, хеџују
ризик повезан са несалдираним делом новчаних
токова, односно, хеџују нето изложеност ризику.

Међутим, по ла зећи од за хте ва који су сад -
ржа ни у МРС 39, пред узећима није било доз во -
ље но да при ме њу ју пра ви ла хеџ ра чу но во дства
уко ли ко управ ља ју одго ва ра јућим ри зи ком на
нето осно ви. Зап ра во, овим пред узећима није
било доз во ље но да као хеџ став ку на зна че гру пу
став ки у окви ру које се одређене по зи ци је
међусоб но сал ди ра ју, а не сал ди ра ни део пред -
став ља нето по зи ци ју (нето из ло же ност ри зи ку). 
Са мим тим, пред узећа нису била у ста њу да у сво -
јим фи нан сиј ским из веш та ји ма при ка жу по сле -
ди це им пле мен ти ра них хеџ стра те ги ја. По ла -
зећи од уоче не прак се, IASB је при ли ком до но ше -
ња но вог стан дар да одлу чио да пред узећима
омо гући да на зна че нето по зи ци ју као хеџ став ку
у хеџу го то вин ског тока, укљу чу јући ту и оне си -
ту а ци је у ко ји ма став ке које фор ми ра ју нето по -
зи ци ју ути чу на пе ри о дич ни ре зул тат у раз ли чи -
тим об ра чун ским пе ри о ди ма. Овак ва могућност
се може ис ко рис ти ти само ако13: 
• пред узеће овим пу тем хе џу је де виз ни ри зик; и
• пред узеће у окви ру хеџ до ку мен та ци је јас но

на зна чи при ро ду и обим пред виђених транс -
акција које фор ми ра ју нето по зи ци ју као и об -
ра чун ске пе ри о де у окви ру ко јих се оче ку је да
ће по ме ну те транс акције ути ца ти на ре зул тат.

3.2. Ра чу но во дстве ни трет ман ри зи ка који
пред став ља ју пред мет за шти те

Нови мо дел хеџ ра чу но во дства, не про ме ње -
но у од но су на пре тход ни, по смат ра тржиш не ри -
зи ке (ка мат ни, де виз ни и це нов ни ри зик) као
ри зи ке који могу бити пред мет за шти те у хеџ
транс акцији. Међутим, мно га пред узећа у окви -
ру усво је них про це са управ ља ња ри зи ци ма,
умес то да хе џу ју све тржиш не ри зи ке који су по -
ве за ни са одређеном став ком, хе џу ју само ње го -
ве ком по нен те, због тога што хе џо ва ње свих ри -
зи ка чес то није еко но мич но, а ни по треб но.
Овак ве хеџ стра те ги је у прак си при ме њу ју како
пред узећа која по слу ју у фи нан сиј ском, тако и
пред узећа која по слу ју у кор по ра тив ном сек то -
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ру. По ла зећи од за хте ва који су били сад ржа ни у
МРС 39, пред узећима је било доз во ље но да при -
ли ком на зна ча ва ња ком по нен те ри зи ка као хеџ
став ке на зна че ис кљу чи во ком по нен ту ри зи ка
која је по ве за на са фи нан сиј ском став ком, док је
по сто ја ла за бра на да се као хеџ став ка на зна чи
ком по нен та ри зи ка по ве за на са не фи нан сиј ском 
став ком (осим у слу ча ју де виз ног ри зи ка)14.

Због очиг лед не не кон зис тен тос ти која је по -
сто ја ла у пре тход ном стан дар ду, IASB је до нео
одлу ку да у окви ру про це са фор му ли са ња но вог
мо де ла хеџ ра чу но во дства ре де фи ни ше по ме ну -
ти за хтев и на тај на чин ста ви у јед нак по ло жај
пред узећа која по слу ју у фи нан сиј ском и не фи -
нан сиј ском сек то ру. На и ме, за бра на на зна ча ва -
ња ком по нен ти ри зи ка по ве за них са не фи нан -
сиј ским став ка ма до во ди ла је до тога да мно га
пред узећа која по слу ју у не фи нан сиј ском сек то -
ру одус та ну од им пле мен та ци је хеџ стра те ги ја
иако би оне, еко ном ски по смат ра но, биле ви со ко
ефек тив не. Ово због тога што на ове транс -
акције, у по ме ну тим окол нос ти ма, не би било
могуће при ме ни ти хеџ ра чу но во дство што би у
крајњој инстанци довело до тога да финансијски
извештаји не одражавају суштину им пле мен ти -
ра них хеџ стратегија. 

У окви ру но вог мо де ла хеџ ра чу но во дства,
МСФИ 9 је про ши рио могућност на зна ча ва ња
ком по нен ти ри зи ка са оних које су по ве за не са
фи нан сиј ским став ка ма (нпр. ка мат ни ри зик по -
ве зан са фи нан сиј ским плас ма ном) на оне које су
по ве за не са не фи нан сиј ским став ка ма (нпр. ри -
зик про ме не цене на фте као ком по нен те цене ке -
ро зи на). Оче ку је се да ће овак ва из ме на до вес ти
до знат но веће рас прос тра ње нос ти хеџ ра чу но -
во дства у не фи нан сиј ском сек то ру, на ро чи то
код пред узећа која неретко користе робне де ри -
ва те да би управљала компонентама ризика. 

МСФИ 9 по став ља два усло ва која мо ра ју
бити за до во ље на како би ком по нен та ри зи ка по -
ве за на са не фи нан сиј ском став ком мог ла да буде 
на зна че на као хеџ ставка:
• пред узеће мора бити спо соб но да за себ но, у

од но су на оста ле ри зи ке који су по ве за ни са
став ком, иден ти фи ку је ком по нен ту ри зи ка
коју жели да на зна чи као хеџ став ку;

• пред узеће мора бити спо соб но да по узда но
утврди у ко јој мери про ме на саме ком по нен те
ри зи ка доп ри но си про ме ни фер вред нос ти
или нов ча них то ко ва по ве за них са став ком
као це ли ном.

При ли ком про це њи ва ња да ли се одређена
ком по нен та ри зи ка може на зна чи ти као хеџ
став ка, пред узеће мора де таљ но ана ли зи ра ти
тржиш те са ко јим је ком по нен та ри зи ка по ве за -
на и у окви ру ко јег до ла зи до ре а ли за ци је саме
хеџ транс акције. При том, бит но је на гла си ти да
ком по нен та ри зи ка која је по ве за на са не фи нан -
сиј ском став ком може бити де фи ни са на у са мом
уго во ру о на бав ци или про да ји те став ке
(contractually specified risk components) или, уко -
ли ко уго вор не по сто ји, мора по сто ја ти до каз да
се та ком по нен та за себ но ана ли зи ра када се
утврђује цена став ке као це ли не (non-con tract -
ually specified risk components)15.

3.3. Ра чу но во дстве ни трет ман хеџ
инстру ме на та

По ред тога што је нови стан дард до нео шири
об ухват став ки и врста ри зи ка који се могу фор -
мал но на зна чи ти при ли ком успос тав ља ња хеџ
од но са, МСФИ 9 је про ши рио и об ухват фи нан -
сиј ских инстру ме на та који се могу на зна чи ти
као хеџ инстру мен ти. Нови мо дел је про ши рио
об ухват ква ли фи ко ва них хеџ инстру ме на та са
де ри ват них на не де ри ват не фи нан сиј ске
инстру мен те и на тај на чин још је дан пут омо -
гућио усклађеност између ра чу но во дстве них
про пи са и прак се управ ља ња ри зи ци ма. Не из ме -
ње но у од но су на пре тход ни стан дард оста ло је
да пред узеће као хеџ инстру мент може на зна чи -
ти како по је ди нач ни фи нан сиј ски инстру мент,
тако и више фи нан сиј ских инстру ме на та за јед -
но, као и то да пред узеће је дан исти де ри ват
може ко рис ти ти при хе џо ва њу већег бро ја раз -
ли чи тих ри зи ка. По ред тога, пред узећима се и
даље за бра њу је да неки фи нан сиј ски инстру -
мент на зна че као хеџ инстру мент само за вре -
мен ски пе ри од у окви ру ко јег он оста је не и -
звршен16. 

У на став ку, ак це нат ће бити став љен на
кључ ну из ме ну по ве за ну са хеџ инстру мен ти ма
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11. https://inform.pwc.com/inform2/show?action=informContent&id=0816114207133104, да тум при сту па 2.9.2014.



коју је до нео нови мо дел хеџ ра чу но во дства, а
која се од но си на могућност на зна ча ва ња не де -
ри ват них фи нан сиј ских инстру ме на та као хеџ
инструмената.

Као што је на го веш те но, нови мо дел хеџ ра -
чу но во дства зна чај но је про ши рио об ухват фи -
нан сиј ских инстру ме на та који се могу на зна чи -
ти као хеџ инстру мен ти. По ред де ри ва та, који су
по ла зећи од пре тход ног мо де ла пред став ља ли
ско ро је ди ну могућу врсту хеџ инстру ме на та,
нови стан дард пру жа могућност да се и не де ри -
ват ни фи нан сиј ски инстру мен ти фор мал но на -
зна че као хеџ инстру мен ти у транс акцији за шти -
те од ри зи ка. Ово је од по себ не важ нос ти за ен ти -
те те који не могу лако при сту пи ти фи нан сиј -
ским тржиш ти ма на ко ји ма се тргу је де ри ва ти -
ма, за тим за ен ти те те који желе да из бег ну за хте -
ве кли рин шких кућа у вези са об а вез ним по ла га -
њем сред ста ва на мар гин ске ра чу не или пак за
ен ти те те који желе да избегну закључивање
терминских уговора на OTC тржиштима, чиме би 
се изложили значајном кредитном ризику.

У це ли ни, тре ба ло би на по ме ну ти да је МРС
39, када су у пи та њу не де ри ват ни фи нан сиј ски
инстру мен ти, пра већи из узе так, до пуш тао пред -
узећима да као хеџ инстру мент на зна че де виз ну
ком по нен ту не де ри ват ног фи нан сиј ског ин -
стру мен та. То је, дак ле, био је ди ни слу чај у ко јем
су пред узећа мог ла да на зна че не де ри ват ни фи -
нан сиј ски инстру мент као хеџ инстру мент.
МСФИ 9 за држа ва так ву могућност која је по сто -
ја ла у пре тход ном мо де лу хеџ ра чу но во дства.
Међутим, по ред тога, пред узећа сада има ју
могућност да осим де ри ва та и евен ту ал но де виз -
не ком по нен те не де ри ват ног фи нан сиј ског ин -
стру мен та, као хеџ инстру мент фор мал но на зна -
че и це ли ну не де ри ват ног фи нан сиј ског инстру -
мен та, под усло вом да се он вред ну је по фер
вред нос ти кроз ре зул тат17. 

Будући да је реч о инстру мен ти ма који се
вред ну ју по фер вред нос ти кроз ре зул тат, оче ку -
је се да ће про ме на фер вред нос ти која је са њима
по ве за на сал ди ра ти про ме ну фер вред нос ти која 
је по ве за на са хеџ став ком. Ипак, одређени број
пред узећа је то ком са мог про це са до но ше ња
стан дар да из ра зио стреп њу да би на зна ча ва ње
не де ри ват них фи нан сиј ских инстру ме на та као
хеџ инстру ме на та мог ло да до ве де до повећане
не е фек тив нос ти хеџа будући да ови инстру мен -
ти нису „спе ци ја ли зо ва ни“ за хе џо ва ње ри зи ка. С 
об зи ром на по ме ну то, може се оче ки ва ти да ће у

слу ча ју упот ре бе не де ри ват них фи нан сиј ских
инстру ме на та по сто ја ти сла би ја не га тив на ко -
ре ла ци ја између про ме не фер вред нос ти хеџ
инструмента и промене фер вредности хеџ
ставке, у односу на случај када се као хеџ ин стру -
мент користи дериват.

4. Нови за хте ви у по гле ду сад ржи не хеџ
до ку мен та ци је и кри те ри ју ма за оце ну

ефек тив нос ти хеџ трансакције

Једна од на јвећих про ме на коју је до нео нови
мо дел хеџ ра чу но во дства од но си се на усло ве
који мо ра ју бити ис пу ње ни како би се на кон -
крет ну хеџ транс акцију мог ла при ме ни ти пра ви -
ла хеџ ра чу но во дства и како би био омогућен
њен континуитет. 

Неп ро ме ње но у од но су на МРС 39, пред узеће
при ли ком на зна ча ва ња кон крет ног хеџ од но са
мора фор ми ра ти хеџ до ку мен та ци ју (фор ма лан
услов) у окви ру које ће јас но пред ста ви ти који је
основ ни циљ који се жели оства ри ти кон крет -
ном хеџ транс акциј ом. По ред тога, пред узеће
има об а ве зу да у окви ру ре ле ван тне хеџ до ку -
мен та ци је фор мал но на зна чи хеџ став ку, ри зик
који се на ла зи у осно ви хеџ став ке, као и хеџ
инстру мент који ће се у кон крет ној транс акцији
ко рис ти ти18. Такође, не из ме ње но у од но су на
пре тход ни мо дел, пред узеће мора при ли ком
фор ми ра ња хеџ до ку мен та ци је јас но на зна чи ти
који ме тод за оце ну ефек тив нос ти хеџа ће ко рис -
ти ти као и мо дел хеџ ра чу но во дства који ће при -
ме њи ва ти на кон крет ну хеџ транс акцију: хеџ
фер вред нос ти, хеџ го то вин ског тока или хеџ
нето ула га ња у инос тра не опе ра ци је. Међутим, у
поређењу са за хте ви ма сад ржа ним у МРС 39,
нови стан дард за хте ва де таљ ни ји опис циља
који се жели по стићи на ни воу по је ди нач не хеџ
транс акције, као и де таљ ни ји опис од но са који
по сто ји између по став ље ног циља и пре тход но
де фи ни са не хеџ стра те ги је. На и ме, основ ну иде -
ју но вог мо де ла хеџ ра чу но во дства пред став ља
упра во усклађива ње пра ви ла хеџ ра чу но во дства
са ци ље ви ма уста нов ље ним на ни воу по је ди нач -
них хеџ транс акција. По ред тога, МСФИ 9 за хте ва
од пред узећа да у оквиру формиране хеџ до ку -
мен та ци је детаљно опишу факторе који би у бу -
дућности могли да доведу до не е фек тив нос ти
хеџа као и да представе хеџ рацио који је ка рак -
те рис ти чан за одређену хеџ трансакцију.
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17)  Једи на рес трик ци ја у овом по гле ду од но си се на фи нан сиј ске об а ве зе које се вред ну ју по фер вред нос ти кроз ре зул тат, а
чија про ме на фер вред нос ти услов ље на про ме на ма у со пстве ном кре дит ном реј тин гу ути че на оста ли уку пан ре зул тат. 

18) Шка рић Јова но вић К, на ве де но дело, стр. 110.



Сва ка ко на јвећу про ме ну коју је са со бом до -
нео нови мо дел хеџ ра чу но во дства пред став ља
на чин на који пред узећа про це њу ју да ли је кон -
кре тан хеџ од нос ефек ти ван и да ли је, у скла ду са 
тим, ис пу њен дру ги услов (суш тин ски услов)
како би се на њега мог ла при ме ни ти ре ле ван тна
пра ви ла хеџ ра чу но во дства. Ефек тив ност хеџа
пред став ља сте пен у ко јем се про ме не фер вред -
нос ти (нов ча них то ко ва) које на ста ју на хеџ
инстру мен ту не утра ли зу ју про ме на ма фер вред -
нос ти (нов ча них то ко ва) које на ста ју на хеџ став -
ки. Зах те ви у по гле ду про це њи ва ња ефек тив -
нос ти хеџ од но са који су били сад ржа ни у пре -
тход ном стан дар ду пред став ља ли су, за мно га
пред узећа, јед ну од основ них пре пре ка при ли -
ком им пле мен та ци је хеџ ра чу но во дства. На и ме,
пре тход ни стан дард за хте вао је од пред узећа да
као услов при ме не хеџ ра чу но во дства до ка жу
по сто ја ње „ви со ко ефек тив ног“ хеџ од но са, како
на про спек тив ној, тако и на рет рос пек тив ној
осно ви. Пос ле дич но, од пред узећа се за хте ва ло
да, у окви ру сва ког об ра чун ског пе ри о да, спро -
во де две про це не ефек тив нос ти хеџа за сва ки по -
је ди нач ни хеџ од нос. При том би про спек тив на
про це на ефек тив нос ти тре ба ло да по ка же оче -
ки ва ња у вези са будућом ефек тив ношћу, док би
рет рос пек тив на про це на тре ба ло да по ка же у
ко јој мери је кон кре тан хеџ од нос био ефек ти ван
у пре тход ном об ра чун ском пе ри о ду19. 

„Ка мен спо ти ца ња“ пре тход ног мо де ла хеџ
ра чу но во дства и јед ну од ини ци јал них ка пис ли
за ње го ву из ме ну пред став ља ли су број ни про -
бле ми по ве за ни са рет рос пек тив ном про це ном
ефек тив нос ти хеџ од но са. На и ме, пре тход ни
стан дард је за хте вао да се рет рос пек тив на про -
це на спро во ди ис кљу чи во упот ре бом кван ти та -
тив них ме то да, при чему, није било пре ци зи ра но 
који од понуђених ме то да је на јпри ме ре ни је ко -
рис ти ти у кон крет ним окол нос ти ма. За тим, пре -
тход ни мо дел је по став љао оштре гра ни це као
кри те ри ју ме за оце ну ефек тив нос ти. Па се тако
од пред узећа за хте ва ло, да при ли ком рет рос пек -
тив не про це не ефек тив нос ти, де мо нстри ра ју
по сто ја ње „ви со ко е фек тив ног“ хеџа, од но сно, да
до ку мен ту ју да од нос између про ме не фер вред -
нос ти (нов ча них то ко ва) хеџ инстру мен та и про -
ме не фер вред нос ти (нов ча них то ко ва) хеџ став -
ке за до во ља ва ар бит рар но утврђени ин тер вал
80% - 125%. Сва ко одсту па ње од пре тход но по -
ме ну тог ин тер ва ла ефек тив нос ти (80% - 125%)
доводило је до тога да предузећа морају да

прекину са формално назначеним хеџ односном
и да у резултату моментално признају износе
који су последица утврђене неефективности. 

Иако је одређена гру па пред узећа смат ра ла
да би увођење флек си бил нос ти при ли ком про -
це не ефек тив нос ти хеџа мог ло да до ве де до зна -
чај не не си гур нос ти при ли ком из веш та ва ња о
хеџ транс акциј а ма, IASB је, желећи да у што већој
мери ускла ди пра ви ла хеџ ра чу но во дства са на -
чи ном на који пред узећа управ ља ју ри зи ци ма,
до нео одлу ку о укла ња њу стро го по став ље ног
ин тер ва ла ефек тив нос ти (80% - 125%) као усло -
ва за при ме ну хеџ ра чу но во дства. Дак ле, МСФИ 9
про мо ви ше по тпу но нови при ступ када је у пи та -
њу про це на ефек тив нос ти хеџ од но са. Нови
стан дард за хте ва ис кљу чи во про спек тив ну про -
це ну ефек тив нос ти која се не за сни ва на ар бит -
рар но де фи ни са ним ин тер ва ли ма и која се, у за -
вис нос ти од по сто јећих окол нос ти, може спро во -
ди ти како упот ре бом кван ти та тив них, тако и
упот ре бом ква ли та тив них ме то да. МСФИ 9 доз -
во ља ва пред узећима да про ме не прво бит но
усво је ни ме тод про це не ефек тив нос ти уко ли ко
се окол нос ти до те мере про ме не да пре тход но
одаб ра ни ме тод више не омо гућава адек ват ну
про це ну. У том слу ча ју се од пред узећа не за хте ва 
да пре ки ну пре тход но назначени хеџ однос, већ
да у хеџ документацији назначе да је дошло до
промене претходно усвојеног метода уз јасно
навођење основних узрока који су до такве
промене довели.

По ла зећи од за хте ва сад ржа них у МСФИ 9,
хеџ од нос се може смат ра ти „ви со ко е фек тив -
ним“ уко ли ко су ис пу ње ни сле дећи усло ви20:
• између хеџ став ке и хеџ инстру мен та по сто ји

чврста „еко ном ска веза“ (а не пука „ста тис тич -
ка веза“);

• кре дит ни ри зик који је по ве зан са хеџ став ком
и хеџ инстру мен том не сме има ти до ми нан тан
ути цај на про ме ну њи хо ве вред нос ти у
поређењу са про ме ном вред нос ти која се јав ља 
као по сле ди ца хе џо ва ног ри зи ка;

• хеџ ра цио пред став ља од нос између ко ли чи не
хеџ инстру ме на та који се ко рис те као инстру -
мен ти за шти те у кон крет ној хеџ транс акцији
и ко ли чи не хеџ став ки које пред став ља ју
пред мет за шти те у тој ис тој хеџ транс акцији.
При томе, хеџ ра цио не сме бити успос тав љен
тако да доп ри но си на мер ној не е фек тив нос ти
хеџа и по сти за њу ис хо да који су у суп рот нос ти
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са основ ним ци љем хеџ ра чу но во дства јер би
на тај на чин ме наџ мент пред узећа мо гао да
зло у пот ре би хеџ ра чу но во дство у сврхе ма ни -
пу ли са ња ре зул та том.

5. Мо ди фи ко ва ње и пре кид хеџ транс акције

5.1. Мо ди фи ко ва ње хеџ од но са

При ли ком на кнад не про це не ефек тив нос ти
хеџ од но са која се мора врши ти на по чет ку сва -
ког об ра чун ског пе ри о да и у слу ча ју било које
про ме не окол нос ти која ука зу је на по ја ву не е -
фек тив нос ти, може се по ка за ти да хеџ ра цио
који је пре тход но на зна чен у ра чу но во дстве не
сврхе више не одго ва ра оном који ме наџ мент
пред узећа ствар но ко рис ти у одређеној хеџ
транс акцији. Зап ра во, про це на ефек тив нос ти
може по ка за ти да се ја чи на еко ном ске везе која
је по сто ја ла између хеџ инстру мен та и хеџ став -
ке про ме ни ла и да сте пен сал ди ра ња про ме на
њи хо вих вред нос ти више не одго ва ра оном који
је по сто јао при ини ци јал ном на зна ча ва њу хеџ
од но са. Уз пре тпос тав ку да је циљ улас ка у
одређену хеџ транс акцију остао не про ме њен,
иако ме наџ мент на ме ра ва да тај циљ сада оства -
ри уз дру га чи ју ком би на ци ју хеџ инстру ме на та и 
хеџ став ки, од но сно при ме ном дру га чи јег хеџ ра -
ци ја, МСФИ 9 доз во ља ва да пред узеће мо ди фи -
ку је хеџ од нос без по тре бе да га пре ки да и по но -
во врши ње го во на зна ча ва ње. Дак ле, све док је
циљ улас ка у одређену хеџ транс акцију не про ме -
њен, пред узеће не мора да пре ки да хеџ од нос
само зато што је дош ло до про ме не хеџ ра ци ја. Од 
пред узећа се у том слу ча ју оче ку је, да за ра чу но -
во дстве не сврхе, у хеџ до ку мен та ци ји на зна чи
нову ком би на ци ју хеџ инстру ме на та и хеџ став -
ки за коју се ме наџ мент одлу чио. Ова кав по сту -
пак под ра зу ме ва мо ди фи ка ци ју хеџ од но са, не и
ње гов пре кид, и пред став ља могућност коју са
со бом до но си нови мо дел хеџ ра чу но во дства. По -
ме ну та могућност уво ди зна чај ну дозу флек си -
бил нос ти у хеџ ра чу но во дство, знат но сма њу -
јући ад ми нис тра тив не трош ко ве које би пред -
узеће има ло уко ли ко се од њега, под опи са ним
окол нос ти ма, за хте ва пре кид ста рог и на зна ча -
ва ње но вог хеџ од но са. Међутим, иако је пред -
узећу пру же на могућност да умес то пре ки да хеџ
од но са из врши ње го ву мо ди фи ка ци ју, оно мора
у тре нут ку мо ди фи ка ци је у пе ри о дич ном ре зул -
та ту при зна ти не е фек тив ни део хеџа који је по -
сле ди ца слаб ље ња еко ном ске везе између хеџ
инстру мен та и хеџ став ке21.

Тре ба ло би на по ме ну ти да је пред узећима
пре пуш те но да про це не да ли је ја чи на еко ном -
ске везе између хеџ инстру мен та и хеџ став ке до
те мере из ме ње на да за хте ва мо ди фи ка ци ју по -
сто јећег хеџ од но са или се про ме на сте пе на сал -
ди ра ња између хеџ инстру мен та и хеџ став ке
може тре ти ра ти као оче ки ва ни ниво флук ту а ци -
је који не за хте ва мо ди фи ка ци ју. Оче ку је се да ће
пред узећа овак ве про це не врши ти у скла ду са
усво је ним по ли ти ка ма управ ља ња ри зи ци ма у
ко ји ма би тре ба ло да де фи ни шу „пра го ве то ле -
ран ци је“ у смис лу шта се смат ра уобичајеним
нивоом флуктуација, а шта нивоом флуктуација
који захтева промену хеџ рација. 

5.2. Усло ви за пре кид хеџ од но са

По ла зећи од за хте ва сад ржа них у но вом
стан дар ду, пред узеће мора пре ки ну ти при ме ну
хеџ ра чу но во дства уко ли ко одређена хеџ транс -
акција више не ис пу ња ва усло ве не опход не за
ње го ву при ме ну. За раз ли ку од пре тход ног стан -
дар да, нови стан дард не до пуш та пре кид хеџ од -
но са на доб ро вољ ној осно ви. На и ме, IASB је у
про це су раз ви ја ња но вог мо де ла до шао до за -
кључ ка да би ко ришћењем так ве опци је ме наџ -
мент пред узећа мо гао да пре ки не са при ме ном
хеџ ра чу но во дства на кон крет ну хеџ транс -
акцију, иако она још ис пу ња ва не опход не усло ве
ефек тив нос ти. Зап ра во, за држа ва њем так ве
опци је ме наџ мен ту пред узећа би било омо -
гућено да пре ки не са при ме ном хеџ ра чу но во -
дства онда када то њему „одго ва ра“ без по сто ја -
ња об јек тив них раз ло га да се тако не што учи ни.
То би от во ри ло про стор за ма ни пу ла ци ју
периодичним резултатом и имало за последицу
смањење поузданости информација садржаних
у финансијским извештајима.

У но вом стан дар ду на гла ша ва се да пре кид
хеџ од но са може бити де ли ми чан или по тпун, у
за вис нос ти од тога да ли хеџ транс акција само
де ли мич но или у це ли ни не ис пу ња ва усло ве за
при ме ну хеџ ра чу но во дства. Де ли ми чан пре кид
хеџ од но са пред став ља новину коју доноси
МСФИ 9. 

На овом мес ту биће пред став ље не окол нос ти
у ко ји ма се од пред узећа за хте ва да у по тпу нос ти
одус та не од при ме не хеџ ра чу но во дства при ли -
ком об ухва та ња кон крет не хеџ транс акције:
• хеџ инстру мент је про дат, ис те као му је рок

дос пећа или је пре тход но из вршен;
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• циљ управ ља ња ри зи ком на ни воу кон крет не
хеџ транс акције је про ме њен;

• „еко ном ска веза“ између хеџ став ке и хеџ
инстру мен та је знат но осла би ла или више не
по сто ји;

• кре дит ни ри зик по ве зан са хеџ инстру мен том
и/или хеџ став ком има до ми нан тан ути цај на
про ме ну фер вред нос ти по ме ну тих еле ме на та, 
чиме се ис крив љу је „еко ном ска веза“ која
између њих по сто ји. 

У слу ча ју да на сту пи било која од пре тход но
по ме ну тих окол нос ти, пред узеће мора у по тпу -
нос ти пре ки ну ти при ме ну хеџ ра чу но во дства на
кон крет ну хеџ транс акцију и, при томе, има об а -
ве зу да у пе ри о дич ном ре зул та ту при зна не е -
фек тив ни део хеџа као и из но се који су до тог
тре нут ка били аку му ли ра ни у тзв. хеџ ре зер ва ма 
(у случају примене хеџа готовинског тока).

Међутим, уко лико само је дан део хеџ транс -
акције пре ста не да ис пу ња ва неки од усло ва за при -
ме ну хеџ ра чу но во дства, од при ме не хеџ ра чу но во -
дства одус та је се само за тај део хеџ од но са. Једна од
окол нос ти које за хте ва ју де ли ми чан пре кид хеџ од -
но са је она у ко јој пред узеће као хеџ став ку на зна ча -
ва пред виђену транс акцију и када се услед до дат но
при куп ље них ин фор ма ци ја утврди да је дан део
транс акције неће бити ре а ли зо ван. На и ме, стан -
дард за хте ва да ре а ли за ци ја пред виђене транс -
акције буде ве о ма ве ро ват на, како би се уопште
мог ла на зна чи ти као хеџ став ка у хеџу го то вин ског
тока. Са мим тим, део оче ки ва не транс акције за који
се на кнад но утврди да се на јве ро ват ни је неће де си -
ти, мора бити ис кљу чен из хеџ од но са. При том, део
до би та ка/гу би та ка који је до тог тре нут ка био аку -
му ли ран у хеџ ре зер ва ма, а од но си се на део оче ки -
ва не транс акције који је ис кљу чен из хеџ од но са,
мора бити рек ла си фи ко ван у ре зул тат. На оста ли
део оче ки ва не транс акције, за који и даље по сто ји
већа ве ро ват ноћа да ће бити ре а ли зо ван него да
неће, пред узеће на став ља при ме ну хеџ ра чу но во -
дства. До де ли мич ног пре ки да хеџ од но са може
доћи чак и у си ту а ци ја ма када је про дат или из -
вршен одређени хеџ инстру мент, уз пре тпос тав ку
да је про дат само део хеџ инстру мен та или да је
дош ло до из врше ња само јед ног ње го вог дела.

Зак ључ на раз мат ра ња

Будући да хеџ ра чу но во дство мења пра ви ла
при зна ва ња и вред но ва ња која важе у окол нос -
ти ма у ко ји ма пред узећа не учес тву ју у хеџ транс -
акциј а ма, IASB је са ци љем спре ча ва ња зло у пот -
ре бе по ме ну тих из узе та ка по ста вио ве о ма ри -
гид не и рес трик тив не усло ве за ње го ву при ме -
ну. Неф лек си бил ни мо дел хеџ ра чу но во дства

раз ви јен у окви ру МРС 39 спре ча вао је број не хеџ
транс акције у ко ји ма су пред узећа учес тво ва ла
да би на шла свој одраз у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма, ума њу јући на тај на чин њи хо ву ре ле ван -
тност. Број на ем пи риј ска ис тра жи ва ња по ка за ла 
су да је ве ли ки број пред узећа одус та јао од улас -
ка у опти мал не хеџ транс акције због не мо -
гућнос ти да на њих при ме ни пра ви ла хеџ ра чу -
но во дства, док је одређени број пред узећа свес -
но при ме њи вао суб опти мал не хеџ стра те ги је
како би био у ста њу да при ме ни пра ви ла хеџ ра -
чу но во дства и тиме спре чи во ла тил ност ра чу но -
во дстве ног до бит ка. Ре зул та ти ем пи риј ских ис -
тра жи ва ња, за јед но са оштрим кри ти ка ма које је
пра ви ли ма хеџ ра чу но во дства сад ржа ним у МРС
39 упу ти ла про фе си о нал на и ака дем ска за јед ни -
ца, на ве ли су IASB да мо ди фи ку је и унап ре ди по -
ме ну та пра ви ла. IASB је сто га у окви ру МСФИ 9
раз вио нови, знат но флек си бил ни ји мо дел хеџ
ра чу но во дства чију основ ну иде ју чини ус -
клађива ње ра чу но во дстве них пра ви ла са ци ље -
ви ма управ ља ња ри зи ци ма који по сто је на ни воу 
по је ди нач них хеџ транс акција. Нови мо дел хеџ
ра чу но во дства знат но је про ши рио могућнос ти
у вези са хеџ став ка ма, ри зи ци ма који се на ла зе у
осно ви хеџ став ке и хеџ инстру мен ти ма који се
могу ква ли фи ко ва ти за при ме ну хеџ ра чу но во -
дства и ис тов ре ме но укло нио стро го по став ље -
ни ин тер вал ефек тив нос ти хеџа 80% - 125% као
је дан од основ них и на јчешће кри ти ко ва них
усло ва за при ме ну хеџ ра чу но во дства. Пос мат ра -
њем кључ них из ме на до ко јих је дош ло раз ви ја -
њем но вог мо де ла може се доћи до за кључ ка да
из ме на по сто јеће ре гу ла ти ве об ез беђује већи
сте пен усаг ла ше нос ти ра чу но во дстве них пра ви -
ла и активности које менаџмент предузећа спро -
во ди у оквиру свакодневне праксе управљања
ризицима као и да ће измена постојеће ре гу ла ти -
ве кроз стимулисање ентитета за ступање у већи
број хеџ трансакција довести до смањене во ла -
тил нос ти резултата и новчаних токова и самим
тим до раста вредности предузећа у целини.
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др Ми лан
ЗВЕЗДАНОВИЋ*

Рад ми ла
СЕЛАКОВИЋ**

Ути цај стра те ги ја ак тив не
одбра не пред узећа на ис ход

про це са ак ви зи ци је 

Ре зи ме 
Мно ге ком па ни је при ме њу ју раз ли чи те стра те ги је одбра не од не при ја тељ ског пре узи ма -
ња у слу ча је ви ма када упра ва пред узећа смат ра да пре узи ма ње пред узећа није на јбо љи
пут за оства рење ду го роч них ин те ре са влас ни ка пред узећа, ме на џе ра и оста лих стеј -
кхол де ра. Стра те ги је одбра не могу се под е ли ти у две гру пе: пре вен тив не и ак тив не.
Одвраћање сти ца те ља од на ме ре пре узи ма ња оства ру је се сма ње њем вред нос ти циљ -
ног пред узећа и ње го ве ат рак тив нос ти за сти ца те ља, еми то ва њем пра ва, из ме на ма
ста тута пред узећа и за кљу чи ва њем атрактив них уго во ра са ме на џе ри ма циљ не фир ме. 
Активан от пор сти ца те љу циљ но пред узеће пру жа на кон при је ма непри ја тељ ске по ну -
де сти ца тељ ске ком па ни је или на кон саз на ња да може по ста ти мета пре узи ма ња. Циљ -
на ком па ни ја се на кон об е ло да њи ва ња не при ја тељ ске по ну де може опре де ли ти за са рад -
њу са при ја тељ ски рас по ло же ним сти ца те љем, за от куп со пствених ак ци ја уз пре ми ју,
за про ме не у структури ка пи та ла и имо ви не, за кон тра-по ну ду сти ца те љу или вођење
суд ског про це са како би при ну ди ла по тен ци јал ног сти ца те ља да одус та не од већ ис ка за -
не спрем нос ти за пре узи ма ње пред узећа. 
У раду су након пре зентова ња на чи на при ме не кон крет не стра те ги је ак тив не одбра не
од пре узи ма ња пред узећа при ка за ни ефек ти њене при ме не на ис под про це са ак ви зи ци је
пред узећа.

Кључ не речи: при ја тељ ски сти ца тељ, струк ту ра ка пи та ла, суд ски по сту пак, кон -
тра-по ну да.

Увод 

Уко ли ко при ме ње не стра те ги је пре вен тив -
не одбра не не дају оче ки ва не ре зул та те, циљ но

пред узеће по се же за ак тив ним стра те ги ја ма.
Нај чешће ко ришћене стра те ги је ак тив не одбра -
не од не при ја тељ ског пре узи ма ња су стра те ги ја
от ку па ак ци ја циљ ног пред узећа које се на ла зе у

УДК

*)  Про фе сор стру ков них сту ди ја, Академија за на ци о нал ну без бед ност  Бе ог рад
**) Нас тав ник веш ти на, Академија за на ци о нал ну без бед ност, Бе ог рад

Пос лов не финансије



по се ду пред узећа - сти ца те ља, тра же ње при ја -
тељ ски рас по ло же ног пред узећа-пар тне ра, про -
ме не струк ту ре ка пи та ла и имо ви не циљ ног
пред узећа, пла си ра ње кон тра по ну де за пре узи -
ма ње сти ца тељ ске компаније.

Откуп ак ци ја циљ ног пред узећа које су у по -
се ду сти ца те ља, уз плаћање ви со ког из но са пре -
ми је (стра те ги ја са по пу лар ним на зи вом „зе ле на
по шта“) има за циљ сто пи ра ње от по че тог про це -
са пре узи ма ња од стра не сти ца те ља. Ова стра те -
ги ја пред став ља вер зи ју ши ро ко при ме њи ва не
стра те ги је от ку па со пстве них ак ци ја, усме ре не
ка свим ак ци о на ри ма који у влас ниш тву има ју
зна ча јан сток акција. 

Тра же ње при ја тељ ски рас по ло же ног пред -
узећа - пар тне ра тзв. „бе лог ви те за“ је чес то при -
ме њи ва на стра те ги ја са ци љем ре а ли за ци је де -
фан зив не ак ви зи ци је. „Бели ви тез“ је ком па ни ја
која сту па у над ме та ње за сти ца ње влас ниш тва
над циљ ном ком па ни јом по ње ном на ло гу, и која
пру жа по вољ ни је усло ве у по ступ ку пре узи ма ња
од ин ци јал ног пред узећа - сти ца те ља. Како су
ме на џе ри циљ не ком па ни је „на јра њи ви ја“ ин те -
рес на гру па у про це су не при ја тељ ског пре узи ма -
ња, они по ку ша ва ју да нађу ком па ни ју-сти ца те -
ља у ко јој би на кон пре узи ма ња за држа ли сво је
по зи ци је. Један од на чи на по сти за ња тог циља је
про да ја дела сред ста ва циљ ног пред узећа „бе -
лом ви те зу“ и за држа ва ње кон тро ле управ ља ња
над остат ком ре сур са циљ ног предузећа. 

Да би одвра ти ла по тен ци јал но пред узеће - сти -
ца те ља од на ме ре да за врши за по че то пре узи ма ње,
циљ на ком па ни ја може ини ци ра ти раз ли чи те про -
ме не у струк ту ри ка пи та ла и имо ви не. На тај на чин
циљ но пред узеће по ку ша ва да сма њи вред ност ак -
ви зи ци је са ста но виш та сти ца те ља. Де фан зив не
про ме не струк ту ре ка пи та ла и имо ви не могуће је
из врши ти на више на чи на: ис пла том ди ви ден де
ак ци о на ри ма фи нан си ра не до дат ним за ду же њем,
ин вес ти ра њем циљ ног пред узећа у не ат рак тив ну
имо ви ну за пред узеће - сти ца те ља и про да јом про -
фи та бил не про из вод не ли ни је, ре а ли за ци јом аран -
жма на као што су ESOP (Employee stock ownership
plan) и MBO (Management by objectives) који от е жа ва -
ју сти ца ње кон тро ле, от ку пом со пстве них ак ци ја на
от во ре ном тржиш ту или пла си ра њем јав не по ну де. 

Нај поз на ти ја мера ак тив не одбра не од не -
при ја тељ ског пре узи ма ња оства ру је се на суду,
вођењем суд ских спо ро ва про тив пред узећа -
сти ца те ља. Овом ме ром циљ но пред узеће до би ја
у вре ме ну за про на ла же ње ефек тив них мера
одбра не, или по ку ша ва да у току суд ског про це са 
оства ри по вољ ни је ку поп ро дај не усло ве. Ко нач -
но, на јо ри ги нал ни ја, али и на јређе ко ришћена
мера одбра не је пла си ра ње кон тра-по ну де за

пре узи ма ње сти ца тељ ске ком па ни је од стра не
циљ ног пред узећа. При ме на одбра не ру ко -
вођене мо ти вом „пре узми или ћеш бити пре -
узет“, по ве за на је са ан ти мо но пол ским и дру гим
ре гу ла тор ним ба ри је ра ма које до во де у пи та ње
ле ги тим ност пла ни ра не по слов не комбинације.

1. Стра те ги ја от ку па ак ци ја циљ ног
пред узећа које су у по се ду пред узећа

стицатеља

Откуп со пстве них ак ци ја је об лик по нов не
ку по ви не влас нич ког уде ла у циљ ном пред узећу
(стра те ги ја по пу лар но на зва на greenmail или
„зе ле на по шта“). Пре циз ни је, тер мин greenmail
од но си се на от куп ак ци ја циљ ног пред узећа које 
су у по се ду сти ца те ља уз плаћање ви со ког из но -
са пре ми је и при ста нак сти ца те ља да сто пи ра от -
по че ти про цес пре узи ма ња. Сврха от ку па со -
пстве них ак ци ја по вред нос ти из над тржиш не је
да се на тај на чин учи ни крај пре тњи не при ја -
тељ ском пре узи ма њу пред узећа од стра не
акционара са великим процентом учешћа у
акцијском капиталу циљног предузећа.

Пред ла га чи anti-greenmail ста ту тар них аман -
дма на који се за ла жу за за бра ну по нов ног от ку па
со пстве них ак ци ја тврде да „уце њи ва чи“ (green -
mailers) пра ве ште ту ак ци о на ри ма циљ ног пред -
узећа. Акционари са ве ли ким про цен ту ал ним
учешћем у ак циј ском ка пи та лу циљ ног пред узећа
(тзв. blockholderi) као кор по ра тив ни „на па да чи”
(raiders) врше експло а та ци ју имо ви не пред узећа
на ште ту оста лих ак ци о на ра. Ко рис тећи greenmail
за “пљач ку” општег бо га тства пред узећа, „уце њи -
ва чи“ до би ја ју зна чај не пре ми је, оства ре не про да -
јом сво јих ак ци ја по цени да ле ко ви шој од тржиш -
не (Holderness и Sheehan, 1985).

Алтернативан став је да ак ци о на ри са ве ли -
ким про цен ту ал ним учешћем у ак циј ском ка пи -
та лу циљ ног пред узећа, укљу че ни у greenmail
по ма жу да се из врше про ме не у ме наџ мен ту, као
и да ме на џе ри врше greenmail плаћања да се за -
шти те од кон ку рен ци је са тржишта кор по ра тив -
не контроле.

Чес то се у вези са от ку пом со пстве них ак ци ја
циљ ног пред узећа сас тав ља standstill спо ра зум у
коме се ак ци о нар чије ак ци је су от куп ље не сла же 
да не на став ља ин вес ти ра ње у ку по ви ну ак ци ја
пред узећа кроз на зна че ни пе ри од вре ме на (нпр.
10 го ди на). Кад се сас тав ља standstill спо ра зум
ак ци о на ри са ве ли ким про цен ту ал ним учешћем
у ак циј ском ка пи та лу циљ ног пред узећа јед нос -
тав но су саг лас ни да не увећава ју сво је влас ниш -
тво, које би им омогућило преузимање контроле
управљања.
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При ме на greenmail-а као ак тив не стра те ги је
одбра не од не при ја тељ ског сти ца ња по ста је у
прак си све ређа. Раз ло зи за то могу се наћи у на -
глом паду учешћа не при ја тељ ских пре узи ма ња
то ком по след ње две де це ни је, по рес ком трет ма -
ну ак ви зи ци ја, као и у при ме ни раз них anti-green -
mail ста ту тар них аман дма на. 

Пред ла га чи antigreenmail ста ту тар них аман -
дма на во ди ли су и суд ске спо ро ве како би по -
ниш ти ли ове транс акције. Су до ви су уста но ви ли
да су ис пла те ак ци о на ри ма који у влас ниш тву
има ју зна ча јан сток ак ци ја за ко ни те уко ли ко су
овак ве ис пла те оправ да не по слов ним раз ло зи -
ма. Фор му ла ци ја оправ да ни по слов ни раз ло зи је
при лич но ши рок по јам који је остав љен на ту ма -
че ње упра ви, која га може ту ма чи ти у ко рист сво -
јих, а на ште ту ин те ре са ак ци о на ра. Да би упра ва
ре а ли зо ва ла пла но ве усме ре не ка по бољ ша њу
по слов них пер фор ман си пред узећа, може ут вр -
ди ти да је за оства ре ње тих пла но ва по треб но
осу је ти ти преузимање предузећа од стране било
ког стицатеља који би могао да промени правац
развоја предузећа.

Оправ да ним по слов ним раз ло гом може се
смат ра ти и раз ли ка у по слов ној фи ло зо фи ји
између по зи ци о ни ра не упра ве и сти ца те ља, као
и за држа ва ње до са даш ње сто пе раз во ја и кон ти -
ну и те та по слов не стра те ги је. Овак ва пре су да
суда на по сре дан на чин по ма же упра ви да спро -
ве де ду го роч не стра теш ке пла но ве, као и не -
опход не стра те ги је одбра не, како би се суп рот -
ста ви ла не при ја тељ ском сти ца те љу који ку пу је
предузеће ради продаје његове имовине и оства -
ри ва ња “брзе и лаке зараде“. 

Antigreenmail ста ту тар ни аман дма ни за бра -
њу ју или об ес храб ру ју по нов ни от куп ак ци ја
циљ ног пред узећа за хте вом да упра ва пре по -
нов не ку по ви не об ез бе ди одоб ре ње већине или
су первећине ак ци о на ра који не учес тву ју у том
про це су. Образ ло же ње за ступ ни ка који пред ла -
жу antigreenmail аман дма не је да „уце њи ва чи“
врше при ти сак на пред узеће да по нов но от ку пи
ак ци је циљ ног пред узећа по вред нос ти ви шој од
тржиш не, јер ће у суп рот ном циљ ном пред узећу
упу ти ти јав ну по ну ду или за по че ти бор бу за -
ступ ни ка у управ ном одбо ру. Они смат ра ју да би
ри зик одлу чи ва ња за било как ве по нов не от ку пе 
ак ци ја циљ ног предузећа требало да се пренесе у 
руке оних који су највише погођени одлуком о
поновној куповини. 

На ја ва greenmail транс акције пред узећу об ич -
но за ре зул тат има не га ти ван на тпро се чан при -
нос за ак ци о на ре од око 2% до 3%, што је ста тис -
тич ки зна чај но ((Bradley и Wakeman (1983), Dann
и DeAngelo (1983), Mikkelson и Ruback (1991)).

Пос ле ди це ис пла та ве за них за от куп со пстве них
ак ци ја, уз спо ра зум са сти ца те љем на име так ак -
ци о на ра, из ве ли су Bradley и Wakeman (1983) у
сту ди ји која је об ухва ти ла 86 ку по ви на од стра не
ин тер них влас ни ка између 1974. и 1980. го ди не.
Сту ди ја ука зу је на штет ност ових ку по ви на по ак -
ци о на ре, тврдњом да ак ци о на ри губе но вац по -
нов ном ку по ви ном ак ци ја од стра не спољ них ак -
ци о на ра. Такође, ука зу је на то да управ љач ки тим, 
који се ан га жу је у овак вим ку по ви на ма, не чини
услу гу сво јим ак ци о на ри ма. 

2. Стра те ги ја ло би ра ња при ја тељ ски
на стро је ног пред узећа-стицатеља

Када пред узеће по ста не мета не при ја тељ -
ског сти ца те ља или му само пре ти пре узи ма ње,
оно тра жи при ја тељ ски рас по ло же но пред узеће
- пар тне ра тзв. „бе лог ви те за“ са ци љем ре а ли за -
ци је де фан зив ног пре узи ма ња. При ја тељ ски
сти ца тељ пла си ра по ну ду за ку по ви ну це лог
пред узећа или само јед ног ње го вог дела под по -
вољ ним усло ви ма од прво бит ног сти ца те ља,
нудећи при том вишу цену или боље усло ве по ну -
де циљ ном пред узећу. Упра ва такође може да по -
тра жи при ја тељ ски на стро је ног пар тне ра, који
неће врши ти рес трук ту ри ра ње пред узећа, от -
пуш та ње за пос ле них и ме на џе ра. Ко ли ко је теш -
ко наћи пред узеће сти ца те ља који би при стао на
ова ке усло ве илус тру је чи ње ни ца да циљ но
пред узеће по не кад мора да води ду гот рај не
преговоре са неким другим предузећем, како би
избегло да падне у руке првобитног не при ја тељ -
ског стицатеља.

Када је у пи та њу управ ља ње ре сур си ма циљ -
ног пред узећа, упра ва то по сти же до го во ром са
при ја тељ ски на стро је ним пар тне ром ко јим об -
ез беђује да по сто јећи чла но ви управ љач ког
тима за држе сво је по зи ци је у циљ ном пред узећу.
Један од на чи на по сти за ња тог циља је про да ја
дела сред ста ва циљ ног пред узећа „бе лом ви те -
зу“ и за држа ва ње кон тро ле управљања над ос -
тат ком ресурса циљног предузећа. 

Пре ко пре тход них кон та ка та циљ но пред -
узеће може да про нађе „бе лог ви те за“ у окви ру
ин дус три је у ко јој по слу је, или помоћу услу га ин -
вес ти ци о них бан ка ра који би мог ли да про нађу
одго ва ра јућег пар тне ра. По тен ци јал ни при ја -
тељ ски сти ца тељ може да за хте ва по себ не усло -
ве или уступ ке како би при стао да учес тву је у
про це су над ме та ња за пре узи ма ње кон тро ле.
Ипак, уко ли ко би се неке по вољ нос ти пру жи ле
само „бе лом ви те зу“, не при ја тељ ски сти ца тељ
био би принуђен да одустане, јер би се нашао у
неравноправном положају.
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У мно гим слу ча је ви ма о „бе лим ви те зо ви ма“
као стра те ги ји го во ри се као о стра те ги ји за шти -
те по сто јећег ме наџ мен та. Прво, неки „бели ви -
те зо ви“ су на јчешће ак тив но охраб ре ни или под -
стак ну ти од стра не циљ ног пред узећа да пла си -
ра ју ри вал ску по ну ду. Дру го, иако „бели ви тез“
може успеш но одбра ни ти циљ ну ком па ни ју од
ини ци јал не по ну де, у мно гим слу ча је ви ма она је
ипак пре узе та од стра не „бе лог ви те за“. Као што
је ра ни је по ме ну то, чак и када је по ну да „бе лог
ви те за“ пре по ру че на од стра не ме наџ мен та
циљ не фир ме, ово може бити дру го на јбо ље ре -
ше ње за топ ме наџ мент (second best outcome).

Уко ли ко циљ но пред узеће тежи да ипак
одржи сво ју не за вис ност, оно ће се у про це су
одбра не од не при ја тељ ског сти ца те ља опре де -
ли ти за мо ди фи ко ва ни об лик „бе лог ви те за“ тзв.
„бе лог шти то но шу“. „Бели шти то но ша“ је пред -
узеће које об ич но није за ин те ре со ва но за сти ца -
ње кон тро ле над циљ ним пред узећем. Са ста но -
виш та циљ ног пред узећа, већа ко ли чи на ак ци ја
са пра вом гла са циљ ног пред узећа која је у ру ка -
ма „бе лог шти то но ше“ пред став ља и одређену
меру си гур нос ти од пре тњи, пре узи ма њем од
стра не не при ја тељ ски рас по ло же них пред узећа.
Ве ли ка ко ли чи на ак ци ја са пра вом гла са с гле -
диш та циљ ног пред узећа тре ба да буде у ру ка ма
ком па ни је, или ин вес ти то ра који их неће про да -
ти не при ја тељ ском сти ца те љу. Чи тав по сао мо -
же да буде закључен тако да акције, дате „белом
штитоноши“, ограничавају њега да исте нуди на
продају непријатељском стицатељу.

Међутим, да би ком па ни ја „бели шти то но ша“ 
уопште при ста ла на об ав ља ње уло ге која јој је
по ве ре на, мо ра ју јој се по ну ди ти одређене бе ни -
фи ци је у фор ми опци је на ак ци је циљ не ком па -
ни је или у фор ми ком пен за ци је при ја тељ ској
ком па ни ји.

Пла си ра њу по ну де при ја тељ ског сти ца те ља
у мно гим слу ча је ви ма пре тхо ди за кљу чи ва ње
спо ра зу ма о „за мрза ва њу“ влас ниш тва са њим.
Спо ра зум, на и ме огра ни ча ва ко ли чи ну до дат них 
ак ци ја коју „бели ви тез“ може да купи то ком
одређеног пе ри о да вре ме на. “Бели ви тез“, за -
узврат, чес то до би ја мес то у управ ном одбо ру
циљ ног пред узећа, ви сок из нос ди ви ден ди,
и/или по пуст при ку по ви ни ак ци ја циљ ног пред -
узећа. Пре фе рен ци јал не ак ци је омо гућава ју
управ ном одбо ру да одређује ка рак те рис ти ке
ак ци ја (цена, ди ви ден дна стопа) тако да
одговарају трансакцији, што се обично и
користи у трансакцијама „бели витез“.

По ред по ме ну те вер зи је, циљ но пред узеће
може да ко рис ти и стра те ги ју која пред став ља
ком би на ци ју „бе лог шти то но ше“ са „бе лим ви те -
зом“. Па кет ак ци ја или опци ја за ку по ви ну ак ци ја 
са пра вом гла са циљ но пред узеће став ља у руке
„бе лог ви те за“ дајући му тако пред ност у односу
на првобитног стицатеља. 

3. Изме не у струк ту ри ка пи та ла и имо ви не
циљ ног пред узећа

Циљ на ком па ни ја може да ини ци ра раз не
про ме не у струк ту ри ка пи та ла и имо ви не. На тај
на чин циљ на ком па ни ја по ку ша ва да сма њи
вред ност ак ви зи ци је са ста но виш та сти ца те ља.
Де фан зив не про ме не струк ту ре ка пи та ла и имо -
ви не могуће је извршити на више начина:

1) ис пла том ди ви ден де ак ци о на ри ма фи нан -
си ра не до дат ним за ду же њем, 2) ин вес ти ра њем
циљ ног пред узећа у не ат рак тив ну имо ви ну за
пред узеће-сти ца те ља и про да јом про фи та бил не
про из вод не ли ни је, 3) ре а ли за ци јом аран жма на
који от е жа ва ју сти ца ње кон тро ле над циљ ним
пред узећем као што су ESOP, MBO 4) от ку пом со -
пстве них ак ци ја на от во ре ном тржиш ту или пла -
си ра њем јав не по ну де, 5) до дат ним дугорочним
задуживањем са циљем одвраћања стицатеља
од преузимања предузећа.

3.1. Испла та ди ви ден де ак ци о на ри ма
фи нан си ра не до дат ним за ду же њем

План ре ка пи та ли за ци је пред став ља тех ни ку
фи нан сиј ског рес трук ту ри ра ња која у из вор ној
вер зи ји укљу чу је дис три бу ци ју, тј. ис пла ту
екстра ди ви ден де об ич ним ак ци о на ри ма, при
чему се го то ви на која ће се ис пла ти ти ак ци о на -
ри ма об ез беђује ви со ким за ду жи ва њем пред -
узећа1. Прак са кор по ра тив ног управ ља ња по зна -
је више вер зи ја ре ка пи та ли за ци је. Раз ли чи те
тех ни ке ре ка пи та ли за ци је пру жа ју могућност
пред узећу да на раз ли чи те на чи не струк ту и ра
ис пла ту екстра дивиденде према акционарима и
да на различите начине обезбеди изворе за
финансирање исплата.

По ред ди ви ден ди на ак ци је, ак ци о на ри могу
да до би ју ак циј ску по тврду (зва ну та лон) која
пред став ља њи хов нови влас нич ки удео у ком -
па ни ји. Ако је транс акција ова ко струк ту ри ра на,
то у суш ти ни зна чи да се умес то јед нок рат не
дис три бу ци је го то ви не, дис три бу ци ја дела го то -
ви не одла же до тре нут ка дос пећа ових хар ти ја
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1)  Чес то се на зи ва и leveraged cashout.



од вред нос ти или до тре нут ка њи хо вог опо зи ва.
То ис тов ре ме но зна чи да се об ич ни ак ци о на ри, у
међувре ме ну, до дос пећа или опо зи ва ових хар -
ти ја од вред нос ти, став ља ју и у по зи ци ју по ве ри -
ла ца од но сно пре фе рен ци јал них ак ци о на ра2. 

На кон ре ка пи та ли за ци је пред узеће је прак -
тич но у ру ка ма по ве ри ла ца, те уко ли ко пред -
узеће буде успеш но и от пла ти ка ма те и глав ни цу 
ду го ва, ак ци о на ри могу из врши ти ку пов ну
опци ју и от ку пи ти пред узеће на зад, док ће, у суп -
рот ном, пред узеће оста ти у ру ка ма по ве ри ла ца.
Ипак, чак и у слу ча ју сте ча ја, ак ци о на ри успе ва ју
да по вра те на јвећи део сво је ин вес ти ци је кроз
ин ци јал не ис пла те спе ци јал них ди ви ден ди у ре -
ка пи та ли за ци ји.3 План ре ка пи та ли за ци је омо -
гућава пред узећу да про из ве де ефек те које до но -
си ло би ра ње при ја тељ ски на стро је ног пред -
узећа сти ца те ља. У слич ним си ту а ци ја ма мно ге
ком па ни је уопште не желе да тра же ком па ни ју
која би по слу жи ла као „бели ви тез“, нити да при -
бег ну ре а ли за ци ји LBO. План ре ка пи та ли за ци је
је ал тер на ти ва за обе ове могућнос ти. Ве ли ко
повећање дуга чини пред узеће мање ат рак тив -
ним за потенцијалног стицатеља, тако да циљно
предузеће на овај начин може да осујети понуду
непријатељског стицатеља и натера га да
одустане од процеса преузимања.

Пре ду зеће ре а ли зу је ре ка пи та ли за ци ју са
сле дећим мо ти ви ма у по ступ ку одбра не од не -
при ја тељ ског сти ца те ља: 1) да пред упре ди или
спре чи опас ност пре узи ма ња пред узећа од стра -
не не при ја тељ ског сти ца те ља у слу ча ју пада ка -
мат них сто па; 2) да об ез бе ди сти му ла ци је за ме -
наџ мент кроз веће учешће у влас ниш тву, а тиме
повећану спрем ност за кре и ра ње и при ме ну раз -
них стра те ги ја одбра не од не при ја тељ ског пре -
узи ма ња и 3) да об ез бе ди спољ ним ак ци о на ри ма 
да „унов че“ (cash-out) зна ча јан део вред нос ти
сво јих ак ци ја у го то ви ни, а да ис тов ре ме но за -
држе влас нич ки интерес у предузећу,
избегавајући на тај начин да акције падну у руке
непријатељском стицатељу.

Ме на џе ри су чес то, са ци љем омо гућава ња
сер ви си ра ња ви со ких ду го ва при нуђени да по -
бољ ша ва ју по слов ну ефи кас ност и сма ње не про -
фи та бил не ин вес ти ци је. По ред одбра не од не -
при ја тељ ског сти ца те ља, ре ка пи та ли за ци ја та -
ко ђе омо гућава ме на џе ри ма да напорније ра де
како би повећали учешће у капиталу. 

Међутим, зна чај но повећање ри зи ка сте ча ја
које се јав ља услед пре ви со ке за ду же нос ти пред -
узећа је дан је од на јвећих не дос та та ка ове стра -
те ги је. До дат не не дос тат ке ре ка пи та ли за ци је
пред став ља ју и чес та сма ње ња или об устав ља ња 
ула га ња у ис тра жи ва ње и раз вој, при сил не про -
да је сред ста ва са ци љем от пла те ду го ва, не мо -
гућнос ти ис пла те ди ви ден ди, повећања трош ко -
ва на кна да ин вес ти ци о них ба на ка и са вет ни ка у
ре ка пи та ли за ци ји и сл.4 

3.2. Про да ја про фи та бил не про из вод не ли ни је
и ку по ви на не ат рак тивне имо вине 

Кон тро вер зна и ве о ма рет ко ко ришћена
стра те ги ја одбра не од пре узи ма ња је про да ја
вред не имо ви не. Продајом дела имо ви не коју
сти ца тељ ска ком па ни ја смат ра ат рак тив ном,
циљ на ком па ни ја сма њу је сво ју при влач ност у
очи ма по тен ци јал ног не при ја тељ ског сти ца те -
ља, те ра јући га на тај на чин да одус та не од про -
це са пре узи ма ња. 

Како би де ло ве сво јих ком па ни ја учи ни ли
мање при влач ним по тен ци јал ном сти ца те љу,
ме на џе ри циљ них пред узећа могу се опре де ли ти 
за де фан зив но сраз мер но пре усме ра ва ње ак ци -
ја. Међутим, уко ли ко се утврди да де фан зив на
пре усме ра ва ња ума њу ју име так ак ци о на ра или
огра ни ча ва ју про цес аук ци је, она могу бити
оспо ре на како од стра не ак ци о на ра, тако и од по -
тен ци јал них сти ца те ља. 

Раз ло зи који мо ти ви шу циљ ну ком па ни ју
да при бег не ку по ви ни неке дру ге ком па ни је
како би из бег ла пре узи ма ње пред узећа могу
бири раз ли чи ти. Једна гру па мо ти ва је усме -
ре на ка из а зи ва њу кон флик тне си ту а ци је за
сти ца тељ ско пред узеће у смис лу одред би ан -
ти мо но пол ског за ко на, што би под ра зу ме ва -
ло пре узи ма ње ком па ни је из де лат нос ти по -
сло ва ња сти ца тељ ског пред узећа. Међутим,
уко ли ко и по сто ји ве ли ка ве ро ват ноћа да ће
пре узи ма ње бити оспо ре но на бази одре да ба
ан ти мо но пол ског за ко на, ова врста стра те ги -
је одбра не може да се де ак ти ви ра про да јом
куп ље не ком па ни је на кон пре узи ма ња циљ -
ног пред узећа. 

Циљ на ком па ни ја може да купи дру гу фир му
како би ума њи ла ин те ре со ва ње сти ца те ља за
себе. Да би одвра ти ло по тен ци јал ног сти ца те ља

122 ____________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 2/2015

2) Пот реб но је пра ви ти раз ли ку између ле ве риџ ре ка пи та ли за ци је и от ку па ак ци ја ду гом. Основ на раз ли ка је да код ле ве -
риџ ре ка пи та ли за ци је ак ци о на ри не ме ња ју свој влас нич ки удео у пред узећу, а оства ру ју зна чај не при ли ве го то ви не.

3) Ком па ни је Мул ти ме ди ја је прва ре а ли зо ва ла ле ве риџ ре ка пи та ли за ци ју 1985. го ди не.
4) На кон спро ве де не ле ве риџ ре ка пи та ли за ци је при хо ди од про да је сред ста ва су да ле ко ис под оче ки ва них.



од на ме ра пре узи ма ња ви со ко про фи та бил но и
ста бил но циљ но пред узеће, може сво ја сло бод на
нов ча на сре дства да ин вес ти ра у ку по ви ну мање
про фи та бил ни јег пред узећа у об лас ти ма у ко ји -
ма по тен ци јал на сти ца тељ ска ком па ни ја не
жели да по слу је. Уко ли ко су на ме ре сти ца тељ -
ског пред узећа биле да пре узи ма ње фи нан си ра
до дат ним задужењем, овакав развој догађаја још 
више би умањио атрактивност циљног пре д -
узећа. 

Још јед на могућност рес трук ту ри ра ња на
рас по ла га њу циљ ној ком па ни ји је лик ви да ци ја.
Лик ви да ци јом циљ на ком па ни ја про да је сву сво -
ју имо ви ну и сре дства оства ре на на тај на чин ко -
рис ти за ис пла ту лик ви да ци о не ди ви ден де ак -
ци о на ри ма. Испла та ди ви ден ди је ли ми ти ра на
број ним огра ни че њи ма која шти те ин вес ти то ре
ком па ни је. У скла ду са огра ни че њи ма, лик ви да -
ци о на ди ви ден да мора да се из ра чу на на кон фи -
нан сиј ских усклађива ња и ис пла те по сто јећих
об а ве за. Лик ви да ци ји се уо би ча је но при сту па
ако не по сто је усло ви за на ста вак нор мал ног
функ ци о ни са ња пред узећа на кон не при ја тељ -
ског пре узи ма ња и уко ли ко је вред ност по ну де
не при ја тељ ског сти ца те ља нижу од суме вред -
нос ти која би се мог ла оства ри ти ако се сре дства
по је ди нач но про да ју5. У на јбо љем ин те ре су ак -
ци о на ра ова ис пла та ди ви ден ди на кон про да је
имо ви не мо ра ла би да пре ва зиђе по ну ду не при -
ја тељ ског сти ца те ља. Ово би било могуће када је
циљна компанија уверена, можда због необично
ниских цена на тржишту хартија од вредности,
да је премија изнад тржишне цене коју нуди
стицатељ испод ликвидационе вредности
компаније. 

3.3. Ре а ли за ци ја ESOP и MBO аран жма на 

Ко рис тећи ЕСОП6 као стра те ги ју одбра не од
пре узи ма ња, циљ на ком па ни ја тре ба да об ез бе -
ди на јпо вољ ни ју цену коју ће ЕСОП да пла ти за
хар ти је од вред нос ти циљ ног пред узећа. Уко ли -
ко пред узеће пла ти пре ви со ку цену, транс акција
би мог ла да буде оспо ре на као не за ко ни та пре ма
већини за ко на о раду. Уко ли ко ESOP купи ак ци је
по пре нис ким це на ма, про тив ди рек то ра би мо -
гао да буде по кре нут про цес за крше ње пословне 
одговорности у односу на акционаре изван ESOP
фонда.

У одбра ни од не при ја тељ ског сти ца те ља
ESOP транс акције омо гућавају:
1) „раз бла жи ва ње“ нето до би ти по ак ци ји,

као ре зул тат повећања бро ја ак ци о на ра
(но вих влас ни ка – за пос ле них), што
пред узеће чини мање ат рак тив ним за
по тен ци јал не сти ца те ље;

2) ства ра ње пре пре ка сти ца те љу у про це су
про ме не кон тро ле управ ља ња над циљ -
ним пред узећем. Да би не при ја тељ ски
сти ца тељ из вршио транс фер кон тро ле
над пред узећем мора има ти већи број
ак ци ја у свом кон трол ном сто ку ак ци ја;

3) транс фер влас ниш тва са по сто јећих на
но вопри дош ле ак ци о на ре при ја тељ ски
рас по ло же не пар тне ре. Еми то ва не ак -
ци је за ESOP ути чу да се не-ESOP ак ци о -
на ри су о ча ва ју са сма ње ним
влас нич ким учешћем и сма ње ном моћи
кон тро ле над пред узећем коју пред а ју
при ја тељ ском сти ца те љу.

Chaplinksy и Niehaus (1994) ана ли зи ра ју ути -
цај ефе ка та ESOP транс акција на при нос ак ци о на -
ра циљ них фир ми, као и ве ро ват ноћу да ће циљ но
пред узеће које ко рис ти ESOP као меру одбра не
бити пре узе то од стра не за ин те ре со ва ног сти ца -
те ља. Ови ау то ри ука зу ју да ESOP, у про се ку, не до -
во ди до зна чај ног ре ду ко ва ња при но са који
оства ру ју ак ци о на ри, као и да су ESOP транс -
акције ве о ма ефи кас на стра те ги ја одбра не од не -
при ја тељ ских пре узи ма ња. Са дру ге стра не, Park
и Song (2000) за па жа ју да фрек вен ци ја при ме не
оста лих стра те ги ја одбра не од не при ја тељ ских
пре узи ма ња дра ма тич но пада на кон раз во ја и ек -
спан зи је при ме не ESOP-а у прак си. То зна чи да се
ESOP аран жма ни све чешће ко рис те као суп сти ту -
ти дру гих стра те ги ја одбра не, као што је нпр. „гу -
та ње от ров не пи лу ле“.

Како би циљ но пред узеће об ез бе ди ло веће
по тен ци ја ле у одбра ни од не при ја тељ ског сти -
ца те ља оно се може опре де ли ти и за LESOP
(leverage ESOP), који омо гућава да се, у крат ком
року, ве ли ки број ак ци ја пла си ра у при ја тељ ске
руке. За раз ли ку од тра ди ци о нал ног ESOP, где се
ку по ви на ак ци ја фи нан си ра из пе ри о дич ног
доп ри но са пред узећа у ESOP, LESOP омо гућава
јед нок рат ну ку по ви ну ве ли ке ко ли чи не ак ци ја
које ће бити по ло же не у ESOP, што се фи нан си ра
об ез беђењем кре ди та. Уло га упла та пред узећа –
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5) Истра жи ва ња која су спро ве ли Skanc и Markesini на 37 лик ви да ци ја об јав ље них између 1970. и 1982. го ди не, по ка за ла су
про се чан на тпро се чан при нос од 21.4% у току првог ме се ца на кон об ја ве пре узи ма ња.

6) ESOP транс акције или пла но ви укљу чи ва ња за пос ле них у влас ниш тво пред став ља ју јед ну од ва ри јан ти пла но ва бе не фи -
ци је за за пос ле не и чес ту до пу ну пен зи о ним пла но ви ма. ESOP се ре а ли зу је са ви со ким ни во ом фи нан сиј ског ле ве ри џа,
али и сре дстви ма за пос ле них, као и сре дстви ма про дав ца ак ци ја. Сре дства за доп ри но се у ESOP-у об ез беђују се сраз мер -
ним сма ње њем за ра да за пос ле них. 



доп ри но са за пос ле них у ESOP труст је про ме ње -
на. Код LESOP ове упла те се ко рис те за плаћање
ану и те та по ду го ви ма. Како пред узеће отплаћује 
дугове, акције се расподељују на рачуне за пос ле -
них сразмерно висини њихових уплата. 

Као на чин да се оне мо гући пре узи ма ње кон -
тро ле над циљ ним пред узећем од стра не сти ца -
те ља ко рис ти се и LBO. LBO (Leveraged buyout)
пред став ља фи нан сиј ску тех ни ку која може
бити упот реб ље на од стра не стеј кхол де ра, а под -
ра зу ме ва ку по ви ну ак ци ја од стра не LBO гру пе
ин вес ти то ра, при чему се пре узи ма ње ак ци ја фи -
нан си ра при мар но из ду го ва. LBO је чес то по ве -
зан и са от ку пом и по вла че њем ак ци ја са се кун -
дар ног тржиш та, тј. са пре узи ма њем кон тро ле
над пред узећем од стра не мале гру пе ин вес ти то -
ра, што узро ку је транс фор ма ци ју јав не у за тво -
ре ну ком па ни ју. LBO је као облик рес трук ту ри -
ра ња предузећа био популаран током 80-тих
година XX века. 

Ко ришћењем LBO транс акције циљ но пред -
узеће у слу ча ју не при ја тељ ског пре узи ма ња
може да от ку пи ак ци је у по се ду спољ них ак ци о -
на ра и тако спре чи да оне пад ну у руке не при ја -
тељ ском сти ца те љу. На кон пре стан ка ин те ре со -
ва ња сти ца тељ ских пред узећа за пре узи ма ње
пред узећа, циљ но пред узеће може да одлу чи да
пред узеће по но во по ста не от во ре но друштво
кроз тзв. секундарну иницијалну јавну понуду. 

Слич на транс акција LBO-у је транс акција ку -
по ви не ак ци ја које се на ла зе у по се ду спољ них
ак ци о на ра од стра не ме наџ мен та пред узећа
(MBO транс акција).7 Уко ли ко се MBO транс -
акције фи нан си ра ју из ду го роч них по зај мље них
из во ра, то су у исто вре ме и LBO аран жма ни. На
осно ву аси мет рич них ин фор ма ци ја и бо љег по -
зна ва ња по сло ва ња пред узећа у од но су на аут -
сај де ре, ме на џер от куп љу је влас нич ки удео по
по вољ ни јој цени од нпр. за ин те ре со ва них ку па -
ца спо ља. MBO транс акције могу има ти дис цип -
ли нар ни ефе кат, јер ме на џе ри по ста ју влас ни ци
одређеног сто ка ак ци ја пред узећа чија ку по ви на
је фи нан си ра на за ду же њем. Да би с јед не стра не
сер ви си ра ли об а ве зе пре ма по ве ри о ци ма, а са
дру ге стра не из бег ли пре узи ма ње и кон ку рен -
ци ју са тржиш та кор по ра тив не кон тро ле, они
мо ра ју наћи на чин да сма ње трош ко ве и
повећају ефи кас ност. Вред нос ти MBO аран жма -
на је да они омо гућава ју ак ци о на ри ма циљног
предузећа да поред стварања претпоставки за
пружање отпора непријатељској стицатељској

компанији, ефикасније и профитабилније ко рис -
те сопствене ресурсе.

3.4. Откуп со пстве них ак ци ја на от во ре ном
тржиш ту и пла си ра ње по ну де за пре узи ма ње 

У слу ча ју не при ја тељ ског пре узи ма ња, када
циљ но пред узеће смат ра да јав на по ну да нема
пре ви ше шан се за успех, може се одлу чи ти за
стра те ги ју ку по ви не ве ли ког сто ка ак ци ја на от -
во ре ном тржиш ту по ку ша ва јући тако да оне мо -
гући сти ца тељ ској ком па ни ји да пре узме кон -
трол ни па кет ак ци ја циљ ног пред узећа. Што је
већи про це нат ак ци ја које је циљ но пред узеће
стек ло ку по ви ном на от во ре ном тржиш ту, већа
је ве ро ват ноћа да се пред узеће одбра ни од на ме -
ре сти ца те ља. На тај на чин циљ но пред узеће
себи ства ра бољу по зи ци ју јер по се ду је број гла -
со ва који оне мо гућава ју сти ца тељ ском пред -
узећу да учи ни ре ал ном пре тњу бор бом пу тем
за ступ ни ка. Чак и када сти ца тељ не осво ји кон -
тро лу над управ ним одбо ром, у могућности је да
постави своје представнике у управном одбору и 
тако утичу на одлуке које ово тело доноси. 

У вези са про бле мом от ку па со пстве них ак -
ци ја јав ља ју се две суп рот став ље не хи по те зе.
Прва хи по те за - оси гу ра ва ња ру ко вођења, су ге -
ри ше да ме на џе ри пред узи ма ју ове аран жма не у
влас ти том ин те ре су на но сећи ште ту ак ци о на ри -
ма. Ме на џе ри, на сто јећи да за држе по зи ци је у
пред узећу, пред узи ма ју от куп со пстве них ак ци ја 
и на тај ре ду ку ју број ак ци ја дос туп них сти ца -
тељ ској ком па ни ји. Суп рот но овом гле диш ту,
хи по те за о ин те ре су ак ци о на ра тврди да ме на џе -
ри пред узи ма ју стра те ги ју от ку па со пстве них
ак ци ја у ин те ре су ак ци о на ра. Када се ме на џе ри
су о че са пре тњом не при ја тељ ског пре узи ма ња,
могу усме ри ти сво је на по ре ка ре а ли за ци ји крат -
ко роч них ци ље ва, уз по што ва ње већ до не тих
одлу ка о ин вес ти ра њу. Због тога, стра те ги је
одбра не, укљу чу јући откуп акција, смањењем
претње од непријатељског преузимања омо гу -
ћа ва ју менаџерима да доносе дугорочне одлуке о 
инвестирању и раде у интересу акционара.

Зна ча јан сток ак ци ја које купи на от во ре ном
тржиш ту циљ но пред узеће омо гућава при ме ну
одређених стра те ги ја одбра не од не при ја тељ -
ског пре узи ма ња. Стра те ги је одбра не чије при -
ме на је до дат но омо гућена овом так ти ком
„одбра не“ од но се се на нпр. до но ше ње одлу ка су -
пер већином или по зи ва ње у помоћ дру гог пред -
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7) По ред МБО у упот ре би су и тер ми ни МБИ (management buy-in) који озна ча ва транс акције у ко ји ма се ек стер ни ме наџ мент
тим ја ва ља као ку пац, ИБО (intitutional buyout) за транс акције у ко ји ма су куп ци ин сти ту ци о нал ни ин вес ти то ри и БИМБО
(buy-in management buy out) у ко ји ма су куп ци за јед но ин те ре ни и ек стер ни ме на џе ри.



узећа - сти ца те ља („бе лог ви те за“). С дру ге стра -
не, циљ на ку по ви на ак ци ја има за циљ да „из ву -
че“ ак ци је из руку ак ци о на ра који би мог ли да их
про да ју не при ја тељ ском сти ца те љу. Ре гу ла ти ва, 
која се од но си на ди рек тну по ну ду за пре узи ма -
ње сво јих акција, разликује се од оне која
регулише директне понуде које долазе изван
компаније.

На суп рот тен дер ским по ну да ма које пред -
став ља ју уо би ча је ну одбра ну усред не при ја тељ -
ског по ку ша ја пре узи ма ња, по нов не ку по ви не
ак ци ја на от во ре ном тржиш ту могу да одвра те
по тен ци јал не сти ца те ље. Одвраћајући ефе кат
по нов них ку по ви на на от во ре ном тржиш ту
може да про ис тек не из број них раз ло га. Прво,
по нов не ку по ви не на от во ре ном тржиш ту могу
да повећају тро шак по тен ци јал них сти ца те ља
тако што сма њу ју број ак ци ја које држе они који
на јма ње има ју ко рис ти тј. ште те од транс фе ра
кон тро ле над кор по ра тив ним ре сур си ма (Bag -
well, 1991). Ово ће повећати и трошак ку по ви не
кон трол ног пакета акција предузећа и цену
актуелне понуде. 

Pос нов не ку по ви не ак ци ја на от во ре ном
тржиш ту могу да убла же аген циј ски про блем и
аген циј ске трош ко ве ре ду ко ва њем по тен ци јал -
них при хо да од тзв. „дис цип ли на тор них” пре -
узи ма ња. Hirshleifer и Thakor (1992) раз ви ја ју
мо дел у коме ме на џе ри пре узи ма ју ак ци је на
осно ву пред виђања могућих по ку ша ја пре узи ма -
ња пред узећа. Pо себ но узи ма ју у об зир ре пу та -
ци ју ме на џе ра и ана ли зи ра ју упот ре бу дуга ради
одвраћања од по ку ша ја пре узи ма ња. Пре ма њи -
хо вом мо де лу, ако је циљ пре узи ма ње фир ме у
ко јој је при мећено да ме на џе ри раде не е фи кас -
но, ме на џе ри ће повећати ле ве риџ за по сти за ње
циља у току пе ри о да ин тен зив не ак тив нос ти
пре узи ма ња пред узећа. При ме њи ва њем ове ло -
ги ке на по нов не ку по ви не на от во ре ном тржиш -
ту, по нов не ку по ви не могу бити упот реб ље не да
повећају ле ве риџ у aнти ци пи ра њу по ку ша ја пре -
узи ма ња. По нов не ку по ви не могу да има ју као
ре зул тат мање сло бод не го то ви не и повећано
ин тер но влас ниш тво, што су ка рак те рис ти ке
које могу да ума ње по тен ци јал не до бит ке
могућем сти ца те љу. Ко нач но, пла но ви за от куп
со пстве них ак ци ја на от во ре ном тржиш ту дају
до тич ној фир ми већу флек си бил ност да врши
от куп сопствених акција у било којем периоду.
Ова флексибилност може да делује као препрека
потенцијалним стицатељима пошто по тен ци -
јал на мета може брзо да одговори тако што ће
извршити откуп сопствених акција. 

Стра те ги ја от ку па со пстве них ак ци ја има не -
ко ли ко пред нос ти за циљ ну компанију:

1) Ве ли ку пре тњу пре узи ма њу кон тро ле
управ ља ња над циљ ним пред узећем
пред став ља ју ар бит ра же ри који ку по ви -
ном ак ци ја и њи хо вом кас ни јом про да јом 
оства ру ју зна чај не про фи те. От ку пом ак -
ци ја ак ци о на ри оне мо гућава ју ар бит ра -
же ре да их про да ју не при ја тељ ском
сти ца те љу. 

2) Сво ја рас по ло жи ва сре дства пред узеће
може ис ко рис ти ти за при бав ља ње со -
пстве них ак ци ја. У суп рот ном, сти ца -
тељ ско пред узеће на кон пре узи ма ња,
ова сре дства може ис ко рис ти ти за фи -
нан си ра ње ку по ви не циљ ног пред узећа. 
Уко ли ко циљ но пред узеће ис ко рис ти
не што од сво јих го то вин ских ре зер ви за
ку по ви ну сво јих ак ци ја, пред узеће сти -
ца тељ неће моћи ова сре дства кас ни је да 
усме ри на от пла ту ду го ва ко ришћених
при ку по ви ни циљ ног пред узећа.

3) Први не опхо дан ко рак у им пле мен та ци ји
стра те ги је одбра не „бели шти то но ша“ је сти ца -
ње ак ци ја. Уко ли ко циљ но пред узеће нема на
рас по ла га њу до вољ но унап ред ре гис тро ва них
ак ци ја код Ко ми си је за хар ти је од вред нос ти,
мора прво да их прибави поновном куповином. 

Права циљног пред узећа на от куп со пстве -
них сво јих ак ци ја на кон при ма ња не при ја тељ ске 
по ну де сти ца те ља у већини слу ча је ва су на раз -
ви је ном тржиш ту кор по ра тив не кон тро ле огра -
ни че на. Зако ни на ла жу да циљно пред узеће из -
врши ре гис тра ци ју ак ци ја при Ко ми си ји за хар -
ти је од вред нос ти и да при ло жи одређене ин -
фор ма ци је, укљу чу јући и број ак ци ја које ће
поново ку пи ти и раз лог за транс акцију, као и из -
вор фи нан си ра ња.

И по ред не ко ли ко очиг лед них пред нос ти
от ку па со пстве них ак ци ја за циљ но пред узеће
ова транс акција није увек по вољ на. Она може
бити прва ин стин ктив на ре ак ци ја на пад ну тог
циљ ног пред узећа и чла но ва упра ве који на све
на чи не по ку ша ва ју да одрже не за вис ност ком -
па ни је. На и ме, чла но ви упра ве по нов ном ку по -
ви ном ак ци ја по вла че све рас по ло жи ве ак ци је
са тржиш та, тако да са ма њим бро јем рас по ло -
жи вих ак ци ја на тржиш ту сти ца те љу олак ша ва 
за до би ја ње кон тро ле над циљ ним пред узећем,
омо гућава јући му да при бав ља њем ма њег бро -
ја об ез бе ди 51% уде ла у пред узећу. 

3.5. До дат но за ду жи ва ње са циљем одвраћања 
сти ца те ља од пре узи ма ња пред узећа

Како би осу је ти ло на ме ре не при ја тељ ског
сти ца те ља, циљ но пред узеће може да се ди рек -
тно до дат но за ду жи, не при бе га ва јући им пле -
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мен та ци ји ре ка пи та ли за ци је. Да би сма њи ло из -
гле де да буде пре узе то, пред узеће може
повећати ниво ду го ва ња у од но су на со пстве ни
ка пи тал. Не ис ко ришћени дуж нич ки ка па ци тет
циљ ног пред узећа до бар је по ка за тељ ста ња у
коме се оно на ла зи и може по слу жи ти не при ја -
тељ ском сти ца те љу да ко рис тећи тај ка па ци тет
об ез бе ди сре дства за фи нан си ра ње про це са пре -
узи ма ња пред узећа. Међутим, ниво ри зи ка пред -
узећа увећава се до дат ним за ду жи ва њем јер је
по тре бан већи обим сред ста ва за сер ви си ра ње
дуга у од но су на при лив пред узећа. Како по став -
ља ба ри је ре у до ме ну лик вид нос ти, до дат но за -
ду жи ва ње са ци љем одбра не од пре узи ма ња по -
пу лар но се на зи ва „спржена земља“. Овак вој кла -
си фи ка ци је ове стра те ги је одбра не доп ри но си и
чи ње ни ца да до дат но за ду же ње може до вес ти
до бан кро тства пред узећа. За ду же ња су об ич но
фи нан си ра на ком би на ци јом оси гу ра ног и не -
оси гу ра ног дуга. Оси гу ра ни кре дит, који се по не -
кад на зи ва и по зај ми ца на бази имо ви не, даје се
на осно ву за ла га ња зем љиш та или не пок рет не
имо ви не. У фи нан си ра њу транс акције ви со ке
вред нос ти чес то учес тву је више хи по те кар них
по ве ри ла ца. Када је реч о не оси гу ра ном кредиту, 
отплата дуга је гарантована зарађивачком
снагом активе, стабилним новчаним при ли ви -
ма, искусним менаџмент тимом, способношћу
ре дук ци је трошкова, као и постојећим не ис ко -
риш ћеним капацитетом задуживања циљног
пре д узећа.

Оце на оправ да нос ти ове стра те ги ја одбра не
може се из врши ти фи нан сиј ском ана ли зом до -
дат ног за ду же ња. Pо се бан ак це нат у слу ча ју до -
дат ног за ду же ња је на ана ли зи спо соб нос ти
циљ ног пред узећа да сер ви си ра до дат ни дуг, тј.
оства ру је за до во ља ва јуће пер фор ман се у бу -
дућ ности, уколико се одбрани од не п ри ја тељ -
ског стицатеља. 

При бав ља ње до дат ног дуга циљ но пред -
узеће може да оства ри на два на чи на:
1) Позај ми цом, ди рек тно од бан ке или дру -

ге фи нан сиј ске ин сти ту ци је. Циљ но
пред узеће се може одлу чи ти за узи ма ње 
кре ди та од бан ке или за до би ја ње stand
by кре дит не ли ни је. Износ кре ди та за ви -
си од кре дит не спо соб нос ти пред узећа и 
тре нут ног ни воа ле ве ри џа. Овај спе ци -
фи чан ин ди рек тан на чин одбра не по ве -
зан је са низ ом опас нос ти за циљ но
пред узеће. На јо чиг лед ни ја опас ност се
од но си на на гли скок ка мат них сто па,
као и могућност гу бит ка пред ме та хи по -
те ке у слу ча ју не и зврше ња обавеза.

2) Еми то ва њем об вез ни ца. Циљ но пред -
узеће може се опре де ли ти да при ба ви

до дат но за ду же ње и еми си јом
об вез ни ца. Основ ни про блем са ко јим се
овде су о ча ва циљ но пред узеће при еми -
си ји об вез ни ца од но си се на ко рек тно
по став ља ње ни воа ка мат не сто пе. На и -
ме, ка мат на сто па тре ба да буде на ни -
воу који ће при вући куп це да купе
об вез ни це циљ ног пред узећа. Циљ на
ком па ни ја тре ба да одлу чи да ли ће еми -
то ва ње об вез ни ца са фик сном ка мат ном 
сто пом или флек си бил ном. Обвез ни ца
са фик сном ка мат ном сто пом може
пред став ља ти скуп вид при бав ља ња до -
дат ног дуга, из јед нос тав ног раз ло га
што у на ред ним го ди на ма може доћи до
општег пада ни воа цене ду го роч ног
дуга. Као из лаз из ове не же ље не си ту а -
ци је, циљ но пред узеће може еми то ва ти
об вез ни це са флук ту и ра јућом ка мат ном 
сто пом. Међутим, фи нан си ра ње так вим
об вез ни ца ма чес то на и ла зи на от пор од
стра не ку па ца об вез ни ца циљ ног пред -
узећа. 

Проб лем који се јав ља код при бав ља ња дуга
еми си јом об вез ни ца је да пред узеће може бити
пре узе то пре него што стиг не одоб ре ње за еми -
то ва ње об вез ни ца од стра не Ко ми си је за хар ти је
од вред нос ти. Ком па ни је које унап ред мис ле на
одбра ну од пре узи ма ња могу да се при пре ме
тако што ће одоб ре ње за еми то ва ње об вез ни ца
при ба ви ти унап ред од Ко ми си је. Пре ду зеће на
овај на чин Ко ми си ји за хар ти је од вред нос ти ре -
гис тру је све хар ти је од вредности, које намерава
да емитује у наредне две године. 

4. Стра те ги ја по кре та ња 
суд ског pос туp ка

Вођење суд ских спо ро ва про тив пред узећа
на па да ча јед на је од чес то при ме њи ва них стра -
те ги ја одбра не од пре узи ма ња. Као ефи касна
стра те ги ја одбра не од пре узи ма ња вођење суд -
ских спо ро ва про тив пред узећа на па да ча било је
из узет но при сут но у првим го ди на ма ере не при -
ја тељ ских пре узи ма ња пред узећа. Ко ришћење
суд ског по ступ ка у циљу спре ча ва ња пре узи ма -
ња и да нас је чес то ко ришћена стра те ги ја одбра -
не, али само у ком би на ци ји са дру гим со фис ти -
ци ра ни јим тех ни ка ма. Lipton и Stajnberger
(1985) на во де че ти ри циља ове стра те ги је од -
бра не од пре узи ма ња: 
1. одређива ње суда који ће на јпо год ни је 

про це си ра ти не ре гу лар нос ти у по -
ступ ку пре узи ма ња пред узећа,

2. оне мо гућава ње сти ца тељ ског пред узеће 
да прво под не се туж бу,
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3. про лон ги ра ње по ну де док циљ на ком па -
ни ја не ство ри усло ве за ула зак при ја -
тељ ски на стро је ног пред узећа пар тне ра
у по сту пак над ме та ња за пре узи ма ње
кон тро ле управ ља ња,

4. пру жа ње пси хо лош ке под ршке упра ви
циљ ног пред узећа.

Пре вас ход ни циљ по кре та ња суд ског про це -
са је из да ва ње суд ског на ло га сти ца те љу ко јом
суд при вре ме но за устав ља про цес пре узи ма ња
пред узећа. Спро вођење овак ве суд ске одлу ке
може да за уста ви не при ја тељ ског сти ца те ља да
на ста ви ку по ви ну но вих ак ци ја, све док не убе ди
суд да су оптуж бе циљ ног пред узећа не осно ва не.

Одла га ње про це са пре узи ма ња даје циљ ном
пред узећу дра го це но вре ме да уве де ефи кас ни је
стра те ги је одбра не, омо гућава јући ак ци о на ри -
ма циљ ног пред узећа пре све га да по тра же при -
ја тељ ски рас по ло же ног сти ца те ља. Вођење суд -
ског про це са и на лог за об устав ља ње про це са
пре узи ма ња дају циљ ном пред узећу могућност
да по ја ча над ме та ње, дајући оста лим сти ца те -
љи ма про сто ра да доб ро раз мот ре упућива ње
сво јих по ну да циљ ном пред узећу. Ула зак при ја -
тељ ски рас по ло же ног сти ца те ља на кон оспо ра -
ва ња по ну де прво бит ног сти ца те ља тре ба ло би
да омо гући боље усло ве по ну де за циљ но пред -
узеће. Ова стра те ги ја омо гућава сти ца те љу да
под иг не цену по ну де и по бољ ша усло ве пла -
ћања. Пре ду зеће мета пре узи ма ња може ин ди -
рек тно да предочи стицатељу да, уколико цена и
услови понуде буду побољшани, може доћи до
обустављања започетог судског процеса. 

Уо би ча је ни раз ло зи вођења суд ских про це са
ради одбра не од не при ја тељ ског пре узи ма ња су
по вре де ан ти мо но пол ског за ко на, не одго ва ра -
јућа документација и преваре.

Пов ре де ан ти мо но пол ског за ко на. То ком
шез де се тих и се дам де се тих го ди на када је Ми -
нис та рство прав де САД било рес трик тив ни је у
спро вођењу ан ти мо но пол ских за ко на вођење
суд ских про це са је било ефи кас ни је. Крше ње ан -
ти мо но пол ског за ко на то ком осам де се тих и де -
ве де се тих го ди на мно го је теже утврди ти јер је
томе допринео благонаклон став Министарства
правде САД.

Не од го ва ра јућа до ку мен та ци ја. Тврдњом да
сти ца тељ није дос та вио пуне и ком плет не под -
ат ке у скла ду са за ко ном о пре узи ма њу, циљ но
пред узеће на ла зи основ за по кре та ње суд ског
про це са. Не дос та так пу них и ком плет них под а -
та ка о сти ца те љу ак ци о на ри ма циљ ног пред -
узећа даје могућност да из не су тврдњу да нису
до вољ но ин фор ми са ни и да ин фор ма ци је које
има ју не тач но и не до вољ но одсли ка ва ју по сло -

ва ње сти ца те ља и ње го ве на ме ре. Овом врстом
туж бе циљ но пред узеће чес то тврди да сти ца -
тељ није убед љи во на вео на чин на који ће об ез -
бе ди ти не опход на сре дства за ку по ви ну ак ци ја.
Сти ца тељ на ове оптуж бе на јчешће одго ва ра да
су дати подаци више него одговарајући и ком -
плет ни, прихватајући при том обавезу да на к -
над но пружи додатне податке. 

Пре ва ра. С об и ром да је реч о теш ко до ка зи -
вој оптуж би, осим у екстрем ни јим си ту а ци ја ма,
не може се ра чу на ти да овак ве тврдње могу има -
ти зна чај ни ју уло гу у одбрани од преузимања. 

Пре ма Jarrel-у (1986), вођење суд ских про це -
са по јав љу је се у трећини свих слу ча је ва ди рек -
тних по ну да. Jarrel сво ју тврдњу за сни ва на сту -
ди ји из 1985. го ди не, која је об ухва ти ла по ку ша је 
и ре а ли зо ва не ак ци је пре узи ма ња, укљу чу јући
пар ни че ња између 1962. и 1980. го ди не. Као што
смо ра ни је ис так ли, вођење суд ских про це са
може да буде ко рис но за ак ци о на ре циљ не ком -
па ни је чак и када за ре зул тат нема одус та ја ње
сти ца те ља од пре узи ма ња. Вођење суд ских про -
це са може да се окон ча тако што ће процес
понуде одложити или што ће стицатељ бити
принуђен да повећа цену. 

Анализирајући успеш ност про це са над ме та -
ња у за вис нос ти од пар ни ца на ко ји ма су оспо ра -
ва не по ну де сти ца те ља Јар рел је утврдио да је
62% по ну да по ко ји ма је вођена пар ни ца пре шло
про цес над ме та ња, док је само 11% оних које
нису про шле кроз пар ни цу про шло кроз про цес
над ме та ња. Pо њему, иако је на из глед ре ал но да
пар ни ца ути че да сти ца те љи повећају цену по ну -
де како би под стак ли циљ ну ком па ни ју да об -
уста ви пар ни цу и из бег не трош ко ве суђења,
нема до ка за о бит ном ути ца ју на цену. На кон от -
по чи ња ња суд ског про це са цене ак ци ја об ич но
па да ју, како код фирми које су на крају купљене,
тако и код оних које су остале независне. 

5. Стра те ги ја пла си ра ња 
кон тра-пону де за пре узи ма ње

Пла си ра ње кон тра-по ну де за пре узи ма ње
сти ца тељ ске ком па ни је од стра не циљ ног пред -
узећа је стра те ги ја одбра не по пу лар но на зва на
„Pac man“. Ова стра те ги ја одбра не рет ко се ко -
рис ти. Већа ве ро ват ноћа је да одбра на буде
ефек тна ако је циљ но пред узеће мно го веће од
сти ца те ља, што је фе но мен уо би ча јен за 1980-те.
Ко ришћење ове стра те ги је одбра не им пли ци ра
да циљ но пред узеће на ла зи да је ком би но ва ње
две ју фир ме пожељно, али преферира контролу
над резултирајућим ентитетом. 
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У већини транс акција пре узи ма ња ме наџ -
мент циљ ног пред узећа који се оду пи ре пре узи -
ма њу смат ра да је та ком би на ци ја не оправ да на.
„Pac man“ одбра на је ве о ма ску па и може има ти
по губ не фи нан сиј ске ефек те по оба пред узећа
укључена у тај процес. 

Пре ду зеће сти ца тељ које пла си ра по ну ду за
пре узи ма ње ак ци ја циљ ног пред узећа про цес
пре узи ма ња у мно гим слу ча је ви ма фи нан си ра
до дат ним за ду же њем. Циљ на ком па ни ја, да би се 
одбра ни ла од на ме ре не при ја тељ ског сти ца те -
ља, може при ме њи ва ти стра те ги је одбра не које
повећава ју ниво ле ве ри џа у пред узећу. У слу ча ју
успе ха не при ја тељ ске по ну де, пред узеће се може 
наћи у си ту а ци ји у ко јој се об а ве зе пре ма кре ди -
то ри ма не могу за до во љи ти или се за до во ља ва ју
са теш коћом (Arnold, 2004). Ви со ко учешће ду го -
ва зна чи већи из нос об а ве за које се мо ра ју за до -
во љи ти и са мим тим већу опас ност од улас ка у
фи нан сиј ске не при ли ке. Такође, по сто ји ри зик
да фир ме тре ба да купе зна тан број ак ци ја јед на у 
дру гој, тако да би свака фирма била сматрана
филијалом оне друге и било би јој онемогућено
да гласа против „заједничког родитеља“. 

Зак љу чак

Избор стра те ги је у про це су пре узи ма ња од
зна ча ја је за ак ци о на ре оба пред узећа укљу че на
у про цес пре узи ма ња и у ве ли кој мери за ви си од
фак то ра који де тер ми ни шу про цес пре узи ма ња.
Међу фак то ри ма који ути чу на из бор стра те ги је
по себ но је зна ча јан на чин фи нан си ра ња пре узи -
ма ња, ка рак те рис ти ке пред узећа понуђача,
влас нич ка струк ту ра понуђача и циљног пре д у -
зе ћа, као и фактори корпоративног управљања. 

Зна чај стра те ги ја циљ ног пред узећа је раз ли -
чит и за ви си од ста ња на тржиш ту кор по ра тив не
кон тро ле и саме фи нан сиј ске си ту а ци је у циљ ном 
пред узећу. Ниво ле ве ри џа, сал до го то ви не и
учешће ме на џе ра у влас ниш тву у тре нут ку ре а ли -
за ци је пре узи ма ња, опре де љу ју стра те ги ју циљ не 
ком па ни је. Проб ле ми ве за ни за одлу ку о из бо ру
стра те ги је од но се се и на ин фор ма ци о ну аси мет -
ри ју, као и ре гу ла тор на огра ни че ња. 

На и ме, ме на џе ри када смат ра ју да сти ца тељ
на сто ји да исцрпи ка пи тал и људ ску ак ти ву која
чини базу циљ ног пред узећа, они врше нову
еми си ју ак ци ја и доз во ља ва ју свим ак ци о на ри ма
да купе ак ци је под по вољ ни јим усло ви ма у од но -
су на сти ца те ља. Аутоматски нова еми си ја ак ци -
ја циљ ног пред узећа сма њу је вред ност ак ци ја
коју сти ца тељ држи и приморава га на куповину
додатних акција.

Уста нов ље но је да међу стра те ги ја ма циљ ног
пред узећа на јвеће ефек те дају стра те ги ја ло би ра -
ња при ја тељ ски на стро је ног пред узећа сти ца те ља
и по кре та ње суд ског по ступ ка. Као и да је вођење
суд ских по сту па ка про тив пред узећа сти ца те ља
углав ном усме ре но ка по бољ ша њу усло ва ку поп -
ро дај ног уго во ра, као и ка на кнад ној при ме ни
ефек тив ни јих стра те ги ја циљ ног пред узећа. На и -
ме, не одлуч ног сти ца те ља циљ на ком па ни је мо ти -
ви ше тако што са њим уго ва ра ви со ке на кна де за
пре кид про це са пре узи ма ња. Уко ли ко при ја тељ -
ски сти ца тељ из гу би у над ме та њу за пре узи ма ње
кон тро ле, циљ на ком па ни ја му у фор ми ком пен за -
ци је плаћа трош ко ве на ста ле у про це су над ме та ња 
са дру гим сти ца те љи ма. Тако је ве ро ват ноћа улас -
ка при ја тељ ски на стро је ног пар тне ра у над ме та -
ње већа уко ли ко циљ на ком па ни ја омо гући сти ца -
те љу одређене бе не фи ци је. 
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др Миле 
СТАНИШИЋ*

Фор му ли са ње кри те ри ју ма 
за из ра жа ва ње миш ље ња 

ин тер не ре ви зи је

Ре зи ме
Изра жа ва ње ре ви зор ског миш ље ња, било у ек стер ној или ин тер ној ре ви зи ји, јед но је од
важ ни јих пи та ња по сло ва ња и из веш та ва ња о по сло ва њу. У ек стер ној ре ви зи ји ре ви зор ско 
миш ље ње је стан дар ди зо ва но Међуна род ним стан дар ди ма ре ви зи је и про пи са но За ко ном
о ре ви зи ји. Оно се ис кљу чи во од но си на ре ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја - да ли фи нан сиј ски 
из веш та ји пру жа ју ис ти нит и по штен пре глед фи нан сиј ског ста ња и ре зул та та по сло ва -
ња прав ног лица. Миш ље ње ек стер ног ре ви зо ра може бити по зи тив но, миш ље ње са ре зер -
вом, не га тив но или се овлашћени ре ви зор може су здржа ти од из ра жа ва ња миш ље ња ако
није у могућнос ти да га из ра зи. Међутим, у ин тер ној ре ви зи ји миш ље ње се даје о ефи кас нос -
ти управ ља ња ри зи ком и ефи кас нос ти сис те ма ин тер не кон тро ле. Проб лем за ин тер не
ре ви зо ре је у томе што ова миш ље ња ни за ин тер ну ре ви зи ју нису стан дар ди зо ва на Стан -
дар ди ма за про фе си о нал ну прак су ин тер не ре ви зи је, нити не ким за кон ским ре ше њи ма,
осим по сто ја ња не ких за кон ских об а ве за за из ра жа ва ње миш ље ња. Овлашћени ин тер ни
ре ви зор може да даје миш ље ња на мик ро и мак ро ни воу. Гра да ци је так вог миш ље ња тре ба
да утврди функ ци ја ин тер не ре ви зи је за сво ју орга ни за ци ју у ко јој об ав ља ин тер не ре ви зи је.
Управ ља ње ри зи ци ма уо би ча је но је гра ди ра но у три ни воа: 1) ефек тив но управ ља ње ри зи -
ци ма, 2) ефек тив но управ ља ње ри зи ци ма са не дос та ци ма, и 3) не е фек тив но управ ља ње
ри зи ци ма, а оце на ефи кас нос ти ин тер не кон тро ле у пет ни воа: 1) ефи ка сан сис тем ин -
тер не кон тро ле, 2) за до во ља ва јући, 3) по треб но из вес но унап ређење, 4) по треб но об им ни је 
унап ређење, и 5) не за до во ља ва јући сис тем ин тер не кон тро ле.

Кључ не речи: ин тер на ре ви зи ја, врсте миш ље ња ин тер не ре ви зи је, сте пе но ва ње ви си не
ри зи ка, из ра жа ва ње ква ли те та ин тер не кон тро ле.

Увод

Интер ни ре ви зо ри дају раз ли чи те сте пе не
уве ра ва ња о ефек тив нос ти про це са управ ља ња
ри зи ком и кон трол них про це са у одређеним ак -

тив нос ти ма и функ ци ја ма орга ни за ци је. Из -
вршни ру ко во ди лац ре ви зи је мора пе ри о дич но
да из веш та ва више ру ко во дство и одбор о сврси, 
овлашћењу и одго вор нос ти ак тив нос ти ин тер -
не ре ви зи је, као и мери из врше ња у од но су на

УДК
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план. Извеш та ји такође мо ра ју сад ржа ти ин фор -
ма ци је о зна чај ним из ло же нос ти ма ри зи ку и пи -
та њи ма кон тро ла, укљу чу јући ри зи ке од пре ва -
ра, о под руч ју кор по ра тив ног управ ља ња и дру -
гим пи та њи ма пре ма по тре би или за хте ву ру ко -
во дства и одбо ра. 

Интер ни ре ви зо ри мо ра ју са оп шти ти ре зул -
та те ан га жо ва ња. Они мо ра ју да за сни ва ју за -
кључ ке и ре зул та те ан га жо ва ња на одго ва ра -
јућим ана ли за ма и про це на ма. Ко нач ни из веш -
та ји ан га жо ва ња мо ра ју, када је то при ме ре но, да
сад рже миш ље ње ре ви зо ра и/или за кључ ке.
Када је об јав ље но, миш ље ње или за кљу чак мора
узе ти у об зир оче ки ва ња ви шег ру ко во дства,
одбо ра и дру гих за ин те ре со ва них стра на и мора
бити по ткреп ље но до вољ ним, по узда ним, ре ле -
ван тним и ко рис ним ин фор ма ци ја ма (Стан дард
ин тер не ре ви зи је 2410.А1 - Ко нач ни из веш та ји).
На ни воу ан га жо ва ња миш ље ња могу бити пре -
зен то ва на као ран ги ра ња, за кључ ци или дру ги
опис ре зул та та. Ангажовање може бити по ве за -
но са кон тро ла ма спе ци фич ног про це са, ри зи ка
или по слов не је ди ни це. Фор му ла ци ја ових миш -
ље ња за хте ва раз мат ра ње ре зул та та ан га жо ва -
ња и њи хо вог зна ча ја. 

Када се из да је све о бух ват но миш ље ње, оно
мора узе ти у об зир оче ки ва ња ви шег ру ко во -
дства, одбо ра и дру гих ин те рес них стра на и мора 
бити по ткреп ље но до вољ ним, по узда ним и ко -
рис ним ин фор ма ци ја ма (Стан дард ин тер не ре -
ви зи је 2450 – Све о бух ват на миш ље ња).

Овај на пис сад ржи прак тич не смер ни це ин -
тер ним ре ви зо ри ма који желе да фор му ли шу и
из ра зе миш ље ње у вези са не ким или свим ас -
пек ти ма који се од но се на кор по ра тив но управ -
ља ње, управ ља ње ри зи ком и сис те ми ма ин тер не 
кон тро ле.

1. Зах те ви за из ра жа ва њем 
миш ље ња ре ви зи је

У орга ни за ци ја ма које за хте ва ју све о бух ват -
но миш ље ње из вршног ру ко во ди о ца ре ви зи је,
тај ру ко во ди лац мора да раз уме при ро ду, об -
ухват и сте пен ин тег ри са не мапе уве ра ва ња, да
раз мот ри рад дру гих пру жа ла ца услу га (и да се
осло ни на њега, по по тре би) пре него што пре -
зен ту је општу оце ну о кор по ра тив ном управ ља -
њу у орга ни за ци ји, управ ља њу ри зи ци ма и кон -
трол ним про це си ма. 

Зах те ви за из ра жа ва ње миш ље ња ре ви зи је
су успос тав ље ни стан дар ди ма ин тер не ре ви зи је
2410.А1 и 2450. У слу ча је ви ма када орга ни за ци ја
не оче ку је све о бух ват но миш ље ње, из вршни ру -
ко во ди лац ре ви зи је може да де лу је као ко ор ди -

на тор пру жа ла ца услу га уве ра ва ња како би об ез -
бе дио одсус тво праз ни на у уве ра ва њу или да те
праз ни не буду по зна те и при хваћене. Извршни
ру ко во ди лац ре ви зи је из веш та ва о сва ком не -
дос тат ку ве за ном за ин пут/учешће / над -
зор/уве ра ва ње дру гих пру жа ла ца услу га уве ра -
ва ња. Ако из вршни ру ко во ди лац ре ви зи је смат -
ра да је по кри ве ност уве ра ва њем не а дек ват на
или не е фек тив на, вишем руководству и одбору
треба обезбедити адекватан савет у вези са тим
питањем. 

Пот ре ба за ре ви зор ским миш ље њи ма, као и
веш ти на и спо соб ност ин тер не ре ви зи је да их
из ра зи, за ви се од не ко ли ко окол нос ти, укљу чу -
јући по зна ва ње по тре ба стеј кхол де ра (sta ke hol -
ders - ко рис ни ка, за ин те ре со ва них стра на, учес -
ни ка), утврђива ње де лок ру га, при ро де, тер мин -
ског пла на (timing) и сте пе на за хте ва ног ре ви -
зор ског рада, об ез беђење до вољ но ре сур са за об -
ав ља ње тог по сла и оце на ре зул та та об ав ље ног
по сла. Зах те ве стеј кхол де ра за миш ље њи ма ин -
тер них ре ви зо ра, укљу чу јући ниво за хте ва ног
уве ра ва ња, тре ба да разјасни руководилац ре ви -
зи је са вишим руководством и бордом.

Дис ку си је са стеј кхол де ри ма могу об ухва та -
ти сле деће:
• вред ност миш ље ња за стеј кхол де ре, укљу чу -

јући (где то одго ва ра) за што се то за хте ва;
• тер мин ски план из да ва ња и врсте миш ље ња;
• фор му миш ље ња које тре ба дати (на при мер: у

пис ме ној или усме ној фор ми);
• ниво уве ра ва ња које тре ба об ез бе ди ти;
• пе ри од или мо ме нат вре ме на који миш ље ње

по кри ва;
• де лок руг миш ље ња који се за хте ва (на при -

мер: да ли оно тре ба да буде огра ни че но на фи -
нан сиј ско из веш та ва ње, опе ра тив не кон тро ле 
или саг лас ност са одређеним про пи си ма);

• кри те ри ју ме који се ко рис те за из ра жа ва ње
миш ље ња;

• про цес оце њи ва ња (реј тинг) који тре ба при -
ме ни ти у вези са по је ди нач ним ре ви зор ским
на ла зи ма;

• по тен ци јал не стеј кхол де ре уве ра ва ња из ван
ру ко во дства и бор да.

Када се из да ју миш ље ња ин тер не ре ви зи је,
ру ко во ди лац ре ви зи је раз мат ра по тен ци јал ни
ути цај на орга ни за ци ју, уко ли ко се из веш тај дос -
тав ља спољ ним стеј кхол де ри ма. У так вим усло -
ви ма пре по руч љи во је кон сул то ва ти прав ног са -
вет ни ка, по себ но уко ли ко “тај не (по вер љи ве)
ин фор ма ци је” пред став ља ју значајан фактор.

Зак ључ ци и миш ље ња су про це не ин тер них
ре ви зо ра о по сле ди ца ма за па жа ња и пре по ру ка

Кон тро ла и ре ви зи ја_________________________________________________________________________________________ 131



на пре гле да не ак тив нос ти. Они об ич но став ља ју 
за па жа ња и пре по ру ке у одређени оквир, на
осно ву њи хо вих све у куп них им пли ка ци ја. Јасно
иден ти фи ку ју сва ки за кљу чак ан га жо ва ња у из -
веш та ју ан га жо ва ња. Зак ључ ци могу укљу чи ти
чи тав об ухват ан га жо ва ња или спе ци фич не ас -
пек те. Они могу по кри ти, али нису огра ни че ни
на, пи та ња да ли су опе ра тив ни или про грам ски
ци ље ви орга ни за ци је по стиг ну ти и да ли ак тив -
ност која се пре гле да функ ци о ни ше како би тре -
ба ло. Миш ље ње може укљу чи ти све у куп ну оце -
ну кон тро ла или бити огра ни че но на спе ци фич -
не контроле или аспекте ангажовања (Прак тич -
ни савет 2410-1: Критеријуми извештавања).

2. ИЗра жа ва ње миш ље ња ре ви зо ра

Извршни ру ко во ди лац ре ви зи је тре ба да
про це ни обим по кри ве нос ти пред ло же ним пла -
ном да би утврдио да ли је об ухват до во љан да
омо гући из ра жа ва ње миш ље ња о управ ља њу
ри зи ком орга ни за ци је и кон трол ним про це си -
ма. Извршни ру ко во ди лац ре ви зи је тре ба да ин -
фор ми ше више ру ко во дство и одбор о могућим
не дос та ци ма у по кри ве нос ти ре ви зи јом, који би
спре чи ли из ра жа ва ње миш ље ња о свим ас пек -
ти ма ових процеса. 

Није не уо би ча је но да се у функ ци ји ин тер не
ре ви зи је дају миш ље ња на мак ро и мик ро ни воу,
укљу чу јући миш ље ња о це ло куп ној адек ват нос -
ти по ли ти ка, про це ду ра и про це са орга ни за ци је
као под ршке за кор по ра тив но управ ља ње,
управ ља ње ри зи ком и ин тер не кон тро ле. Када
се дају миш ље ња, она су углав ном у пис ме ној
фор ми и пред став ља ју на јвећу вред ност уко ли ко 
има ју фор му “по зи тив ног уве ра ва ња”; по не кад
се на њих по зи ва као на миш ље ње “раз умног уве -
ра ва ња”. Ру ко во ди лац за ре ви зи ју је на јприк лад -
ни ја лич ност за да ва ње мак ро миш ље ња због
сво је позиције и широког прегледа ревизорских
резултата на микро нивоу.

По зи тив но (раз умно) уве ра ва ње (positive
assurance - reasonable assurance) об ез беђује на ј -
ви ши ниво уве ра ва ња и јед но је од на јја чих врста 
ре ви зор ског миш ље ња. При ли ком об ез беђења
по зи тив ног уве ра ва ња ре ви зор за узи ма одређен 
став који може бити би на ран по при ро ди; на при -
мер, да ин тер не кон тро ле нису или јесу ефи кас не 
у тој си ту а ци ји или да се ри зи ци ма управ ља или
не управ ља на ефикасан начин.

Раз ли ке у из ра жа ва њу миш ље ња са по зи тив -
ним уве ра ва њем могу да ко рис те ступ ње ве (оце -
не) при чему се ефи кас ност ин тер них кон тро ла
или управ ља ња ри зи ком оце њу је при ме ном сис -
те ма ступ ње ва (оце на). Уо би ча је ни при ме ри сис -

те ма оце на об ухва та ју ко ришћење ко ди ра ња
(шиф ро ва ња) у боји (као што су црве на-жута-зе -
ле на) или ко ришћењем оце на (1-4). Када се ко -
рис те так ве ска ле, оне тре ба да има ју усаг ла ше но 
(при хваћено) и разумљиво значење у орга ни за -
ци ји. 

Изра жа ва ње миш ље ња може такође да об -
ухва та ин фор ма ци је о сме ру миш ље ња у од но су
на пре тход ну ре ви зи ју. На при мер, миш ље ње
може да ука зу је на то да су кон тро ле и управ ља -
ње ри зи ком за до во ља ва јући, али да се мож да
њи хо ва ефи кас ност сма њи ла у од но су на пе ри од
пре тход не ревизије.

Миш ље ње о по зи тив ном уве ра ва њу за хте ва
на јви ши ниво до ка за. Оно се од но си не само на то 
да ли су про це си кон тро ла/убла жа ва ња ри зи ка
адек ват ни и ефи кас ни, већ и да ли је са куп ље но
до вољ но до ка за да бис мо били си гур ни у раз -
умним гра ни ца ма да би до ка зи суп рот ни од тога,
ако по сто је, били уопште иден ти фи ко ва ни. Ре -
ви зор пре узи ма по тпу ну одго вор ност за адек -
ват ност (до вољ ност) ре ви зор ских про це ду ра да
би за кљу чио шта би тре ба ло да у раз умним гра -
ни ца ма пронађе један разборит (опрезан) ре ви -
зор.

Миш ље ња о по зи тив ним уве ра ва њи ма (po si -
ti ve assurance opinions) об ез беђују чи та о цу ви со -
ки ниво по ве ре ња и ре лак си ра нос ти што се тиче
по узда нос ти основ них ин фор ма ци ја. Од ак тив -
нос ти ин тер не ре ви зи је, као так вих, се чес то за -
хте ва да об ез беђују миш ље ње о по зи тив ним
уверавањима.

Миш ље ње може бити из ра же но као ква ли -
фи ко ва но (qualified) које је ко рис но у си ту а ци ја -
ма у ко ји ма по сто ји из узе так од општег миш ље -
ња. На при мер, миш ље ње може да ука зу је да су
кон тро ле биле “за до во ља ва јуће (satisfactory) са
из узет ком кон тро ла ра чу на ду го ва ња, које за -
хте ва ју зна чај но побољшање.”

Од ру ко во ди ла ца ре ви зи је може се за хте ва ти 
да ис ка жу миш ље ња на укуп ном (мак ро) ни воу
или на ни воу по је ди нач ног ре ви зор ског за дат ка
(мик ро). Сле деће об јаш ња ва раз ли ке између
ових два ју миш ље ња.

Мада се миш ље ња на мак ро ни воу из да ју или
об ез беђују у одређеном мо мен ту (на при мер, на
го диш њем ни воу), по ткреп љу јући ре ви зор ски
до ка зи углав ном се гра де то ком из вес ног вре -
мен ског пе ри о да и ба зи ра ју се на ре зул та ти ма
не ко ли ко ре ви зор ских за да та ка, рада који об ав -
ља ју дру ги, као и не фор мал ним ре зул та ти ма.
Миш ље ње на мак ро ни воу може на ста ти или се
про ме ни ти када се по је ди нач ни за да ци за врше и
до би ју се до дат ни ре ви зор ски докази (укљу чу -
јући налазе/изузетке).
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Када из ра жа ва мак ро миш ље ње, ру ко во ди -
лац ре ви зи је раз мат ра не ко ли ко фак то ра:
• сврху за коју ће се миш ље ње ко рис ти ти;
• да ли се миш ље ње може из ра зи ти на осно ву

пе ри о да ре ви зи је и вре ме на тес ти ра ња;
• јас но раз уме ва ње шта орга ни за ци ја под ра зу -

ме ва под “це ло куп ним” за до во ља ва јућим по -
сло ва њем;

• при хват љи ви ниво ри зи ка у орга ни за ци ји и
кри те ри ју ме за миш ље ње;

• адек ват ност рада на ре ви зи ји и ре ви зор ских
до ка за (укљу чу јући рад дру гих и не фор мал не
до ка зе) ради ис ка зи ва ња под ршке за хте ва ном 
миш ље њу. 

По не кад ин тер на ре ви зи ја није у могућнос ти 
да до би је до вољ но до ка за (на при мер, због огра -
ни че них ре сур са) да би се по ткре пи ле све об лас -
ти об ухваћене мак ро миш ље њем. Као ре зул тат
тога само огра ни че но мак ро миш ље ње је могуће; 
на при мер, миш ље ње о усаг ла ше нос ти са еко -
лош ким про пи си ма може бити огра ни че но ис -
кљу чи ва њем оце не у вези са про пи си ма ко ји ма
се ре гу ли ше одстра њи ва ње от па да. Могућност
огра ни че ног миш ље ња тре ба ува жи ти као део
про це са пла ни ра ња тако да стеј кхол де ри схвате
да ће мишљење бити ограничено.

Иска зи ва ње миш ље ња на мак ро ни воу може
пред став ља ти сло жен за да так. Може за хте ва ти
успос тав ља ње ме то до ло ги ја и пла ни ра ње сле -
дећег:
• са би ра ње и ин тер пре ти ра ње на ла за из не ко -

ли ко ре ви зи ја, од ко јих  су неке за врше не ме се -

ци ма пре да ту ма ис ка зи ва ња миш ље ња. У так -
вим усло ви ма ру ко во ди лац ре ви зи је ће мо ра -
ти уз не опход ну паж њу да об ез бе ди при ме ну
кон зис тен тних стан дар да у свим ре ви зи ја ма
како би се оце ни ли на ла зи и из ве ли за кључ ци.
По ред тога, тре ба раз мот ри ти  из врше не ко -
рек тив не мере (remedial action) и на ред не
догађаје у од но су на ра ни ју ре ви зи ју; 

• ме то до ло ги ју за укљу чи ва ње ре ви зор ских до -
ка за утврђених пре ко мање фор мал них сред -
ста ва. Ово се може до го ди ти по што су мак ро
миш ље ња уопште но по сво јој при ро ди шира и
за хте ва ју већу по кри ве ност. Као так во може за -
хте ва ти осла ња ње на дру ге врсте про це са уве -
ра ва ња. На при мер, ре зул та ти са мо о це њи ва ња
управ ља ња и раз мат ра ње не фор мал них до ка за
(тј. до ка за који нису спе ци фич ни за ре ви зор ски
ан гаж ман) из раз них из во ра могу се ко рис ти ти
уко ли ко ре ви зор ве ру је да су по узда ни. Не фор -
мал ни до ка зи могу об ухва та ти суб јек тив ну
оце ну ин тер не ре ви зи је (на при мер, на осно ву
по се та ло ка ци ја ма и по смат ра ња по сло ва ња),
али осла ња ње на так ве до ка зе се об е ло да њу је
када се из ра жа ва мак ро миш ље ње;

• раз мат ра ње до ка за који могу бити до би је ни
осла ња њем на рад дру гих лица. Овим се може
укљу чи ти, на при мер, пре глед рада раз них
гру па за уве ра ва ње о ква ли те ту у орга ни за ци -
ји или рада који је об ав љен за ис пу ња ва ње ре -
гу ла тор них за хте ва, од ко јих је сва ки мо гао да
буде об ав љен ко ришћењем раз них ме то до ло -
ги ја уве ра ва ња. У так вим си ту а ци ја ма им пе ра -
тив је да ру ко во ди лац за ре ви зи ју оце ни ри зик
по ве зан са ко ришћењем рада дру гих и об јас ни
ово када из ра жа ва миш ље ње.  
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Изврши ли смо ин тер ну ре ви зи ју (на вес ти пред мет или дру ги ен ти тет). Циљ (ци ље ви) овог ан -
гаж ма на је био (су били) да (на вес ти опшир но ре ви зор ске ци ље ве). План је сас тав љен раз мат ра -
њем (на вес ти при мар не фак то ре) који су ко ришћени да би се из врши ла пла ни ра на ре ви зи ја.
Интер на ре ви зи ја је спро ве де на у скла ду са Међуна род ним стан дар ди ма за про фе си о нал ну прак -
су ин тер не ре ви зи је.
Интер ном ре ви зи јом је ис пи та но (опи са ти шта је ис пи та но; на при мер: управ љач ки кон трол ни
оквир, стра те ги ја оце не ри зи ка, по ли ти ке и прак се, ин фор ма ци је ко ришћене за одлу чи ва ње, из -
веш та ва ње при мен љи во на ен ти тет који је пред мет ис пи ти ва ња, итд.).
Де лок руг ре ви зи је је об ухва тио (опи са ти де лок руг). Даље, ис пи ти ва ње је об ухва ти ло ак тив нос ти
које су об ав ља не у току тог пе ри о да (пе ри од об ухваћен ис пи ти ва њем).
Кри те ри ју ми ко ришћени за оце ну ен ти те та су били (опи са ти кри те ри ју ме и њи хов из вор). О кри -
те ри ју ми ма се дис ку то ва ло и ру ко во дство се усаг ла си ло (де фи ни са ти ко) пре об ав ља ња де таљ -
них ре ви зор ских по сту па ка.
Зак љу чи ли смо да (уба ци те по зи тив но миш ље ње/оце ну за сва ки циљ). Наше укуп но миш ље ње о
XXX је за до во ља ва јуће или не за до во ља ва јуће (ба зи рај те це ло куп но миш ље ње ен ти те та кроз оце -
ну миш ље ња о спе ци фич ним ре ви зор ским ци ље ви ма).
Пре ма мом про фе си о нал ном миш ље њу, до вољ не и одго ва ра јуће ре ви зор ске про це ду ре су об ав -
ље не и до ка зи са куп ље ни као под ршка тач нос ти за кљу ча ка по стиг ну тих и сад ржа них у овом из -
веш та ју. Зак ључ ци су ба зи ра ни на упо ређива њу си ту а ци ја по сто јећих у то вре ме на осно ву
ре ви зор ских кри те ри ју ма. Ови за кључ ци су само при мен љи ви за ен ти тет који је био пред мет ис -
пи ти ва ња. До ка зи који су до би је ни за до во ља ва ју ре ви зор ске стан дар де и до вољ ни су да об ез бе де
ви шем ру ко во дству до каз о за кључ ци ма до би је ним као ре зул тат ин тер не ре ви зи је.



У на став ку је дат при мер мак ро миш ље ња
она ко како би то ре ви зор на пи сао у свом из веш -
та ју. Ово је у ства ри об ра зац, при чему би ре ви зор 
тре ба ло да у за гра де ста ви адек ва тан текст1.

Миш ље ња на мик ро ни воу углав ном пред -
став ља ју ре зул тат по је ди нач ног ре ви зор ског за -
дат ка. Та кав рад ни за да так може бити у вези са
кон тро лом које се од но се на одређени про цес,
ри зик или по слов ну је ди ни цу. Фор му ли са ње
так вих миш ље ња за хте ва раз мат ра ње ре ви зор -
ских на ла за и њи хо вог одго ва ра јућег рејтинга. 

Мик ро миш ље ња по пра ви лу су мање сло же -
на од мак ро миш ље ња. Анкете су по ка за ле да су
већина ре ви зор ских орга ни за ци ја у све ту из да ле 
миш ље ња на мик ро ни воу, ко ришћењем реј тинг
сис те ма као део из ра жа ва ња укуп ног миш ље ња.
Међутим, такође је за па же но да мно ге ре ви зор -
ске орга ни за ци је нису раз ви ле фор мал ни оквир
кри те ри ју ма на осно ву ко јих до но се своје за к -
ључ ке.

У не ким орга ни за ци ја ма, где ре ви зор об ез -
беђује мак ро миш ље ња о ри зи ци ма и орга ни за -
ци ји у це ли ни, миш ље ња на осно ву по је ди нач -
них рад них за да та ка не мо ра ју бити тако важ на
за виши ниво стеј кхол де ра или борд по што су
они углав ном за ин тер со ва ни за укуп но мак ро
миш ље ње. У так вим слу ча је ви ма по себ но је зна -
чај но усме ри ти оче ки ва ња стеј кхол де ра да буду
ис под тог ви шег ни воа, по што ће стеј кхол де ри
одго вор ни за об лас ти које су пред мет ре ви зи је,
по пра ви лу оче ки ва ти из веш тај и мишљење о
завршеном специфичном задатку.

3. Анализа ре зул та та ре ви зи је

Ре зул та ти ре ви зи је укљу чу ју за па жа ња, за -
кључ ке, миш ље ња, пре по ру ке и пла но ве ак тив -
нос ти. Интер ни ре ви зо ри тре ба да при ба ве до -
вољ не и одго ва ра јуће ин фор ма ци је како би
одре ди ли да су кључ ни ци ље ви про це са управ -
ља ња ри зи ком и ин тер не кон тро ле ис пу ње ни и
фор ми ра ли миш ље ње о адек ват нос ти про це са
управ ља ња ри зи ком и ин тер ној кон тро ли. Зах -
те ви о управ ља њу ри зи ком и ин тер ној кон тро ли 
дати су у Стан дар ди ма ин тер не ре ви зи је 2120.
А1 и 2130. А1, а све то је шире дато у Прак тич ним
са ве ти ма: 2120-1: Оце на адек ват нос ти про це са
управ ља ња ри зи ком и 2130-1: Оце на адек ват нос -
ти кон трол них про це са.

Кад ре ви зор об а ви ис пи ти ва ње и са ку пи до -
ка зе, тре ба да ана ли зи ра ин фор ма ци је. Он  ре ви -
зор ске до ка зе може да ана ли зи ра сам, са ти мом

или на оба на чи на. Пос то је че ти ри типа до ка за:
до ку мен ти и еви ден ци ја, ин тер вјуи, фи зич ки до -
ка зи и посматрање.

Тре ба да по сто је до ка зи који по тврђују усаг -
ла ше ност или не усаг ла ше ност са за хте ви ма.
Тре ба да по сто ји до вољ но ре ви зор ских до ка за да 
би се ис пу ни ли сврха и обим ре ви зи је. Ако нема
до вољ но до ка за, тре ба на ста ви ти са ре ви зи јом
или на за вршном сас тан ку об а вес ти ти о огра ни -
че њи ма или не пред виђеним окол нос ти ма, или о
томе об а вес ти ти главног ревизора. 

Кон тра дик тор не до ка зе или не ре ше на пи та -
ња тре ба ре ши ти пре из веш та ва ња о ре зул та ти ма
ре ви зи је. Ако се то не реши, из веш тај или тре ба
кас ни је под не ти или не ре ше на пи та ња тре ба раз -
јас ни ти свим стра на ма (кли јен ту, суб јек ту ре ви зи -
је, ре ви зо ри ма итд). Међутим, крај ње је не по жељ -
но оста ви ти пи та ња не ре ше на или без за кључ ка,
уко ли ко не по сто је по себ не окол нос ти (раз лог не -
ре ше ног пи та ња). Ре ви зор може тра жи ти до дат не
ин фор ма ци је које могу ре зул ти ра ти до пун ским
из веш та јем који се под но си кас ни је, на кон што се
нове ин фор ма ци је из а на ли зи ра ју.

До ка зи које ре ви зо ри са ку пе пре или то ком
ре ви зи је мо ра ју се ис пи та ти (ана ли зи ра ти). По -
да ци се могу еви ден ти ра ти на кон трол ној лис ти,
у днев ни ку (еви ден ци ја ре ви зо ро вих опсер ва ци -
ја), на фо тог ра фи ја ма, у на по ме на ма на праз ним
об рас ци ма или у ре фе рен ца ма на до ку мен те и
еви ден ци ју субјекта ревизије.

По да так се смат ра об јек тив ним до ка зом ако
се може до ка за ти да је та чан и без пред ра су да.
Може са до ка за ти да је та чан ако је могуће пра ти -
ти га (да би се ве ри фи ко вао) или ако се може по -
но во пред очи ти (дру ги ре ви зор може да при ку -
пи исти под а так).  

На чин на који ре ви зор со рти ра под ат ке мора
бити у скла ду са смер ни ца ма ње го ве орга ни за -
ци је за ти по ве кла си фи ка ци ја које ње го ва орга -
ни за ци ја ко рис ти кад из веш та ва о ре зул та ти ма.
Ре зул та ти су углав ном ис ка за ни у фор ми из ја ве
о не усаг ла ше нос ти, као што је крше ње на ве де -
ног за хте ва. Извеш та ва ње о ре зул та ти ма ре ви -
зи је у фор ми из ја ве о не усаг ла ше нос ти (за раз ли -
ку од дру гих тех ни ка) је ве о ма ефек тив но сре -
дство за им пле мен та ци ју и одржа ва ње сис те ма
управ ља ња и за над гле да ње усаглашености за
конкретним стандардом или уговором. 

Сле дећи ко рак је со рти ра ње под а та ка на
осно ву важ нос ти (зна ча ја) и ре ле ван тнос ти. Да
ли је ин фор ма ци ја ре ле ван тна за орга ни за ци ју у
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1) Пот реб но је да по сто ји ме то до ло ги ја и про цес за оце ну ку му ла тив них ре зул та та ре ви зор ских за да та ка и ре ви зор ских на -
ла за да би се из ра зи ло так во миш ље ње.



ко јој се об ав ља ре ви зи ја? Да ли је за хтев пре -
кршен? Ре ви зор сво је под ат ке може да со рти ра
на више на чи на, као на јваж ни је, мање важ не и
ире ле ван тне.

Важ ност се може про це њи ва ти на осно ву:
1. по нав ља ња (кван ти та тив ни под а ци);
2. јед нок рат ног по јав љи ва ња које има ве -

ли ки ри зик (ква ли та тив ни под а ци).
Међутим, уоча ва ње по нав ља ња не чини само 

по себи до каз важ ним. Такође се мо ра ју раз мот -
ри ти по сле ди це (по нов ље ни по сао, гу би так сер -
ти фи ка та или ли цен це, не усаг ла ше ни про из вод,
из губ ље ни ку пац итд.).

Ква ли та тив ни под а ци (јед нок рат но по јав -
љи ва ње) могу по ста ти зна чај ни у вези са пи та -
њи ма као што су без бед ност, за шти та жи вот не
сре ди не и пре ступ (нпр. не но ше ње за штит не
опре ме, одла га ње штет ног от па да, крађа, фал си -
фи ко ва ње еви ден ци је итд.).

На осно ву ре ви зор ских до ка за могу се фор -
му ли са ти сле дећи ти по ви из ја ва/тврдњи:
• не усаг ла ше ност: не пош то ва ње за хте ва које

може бити веће или мање;
• на лаз: сис тем ски про блем по ткреп љен ре ви -

зор ским до ка зом;
• мес то које за хте ва по бољ ша ње: при ли ка за по -

бољ ша ње, а не крше ње;
• не дос та так: мање крше ње са ма лом по сле ди -

цом;
• за бри ну тост или про блем: могућ будући про -

блем за орга ни за ци ју;
• по зи тив на прак са и паж ње вред но дос тиг -

нуће: неки ас пект сис те ма/про це са који је јако
доб ро урађен (ве о ма ефек тив но).

Нај већи део енер ги је ре ви зо ра сада одла зи
на усклађива ње ре ви зор ских до ка за са за хте ви -
ма (уго во ре ним кри те ри ју ми ма). Извеш та ва ње
о дру гим под а ци ма (нпр. о мес ти ма која за хте ва -
ју по бољ ша ње, на јбо ља прак са) је дис кре ци о но
пра во ре ви зо ра уз одоб ре ње кли јен та или ме на -
џе ра ре ви зор ског про гра ма. Ре ви зор мора по зна -
ва ти тер ми но ло ги ју и про це ду ре извештавања
пре ревизије.

Ре ви зор мора бити спо со бан да са оп шти ре -
зул та те ис пи ти ва ња. Једна од на ју о би ча је ни јих
тех ни ка је бе ле же ње из ја ва о не усаг ла ше нос ти.
Ве о ма је важ но да ре ви зор за пи ше јас не из ја ве о
не усаг ла ше нос ти, тако да суб је кат ре ви зи је мо -
же да реши пра ви про блем, а ко ле ге ре ви зо ри да
могу да ве ри фи ку ју корективне активности.

Кад за пи су је те из ја ве о не усаг ла ше нос ти,
при држа вај те се фор му ле ENRC4. Как ве до ка зе
(evidence) сте по смат ра ли? Как ва је била при ро да

(nature)  не усаг ла ше нос ти? Шта је био за хтев
(requirement)? Нај зад, да ли је из ја ва јас на, кон циз -
на, ком плет на и тач на (C4 – че ти ри речи на ен -
глес ком које по чи њу са c – clear, concise, com plete,
correct (C4)). Изја ве о не усаг ла ше нос ти ће бити
на јчи та ни ји де ло ви ре ви зор ског из веш та ја.   

Спо соб ност ре ви зо ра да фор му ли ше доб ре
из ја ве о не усаг ла ше нос ти ће се повећава ти кроз
прак су. Оно што је важ но јес те да о про бле ми ма
које при ме ти об а вес ти суб је кат ре ви зи је, тако да 
се они могу по за ба ви ти њима. Мно ги про гра ми
ин тер не ре ви зи је ко рис те неку врсту об рас ца за
из веш та ва ње о не усаг ла ше нос ти ма. То може
бити об ра зац о не усаг ла ше нос ти или об ра зац за -
хте ва за корективном активношћу.

О ре ла тив ној важ нос ти не усаг ла ше нос ти мо -
же се из веш та ва ти као о ве ли кој или ма лој (или
се могу ко рис ти ти дру ги тер ми ни, као што су ве -
ли ки у од но су на мали ри зик, не усаг ла ше ност у
од но су на не дос та так, на лаз у од но су на не усаг -
ла ше ност).

Такође, ре ви зор може да об а вес ти о мо -
гућ ностима по бољ ша ња и на јбо љој прак си која
је при мећена. При ли ка за по бољ ша ње је опсер ва -
ци ја да се не ради о крше њу за хте ва, али да би се
по бољ ша ла ефек тив ност про це са или пред мет -
не орга ни за ци је. Нај бо ља прак са је опсер ва ци ја
ак тив нос ти која се то ли ко ис ти че да је тре ба
под е ли ти са дру гим де ло ви ма орга ни за ци је.
Нак над на им пле мен та ци ја на јбо ље прак се од
стра не оста лих у орга ни за ци ји по бољ шаће ефек -
тив н ост и ефикасност организације.

О ре зул та ти ма ре ви зи је такође се може из -
вес ти ти као о на ла зу. На лаз се може де фи ни са ти
као сис тем ски про блем по ткреп љен ре ви зор -
ским до ка зом. Изја ва ма у фор ми на ла за по ку ша -
ва ју се гру пи са ти узро ци про бле ма. Већина орга -
ни за ци ја из веш та ва о ре зул та ти ма као о не усаг -
ла ше нос ти ма због њи хо ве јед нос тав нос ти. Зре -
ли сис те ми управ ља ња ква ли те том могу узе ти у
раз мат ра ње из веш та ва ње о на ла зи ма како би се
иден ти фи ко ва ли сис тем ски про бле ми. Ре ви зор -
ски на лаз је за кљу чак о опсер ва ци ји. Уо би ча је но,
из ја ву пра ти до каз који по ткреп љу је на лаз. Пот -
креп љу јући до ка зи могу бити не усаг ла ше нос ти
као и опсер ва ци је које се односе на питања
учинка. Пример изјаве у форми налаза може да
изгледа овако:
1. Про цес окон ча ња ко рек тив них ак тив -

нос ти на кон ре ви зи је није ефек ти ван и
ре зул ти рао је по нов ље ним рек ла ма ци -
ја ма ку па ца, не пот реб них ре гу ла тор ним 
ри зи ком и про пус том да се ис ко рис те
по тен ци јал не уште де;
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1.1 шест од сва ких 10 да ту ма дос пећа у ко -
рек тив ним ак тив нос ти ма је про ду же но
бар два пута;

1.2 три од 10 окон ча них ко рек тив них ак -
тив нос ти није ана ли зи ра но да би се
утврди ло да ли је ак тив ност била ефек -
тив на.

Сврха на ла за је да се иден ти фи ку је сис тем -
ски про блем по ткреп љен не по бит ним чи ње ни -
ца ма.

У но ви је вре ме успос тав ље на је ме то до ло ги -
ја која се при ме њу је да би се оце ни ли ре зул та ти
об ав ље ног ре ви зор ског по сла. Ова ме то до ло ги ја
може се при ме ни ти на оце њи ва ње и реј тинг по -
је ди нач них ре ви зор ских на ла за и њи хов зна чај у
од но су на по је ди нач не про јек те, по је ди нач не ка -
те го ри је ри зи ка или орга ни за ци ју у це ли ни. У
том смис лу треба размотрити следеће елементе:

Ма те ри јал ни зна чај (Materiality) – Обим
или зна чај кључ ног по слов ног циља који је фун -
да мен та лан за миш ље ње, је ва жан. Интер ни ре -
ви зор тре ба да раз мот ри обим ре зи ду ал ног ри -
зи ка2 да по слов ни циљ неће бити по стиг нут.

Ути цај (Impact) – Ути цај ре ви зор ских ре зул -
та та/на ла за се раз мат ра и у по тпу нос ти схва та у
кон тек сту миш ље ња које тре ба дати (тј. мак ро
на суп рот мик ро). Ре ви зор ском миш ље њу се
може дати раз ли чит ниво зна ча ја при ме ном ис -
тих кри те ри ју ма за реј тинг, за вис но од ути ца ја
на орга ни за ци ју. На при мер, неки ре зул та ти
могу бити од ути ца ја и ма те ри јал ног зна ча ја за
по сти за ње ци ље ва или убла жа ва ње ри зи ка на
мик ро ни воу, али не и на мак ро ни воу (на при -
мер, про пуст да се кон тро ли шу по тен ци јал на
дуп ла плаћања може бити од ма те ри јал ног зна -
ча ја за суп си ди јар ну организацију, али не и за
организацију у целини).

4. Оце њи ва ње ре зул та та ре ви зи је

Када се из да је све о бух ват но миш ље ње, мора
се узе ти у об зир оче ки ва ња ви шег ру ко во дства,
одбо ра и дру гих ин те рес них стра на и мора бити
по ткреп ље но до вољ ним, по узда ним и ко рис ним 
ин фор ма ци ја ма (Стан дард ин тер не ре ви зи је
2450 – Све о бух ват на мишљења).

Извеш та ва ње ће иден ти фи ко ва ти: 
• об ухват, укљу чу јући пе ри од на који се миш ље -

ње од но си; 
• огра ни че ња об ухва та; 

• раз мат ра ње свих по ве за них про је ка та, укљу -
чу јући и осло нац на дру ге пру жа о це услу га
уве ра ва ња; 

• оквир ри зи ка или кон тро ла или дру ге кри те -
ри ју ме ко ришћене као осно ва за да ва ње све о -
бух ват ног миш ље ња; и 

• све о бух ват но миш ље ње, оце ну или за кљу чак
до кога се дош ло. 

Раз ло зи за не по вољ но миш ље ње мо ра ју
бити об раз ло же ни. 

Оце на ре зул та та ре ви зи је до ла зи по сле фазе
ана ли зе. То је зна чај на фаза рада ре ви зи је када
ре ви зор пре гле да ре зул та те и до но си за кључ ке
који могу да об ез бе де осно ву за пре по ру ке и ко -
нач ну помоћ ме наџ мен ту. Де лок руг ре ви зи је
може на јбо ље да се схва ти по смат ра њем ре зул -
та та ре ви зи је које се об ав ља на три нивоа.
1. Ко ли ко су доб ри по стиг ну ти ре зул та ти

пре гле да? То може бити при лич но уско
пи та ње на ни воу усаг ла ше нос ти са по -
себ ном про це ду ром или може бити
озбиљ ни је пи та ње у вези са тим ко ли ко
ефи кас но се об ав ља одређена по слов на
ак тив ност. Овај по сту пак чес то укљу чу је 
све у куп ну оце ну ефи кас нос ти по слов не
ак тив нос ти која је пред мет ре ви зи је.

2. Заш то су ре зул та ти пре гле да так ви как -
ви су? Заш то је по сло ва ње утврђено пре -
гле дом доб ро или лоше? Уко ли ко су
от кри ве ни било как ви про бле ми, за што
ре зул та ти нису бољи? Овај по сту пак
укљу чу је оце ну узроч них фак то ра који
се кри ју иза на ла за ре ви зи је. Интер на
ре ви зи ја тре ба да по све ти по себ ну паж -
њу сте пе ну у ко јем су ови фак то ри мог -
ли да буду ефи кас ни је кон тро ли са ни.

3. Шта се може боље ура ди ти? Интер на ре -
ви зи ја тре ба да по ста ви пи та ња као што
су да ли тре ба на пра ви ти ефи кас ни је
про це ду ре. Тре ба ли ме ња ти неку
одређену по ли ти ку или је на пус ти ти? Да 
ли су укљу че ни пра ви људи у про цес и
да ли су они адек ват но об уче ни и над -
гле да ни? Неки од ових за кљу ча ка су јас -
ни и могу по ста ти осно ва за спе ци фич не 
пре по ру ке. У дру гим слу ча је ви ма више
ин фор ма ци ја или, уко ли ко то није из -
вод љи во, пре по ру ка може јед нос тав но
бити да је по треб но даље ис пи ти ва ње.
Ове одлу ке у вези са де лок ру гом пре по -
ру ка, сва ка ко, за ви се од си ту а ци је и спо -
соб нос ти гру пе за ин тер ну ре ви зи ју. 
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У току свих фаза рада ин тер на ре ви зи ја тре -
ба да се бори да по стиг не на јвећу могућу ефи кас -
ност. Овај рад ни кад не тре ба об ав ља ти на ру -
тин ски и ме ха нич ки на чин. Без об зи ра да ли се
ради о ис пи ти ва њу до ку ме на та, раз го во ру са по -
је дин ци ма или по смат ра њу раз них по слов них
ак тив нос ти, ин тер ни ре ви зор тре ба увек да раз -
миш ља о основ ним усло ви ма који се од но се на
си ту а ци ју за па же ну у току свих де ло ва ис пи ти -
ва ња. Шта је пра вил но? Ко ли ко је одго вор но об -
ав ље на одређена ак ци ја? Ко ли ко су вред ни ре -
зул та ти ре ви зи је? Шта се још може ура ди ти као
део овог ис пи ти ва ња? Ово су ти пич на пи та ња
која ин тер ни ре ви зор тре ба увек да има на уму.
Мада ин тер ни ре ви зор ни ка да не тре ба да има
ис крив ље но ве ро ва ње да је све лоше или да ће се
до го ди ти нека не срећа, он ни ка да не тре ба да
буде ни на ив ни опти мис та. Интер ни ре ви зо ри
тре ба да по се ду ју ис пи ти вач ки и сум њи чав (по -
до зрив) при ступ ис пи ти ва њу и по став ља њу пи -
та ња и тре ба да има ју ре ла тив но већу по тре бу да
се уве ре од дру гих осо ба у орга ни за ци ји. Мада
ин тер ни ре ви зор тре ба увек да се бори да буде
от во рен и фер, он тре ба да по ка же и при ро дан
скеп ти ци зам и по тре бу да раз уме све ре ле ван -
тне ин фор ма ци је које се од но се на ци ље ве ис пи -
ти ва ња и одговарајуће закључке. Обазривост
интерног ревизора помаже да се обезбеде боље
заштитне услуге за менџмент, а такође помаже и
да се непрестано трага за унапређењем. 

При ро да и фор ма из ра же ног миш ље ња за ви -
се од де лок ру га об ав ље ног рада и са куп ље них
ре ви зор ских до ка за. Кључ ни ко рак у раз во ју де -
лок ру га је из ра да ре ви зор ског пла на који ће има -
ти за ре зул тат до вољ не и одго ва ра јуће ре ви зор -
ске до ка зе који омо гућава ју ре ви зо ру да до не се
за кљу чак о ре зул та ти ма об ав ље ног ре ви зор ског 
по сла. Када дис ку ту је о пла ну са кључ ним стеј -
кхол де ри ма ру ко во ди лац за ре ви зи ју пре циз но
де фи ни ше шта је укљу че но у де лок руг рада и
врсту миш ље ња који ће из ра зи ти. Важ но је ин -
фор ми са ти кључ не стеј кхол де ре да би се избегла 
конфузија, нарочито у вези са мишљењима на
макро нивоу.

Раз мат ра ње адек ват нос ти де лок ру га ре ви -
зи је се за хте ва и за миш ље ња на мак ро и мик ро
ни воу. Међутим, код мак ро миш ље ња то по ста је
сло же ни је. Да ли је мак ро миш ље ње о ру ко -
вођењу, управ ља њу ри зи ком и кон тро ли могуће
за ви сиће у по тпу нос ти од де лок ру га ре ви зи је и
ко ли ко тог де лок ру га ре ви зор по кри ва. Изра жа -
ва ње миш ље ња на мак ро ни воу може тра ја ти
дуже као ре зул тат об и ма рада који ће бити по -
треб но да се об а ви и по тре бе да се са бе ру ре зул -
та ти не ко ли ко ре ви зи ја који ће заједно по т кре -
пи ти мишљење на макро нивоу.

Уо би ча је ни еле мен ти укљу че ни у де фи ни ци -
ју де лок ру га на који се миш ље ње при ме њу је су:
• опис де ло ва орга ни за ци је који су об ухваћени,

да ли је де лок руг де фи ни сан  као орга ни за ци ја
у це ли ни или само спе ци фич не ком по нен те
орга ни за ци је, ри зи ци ви со ког ни воа (на при -
мер, ак тив нос ти кон ку ре на та) или ка те го ри је
ри зи ка (кре дит ни ри зик);

• кон трол не ком по нен те об ухваћене ре ви зи јом, 
тј. спе ци фич не фи нан сиј ске, опе ра тив не кон -
тро ле или кон тро ле саг лас нос ти са про пи си ма 
(на при мер, спе ци фич но навођење да се миш -
ље ње од но си на про це се пла ни ра ња, ци ље ве
по сло ва ња, за хте ве у вези са до ку мен та ци јом,
фи нан сиј ске ре зул та те, итд.);

• одређени мо ме нат или вре мен ски пе ри од за
које се из ра жа ва миш ље ње. 

5. Извеш та ва ње о ре зул та ти ма
ре ви зор ских ак тив нос ти

Иако се фор мат и сад ржи на ко нач ног из веш -
та ја ан га жо ва ња раз ли ку ју у за вис нос ти од орга -
ни за ци је и типа ан га жо ва ња, из веш та ји на јма ње 
тре ба да сад рже сврху, об ухват и ре зул та те ан га -
жо ва ња са миш ље њи ма. Ко нач на фаза рада ин -
тер не ре ви зи је има за по сле ди цу раз вој ре ви -
зор ских за кљу ча ка и пре по ру ка. Интер на ре ви -
зи ја тре ба у овој фази да раз мот ри низ могућих
ак ци ја на кра ју пре гле да. Са јед не стра не, ин тер -
на ре ви зи ја може јед нос тав но да из вес ти о сво -
јим на ла зи ма без икак вих пре по ру ка или пред -
узи ма ња дру гих ко ра ка за утврђива ње да ли је
било ко рек тив них ак ци ја. Интер на ре ви зи ја би
јед нос тав но из веш та ва ла о сво јим на ла зи ма и
на тај на чин омо гућила при ма о цу из веш та ја о
ре ви зи ји да тач но одлу чи које ак ци је да пред -
узме и када. Са дру ге стра не, ин тер на ре ви зи ја
може да по ку ша да над гле да при ме ну пре по ру -
че не ак ци је док се још на ла зи на те ре ну. Мада се
углав ном ука зу је да ин тер на ре ви зи ја из веш та -
ва о сво јим на ла зи ма, даје пре по ру ке за пред узи -
ма ње ко рек тив них мера и омо гућава ме наџ мен -
ту да пред узме одго ва ра јуће ак ци је, ин тер ни ре -
ви зо ри ће по не кад бити пре те ра но укљу че ни у
по ма га ње у при ме ни тих ко рек тив них ак ци ја.
Овим се при бли жа ва јед ној фи ној ли ни ји где ин -
тер на ре ви зи ја жели да на ста ви да буде не за вис -
на. Уко ли ко је ису ви ше укљу че на у праћење при -
ме не пре по ру ке ин тер на ре ви зи ја рес ки ра да из -
гу би об јек тив ност. Ствар ни про блем је чес то
сте пен до ко јег је могуће да се усмере поједина
питања према обављеној акцији. У многим
случајевима ту може да се ради о нечему што се
може одмах спровести. То може бити корекција
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неке грешке или можда боља интерпретација
политике компаније.

Дру ги слу ча је ви могу бити кон тро вер зни ји и 
могу за хте ва ти одлу чи ва ње или ис пи ти ва ње на
ви шим орга ни за ци о ним ни во и ма. Међутим,
важ на ствар је да све стра не има ју об а ве зу да
при ме њу ју кон цепт пред узи ма ња мак си мал не
ко рек тив не ак ци је као одго вор на на ла зе у из -
веш та ју ин тер не ре ви зи је. Раз ло зи за овај при -
ступ су да рано пред узи ма ње ак ци је убрза ва по -
сти за ње оче ки ва не до да те вред нос ти. Даље, пар -
тнер ски од нос ин тер не ре ви зи је и одго вор ног
ме наџ мен та може се ефи кас ни је при ме ни ти.
Интер на ре ви зи ја и ме наџ мент могу бли же да
сарађују и да се сло же око тога шта тре ба ура ди -
ти. На овај на чин ин тер ној ре ви зи ји се омо гућава 
да ре а лис тич ни је при ка же сво ју на ме ру да по -
мог не ло ка ном ме наџ мен ту, а не да буде њи хов
по ли ца јац, као и свој уку пан ин те рес за ор га ни -
за ци ју. 

6. Изра жа ва ње миш ље ња 
о ин тер ној кон тро ли

Један од бит них ци ље ва ин тер не ре ви зи је је
оце на адек ват нос ти кон трол них про це са. Фун -
кци ја ин тер не ре ви зи је мора да по ма же орга ни -
за ци ји у одржа ва њу ефек тив нос ти кон тро ла
тако што оце њу је њи хо ву ефек тив ност и ефи -
кас ност и про мо ви ше њи хо во кон ти ну и ра но
унапређивање.

Извршни ру ко во ди лац ре ви зи је фор ми ра
све о бух ват но миш ље ње о адек ват нос ти и ефек -
тив нос ти кон трол них про це са. Изра жа ва ње
миш ље ња те врсте од стра не из вршног ру ко во -
ди о ца ре ви зи је за сно ва но је на до вољ ним ре ви -
зор ским до ка зи ма, при куп ље ним пу тем об ав ље -
них ре ви зи ја и, уко ли ко је при ме ре но, осла ња њу
на рад дру гих пру жа ла ца услу га уве ра ва ња.
Извршни ру ко во ди лац ре ви зи је са оп шта ва
миш ље ње вишем руководству и одбору. 

Извршни ру ко во ди лац ре ви зи је раз ви ја
пред ло же ни план ре ви зи је како би об ез бе дио
до вољ но до ка за за оце ну ефек тив нос ти кон -
трол них про це са. План укљу чу је ан га жо ва ња
и/или дру ге про це ду ре ко ји ма се при куп ља до -
во љан, одго ва ра јући ре ви зор ски до каз о свим
већим рад ним је ди ни ца ма и по слов ним функ ци -
ја ма које тре ба оце ни ти, као и пре глед на јваж ни -
јих кон трол них про це са који се при ме њу ју у
окви ру орга ни за ци је. План тре ба да буде флек -
си би лан тако да се у току го ди не може из врши ти
при ла гођава ње, као ре зул тат про ме на у стра те -
ги ји управ ља ња, ек стер ним усло ви ма, под руч ји -

ма ви со ког ри зи ка или ревидираних очекивања
у вези са постизањем циљева организације. 

Кључ ни из а зов за ак тив ност ин тер не ре ви зи -
је пред став ља оце на ефек тив нос ти орга ни за ци о -
них кон трол них про це са, за сно ва на на при куп ља -
њу мнош тва по је ди нач них оце на. Та вред но ва ња
већином се до би ја ју из ре ви зор ских ан га жо ва ња,
пре гле да са мо о це њи ва ња ру ко во дства и рада
дру гих пру жа ла ца услу га уве ра ва ња. То ком рада
ин тер ни ре ви зо ри пра вов ре ме но из веш та ва ју
одго ва ра јући ниво ру ко во дства о сво јим на ла зи -
ма, тако да се могу пред узе ти брзе мере за ко ри го -
ва ње или ума ње ње по сле ди ца от кри ве них кон -
трол них одсту па ња или сла бос ти. 

При ли ком оце не укуп не ефек тив нос ти кон -
трол них про це са у орга ни за ци ји, из вршни ру ко -
во ди лац ре ви зи је раз мат ра да ли су: 
• от кри ве на зна чај на одсту па ња или сла бос ти, 
• учи ње не ис прав ке или по бољ ша ња по сле от -

крића, 
• от крића и по тен ци јал не по сле ди це до ве ли до

за кључ ка о по сто ја њу пре овла да ва јућег ста ња 
које доп ри но си не прих ват љи вом сте пе ну ри -
зи ка. 

Пос то ја ње зна чај ног одсту па ња или сла бос -
ти не до во ди нуж но до оце не да оне пре овла да -
ва ју и носе не прих ват љив ри зик. При ли ком
утврђива ња да ли је угро же на ефек тив ност кон -
трол ног про це са и да ли по сто ји не прих ват љи ви 
ниво ри зи ка, ин тер ни ре ви зор узи ма у об зир
при ро ду и сте пен из ло же нос ти ри зи ку, као и по -
тен ци јал не последице. 

Извеш тај из вршног ру ко во ди о ца ре ви зи је о
ста њу про це са кон тро ла у орга ни за ци ји об ич но
се јед ном го диш ње пре зен ту је ви шем ру ко во -
дству и одбо ру. Извеш тај на гла ша ва важ ност
уло ге коју у дос ти за њу ци ље ва орга ни за ци је иг -
ра ју кон трол ни про це си. Извеш тај такође опи су -
је при ро ду и сте пен по сла из врше ног од стра не
функ ци је ин тер не ре ви зи је и при ро ду и сте пен
осла ња ња на дру ге пру жа о це услуга уверавања у
формулисању мишљења. 

Обух ват ин тер не ре ви зи је тре ба да укљу чи
све кон тро ле по треб не за об ез беђење раз умног
уве ра ва ња да се ри зи ци ма ефек тив но управ ља.
Ове кон тро ле на зи ва ју се кључ ним кон тро ла ма – 
оним које су не опход не за управ ља ње ри зи ком
по ве за ним са кри тич ним по слов ним ци љем.
Само кључ не кон тро ле тре ба да буду оце ње не,
мада ин тер ни ре ви зор може укљу чи ти и оце ну
кон тро ла које нису кључ не (нпр., су виш не, дуп ле 
кон тро ле) ако по сто ји вред ност у пру жа њу так -
вих уве ра ва ња. Интер ни ре ви зор такође може
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раз го ва ра ти са ру ко во дством о томе да ли су
потребне контроле које нису кључне. 

Ко нач ни из веш та ји ан га жо ва ња мо ра ју, када 
је то при ме ре но, да сад рже миш ље ње ре ви зо ра
и/или за кључ ке. На ни воу ан га жо ва ња миш ље -
ња могу бити пре зен то ва на као ран ги ра ња, за -
кључ ци или дру ги опис ре зул та та. Ангажовање
може бити по ве за но са кон тро ла ма спе ци фич -
ног про це са, ри зи ка или по слов не је ди ни це.
Фор му ла ци ја ових миш ље ња за хте ва раз мат ра -
ње ре зул та та ан га жо ва ња и њи хо вог зна ча ја
(Стандард интерне ревизије 2410.А1).

Интер ни ре ви зо ри се охраб ру ју да у из веш -
та ју о ре зул та ти ма ан га жо ва ња об а вес те када је
по сло ва ње за до во ља ва јуће (satisfactory) (Стан -
дард ин тер не ре ви зи је 2410.А2).

Не а дек ва тан сис тем ин тер не кон тро ле
(Inadequate System of Internal Control) – На ла зи
ука зу ју на зна чај не сла бос ти кон тро ле и по тре бу
за хит ним ко рек тив ним ме ра ма. Тамо где ко рек -
тив не мере још нису за по че те текуће мере, у вре -
ме ре ви зи је, нису до вољ не или не до вољ но на -
пре ду ју да би се ре ши ле озбиљ не утврђене сла -
бос ти у контроли. 

Адекватан сис тем ин тер не кон тро ле
пред мет из ра жа ва ња ре зер ви (Adequate System 
of Internal Control Subject to Reservations) – Извес -
тан број на ла за, од који су неки зна чај ни, су по ву -
че ни. Тамо где се ко рек тив не мере при ме њу ју за
ре ше ње ових на ла за и дру ги про бле ми су по зна -
ти ме наџ мен ту, те мере су су ви ше у ра ној фази да 
би се омо гућило да се ис ка же за до во ља ва јуће
миш ље ње о ревизији.

За до во ља ва јући сис тем ин тер не кон тро -
ле (Satisfactory System of Internal Control) – На ла зи 
по ка зу ју да су у це ли ни кон тро ле за до во ља ва -
јуће, мада се пре по ру чу ју нека унап ређења.  

Ран ги ра ње ефек тив нос ти ин тер не кон -
тро ле у че ти ри ни воа

Ефи кас но
(Effective)

Оце ње не кон тро ле су адек ват не, одго ва -
ра јуће и ефи кас не да об ез беђују об јек тив -
но (раз умно) уве ра ва ње да се ри зи ци кон -
тро ли шу и да ци ље ви тре ба да буду по -
стиг ну ти.

Пот реб но је 
из вес но 
унап ређење
(Some Improvement
Needed)

Не ко ли ко спе ци фич них сла бос ти у кон тро -
ли је за па же но; међутим, углав ном, оце -
ње не кон тро ле су адек ват не, одго ва ра јуће
и ефи кас не да об ез бе де раз умно уве ра ва -
ња да се ри зи ци кон тро ли шу и да ци ље ви
тре ба да буду ис пу ње ни.

Пот реб но је 
об им ни је
унап ређење
(Major Improvement
Needed)

За па же но је више спе ци фич них сла бос ти у
кон тро ли. Није ве ро ват но да оце ње не кон -
тро ле об ез беђују раз умно уве ра ва ње да се 
ри зи ци кон тро ли шу и да ће ци ље ви бити
ис пу ње ни.

Не за до во ља ва -
јуће
(Unsatisfactory)

Оце ње не кон тро ле нису адек ват не, одго -
ва ра јуће или ефи кас не да об ез бе де об јек -
тив но уве ра ва ње да су ри зи ци кон тро ли са -
ни и да ци ље ви тре ба да буду ис пу ње ни.

Ран ги ра ње ефек тив нос ти ин тер не кон -
тро ле у три ни воа3

За до во ља ва јуће -
по зи тив но

Ова ка те го ри ја струч ног миш ље ња под ра -
зу ми је ва да је сис тем ин тер них кон тро ла у
ре ви зи ра ном про це су успос тав љен на ви -
со ком ни воу који оси гу ра ва ми ни ми зо ва -
ње по тен ци јал них ри зи ка, чиме доп ри но -
си оства ре њу по став ља них по слов них ци -
ље ва.

За до во ља ва јуће
уз мање зна чај не
не дос тат ке

Ова ка те го ри ја под ра зу ми је ва да је ру ко -
во дство успос та ви ло сис тем ин тер них кон -
тро ла, међутим, ре ви зо ри су то ком об ав -
ља ња ре ви зи је уочи ли одређене сег мен те
које је по треб но по бољ ша ти.

Не за до во ља ва -
јуће – не га тив но 
с де таљ ним 
пре гле дом 
не дос та та ка

Ова ка те го ри ја под ра зу ми је ва да сис тем
ин тер них кон тро ла има дос та сла бос ти. У
на ве де ној си ту а ци ји ре ви зо ри ће дати
струч но миш ље ње да је сис тем ин тер них
кон тро ла не за до во ља ва јући и на вес ти не -
дос тат ке и њи хо ве по сље ди це на по сло ва -
ње суб јек та. Струч но ре ви зор ско миш ље -
ње даје се по сва ком кон трол ном циљу, а
све о бух ват но за чи тав ре ви ди ра ни про цес
у делу ре зи меа за ви со ки ме наџ мент.

6.1. Оце њи ва ње или ран ги ра ње ри зи ка

Интер ни ре ви зо ри дају раз ли чи те сте пе не
уве ра ва ња о ефек тив нос ти про це са управ ља ња
ри зи ком и кон трол них про це са у одређеним ак -
тив нос ти ма и функ ци ја ма орга ни за ци је. 

Ран ги ра ње ри зи ка не дос та та ка (сла бос ти) 
по при ори те ту 

Сва ка ин тер на ре ви зи ја у сво јој орга ни за ци -
ји тре ба да на пра ви сво ју ранг лис ту, од но сно
мат ри цу са одређеним бро јем ни воа ри зи ка и
опи сом тог ни воа ри зи ка, било да је тај ниво за -
сно ван само на ма те ри јал нос ти или на ком би на -
ци ји ма те ри јал нос ти не по жељ них по сле ди ца и
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ве ро ват ноће де ша ва ња тих не же ље них по сле ди -
ца, што је методологија COSO II.

Сви кри те ри ју ми на ве де ни у на став ку тек ста 
имаће за ре зул тат ран ги ра ње при ори те та под
усло вом да кон тро ле за убла жа ва ње ри зи ка не
по сто је:
• Пос то ји по тен ци јал ни фи нан сиј ски из веш тај

или не та чан фи нан сиј ски из веш тај  који за хте -
ва ју ко ри го ва ње фи нан сиј ских из веш та ја или
одго ва ра јућих об е ло да њи ва ња по сле опо ре -
зи ва ња, које је више или јед на ко $XX ми ли о на. 

• Кон тро ле не функ ци о ни шу како је пла ни ра но
и про це њу је се да може да по сто ји могућност 
ефи кас ног по сло ва ња које има по тен ци јал ни
еко ном ски ефе кат већи од 0,5% укуп ног нето
при хо да или већи од 1%  кла си фи ка ци је гру па
ра чу на би лан са ста ња, као што су основ на сре -
дства, текућа (об ртна сре дства), текуће об а ве -
зе, итд., или да ли има не га ти ван ефе кат од ма -
те ри јал ног зна ча ја по ре пу та ци ју ком па ни је.

• Кључ на кон тро ла не функ ци о ни ше како је
пла ни ра но, пре ма ре зул та ти ма ре ви зор ских
тес то ва по сто је из узе ци који пре ва зи ла зе XX% 
(ко ришћењем до вољ не реп ре зен та тив не ве -
ли чи не узор ка) и не по сто је кон тро ле за убла -
жа ва ње (или нижи ниво тес ти ра них из узе та -
ка, уко ли ко је из ло же ност ри зи ку зна чај на).

• Кри тич ни ин фор ма ци о ни сис те ми (како су де -
фи ни са ни) зна чај но су ком про ми то ва ни због
не е фи кас них кон тро ла ло гич ке/ап ли ка ци о не
си гур нос ти, за шти те под а та ка (укљу чу јући
ин фор ма ци је о кли јен ти ма/за пос ле ни ма) и
не дос тат ка про ве ра сис те ма и огра ни че них
кон тро ла за убла жа ва ње ри зи ка. 

• При о ри тет не сла бос ти кон тро ла утврђене у
пре тход ној ин тер ној ре ви зи ји оста ју не ре ше -
не без оправ да ног раз ло га за каш ње ње.

• Ре ви зор ским на ла зи ма су утврђене не е фи кас -
не кон тро ле које су до ве ле до ин тер них или
ек стер них пре ва ра (као што је де фи ни са но да
су до ка за не или по сто ји ве ли ка ве ро ват ноћа
да могућа (тј. ве ро ват на) пре ва ра би мог ла да
по сто ји, која је већа од $XX4.  

Још је дан фак тор који тре ба раз мот ри ти
када се оце њу је адек ват ност кон тро ла у мак ро
миш ље њу је оце њи ва ње ни воа ри зи ка које се
врши по сто јећим кон тро ла ма тако да ће ци ље ви
ру ко во дства бити по стиг ну ти.

Сле де при ме ри сис те ма који се могу при ме -
ни ти да би се оце ни ли или ран ги ра ли ри зи ци.  За
све њих важ но је раз јас ни ти кон текст (тј. реј тинг 
који се од но си на орга ни за ци ју као це ли ну на -

суп рот пред ме та ре ви зи је). Ова оце њи ва ња ри -
зи ка могу се такође при ме ни ти на из вес на миш -
ље ња на мик ро нивоу.

Нај чешће ран ги ра ње ри зи ка је на ви сок,
сред њи и низ ак или ве о ма ви сок, ви сок, сред њи,
низ ак и ве о ма низ ак. Међутим, овде да је мо јед но
миш ље ње о че ти ри гра да ци је ри зи ка које се при -
ме њу ју на мак ро ни воу – врло ви сок ри зик, ви -
сок, сред њи и низ ак ри зик.

Гра да ци ја (реј тинг) ри зи ка на мик ро ни воу
Ри зик се гра ди ра пре ма не дос та ци ма (сла -

бос ти ма) у  ре ви зор ским на ла зи ма. У на став ку се
даје гра да ци ја ри зи ка на три ни воа.

Ри зик ви со ког при ори те та (High Priority
Risk) – Пош то се ради о пи та њу ви со ког при ори -
те та, оно за хте ва не пос ред ну (хит ну, мо мен тал -
ну) паж њу ме наџ мен та. Ово је озбиљ но пи та ње
ин тер не кон тро ле и управ ља ња ри зи ком и ако се 
не убла жи, може у ве ли кој мери до вес ти до: 
• суш тин ских гу би та ка, могуће у вези са дру гим

сла бос ти ма у кон трол ном окви ру или орга ни -
за ци о ном ен ти те ту или про це су који је пред -
мет ре ви зи је;

• озбиљ ног пре крша ја (по вре де) кор по ра тив -
них стра те ги ја, по ли ти ка или вред нос ти;

• озбиљ ног угро жа ва ња ре пу та ци је, као што је
не га ти ван пуб ли ци тет у на ци о нал ним и
међуна род ним ме ди ји ма;

• зна чај ног не га тив ног ре гу ла тор ног ути ца ја,
као што је гу би так ли цен ци за по сло ва ње или
зна чај не нов ча не каз не.
Сред њи ри зик (Medium Risk) – Пош то се

ради о ри зи ку сред њег при ори те та, не опход на је
пра вов ре ме на паж ња ме наџ мен та. Ово се пи та -
ње од но си на ин тер ну кон тро лу или управ ља ње
ри зи ком и може до вес ти до:
• фи нан сиј ских гу би та ка (пред ви ди те ни вое);
• гу бит ка кон тро ла у орга ни за ци о ном ен ти те ту 

или про це су који су пред мет ре ви зи је;
• на ру ша ва ња ре пу та ци је, као што је не га ти ван

пуб ли ци тет у ло кал ним или ре ги о нал ним ме -
ди ји ма;

• не га тив ног ре гу ла тор ног ути ца ја, као што су
јав не сан кци је или нов ча не каз не које нису од
ма те ри јал ног зна ча ја.
Ни зак ри зик (Low Risk) – Пош то је ово пи та -

ње ни ског при ори те та, за хте ва се ру тин ска паж -
ња ме наџ мен та. Ово је пи та ње ин тер не кон тро ле 
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или управ ља ња ри зи ком чије ре ше ње може до -
вес ти до унап ређења ква ли те та и/или ефи кас -
нос ти орга ни за ци о ног ен ти те та или про це са
који су пред мет ревизије. 

Гра да ци ја ри зи ка на мак ро ни воу
Ранг ри зи ка на мак ро ни воу на јчешће се при -

ка зу је у пе ри о дич ним из веш та ји ма ин тер не ре -
ви зи је. Интер на ре ви зи ја може има ти об а ве зу да
ме наџ мен ту и одбо ру дос тав ља тро ме сеч не и го -
диш ње из веш та је о ре зул та ти ма об ав ље не ре ви -
зи је. У орга ни за ци ја ма миш ље ња даје на мак ро
ни воу за по је ди нач не функ ци о нал не об лас ти
(функ ци је и сек то ре, по слов не про це се и сис те -
ме), како ин тер на ре ви зи ја, тако и менаџмент.
Следе четири нивоа градације ризика.

Врло ви сок (Very High) – Пре ос та ли ри зик
по сле раз мат ра ња адек ват нос ти и/или ефи кас -
нос ти кон тро ла/убла жа ва ња ри зи ка оста је врло
ви сок пре ма та бе ли (кри те ри ју ми оце њи ва ња
ри зи ка) оце њи ва ња ри зи ка орга ни за ци је (оде -
ље ња или ен ти те та). Ово је из над при хват љи вог
ни воа толеранције.

Ви сок (High) – Пре ос та ли ри зик по сле раз -
мат ра ња адек ват нос ти и/или ефи кас нос ти кон -
тро ла/убла жа ва ња ри зи ка оста је ви сок, пре ма
та бе ли оце њи ва ња ри зи ка орга ни за ци је (оде ље -
ња или ен ти те та). Ово је из над при хват љи вог
ни воа то ле ран ци је.

Сред њи (Medium) – Пре ос та ли ри зик по сле
раз мат ра ња адек ват нос ти и/или ефи кас нос ти
кон тро ла/убла жа ва ња ри зи ка је сред њи, пре ма
та бе ли оце њи ва ња ри зи ка орга ни за ци је (оде ље -
ња или ен ти те та) и тако је у окви ру то ле ран ци је
ри зи ка у орга ни за ци ји.

Ни зак ри зик (Low Risk) – Пре ос та ли ри зик
по сле раз мат ра ња адек ват нос ти кон тро ла/уб -
ла жа ва ња ри зи ка је низ ак и тако је у окви ру то -
ле ран ци је ри зи ка орга ни за ци је.

6.2. Пла ни ра ње из ра жа ва ња миш ље ња

Услу ге уве ра ва ња укљу чу ју об јек тив ну оце -
ну до ка за од стра не ин тер ног ре ви зо ра, ради об -
ез беђења не за вис ног миш ље ња или за кљу ча ка
о ен ти те ту, опе ра ци ји, функ ци ји, про це су, сис те -
му или дру гом пред ме ту. При ро ду и об ухват ан -
га жо ва ња уве ра ва ња одређује ин тер ни ре ви зор. 
У услу ге уве ра ва ња у на че лу су укљу че не три
стра не: (1) лице или гру па ди рек тно по ве за на са
ен ти те том, опе ра ци јом, функ ци јом, про це сом,
сис те мом или дру гим пред ме том – влас ник про -
це са, (2) лице или гру па која даје оце ну – ин тер -

ни ре ви зор и (3) лице или група која користи
оцену – корисник. 

При ли ком из ра де пла но ва ре ви зи је као под -
ршке за из ра жа ва ње миш ље ња, по сто ји из вес -
тан број фак то ра које тре ба раз мот ри ти у ак тив -
нос ти ма ин тер не ре ви зи је:
• је ди нстве не ка рак те рис ти ке миш ље ња на

мак ро ни воу, на суп рот миш ље њи ма на мик ро
ни воу. Мак ро миш ље ња су углав ном ба зи ра на
на ре зул та ти ма више ре ви зор ских про је ка та,
док су мик ро миш ље ња по пра ви лу за сно ва на
на ре зул та ти ма јед ног ре ви зор ског про јек та
или ма лог бро ја про је ка та из врше них у огра -
ни че ном вре мен ском пе ри о ду;

• при ро ду миш ље ња које тре ба об ез бе ди ти; по -
себ но, да ли ће бити из да то по зи тив но или не -
га тив но уве ра ва ње (по си ти ве ор не га ти ве ас -
су ран це). Углав ном, за миш ље ње о по зи тив -
ном уве ра ва њу по треб но је више до ка за и
шири де лок руг рада;

• сврху и ко ришћење спе ци јал них за хте ва где ће 
миш ље ње бити дато;

• при ро ду и сте пен ре ви зор ских до ка за по треб -
них да се по ткре пи миш ље ње које тре ба из ра -
зи ти и вре мен ски пе ри од који је по тре бан да
се об а ви тај по сао. Ово је по себ но зна чај но за
мак ро миш ље ња где ће се за хте ва ти за сврху
из ра жа ва ња миш ље ња да се об а ви више про је -
ка та;

• дис ку си је и до го вор са стеј кхол де ри ма (по
пра ви лу више ру ко во дство и борд) о кри те ри -
ју ми ма који ће се ко рис ти ти при ли ком
одређива ња миш ље ња;

• по тре бу за паж љи вим пла ни ра њем и из ра дом
ре ви зор ског пла на и при сту па који ће об ез бе -
ди ти ин тер ној ре ви зи ји до вољ но ре ле ван тних 
до ка за за по ткреп љи ва ње миш ље ња. Овај при -
ступ може да об ухва ти са би ра ње ре зул та та
пре тход но об ав ље них ре ви зи ја за под ршку
миш ље ња, или утврђива ње об лас ти од зна ча ја 
и ри зи ка где тре ба об ез бе ди ти ре ви зор ске до -
ка зе за по ткреп љи ва ње из ра жа ва ња пла ни ра -
ног миш ље ња ин тер не ре ви зи је. По ред тога,
где се за хте ва више про је ка та за из ра жа ва ње
миш ље ња ови про јек ти тре ба да буду ут -
врђени и укљу че ни у план ин тер не ре ви зи је;

• раз мат ра ње свих одго ва ра јућих пла ни ра них
про је ка та (укљу чу јући осла ња ње на рад дру -
гих или са мо о це њи ва ња), и об ез беђива ње
вре ме на за ко нач ну оце ну. На при мер, да ва ње
миш ље ња о кон тро ла ма за ли ха у гло бал ној
орга ни за ци ји (на при мер: ре ви зи је на 30
међуна род них ло ка ци ја) ће за хте ва ти ек стен -
зив ни је пла ни ра ње де лок ру га рада и вре ме на
да се об а ви по сао пре него што се из ра зи миш -
ље ње;
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• да ли по сто је адек ват ни ре сур си и спо соб нос -
ти да се об а ви сав по сао који се за хте ва да би се
об ез бе ди ла до вољ на под ршка за миш ље ње.
Ако то није слу чај, утврђује се да ли да се одба -
ци из ра жа ва ње миш ље ња, или да се из ра зи
миш ље ње са ква ли фи ка ци ја ма (ис кљу чи ва -
њем из вес них об лас ти или ри зи ка из де лок ру -
га миш ље ња);

• дис ку си је са ме наџ мен том и ин фор ми са ње о
пла ну ин тер не ре ви зи је, укљу чу јући тер мин -
ски план и де лок руг сва ког про јек та, као и
кри те ри ју ме који ће се ко рис ти ти при ли ком
одређива ња миш ље ња које тре ба об ез бе ди ти
за ру ко во дство, и, ако то одго ва ра, бор ду.

6.3. Успос тав ља ње 
одго ва ра јућих кри те ри ју ма за миш ље ње

Ре ви зо ри тре ба да по се ду ју сре дство за ме ре -
ње или оце њи ва ње ре зул та та и ути ца ја  еле ме -
на та  утврђених за вре ме ре ви зи је. То се може по -
стићи утврђива њем окви ра кри те ри ју ма. Одго -
ва ра јући кри те ри ју ми су фак то ри који су ре ле -
ван тни и одго ва ра јући за по себ не ка рак те рис ти -
ке орга ни за ци је која је пред мет ре ви зи је и на
осно ву ко јих се могу об јек тив но оце ни ти ствар -
ни ре зул та ти. Они се фо ку си ра ју, где год је то
могуће, на ре зул та те за које се оче ку ју да буду
по стиг ну ти помоћу сис те ма ин тер них кон тро ла
и у иде ал ном слу ча ју се утврђују пре из врше ња
укуп ног пла на ре ви зи је. Ови кри те ри ју ми тре ба
да буду ре ле ван тни, по узда ни, не утрал ни, раз -
умљи ви и ком плет ни. На при мер, уку пан број по -
смат ра ња омо гућава ре ви зор ском тиму да фор -
ми ра за кљу чак за сва ки циљ ре ви зи је или о про -
це су или функ ци ји као целини. Руководилац за
ревизију обезбеђује да постоји оквир за оце њи -
ва ње за тај процес. 

Као део про це са пла ни ра ња о осно ви за миш -
ље ње се дис ку ту је са раз ним стеј кхол де ри ма ко -
ришћењем окви ра кри те ри ју ма и оце њи ва ња.
Овим је укљу че на и дис ку си ја о спе ци фич ним
ци ље ви ма са но си о ци ма кључ них про це са, ви -
шим ру ко во дством, и дру гим стеј кхол де ри ма,
укљу чу јући борд, пре ма по тре би. Зна чај но је да
ру ко во дство у орга ни за ци ја ма које су пред мет
ре ви зи је, раз уме и при хва та те кри те ри ју ме и
како они могу да ути чу на њих и њи хо ву одго вор -
ност у вези са одржавањем јаких интерних кон -
тро ла.  

У све ту, функ ци је ин тер не ре ви зи је успос -
тав ља ју раз ли чи те кри те ри ју ме ран ги ра ња ин -
тер не кон тро ле, управ ља ња ри зи ци ма и кор по -
ра тив ном управ ља њу. При ли ком успос тав ља ња
одго ва ра јућих кри те ри ју ма зна чај но је за функ -
ци ју ин тер не ре ви зи је да се утврди да ли је орга -

ни за ци ја успос та ви ла основ не при нци пе у вези
са одго ва ра јућим управ ља њем (ру ко вођењем),
управ ља њем ри зи ком и кон трол ним праксама.
Овим се обухвата следеће: 
• јас но из ра жа ва ње де фи ни ци је кон тро ле усво -

је не или ко ришћене од стра не орга ни за ци је;
на при мер, да ли је орга ни за ци ја усво ји ла
COSO или CoCo мо дел;

• да ру ко во дство раз уме шта чини за до во ља ва -
јући ниво кон тро ле. На при мер, за до во ља ва -
јући може да зна чи да 90% (или неки дру ги
при хват љи ви про це нат) транс акција у окви ру
јед ног кон трол ног циља се об ав ља у скла ду са
утврђеним кон трол ним про це ду ра ма; или,
може зна чи ти да 85% (или дру ги при хват љи -
ви про це нат) укуп них кон тро ла функ ци о ни -
шу на на чин на који је пла ни ра но;

• јас но ар ти ку ли са ње од стра не ру ко во дства 
то ле ран ци је или при хват љи вог ни воа ри зи ка,
укљу чу јући пра го ве ма те ри јал ног зна ча ја.
Так ви кључ ни кор по ра тив ни при нци пи об ез -
беђују при хваћени (до го во ре ни) оквир на
осно ву ко јег се могу по стићи за кључ ци и миш -
ље ње из ра же но на на чин који под јед на ко раз -
уме ју ру ко во дство и ин тер ни ре ви зо ри. 

У одсус тву так вих при нци па пре по ру чу је се
да ин тер на ре ви зи ја не даје миш ље ње по што не
по сто ји оквир за об јек тив ну под ршку за кључ ка
ин тер ног ре ви зо ра.

6.4. Ко ришћење ступ ње ва 
за из ра жа ва ње миш ље ња

Уо би ча је но је да се у ак тив нос ти ма ин тер не
ре ви зи је ко рис ти сис тем оце на када се из да ју из -
веш та ји о ре ви зи ји. Када се ко рис ти сис тем оце -
њи ва ња за са оп шта ва ње миш ље ња о по зи тив -
ном уве ра ва њу мора се во ди ти ра чу на о тек сту
(ре чи ма), на ро чи то када се де фи ни шу “осет љи -
ви тер ми ни” (“waterlines” = пра го ви газа, во де не
ли ни је) као што су адек ва тан и не а дек ва тан.
Текст тре ба да буде ја сан и фор му ли сан на одго -
ва ра јући на чин за чи та о ца. Ко ришћење општих
тер ми на као што су за до во ља ва јући, ефи ка сан,
или не за до во ља ва јући мож да не до вољ но де фи -
ни шу зна че ње. Орга ни за ци ји је по треб но да
схва ти на ја сан и јед нос та ван на чин ове тер ми не
и шта чини при хват љи ви ниво по сло ва ња, а све
то за хте ва оквир упут ста ва (об а веш те ња). На
при мер, тер мин ефи ка сан се об ич но од но си на
кон тро ле које су ефикасне и у планирању и
функционисању. Мишљење треба да укаже да ли
су обухваћена оба значења.

Јасноћа ко му ни ка ци је је унап ређена уко ли ко 
је орга ни за ци ја при хва ти ла де фи ни ци ју ин тер -
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них кон тро ла у ши рем смис лу, као што је у COSO
мо де лу. При ли ком сас тав ља ња из веш та ја ру ко -
во ди лац ре ви зи је об ез беђује да сви тех нич ки
(струч ни) тер ми ни (на при мер: сла бост од ма те -
ри јал ног зна ча ја) буду јас но де фи ни са ни за чи -
та о ца. Раз вој смер ни ца које се чес то дају на кра ју
ре ви зор ског из веш та ја ели ми ни шу из вес тан
сте пен суб јек тив нос ти и по ма же да се из бег не
кон фу зи ја. Да бу де мо јас ни ји – при ли ком пи са ња 
сва ког из веш та ја ин тер не ре ви зи је по ла зи се од
шаб ло на, од но сно узи ма се тем пла те из веш та -
ја. Не стар ту је се од праз ног фај ла за сва ки из -
веш тај. На кра ју сва ког тог шаб ло на може да сто -
ји гра да ци ја миш ље ња о ри зи ку и миш ље ња о
ин тер ној контроли, са јасним описом сваког
нивоа мишљења. То помаже менаџменту да боље 
разуме ступањ датог мишљења. 

Ко ришћење ска ле оце на углав ном за хте ва
доб ро де фи ни са ну струк ту ру оце њи ва ња. На
при мер, миш ље ње које само на во ди да ин тер не
кон тро ле за до во ља ва ју ми ни мум де фи ни са них
кри те ри ју ма неће за хте ва ти мно го до ка за као
миш ље ње које на во ди ко ли ко су ин тер не кон -
тро ле боље или ло ши је од де фи ни са ног ре пе ра
(benchmark).

Већа пре циз ност код ин фор ма ци ја које се
дају у миш ље њу нор мал но повећава ју обим до -
ка за по треб них као под ршка миш ље њу. Обез -
беђива ње оце не као део по зи тив ног уве ра ва ња
може да пру жи ко рис ну ин фор ма ци ју чи та о цу,
али по треб но је до вољ но до ка за да би се по ткре -
пио тај фи ни ји ниво де та ља који је дат у миш ље -
њу. Ска ла оце на об јаш ња ва да ли се миш ље ње
од но си на орга ни за ци ју у це ли ни или на пред мет 
ре ви зи је (специфичан ревизорски задатак).

Такође је важ но раз мот ри ти кон зис тен тност 
и одржи вост сис те ма оце њи ва ња у го ди на ма
када се врши ре ви зи ја. Сис те ми оце њи ва ња који
се су ви ше чес то ме ња ју могу бити кон фуз ни за
стеј кхол де ре и могу ути ца ти на упо ре ди вост и
јас ноћу из веш та ва ња у орга ни за ци ји.

Ко ришћење миш ље ња може да има за ре зул -
тат повећано осла ња ње на из веш та је о ин тер ној
ре ви зи ји. Ово је по же љан ре зул тат по што по -
већава вред ност и јас ноћу  ни воа уве ра ва ња које
је дато у из веш та ју о ре ви зи ји. Међутим,
повећано осла ња ње може такође да има за ре -
зул тат прав не и дру ге по сле ди це уко ли ко се
неко осло ни на из веш тај о ре ви зи ји, а про пуст у
кон тро ли на ста не по што је  из веш тај об јав љен.
По ред тога, лич но по тврђени ак ре ди ти ви ру ко -

во ди о ца ре ви зи је могу пре трпе ти прав не и дру ге 
по сле ди це, уко ли ко се по ја ви не пош то ва ња про -
пи са. Водећи ра чу на о овим по сле ди ца ма, ди рек -
тор ре ви зи је може да ко рис ти одго ва ра јући је -
зик у из веш та ју и кла у зу лу о одби ја њу одго вор -
нос ти (disclaimer) ко јом об а веш та ва чи та о ца о
огра ни че њи ма у вези са ни во ом да тог уве ра ва -
ња. Disclaimer се став ља у об и му до 100 речи5.
Када по тпи су је миш ље ње у из веш та ју као
овлашћени ре ви зор, овлашћени ин тер ни ре ви -
зор, или дру ги слич но овлашћен про фе си о на лац
ди рек тор ре ви зи је тре ба да упо зо ри чи та о це да
није могуће об ез бе ди ти ап со лут но уве ра ва ње и
да их по тстак не да раз мот ре све прав не им пли -
ка ци је. Раз јаш ња ва њем тих питања и њиховим
документовањем стејкхолдерима извештаја
директор ревизије може да контролише оче ки -
ва ња и ограничи непотребан правни ризик. 

Ко ришћење миш ље ња са не га тив ним
(огра ни че ним) уве ра ва њем, и “не фор мал них”

миш ље ња

Миш ље ње са “не га тив ним уве ра ва њем”
(negative assurance), на које се по не кад по зи ва као
на миш ље ње са “огра ни че ним уве ра ва њем”
(limited assurance), пред став ља на вод да ни шта
није из аз ва ло паж њу ре ви зо ра у вези са по себ ним
ци љем, као што је ефи кас ност сис те ма ин тер не
кон тро ле, адек ват ност про це са управ ља ња ри зи -
ком или било које дру го по себ но пи та ње. Интер -
ни ре ви зор нема ни как ву одго вор ност за до вољ -
ност об и ма и про це ду ра ре ви зи је да би утврдио
све зна чај не сум ње или пи та ња. Так ва миш ље ња
об ич но се смат ра ју мање вред ним од по зи тив ног
уве ра ва ња и сто га ре ви зо ри раз мат ра ју њи хо ву
вред ност пре него што их пре зен ту ју. 

По не кад се од ин тер не ре ви зи је тра жи “не -
фор мал но” (informal) или усме но миш ље ње (ver -
bal opinion) о адек ват нос ти управ ља ња, уп рав -
ља њу ри зи ком или по ли ти ка ма и про це си ма
кон тро ла, на мак ро или мик ро ни воу. Где је то
могуће, из ра жа ва ње так вог миш ље ња не тре ба
да буде суб јек тив но по сво јој при ро ди, већ да
буде за сно ва но на об јек тив ним до ка зи ма. Ме -
ђутим, уко ли ко стеј кхол де ри при хва та ју суб јек -
тив ни је миш ље ње чи ње ни ца да је миш ље ње суб -
јек тив но тре ба да буде јасно обелодањена уз
усмени коментар.
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5) При мер disclaimer-а: Ре ви зор ски из веш тај је сас тав љен на кон из врше не ре ви зи је при ме ном ре ви зор ских ме то да и тех ни -
ка. Због огра ни че ња која пра те сва ку ре ви зи ју, могуће су греш ке или про пус ти ин тер них ре ви зо ра. Не а дек ват но из ра жа -
ва ње ре ви зор ског миш ље ња може бити по сле ди ца раз ли чи тих фак то ра из окру же ња. 



Када се из ра жа ва не фор мал но миш ље ње ди -
рек тор ре ви зи је раз мат ра из вес тан број фак то -
ра:
• адек ват ност (до вољ ност) ре ви зор ског рада

(укљу чу јући рад дру гих, и не фор мал не до ка -
зе) да би се под ржа ло за хте ва но миш ље ње;

• да ли се може де си ти да миш ље ње кас ни док се 
не до би ју до дат ни до ка зи;

• кри те ри ју ми за миш ље ње и јас но раз уме ва ње
шта орга ни за ци ја смат ра за до во ља ва јућим
по сло ва њем;

• при хват љи ви ниво ри зи ка у орга ни за ци ји
(risk appetite);

• сврха за коју ће миш ље ње биту ко ришћено;
• да ли ће не фор мал но миш ље ње по сво јој при -

ро ди бити по зи тив но или не га тив но (positive /
negative);

• да ли ће миш ље ње бити огра ни че но и став ље -
но у кон текст оно га за шта по ткреп љу јући до -
каз није или јес те до би јен (на при мер: “Ово
миш ље ње је за сно ва но на се дам ре ви зи ја об -
ав ље них ове го ди не. Нис мо об а ви ли ре ви зи је
суп си ди јар не орга ни за ци је XYZ и наше миш -
ље ње је не об ухва та.”)

У суш ти ни, фак то ри који су раз мот ре ни исти
су као они који би се раз мат ра ли за из ра жа ва ње
миш ље ња у пис ме ној фор ми.

Биће зна чај но при хва ти ти слу ча је ве где на -
јпо год ни ји одго вор пред став ља знак да ће бити
по тре бан даљи рад да би се из ра зи ло миш ље ње о 
об лас ти која је пред мет дис ку си је.

У не ким слу ча је ви ма биће не опход но да ин -
тер на ре ви зи ја одус та не од усме ног миш ље ња,
на ро чи то ако не по сто ји до вољ но до ка за или
рада да би се по ткре пи ло миш ље ње.

Осла ња ње на рад дру гих 
када се по ткреп љу је миш ље ње

У мно гим орга ни за ци ја ма по сто ји из вес тан
број функ ци ја или људи који об ез беђују ме наџ -
мен ту и бор ду уве ра ва ње у вези са спе ци фич ним
ас пек ти ма по сло ва ња орга ни за ци је на које се об -
ич но по зи ва ју као на  “дру ге про вај де ре уве ра ва -
ња”. 

Уко ли ко ди рек тор ре ви зи је има на ме ру да се
осло ни на овај рад за сврху из ра жа ва ња свог
миш ље ња, тре ба да пред узме одго ва ра јуће ко ра -
ке, укљу чу јући оце њи ва ње ком пе тен тнос ти, не -
за вис нос ти и об јек тив нос ти дру гих про вај де ра
уве ра ва ња. Ди рек тор ревизије:
• утврђује да ли дру ги про вај дер уве ра ва ња по -

се ду је зна ње, спо соб ност и дру ге ком пе тен ци -
је по треб не за рад на који се може осло ни ти;

• оце њу је орга ни за ци о не од но се дру гог про вај -
де ра уве ра ва ња да би утврдио да не по сто је
ни как ви од но си који би спре чи ли дру ге про -
вај де ре уве ра ва ња да да не прис трас на
расуђива ња и миш ље ња у об ав ља њу ак тив -
нос ти уве ра ва ња;

• до би ја до вољ но ин фор ма ци ја у вези са ци -
љевима и де лок ру гом рада дру гих про вај де ра
уве ра ва ња да би се по тврди ло да они за до во -
ља ва ју спе ци фич не за хте ве ре ви зи је. Уо би ча -
је на на јбо ља прак са је да се орга ни зу ју чес ти
ин фор ма тив ни сас тан ци где ру ко во ди лац ре -
ви зи је има уви да у пла ни ра не ак тив нос ти, ре -
зул та те рада и из веш та је дру гих про вај де ра
уве ра ва ња (или дру ге слич не ко му ни ка ци је);

• оце њу је ри зи ке ко ришћења рада дру гих про -
вај де ра уве ра ва ња, по себ но у вези са ни во ом
уве ра ва ња и по ве ре ња у миш ље ња.

Када ру ко во ди лац ре ви зи је одлу чи да ће се
осло ни ти на рад дру гих, та чи ње ни ца тре ба да
буде укљу че на у дис ку си је са кључ ним стеј кхол -
де ри ма и, ако је зна чај но, са бор дом. Важ но је да
све стра не раз уме ју како рад дру гих про вај де ра
уве ра ва ња може да ути че на мак ро или мик ро
миш ље ња ре ви зи је, укљу чу јући сте пен по ве ре -
ња који се може има ти у таква мишљења.

Зак љу чак

Борд, ру ко во дство и оста ли стеј кхол де ри за -
хте ва ју од ин тер них ре ви зо ра да дају миш ље ња
као део сва ког по је ди нач ног из веш та ја о ре ви зи -
ји, као и о укуп ној адек ват нос ти управ ља ња,
управ ља ња ри зи ком и кон тро ли у орга ни за ци ји.
Ови за хте ви се могу од но си ти на уве ра ва ње или
миш ље ње на ши рем ни воу за орга ни за ци ју као
це ли ну (миш ље ње на мак ро ни воу) или о по је ди -
нач ним ком по нен та ма по сло ва ња орга ни за ци је
(миш ље ње на мик ро ни воу). Миш ље ња се могу
из ра зи ти као позитивно, квалификовано и не га -
тив но.

Свет ска прак са је да се у из веш та ји ма ин тер -
не ре ви зи је увек даје миш ље ње о ин тер ној кон -
тро ли за уку пан ре ви зор ски ан гаж ман/из веш -
тај. Ре ви зо ри дају ре ви зор ско миш ље ње о томе
да ли су ин тер не кон тро ле у ре ви ди ра ном делу
по слов ног про це са: 
• адек ват не (пра ва кон тро ла на пра вом мес ту и

у скла ду са ри зи ком);
• кон зис тен тно при ме ње не (спро во де ли се са

не опход ном паж њом свих укљу че них за пос ле -
них и у току чи та вог рад ног вре ме на);

• трош ков но еко но мич не/ефек тив не (трош ко -
ви кон тро ле не пре ва зи ла зе до би је не ко рис ти);

144 ____________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 2/2015



• све о бух ват не, раз умне и ин тег ри ра не с
општим ци ље ви ма суб јек та.

Нај чешћа је гра да ци ја оце не ин тер не кон тро -
ле у пет ни воа, али може бити у три или че ти ри
ни воа. Ка те го ри за ци ја ре ви зор ског миш ље ња
еви ден ти ра се тако што се за сва ки део про це са на 
који се од но се по је ди нач ни на ла зи на во ди да ли је 
сис тем ин тер них кон тро ла у том делу про це са за -
до во ља ва јући, де ли мич но за до во ља ва јући или
не за до во ља ва јући, од но сно пре ма ни во и ма које
смо успос та ви ли. Овде ин тер ни ре ви зор даје
струч но миш ље ње о томе ко ли ки је ниво си гур -
нос ти да ће ин тер не кон тро ле у про це су од но сно
у по је ди ним де ло ви ма про це са об ез бе ди ти оства -
ри ва ње по слов ног циља про це са. За тим, на осно -
ву свих ових оце на по је ди них про це са (или де ло -
ва про це са) даје се је ди нстве но за кључ но миш ље -
ње за цео по слов ни про цес/сис тем који је био
пред мет ре ви зи је.

Такође, на јчешћа прак са је да се за сва ки ре -
ви зор ски на лаз да оце на ви си не ри зи ка тог на ла -
за, као ви сок, сред њи или низ ак ри зик.

При ме ри миш ље ња на мак ро и мик ро ни воу
об ухва та ју сле деће:
• миш ље ње о це ло куп ном сис те му ин тер не кон -

тро ле над фи нан сиј ским из веш та ва њем у
орга ни за ци ји (мак ро).

• миш ље ње о кон тро ла ма и про це ду ра ма које се
од но се на усаг ла ше ност (по што ва ње) са при -
мен љи вим за ко ни ма и про пи си ма, као што су
здрав ље и без бед ност, када се ове кон тро ле и
про це ду ре при ме њу ју у више зе ма ља или суп -
си ди јар них орга ни за ци ја (мак ро).

• миш ље ње о ефи кас нос ти кон тро ла као што је
фи нан сиј ско пла ни ра ње (бу џет) и кон тро ла
из врша ва ња, када се так ве кон тро ле об ав ља ју
у више суп си ди јар них орга ни за ци ја и  об ухва -
та ју већин ски део сред ста ва (имо ви не), ре сур -
са, при хо да, итд. (мак ро) .

• миш ље ње о по је ди нач ним по слов ним про це -
си ма или ак тив нос ти ма у окви ру јед не орга ни -
за ци је, оде ље ња или ло ка ци је (мик ро).

• миш ље ње о сис те му ин тер не кон тро ле у суп -
си ди јар ној је ди ни ци или је ди ни ци из веш та ва -
ња, када се це ло ку пан рад об ав ља у јед ној ре -
ви зи ји (мик ро).

• миш ље ње о саг лас нос ти (по што ва њу) орга ни -
за ци је са по ли ти ка ма, за ко ни ма и про пи си ма
који се од но се на тај ност под а та ка, када се де -
лок руг рада од но си на јед ну или мали број по -
слов них је ди ни ца (мик ро).

За све њих важ но је раз јас ни ти кон текст, тј.
миш ље ње о орга ни за ци ји у це ли ни (мак ро), на -
суп рот по је ди нач ног ре ви зор ског пре гле да по -
себ ног пред ме та или про це са (мик ро). Зна чај но
је да по сто је про цес и ме то до ло ги ја ран ги ра ња
ри зи ка и кон тро ла при фор му ли са њу мишљења.
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др Саша
РАНЂЕЛОВИЋ*

Инсти ту ци о нал не де тер ми нан те 
по рес ке ева зи је у Срби ји

Рези ме
Сива еко но ми ја у Срби ји про це њу је се на око 30% БДП, услед чега по рес ка ева зи ја из но си око
10% БДП, што је за око 1/6 више у од но су на про сек држа ва Цен трал не и Источ не Евро пе
(ЦИЕ). Те о риј ски мо де ли и ем пи риј ска ис тра жи ва ња по ка зу ју да су ве ро ват ноћа от кри ва ња
по рес ке ева зи је, ви си на каз ни и ви си на по рес ких сто па кључ не де тер ми нан те по рес ке ева зи је. 
Ком па ра тив на ана ли за по ка зу је да су по рес ке сто пе у Срби ји на ни воу (или ис под) про се ка зе -
ма ља ЦИЕ, да је каз не на по ли ти ка до 2014. го ди не била не а дек ват на, а да је ве ро ват ноћа от -
кри ва ња по рес ке ева зи је у Срби ји знат но нижа него у дру гим држа ва ма ре ги о на. Сто га су за
суз би ја ње ута је по ре за кључ не ин сти ту ци о нал не ре фор ме усме ре не на повећање ве ро ват -
ноће от кри ва ња ута је по ре за и ре фор ма каз не не по ли ти ке, од ко јих су неке спро ве де не у 2014. 
го ди ни, док спро вођење знат ног дела тих ре фор ми тек пред сто ји. Про це њу је се да су до сада
спро ве де не ин сти ту ци о нал не ре фор ме са ци љем суз би ја ња сиве еко но ми је и по рес ке ева зи је
до ве ле до сма ње ња ута је по ре за за око 20 млрд. ди на ра (0,5%) БДП-а, а да се ак ти ви ра њем и
дос лед ном при ме ном дру гих ин сти ту ци о нал них ре фор ми у сред њем року могу оства ри ти
до дат ни по рес ки при хо ди од око још 20 млрд. ди на ра (0,5% БДП-а).

Кључ не речи: по рес ка ева зи ја, ве ро ват ноћа от кри ва ња, каз не, по рес ке сто пе, ин сти ту -
ци је, Срби ја.

Увод на раз мат ра ња – сива еко но ми ја и
по рес ка ева зи ја у Србији

Сива еко но ми ја об ухва та све ле гал не еко -
ном ске ак тив нос ти (про мет до ба ра и услу га, ис -
пла та до хо да ка, по се до ва ње имо ви не и сл.) које
се об ав ља ју не фор мал ним пу тем, тј. из ван зва -
нич них еви ден ци ја. Основ ни мо тив за бав ље ње
си вом еко но ми јом је не плаћање по ре за, али по -
ред тога могу по сто ја ти и дру ги мо ти ви (из бе га -

ва ње трош ко ва усклађива ња са дру гом, не по рес -
ком ре гу ла ти вом и сл.). Сива еко но ми ја се не
може ме ри ти пре циз но, већ се про це њу је при ме -
ном раз ли чи тих ме то да – за сно ва ним на на ци о -
нал ним ра чу ни ма, еко но мет риј ским мо де ли ма
и/или ан ке та ма. Обим сиве еко но ми је, од но сно
њен из нос на јчешће се ис ка зу је као про це нат
БДП. Износ ута је ног по ре за за ви си од ни воа сиве
еко но ми је и ви си не по рес ких сто па. Сто га се из -
нос не нап лаћеног по ре за услед сиве еко но ми је

УДК

*)  До цент на Еко ном ском фа кул те ту Уни вер зи те та у Бе ог ра ду
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про це њу је на осно ву про це не ни воа сиве еко но -
ми је и важећих по рес ких сто па.

Пре ма но ви јим ем пи риј ским ис тра жи ва њи -
ма, сива еко но ми ја у Срби ји из но си 30,1% БДП-а,
што је за око 1/6 више у од но су на зем ље Цен -
трал не и Источ не Евро пе (ЦИЕ), од ко јих већи
ниво сиве еко но ми је има је ди но Бу гар ска, док је
у већини дру гих зе ма ља ЦИЕ она на ни жем ни воу 
него у Срби ји (Гра фи кон 1). Истов ре ме но, на ни -
воу целе Европ ске уни је про се чан ниво сиве еко -
но ми је из но си око 19% БДП.

Ви сок ниво сиве еко но ми је не га тив но ути че
на одржи вост јав них фи нан си ја (због гу бит ка
по рес ких при хо да), али и на усло ве за ин вес ти -
ра ње и по сло ва ње у Срби ји, због не ло јал не кон -
ку рен ци је пред узећа која по слу ју у си вој зони.

По ла зећи од ре зул та та ем пи риј ских ис тра -
жи ва ња у вези са ни во ом сиве еко но ми је и по рес -
ких сто па у Срби ји, про це њу је се да по рес ки јаз
(ута је ни по рез) из но си око 10% БДП. С об зи ром
да сива еко но ми ја по сто ји у свим држа ва ма, није
ре а лис тич но оче ки ва ти да би се суз би ја њем сиве 
еко но ми је по рес ки при хо ди мог ли повећати за
10% БДП, јер то би зна чи ло да се сива еко но ми ја
у по тпу нос ти ели ми ни ше. Ре а лан циљ за Срби ју
мог ло би да пред став ља сма ње ње сиве еко но ми -
је на ниво про се ка упо ре ди вих држа ва – ЦИЕ,
које су пре ма друш тве ним и еко ном ским ка рак -
те рис ти ка ма слич не Срби ји. То зна чи да би сма -
ње ње сиве еко но ми је у Срби ји на ниво про се ка
ЦИЕ им пли ци ра ло раст по рес ких при хо да за око
1% БДП, а да би сма ње ње сиве еко но ми је на ниво
про се ка ЕУ до ве ло до укуп ног рас та по рес ких
при хо да за 2% БДП-а, што би мо гао да буде ду го -
роч ни циљ, за чије оства ре ње је по треб но 5-10
година. 

Како би се диз ај ни ра ле мере које омо гућава -
ју сма ње ње ни воа сиве еко но ми је и по рес ке ева -
зи је у Срби ји на ниво про се ка упо ре ди вих држа -
ва ЦИЕ, не опход но је иден ти фи ко ва ти основ не
ин сти ту ци о нал не узро ке ви со ког ни воа сиве
еко но ми је и по рес ке ева зи је у Срби ји. Сто га су у
овом раду пред став ље ни одго ва ра јући те о риј -
ски оквир и ем пи риј ски ре зул та ти који упућују
на ре ле ван тне де тер ми нан те по рес ке ева зи је у
Срби ји, на кон чега су ана ли зи ра не до сада спро -
ве де не мере за суз би ја ње ових по ја ва, дата про -
це на ре зул та та тих мера и фор му ли са не пре по -
ру ке за даље унап ређење ин сти ту ци о нал ног
окви ра за суз би ја ње сиве еко но ми је и по рес ке
ева зи је у Србији.

1. Детер ми нан те по рес ке ева зи је: те о риј ски 
оквир и ста ње у Србији

Пре ма стан дар дном те о риј ском мо де лу
(Allingham and Sandmo, 1972), по рес ка ева зи ја се
ана ли зи ра у кон тек сту ра ци о нал ног по на ша ња у 
усло ви ма не из вес нос ти. У том смис лу, одлу ка
по је дин ца о томе да ли, и који део, свог до хот ка
неће при ја ви ти држа ви за ви си од оче ки ва них
ко рис ти и оче ки ва них трош ко ва од так вог по на -
ша ња. Ко рист од не при јав љи ва ња до хот ка огле -
да се у уште ди на по ре зу, док је тро шак так вог
по на ша ња каз на коју ће мо ра ти да пла ти у слу ча -
ју от кри ва ња, по нде ри са на ве ро ват ноћом от -
кри ва ња. По рес ки об вез ник ће бити спре ман да
повећава део до хот ка који не при јав љу је држа ви
све док је гра нич на ко рист од тога већа од гра -
нич них трош ко ва. Сход но томе, овај те о риј ски
мо дел, који се смат ра основ ним за сав ре ме не
ана ли зе по рес ке ева зи је, им пли ци ра да одлу ка
по рес ког об вез ни ка о (не)при јав љи ва њу до хот -
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ка за ви си од: а) ви си не гра нич не по рес ке сто пе –
што је по рес ка сто па већа, скло ност ка не при јав -
љи ва њу је из ра же ни ја, б) ви си не каз не за не при -
јав љи ва ње до хот ка/по трош ње/имо ви не – што
је каз на већа, ева зи ја је мања, в) ви си не ве ро ват -
ноће от кри ва ња так вог по на ша ња – већа ве ро -
ват ноћа от кри ва ња им пли ци ра мањи ниво ута је. 
Осим тога, но ви ји те о риј ски мо де ли ре ле ван -
тним де тер ми нан та ма сиве еко но ми је и по рес ке
ева зи је смат ра ју и пси хо лош ке трош ко ве по ве за -
не са ута јом по ре за, сте пе ном ра ши ре нос ти
прак се по рес ке ева зи је (када је то ра ши ре на
прак са, скло ност по је дин ца ка так вом по на ша њу 
је већа), сте пе ном по рес ког мо ра ла, ви си ном
трош ко ва по ве за них са ис пу ња ва њем по рес ких
об а ве за, ква ли те том јав них до ба ра која се
финансирају из пореских прихода и др. Према
резултатима емпиријских истраживања, на ј ве -
ћи утицај на одлуку о утаји пореза има висина ве -
ро ват ноће откривања таквог понашања, затим
висина казни, док је утицај висине пореских
стопа најмањи (Pommerehne and Weck-Ha nne -
mann, 1996).

Сход но на ве де ном, узро ци ви шег ни воа сиве
еко но ми је у Срби ји у од но су на дру ге држа ве
ЦИЕ, на ла зе се у не ким(а) од на ве де них фак то ра
– ви си ни по ре за, ви си ни каз ни и ве ро ват ноћи от -
кри ва ња, као и у не ким дру гим фак то ри ма, као
што је ви си на трош ко ва ис пу ња ва ња пореских
обавеза, квалитет јавних добара и др. 

1.1 Ви си на по ре за

Однос по рес ких при хо да и БДП-а смат ра се
све о бух ват ним ин ди ка то ром укуп ног фис кал -
ног опте рећења у одређеној држа ви. У том смис -

лу, по рес ки при хо ди (укљу чу јући и доп ри но се за
об а вез но со ци јал но оси гу ра ње) у држа ва ма ЦИЕ
крећу се у ши ро ком рас по ну од око 27% БДП-а (у
Ру му ни ји и Лит ва ни ји) до пре ко 38% БДП-а у
Мађар ској и БиХ (Гра фи кон 2). У про се ку, по рес -
ки при хо ди у зем ља ма ЦИЕ (у 2013. го ди ни) из -
но се око 33,4% БДП-а, што је за око два про цен -
тна по е на мање од ни воа по рес ких при хо да у
Срби ји. Иако је ниво по рес ких при хо да у Срби ји у
2013. го ди ни виши од про се ка зе ма ља ЦИЕ,
Срби ја се међу по смат ра ним зем ља ма на ла зи на
сре ди ни рас по де ле (за јед но са Чеш ком и Црном
Го ром), тако да че ти ри држа ве има ју веће по рес -
ко опте рећење (Мађар ска, БиХ, Сло ве ни ја и
Хрват ска), а пет зе ма ља има ниже по рес ке опте -
рећење (Есто ни ја, Сло вач ка, Бу гар ска, Ру му ни ја
и Лит ва ни ја). Истов ре ме но, укупни порески
приходи у Србији (као % БДП-а) су за око један
процентни поен нижи у односу на просек 28
земаља чланица ЕУ.

Међутим, ре ла тив на ви си на по рес ких при хо -
да не пред став ља до во љан по ка за тељ ви си не по -
ре за у јед ној држа ви, с об зи ром да ви си на по рес -
ких при хо да за ви си не само од ви си не по рес ких
сто па, већ и од ши ри не по рес ке осно ви це, струк -
ту ре при вре де и БДП-а и др. Тако је у зем ља ма
које има ју ве ли ки увоз и де фи цит текућег ра чу на 
плат ног би лан са ви си на по рес ких при хо да већа
него у зем ља ма које има ју већи из воз и мањи де -
фи цит текућег ра чу на плат ног би лан са (уз исте
по рес ке сто пе), зато што је увоз оштро опо ре зо -
ван (ца ри не, ак ци зе, ПДВ), док је из воз осло -
бођен по ре за на по трош њу (Арсић и дру ги,
2013). То је упра во слу чај у Срби ји, која међу по -
смат ра ним држа ва ма има је дан од на јвећих де -
фи ци та текућег ра чу на плат ног би лан са. Сто га је 
за оце ну ви си не пореза у одређеној држави,
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поред висине пореских прихода, потребно ана -
ли зи ра ти и висину основних општих пореза.

Тако је стан дар дна ПДВ сто па у Срби ји (од
20%) и даље међу ни жи ма у гру пи зе ма ља ЦИЕ.
Нижу стан дар дну сто пу ПДВ од Срби је има ју
само Црна Гора и БиХ, сто пу исту као Срби ја при -
ме њу ју Бу гар ска и Сло вач ка, док све дру ге по -
смат ра не држа ве ЦИЕ има ју више стан дар дне
сто пе ПДВ, које се крећу у рас по ну од 21% (у Лит -
ва ни ји и Чеш кој) до 27% (у Мађар ској). Про сеч на
стан дар дна сто па ПДВ у зем ља ма ЦИЕ је за је дан
про цен тни поен виша него у Срби ји (Гра фи кон
3). Истов ре ме но, и пре ма ви си ни сни же не сто пе
ПДВ, Срби ја се на ла зи у сре ди ни рас по де ле међу
по смат ра ним држа ва ма, тако да је сни же на сто -
па од 10% у Србији за 2,2 процентна поена нижа у 
односу на просек за земље ЦИЕ.

Од 2013. го ди не сто па по ре за на до бит пред -
узећа у Срби ји повећана је са 10% на 15%. Ипак, и
на кон повећања, сто па по ре за на до бит у Срби ји
је за 1,1 про цен тни поен нижа од про се ка зе ма ља
ЦИЕ (Гра фи кон 4). Од по смат ра них зе ма ља, нижу 
сто пу по ре за на до бит има ју само три – Бу гар ска,
БиХ и Црна Гора, док го то во све дру ге има ју више 
сто пе по ре за на до бит, у рас по ну од 16% (у
Румунији) до 22% (у Словачкој).

Када је реч о по ре зу на до хо дак грађана, неке
од држа ва ЦИЕ при ме њу ју мо дел опо ре зи ва ња са 
је ди нстве ном по рес ком сто пом, док дру ге при -
ме њу ју про гре сив не по рес ке сто пе. Сто га ће се
поређење ви си не по ре за на до хо дак врши ти на
осно ву на јви ше гра нич не сто пе по ре за на до хо -

дак. Тако на јви ша гра нич на сто па по ре за на до -
хо дак у зем ља ма ЦИЕ у про се ку из но си 20,8%,
што је за око шест про цен тних по е на више него у
Срби ји (Гра фи кон 5). Од по смат ра них зе ма ља
ЦИЕ само њих три (Црна Гора, Бу гар ска и БиХ)
има ју нижу на јви шу гра нич ну сто пу по ре за на
до хо дак грађана, док је у оста лим државама она
већа и креће се у распону од 16% (у Мађарској) до 
50% (у Словенији).

С дру ге стра не, укуп на сто па доп ри но са за
об а вез но со ци јал но оси гу ра ње у Срби ји из но си
37,8% што је при ближ но јед на ко про се ку зе ма ља 
ЦИЕ (37,6%), при чему се Срби ја ис тов ре ме но на -
ла зи у сре ди ни рас по де ле по смат ра них зе ма ља,
пре ма висини стопе доприноса (Графикон 6).

Прет ход но опи са на поређења упућују на за -
кљу чак да се пре ма ви си ни сто па основ них
општих по рес ких об ли ка Срби ја углав ном на ла -
зи на ни воу про се ка зе ма ља ЦИЕ, или ис под тог
про се ка, што ука зу је на то да ви си на по ре за не
пред став ља фак тор који би у знат ни јој мери мо -
гао да об јас ни виши ниво сиве еко но ми је и по -
рес ке евазије у Србији у односу на земље ЦИЕ.

1.2 Ви си на каз ни

У слу ча ју не плаћања по ре за у за кон ском
року и у пу ном из но су, на из нос не плаћеног по -
ре за за ра чу на ва се за тез на ка ма та и одго ва ра -
јућа каз на. Сврха за тез не ка ма те је да за по рес ког 
об вез ни ка учи ни не ис пла ти вим фи нан си ра ње
на ра чун држа ве, кроз одла га ње или не плаћање
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Гра фи кон 3 - Сто пе ПДВ у ЦИЕ 

Извор: KPMG databases

Гра фи кон 4 - Сто пе по ре за на до бит
пред узећа у ЦИЕ 

Извор: KPMG databases



по ре за, те је сто га не опход но да буде јед на ка ка -
ма ти која би на тржиш ту била плаћена за об ез -
беђење лик вид нос ти. С дру ге стра не, сврха каз не 
је да оче ки ва не трош ко ве од бав ље ња ута јом по -
ре за учини довољно високим, како би та опција
за обвезника била мање исплатива. 

Каз не за по рес ке пре сту пе, пре крша је и кри -
вич на дела у Срби ји су до 2014. го ди не биле про -
пи са не ма те ри јал ним по рес ким за ко ни ма, као и
За ко ном о по рес ком по ступ ку и по рес кој ад ми -
нис тра ци ји. То је чес то ства ра ло прав ну не из вес -
ност у вези са тим које каз не не одред бе ће се при -
ме њи ва ти, јер су за иста дела каз не чес то биле
про пи са не раз ли чи тим за ко ни ма, на раз ли чи те
на чи не. То је ујед но от е жа ва ло и По рес кој упра ви
и над леж ним су до ви ма да на одго ва ра јући на чин
сан кци о ни шу не пош то ва ње по рес ких про пи са.

Каз не се могу про пи си ва ти у ап со лут ном из -
но су или ad valorem – као про це нат не плаћеног
по ре за. Емпи риј ска ис тра жи ва ња по ка зу ју да су
ad valorem каз не знат но ефек тни је у одвраћању
од по рес ке ева зи је, него каз не ис ка за не у ап со -
лут ном из но су. Сто га су каз не за крше ње по рес -
ких про пи са у ев роп ским држа ва ма на јчешће
про пи са не у ad valorem из но су или ком би но ва -
њем ап со лут них каз ни и ad valorem из но са. С дру -
ге стра не, каз не у Срби ји су углав ном биле про -
пи са не у ап со лут ном из но су, што от е жа ва ефек -
тив но поређење ви си не каз ни са дру гим држа ва -
ма. Такође, каз не које су биле на сна зи до сре ди -
не 2014. го ди не углав ном су уве де не пре 5-6 го -
ди на, тако да је услед де ло ва ња ин фла ци је њи хо -
ва ви си на у међувре ме ну ре ал но опа ла за око

40%. Трећи про блем са каз не ном по ли ти ком у
Срби ји огле да се у бла гој при ме ни, будући да
ана ли зе суд ске прак се по ка зу ју да су досуђене
каз не за крше ње по рес ких про пи са на јчешће
бли зу доње гра ни це про пи са ног рас по на. Сход но 
на ве де ном, може се за кљу чи ти да не а дек ват на
па ра мет ри за ци ја и при ме на каз не не по ли ти ке
за не пош то ва ње пореских прописа може пред -
став ља ти један од битних фактора који утичу на
то да је сива економија и пореска евазија у
Србији израженија него у другим државама ЦИЕ.

1.3. Ве ро ват ноћа от кри ва ња

Од основ них те о риј ских де тер ми нан ти по -
рес ке ева зи је, ве ро ват ноћа от кри ва ња и каж ња -
ва ња има на јвећи зна чај, што зна чи да повећање
ве ро ват ноће от кри ва ња за 1% има већи ути цај
на сма ње ње по рес ке ева зи је, него у слу ча ју сма -
ње ња по ре за или повећање каз ни за 1%. Ве ро -
ват ноћа от кри ва ња за ви си од раз ви је нос ти ин -
сти ту ци ја које се баве кон тро лом – пре све га По -
рес ке упра ве, али и дру гих ин спек циј ских служ -
би (Инспек ци је рада, Тржиш не ин спек ци је и др.), 
као и ефикасности судова у процесуирању
случајева кршења пореских прописа.

Ефи кас ност По рес ке упра ве за ви си од бро ја
за пос ле них у тој ин сти ту ци ји, бро ја об вез ни ка
који су пред мет кон тро ле, те ква ли те та сис те ма
се лек ци је, на пре до ва ња и на грађива ња за пос ле -
них у По рес кој упра ви, као и од ефи кас нос ти сис -
те ма раз ме не ин фор ма ци ја и ко ор ди на ци је рада
са дру гим држав ним ин сти ту ци ја ма. Основ ни
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Гра фи кон 5 - Нај ви ше гра нич не сто пе по ре за 
на до хо дак грађана у ЦИЕ 

Извор: KPMG databases

Гра фи кон 6 - Сто пе доп ри но са за со ци јал но
оси гу ра ње у ЦИЕ 

Извор: KPMG databases



ин ди ка тор који се ко рис ти у међуна род ним
поређењи ма ве ро ват ноће от кри ва ња за сни ва се
на ре ла тив ном броју запослених у Пореској
управи (број запослених на 1000 становника). 

Тако пре ма под а ци ма OECD и дру гих ре ле -
ван тних ин сти ту ци ја, у зем ља ма ЦИЕ у про се ку
има 1,3 за пос ле них у По рес кој упра ви на 1.000
ста нов ни ка, док је у раз ви је ним зем ља ма тај од -
нос и већи. Са дру ге стра не, у Срби ји је у По рес кој
упра ви за пос ле но све га 0,9 лица на 1.000 ста нов -
ни ка, што је знат но мање од про се ка зе ма ља
ЦИЕ, а мањи број за пос ле них у По рес кој упра ви
од ев роп ских држа ва има ју је ди но Шпа ни ја и
Ита ли ја, које се такође су о ча ва ју са ви со ком сто -
пом сиве еко но ми је и по рес ке ева зи је (Гра фи кон
7). Оче ки ва на ве ро ват ноћа от кри ва ња по рес ке
ева зи је у Срби ји до дат но се сма њу је, ако се узме у 
об зир чи ње ни ца да је све га 10% за пос ле них у тој
ин сти ту ци ји ан га жо ва но на по сло ви ма кон тро -
ле, док оста ли об ав ља ју ад ми нис тра тив но-тех -
нич ке по сло ве. Такође, сис тем се лек ци је, на пре -
до ва ња и на грађива ња кад ро ва већ дуго није за -
сно ван ис кљу чи во на ме ри тор ним пер фор ман -
са ма, а рас прос тра ње на је и прак са ad hoc фор -
мал ног дош ко ло ва ња ради до би ја ња ви ших зва -
ња, без суш тин ског повећања зна ња и веш ти на.
По ред тога, и систем размене информација са
другим државним институцијама (Катастар,
Фондови социјалног осигурања, Народна банка
Србије, Инспекција рада и сл.) не функционише
ефикасно.

По ла зећи од на ве де ног кван ти та тив ног ин -
ди ка то ра, те дру гих опи са них окол нос ти и фак -
то ра који ути чу на ви си ну ве ро ват ноће от кри ва -
ња по рес ке ева зи је, про це њу је се да мала ве ро -
ват ноћа от кри ва ња ута је пред став ља је дан од
на јзна чај ни јих раз ло га ви со ког нивоа сиве
економије и пореске евазије у Србији.

2. Сузби ја ње по рес ке ева зи је у Срби ји –
пред узе те мере и оства ре ни резултати

У Срби ји је фис кал ни де фи цит у 2013. го ди ни 
из но сио 5,5% БДП, а у 2014. го ди ни око 6,6%
БДП, што је ујед но и је дан од на јви ших фис кал -
них де фи ци та у Евро пи у 2014. го ди ни. Пос ле -
дич но је и јав ни дуг по чео брзо да рас те, тако да
се од кра ја 2008. до кра ја 2013. го ди не повећао за
42,4% БДП, дос ти гав ши ниво од пре ко 70% БПД.
Ова ко не га тив на фис кал на кре та ња упућива ла
су на по тре бу за хит ним спро вођењем про гра ма
фис кал не кон со ли да ци је у 2014. го ди ни. У том
смис лу, бор ба про тив сиве еко но ми је пред став -
ља ла је јед ну од рет ких мера које би има ле по зи -
тив не ефек те и на јав не фи нан си је и на при вре -
ду, а која ис тов ре ме но не би има ла ди рек тне по -
ли тич ке трош ко ве по до но си о це одлу ка. Сто га је
сре ди ном 2014. го ди не спро ве де но не ко ли ко
бит них ин сти ту ци о нал них ре фор ми и опе ра тив -
но-тех нич ких унап ређења де ло ва ња над леж них
држав них ин сти ту ци ја, усме ре них на суз би ја ње
сиве еко но ми је и по рес ке ева зи је. У том смис лу,

Јавне фи нан сије _______________________________________________________________________________________________ 151

Гра фи кон 7 - Број за пос ле них у По рес кој упра ви на 1.000 ста нов ни ка

Извор: Tax Administration in OECD and Selected Non-OECD Countries: Comparative Information Series (2008) and Fiscal
Reform and Economic Governance web site (www.fiscalreform.net). За Срби ју – об ра чун ау то ра



пре ма свом зна ча ју, по себ но се из два ја ју унап -
ређење ак тив нос ти По рес ке упра ве на кон тро ли
по рес ких об вез ни ка, реформа казнене политике
(за непоштовање пореских прописа), измена
радног законодавства, те смањење толеранције
државе према неплаћању пореза (Ранђеловић,
2014).

Нај бит ни ја опе ра тив но-тех нич ка мера усме -
ре на на суз би ја ње сиве еко но ми је и по рес ке ева -
зи је, спро ве де на то ком 2014. го ди не, од но си се
на повећање бро ја за пос ле них у По рес кој упра ви
ан га жо ва них на по сло ви ма по рес ке кон тро ле,
што се оце њу је као ис прав но и не опход но,
будући да је пре тход но за кљу че но да је ни ска ве -
ро ват ноћа от кри ва ња је дан од глав них узро ка
ви со ког ни воа сиве еко но ми је и по рес ке ева зи је.
У По рес кој упра ви Срби је за пос ле но је око 6.000
људи, од чега се све га њих 600 бави по сло ви ма
кон тро ле, док су оста ли ан га жо ва ни на ад ми нис -
тра тив но-тех нич ким по сло ви ма, по ве за ним са
при је мом и об ра дом по рес ких при ја ва, ре ше ња и
др. Има јући у виду да у Срби ји по сто ји више сто -
ти на хи ља да об вез ни ка (раз ли чи тих по ре за), за -
кљу чу је се да је ве ро ват ноћа от кри ва ња по рес -
ких пре крша ја и кри вич них дела мала. На кон
увођења об је ди ње не на пла те по ре за и доп ри но -
са и елек трон ског под но ше ња по рес ких при ја ва
за неке од на јбит ни јих по рес ких об ли ка (ПДВ,
по ре зи и доп ри но си на пла те и др.) по чет ком
2014. го ди не, више сто ти на за пос ле них у По рес -
кој упра ви који су се ба ви ли тех нич ким при је -
мом и еви ден ти ра њем па пир них по рес ких при -
ја ва је ефек тив но оста ло без знат ног дела рад -
них об а ве за. С об зи ром да је углав ном реч о ли -
ци ма са сред њом струч ном спре мом, она нису
мог ла да буду ан га жо ва на на по сло ви ма сло же -
них по рес ких кон тро ла, али је било могуће ан га -
жо ва ти их на јед нос тав ни јим ви до ви ма кон тро -
ле (из да ва ње фис кал них ра чу на и др.), што је и
учи ње но. У првој по ло ви ни 2014. го ди не из -
врше на је њи хо ва об ука, као и одго ва ра јуће из -
ме не про пи са које су омо гућиле њи хов те рен ски
рад, тако да је око 300 за пос ле них у По рес кој
упра ви, од сре ди не 2014. го ди не ан га жо ва но на
кон тро ли из да ва ња фис кал них ра чу на. То се
оце њу је као не опход но и ис прав но, јер је сто па
не из да ва ња фискалних рачуна, нарочито у
угоститељским објектима, при чему је додата
вредност велика, била изразито висока – према
резултатима емпиријских истраживања у
сектору угоститељства се преко 33% промета
обавља у сивој зони, што је након гра ђе ви на -
рства највиши секторски ниво сиве економије
(Крс тић и други, 2015).

По ред ја ча ња кон тро ле, у 2014. го ди ни из -
врше на је и те мељ на ре фор ма каз не не по ли ти ке

за не пош то ва ње по рес ких про пи са. Изме на ма
За ко на о по рес ком по ступ ку и по рес кој ад ми нис -
тра ци ји, усво је ним у јуну 2014. го ди не, каз не за
све по рес ке пре крша је де фи ни са не су јед ним за -
ко ном, што пред став ља знат но унап ређење
транс па рен тнос ти и прав не си гур нос ти, будући
да су до тада каз не биле де фи ни са не већим бро -
јем ма те ри јал них по рес ких за ко на, као и по ме ну -
тим кров ним за ко ном, тако да је по сто ја ла прав -
на не си гур ност у вези са тим које одред бе се при -
ме њу ју. Осим тога, про ме њен је на чин ис ка зи ва -
ња каз ни, тако да се у но вом сис те му, кад год је то 
могуће, каз не ис ка зу ју као про це нат не плаћеног
по ре за, а ви си на каз ни је ефек тив но знат но
повећана. Такође је про ме њен и на чин утврђива -
ња ка ма те за не бла гов ре ме но плаћање јав них
при хо да, тако да се она сада утврђује као ре фе -
рен тна ка мат на сто па, увећана за 10 про цен тних
по е на, чиме је фи нан си ра ње на те рет држа ве,
кроз одла га ње из ми ре ња по рес ких об а ве за, учи -
ње но неисплативим. Овом реформом казнене
политике систем казни за непоштовање по рес -
ких прописа учињен је транспарентнијим, јед -
нос тав ни јим, ригорознијим и ефикаснијим.

На бав ље ње си вом еко но ми јом и ута јом по ре -
за, по ред фак то ра по ве за них са по рес ким сис те -
мом (по рес ке сто пе, каз не и кон тро ла), ути чу и
дру ги ре гу ла тор ни фак то ри, који об ав ља ње по -
слов не ак тив нос ти на фор ма лан и ле га лан на чин
чине ри зич ним и по тен ци јал но ску пим. Један од
на јзна чај ни јих при ме ра те врсте од но си се на рад -
но за ко но да вство у Срби ји, које је ле гал но за пош -
ља ва ње рад ни ка чи ни ло ри зич ним (због ком пли -
ко ва не про це ду ре от ка зи ва ња уго во ра о раду) и
ску пим (због ви со ких от прем ни на за тех но лош ке
виш ко ве ве за не за це ло ку пан рад ни стаж за пос -
ле ног код свих пре тход них по сло да ва ца). Сто га се 
оце њу је да из ме не За ко на о раду, усво је не у јулу
2014. го ди не, које су ле гал но за пош ља ва ње учи -
ни ле мање ри зич ним и ску пим за по сло дав це,
такође пред став ља ју јед ну од бит них ин сти ту ци -
о нал них ре фор ми, које би тре ба ло да сма ње под -
сти цај за бав ље ње си вом еко но ми јом и ута јом по -
ре за. Овим из ме на ма рад ног за ко но да вства ис -
пла та от прем ни на по ста ла је ве за на само за пе ри -
од про ве ден код тре нут ног по сло дав ца, из врше -
но је по јаш ња ва ње усло ва и по јед нос тав ље ње
про це ду ре за от каз уго во ра о раду, про ду жен пе -
ри од могућег рада на одређено вре ме и др. На тај
на чин тржиш те рада учи ње но је флек си бил ни -
јим, а по тен ци јал ни трош ко ви за по сло дав ца по
осно ву фор мал ног ан га жо ва ња рад ни ка су сни -
же ни. Тиме је от кло њен је дан од бит них мо ти ва
за по сло дав це да ан га жу ју рад ни ке „на црно“.
Осим тога, ак ти ви ран је сис тем елек трон ске про -
ве ре упи са за пос ле них у еви ден ци ји Цен трал ног
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ре гис тра об вез ни ка со ци јал ног оси гу ра ња, што
олак ша ва те рен ску про ве ру при јав љи ва ња рад -
ни ка у ре ал ном вре ме ну. Тиме су ство ре не ин сти -
ту ци о нал не пре т пос тав ке за сма ње ње рада „на
црно“ и ева зи је по ре за на до хо дак и доп ри но са за
об а вез но со ци јал но оси гу ра ње. Ипак, да би то за -
ис та и до ве ло до сма ње ња рада „на црно“, не -
опход но је да буде по ја ча на кон тро ла Инспек ци је
рада, По рес ке упра ве и дру гих над леж них ин сти -
ту ци ја. 

Осим на ве де них ин сти ту ци о нал них про ме -
на, по ред тога што су по рес ке кон тро ле знат но
учес та ле од сре ди не го ди не, услед повећања
бро ја људи ан га жо ва них на по сло ви ма по рес ке
кон тро ле и сма ње ња то ле ран ци је држа ве пре ма
си вој еко но ми ји, повећана је и ме диј ска по кри -
ве ност ак ци ја По рес ке упра ве и Инспек ци је рада
у том до ме ну, што је такође ути ца ло на ја ча ње
утис ка међу об вез ни ци ма о томе да је ве ро ват -
ноћа кон тро ле повећана. Као по сле ди ца на ве де -
них ин сти ту ци о нал них и орга ни за ци о но-тех -
нич ких про ме на и ја ча ња кон тро ле од стра не По -
рес ке упра ве, у дру гој по ло ви ни 2014. го ди не
дош ло је до сма ње ња сиве економије и раста
пореских прихода - пре свега од ПДВ и доприноса 
за социјално осигурање (Графикон 8).

Ди на ми ка ре ла тив ног ни воа по рес ких при -
хо да од 2007. до 2014. го ди не по ка зу је да је у
2014. го ди ни оства рен раст по рес ких при хо да
(укљу чу јући и доп ри но се за со ци јал но оси гу ра -
ње) за 1,7% БДП у од но су на 2013. го ди ну. Тај
раст по рес ких при хо да у 2014. у од но су на 2013.

го ди ну по сле ди ца је де ло ва ња већег бро ја фак -
то ра, од ко јих су на јзна чај ни ји1: а) повећање
ниже сто пе ПДВ са 8% на 10% од ја ну а ра 2014. го -
ди не, б) повећање сто пе по ре за на до бит пред -
узећа са 10% на 15% од 2013. го ди не – тај по рез
се ефек тив но плаћао у 2014. го ди ни, в) раст оста -
лих по рес ких при хо да, по осно ву повећања по ре -
за на имо ви ну, на кон уки да ња на кна де за ко -
ришћење грађевин ског зем љиш та, која је пред -
став ља ла не по рес ки при ход, г) суз би ја ње сиве
еко но ми је од сре ди не 2014. го ди не. Као по сле ди -
ца ин тен зи ви ра ња ак тив нос ти суз би ја ња сиве
еко но ми је, у дру гој по ло ви ни 2014. го ди не,
учешће јав них при хо да у БДП је у по след њем
квар та лу те го ди не било веће за 15% у од но су на
про сеч но учешће у пре тход на три квар та ла, док
је про сеч но се зон ско одсту па ње по рес ких при хо -
да (као % БДП) у по след њем квар та лу у од но су
на про сек пре тход них квар та ла, у пре тход ним
го ди на ма из но си ло око 11%. Ако се раз ли ка при -
пи ше ефек ти ма бор бе про тив сиве еко но ми је,
про це њу је се да је по том осно ву у че твртом
квар та лу оства рен до дат ни по рес ки при ход од
4-5 млрд. ди на ра, те да би на ста вак так вог трен -
да до вео до го диш њег рас та по рес ких при хо да за 
око 18-20 млрд. ди на ра (око 0,5% БДП-а). Слична 
процена се добија када се од укупног раста
пореских прихода у 2014. у односу на 2013.
годину одбију ефекти деловања других фактора
(повећања стопе ПДВ и пореза на добит, по -
већања пореза на имовину и др.). 
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3. Инсти ту ци о нал не ре фор ме усме ре не на
сис тем ско суз би ја ње по рес ке евазије

Оства ре ни ре зул тат у суз би ја њу ута је по ре за
оце њу је се као зна ча јан, али је за ње го ву одржи -
вост у на ред ном пе ри о ду по треб но даље ра ди -
кал но унап ређење ин сти ту ци о нал них фак то ра
који ути чу на ниво сиве еко но ми је и по рес ке ева -
зи је. Емпи риј ска ис тра жи ва ња (Крстић и дру ги,
2015) ука зу ју да је сис тем ском бор бом про тив
сиве еко но ми је, ко јом би се она све ла на ниво
про се ка држа ва ЦИЕ, могуће у сред њем року сма -
њи ти по рес ку ева зи ју за 1% БДП. Како се ефек ти
до сада пред узе тих мера про це њу ју на око 0,5%
БДП, за кљу чу је се да се сис тем ским унап -
ређењем бор бе про тив сиве еко но ми је у на ред -
них не ко ли ко го ди на могу оства ри ти до дат ни
по рес ки при хо ди од око 0,5% БДП, тј. за још око
20 млрд. ди на ра го диш ње. У суп рот ном, без даље 
сис тем ске бор бе против сиве економије и утаје
пореза, постојао би ризик да и до сада остварени
ефекти буду неутрализовани. 

С об зи ром да је про це ње но да низ ак ниво ве -
ро ват ноће от кри ва ња и каж ња ва ња због не пош -
то ва ња по рес ких про пи са пред став ља јед ну од
глав них де тер ми нан ти ви со ког ни воа ута је по -
ре за у Срби ји, на јвећи број пре по ру ка за даље ин -
сти ту ци о нал не ре фор ме усме ре не на суз би ја ње
по рес ке ева зи је усме рен је на повећање ве ро ват -
ноће от кри ва ња и каж ња ва ња. У том по гле ду,
основ не ин сти ту ци о нал не ре фор ме које је не -
опход но спро вес ти у на ред ном пе ри о ду су2:
а) Сис тем ска ре фор ма По рес ке упра ве и

дру гих ин спек циј ских служ би – Да би по -
чет ни ре зул та ти у суз би ја њу сиве еко -
но ми је били ду го роч но одржи ви, не -
опход но је спро вес ти те мељ ну транс -
фор ма ци ју По рес ке упра ве, која би под -
ра зу ме ва ла про ме ну њене орга ни за ци је
рада, брз за врше так пре лас ка на елек -
трон ске по рес ке при ја ве за све по рес ке
об ли ке (до кра ја 2015. го ди не, а не до
2017. као што је За ко ном пред виђено) и
те мељ ну про ме ну на чи на управ ља ња
људ ским ре сур си ма. Про ме на орга ни за -
ци је рада би, по ред про ме не орга ни за -
ци о не струк ту ре, тре ба ло да об ухва ти и
успос тав ља ње снаж ног оде ље ња за ана -
ли зу и про це ну ри зи ка, као и сис тем ски
над зор над ре зул та ти ма по сто јећих по -
рес ких ин спек то ра, са ци љем пре вен ци -
је ко руп ци је. Унап ређење управ ља ња
људ ским ре сур си ма тре ба ло би да об -
ухва ти те мељ ну про ме ну сис те ма се лек -

ци је, на пре до ва ња и на грађива ња за пос -
ле них. То би под ра зу ме ва ло успос тав -
ља ње прак се за пош ља ва ња, унап ре ђи -
ва ња и на грађива ња кад ро ва који суш -
тин ски (а не само фор мал но) ис пу ња ва -
ју ква ли фи ка ци о не усло ве и има ју доб ре 
ре зул та те. То би зна чи ло пре кид са до -
са даш њом прак сом која је била за ступ -
ље на у држав ној упра ви, да по сто јећи за -
пос ле ни са сред њом струч ном спре мом
у крат ком року до би ја ју дип ло ме о сте -
че ном ви со ком об ра зо ва њу, на јчешће у
об ра зов ним ин сти ту ци ја ма сум њи вог
ква ли те та, а на осно ву ко јих би ва ју по -
став ље ни на управ љач ке по зи ци је. За то
би било не опход но и успос тав ља ње
трај не сис тем ске са рад ње са об ра зов -
ним ин сти ту ци ја ма, које би тре ба ло да
об ез беђују бољу спе ци ја ли за ци ју сту де -
на та за ову про бле ма ти ку кроз основ не,
мас тер и спе ци ја лис тич ке сту ди је;

б) Интен зи ви ра ње ак тив нос ти на суз би ја -
њу швер ца ак циз них про из во да – У 2014.
го ди ни је сма њен шверц на фтних де ри -
ва та, увођењем мар ки ра ња го ри ва, а
кра јем го ди не от по че ле су и ин тен зив -
ни је ак тив нос ти суз би ја ња не ле гал ног
про ме та ду ван ских пре рађеви на. Ипак,
про це њу је се да је обим про ме та ду ва на
и ду ван ских про из во да ван ле гал них то -
ко ва и даље ве лик, што знат но ути че на
јав не при хо де (ПДВ, ак ци зе, по рез на до -
бит), али и на усло ве по сло ва ња про из -
вођача који по слу ју ле гал но. С тим у
вези, не опход но је ин тен зи ви ра ти ак -
тив нос ти раз ли чи тих држав них ин сти -
ту ци ја, са ци љем за тва ра ња ка на ла
швер ца ових производа;

в) Спро вођење уна крсне про це не имо ви не и
до хо да ка са ци љем от кри ва ња не при јав -
ље ног до хот ка – Иако већ го то во јед ну
де це ни ју по сто ји за кон ски основ за спро -
вођење уна крсне про це не имо ви не и до -
хо да ка фи зич ких лица, а држа ва је пре
две го ди не од грађана за хте ва ла под но -
ше ње све о бух ват не при ја ве њи хо ве имо -
ви не, у прак си још није за жи ве ла прак са
утврђива ња по рес ке об а ве зе ме то дом
уна крсне про це не. Укршта њем ин фор ма -
ци ја из раз ли чи тих база под а та ка у влас -
ниш тву држа ве и под а та ка из под не тих
по рес ких при ја ва могуће је из врши ти
утврђива ње не при јав ље ног до хот ка, на -
ро чи то код лица са ве ли ком имо ви ном, а
за тим и њи хо во каж ња ва ње, што би у
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будућнос ти де ло ва ло дес ти му ла тив но
на ута ју по ре за. С об зи ром на све већу
рас по ло жи вост под а та ка (Ка тас тар, Фон -
до ви со ци јал ног оси гу ра ња, По рес ка
упра ва, МУП и др.), не опход но је у крат -
ком року по кре ну ти по с ту пак уна крсне
кон тро ле имо ви не и до хо да ка, прво код
об вез ни ка код ко јих је та дис кре пан ца
на јвећа и на јо чиг лед ни ја, чиме би се по -
слао сиг нал о томе да се повећава ве ро -
ват ноћа от кри ва ња и каж ња ва ња;

г) Спро вођење ме диј ске кам па ње у циљу
упоз на ва ња грађана са зна ча јем суз би ја -
ња ута је по ре за – Спро вођење мар ке -
тин шких кам па ња које има ју за циљ да
упоз на ју об вез ни ке са сврхом плаћања
по ре за и по сле ди ца ма не плаћања по ре -
за, пред став ља би тан ме ха ни зам за
повећање на пла те по ре за, на шта ука зу -
ју и по зи тив на ис кус тва зе ма ља ре ги о на
(нпр. Црна Гора сре ди ном де ве де се тих
го ди на), као и Срби је, по чет ком две хи -
ља ди тих. На тај на чин спрем ност за
плаћање по ре за (и за при јав љи ва ње
оних који по рез не плаћају) би се
повећала. Так ва кам па ња би тре ба ло по -
себ но да ука же на зна чај јав них до ба ра
која се фи нан си ра ју из по ре за, а чија дос -
туп ност се чес то узи ма као не упит на и
бес плат на (јав на без бед ност, об ра зо ва -
ње и др.), што суш тин ски није тач но.
Ипак, мар ке тин шка кам па ња може бити
оправ да на само уко ли ко је про праћена и 
ефи кас ним де ло ва њем држа ве са ци љем 
повећања ква ли те та јав них до ба ра и
услу га и на пла те по ре за од свих, чиме се
афир ми ше осећај правичности; 

д) Унап ређење ко ор ди на ци је рада ин спек -
циј ских служ би – Не оп ход но је увес ти
сис те мат ску раз ме ну ин фор ма ци ја и ко -
ор ди на ци ју у пла ни ра ње и врше ње те -
рен ских кон тро ла од стра не раз ли чи тих 
ин спек циј ских служ би. У том смис лу,
нови За кон о ин спек циј ском над зо ру,
који је усво јен у ап ри лу 2015, тре ба ло би 
да ство ри доб ре ин сти ту ци о нал не пре -
тпос тав ке за овај про цес. Ипак, да би
нови За кон дао пун ефе кат, не опход но је 
из врши ти доб ру орга ни за ци о но-тех -
нич ку при пре му за ње го ву при ме ну и
успос та ви ти одго ва ра јући сис тем над зо -
ра над ње го вом им пле мен та ци јом;

е) Увођење сис тем ских под сти ца ја ло кал -
ним са мо уп ра ва ма за увођење не крет ни -
на у по рес ке еви ден ци је и бољу на пла ту
по ре за на имо ви ну – Ре зул та ти ем пи риј -
ских ис тра жи ва ња по ка зу ју да се између 
14% и 22% свих не пок рет нос ти у Срби ји 

не на ла зи у еви ден ци ја ма ло кал них
упра ва јав них при хо да (Арсић и дру ги,
2012). То је по сле ди ца сис те ма фи нан си -
ра ња ло кал них са мо уп ра ва, који не ства -
ра под сти ца је општи на ма и гра до ви ма
да на плаћују ло кал не по ре зе од свих об -
вез ни ка, већ да се у већој мери осла ња ју
на уступ ље не при хо де и транс фе ре.
Увођењем на гра да за ло кал не са мо уп ра -
ве које из врше до дат ни на пор са ци љем
еви ден ти ра ња не крет ни на за по рес ке
сврхе и каз ни за оне које то не чине (у
фор ми већих или ма њих транс фе ра),
ство рио би се под сти цај за сис тем ско
унап ређење еви ден ци ја за опо ре зи ва ње
имо ви не и сма ње ње ута је по ре за у овом
домену.

По ред на ве де них ре фор ми, које би има ле за
циљ повећање (пер ци пи ра не) ве ро ват ноће от -
кри ва ња не пош то ва ња по рес ких про пи са, не -
опход но је из врши ти још не ко ли ко ре гу ла тор -
них ре фор ми, које би омо гућиле за тва ра ње ве ли -
ких ка на ла сиве еко но ми је и ута је по ре за. Реч је
пре све га о за бра ни про да је но вих ин дус триј ских 
про из во да на зе ле ним и був љим пи ја ца ма, на на -
чин на који је то по чет ком две хи ља ди тих учи ње -
но са ак циз ним про из во ди ма. Реч је о по ли тич ки
не по пу лар ној, али еко ном ски оправ да ној мери,
која би у крат ком року мог ла да об ез бе ди знат не
ре зул та те. У том смис лу било би оправ да но не -
ко ли ко ме се ци унап ред на ја ви ти ту за бра ну,
како би се оста ви ло вре ме на грађани ма и пред -
узет ни ци ма, који то желе, да из врше пре ла зак на
фор мал не ме ха низ ме по сло ва ња (ви де ти:
Ранђело вић, 2014). Такође, сва ко по нов но одоб -
ра ва ње ван ред ног от пи са по рес ких ду го ва ња
(или при па да јућих ка ма та за не бла гов ре ме но
плаћање по ре за) ве о ма не га тив но би се одра зи -
ло на ниво по рес ког мо ра ла, јер би суш тин ски
били каж ње ни по рес ки об вез ни ци који на вре ме
из ми ру ју сво је об а ве зе, док би не бе не во лен тни
по рес ки об вез ни ци били до ве де ни у при ви ле го -
ван по ло жај. Сто га би држа ва тре ба ло да се об а -
ве же да так вих от пи са више не буде, тим пре јер
искуства из претходних циклуса таквих отписа
показују да то не доводи до раста будућих
пореских прихода, тј. да они којима се порески
дуг опрости не почну да у будућности редовно
измирују пореске обавезе.

Осим на ве де ног, не опход но је и ин тен зи ви -
ра ти ак тив нос ти сис тем ског унап ређења ква ли -
те та јав них до ба ра. На и ме, спрем ност об вез ни ка
да плаћају по рез по зи тив но ко ре ли ра са ква ли -
те том јав них до ба ра која тиме „ку пу ју“, те је сто -
га унап ређење ефи кас нос ти ад ми нис тра ци је и
под и за ње ква ли те та услу га об ра зо ва ња и здра -
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встве не за шти те, као и дру гих услу га јавног
сектора, кључно за стварање подстицаја за пла -
ћање пореза.

Зак ључ на раз мат ра ња

Емпи риј ска ис тра жи ва ња по ка зу ју да су сива
еко но ми ја и ута ја по ре за у Срби ји за 1/6 већи него 
у дру гим држа ва ма ЦИЕ, а да је ни ска ве ро ват ноћа 
от кри ва ња глав ни узрок так вог ста ња, док је
одређени доп ри нос има ла и не а дек ват на каз не на
по ли ти ка. У 2014. го ди ни спро ве де не су одређене
ин сти ту ци о нал не ре фор ме усме ре не на суз би ја -
ње ута је по ре за, као што је повећање бро ја лица
ан га жо ва них на по сло ви ма по рес ке кон тро ле, те -
мељ на ре фор ма каз не не по ли ти ке, ли бе ра ли за -
ци ја тржиш та рада и сл., које има ју за ефе кат сма -
ње ње ута је по ре за за око 20 млрд. ди на ра го диш -
ње. Међутим, да би се ти ре зул та ти одржа ли и
унап ре ди ли, не опход но је спро вес ти још ре ла тив -
но ве ли ки број ин сти ту ци о нал них и орга ни за ци -
о них ре фор ми, од ко јих је на јвећи део усме рен на
повећање пер ци пи ра не ве ро ват ноће от кри ва ња
ута је по ре за. Уко ли ко би се те ре фор ме спро ве ле и 
ниво сиве еко но ми је у Срби ји спус тио на ниво
про се ка држа ва ЦИЕ, у сле дећих не ко ли ко го ди на
ута ја по ре за би се мог ла сма њи ти за још око 20
млрд. ди на ра (0,5% БДП) го диш ње, док би у слу -
ча ју изо стан ка тих ре фор ми били угро же ни и до
сада оства ре ни ре зул та ти. 

Иако је реч о ме ра ма које дају ефек те у не што
ду жем року, са њи хо вом при ме ном је по треб но
кре ну ти одмах. Једи но на тај на чин могуће је до
сада оства ре не по зи тив не ре зул та те учи ни ти
одржи вим и евен ту ал но их повећати у на ред ном
пе ри о ду. На тај на чин би се об ез бе ди ли до дат ни
при хо ди у бу џе ту и унап ре ди ли усло ви за ин вес -
ти ра ње и по сло ва ње у Срби ји, јер доз во ља ва ње
сиве еко но ми је доводи у неравноправан положај 
предузећа која послују легално.
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доц. др Вла ди мир
ЊЕГОМИР*

Оси гур љи вост и ре о си гур љи вост
ри зи ка у усло ви ма кли мат ских
про ме на: тра ди ци о нал на и
ал тер на тив на ре ше ња

Ре зи ме
Ка тас тро фал ни догађаји пред став ља ју рет ке догађаје који се у но ви је вре ме, за хва љу -
јући кли мат ским про ме на ма, де ша ва ју све чешће. Оси гу ра ње, као кључ ни об лик за шти те
од ри зи ка, дуго је, за хва љу јући могућнос ти ма ди вер зи фи ка ци је ри зи ка и транс фе ра у ре о -
си гу ра ње, пред став ља ло и кључ ни ме ха ни зам фи нан си ра ња по сле ди ца оства ре ња вре -
мен ским при ли ка ма услов ље них штет них догађаја. У но ви је вре ме, за хва љу јући кли мат -
ским про ме на ма, које ути чу на повећање ве ро ват ноће и ин тен зи те та по сле ди ца
штет них догађаја, све зна чај ни ју уло гу до би ја ју транс фер ри зи ка на тржиш те ка пи та -
ла, као и пар тне рство при ват ног сек то ра оси гу ра ња са држав ним орга ни ма. У раду је
ана ли зи ра на оси гур љи вост ри зи ка у усло ви ма кли мат ских про ме на, уло га ре о си гу ра ња,
тржиш та ка пи та ла и држа ве у фи нан си ра њу по сле ди ца ка тас тро фал них догађаја. 

Кључ не речи: кли мат ске про ме не, оси гу ра ње, ре о си гу ра ње, тржиш те ка пи та ла, држа ва.

Увод

Број не сту ди је ука зу ју на то да све више жи -
ви мо у све ту об е ле же ном ве ли ком из ло же ношћу 
ри зи ци ма гло бал ног ка рак те ра који има ју по -
тен ци јал да се из ро де у ка тас тро фал не догађаје.
Гло ба ли за ци ја по сло ва ња је до не ла број не по зи -
тив не ефек те с јед не стра не, али је такође у смис -
лу укуп не сли ке ри зи ка доп ри не ла не га тив ним
ефек ти ма по рас та како ве ро ват ноће њи хо вог
оства ре ња, тако и ин тен зи те та могућих по сле -
ди ца оства ре ња ри зи ка. Осим тога, при ро да се
такође мења, у ве ли кој мери и као по сле ди ца
гло бал ног за гре ва ња. Све то до во ди до све веће
из ло же нос ти друш тва но вим ри зи ци ма, као и

дру га чи јег ис по ља ва ња по зна тих ри зи ка који
узро ку ју на ста нак ка тас тро фал них догађаја.
Тако, на при мер, као кључ ни ри зи ци са могућим
ка тас тро фал ним по сле ди ца ма на во де се: пан де -
ми је (на ро чи то опас ност од пти чи јег гри па који
пре ти да пређе са пти ца на чо ве ка), ути цај кли -
мат ских про ме на, цик ло ни, ура га ни, зем љот ре -
си, по раст међуна род ног те ро риз ма, повећање
про из вод ње оруж ја за ма сов но униш те ње, опас -
ност од пре ки да кри тич них ин фор ма ци о них ин -
фрас трук ту ра, опас ност од ри зи ка које до но се
на но тех но ло ги је и др. На Гра фи ко ну 1 се јас но
види до ми на ци ја ка тас тро фал них догађаја из аз -
ва них кли мат ским фак то ри ма, има јући у виду да
на јвеће учешће има ју олу је и по пла ве (по је ди -

УДК

*)  Фа кул тет за прав не и по слов не сту ди је др Ла зар Врка тић, Нови Сад



нач но), које за јед но са су ша ма, по жа ри ма и
екстрем ним тем пе ра ту ра ма де фи ни тив но чине
на јзна чај ни је природне катастрофе.

У Срби ји на јвеће жртве на ста ју због по жа ра,
као што се може ви де ти на Гра фи ко ну 3, док еко -
ном ске ште те у на јвећој мери из а зи ва ју по пла ве
и суше, као што се може ви де ти на Гра фи ко ну 4.
Еви ден тно је, дак ле, да и у Срби ји има мо тренд
оства ре ња кли мат ских про ме на с об зи ром да на -
јвеће не га тив не ефек те про ду ку ју упра во ка тас -
тро фал ни догађаји из аз ва ни вре мен ским при ли -
ка ма.

У но ви је вре ме, по себ ну паж њу при вла че и
про гно зе да се у будућнос ти може оче ки ва ти да
ка тас тро фал ни догађаји, услов ље ни про ме на ма
вре мен ских при ли ка, већом гло ба ли за ци јом и
раз ли ка ма на ре ла ци ји бо га ти - си ро маш ни, по -
ста ну све учес та ли ји са све раз орни јим не га тив -
ним по сле ди ца ма. Пос тав ља се пи та ње по тен ци -
јал ног ути ца ја оства ре ња све чешћих и све ин -
тен зив ни јих ка тас тро фал них догађаја на сек тор
оси гу ра ња, као и пи та ње уло ге ре о си гу ра ња,
тржиш та ка пи та ла и држа ве у њи хо вом фи нан -
си ра њу. Иза зо ви и могућнос ти које намеће
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Гра фи кон 1 - Врсте при род них ка тас тро фа 
које су се до го ди ле у све ту у пе ри о ду између 1991. и 2005. го ди не

Извор: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org 

Гра фи ко ном 2 пред став љен је рас тући ути цај, у вези са ве ли чи ном ма те ри јал них ште та,
ка тас тро фал них догађаја узро ко ва них де јством при род них сила на тржиш те оси гу ра ња у

пе ри о ду од 1970. до 2012. го ди не.

Извор: Bevere, L., Seiler, T., Zimmerli, P. and Feyen, H.: „Natural catastrophes and man-made disasters in 2012: A year of
extreme weather events in the US“, Sigma No. 2, Swiss Re, Zurich, 2013.



оства ре ње ка тас тро фал них ште та у смис лу фи -
нан си ра ња њи хо вих по сле ди ца пред став ља ју
про бле ма ти ку ис тра жи ва ња пре зен то ва них у
овом раду.

1. Оси гур љи вост ри зи ка у усло ви ма
кли мат ских про ме на

При ли ком де фи ни са ња са мог по јма оси гу ра -
ња уо би ча је но се ука зу је на то да се оси гу ра ње
ба зи ра на доп ри но си ма ве ли ког бро ја за слу чај

ште те која може за де си ти не ко ли ци ну. Оси гу ра -
ње не би мог ло да по сто ји да не по сто је но си о ци
ри зи ка, од но сно оси гу ра ни ци, који су вољ ни да
се рас те ре те ри зи ка и да за транс фер ри зи ка и
ње го вих по тен ци јал но штет них по сле ди ца пла -
те и више од ре ал не вред нос ти пре тпос тав ље ног 
ри зи ка оси гу ра ва чу. Сто га је фундаментални
концепт осигурања удруживање ризика од
стране осигуравајућих друштава. 

Пра тећи кон цеп ци ју из ло же ну у раду Бер ли -
нер-а1 мо же мо смат ра ти да по сто је три вида оси -
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Гра фи кон 3 - Смртност узро ко ва на оства ре њем ка тас тро фал них догађаја у Срби ји у
пе ри о ду између 1990. и 2014. го ди не

Извор: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org 

Гра фи кон 4 - Еко ном ске ште те из аз ва не ка тас тро фал ним догађаји ма у Срби ји у пе ри о ду
између 1990. и 2014. го ди не

Извор: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org 

1)  Berliner, B.: Limits of Insurability of Risks, Prentice-Hall, Upper Saddle River, NJ, SAD, 1982.



гур љи вос ти ри зи ка: прав на оси гур љи вост, ак ту -
ар ска оси гур љи вост и економска осигурљивост.

Прав на оси гур љи вост. Прав ни вид, или
прав на оси гур љи вост за хте ва за по сто ја ње ва -
лид них уго во ра о оси гу ра ња да је ис кус тво оси -
гу ра ва ча у по гле ду ште та не пла ни ра но, од но сно
да ис пу ња ва одређене кри те ри ју ме на су мич нос -
ти, при чему могућа мак си мал на ште та не би
сме ла да буде не кон тро ли са но ве ли ка, има јући у
виду за хте ве за обезбеђење солвентности оси гу -
ра ва јућих друштава. 

Актуарска оси гур љи вост. Актуарска оси -
гур љи вост под ра зу ме ва могућност ме ре ња, од -
но сно могућност да про сеч на ште та за оси гу ра -
ва јуће друш тво буде иден ти фи ко ва на и кван ти -
фи ко ва на, а да ри зи ци мо ра ју бити удру же ни
тако да се за кон ве ли ких бро је ва може при ме ни -
ти, што под ра зу ме ва да ри зи ци при хваћени као
оси гу ра ва јуће по криће мо ра ју да буду међусоб но 
не за вис ни. Дак ле, са ак ту ар ског ас пек та ри зи ци
ис пу ња ва ју усло ве оси гур љи вос ти уко ли ко по -
сто ји могућност оси гу ра ва ча да иден ти фи ку је и
кван ти фи ку је могућу ве ро ват ноћу оства ре ња
штет них догађаја као и могући ин тен зи тет
штет ног де јства. Има јући у виду при род не ка тас -
тро фе које су узроковане климатским про ме на -
ма, проблем који се јавља јесте да наведени ус ло -
ви не би могли да буду испуњени.

Основ на иде ја која се може при ме ни ти јес те
да се при ла го ди Па ре то ва дис три бу ци ја дис три -
бу ци ји ште та, за на јвеће ште те. Па ре то ва дис -
три бу ци ја гласи:

 F(x) P(X x) 1 x
x

or log[(x)] = a+blogx
0

b

= ≤ = −










Где је 

x exp( a
b

)0 = −

Сто га, у слу ча ју x-y ди јаг ра ма лог Xи на спрам
log[1-F'(Xi)] који се на ла зи на пра вој ли ни ји,
одштет ни за хте ви дис три бу и ра ни су пре ма Па -
ре то вој дис три бу ци ји, а на гиб је б, при чему уко -
ли ко је:

− ≥b 1

тада је Е(X) не огра ни чен. 
Дак ле, на ве де на два усло ва по ве за на су са

кон цеп ци јом ри зи ка као не из вес нос ти, при чему
ри зик мора бити ба зи ран на не из вес нос ти ве ро -
ват ноћа. Дру ги за хтев је на ро чи то зна ча јан има -
јући у виду зна чај цен трал не гра нич не те о ре ме
која се ба зи ра на не за вис нос ти одштет них за хте -
ва који омо гућава ју извођење ин тер ва ла по узда -

нос ти и сто га про це не до дат ног ка пи та ла не -
опход ног за об ез беђење со лвен тнос ти или си -
гур нос них мар ги на за утврђива ње пре ми је оси -
гу ра ња. У слу ча ју по зи тив не међуза вис нос ти,
као што је на при мер ге ог раф ска за вис ност када
су хи ља де одштет них за хте ва по раз ли чи тим по -
ли са ма међусоб но по ве за не, ка пи тал оси гу ра ва -
ча мора бити повећан, док пре ми је могу оста ти
не из ме ње не. Један од кључ них из а зо ва при род -
них ка тас тро фа је да оне могу да угро зе со лвен -
тност чи та вог тржиш та оси гу ра ња и ре о си гу ра -
ња. Де фи ни са ње ка тас тро фе пред став ља ре ла -
тив но теш ко пи та ње у смис лу ути ца ја на сек тор
осигурања и осигурљивост, али је кључни
концепт географска област и постојање ко ре ла -
ци је штета у портфељу, односно ситуација када
диверзификација више није могућа. 

Еко ном ска оси гур љи вост. Ко нач но, мора
по сто ја ти и еко ном ска оси гур љи вост која такође 
има два усло ва. Основ ни услов еко ном ске оси -
гур љи вос ти јес те одсус тво мо рал ног ха зар да и
не га тив не се лек ци је ри зи ка и по сто ја ње тржиш -
та оси гу ра ња, од но сно по ну да оси гу ра ња која се
су о ча ва са траж њом уз успос тав ља ње рав но те же 
цене, од но сно пре ми је оси гу ра ња. Не га тив на се -
лек ци ја ри зи ка пред став ља ком плек сно пи та ње
и про из вод је ин фор ма ци о не аси мет ри је ка рак -
те рис тич не за тржиш те оси гу ра ња. По себ но се
овај про блем ком пли ку је у слу ча ју при род них
ка тас тро фа које могу бити по кри ве не само уко -
ли ко по сто ји удру жи ва ње до вољ но ве ли ког бро -
ја оси гу ра ни ка. Нај чешће су, међутим, ри зи ци
не хо мо ге ни, с об зи ром да су под руч ја која нису
при о бал на мање ри зич на у од но су на при о бал на
под руч ја у САД. С дру ге стра не, мо рал ни ха зард
пред став ља такође ком плек сно пи та ње, на ро чи -
то у слу ча ју по сто ја ња при род них ка тас тро фа.
Међутим, по сто је и ме ха низ ми који омо гућава ју
ре ша ва ње про бле ма мо рал ног ха зар да и не га -
тив не се лек ци је. На при мер, у не ким зем ља ма,
као што је САД, оси гу ра ње од ри зи ка од по пла ва
услов ље но је при ме ном пре вен тив них мера. Нај -
већи про блем сва ка ко пред став ља по тре ба за
утврђива њем ек ви либ ри јум ске цене оси гу ра ња,
што се може опи са ти пре ко при ме ра да тог у
Business Insurance но ви на ма. Реч је о оси гу ра ни -
ку из Си јет ла чија сума оси гу ра ња је одређена на
ни воу од 250.000 до ла ра уз фран ши зу од 43.750
до ла ра, при чему пре ми ја оси гу ра ња коју плаћа
из но си 768 до ла ра. По ла зећи од чи ње ни це да је
ри зич ност за оства ре ње зем љот ре са у Си јет лу
рав на ве ро ват ноћи оства ре ња 1 у 250 го ди на, од -
но сно 0,4, јас но је да је са ста но виш та оси гу ра ва -
јуће ком па ни је одређена рав но теж на цена, с об -
зи ром да је про це ње ни ри зик са ак ту ар ског ас -
пек та једнак 0,37 (768/(250000-43750)). Ме ђу -
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тим, са аспекта осигураника, вероватноћа ос тва -
ре ња земљотреса је мала, те ће се осигураник
тешко определити за закључење осигурања.
Посебан проблем представља и чињеница да
због очекивања да катастрофални догађаји неће
наступити често изостају и превентивне мере.

Тра ди ци о нал но по сту па ње оси гу ра ва јућих
друш та ва у по гле ду оси гур љи вос ти ри зи ка са
ве ли ким ин тен зи те том не га тив них по сле ди ца
била је ди вер зи фи ка ци ја ри зи ка, по гра на ма оси -
гу ра ња, по ге ог раф ској ло ка ци ји и сл. Осим тога,
пре но сом у ре о си гу ра ва јуће по криће об ез бе ђи -
ва ла се ге ог раф ска дис три бу ци ја ри зи ка, има -
јући у виду да је ре о си гу ра ње по сво јој при ро ди
ме ђуна род ни по сао. Међутим, ка тас тро фал ни
ри зи ци су ка рак те рис тич ни по тзв. на го ми ла ва -
њу, од но сно ку му ли ра њу ри зи ка из више гра на
оси гу ра ња, при чему су ри зи ци по зи тив но ме -
ђусоб но ко ре ли ра ни, а често захватају и широка
географска подручја, што ограничава примену
лимитирања ризика путем његове ди вер зи фи -
ка ци је. 

Ти пи чан при мер огра ни че не оси гур љи вос ти 
ри зи ка који из а зи ва ју ка тас тро фал не ште те и
огра ни че нос ти оси гу ра ва јућег по крића за ове
ри зи ке јес те при мер оси гу ра ња ових ри зи ка на
Фло ри ди на кон се зо не ура га на у САД из 2005. го -
ди не. На и ме, на кон ове се зо не ура га на, која пред -
став ља на јка тас тро фал ни ју го ди ну за тржиш те
оси гу ра ња и ре о си гу ра ња од када се ове де лат -
нос ти об ав ља ју на орга ни зо ва ни на чин, до ве ла
је до повећане по тре бе за ка пи та лом у оси гу ра -
ва јућим друш тви ма. Већи из нос ка пи та ла за хте -
ва веће ка пи тал не трош ко ве, због огра ни че нос -
ти ње го ве ал тер на тив не упот ре бе, а то у крај њој
ли ни ји до во ди до знат ног повећава ња пре ми ја
оси гу ра ња. Тиме се угро жа ва ју осно ве на ко ји ма
по чи ва оси гу ра ње. Међутим, у Фло ри ди је на кон
се зо не ура га на из 2005. го ди не ско ро у по тпу нос -
ти огра ни че на рас по ло жи вост оси гу ра ва јућег
по крића, што је за хте ва ло држав ну ин тер вен ци -
ју, од но сно осни ва ње фон да за по криће ри зи ка
ура га на (Florida Hurricane Catastrophe Fund). То
огра ни ча ва ње по ну де, а не само повећању пре -
ми је оси гу ра ња које пред став ља тра ди ци о на лан
на чин су о ча ва ња са овак вом про бле ма ти ком
оси гу ра ва јућих друш та ва, било је услов ље но и
повећава њем цена ре о си гу ра ва јућег по крића, а
тржиш те рет ро це си ја го то во да је пре ста ло да
по сто ји. Такође, реј тинг аген ци је, ком па ни је које 
про це њу ју фи нан сиј ску ста бил ност оси гу ра ва -
јућих друш та ва, све више за хте ва ју од оси гу ра -
ва ча да за пру жа ње услу га оси гу ра ва јуће за шти -
те у овим об лас ти ма, који су из ло же ни чес том де -
јству оства ре ња ка тас тро фал них догађаја, по ве -
ћају износ потребног капитала. Ком би но ва њем

наведених фактора дошло је до потпуног
нестанка понуде осигуравајућег покрића за
катастрофалне ризике у Флориди. Овакво ре а го -
ва ње осигуравајућих друштава у по т пу нос ти је
оправдано јер она функционишу према тр жиш -
ним принципима. 

2. Импли ка ци је кли мат ских про ме на на
ре о си гур љи вост ри зи ка у усло ви ма

кли мат ских про ме на

Као што по је дин ци и при вред ни суб јек ти са
ци љем за шти те од оства ре ња ри зи ка при бав ља -
ју оси гу ра ва јуће по криће, оси гу ра ва јуће ком па -
ни је при бав ља ју ре о си гу ра ва јуће по криће, како
би се за шти ти ле од ри зи ка чије би оства ре ње
угро зи ло њи хов опста нак. Пош то се у ре о си гу ра -
ње по пра ви лу пре но се ри зи ци који има ју по тен -
ци јал да из а зо ву ве ли ке ште те, и сами ре о си гу -
ра ва чи пре но се део ри зи ка на дру ге ре о си гу ра -
ва че, по ступ ком рет ро це си је. На и ме, ре о си гу ра -
ва чи у зем љи на јчешће не за држа ва ју у це ли ни
пре узет ри зик од оси гу ра ва јућих друш та ва већ
део тог ри зи ка, из над со пстве ног са мо п рид ржа -
ја, преносе путем ретроцесија иностраним ре о -
си гу ра ва јућим друштвима, односно на светско
тржиште реосигурања. 

Пу тем ре о си гу ра ња и рет ро це си ја прво се
дис три бу и ра пре ми ја оси гу ра ња, а по том, уко ли -
ко дође до оства ре ња штет них догађаја, дис три -
бу и ра се и плаћање ште та. Има јући у виду на ве де -
не функ ци је ре о си гу ра ња и рет ро це си ја, на ро чи -
то њи хов зна чај у до ме ну за шти те оси гу ра ва јућих 
друш та ва од ви со ких кон цен тра ци ја ри зи ка, као
што је слу чај са кли мат ским про ме на ма из аз ва -
ним при род ним ка тас тро фа ма, чи ње ни ца је да
рас по ло жи вост оси гу ра ња у ве ли кој мери за ви си
и од по сто ја ња ре о си гу ра ња и рет ро це си ја. 

У усло ви ма очиг лед них кли мат ских про ме -
на, ре о си гу ра ва јућа друш тва, на ро чи то ве ли ка
као што су Swiss Re и Munich Re, из ло же на су
снаж ним кон цен тра ци ја ма ри зи ка оства ре ња
при род них ка тас тро фа, због огра ни че них
могућнос ти ди вер зи фи ка ци је ри зи ка. Кли мат -
ске про ме не ути чу на учес та ли је по јав љи ва ње
при род них ка тас тро фа са све раз орни јим по сле -
ди ца ма на све ши рим ге ог раф ским под руч ји ма.
Ако је не ка да било могуће ди вер зи фи ко ва ти ри -
зик ура га на у САД са ри зи ком зим ских олу ја у
Евро пи, за хва љу јући ути ца ју гло бал ног за гре ва -
ња, то више није могуће. Такође, при род не ка тас -
тро фе у но ви је вре ме, као што по ка зу ју се зо не
ура га на у САД из 2004. и 2005. го ди не, доп ри но се
снаж ном ку му ли ра њу ри зи ка (на при мер, у слу -
ча ју ура га на Кат рин - ку му ли ра њу ри зи ка по пла -
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ва са ри зи ком олу је). Огра ни че не могућнос ти ди -
вер зи фи ка ци је ри зи ка до ве ле су до по вла че ња
не ких ре о си гу ра ва ча са тржиш та, као и по ве -
ћања за хте ва за ка пи та лом. Као ре зул тат снаж -
ног ути ца ја кли мат ских про ме на у но ви је вре ме
до ла зи до повећања цена ре о си гу ра ва јућег
покрића, јер оне морају одразити повећане за х -
те ве за капиталом који је потребан да би се
подржала већа изложеност реосигуравача ка тас -
тро фал ним догађајима. 

На осно ву ем пи риј ских под а та ка очиг лед но
је да кли мат ске про ме не ути чу на по сло ва ње ре -
о си гу ра ва јућих друш та ва на сли чан на чин као и
на оси гу ра ва јућа друш тва. Међутим, има јући у
виду да се уло га ре о си гу ра ња углав ном сво ди на
пре узи ма ње одго вор нос ти за по криће рет ких
али екстрем них догађаја, јас но је да кли мат ске
про ме не има ју још на гла ше ни ји ути цај на по сло -
ва ње ре о си гу ра ва ча. Упра во због те чи ње ни це
ре о си гу ра ва јуће ком па ни је су прве ука за ле на
гло бал но за гре ва ње и под ржа ле ис тра жи вач ке
сту ди је са ци љем до би ја ња ста тис тич ки по узда -
ни јих сред њо роч них и ду го роч них про гно за вре -
мен ских при ли ка. У са даш њим усло ви ма, пред
ре о си гу ра ва чи ма сто је, упрошћено по смат ра но,
на рас по ла га њу две ал тер на ти ве: ели ми ни са ње
одређених ри зи ка из ре о си гу ра ва јућег по крића,
што је не прих ват љи во, с об зи ром да би у тим ус -
ло ви ма и осигуравајуће покриће за такве ризике
изостало или повећавање премија ре о си гу ра ња
које би довело до непрактичности спро вођења
осигурања. 

Оску ди ца ре о си гу ра ва јућег ка па ци те та која
не ми нов но пра ти ефек те кли мат ских про ме на
за хте ва про на ла же ње но вих ре ше ња у управ ља -
њу ри зи ком оси гу ра ња. Због тога ре о си гу ра ва чи
на сто је да при ме њу ју со фис ти ци ра ни ја мо де ли -
ра ња ри зи ка и дис цип ли но ва ни је пре узи ма ње
ри зи ка али, на осно ву под ршке ис тра жи ва њи ма
фе но ме на кли мат ских про ме на, и адап тив не
мере као што су се зон ска пред виђања ура га на,
раз уме ва ња осетљивости нових индустрија, ис -
тра жи ва ња са циљем искоришћавања мо -
гућ ности нових тржишта. 

Ри зи ци оства ре ња при род них сила које ре -
зул ти ра ју ка тас тро фал ним ште та ма има ју зна -
чај ног учешћа у по ртфе љи ма оси гу ра ва ча и ре о -
си гу ра ва ча. Зах ва љу јући ви со кој ва ри ја бил нос -
ти ка тас тро фал них ште та по ве за них са при род -
ним си ла ма, у на ред ном пе ри о ду биће важ но по -
све ти ти адек ват ну паж њу унап ређењи ма у до -
ме ну ра чу нар ски под ржа ног мо де ли ра ња ових

догађаја. Реч је о об лас ти која више него дру ге за -
хте ва чврсту на учну осно ву, као и ек спер ти зу из
об лас ти оси гу ра ња. Ком би но ва њем сав ре ме них
на учних дос тиг нућа и ек спер ти зе из об лас ти
оси гу ра ња и ре о си гу ра ња мо де ли об ез беђују
адек ват ну осно ву за будуће про це не ка тас тро -
фал них ште та услов ље них остварењем при род -
них сила и стварају основу за примену ал тер на -
тив них механизама трансфера ризика ус лов ље -
них климатским променама.

3. Кли мат ске про ме не и ал тер на тив ни
ме ха низ ми транс фе ра ри зи ка услов ље них

кли мат ским про ме на ма

Тра ди ци о нал ни об лик дис пер зи је ри зи ка
који су оси гу ра ва јућа друш тва при ме њи ва ла и
при ме њу ју, осим пре ко фор ми ра ња со пстве них
ре зер ви, јес те ре о си гу ра ње. Иако је ре о си гу ра ње
од есен ци јал ног зна ча ја за ефи кас ну ало ка ци ју
ка тас тро фал них ри зи ка, тржиш те ре о си гу ра ња
не рас по ла же са не огра ни че ним ка па ци те ти ма
за при хва та ње ри зи ка. На и ме, при вред ни раз вој,
гло бал на про ме на кли ме као и све учес та ли је по -
јав љи ва ње ка тас тро фал них догађаја са све ин -
тен зив ни јим последицама довели су до угро жа -
ва ња расположивих капацитета укупног тр жиш -
та осигурања и реосигурања. 

Огра ни че ност рас по ло жи вих ка па ци те та,
чак по тпу ног по вла че ња ре о си гу ра ва јућег ка па -
ци те та за хва љу јући кри зи на тржиш ту рет ро це -
си ја, на ро чи то је дош ла до из ра жа ја по след њих
го ди на, на кон те ро рис тич ких на па да у САД из
2001. го ди не и се зо не ура га на у САД из 2004. и
2005. го ди не. Ова огра ни че ност ка па ци те та
праћена про це сом кон со ли да ци је, де ре гу ла ци је
у сфе ри фи нан сиј ских услу га и улас ком ба на ка и
дру гих фи нан сиј ских ин сти ту ци ја у не тра ди ци -
о нал не сфе ре бан кар ског по сло ва ња, до ве ла је
до раз во ја ал тер на тив них на чи на фи нан си ра ња
ри зи ка оси гу ра ња2. 

Тржиш та ка пи та ла по ста ју све важ ни је ин -
сти ту ци је ути ца ја на кли мат ске про ме не. На и ме,
кли мат ске про ме не су очиг лед не, а као кључ ни
узрок иден ти фи ко ван је људ ски фак тор и еми си -
ја штет них га со ва, од но сно га со ва који из а зи ва ју
ефе кат стак ле не баш те. Основ не су пре тпос тав -
ке да сма њи ва њем еми си је ових га со ва чо век
може ути ца ти на успо ра ва ње, па и за устав ља ње
глобалних промена климе, нарочито у домену
глобалног загревања. 
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Има јући у виду на ве де но, ути цај тржиш та ка -
пи та ла на кли мат ске про ме не прво се јав ља у ди -
рек тним им пли ка ци ја ма, од но сно јав ним де ба -
та ма и њи хо вим по сле ди ца ма на про ме ну у
струк ту ри ин вес ти ци ја у прав цу фор си ра ња
већег учешћа ин вес ти ци ја које под ржа ва ју при -
ме ну ал тер на тив них из во ра енер ги је, а дес ти му -
ли шу фор си ра но ко ришћење фо сил них го ри ва.
Такође, ве ли ка под ршка на сто ји да се пру жи ин -
вес ти ци ја ма усме ре ним ка ефи кас ни јем ко -
ришћењу по сто јећих енергетских извора који су
интензивни у погледу емисије штетних гасова у
атмосферу. 

Осим по ве за нос ти тржиш та ка пи та ла и кли -
мат ских про ме на у до ме ну струк ту ре ин вес ти ра -
ња која под ржа ва сма ње ње еми си је штет них га -
со ва у ат мос фе ру, њи хо ва по ве за ност се оства ру -
је и у дру гом до ме ну, од но сно у до ме ну фи нан си -
ра ња по сле ди ца које из а зи ва ју гло бал не про ме -
не кли ме. На и ме, реч је о раз во ју ал тер на тив них
об ли ка управ ља ња ри зи ци ма оси гу ра ња који
под ра зу ме ва ју да се овим ри зи ци ма умес то на
тржиш ту оси гу ра ња и ре о си гу ра ња управ ља њи -
хо вим пре но сом на тржиш те ка пи та ла. Ови
инстру мен ти су број ни, а на ро чи то се раз ви ја ју
по чев од 2005. го ди не, када је ис по ље на огра ни -
че ност ка па ци те та на тржиш ту оси гу ра ња.
Инстру мен ти који омо гућава ју транс фер ри зи ка
оси гу ра ња на тржиш та ка пи та ла између оста лог
укљу чу ју об вез ни це за ка тас тро фал не ште те,
инстру мент који има на јвећу уло гу у овом транс -
фе ру ри зи ка, инстру мен те услов ног ка пи та ла,
фи нан сиј ске де ри ва те и сл.3

Еми то ва њем об вез ни ца за ка тас тро фал не
ште те оси гу ра ва чи и ре о си гу ра ва чи има ју тре -
ну тан при ступ увећаном ка па ци те ту на бази ин -
вес ти ци ја ин сти ту ци о нал них ин вес ти то ра у ове
об вез ни це4. Ове об вез ни це пред став ља ју сав ре -
ме не хар ти је од вред нос ти које су при ла гођене
ре о си гу ра њу ради пре но ше ња ри зи ка од оства -
ре ња ка тас тро фал них ште та5. Реч је, дак ле о
крај њем про дук ту про це са сек ју ри ти за ци је ко -
јим се ри зик оси гу ра ња транс фе ри ше у лик вид -
ни фи нан сиј ски инстру мент ко јим се тргу је на
тржиш ту ка пи та ла. Обвез ни це за ка тас тро фал не 
ште те омо гућава ју спон зор6 да у слу ча ју на стан -
ка пред виђеног ка тас тро фал ног догађаја не из -
врши сво ју об а ве зу, од но сно инвеститори у ове

обвезнице могу изгубити припадајућу камату
или и главницу, уколико се оствари предвиђени
осигурани случај.

Иако се прве об вез ни це за ка тас тро фал не
ште те јав ља ју још 1992. го ди не, на кон ура га на
Ендрју, пра ви раз вој ових об вез ни ца са ка рак те -
рис ти ка ма как ве да нас по зна је мо на ста је на кон
1997. го ди не. Број ни су фак то ри који су усло ви -
ли раз вој ових об вез ни ца, како са ас пек та оси гу -
ра ва ча, тако и са ас пек та ин вес ти то ра. Пос мат -
ра но са ас пек та оси гу ра ва ча, раз вој об вез ни ца
на стао је као по сле ди ца с јед не стра не ло шег фи -
нан сиј ског ле ве ри џа услед већег учешћа ак циј -
ског ка пи та ла у од но су на дуж нич ки, што је ре -
зул ти ра ло ма њим при но си ма за ак ци о на ре и с
дру ге стра не, сла бе фи нан сиј ске по зи ци је, за хва -
љу јући ви ше го диш њим ло шим ре зул та ти ма из
по сло ва ња који су про ис тек ли из не а дек ват ног
вред но ва ња ри зи ка, ви со ких трош ко ва суд ских
пар ни ца, ка тас тро фал них штета, остварењем
кредитних ризика у случају „Енрона“ и великих
телекомуникационих компанија, као и слабим
инвестиционим приносима. 

Такође, про ме не мо де ла про це не ри зи ка и
стро жи за хте ви ре гу ла тор них орга на и реј тинг
аген ци ја у по гле ду рас по ло жи вог ка пи та ла али и 
при зна ва ња об вез ни ца за ка тас тро фал не ште те
као ре ле ван тног ме ха низ ма транс фе ра ри зи ка,
до дат но су доп ри не ли раз во ју ових фи нан сиј -
ских инстру ме на та. Тржиш те ка пи та ла у САД је
то ком пе ри о да од 1999. до 2002. го ди не ка рак те -
ри са ла ре це си ја на кон кри зе са ак ци ја ма ин тер -
нет ком па ни ја и пра теће ни ске ка мат не сто пе,
кре дит ни и ра чу но во дстве ни скан да ли и ви сок
сте пен ко ре ла ци је између дуж нич ких и влас нич -
ких хар ти ја од вред нос ти. У овак вим усло ви ма,
када је на тржиш ту оси гу ра ња не дос та јао пре ко
по тре бан ка па ци тет за при хва та ње ри зи ка, а
тржиш ту ка пи та ла не дос та ја ли финансијски
инструменти којима би се унапредиле пер фор -
ман се инвестиционих портфеља, долази до раз -
во ја обвезница за катастрофалне штете.

Сам про цес одви ја се тако што оси гу ра ва јуће
или ре о си гу ра ва јуће друш тво фор ми ра ре о си гу -
ра ва јуће сре дство по себ не на ме не и на њега пре -
но си ри зик и це ди ра пре ми ју за ре о си гу ра ва јуће
по криће. На кон при хваћеног ри зи ка и на осно ву
њега, ре о си гу ра ва јуће сре дство по себ не на ме не
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врши еми си ју об вез ни ца за ка тас тро фал не ште -
те које ин вес ти то ри на тржиш ту ка пи та ла ку пу -
ју. На тај на чин се пре ко ре о си гу ра ва јућег сре -
дства по себ не на ме не об ез беђује ре о си гу ра ва -
јуће по криће за спон зо ра, а сре дства при куп ље -
на из три из во ра, од пре ми ја, главница и камата,
посредством инвестиционих банака пласирају
се у најквалитетније хартије од вредности.

Имо ви на ин вес ти ци о них ба на ка слу жи као
га ран ци ја за об а ве зе ре о си гу ра ва јућег сре дства
по себ не на ме не које про ис ти чу из рет ро це си је
ри зи ка оси гу ра ња. Инвес ти ци о ни при ход тре ба
да буде ба зи ран на ре фе рен тној ка мат ној сто пи,
као што је LIBOR увећан за одређени рас пон,
утврђен на осно ву пре ми је ре о си гу ра ња, од но -
сно ан ти ци пи ра не ве ро ват ноће на стан ка и ин -
тен зи те та по сле ди ца штет ног догађаја, а који
пред став ља подстицај инвеститорима за ула га -
ње у обвезнице за катастрофалне штете. 

На и ме, пре ми је плаћене ре о си гу ра ва јућем
сре дству по себ не на ме не од стра не спон зо ра и
ин вес ти ци о ни при хо ди оства ре ни по сре дством
ин вес ти ци о них ба на ка пред став ља ју осно ву за
фи нан си ра ње ис пла та глав ни ца и при па да јућих
ка ма та ин вес ти то ри ма, у слу ча ју да не дође до
оства ре ња штет ног догађаја, као и за по криће
трош ко ва функ ци о ни са ња ре о си гу ра ва јућег
сре д ства по себ не на ме не. Уко ли ко се оства ри ка -
тас тро фал ни догађај, за чије је по криће оси гу ра -
ва јуће друш тво и пре не ло ри зик на ре о си гу ра ва -
јуће средство посебне намене, наведени приходи 
се користе за исплате осигуравачу, односно
спон зо ру.

По себ ну врсту ал тер на тив них ме ха ни за ма
транс фе ра ри зи ка пред став ља ју тзв. ре о си гу ра -
ва јуће при ко ли це. Ре о си гу ра ва јуће при ко ли це
пред став ља ју на јно ви је ал тер на тив не об ли ке
транс фе ра ри зи ка оси гу ра ња. Реч је о сре дстви -
ма по себ не на ме не која су “при ка че на” за по сто -
јећа ре о си гу ра ва јућа друш тва на сли чан на чин
као што су и при ко ли це при ка че не за мо то цик ле. 
На и ме, као што и при ко ли ца ма при ка че ним за
мо то цик ле није по тре бан по се бан мо тор да их
по креће, тако и ре о си гу ра ва јуће при ко ли це
(reinsurance sidecars) не за хте ва ју одво је ну ад ми -
нис тра ци ју или по слов не про сто ри је, од но сно
њи хо во функ ци о ни са ње ба зи ра се на ек спер ти зи 
за пос ле них у ре о си гу ра ва јућем друш тву за које
су при ка че не и од ко јих су у по тпу нос ти за вис на,
а ко ји ма об ез беђују ко ла те ра ли зо ва но по криће,

уо би ча је но пу тем уго во ра о квот ном ре о си гу ра -
њу7.

Вре мен ски де ри ва ти пред став ља ју фи нан -
сиј ску ино ва ци ју за сно ва ну на под а ци ма о вре -
мен ским при ли ка ма као што су: ко ли чи на па да -
ви на (кише и сне га), број киш них дана, број сун -
ча них сати, тем пе ра ту ра ваз ду ха или брзи на вет -
ра. Трго ви ну овим про из во дом ини ци ра ле су
ком па ни је које баве енер ге ти ком у Се вер ној
Америци, Јапа ну и Евро пи. По сво јој суш ти ни,
вре мен ски де ри ва ти не пред став ља ју об лик дис -
пер зи је ри зи ка оси гу ра ва јућих друш та ва, али
омо гућава ју за шти ту и од оси гур љи вих ри зи ка,
при ме ном инстру ме на та слич них фи нан сиј ским 
де ри ва ти ма. Успеш ност по ме ну тих ком па ни ја у
ди рек тној је вези са тем пе ра тур ним флук ту а ци -
ја ма тј. про да ја енер ги је и днев не тем пе ра ту ре
ваз ду ха су у блис кој ко ре ла ци ји. Инте ре сан тно је 
за па жа ње да ви со ке тем пе ра ту ре у хлад ни јим
месецима доприносе опадању продаје енергије
која се користи за загревање, док на другој
страни постоји нагли пораст обима продаје кли -
ма уређаја.

Тржиш те за трго ва ње вре мен ским де ри ва -
ти ма раз ви је но је 1996. го ди не, от при ли ке у исто 
вре ме када су кре и ра не и прве об вез ни це за ка -
тас тро фал не ште те. Раст зна ча ја овог тржиш та и
вре мен ских де ри ва та као фи нан сиј ских инстру -
ме на та био је из узет но зна ча јан, а по себ но се
убрза ва у но ви је вре ме, на ро чи то по след њих го -
ди на. На при мер, у 2006. го ди ни у од но су на 2004. 
го ди ну укуп но тржиш те је по рас ло за више од
де сет пута. Нај већи обим раз ме не ових инс тру -
ме на та остварен је у САД, а потом следе Европа и
Азија. 

Раз во ју ових инстру ме на та доп ри не ла је
снаж на траж ња која је про ис тек ла из њи хо ве ко -
рис нос ти. На и ме, ови инстру мен ти с јед не стра -
не омо гућава ју за шти ту ком па ни ја ма чији су
при хо ди ди рек тно угро же ни не по вољ ним вре -
мен ским при ли ка ма. С дру ге стра не, ин сти ту ци -
о нал ни ин вес ти то ри, пре све га оси гу ра ва јуће и
ре о си гу ра ва јуће ком па ни је, има ју по тре бу за
управ ља њем оси гур љи вим ри зи ци ма што при -
ме ном вре мен ских де ри ва та могу ин ди рек тно
оства ри ти, ула га њем сво јих сред ста ва у при хва -
та ње ри зи ка, од но сно јав ља ју се као сво је врсни
куп ци ри зи ка8. 

Оси гу ра ва јуће ком па ни је су за ове инстру -
мен те за ин те ре со ва не с об зи ром да им омо -
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7) Њего мир, В.: „Ре о си гу ра ва јуће при ко ли це као ино ва тив ни об лик управ ља ња ри зи ком оси гу ра ња“, Ра чу но во дство, Вол.
54, бр. 1-2, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог рад, 2010, стр. 72-83.

8) Њего мир, В.: “Уло га фи нан сиј ских де ри ва та у управ ља њу ри зи ком оси гу ра ња“, Ра чу но во дство, Вол. 55, Бр. 3-4, Са вез ра -
чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог рад, 2011, стр. 73-85.



гућава ју дис пер зи ју ри зи ка на ни воу по ртфе ља
јер се тра ди ци о нал но при управ ља њу ри зи ци ма
при род них ка тас тро фа нису фо ку си ра ли на
управ ља ње ри зи ци ма се зон ских вре мен ских ва -
ри ја ци ја. Вре мен ски де ри ва ти оси гу ра ва јућим
ком па ни ја ма с јед не стра не омо гућава ју про ши -
ре ње основ ног по сла, од но сно омо гућава ју им да
до дат но по ну де по криће за ма те ри јал не ште те и
гу би так за ра де услед оства ре ња ка тас тро фал -
них ште та. Такође, оси гу ра ва јуће ком па ни је
има ју пред ност у од но су на дру ге ин сти ту ци је, с
об зи ром да се у управ ља њу ри зи ци ма оси гу ра ња
управљање применом временских деривата
подудара са основама спровођења осигурања,
нарочито у делу примене актуарске математике.

4. Пот ре ба за ин тер вен ци јом држа ве на
тржиш ту оси гу ра ња у усло ви ма

кли мат ских про ме на

Фи нан си ра ње ка тас тро фал них ште та, по
пра ви лу, услов ља ва уло гу при ват ног сек то ра у
тржиш но ори јен ти са ним еко но ми ја ма. Држав на
ин тер вен ци ја у сфе ра ма где тржиш ни ме ха низ -
ми функ ци о ни шу об ич но се по ис то већива ла са
план ским еко но ми ја ма. Међутим, зна ча јан ути -
цај кли мат ских про ме на који до во ди, као што је
ука за но у пре тход ним из ла га њи ма, до огра ни че -
нос ти ка па ци те та при ват ног сек то ра за при хват
ри зи ка, намеће по тре бу за ин тер вен ци јом држа -
ве. Уло га држа ве у фи нан си ра њу ка тас тро фал -
них ште та об ич но се у раз ви је ним зем ља ма по ве -
зу је са на ци о нал ним про гра мом за об ез беђење
од по пла ва (National Flood Insurance Program)
који је. формиран 1968. у САД. 

Иако оси гу ра ње пред став ља кључ ни об лик
управ ља ња ка тас тро фал ним ри зи ци ма, пове ћа -
на ве ро ват ноћа на стан ка ка тас тро фал них до -
гађаја то ком по след ње де це ни је скре ну ла је паж -
њу на ли ми те оси гур љи вос ти у окви ру тржиш но
ори јен ти са не еко но ми је и ка ре ле ван тнос ти јав -
не ин тер вен ци је на сло бод ном тр жиш ту де ље ња 
ри зи ка - тржиш ту оси гу ра ња. Ка тас тро фал ни
ри зи ци су ка рак те рис тич ни по на го ми ла ва њу -
ку му ли ра њу ри зи ка из више гра на оси гу ра ња,
при чему су ри зи ци међусоб но по зи тив но ко ре -
ли ра ни, чес то за хва та ју ши ро ка ге ог раф ска под -
руч ја, што огра ни ча ва при ме ну огра ни ча ва ња
ри зи ка пу тем ње го ве ди вер зи фи ка ци је9. Ука за -
но је на то да је ти пич на ре ак ци ја оси гу ра ва јућих
друш та ва, која по слу ју на тржиш ним при нци пи -
ма у так вим усло ви ма ли ми ти ра ње оси гу ра ва -

јућег по крића или повећава ње пре ми ја оси гу ра -
ња, чиме се угро жа ва ју те ме љи кључ не уло ге
оси гу ра ња и ре о си гу ра ња у привреди и друштву, 
заштите од ризика појединаца и при в ред них
субјеката. То узрокује значајне изазове за
осигураваче, реосигураваче, грађане, при в ред не
субјекте и друштво у целини. 

У вре ме када је сек тор оси гу ра ња и ре о си гу ра -
ња рас по ла гао са до вољ но ка па ци те та за при хва -
та ње ри зи ка уло га ин сти ту ци ја држа ве била је ис -
кљу чи во огра ни че на на ре гу ли са ње по сло ва ња,
пре све га оси гу ра ва јућих друш та ва, с основ ним
ци љем за шти те оси гу ра ни ка с об зи ром на по сто -
ја ње ин фор ма ци о не аси мет ри је која није ка рак -
те рис тич на за од но се између оси гу ра ва ча и ре о -
си гу ра ва ча. Међутим, све већа ве ро ват ноћа на -
стан ка ка тас тро фал них догађаја са све раз орни -
јим по сле ди ца ма услов ља ва по вла че ње оси гу ра -
ва јућих друш та ва из по је ди них ге ог раф ских об -
лас ти и врста оси гу ра ња јер на сто је да ре ду ку ју
со пстве ну из ло же ност ри зи ци ма у свет лу све из -
ра же ни јих за хте ва за дис цип ли но ва ним пре узи -
ма њем ри зи ка. Овак во ста ње не ми нов но услов -
ља ва по сто ја ње ди рек тне држав не ин тер вен ци је
у пру жа њу услу га оси гу ра ва јућег по крића у об -
лас ти ма. Држа ва, од но сно ин сти ту ци је које је
пер со ни фи ку ју, има ин те рес за со ци јал ну бри гу о
свом ста нов ниш тву. Зато је држа ва за ин те ре со ва -
на да оси гу ра ва јуће по криће по сто ји за све ри зи -
ке, а због све чешћих ка тас тро фал них догађаја
при огра ни че ној по ну ди при ват ног сек то ра, она
се све више уплиће у по сло ве об ез беђења оси гу -
ра ва јућег по крића, при чему се у том смис лу у но -
ви је вре ме све више сус реће про бле ма ти ка са рад -
ње јав ног и при ват ног сек то ра. Основ но пи та ње
које се, међутим, по став ља, у по след ње вре ме, не
од но си се на то да ли је држав на ин тер вен ци ја по -
треб на, већ на меру у ко јој је по треб но ди рек тно
ме ша ње држа ве у по криће ри зи ка ка тас тро фал -
них ште та. У овом по глав љу ука зу је мо на уло гу
др жа ве у фи нан си ра њу ште та узро ко ва них кли -
мат ским про ме на ма.

У пре тход ним из ла га њи ма ука за но је на то
да кли мат ске про ме не, ути чући на оства ре ње
све ин тен зив ни јих ка тас тро фал них ште та, ути -
чу из ра зи то не га тив но на ка па ци тет, ви си ну
пре ми ја и рас по ло жи вост услу га оси гу ра ва јућег
по крића при ват ног сек то ра оси гу ра ња. При ват -
ни сек тор оси гу ра ња, иако на јзна чај ни ји и на -
јприх ват љи ви ји ме ха ни зам управ ља ња ри зи ци -
ма ко ји ма су из ло же ни по је дин ци и при вред ни
суб јек ти у сав ре ме ним усло ви ма тржиш ног при -

Јавне фи нан си је _______________________________________________________________________________________________ 165
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вређива ња, ипак има сво ја огра ни че ња, од но сно
не сав рше нос ти које могу про ис ти ца ти било од
фак то ра по ну де било од фак то ра траж ње, пре -
мда за хва љу јући дру га чи јем ка рак те ру елас тич -
нос ти траж ње за услу га ма оси гу ра ва јућег по -
крића, уло га јед них и дру гих фак то ра може бити
раз ли чи та, од но сно уло га фак то ра по ну де знат -
но је из ра же ни ја у раз ви је ним зем ља ма, док у
зем ља ма у развоју и неразвијеним земљама
значајан утицај на несавршености тржишног
механизма обезбеђења осигуравајућег покрића
имају и фактори тражње и фактори понуде.

Повећана ве ро ват ноћа на стан ка ка тас тро фал -
них догађаја то ком по след ње де це ни је скре ну ла је
паж њу на ли ми те оси гур љи вос ти у окви ру тржиш -
не еко но ми је и ка ре ле ван тнос ти јав не ин тер вен -
ци је на сло бод ном тржиш ту де ље ња ри зи ка, од но -
сно тржиш ту оси гу ра ња. Држа ва је пу тем ин сти ту -
ци ја које је пер со ни фи ку ју за ин те ре со ва на да об -
ез бе ди оси гу ра ва јућу за шти ту за све ри зи ке и све
оси гу ра ни ке, а под усло ви ма под ко ји ма је по ну да
оси гу ра ња за ка тас тро фал не ри зи ке од при ват ног
сек то ра огра ни че на, држа ва се по пра ви лу ди рек -
тно укљу чу је у по сло ве оси гу ра ња10. Ди рек тна
уло га држа ве на тржиш ту оси гу ра ња оства ру је се
осни ва њем држав них оси гу ра ва јућих друш та ва
или пу тем фи нан сиј ске под ршке при ват ном сек -
то ру, када држа ва има уло гу (ре)оси гу ра ва ча у
крај њој ин стан ци.

У вези са укљу чи ва њем држа ве у по сло ве
оси гу ра ња и ре о си гу ра ња по сто је раз ли чи та

миш ље ња те о ре ти ча ра и прак ти ча ра оси гу ра -
ња. Ова миш ље ња ва ри ра ју, од по тпу не не га ци -
је до по тпу ног одоб ра ва ња ди рек тног упли та -
ња држа ве у врше ње функ ци ја оси гу ра ња и ре о -
си гу ра ња, па чак и за хте ва ња оси гу ра ва јућих
друш та ва за држав ном ин тер вен ци јом. Уло га
држа ве по ста ла је не опход на у слу ча ју ка тас тро -
фал них догађаја ши ро ких раз ме ра који узро ку ју 
не мо гућност тржиш та оси гу ра ња и ре о си гу ра -
ња да ап сор бу је ште те узро ко ва не так вим
догађаји ма. Међутим, по смат ра но са еко ном -
ског ас пек та, уло га држа ве може бити и кон -
трап ро дук тив на. Ти пи чан при мер пред став ља
држав но спон зо ри са но оси гу ра ва јуће друш тво
Citizens Property Insurance Company, код ко јег се
ја ви ла па ра док сал на си ту а ци ја, за хва љу јући
про ши ре њу ње го ве уло ге и за мрза ва њем пре -
ми ја оси гу ра ња, да ово друш тво до би је уло гу
првог из бо ра умес то “по след њег уто чиш та”.
Про да ја оси гу ра ва јућег по крића за ка тас тро -
фал не ри зи ке ис под тржиш не цене, фи нан си ра -
њем раз ли ке при хо ди ма од пре ми ја из дру гих
врста оси гу ра ња или нов цем по рес ких об вез ни -
ка, ство ри ла је про бле ме за при ват ни сек тор.

Такође, осим про бле ма ти ке ду го роч не не -
одржи вос ти, овак вим при сту пом се не под сти чу
грађани да пре ки ну ин вес ти ра ња у об лас ти ма
из ло же ним де јству ка тас тро фал них ри зи ка. Ди -
рек тна уло га држа ве пре ма пред ло гу Swiss Re-а
тре ба ло би да се огра ни чи на тзв. врхо ве ри зи ка,
као што по ка зу је гра фи кон.
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Један од про бле ма са ко ји ма се су о ча ва ју зем -
ље у раз во ју јес те не до вољ на за ступ ље ност при -
ват ног оси гу ра ња, било због не рас по ло жи вос ти
одређене врсте по крића, било због не за ин те ре -
со ва нос ти оси гу ра ни ка, по је ди на ца и при вред -
них суб је ка та, који се над а ју држав ној помоћи у
слу ча ју оства ре ња ка тас тро фал них слу ча је ва.
Так ве тен ден ци је при сут не су и у зем ља ма ре ги -
о на. На при мер, за све зем ље у ре ги о ну ри зик по -
пла ва и ри зик зем љот ре са пред став ља ју ри зи ке
са по тен ци јал но на јзна чај ни јим по сле ди ца ма.
Пре ма под а ци ма Ка то лич ког уни вер зи те та у Лу -
ве ну у Бел ги ји по пла ве из 2010. го ди не су међу
првих де сет на јка тас тро фал ни јих при род них ка -
тас тро фа ика да на ста лих и у Хрват ској и Бос ни и
Хер це го ви ни и Срби ји. Упркос томе, у Хрват ској
је све га 6% грађана има ло за кљу че но оси гу ра ње
са уго во ре ним до пун ским по крићем од ри зи ка
од по пла ва, а у Срби ји је у све га 0,8% имо вин ских
оси гу ра ња уго во ре но до пун ско по криће за ри -
зик од зем љот ре са и по пла ва. Пос то је број ни раз -
ло зи који се на во де про тив не пос ред ног ме ша ња 
држа ве на тржиш ту оси гу ра ња. Сва ка ко на јзна -
чај ни ја је опас ност од раз ви ја ња кул ту ре за вис -
нос ти од држав не ин тер вен ци је, што об ес храб -
ру је раз вој при ват ног оси гу ра ња, али и свих дру -
гих ме ха ни за ма ре дук ци је ве ро ват ноће оства ре -
ња и штет них по сле ди ца, када ште та већ на сту -
пи. Грађани по чи њу да се осла ња ју ис кљу чи во на
држав ну помоћ, за не ма ру ју не само могућност и
по тре бу за за кљу чи ва њем при ват ног оси гу ра ња, 
већ одус та ју и од пред узи ма ња мера ре дук ци је,
што до во ди до ства ра ња си ту а ци је мо рал ног ха -
зар да. Смат ра мо да се мно го бољи на чин ди рек -
тног учешћа бу џет ских сред ста ва у фи нан си ра -
њу ште та, на ста лих оства ре њем ка тас тро фал -
них догађаја, може оства ри ти успос тав ља њем
пар тнер ста ва јав ног и при ват ног сек то ра, као и
об ез беђењем фи нан сиј ске ком пен за ци је ош те -
ћених у слу ча ју оства ре ња ри зи ка који не ис пу -
ња ва ју усло ве оси гур љи вос ти по став ље не од
стра не при ват ног сек то ра. Пред ност пар тнер -
ста ва јав ног и при ват ног сек то ра је у чи ње ни ци
да се на тај на чин може унап ре ди ти: 1) спо соб -
ност мо де ли ра ња ка тас тро фал них ште та, 2)
иден ти фи ко ва ње ефек тив них мера за сма ње ње
ве ро ват ноће оства ре ња али и не га тив ног ути ца -
ја у слу ча ју када се ште те већ десе, а пре вас ход но
3) ка па ци те та за при хва та ње ри зи ка11. 

Уло га држа ве на тржиш ту оси гу ра ња ва ри ра
од зем ље до зем ље. Тако, на при мер, у већини зе -
ма ља Евро пе уло га држа ве углав ном је огра ни -

че на на ре гу ли са ње тржиш та оси гу ра ња.
Међутим, у САД по сто ји ди рек тни ја ин тер вен ци -
ја држа ве, као по сле ди ца снаж но не га тив но ис -
по ље них ка тас тро фал них ри зи ка у овој зем љи
то ком 2001, 2004. и 2005. го ди не. На при мер, пре -
ко оси гу ра ва јућег друш тва са уло гом “по след -
њег уто чиш та” – Citizens Property Insurance
Company и ре о си гу ра ва ча - Florida Hurricane
Catastrophe Fund, држа ва има ди рек тан ути цај
на тржиш те оси гу ра ња у Фло ри ди. Уло га држа ве
није, међутим, ка рак те рис тич на само за САД. У
ве ли ком бро ју зе ма ља чла ни ца OECD-а фор ми ра -
ју се на бази по рес ких при хо да фон до ви за на кна -
ду ште та на кон на стан ка ка тас тро фал них
догађаја. Осим тога, тзв. ме га ка тас тро фе које се
могу по ја ви ти са све већом ве ро ват ноћом у но ви -
је вре ме, пре ва зи ла зе не само ка па ци те те
тржиш та оси гу ра ња, већ чак и држа ва, што је ја -
сан по ка за тељ по тре бе за по сто ја њем пар тне -
рства јав ног и при ват ног сек то ра на међуна род -
ном пла ну, на шта се по себ но ука зу је на сто ја ње
Орга ни за ци је за еко ном ску са рад њу и раз вој -
OECD12. Ко ми тет за фи нан сиј ска тржиш та и ко -
ми тет за оси гу ра ње и при ват не пен зи је OECD-а
по крeну ли су ини ци ја ти ву под на зи вом In ter -
national Network on Financial Management of
Large-Scale Catastrophes која има за циљ успос -
тав ља ње гло бал не мреже сарадње у вези са
питањима финансијског управљања (ме наџ мен -
та) катастрофалним догађајима великих раз ме -
ра, разменом информација и искустава између
земаља чланица, али и оних које нису чланице
OECD-а. 

Зак љу чак

Ка тас тро фал ни догађаји услов ље ни кли мат -
ским про ме на ма де ша ва ју се све чешће, а за хва -
љу јући кон цен тра ци ја ма људи и ма те ри јал них
бо гат ста ва из а зи ва ју ште те све већег ин тен зи те -
та. Упркос на ру ша ва њу основ них по сту ла та оси -
гур љи вос ти, оси гу ра ва јућа друш тва има ју кључ -
ну уло гу у фи нан си ра њу по сле ди ца оства ре ња ка -
тас тро фал них догађаја. У не мо гућнос ти да све по -
сле ди це ка тас тро фал них догађаја по кри ју со -
пстве ним сре дстви ма, оси гу ра ва јућа друш тва
више од јед ног века ко рис те транс фер ри зи ка у
ре о си гу ра ње. Међутим, оства ре ње ка тас тро фал -
них догађаја у но ви је вре ме до ве ло је до по тврде
огра ни че нос ти рас по ло жи вих ка па ци те та и оси -
гу ра ва јућих и ре о си гу ра ва јућих друш та ва за јед -
но, а рет ро це си о ни ка па ци те ти су вир ту ел но не -
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11)  Исто.
12)  Messy, F-A.: Catastrophic Risk and Insurance, Organisation for Economic Co-operation and Development, Paris, France, 2005.



ста ли. У усло ви ма огра ни ча ва ња по ну де мо -
гућ ности транс фе ра ри зи ка у ре о си гу ра ње, од но -
сно рет ро це си је, јав ља ју се теж ње ка ал тер на тив -
ним могућнос ти ма. Тран сфер ри зи ка оси гу ра ња
на тржиш те ка пи та ла на ста је као по тре ба за
увећањем ка па ци те та за при хва та ње ри зи ка њи -
хо вим пре но сом на тржиш те ка пи та ла. Ри зи ке
ко ји ма се тра ди ци о нал но управ ља ло на тр жиш ту
оси гу ра ња по чи њу да по кри ва ју сво јим ка пи та -
лом ин вес ти то ри на тржиш ти ма ка пи та ла, ку по -
ви ном хар ти ја од вред нос ти које се од но се на ри -
зик оси гу ра ња. Такође, јав ља се и нова уло га
држа ве у виду пар тнер ста ва јав ног и при ват ног
сек то ра. Умес то ра ни је при сут ног ди рек тног из -
два ја ња из бу џет ских сред ста ва на пред ни је фи -
нан си ра ње на ста је у слу ча ју под ршке при ват ном
сек то ру. Дак ле, уло га оси гу ра ња и под из ме ње -
ним усло ви ма до ми нан тна је и не из беж на, али је
за хва љу јући но вонас та лим трен до ви ма ис по ља -
ва ња кли мат ских про ме на и њима услов ље них
ка тас тро фал них догађаја на ста ла по тре ба за
транс фе ром дела ри зи ка на тржиш те ка пи та ла,
као и по тре ба за укљу чи ва њем др жа ве.
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