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Реч уред ни ка

Пош то ва ни чи та о ци,
До нове 2009. го ди не је оста ла још по ло ви на

ме се ца. При ли ка је да се већ сада, у зна чај но мери,
може врши ти гло бал но свођење ра чу на о оства ре -
ним ре зул та ти ма у пре тход ној го ди ни. Глав не ка -
рак те рис ти ке које су об е ле жи ле друш тве но–еко -
ном ско и по ли тич ко ста ње у Срби ји су ко сов ска
кри за и по ли тич ка не ста бил ност у Срби ји. На рав -
но, и фак то ри спољ ног окру же ња су има ли не пос -
ре дан и/или по сре дан ути цај на при вред ну и друш -
тве но-по ли тич ку си ту а ци ју у на шој зем љи. По ме -
нућемо само, по на шем миш ље њу, два на јзна чај ни -
ја фак то ра која су вид љи во ути ца ла на друш тве -
но-еко ном ско и по ли тич ко ста ње код нас.  То је пре
све га, чи ње ни ца да још увек није при хваћен Трго -
вин ски спо ра зум о ста би ли за ци ји и при дру жи ва њу
Европ ској уни ји, као ни бан кро тство на јвеће аме -
рич ке ин вес ти ци о не бан ке Lehman Brothers у сеп -
тем бру 2008. го ди не, што је има ло за по сле ди цу
одређени по трес, не само у САД, него и на свет ским 
фи нан сиј ским тржиш ти ма и у свет ској еко но ми ји
уопште.

Пре ма Ме мо ран ду му о бу џе ту и еко ном ској по ли -
ти ци за 2009. го ди ну са про јек ци ја ма за 2010. и 2011.
го ди ну (“Сл. глас ник РС”, бр. 113/08), мак ро е ко ном ска
кре та ња у пе ри о ду ја ну ар-ав густ 2008. го ди не ка рак те -
ри шу раст при вред не ак тив нос ти, повећање из во за
и уво за, раст спољ нот рго вин ског де фи ци та и де фи -
ци та текућег ра чу на, успо ра ва ње ин вес ти ци о не ак -
тив нос ти и убрза ва ње ин фла ци је. 

На осно ву оства ре ња у првих де сет ме се ци и про -
це не оства ре ња до кра ја 2008. го ди не, на вешћемо
само не ко ли ко основ них мак ро е ко ном ских ин ди ка то -
ра. Ре а лан раст БДП (бру то друш тве ног про из во да) у
2008. у од но су на 2007. го ди ну биће већи за 6%, раст

из во за робе, из ра жен у EUR 18,6%, раст уво за робе
из ра жен у EUR 20,4%, ин фла ци ја 9,5% и ре ал ни раст
про сеч не нето за ра де 6,0%. Упо ре ди мо ли оства ре ња
по ме ну тих еко ном ских ин ди ка то ра 2008 /2007. у од -
но су на њи хо ва оства ре ња 2007/2006, мо же мо за кљу -
чи ти да су одсту па ња у оства ре њу тих ин ди ка то ра у
по смат ра ним две ма го ди на ма ско ро за не мар љи ва, из -
узев по ка за те ља про се чан раст за ра де, који је  у 2007.
го ди ни у од но су на 2006. го ди ну из но сио 17,4%, док
је ње гов раст више него трос тру ко успо рен у 2008, у
од но су на 2007 го ди ну.

 Пре ли ми нар ни под а ци Међуна род ног мо не тар -
ног фон да (ММФ) ука зу ју на то да је ре ал ни раст
свет ске при вре де у 2007. го ди ни из но сио  5,0%, а у
Европ ској уни ји 3,1%, од но сно у САД 2,0%. Ова кав
раст је очиг лед но бољи у од но су на пре тход ни пе ри -
од. Међутим, у 2008. го ди ни је дош ло до успо ра ва ња
еко ном ског рас та од 3,7% на гло бал ном ни воу, с тим
што се пред виђа још веће успо ра ва ње у ЕУ од све га
1,5%, од но сно у САД 1,4%. Дак ле, вид љи во је да је
раст БДП у Срби ји знат но бржи од поређења пре ма
по ка за те љи ма свет ске при вре де, Европ ске уни је и
САД.

Шта је пред виђено про јек ци јом мак ро е ко ном -
ских по ка за те ља за на ред ни тро го диш њи пе ри од
(2009. до 2011)? У по ме ну том до ку мен ту – Ме мо -
ран ду му, између оста лог, утврђени су ци ље ви и
смер ни це еко ном ске по ли ти ке:

1. одржи ви при вред ни раст,
2. раст за пос ле нос ти,
3. повећање стан дар да ста нов ниш тва,
4. рав но мер ни ји ре ги о нал ни раз вој.
Прет пос тав ке, од но сно усло ви за оства ре ње

на ве де них мак ро е ко ном ских ци ље ва су: уч вр -



шћива ње мак ро е ко ном ске ста бил нос ти, ин вес ти ра -
ње у фик сни ка пи тал, из град ња мо дер не енер гет -
ске, са об раћајне и ин фор ма ци о не ин фрас трук ту ре.

У на ред ном тро го диш њем пе ри о ду на ста виће
се убрза на ре а ли за ци ја еко ном ских ре фор ми, сво -
јстве них дру гој фази тран зи ци је, што је од пре суд -
ног зна ча ја за ду го роч ни одржи ви раст и ста бил -
ност Срби је. То под ра зу ме ва:
= унап ређење при вред ног за ко но да вства и ја -

ча ње ин сти ту ци ја у Срби ји кроз до но ше ње и 
при ме ну сис тем ских за ко на, усклађених са
пра вом ЕУ, ко ји ма се ства ра ју прав ни оквир
и сис тем ски усло ви за функ ци о ни са ње
тржиш не при вре де;

= дов рше так при ва ти за ци је друш тве них пред -
узећа, држав них ба на ка и оси гу ра ва јућих
друш та ва;

= унап ређење ре гу ла тор ног окви ра за ин фрас -
трук тур не и ко му нал не де лат нос ти и по кре -
та ње при ва ти за ци је (де ли мич не или по тпу -
не) пред узећа из тих де лат нос ти, у скла ду са
стра те ги јом раз во ја по је ди них де лат нос ти;

= по бољ ша ње по слов ног и ин вес ти ци о ног ам -
би јен та, укљу чу јући и ефи кас ну при ме ну
сте чај ног за ко но да вства;

= ре фор му су дства и ње го во ин сти ту ци о нал но 
и функ ци о нал но унап ређива ње, по себ но у
делу ме ха ни за ма из врше ња суд ских одлу ка;

= при ва ти за ци ју држав ног по љоп рив ред ног и
грађевин ског зем љиш та, укљу чу јући и ре гу -
ли са ње рес ти ту ци је;

= из град њу и мо дер ни за ци ју ин фрас трук ту ре
као опште раз вој не пре тпос тав ке;

= унап ређење по ли ти ке кон ку рен ци је и суз би -
ја ње ко руп ци је.
У об лас ти ре фор ме фи нан сиј ског сек то ра,

основ ни прав ци ре фор ми су: 
на ста вак при ва ти за ци је фи нан сиј ских орга ни за -

ци ја (ба на ка и оси гу ра ва јућих орга ни за ци ја), усва ја -
ње нове и по бољ ша ње по сто јеће за кон ске ре гу ла ти -
ве и унап ређење над зо ра фи нан сиј ског сек то ра. У
овом сег мен ту за пи са но је: „Од по себ не важ нос ти за
раз вој фи нан сиј ског тржиш та јес те даље ја ча ње и
унап ређење над зор не функ ци је на фи нан сиј ском
тржиш ту. У том циљу у из вес ној мери ће бити ре де -
фи ни са не над леж нос ти Ко ми си је за хар ти је од вред -
нос ти и њен ста тус са ци љем по тпу ног по што ва ња
про кла мо ва ног при нци па не за вис нос ти ре гу ла тор -
ног тела. Такође, не опход но је оја ча ти њене спо соб -
нос ти ре гу ла ци је и ефи кас ног над зо ра учес ни ка и
про це са на фи нан сиј ском тржиш ту, као и оја ча ти де -
ло ва ње Ко ми си је на пла ну увођења адек ват ног из -

веш та ва ња за сно ва ног на Међуна род ним стан дар -
ди ма фи нан сиј ског из веш та ва ња (IFRS) и Прин -
ци пи ма Међуна род ног удру же ња ко ми си ја за
хар ти је од вред нос ти (IOSCO).“

У до ме ну фи нан сиј ског из веш та ва ња и ре ви зи -
је унап ређиваће се сис тем фи нан сиј ског из веш та ва -
ња и сис тем ре ви зи је, у скла ду са прав ним те ко ви -
на ма ЕУ, међуна род ним ра чу но во дстве ним стан -
дар ди ма и међуна род ним стан дар ди ма ре ви зи је.

На ве де не окол нос ти, о томе, како тре ба убрза но
спро во ди ти струк тур не ре фор ме, упућују на то, да се
на по став ље ном за дат ку пре поз на ју мно ги суб јек ти
као њи хо ви но си о ци. Не сум њи во је да ће и Са вез ра чу -
но вођа и ре ви зо ра Срби је у ре ша ва њу  де фи ни са них
за да та ка у унап ређењу рада фи нан сиј ског сек то ра у
Срби ји, пру жи ти свој зна ча јан доп ри нос. Од Са ве за се
у првом реду оче ку је да бри не о угле ду и ста ту су ра чу -
но во дстве не про фе си је по узо ру на њен ста тус у раз ви -
је ним зем ља ма Европ ске уни је. У том смис лу сти ца ње
про фе си о нал них зва ња и кон ти ну и ра на  еду ка ци ја и
даље пред став ља ју ста лан за да так Са ве за РР Срби је.
Да је то ис прав на ори јен та ци ја по ка зу је и стал но рас -
тући број ра чу но вођа који желе да стек ну сер ти фи кат о
струч ној оспо соб ље нос ти и про фе си о нал но се учла не
у Са вез. Ово је на рав но узро ко ва но и тиме што све
више по сло да ва ца  у да наш ње вре ме, при ли ком об јав -
љи ва ња кон кур са за вођење по слов них књи га и сас тав -
ља ње фи нан сиј ских из веш та ја, по став ља услов по се -
до ва ња сер ти фи ка та овлашћеног ра чу но вође.

Са вез РР Срби је, због свог мес та и уло ге, као
про фе си о нал на асо ци ја ци ја, пред виђен је На ци о -
нал ном стра те ги јом за бор бу про тив пра ња нов -
ца и фи нан си ра ња те ро риз ма (“Сл. глас ник РС”,
бр. 89/2008), као је дан од суб је ка та који ће се бо ри ти 
про тив пра ња нов ца и фи нан си ра ња те ро риз ма. У
овом до ку мен ту је између оста лог за црта но: Код
по је ди них удру же ња об вез ни ка као што су Удру -
же ње ба на ка, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је
и др. по сто је тела која се баве про бле мом  пра ња
нов ца. У тач ки 2.3.13. за пи са но је: Са вез ра чу но -
вођа и ре ви зо ра Срби је је про фе си о нал на орга ни за -
ци ја ра чу но вођа и ре ви зо ра у Ре пуб ли ци Срби ји,
која окуп ља више хи ља да чла но ва.

У на ве де ној на ци о нал ној стра те ги ји (тач ка 4.
“Импле мен та ци ја”), утврђено је да ће над леж ни
орган за над зор бити Стал на ко ор ди на ци о на гру па у
коју могу да буду укљу че ни и пред став ни ци удру же -
ња об вез ни ка. Може се оче ки ва ти да ћемо у тој гру пи 
има ти пред став ни ка, што ће се зна ти тек када се до -
не се ак ци о ни план ко јим ће бити пред виђене об а ве зе 
свих над леж них орга на, утврђени ро ко ви и про це -
ње на сре дства по треб на за њи хо во спро вођење.
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Са вез РР Срби је је укљу чен, као ак ти ван чи ни -
лац ре ша ва ња одређених пи та ња која су му по став -
ље на, у још је дан до ку мент од на ци о нал ног зна ча ја,
а то је  Стра те ги ја раз во ја кон ку рен тних и ино -
ва тив них  ма лих и сред њих пред узећа за пе ри од
од 2008. до 2013. го ди не (“Служ бе ни глас ник РС”,
бр. 103/2008). У Опе ра тив ном пла ну по ме ну те
стра те ги је, ње ном сас тав ном делу, у тач ки 3.1. “Фи -
нан си ра ње МСП (ма лих и сред њих пред узећа) и
унап ређење зна ња из об лас ти фи нан си ја”, утврђен
је за да так спе ци ја ли зо ва не об уке за ра чу но вође.
Активност се од но си на про мо ви са ње, об уча ва ње и
сер ти фи ко ва ње ра чу но вођа за при ме ну фи нан сиј -
ских ин фор ма ци о них сис те ма и ра чу но во дстве них
стан дар да. Овде је пред виђено да  СРРС де лу је као
ин сти ту ци ја одго вор на за им пле мен та ци ју по ме ну -
те ак тив нос ти и као ин сти ту ци ја која учес тву је –
доп ри но си (по ма же) у про це су ру ко вођења. 

По ве ра ва ње на ве де них за да та ка  сад ржа них у
на ве де ним на ци о нал ним стра те ги ја ма, пру жа шан -
су за до дат ну афир ма ци ју у до ме ну еду ка ци је и сер -
ти фи ко ва ња ра чу но вођа за при ме ну фи нан сиј ског
ин фор ма ци о ног сис те ма. Не бис мо сме ли да из не -
ве ри мо ука за но по ве ре ње у из врша ва њу  до де ље -
них за да та ка. Кад ров ски по тен ци ја ли ра чу но вођа
ули ва ју  опти ми зам у њи хо ву спрем ност ре ша ва ња
про бле ма који су им по став ље ни.

Што се тиче из да вач ке де лат нос ти Са ве за РР
Срби је, ча со пис Ра чу но во дство, јед на од ре дов них
пуб ли ка ци ја са сте че ним угле дом и тра ди ци јом, од -
но сно не пре кид ним об јав љи ва њем од пре ко пола
века, сво ју про грам ску ори јен та ци ју под ре диће у
на ред ном тро го диш њем  пе ри о ду (2009 – 2011) об -
ра ди ак ту ел них тема фо ку си ра них на унап ређење
ква ли те та фи нан сиј ских из веш та ја, њи хо ве ис каз не 
моћи и повећање сте пе на за ин те ре со ва нос ти за 
упот ре бу тих из веш та ја.

Ча со пис је у 2008. го ди ни по бољ шао сво ју сад -
ржи ну у од но су на пре тход ну го ди ну.  Број пре глед -
них на учних чла на ка по рас тао је са 22  на 27, док је
сма њен број струч них чла на ка са 25 на 18, што је
само по себи ло гич но. Упра во због по бољ ша ног
ква ли те та ча со пи са Ра чу но во дство, Ма тич ни на -
учни одбор за друш тве не на уке, 12. јуна 2008. го ди -
не, уврстио га је, као и то ком пре тход не две го ди не,
у Лис ту ча со пи са у об лас ти друш тве них на ука у
2008. го ди ни. Ча со пис се на ла зи  у гру пи ча со пи са
М52 – Ча со пис на ци о нал ног зна ча ја. Том гру пом
об ухваћено је 27 ча со пи са, а Ра чу но во дство се на -

ла зи на 19. мес ту. Та кав пред лог за сно ван је на ре -
зул та ти ма биб ли о мет риј ске ана ли зе.

Прог рам ска ори јен та ци ја ча со пи са и даље ће се 
осла ња ти на тра ди ци о нал но уста ље не  руб ри ке које 
об ухва та ју  ра чу но во дство, по слов не фи нан си је и
ре ви зи ју. Стан дар ди зо ва не руб ри ке су:
= за кон ска и про фе си о нал на ра чу но во дстве на

ре гу ла ти ва,
= фи нан сиј ско ра чу но во дство, управ љач ко ра -

чу но во дство, 
= по слов не фи нан си је и
= кон тро ла и ре ви зи ја.

Ре дак ци о ни одбор ће сва ка ко во ди ти ра чу на и о
дру гим руб ри ка ма које су шире или уже про блем -
ски осло ње не на основ не руб ри ке. Дак ле,  теме из
до ме на јав них фи нан си ја, бан ка рства и ин фор ма -
ци о них тех но ло ги ја такође могу да нађу сво је мес то 
у овом ча со пи су, али мо ра ју бити јед ним де лом
усме ре не и на мик ро про бле ма ти ку ен ти те та из ре -
ал ног и фи нан сиј ског сек то ра.

По бољ ша ње ква ли те та Ча со пи са и ње го во ка те -
го ри са ње на Лис ти ча со пи са друш тве них на ука није
се ни ма ло одра зи ло на повећање бро ја пре тплат ни ка
који га чи та ју као струч ну и на учну ли те ра ту ру. Није
ре ал но у да наш ње вре ме оче ки ва ти да пре те жан број 
ра чу но вођа  који су пре тплат ни ци на при руч ник “Ра -
чу но во дстве ну прак су” да буду чи та о ци и ове пуб ли -
ка ци је. Они то об јек тив но не могу по стићи због опе -
ра тив них по сло ва ко ји ма се баве, од вођења по слов -
них књи га, пре ко об ав ља ња по сло ва плат ног про ме -
та, до праћења по рес ких и дру гих про пи са које сва -
код нев но тре ба да при ме њу ју у прак си. 

Ча со пис би тре ба ло да буде ли те ра ту ра која се
ко рис ти на фа кул те ти ма и ви со ким по слов ним
шко ла ма свих про фи ла, уко ли ко има ју ка тед ру, од -
но сно пред ме те из об лас ти ра чу но во дства, по слов -
них фи нан си ја, ме наџ мен та и кон тро ле. Сва ка ко да
је по треб на помоћ и ан га жо ва ње свих орга на и за -
пос ле них у Са ве зу РР Србије, да бисмо тираж
подигли на значајно виши ниво. 

У следећу го ди ну ула зи мо са при лич ном зеб њом да 
ћемо по гор ша ти наш стан дард, јер су усло ви при -
вређива ња так ви да се мора ште де ти на сва ком рад ном
мес ту. У све му томе ми мо же мо да доп ри не се мо
општем бла гос та њу ако час но, са вес но, про фе си о нал но
и одго вор но из врша ва мо наше за дат ке. Уко ли ко би так -
во по на ша ње по ста ло ма нир  већине на ших грађана,
мог ли бис мо да вед ри је гле да мо у ско ру будућност. 
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У Бе ог ра ду, Одго вор ни уред ник,
15. де цем бра, 2008. го ди не  мр Јован Ча нак



Извеш тај са 25. ју би лар не  се си је ISAR
(међувла ди на рад на гру па ек спе ра та за међуна род не стан дар де за ра чу но во дство

и из веш та ва ње) одржа не од 4. до 7. но вем бра 2008. у Же не ви

ISAR пред став ља је ди нстве ни фо рум у ми си ји
Ује ди ње них на ци ја, за ду жен за об ли ко ва ње ре гу ла -
тор ног окви ра свет ске еко но ми је. 

25. ју би лар на  се си ја одржа на је у орга ни за ци ји
ISAR и UNCTAD, а по свећена је јед ном од ве о ма
зна чај них пи та ња еко ном ског раз во ја на ци о нал них
држа ва, тј. пи та њу кор по ра тив не транс па рен тнос ти 
по ве за не са фи нан сиј ским из веш та ва њем уопште  и 
об е ло да њи ва њем кор по ра тив ног управ ља ња и из -
веш та ва ња о друш тве ној одго вор нос ти кор по ра ци -
је. У том кон тек сту су по себ но раз мат ра на пи та ња
прак тич не при ме не Међуна род них стан дар да фи -
нан сиј ског из веш та ва ња (IFRS) и ин ди ка то ра кор по -
ра тив не одго вор нос ти у го диш њим  фи нан сиј ским
из веш та ји ма. 

О зна ча ју ове се си је до вољ но го во ри при сус -
тво пре ко 245 ек спе ра та из 85 зе ма ља, у уло зи
држав них пред став ни ка или пред став ни ка  про -
фе си о нал них орга ни за ци ја. Пре зен то ва но је
више од 20 ре фе ра та и ан ли зи ра не  сту ди је слу ча -
ја о фи нан сиј ском из веш та ва њу у  Егип ту, Пољ -
ској, Швај цар ској и Гани. Били су при сут ни пред -
став ни ци KPMG, ACCA, PriceWaterhouseCoopers
и др.  

На по чет ку Се си је  по во дом ју би ле ја до са даш -
њи пред се да ва јући се си ја  го во ри ли су о ис то ри ји,
раз во ју и уло зи  ISAR као фо ру ма Ује ди ње них на ци -
ја за ду же ног за об ли ко ва ње ре гу ла тор ног окви ра
међуна род ног фи нан сиј ског из веш та ва ња. По себ -
но је ис так ну та уло га ISAR у раз во ју фи нан сиј ског
из веш та ва ња у раз во ју свет ске еко но ми је, која је по -
себ но из ра же на у ак ту ел ном тре нут ку гло бал не фи -
нан сиј ске кри зе.  

Извршни ди рек тор IFAC, Jum Sylph, по себ но је
го во рио о стан дар ди ма ре ви зи је. Иста као је да је у
току из ра да про јек та по бољ ша ња ових стан дар да,
који тре ба да се за врши до де цем бра 2008. го ди не.
Про је кат пред виђа ре ви зи ју свих стан дар да. Оче ку -
је се 39 но вих стан дар да, који ће се раз ли ко ва ти од
вер зи је из 2006/2007, а њи хо во сту па ње на сна гу
оче ку је се 2010. го ди не. Поз вао је све зем ље и ком па -
ни је да доб ро пла ни ра ју ову ак тив ност јер се ради о
пра вом из а зо ву. У пла но ви ма тре ба да се пред ви де
лица одго вор на за при ме ну и да се ан га жу ју људи
који раде у јав ној прак си. Могући при ступ је или јед -
нов ре ме на при ме на свих стан дар да или по сте пе на
при ме на одређених стан дар да, пре фе ри ра јући при -
ступ ис тов ре ме не при ме не. Иста као је, такође, да је
IFAC при пре мио Упу тство за при ме ну, а сврха тог
упу тства је да олак ша дос лед ну при ме ну Међуна -
род них стан дар да ре ви зи је. Када се ради о пре во ди -
ма, ис так ну то је да је ве ли ки број зе ма ља до био
одоб ре ње за пре вод. Међу њима је по ме ну та и Срби -
ја, ко јој је одоб рен пре вод пре ко овлашћене про фе -
си о нал не орга ни за ци је, Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо -
ра Срби је. 

Зем ље које су пре зен то ва ле сво је ис кус тво у
вези са при ме ном Међуна род них стан дар да фи нан -
сиј ског из веш та ва ња ис так ле су про бле ме у вези са
при ме ном, као и уло гу про фе си о нал них орга ни за -
ци ја, ре гу ла тор них тела и држа ве у томе. Ре гу ла тор -
на тела су по тпу но раз ли чи та, по чев од орга на за
тржиш те ка пи та ла, орга на за над зор оси гу ра ња и
цен трал не бан ке у Егип ту, до Ко ми те та за ра чу но во -
дстве не стан дар де и на ци о нал них про фе си о нал них 
орга ни за ци ја у Пољ ској и дру гим земљама.    

Но вос ти из про фе си о нал них организација



Првог дана рада Се си је ука за но је на про ши ре -
ње при ме не IFRS, а као ин ди ка тор  на ве де на је  број -
ка од пре ко 100 ком па ни ја у све ту, које су 2005. го ди -
не при ме њи ва ле међуна род не стан дар де, уз  оче ки -
ва ње да ће се тај број повећати на пре ко 150 у на ред -
них пет го ди на. ISAR је пру жао и пру жа помоћ  ком -
па ни ја ма при пре лас ку на при ме ну IFRS. 

Дру ги рад ни дан Се си је био је по свећен фи нан -
сиј ском из веш та ва њу за мала и сред ња пред узећа.
Одмах на по чет ку се по ста ви ло пи та ње шта об е ле -
жа ва мало и сред ње пред узеће. Не ради се само о ве -
ли чи ни, јер по сто је мала и сред ња пред узећа која
има ју врло ком плек сне транс акције, као и ве ли ка
пред узећа која об ав ља ју врло јед нос тав не транс -
акције. На 17. се си ји ISAR-а фор ми ра на је  кон сул та -
тив на гру па са ци љем из ра де Упу тства за мала и
сред ња пред узећа (SMEGA), које је ре ви ди ра но про -
шле го ди не. При ли ком ре ви зи је Упу тства по став ље -
но је пи та ње да ли то ко ве го то ви не тре ба изо ста ви -
ти из Упу тства или не. Кон сул та тив на гру па их је 
уврсти ла у Упу тство има јући у виду зна чај то ко ва
го то ви не за управ ља ње. Текст Упу тства је пре рађен
и одређене де фи ни ци је су пре ци зи ра не. Зад ржа на
је ста ра ка те го ри за ци ја ма лих и сред њих пред узећа
на три ни воа.  Првом ни воу при па да ју ен ти те ти који 
еми ту ју јав не хар ти је од вред нос ти или за које по -
сто ји зна ча јан јав ни ин те рес,  од ко јих се  за хте ва
пуно по што ва ње IFRS. У дру ги ниво спа да ју  ен ти -
те ти који не еми ту ју јав не хар ти је од вред нос ти
нити за њих по сто ји зна ча јан јав ни ин те рес, па се од 
њих тра жи да при ме њу ју са же ти скуп за хте ва из
IAS, који се од но се на транс акције које се на јчешће
об ав ља ју у ма лим и сред њим пред узећима. Нај зад,
у трећи  ниво спа да ју на јма ња пред узећа, тзв. мик -
роп ре ду зећа, ко ји ма об ич но ру ко во ди њи хов влас -
ник и има ју само не ко ли ко за пос ле них. Овим пред -
узећима из веш та ји не слу же за до но ше ње по слов -
них одлу ка, па се од њих тра жи да при ме њу ју јед -
нос та ван ра чу но во дстве ни сис тем на об ра чун ској
осно ви. На ци о нал ним за ко но да встви ма се пре пуш -
та да из врше кла си фи ка ци ју ма лих и сред њих пред -
узећа на на ве де на три ни воа. IFRS за мала и сред ња
пред узећа у осно ви су IFRS за ве ли ка пред узећа
који су по јед нос тав ље ни, али се за све не јас ноће мо -
ра ју кон сул то ва ти ови дру ги. Про ме њен је и на зив
ових стан дар да у Стан дар де за при ват не ен ти те те.
Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја ових ен ти те -
та за сно ва на је на МРС 1. 

У на став ку рада дру гог дана Се си је пред став ни -
ци по је ди них држа ва или про фе си о нал них орга ни -
за ци ја ис так ли су раз ли чи та ис кус тва у вези са фи -
нан сиј ским из веш та ва њем за мала и сред ња пред -
узећа. Истак нут је при мер Гане која има око 90%

пред узећа која се раз врста ва ју на мала и сред ња и за
која је орга ни зо ва на по себ на орга ни за ци ја  за пру жа -
ње ра чу но во дстве них услу га. Инте ре сан тна су
искуства из финансијског извештавања Кине и
Камбоџе.   

Изла га ња о кор по ра тив ној транс па рен тнос ти
по ве за ној са фи нан сиј ским из веш та ва њем уопште
и об е ло да њи ва њи ма кор по ра тив ног управ ља ња и
из веш та ва ња о друш тве ној одго вор нос ти кор по ра -
ци је била су пред мет ин те ре со ва ња трећег дана Се -
си је. На осно ву ис тра жи ва ња  100 на јвећих пред -
узећа на 10 тржиш та у раз во ју (по 10 пред узећа са
сва ког тржиш та) на пи са но је Упу тство за доб ру
прак су об е ло да њи ва ња о кор по ра тив ном управ ља -
њу, које сад ржи 53 ставке разврстане у следећих 5
категорија:
= струк ту ра и про цес рада Одбо ра и ме наџ -

мен та,
= фи нан сиј ска транс па рен тност и ин фор ми са ње,
= влас нич ка струк ту ра и оства ри ва ње пра ва на 

кон тро лу,
= ре ви зи ја и
= кор по ра тив на одго вор ност и по што ва ње ре -

гу ла ти ве. 
Циљ ис тра жи ва ње био је само утврђива ње да

ли по сто је об е ло да њи ва ња или не, а не до но ше ње
суда о ква ли те ту об е ло да њи ва ња. Истра жи ва ње је
по ка за ло да су об е ло да њи ва ња раз ли чи тог об и ма,
али и да је фи нан сиј ска транс па рен тност на за вид -
ном ни воу, док је ре ви зи ја на ни ском ран гу об е ло да -
њи ва ња. Одређене став ке кор по ра тив не одго вор нос -
ти об јав љу је 85% ана ли зи ра них пред узећа, 25%
ових пред узећа об е ло да њу је 3/4 ин ди ка то ра о
еко-ефи кас нос ти. Извеш та ји се на јчешће дају у на -
по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је, а нека пред -
узећа дају по себ не из веш та је. На осно ву тога је за -
кљу че но да је еко лош ка ком по нен та одго вор нос ти
у великој мери уважена, док је друштвена
компонента на ниском нивоу обелодањивања. 

Дан уочи одржа ва ња 25. се си је ISAR одржа на је 
ра ди о ни ца на тему Међуна род ни ра чу но во дстве -
ни стан дар ди за јав ни сек тор и Оквир Међуна род -
них стан дар да еду ка ци је ра чу но вођа. На по чет ку
је Mike Hathorn, пред сед ник Одбо ра за Међуна род -
не ра чу но во дстве не стан дар де за јав ни сек тор
(IPSASB), по себ но ис та као зна чај јав ног сек то ра,
јер се  на њега  тро ши више од 30% на ци о нал них ре -
сур са, па лоше управ ља ње из а зи ва ве ли ке трош ко ве 
не само за на ци о нал ну, већ и за свет ске еко но ми је.
Пош то је ра чу но во дство при ват ног сек то ра ба зи ра -
но на об ра чун ској осно ви и кре и ра  доб ру ин фор ма -
ци о ну осно ву за управ ља ње пред ла же се ње го ва
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при ме на и у јав ном сек то ру. Иста као је, такође, да ра -
чу но во дство за сно ва но на об ра чун ској осно ви води
већој одго вор нос ти и ства ра усло ве за суз би ја ње
кри ми нал них рад њи и ко руп ци је. Увођење IPSAS је 
дуг про цес, ис та као је он, при чему су го то вин ска
или мо ди фи ко ва на об ра чун ска осно ва које се при ме -
њу ју и ве ли ком бро ју зе ма ља  доб ро по ла зиш те.
Иста као је, такође, да по сто је про бле ми који су
више или мање из ра же ни у по је ди ним држа ва ма.
Конвергенција IPSAS и IFRS је у току па ће ови
први бити еквиваленти другима, што ће довести до
бољег разумевања јавног и приватног сектора. 

У току рада ис так ну те су ка рак те рис ти ке из веш -
та ва ња у јав ном сек то ру Ка на де, Кос та ри ке и Бра зи -
ла, од ко јих се по след ње две на ла зе на са мом по чет -
ку увођења об ра чун ске осно ве. У Ка на ди је орга ни -
зо ван Са вет за над зор ра чу но во дстве них стан дар да, 
који има Одбор за ра чу но во дстве не стан дар де и
Одбор за ра чу но во дство јавног сектора. Савет је
независан од владе.  

Дру ги део дана био је по свећен Међуна род ним
стан дар ди ма еду ка ци је ра чу но вођа за који при
IFAC-у по сто ји по себ на Одбор (IAESB). О њима је

го во рио Henry Saville, пред сед ник IAESB. Ре као је
да IFAC да нас има мре жу од 157 орга ни за ци ја чла -
ни ца у 123 зем ље све та и оне пред став ља ју 2,5 ми ли -
о на ра чу но вођа. IFAC има сво ју ми си ју да јача свет -
ску ра чу но во дстве ну про фе си ју и доп ри но си ја кој
међуна род ној еко но ми ји до но ше њем и про мо ви са -
њем про фе си о нал них стан дар да ви со ког ква ли те та, 
по сти за њем међуна род не кон вер ген ци је тих стан -
дар да и об ав ља њем ак тив нос ти у јав ном ин те ре су.
Пуб ли ка ци ја Одбо ра за еду ка ци ју су Међуна род ни
стан дар ди еду ка ци је (IES) који има ју пре скрип тив -
ни ка рак тер и пру жа ју ре пе ре чла ни ца ма IFAC-а.
Објав љу ју се и Међуна род на са оп ште ња у об лас ти
еду ка ци је која не ма ју ка рак тер пре скрип тив них са -
оп ште ња, али пред став ља ју основ за ту ма че ња стан -
дар да и олак ша ва ју њихову примену. Ови стан дар -
ди представљају главни репер за про фе си о нал ну
еду ка ци ју компетентних рачуновођа.      

проф. др Бла го је Новићевић
мр Перо Шко бић

Игор Татић
Сил ви ја Га јин
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Упот ре ба ле ве ра кон тро ле: 
сту ди ја слу ча ја

Ре зи ме
Про у ча ва мо кон тро лу управ ља ња са ста но виш та
Simonsо вог окви ра че ти ри ле ве ра кон тро ле (од но -
сно, ди јаг нос тич ких кон трол них сис те ма, ин те -
рак тив них кон трол них сис те ма, сис те ма ве ро ва -
ња и сис те ма огра ни че ња). Те о риј ски оквир се
про ве ра ва ко ришћењем де таљ ног експла на тор ног 
ме то да сту ди је слу ча ја, ради да ва ња одго во ра на
ис тра жи вач ко пи та ње како ком па ни ја у овом слу -
ча ју ко рис ти кон трол не сис те ме управ ља ња
(MCS), у скла ду са Simonsо ва че ти ри ле ве ра кон -
тро ле. У овом раду се раз мат ра ју тен зи је и ба лан -
си између раз ли чи тих сти ло ва ко ришћења фор -
мал них кон трол них сис те ма управ ља ња (MCS),
као и између раз ли чи тих врста кон трол них сис те -
ма (на при мер, фор мал них на суп рот не фор мал -
ним), ради повећава ња раз уме ва ња ши рег окви ра
це ло куп них кон трол них па ке та. Доп ри нос ове сту -
ди је је у томе што об ухва та шири ди ја па зон кон -
тро ла, укљу чу јући и не фор мал не (од но сно, друш -
тве  не) ме ха низ ме ,  са  ци  љем  об ез беђива  ња
све о бух ват ни је ана ли зе, за раз ли ку од већине пре -
тход них сту ди ја не пред виђених окол нос ти, које се
фо ку си ра ју на огра ни че ни ји ди ја па зон кон тро ла.     

Кључ не речи: сис те ми ве ро ва ња, сис те ми огра ни -
че ња, сту ди ја слу ча ја, ди јаг нос тич ки кон трол ни
сис те ми, ин те рак тив ни кон трол ни сис те ми, ле -
ве ри кон тро ле, кон тро ла управ ља ња

Тема броја

The use of levers of control: 
a case study

Abstract

We study management control from the Simons’
four levers of control framework point of view (i.e.
diagnostic control systems, interactive control
systems, beliefs systems, and boundary systems). The 
theoretical framework is tested by the use of an
in-depth explanatory case study method to answer
the following research question: How are MCS
deployed by a case company according to Simons’
four levers of control and how does a company use
them? The paper looks at tensions and balances
between different styles of use of formal MCS, as well 
as between different types of control systems (e.g.
formal vs. informal) to enhance understanding of the 
broader framework of overall control packages. The
study’s contribution is that it incorporates a wider
range of controls, including informal (i.e. social)
mechanisms, to provide a more comprehensive
analysis, as opposed to the majority of prior
contingency studies focusing on a more limited
range of controls.

Key words: beliefs systems, boundary systems, case
study, diagnostic control systems, interactive control
systems, levers of control, management control 
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 Увод

Сис те ми кон тро ле управ ља ња су сис те ми за
ути ца ње на људ ске на по ре у окви ру ком па ни је
(Flamholtz ет ел. 1985; Langfield-Smith 1997). За
сврхе овог рада, сис тем кон тро ле управ ља ња шире
је де фи ни сан као сис тем који пре но си ко рис не ин -
фор ма ци је ради помоћи ру ко во ди о ци ма у по слу и
до но ше њу одлу ка ради ефи кас ног и ефек тив ног по -
сти за ња же ље них орга ни за ци о них ци ље ва (ви де ти
такође: Anthony & Govindarajan 2001; Lang -
field-Smith 1997; Otley 1999). Де фи ни ци ја кон трол -
них сис те ма управ ља ња (MCS) у овом раду об ухва -
та и фор мал не и не фор мал не ру тин ске рад ње и по -
ступ ке ба зи ра не на ин фор ма ци ја ма које слу же за
могућност ис тра жи ва ња ’’кон трол ног па ке та’’
(Otley, 1980, 1999) у по тпу нос ти. Као ре зул тат, кон -
трол ни сис те ми управ ља ња (MCS) об ухва та ју и
лич ну (Merchant 1985), клан ску кон тро лу (Ouchi
1980) и сис те ме за ме ре ње пер фор ман си уопште,
ком би на ци јом и фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских
ин фор ма ци ја. У овом раду, кон трол ни сис те ми
управ ља ња (MCS) се не де фи ни шу пре ма об е леж -
ји ма њи хо вог тех нич ког диз ај на. Они се де фи ни шу
пре ма томе како ру ко во ди о ци ко рис те ове сис те ме
за до но ше ње одлу ка у про це су управ ља ња пер фор -
ман са ма орга ни за ци је.   

Про у ча ва мо кон тро лу управ ља ња са ста но виш -
та Simons-овог (1995а, 1995б, 2000) окви ра че ти ри
ле ве ра кон тро ле (ви де ти: Сли ка 1 у одељ ку 2). Че -
ти ри ле ве ра кон тро ле се сас то је од: ди јаг нос тич ких
кон трол них сис те ма; ин те рак тив них кон трол них
сис те ма; сис те ма ве ро ва ња и сис те ма огра ни че ња.
У Simons-овом (1995б) окви ру ле ве ра кон тро ле се
ком би ну је фо ку си ра ње на стра те ги ју, уз шире по -
смат ра ње кон трол них ме ха ни за ма који се могу ко -
рис ти ти за им пле мен та ци ју стра те ги је. Кон тро ла
по слов не стра те ги је се по сти же ин тег ри са њем ова
че ти ри ле ве ра кон тро ле. Моћ ових ле ве ра у им пле -
мен та ци ји стра те ги је не лежи у томе како се сва ки
од њих ко рис ти по је ди нач но, већ у на чи ну на који се 
они међусоб но над опу њу ју када се ко рис те за јед но. 
Ова че ти ри ле ве ра ства ра ју тен зи ју између кре а тив -
не ино ва ци је и пред ви ди вог кре та ња циља. Ова тен -
зи ја за хте ва од ру ко во ди ла ца ефек тив них ком па ни -
ја да зна ју како да по стиг ну и ви сок сте пен уче ња
(ино ва ци ју) и ви сок сте пен кон тро ле (ефи кас ност -
Simons 2000).

Те о риј ски оквир се про ве ра ва ко ришћењем де -
таљ ног експла на тор ног ме то да сту ди је слу ча ја ради 
одго во ра на сле деће ис тра жи вач ко пи та ње: Како
ком па ни ја у овом слу ча ју ко рис ти кон трол не сис те -
ме управ ља ња (MCS) у скла ду са Simons-ова
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 1. Introduction

Management control systems are systems for
influencing human endeavour within the company
(Flamholtz et al. 1985; Langfield-Smith 1997). For the
purposes of this paper, management control system is
defined broadly as a system conveying useful
information to assist managers in their jobs and
decision-making to efficiently and effectively achieve
desired organisational goals (see also: Anthony &
Govindarajan 2001; Langfield-Smith 1997; Otley
1999). The definition of MCS in this paper embraces
both formal and informal information-based routines
and procedures for being able to investigate the
“control package” (Otley, 1980, 1999) in its entirety.
As a result, MCS involve both personal (Merchant
1985), clan control (Ouchi 1980) and performance
measurement systems in general, combining both
financial and non-financial information. In this work,
MCS are not defined by their technical design features.
They are defined by how managers use these systems
for decision-making in the process of organisational
performance management.

We study management control from the Simons’
(1995a, 1995b, 2000) four levers of control framework
point of view (see: Figure 1 in section 2). The four
levers of control consist of: diagnostic control systems;
interactive control systems; beliefs systems and
boundary systems. The Simons’ (1995b) levers of
control framework combine a focus on strategy with a
wider view of the control mechanisms that can be
utilised to implement strategy. Control of business
strategy is achieved by integrating these four levers of
control. The power of these levers in implementing
strategy does not lie in how each is used individually,
but rather in how they complement each other when
used together. These four levers create tension between
creative innovation and predictable goal movement.
This tension requires managers of effective companies
to know how to achieve both high degrees of learning
(innovation) and high degrees of control (efficiency)
(Simons 2000).

The theoretical framework is tested by the use of an 
in-depth explanatory case study method to answer the
following research question “How are MCS deployed
by a case company according to Simons’ (1995a) four
levers of control and how does a company use them?”
Our empirical research involves a longitudinal element
and studies the operation of a set of control systems
over a period of time, enabling the inter-relationship



(1995а) че ти ри ле ве ра кон тро ле? Наше ем пи риј ско
ис тра жи ва ње об ухва та лон ги ту ди нал ни еле мент и
про уча ва функ ци о ни са ње низа кон трол них сис те ма 
то ком одређеног вре мен ског пе ри о да, омо гућава -
јући међусоб ни од нос између еле ме на та раз ли чи -
тих кон трол них сис те ма који тре ба да се ис пи та ју и
об јас не. 

На овај на чин, могу да се ис тра жу ју и хи по те зе
и по сле ди це из бо ра кон трол них сис те ма. При ли ком 
ода би ра ком па ни је за ову сту ди ју, циљ није био да
до ку мен ту је мо про сеч ну прак су, већ да саз на мо
ино ва тив ну, на јмо дер ни ју и на јбо љу прак су. Ком -
па ни ја из ове сту ди је слу ча ја је ве ли ка сло ве нач ка
про из вод на ком па ни ја – Trimo Trebnje, д.д. (у да -
љем тек сту Trimo) ис тра жи ва на то ком пе ри о да од
1992. до 2004. го ди не. Trimo је го ди на ма водећа сло -
ве нач ка ком па ни ја за про из вод њу и скла па ње мон -
таж них че лич них ко нструк ци ја и је дан од на јваж -
ни јих ев роп ских про из вођача мон таж них кућа и
контејнера. То је компанија са седиштем у
Словенији која је остварила своју пословну визију
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Сли ка 1 - Че ти ри ле ве ра кон тро ле / Figure 1: Four Levers of Control

Извор - Simons 1995а 

Beliefs system – сис тем ве ро ва ња
Core values – суш тин ске вред нос ти
Strategic uncertainties – стра теш ке не из вес нос ти
Interactive control systems – ин те рак тив ни кон трол ни сис те ми
Business strategy – по слов на стра те ги ја
Boundary systems – сис те ми огра ни че ња
Risks to be avoided – ри зи ци које тре ба избећи
Critical performance variables – кри тич не ва ри јаб ле

between different control systems elements to be
examined and explained. In this way, both the
antecedents and consequences of control systems
choices can be explored. When selecting a company for 
this study, the goal was not to document average
practice but rather, to learn about innovative,
leading-edge best practice. The case study company is
a large Slovenian manufacturing company - Trimo
Trebnje, d.d. (hereafter Trimo) investigated during the
period 1992 – 2004.  Trimo, for many years, has been
the leading Slovenian company for the production and
assembly of pre-fabricated steel constructions and one
of the most important European manufacturers of
pre-fabricated buildings and containers. It is a
Slovenia-based company which has achieved its
business vision of becoming the leading European
company offering complete solutions in the area of
steel buildings.

The paper is organised as follows. A literature
review on levers of control framework is provided in



да постане водећа европска компанија која нуди
потпуна решења у области челичних конструкција. 

Овај рад је орга ни зо ван на сле дећи на чин. Прег -
лед ли те ра ту ре о окви ру ле ве ра кон тро ле је дат у
одељ ку 2. Оде љак 3 је ме то до лош ки и у њему се
уво де ис тра жи вач ки ме то ди сту ди је слу ча ја које
смо ко рис ти ли то ком про уча ва ња. Ре зул та ти ис тра -
жи ва ња су пред став ље ни у одељ ку 4. Даља дис ку -
си ја и ту ма че ње ре зул та та ис тра жи ва ња сле де у
одељ ку 5. У одељ ку 6 су дати коначни закључци.       

1. Оквир ле ве ра кон тро ле 

Simons (1987, 1990, 1991, 1994) је пред ста вио
низ слу ча је ва који доп ри но се те о ри ји о на чи ну на
који виши ру ко во ди о ци могу да ко рис те кон тро ле
за им пле мен та ци ју и раз вој стра те ги је, који су кул -
ми ни ра ли ње го вом књи гом Ле ве ри кон тро ле
(Simons 1995б), у ко јој је дао при каз на чи на на који
кон тро ле управ ља ња могу да доп ри не су ефек тив -
ној им пле мен та ци ји стра те ги је. Simons је тврдио да
оно што је важ но није иден ти фи ка ци ја кон тро ла по -
ве за них са одређеним стра те ги ја ма, већ по свећива -
ње паж ње ру ко во дства тим кон тро ла ма. Увео је че -
ти ри кључ не иде је које се мо ра ју ана ли зи ра ти и раз -
уме ти да би се успеш но им пле мен ти ра ла стра те ги -
ја: суш тин ске вред нос ти; ри зи ци које тре ба из бе га -
ва ти; кри тич не ва ри јаб ле пер фор ман си и стра теш ке 
не из вес нос ти. Сваку идеју контролише различити
систем, или левер, чија употреба има различите
импликације. Ови левери су (Simons 1995а):
= сис те ми ве ро ва ња који се ко рис те да ин спи -

ри шу и усме ре по тра гу за но вим при ли ка ма; 
= сис те ми огра ни че ња који се ко рис те за по -

став ља ње огра ни че ња у по на ша њу ори јен -
ти са ном ка тра же њу при ли ка; 

= ди јаг нос тич ки кон трол ни сис те ми који се
ко рис те за мо ти ва ци ју, праћење и на грађива -
ње оства ре ња одређених ци ље ва;

= ин те рак тив ни кон трол ни сис те ми који се ко -
рис те за под сти ца ње ис тра жи ва ња и уче ња,
омо гућујући но вим стра те ги ја ма да се јав -
ља ју она ко како учес ни ци у орга ни за ци ји
одго ва ра ју на уоче не при ли ке и пре тње. Као
че тврти ле вер кон тро ле, ови сис те ми  фо ку -
си ра ју паж њу на стра теш ке не из вес нос ти и
омо гућава ју об нав ља ње стра те ги ја. 

Simons (1995б) орга ни зу је инстру мен те кон -
трол них сис те ма управ ља ња (MCS) у ко хе рен тан
мо дел на зван ’’ле ве ри кон тро ле’’. Че ти ри ле ве ра
кон тро ле су гра фич ки при ка за ни на Сли ци 1. Кон -
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section 2. Section 3 is methodological, introducing the
case study research methods that we used in the study.
Research results are presented in section 4. Further
discussion and interpretation of the research results
follow in section 5. In section 6 we provide our final
conclusions.

1. Levers of Control Framework

Simons (1987, 1990, 1991, 1994) presented a
series of cases that contribute to a theory of how senior
managers can use controls to implement and develop
strategy, which culminated in his book ‘Levers of
Control’ (Simons 1995b), where he has outlined how
management controls can contribute to effective
strategy implementation. Simons argued that it is not
the identification of controls associated with particular
strategies that are important, but the distribution of
management attention among controls. He introduced
four key constructs that have to be analysed and
understood in order to implement strategy
successfully: core values; risks to be avoided; critical
performance variables and strategic uncertainties. Each 
construct is controlled by a different system, or lever,
the use of which has different implications. These
levers are (Simons 1995a):

= Beliefs systems used to inspire and direct the
search for new opportunities.

= Boundary systems used to set limits on
opportunity-seeking behaviour. 

= Diagnostic control systems used to motivate,
monitor and reward achievement of specified
goals. 

= Interactive control systems used to stimulate
search and learning, allowing new strategies to
emerge as participants throughout the
organisation respond to perceived
opportunities and threats. As a fourth lever of
control, these systems focus attention on
strategic uncertainties and enable strategic
renewal.

Simons (1995b) organises MCS tools into a
coherent model called “levers of control”. Four levers
of control are graphically depicted in Figure 1. Control
of the strategy is achieved by integrating these four
levers of control. 

Diagnostic control systems are formal information
systems that managers use to monitor organisational
outcomes and correct deviations from pre-set standards 



тро ла стра те ги је се по сти же ин тег ри са њем ова че -
ти ри ни воа кон тро ле.  

Ди јаг нос тич ки кон трол ни сис те ми су фор мал -
ни ин фор ма ци о ни сис те ми које ру ко во ди о ци ко -
рис те за праћење орга ни за ци о них ис хо да и ис прав -
ља ње одсту па ња од унап ред по став ље них стан дар -
да пер фор ман си (Simons 1995б). Ру ко во ди о ци су
прве нстве но за ин те ре со ва ни за праћење ди јаг нос -
тич ких кон трол них сис те ма који из веш та ва ју ва ри -
јан се о кри тич ким ва ри јаб ла ма пер фор ман си – фак -
то ра који мо ра ју да се оства ре или успеш но им пле -
мен ти ра ју да би на ме ра ва на стра те ги ја пред узећа
успе ла. Једна од глав них на ме на ди јаг нос тич ких
сис те ма је да се ели ми ни ше те рет стал ног праћења
који лежи на ру ко во ди о цу. Умес то стал ног праћења
раз ли чи тих ин тер них про це са и поређења ре зул та -
та са са даш њим ис хо ди ма и циљевима, ру ко во ди о -
ци добијају периодичне извештаје о изузецима од
раз ли чи тих група запослених (на пример, ана ли ти -
ча ра, рачуновођа).   

Инте рак тив ни кон трол ни сис те ми су фор мал ни 
ин фор ма ци о ни сис те ми које ру ко во ди о ци ко рис те
како би ре дов но и лич но учес тво ва ли у до но ше њу
одлу ка сво јих под ређених. Помоћу њих, више ру -
ко во дство учес тву је у одлу ка ма под ређених и фо -
ку си ра паж њу и саз на ња орга ни за ци је на кључ на
стра теш ка пи та ња. Сва ко сред ње и ве ли ко пред -
узеће има ве ли ки број фор мал них сис те ма за ме ре -
ње пер фор ман си и кон тро лу – пла ни ра ње про фи та
и буџ ет ске сис те ме, ра чу но во дство трош ко ва, из ба -
лан си ра не ско ро ве, сис те ме за праћење про јек та и
тако даље. Већина ових сис те ма се ко рис ти ди јаг -
нос тич ки. Раз ли ка између ди јаг нос тич ких и ин те -
рак тив них кон трол них сис те ма није у об е леж ји ма
њи хо вог тех нич ког диз ај на, већ у на чи ну на који ру -
ко во ди о ци ко рис те ове сис те ме. Само на јви ши ру -
ко во ди о ци могу да до не су одлу ку о томе које кон -
трол не сис те ме желе да ко рис те ин те рак тив но, на
осно ву сво је ви зи је будућнос ти пред узећа и свог
лич ног осећаја стра теш ких не из вес нос ти. Циљ је
да интерактивни систем буде једноставан, тако да
документација и формулари не постану важнији од
непосредног дијалога и планирања деловања.  

Инте рак тив ни кон трол ни сис те ми су сис те ми
ме ре ња који се ко рис те за фо ку си ра ње паж ње на
ин фор ма ци је које се стал но ме ња ју, а за које на јви -
ши ру ко во ди о ци смат ра ју да су од стра теш ке важ -
нос ти. За раз ли ку од ди јаг нос тич ких кон тро ла, оно
што ка рак те ри ше ин те рак тив не кон тро ле је ви сок
сте пен учешћа ви шег ру ко во дства. Нај ви ши ру ко -
во ди о ци чес то и ре дов но обраћају паж њу на ин те -
рак тив не кон трол не сис те ме и лич но се укљу чу ју у
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of performance (Simons 1995b). Managers are
interested primarily in monitoring diagnostic control
systems that report variance information about critical
performance variables - those factors that have to be
achieved or implemented successfully for the intended
strategy of the business to succeed. One of the main
purposes of diagnostic systems is to eliminate a
manager’s burden of constant monitoring. Instead of
constantly monitoring a variety of internal processes
and comparing results with preset targets and goals,
managers receive periodic exception reports from
different staff groups (e.g. analysts, accountants). 

Interactive control systems are the formal
information systems that managers use to involve
themselves regularly and personally in the decisions of
subordinates. Through them, senior managers
participate in the decisions of subordinates and focus
organisational attention and learning on key strategic
issues. Any medium- to large-size business has a
multitude of formal performance measurement and
control systems - profit planning and budgeting
systems, cost accounting, balanced scorecards, project
monitoring systems and so on. Most of these systems
are used diagnostically. The difference between
diagnostic and interactive control systems is not in their 
technical design features, but in the way managers use
these systems. Only top managers can decide which
control systems they desire to use interactively, based
on their vision of the future for the business and their
personal sense of strategic uncertainties. The objective
is to keep the interactive system simple, so that
paperwork and forms do not become more important
than face-to-face dialogue and action planning.

Interactive control systems are measurement
systems that are used to focus attention on the constantly
changing information that top-level managers consider
to be of strategic importance. In contrast to diagnostic
controls, what characterises interactive controls is senior
managers’ strong level of involvement. Top managers
pay frequent and regular attention to interactive control
systems and become personally involved in them.
Furthermore, this pattern of attention signals the need for 
organisational members to pay frequent and regular
attention to the issues addressed by the interactive
control systems. Through interactive control systems,
top managers send messages to the entire organisation in
order to focus attention on strategic uncertainties.
Consequently, interactive control systems put pressure
on operating managers at all levels of the organisation
and motivate information gathering, face-to-face



њих. Шта ви ше, овај об лик паж ње ука зу је на по тре -
бу да чла но ви орга ни за ци је чес то и ре дов но
обраћају паж њу на пи та ња ко ји ма се баве ин те рак -
тив ни кон трол ни сис те ми. Помоћу ин те рак тив них
кон трол них сис те ма, на јви ши ру ко во ди о ци шаљу
по ру ке чи та вој орга ни за ци ји са ци љем фо ку си ра ња 
паж ње на стра теш ке не из вес нос ти. Услед тога, ин -
те рак тив ни кон трол ни сис те ми став ља ју при ти сак
на опе ра тив не ру ко во ди о це на свим ни во и ма орга -
ни за ци је и мо ти ви шу са куп ља ње ин фор ма ци ја, не -
пос ре дан ди ја лог и де ба ту. Како учес ни ци у чи та вој
орга ни за ци ји ре а гу ју на уоче не при ли ке и пре тње,
сти му ли ше се орга ни за ци о но учење, настају нове
идеје и стратегије. На овај начин, интерактивни
контролни системи усмеравају и обезбеђују инпут
за ино ва ци је и формирање нових стратегија.        

Ди јаг нос тич ки кон трол ни сис те ми и ин те рак -
тив ни кон трол ни сис те ми за јед но функ ци о ни шу да
би омо гућили им пле мен та ци ју да наш ње стра те ги -
је, док у исто вре ме омо гућава ју ком па ни ји да се по -
зи ци о ни ра на сут раш њем тржиш ту које се мења. На 
при мер, вре ди ука за ти на то како су Kaplan и Norton
(2001) ис так ли важ ност ко ришћења из ба лан си ра -
ног ско ра (BSC) као ин те рак тив ног кон трол ног сис -
те ма. Јасно је да ком па ни ја мора да има не ког ис кус -
тва са дру гим кон трол ним сис те ми ма пре него што
на овај на чин по чне да ко рис ти из ба лан си ра ни скор
(BSC). Kaplan и Norton (2001) тврде да су ди јаг нос -
тич ки сис те ми, сис те ми огра ни че ња и ин тер ни кон -
трол ни сис те ми сви не опход ни, али да не могу да
ство ре орга ни за ци ју која учи по ве за ну са фо ку си -
ра ном стра те ги јом. Неки не успе си у им пле мен та -
ци ји из ба лан си ра ног ско ра (BSC) су на ста ли услед
тога што су орга ни за ци је ко рис ти ле свој скор само
ди јаг нос тич ки и нису успе ле да до би ју ко рис ти од
ин те рак тив ног сис те ма у смис лу уче ња и ино ва ци -
ја. Ге не рал ни ди рек то ри успеш них ком па ни ја које
су усво ји ле из ба лан си ра ни скор (BSC) су успе ли јер 
су ко рис ти ли скор ин те рак тив но, за ко му ни ка ци ју и 
за под сти ца ње уче ња и унап ређења. Они су по ста -
ви ли це ло куп ну стратегију и онда подстицали људе 
у оквиру организације да идентификују локалне
поступке и иницијативе које би имале највећи
утицај на постизање циљева скора. 

По ред ди јаг нос тич ких и ин те рак тив них кон -
трол них сис те ма, по сто је и сис те ми ве ро ва ња и
сис те ми огра ни че ња. Simons (1995б) тврди да су
ком па ни је го ди на ма ко рис ти ле сис те ме ве ро ва ња у
на по ру да де таљ но фор му ли шу вред нос ти и смер
које виши ру ко во ди о ци желе да њи хо ви за пос ле ни
при хва те. Нај ви ши ру ко во ди о ци се све више осла -
ња ју на овлашћене за пос ле не у циљу ства ра ња но -
вих иде ја за по сти за ње кон ку ре нтнте пред нос ти.
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dialogue and debate. As participants throughout the
organisation respond to the perceived opportunities and
threats, or ga nisational learning is stimulated, new ideas
flow and strategies emerge. In this way, interactive
control systems guide and provide input to innovation
and to the formation of emergent strategies.

Diagnostic control systems and interactive control
systems work together to allow the implementation of
today’s strategy, while at the same time allowing the
company to position itself for tomorrow’s changing
marketplace. For example, it is interesting to note how
Kaplan and Norton (2001) point out the importance of
using the Balanced Scorecard (BSC) as an interactive
control system. It is clear that a company has to have
some experience with other control systems before it
can exploit the BSC in this way. Kaplan and Norton
(2001) argue that diagnostic systems, boundary
systems and internal control systems are all necessary,
but they do not create a learning organisation aligned to
a focused strategy. Some BSC implementation failures
occurred because organisations used their scorecard
only diagnostically and failed to get the learning and
innovation benefits from an interactive system.
Managing Directors of successful BSC adopters
succeeded because they used the scorecard
interactively, for communication and to drive learning
and improvement. They set the overall strategy and
then encouraged people within their organisation to
identify the local actions and initiatives that would have 
the highest impact for accomplishing the scorecard
objectives.

Besides diagnostic and interactive control systems, 
there are also beliefs and boundary systems. Simons
(1995b) argues that companies have used beliefs
systems for years in an effort to articulate the values and 
direction that senior managers want their employees to
embrace. Top-level managers rely increasingly on
empowered employees to generate new ideas to
achieve competitive advantage. Therefore, participants 
from all parts of an organisation need to understand, as
clearly as possible, the company’s purposes and
mission (Simons 1995a). The statements achieve their
ends only if employees believe, by watching the
actions of senior managers, that the company’s stated
beliefs represent deeply rooted values. Indeed, some
managers do not adopt missions and credos out of any
real commitment, but because they seem fashionable.
However, managers who use their missions as living
documents – as part of a system to guide patterns of
acceptable behaviour – have discovered a powerful



Сто га учес ни ци из свих де ло ва орга ни за ци је тре ба
да раз уме ју, што је јас ни је могуће, сврху и ми си ју
ком па ни је (Simons 1995а). Са оп ште ња оства ру ју
свој циљ само ако за пос ле ни ве ру ју, по смат ра њем
по сту па ка ви ших ру ко во ди ла ца, да из не та ве ро ва -
ња ком па ни је пред став ља ју ду бо ко уко ре ње не
вред нос ти. За ис та, неки ру ко во ди о ци не усва ја ју
ми си је и кре да из сва ке ствар не по свећенос ти, већ
зато што из гле да ју мо дер но. Ипак, ру ко во ди о ци
који ко рис те сво је ми си је као живе до ку мен те – као
део сис те ма уа усме ра ва ње мо де ла при хват љи вог
по на ша ња – су от кри ли моћан левер контроле.
Ефективни руководиоци покушавају да инспиришу 
људе у читавој ор га ни за ци ји активним са оп шта ва -
њем суш тин ских вред нос ти и мисија.

Огра ни че ња у мо дер ним орга ни за ци ја ма су
умет ну та у стан дар де етич ког по на ша ња и ко дек се
по на ша ња. Људ ска бића су ин вен тив на и, када им
се пред ста ве нове при ли ке или из а зов не си ту а ци је,
они чес то тра же нове на чи не за кре и ра ње вред нос -
ти или пре ва зи ла же ње пре пре ка. Али овлашћење,
по спе ше но ин спи ра ци јом и на гра да ма за пер фор -
ман се, ни ка да не тре ба да се ту ма чи као да се под -
ређеном даје ’’блан ко чек’’ да са њим ради шта год
по же ли. Људи об ич но желе да ура де пра ву ствар и
по сту па ју етич ки у скла ду са уста нов ље ним мо рал -
ним ко дек си ма. Међутим, при тис ци за по сти за ње
ви ших ре зул та та по не кад до ла зе у су коб са стрик -
тни јим ко дек си ма по на ша ња. Због ис ку ше ња или
при тис ка на рад ном мес ту, по је дин ци по не кад ода -
бе ру да пре крше пра ви ла. Не тичу се сва огра ни че -
ња стан дар да етич ког по на ша ња. Стра теш ка огра -
ни че ња су, на при мер, фо ку си ра на на об ез беђива ње
тога да људи из бе га ва ју при ли ке које би мог ле да
ума ње кон ку рен тну по зи ци ју пред узећа (Simons
1995а). Фун кци о ни шући за јед но, сис те ми огра ни -
че ња и сис те ми ве ро ва ња ре зул ти ра ју ди на мич ном
тен зи јом између по свећенос ти и каж ња ва ња. За јед -
но, ови сис те ми успос тав ља ју пра вац, мо ти ви шу и
ин спи ри шу и шти те од по тен ци јал но штет ног
опор ту нис тич ког по на ша ња. 

Ле ве ри кон тро ле могу да по ми ре тен зи је
између ино ва ци је и ефи кас нос ти. Сис те ми огра ни -
че ња се у ве ли кој мери мере пре ма кон тро ла ма и ли -
ми ти ма. Међутим, они такође одра жа ва ју и уче ње,
јер пре тход не греш ке и так тич ки по те зи кон ку ре на -
та дик ти ра ју при ла год љи во по слов но по на ша ње и
стра теш ка огра ни че ња. Ди јаг нос тич ки кон трол ни
сис те ми јас но на гла ша ва ју кон тро лу и ефи кас ност.
Са дру ге стра не, по став ља ње ци ље ва, ме ре ње ис хо -
да, ис прав ља ње ва ри јан си и до де љи ва ње на гра да,
об ухва та ју еле мен те ино ва ци је и уче ња. Инте рак -
тив ни кон трол ни сис те ми такође об ухва та ју и кон -
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lever of control. Effective managers seek to inspire
people throughout their organisations by actively
communicating core values and missions. 

The boundaries in modern organisations are
embedded in standards of ethical behaviour and codes
of conduct. Human beings are inventive and, when
presented with new opportunities or cha llen ging
situations, they often search for ways to create value or
overcome obstacles. But empowerment, fuelled by
inspiration and performance rewards, should never be
interpreted as giving subordinates a blank cheque to do
whatever they please. People generally want to do the
right thing and to act ethically in accordance with
established moral co des. However, pressures to
achieve superior results sometimes clash with stricter
codes of behaviour. Because of temptation or pressure
in the workplace, individuals sometimes choose to
bend the rules. Not all boundaries concern standards of
ethical conduct. Strategic boundaries, for example,
focus on ensuring that people steer clear of
opportunities that could diminish a business’
competitive position (Simons 1995a). Working
together, boundary systems and beliefs systems result
in a dynamic tension between commitment and
punishment. Together these systems establish
direction, motivate and inspire, and protect against
potentially damaging opportunistic behaviour.

The levers of control are capable of reconciling the
tensions between innovation and efficiency. Boundary
systems are weighted heavily to controls and limits.
However, they also reflect learning, because
competitors’ past mistakes and tactical moves dictate
the adjusting business conduct and strategic
boundaries. Diagnostic control systems clearly
emphasise control and efficiency. On the other hand,
setting goals, measuring outcomes, remedying
variances and assigning rewards, involve elements of
innovation and learning. Interactive control systems
also involve both control and learning, although
learning and innovation dominate, as senior managers
use the interactive control process as a catalyst to force
the organisation to monitor changing market dynamics
and motivate debate about data, assumptions and
action plans. Over time, the information and learning
generated by interactive control systems can be
embedded in the strategies and goals that are monitored 
by diagnostic control systems (Simons 2000).



тро лу и уче ње, мада уче ње и ино ва ци ја до ми ни ра ју, 
по што виши ру ко во ди о ци ко рис те ин те рак тив ни
кон трол ни про цес као ка та ли за тор да би на те ра ли
орга ни за ци ју да пра ти ди на ми ку тржиш та које се
мења и мо ти ви ше дис ку си је о под а ци ма, пре тпос -
тав ка ма и ак ци о ним пла но ви ма. То ком вре ме на, ин -
фор ма ци је и саз на ња ге не ри са на путем ин те рак -
тив них контролних система могу да се уметну у
стратегије и циљеве који се прате путем ди јаг нос -
тич ких контролних система (Simons 2000).

2. Ме то до ло ги ја

При ана ли зи ле ве ра кон тро ле у сло ве нач кој
ком па ни ји, по што ва ли смо ме то до ло ги ју сту ди је
слу ча ја (Eisenhardt 1989; Yин 2003). У те о ри ји се
на во ди да се пред нос ти овог ме то да сас то је у ве ро -
ват ноћи да он доп ри не се на стан ку нове и над -
ограђене те о ри је (Eisenthardt 1989). Такође, дру ги
на учни ци (Chenhall 2003; Ittner & Larcker, 2002;
Otley 2001) тврде да ће се ин тен зив ни ме то ди који
се за сни ва ју на раду на те ре ну мно го ве ро ват ни је
над ове за ти на ши рок ди ја па зон кон трол них ме ха -
ни за ма које орга ни за ци је ко рис те у прак си и чврсто
за сно ва ти те о риј ске раз во је на ем пи риј ски уоче ној
прак си. Сто га де таљ ни експла на тор ни ме тод сту ди -
је слу ча ја омо гућава до би ја ње де таљ них под а та ка о
ко ришћењу кон трол них сис те ма управ ља ња
(MCS), како би се до би ле те о ри је које омо гућава ју
мно го више уви да и које би пред став ља ле основ за
уче ње дру гих ком па ни ја. Радећи на овој сту ди ји
слу ча ја, ко ришћено је више из во ра до ка за, чиме је
успос тав љен ла нац до ка за. По да ци су са куп ља ни
пу тем фор мал них и по лу фор мал них ин тер вјуа и
опсер ва ци ја то ком те рен ских по се та и учешћем на
Тримовим стра т еш ким конференцијама, про уча ва -
њем интерне и екстерне документације и из струч -
не литературе. Ово је омогућило сис те ма тич ну и
све о бух ват ну ана ли зу.    

По да ци о Три мо вим кон трол ним сис те ми ма
управ ља ња са куп ља ни су из раз ли чи тих из во ра,
укљу чу јући и ин тер вјуе са на јви шим и сред њим ру -
ко во ди о ци ма, до ку мен те ком па ни је и ар хи ву. Ко -
ришћење ви шес тру ких из во ра до ка за омо гућило је
ве ри фи ка ци ју кроз три ан гу ла ци ју, у ко јој се сас то ји
сна га ис тра жи ва ња слу ча ја (Noda & Bower, 1996).
Пред мет на јвеће за бри ну тост са даш ње сту ди је чи -
ни ла је три ан гу ла ци ја ста во ва и миш ље ња ру ко во ди -
ла ца са ’’ја чим’’ до ка зи ма, до би је ним из до ку мен та -
ци је и ар хи ве. Про то ко лом ин тер вју и са ња је об ез -
беђено да са сва ким са го вор ни ком буду обрађене
исте теме. Ва лид ност ко нструк та под а та ка из ин тер -
вјуа по стиг ну та је при сту пом ‘’ис тра жи ва ња де ло -
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2. Methodology

To analyse levers of control in a Slovenian com -
pany, we have followed a case study methodology
(Eisenhardt 1989; Yin 2003). Theory states that the
strength of this method is the likelihood of it resulting
in a new or upgraded theory (Eisenhardt 1989). Also,
other scholars (Chenhall 2003; Ittner & Larcker, 2002;
Otley 2001) argue that intensive, field-based methods
are much more likely to pick up on the wide variety of
control mechanisms deployed by organisations in
practice and to ground theoretical development firmly
in empirically observed practice. Therefore, the
in-depth explanatory case study method enables the
generation of exhaustive data on the use of MCS to
yield much more insightful theories to be the basis for
the learning of other companies. When undertaking the
case study, multiple sources of evidence were used,
establishing a chain of evidence. Data was gathered
from formal and semi-formal interviews and
observations during site visits and through the
participation in Trimo’s strategic conferences, from the
study of internal and external documents, and from
professional literature. This enabled us a systematic
and comprehensive analysis.

Data on Trimo’s management control systems
were collected from various sources, including
interviews with top and middle managers, company
documents, and archival records. The use of multiple
sources of evidence enabled verification through
triangulation, which is the strength of case research
(Noda & Bower, 1996). A major concern of the present
study was to triangulate managers’ views and opinions
with ‘harder’ evidence, such as that obtained from
documents and archival records. An interview protocol 
ensured that the same themes were covered with each
interviewee. Construct validity of the interview data
was pursued through an ‘action-research’ approach.
Eden and Huxham (2002) have argued that an action
research setting increases the possibility of being able
to access respondents ‘theory-in-use’, which in itself
aids validity in this type of research. The questionnaire
used and the semi-structured interviews were carefully
constructed and contained questions to elicit
information required to investigate research questions
and as such it is assumed that construct validity is high.
To avoid possible mis un der standings, respondents (top 
managers) were provided with descriptions of four
levers of control from Simons’ (1995b) definitions,
translated into Slovene. A particular control system
was deemed to exert a particular influence only if this



ва ња’’. Eden и Huxham (2002) тврде да по став ка ис -
тра жи ва ња де ло ва ња повећава могућност оце не ’’те -
о ри је у упот ре би’’ са го вор ни ка, која сама по себи
доп ри но си ве ро дос тој нос ти ове врсте ис тра жи ва ња.
Ко ришћени упит ник и по лус трук ту и ра ни ин тер вјуи
су паж љи во израђени и сад ржа ли су пи та ња за до би -
ја ње ин фор ма ци ја по треб них за про уча ва ње ис тра -
жи вач ких пи та ња и, по што су били так ви, смат ра ло
се да је ва лид ност ко нструк та ве ли ка. Да би се из бег -
ли могући не спо ра зу ми, са го вор ни ци ма (на јви шим
ру ко во ди о ци ма) су дати опи си че ти ри ле ве ра кон -
тро ле из Simons-ових (1995б) де фи ни ци ја, пре ве де -
ни на сло ве нач ки је зик. Смат ра ло се да одређени
кон трол ни сис тем врши на ро чи ти ути цај само ако би 
овај ефе кат мо гао да се уочи код на јма ње три че -
тврти не са го вор ни ка. По да ци из ин тер вјуа стал но су
уна крсно упо ређива ни са дру гим из во ри ма под а та ка 
и уна крсно про ве ра ва ни са хро но ло ги јом ак тив нос -
ти и догађаја на ста лих у току тра ја ња сту ди је. Ова
врста три ан гу ла ци је повећала је ин тер ну ва лид ност
и по узда ност ма те ри ја ла сту ди је слу ча ја. На кра ју је
сас тав љен на црт из веш та ја о ис тра жи ва њу и по слат
је са го вор ни ци ма на ко мен та ре. Изврше на је ева лу а -
ци ја ко мен та ра, да би се об ез бе ди ло да су иде је и
пред ло зи из из веш та ја у скла ду са ис кус тви ма ру ко -
во ди ла ца. Ово је повећало ва лид ност ко нструк та на -
шег ис тра жи ва ња (cf. Atkinson & Shaffir 1998; Yin
2003).

3. Ре зул та ти: ле ве ри кон тро ле 
у ком па ни ји Trimo 

Исто ри ја ком па ни је Trimo по чи ње 1961. го ди не
када је ком па ни ја Kovinsko podjetje Trebnje осно ва -
на као пред узеће у друш тве ном влас ниш тву. Сле -
деће го ди не је за по че ла да ради још јед на нова ком -
па ни ја – Ко ви но оп ре ма. Обе ком па ни је и још неке
дру ге мање су се 1971. го ди не спо ји ле и фор ми ра на
је ком па ни ја Trimo Trebnje. Глав на ак тив ност нове
ком па ни је била је про из вод ња ме тал них еле ме на та
и опре ме на прав ље не од нерђајућег че ли ка. То ком
сле дећих го ди на, бив ша Југос ла ви ја и зем ље трећег
све та има ле су број не ин фрас трук тур не и дру ге
про јек те, што је ства ра ло ве ли ку по траж њу за Три -
мо вим про из во ди ма. Осам де се те го ди не про шлог
века су, међутим, до не ле кри зу на из воз ним тржиш -
ти ма и ком па ни ја се су о чи ла са првим ве ли ким из а -
зо вом. Одго во ри ла је мо дер ни за ци јом про из вод не
ли ни је и увођењем но вих про из во да от пор них на
ват ру.**** То ком крат ког вре мен ског пе ри о да, из гле -
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effect could be traced to at least three-quarters of
respondents. Interview data were continually
cross-referenced with other data sources and
cross-checked with the chronology of activities and
events that took place during the course of the study.
This form of triangulation enhanced the internal
validity and reliability of the case study material.
Finally, a draft research report was prepared and sent to
all interviewees for comment. These were evaluated in
order to ensure that reported ideas and propositions
aligned with managers’ experiences. This increased the 
construct validity of our research (cf. Atkinson &
Shaffir 1998; Yin 2003).

3. Results: 
Levers of control in Trimo

Trimo’s history began in 1961 when the company
“Kovinsko podjetje Trebnje” was founded as a
socially-owned enterprise. The next year saw the
beginning of another new company –
“Kovinooprema”. In 1971, both companies and some
other smaller companies merged to form “Trimo
Trebnje”’. The main activity of the new company was
the production of metal elements and equipment made
from stainless steel. In the following years, the former
Yugoslavia and third world countries had many
infrastructure and other projects, creating a high
demand for Trimo’s products. The 1980s, however,
brought about crises in the export markets and the
company faced its first major challenge. It responded
with the mo der nisation of its production line and the
introduction of new fireproof products. For a short time 
it seemed that the company had overcome its problems, 
but in 1991 Slovenia became independent and the
former multi-ethnic state of Yugoslavia fell apart. As
Trimo lost the majority of its domestic (former federal)
market, it had to suddenly re-orientate towards more
competitive foreign markets, especially in the
European Union and the emerging Central and Eastern
European markets (see: Sevic 2005). 

As Trimo encountered many problems at the
beginning of the 1990s, a true company turnaround was 
required and that also meant the need for a new vision
and different approach to developing and
implementing a business strategy. The major
turnaround of the company was achieved in 1992 when 
new top management was appointed. During the period 
from 1992 to 2004, revenues and value added per

****) Пре мо дер ни за ци је, Trimo је ко рис тио по ли у ре тан као пу ње ње за грађевин ске па не ле. На кон мо дер ни за ци је, ко рис ти ли су ми не рал ну
вуну от пор ну на ват ру која је боља за жи вот ну сре ди ну, што им је омо гућило да про дру на за хтев ни ја тржиш та. 



да ло је да је ком па ни ја пре ва зиш ла про бле ме, али је
1991. го ди не Сло ве ни ја по ста ла не за вис на држа ва и 
пре тход на мул ти ет нич ка држа ва Југос ла ви ја се рас -
па ла. Пош то је Trimo из гу био већи део домаћег
(бив шег савезног) тржишта, изненада је морао да се 
преоријентише на конкурентнија инострана
тржишта, нарочито на Европску унију и нова
тржишта централне и источне Европе (видети:
Шевић 2005). 

Како је Trimo на и шао на мно ге про бле ме по чет -
ком де ве де се тих го ди на про шлог века, било је по треб -
но ис тин ско пре уређење ком па ни је, а то је зна чи ло и
по тре бу за но вом ви зи јом и раз ли чи тим при сту пом
раз во ју и при ме ни по слов не стра те ги је. Нај веће пре -
уређење ком па ни ја је оства ри ла 1992. го ди не, када је
име но ва но ново на јви ше ру ко во дство. То ком пе ри о да
од 1992. до 2004. го ди не, при хо ди и вред ност до да та
по за пос ле ном су по рас ли се дам пута, из воз је по рас -
тао осам пута, а број за пос ле них је опао за 21% (Trimo 
2005б). Да нас је Trimo ак ци о нар ско друш тво са
€34.000 до да те вред нос ти по за пос ле ном, међуна род -
но ори јен ти са но са 70% из во за, углав ном у Евро пи,
које по слу је у 40 зе ма ља. Глав ни про из во ди ком па ни је 
об ухва та ју че лич не мон таж не згра де, че лич не ко -
нструк ци је, фа са де, кро во ве, кон теј не ре и звуч но-изо -
ла ци о не сис те ме. Три мо ве че лич не мон таж не згра де
сад рже бес крај не могућнос ти за ко ришћење јер су по -
год не за по слов не згра де, ко мер ци јал не згра де, спо -
ртске об јек те, скла диш та, ин дус триј ске и дру ге об јек -
те (ви де ти: http://www.trimo.si/2005). Три мов глав ни
про из вод се на зи ва ’’це ло ви то ре ше ње’’ и об ухва та
ме ша ви ну свих про из во да и услу га које нуди Trimo,
од иде је до на црта за врше не згра де. Ако се по гле да
Три мов про из вод ни про грам, не по сто ји слич на ком -
па ни ја у Сло ве ни ји. Trimo је ли дер на тржиш ту у об -
лас ти кро во ва и фа са да од пло ча од ми не рал не вуне у
за пад ној и цен трал ној Евро пи и у об лас ти че лич них
ко нструк ци ја у Сло ве ни ји (Кра њец 2003). Са по слов -
ном ори јен та ци јом ка по ну ди це ло ви тих ре ше ња и
ши ро ким про из вод ним про гра мом, Trimo не може
ди рек тно да се упо ре ди ни са јед ним од кон ку ре на та
који су сви про из вод не ком па ни је са ре ла тив но фо ку -
си ра ним про из вод ним про гра ми ма (Trimo 2005е).
Trimo из грађује сво ју стра те ги ју ду го роч ног раз во ја
ком па ни је на ин тер на ци о на ли за ци ји (Trimo 2004а).

У окви ру ком па ни је Trimo по сто ји мнош тво
кон трол них сис те ма управ ља ња (MCS), и фор мал -
них и не фор мал них. Сва ки од ових сис те ма ути че
на по на ша ње, било на мер но или не на мер но. Сто га
је кључ но да по сто ји ко хе рен тност између сис те ма
и да за пос ле ни до би ја ју кон зис тен тну по ру ку у це -
лој ком па ни ји и то ком вре ме на. У сле дећим по до -
дељ ци ма де таљ ни је раз мат ра мо Три мо ва че ти ри
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employee grew seven times, export grew eight times
and the number of employees decreased by 21 per cent
(Trimo 2005b). Today, Trimo is a joint-stock company
with €34,000 value added per employee,
internationally-oriented with 70 per cent of exports,
mainly in Europe, operating in 40 countries. Their main 
products include pre-fabricated steel buildings, steel
structures, faзades, roofs, containers, and
sound-isolating systems. Trimo’s pre-fabricated steel
buildings represent endless possibilities for use since
they are suitable for office buildings, commercial
buildings, sports facilities, warehouse facilities,
industrial and other facilities (see: http://www.trimo.si/
2005). Trimo’s main product is called “complete
solutions” and includes a mix of all the products and
services Trimo is offering, from an idea and draft to the
finished building. When looking into Trimo’s
production programme, there is no similar company in
Slovenia. Trimo is the market leader in the area of roofs
and faзades from mineral wool panels in west and
central Europe and in the area of steel constructions in
Slovenia (Kranjec 2003). With its business orientation
towards offering complete solutions and with a broad
production programme, Trimo cannot be directly
compared to any of its competitors who are all
manufacturers with relatively focused production
programmes (Trimo 2005e). Trimo builds its strategy
of long-term growth of the company on
internationalisation (Trimo 2004a).

Within Trimo, there exists a multitude of MCS,
both formal and informal. Every one of these systems
influences behaviour be it intentionally or
unintentionally. It is essential therefore that there is
coherence between the systems and that employees
receive a consistent message throughout the company
and through time. The following subsections look into
Trimo’s four levers of control in more detail. Hence, the 
research question “How are MCS deployed by a case
company according to Simons’ (1995a) four levers of
control and how does a company use them?” is
answered.  

3.1 Diagnostic control systems

Diagnostic control systems comprise the
administrative controls which operate throughout a
company. Examples of administrative controls in
Trimo include accounting controls, budgets, all formal
communicational procedures and internal audits based
on certificates ISO 9001, ISO 14001 and OHSAS
18001. Clearly and exactly defined goals, as well as



ле ве ра кон тро ле. Тиме да је мо одго вор на ис тра жи -
вач ко пи та ње како ком па ни ја у овом слу ча ју ко рис -
ти кон трол не сис те ме управ ља ња (MCS) у складу
са Simons-ова (1995а) четири левера контроле.  

3.1. Ди јаг нос тич ки кон трол ни сис те ми 

Ди јаг нос тич ке кон трол не сис те ме чине ад ми -
нис тра тив не кон тро ле које функ ци о ни шу у чи та вој
ком па ни ји. При ме ри ад ми нис тра тив них кон тро ла у 
Три му об ухва та ју ра чу но во дстве не кон тро ле, бу џе -
те, све про це ду ре фор мал не ко му ни ка ци је и ин тер -
не ре ви зи је за сно ва не на сер ти фи ка ти ма ИСО 9001, 
ИСО 14001 и OHSAS 18001. Јасно и пре циз но де -
фи ни са ни ци ље ви, као и бла гов ре ме не и тач не ин -
фор ма ци је о ствар ном по сти за њу циља, иг ра ју
кључ ну уло гу у Три мо вом управ ља њу пер фор ман -
са ма. Прво бит но (од но сно пре 2002. го ди не) је ди -
јаг нос тич ки сис тем био раз ви јен у вези са Oracle ба -
зом под а та ка, али по што по сто ја ње ци ље ва (од но -
сно стан дар да) пре ма ко ји ма су се мог ле ме ри ти
ствар не пер фор ман се није било све о бух ват но, није
увек по сто ја ла могућност ис прав ља ња одсту па ња
од ци ље ва. Сто га су они им пле мен ти ра ли из ба лан -
си ра ни скор (BSC) који об ухва та еле мен те ди јаг -
нос тич ког кон трол ног сис те ма у де ло ви ма у ко ји ма
се осла ња на ме ре ње и пре глед пре тход них пер фор -
ман си. Ге не рал ни ди рек тор је про ко мен та ри сао:
’’Са из ба лан си ра ним ско ром (BSC) има мо боље
оце не, на ро чи то кључ них ин ди ка то ра пер фор ман -
си’’ (Trimo 2005х). Ко ришћењем из ба лан си ра ног
ско ра (BSC) могу се пред узе ти не пос ред не ко рек -
тив не мере у свим про це си ма у ко ји ма по сто је не га -
тив на одсту па ња од унап ред одређених пла но ва.
Изба лан си ра ни скор (BSC) пред став ља доб ру осно -
ву за под сти ца је и мо ти ва ци ју за пос ле них. Тре нут -
но је ком па ни ја у про це су ажу ри ра ња сис те ма под -
сти ца ја који ће се још више за сни ва ти на из ба лан си -
ра ном ско ру (BSC).   

Ди јаг нос тич ки кон трол ни сис те ми у Три му по -
сто је у скла ду са Simons-овим де фи ни ци ја ма
(1995б). То ком пе ри о да који смо ис тра жи ва ли
(1992-2004), они су стал но ажу ри ра ни. Пос то је из -
веш та ји о пер фор ман са ма (на при мер, би ланс успе -
ха), као и де таљ ни и ком плек сни из веш та ји о одсту -
па њи ма у буџету. Пред став ље на су одсту па ња у
про да ји и дата су об јаш ње ња. Обез беђени су пре -
гле ди мар жи. Проб лем је у томе што се није увек
сис те мат ски по сту па ло у скла ду са из веш та ји ма и
што они нису уграђени у про цес до но ше ња одлу ка
на јви шег ру ко во дства, по што це ло куп но на јви ше
ру ко во дство не ко рис ти кон зис тен тно из ба лан си ра -
ни скор (BSC). Умес то тога, осла ња ју се на па ра лел -
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timely and accurate information on the actual goal
accomplishment, play a key role in Trimo’s
performance management. Originally (i.e. before
2002) the diagnostic system was developed around the
Oracle database, but as the existence of targets (i.e.
standards) against which actual performance could be
measured were not comprehensive, the ability to
correct deviations from targets was not always
possible. Therefore, they implemented BSC that
includes elements of a diagnostic control system in the
parts where it relies on the measurement and review of
the past performance. The Managing Director
commented: “With BSC we have better reviews,
especially of key performance indicators.” (Trimo
2005h). By using BSC, they can take immediate
correctional actions in all the processes where there are
negative deviations from pre-set plans. BSC is a good
basis for employee incentives and motivation. At the
moment, they are in the process of updating the
incentives system that will be based even more on
BSC.

Diagnostic control systems in Trimo exist
according to the definitions of Simons (1995b). During
the researched period (1992-2004), they were
continuously updated. Performance reports (e.g.
income statements) exist, as do detailed and complex
reports on budget deviations. Sales deviations are
portrayed and explanations provided. Margin
overviews are provided. The problem is that reports are
not always systematically acted upon and incorporated
into top management decision-making, as not all of top
management consistently use BSC. Rather, they rely
on parallel information from databases that were used
before BSC was introduced. The great opportunity in
this area is a new ERP system implementation that has
already begun. It will provide real time information on
key performance indicators (KPIs). 

Variance analyses are also conducted in the
reports, focusing on discrepancies between actual and
planned, and last year’s performance, on the individual
elements. The role of this review is also to find the
employees responsible when variations occur so that
they can be asked to explain. Reports also contain
non-financial performance measures, for example
customer satisfaction and different quality measures.
As regards non-financial measures, managers in Trimo
are aware that they require a great deal of management
evaluation, so measures become more subjective, but
that’s the way it is, especially as these measures are
exceedingly important to the company. 



не ин фор ма ци је из база под а та ка ко ришћених пре
него што је уве ден из ба лан си ра ни скор (BSC). Ве -
ли ка при ли ка која лежи у овој об лас ти је им пле мен -
та ци ја но вог сис те ма за пла ни ра ње ре сур са пред -
узећа (ERP) која је већ почела. Он ће у реалном
времену обезбедити информације о кључним
индикаторима перформанси (KPI). 

У овим из веш та ји ма такође се врше и ана ли зе
ва ри јан си, уз фо ку си ра ње на не усклађенос ти ствар -
ног и пла ни ра ног, као и на про шло го диш ње пер -
фор ман се, у вези са по је ди нач ним еле мен ти ма.
Уло га овог пре гле да је да се про нађу одго вор ни за -
пос ле ни када дође до ва ри ја ци ја, тако да од њих
може да се тра жи об јаш ње ње. Извеш та ји такође
сад рже не фи нан сиј ска ме ри ла пер фор ман си, на
при мер за до во љство кли је на та и раз ли чи та ме ри ла
ква ли те та. Што се тиче не фи нан сиј ских ме ри ла,
ру ко во ди о ци у Три му су свес ни да они за хте ва ју ве -
ли ки број ева лу а ци ја ру ко во дства, тако да ме ри ла
по ста ју суб јек тив ни ја, али то је на чин на који раде,
нарочито због тога што су ова мерила од изузетне
важности за компанију. 

Кључ ни про це си се из во де из кор по ра тив не
стра те ги је, која се ажу ри ра јед ном го диш ње на
Стра теш кој по слов ној кон фе рен ци ји, на ко јој се
кључ ни фак то ри де фи ни шу на сле дећи на чин: за до -
во љство кли јен та, за до во љство за пос ле ног, доб ри
по слов ни ре зул та ти и по зи ти ван став пре ма окру -
же њу. Кључ не ин ди ка то ре пер фор ман си (KPI) ко -
рис ти на јви ше ру ко во дство за праћење орга ни за ци -
о них пер фор ман си у кључ ним стра теш ким об лас -
ти ма, како је де фи ни са но кључ ним про це си ма у
ком па ни ји. Пос то је 62 кључ на ин ди ка то ра пер фор -
ман си (cf. Пељ хан 2005) и 28 од њих је укљу че но у
из ба лан си ра ни скор (BSC). У Три му, ру ко во ди о ци
раз мат ра ју кључ не ин ди ка то ре пер фор ман си јед -
ном не дељ но на сас тан ку Управ ног одбо ра. У ди јаг -
нос тич кој кон тро ли, ру ко во дство ко рис ти при ступ
’’уп рав ља ња пре ма из узе ци ма’’ када се дис ку ту је о
из веш та ји ма на не дељ ном сас тан ку Управ ног одбо -
ра. Ди рек тор оде ље ња за уве ра ва ње у ква ли тет
(Trimo 2005ц) каже: “Извеш та ји сад рже об јаш ње -
ња за ва ри јан се кључ них ин ди ка то ра пер фор ман си
(KPI) и то да ли оне пред став ља ју про бле ме или
не.’’ Дис ку ту је се само о про бле ми ма (то јест, одсту -
па њи ма) и пред узи ма ју се одго ва ра јуће мере. Чи -
ње ни ца да про ме не узро ку ју ре ви ди ра не ак ци о не
пла но ве одра же на је у сле дећем са оп ште њу ди рек -
то ра Оде ље ња за уве ра ва ње у ква ли тет (Trimo
2005ц): “На не дељ ним сас тан ци ма на ко ји ма рас -
прав ља мо о кључ ним по ка за те љи ма пер фор ман си
(KPI) за сва ку орга ни за ци о ну је ди ни цу (сек тор) до -
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Key processes are derived from the corporate
strategy, which is updated annually at the Strategic
business conference, at which key factors are defined
as follows: customer satisfaction, employee
satisfaction, good business results and a positive
attitude towards the environment. KPIs are used by top
management to monitor organisational performance in
key strategic areas, as defined by key processes in the
company. There are 62 KPIs (cf. Peljhan 2005) and 28
of them are included in BSC. In Trimo, managers
consider KPIs once a week at their Management board
meeting. In diagnostic control, managers use a
management-by-exception approach when discussing
the reports at the weekly Management board meetings.
As the Quality Assurance Director (Trimo 2005c) says: 
“Reports contain explanations for KPIs variances and
whether they present problems or not.” Only problems
(i.e. deviations) are discussed and appropriate actions
taken. That the changes trigger revised action plans is
reflected in the following Quality Assurance Director’s 
statement (Trimo 2005c): “In the weekly meetings in
which we discuss KPI for each organisational unit
(sector) specific decisions are made about what actions 
we have to take in case of deviations.’”

Detailed reports are prepared by the respective
departmental managers and are then communicated to
top management in summaries of approximately one
page, pointing out deviations that need special
management attention. Low and middle managers
responsible for the reported deviations prepare actions
for improving minor deviations, while major
deviations are considered by top management who
adopt the necessary corrective measures to achieve
short- and long-term goals weekly. According to KPIs
trends, top management decides to take corrective
measures if necessary, and then regularly control the
effectiveness of these actions. 

3.2 Interactive control systems

From the questionnaire’s replies analysis and
interviews with top managers (Trimo 2004a, 2004b; Trimo
2005c, d, e, f, g), it was concluded that they use budgeting
interactively. This conclusion is underlined with the
following observations. Trimo’s managers often use
budgeting information as a means to question and debate
their ongoing decisions and actions. The budgeting process
is continuous – it demands regular and frequent attention
from managers at all levels. There is a lot of interaction
between top management and middle and low managers in
the budgeting process. Managers use the budgeting process 



но се се од ре ђе не одлу ке о томе које мере тре ба да
пред узме мо у случају одступања.’’

Ру ко во ди лац сва ког оде ље ња при пре ма де таљ не
из веш та је и они се онда са оп шта ва ју на јви шем ру ко -
во дству у фор ми ре зи меа од от при ли ке јед не стра ни -
це, у ко ји ма се ис ти чу одсту па ња ко ји ма је по треб но
по све ти ти по себ ну паж њу. Нижи и сред њи ру ко во ди -
о ци одго вор ни за одсту па ња из из веш та ја при пре ма ју
мере за по бољ ша ње ма њих одсту па ња, док већа
одсту па ња јед ном не дељ но раз мат ра на јви ше ру ко во -
дство, које усва ја не опход не ко рек тив не мере за
оства ри ва ње крат ко роч них и ду го роч них ци ље ва. У
скла ду са трен до ви ма кључ них ин ди ка то ра пер фор -
ман си (KPI), на јви ше ру ко во дство до но си одлу ку о
пред узи ма њу ко рек тив них мера, ако је то не опход но,
а по том ре дов но кон тро ли ше ефек тив ност ових мера. 

3.2. Инте рак тив ни кон трол ни сис те ми 

На осно ву ана ли зе одго во ра на упит ник и ин тер -
вјуа са на јви шим ру ко во ди о ци ма (Trimo 2004а, 2004б; 
Trimo 2005ц, д, е, ф, г), за кљу че но је да они ин те рак -
тив но ко рис те буџе ти ра ње. Овај за кљу чак је на гла -
шен сле дећим за па жа њи ма. Три мо ви ру ко во ди о ци
чес то ко рис те ин фор ма ци је из буџет ског пла ни ра ња
као сре дство за пре ис пи ти ва ње и дис ку то ва ње о њи -
хо вим текућим одлу ка ма и ме ра ма. Про цес буџе ти ра -
ња је тра јан – за хте ва ре дов ну и чес ту паж њу ру ко во -
ди ла ца на свим ни во и ма. Пос то ји ин тен зив на ин те -
рак ци ја на јви шег ру ко во дства и сред њег и ни жег ру -
ко во дства у про це су буџе ти ра ња. Ру ко во ди о ци ко -
рис те про цес буџе ти ра ња за дис ку то ва ње о про ме на -
ма које се догађају у ком па ни ји са сво јим ко ле га ма и
под ређени ма (ви де ти такође Абернетхy & Броњ нелл
1999). По чет ком де ве де се тих го ди на про шлог века,
ко рис ти ли су буџет ски сис тем као ди јаг нос тич ки кон -
трол ни сис тем управ ља ња (MCS). Овде је глав ни циљ 
праћења буџета био да се об ез бе ди да су оства ре ни
пре тход но уста нов ље ни ци ље ви. Са дру ге стра не,
пре тход них го ди на су ко рис ти ли буџете ин те рак тив -
но са глав ним ци љем на ме та ња стал ног пре ис пи ти ва -
ња и ре ви ди ра ња пре тпос тав ки на ко ји ма се ба зи ра ју
пла но ви. Шта ви ше, из ба лан си ра ни скор (BSC) такође 
сад ржи еле мен те ин те рак тив ног кон трол ног сис те ма
за раз вој и им пле мен та ци ју стра теш ких ини ци ја ти ва,
што омо гућава по сти за ње стра теш ких ци ље ва. Три -
мов из ба лан си ра ни скор (BSC) сад ржи еле мен те ин -
те рак тив ног кон трол ног сис те ма по томе што по -
ткреп љу је кон цепт орга ни за ци је која учи об ез беђива -
њем могућнос ти тес ти ра ња узроч но-по сле дич ног од -
но са (cf. Пељ хан 2005). 
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to discuss changes occurring in the company with their
peers and subordinates (see also Abernethy & Brownell
1999). In the early 1990s, they used the budgetary system
as a diagnostic MCS. Here, the main goal of budget
tracking was to ensure that previously established
objectives were met. On the other hand, in recent years they 
have used budgets interactively with the main goal of
forcing continued questioning and revisions of the
assumptions upon which their plans are based.
Furthermore, BSC also includes elements of an interactive
control system for the development and implementation of
strategic initiatives, which leads to the achievement of the
strategic objectives. Trimo’s BSC contains elements of an
interactive control system in that it reinforces the learning
organisation concept by providing the possibility to test
cause-and-effect relationships (cf. Peljhan 2005).

Trimo’s top management is accessible to every
employee. They constantly communicate with the work
teams and every employee can contribute to possible
improvements by giving suggestions in writing, or orally,
to their team leader or directly to the top management
within the CIP programme or key files programme.
Members of a work team within the CIP programme or
key files programme actively co-operate by giving
suggestions for improvements. The suggestion that
receives the majority support is defined as a project, with a 
project manager, members of the project team (members
can be cross-functional depending on the nature of the
project), project objectives and deadlines. The number of
suggestions per employee within the CIP and key files
represents one of the criteria for promotion. In this way,
CIP and key files are important components of the
interactive control system in Trimo. As we have already
described in earlier chapters, managers in Trimo are
actively included in the process of continuous
improvement that is facilitated by flat organisational
structure and team working with the common goal of
continuous improvement for customers, employees,
shareholders and other stakeholders. 

Managers achieved the concept of shared control
that goes both bottom-up and top-down, involving all
employees in CIP and key files projects. When dealing
with problems and when improving processes, Trimo
employees have to be able to express their opinions and 
say what they are going to do about the perceived
problems. In particular, managers are very
action-oriented. Their continuous purpose is to pass
this focus downwards to all employees. This shatters
the usual dichotomy between the thinkers and doers
within the organisation. As expressed by the Managing



Нај ви ше ру ко во дство ком па ни је Trimo дос туп -
но је сва ком за пос ле ном. Они стал но ко му ни ци ра ју
са рад ним ти мо ви ма и сва ки за пос ле ни може да
доп ри не се могућем унап ређењу да ва њем пи са них
или усме них су гес ти ја вођи свог тима или ди рек -
тно, на јви шем ру ко во дству у окви ру про гра ма CIP+

или про гра ма кључ них фај ло ва++. Чла но ви рад ног
тима у окви ру про гра ма CIP или про гра ма кључ них
фај ло ва ак тив но сарађују да ва њем су гес ти ја за
унап ређење. Су гес ти ја која до би је већин ску под -
ршку де фи ни ше се као про је кат, са ру ко во ди о цем
про јек та, чла но ви ма про јек тног тима (чла но ви
могу има ти уна крсне функ ци је за вис но од при ро де
про јек та), про јек тним ци ље ви ма и ро ко ви ма. Број
су гес ти ја по за пос ле ном у окви ру про гра ма CIP или 
про гра ма кључ них фај ло ва пред став ља је дан од
кри те ри ју ма за унап ређење за пос ле них. На овај на -
чин, CIP и кључ ни фај ло ви пред став ља ју важ не
ком по нен те ин те рак тив ног кон трол ног сис те ма у
Три му. Као што смо већ опи са ли у ра ни јим по глав -
љи ма, ру ко во ди о ци у Три му су ак тив но укљу че ни у 
про цес стал ног унап ређења који омо гућава рав на
орга ни за ци о на струк ту ра и тим који ради са за јед -
нич ким ци љем стал ног унап ређења за кли јен те, за -
пос ле не, ак ци о на ре и оста ле стеј кхол де ре.   

Ру ко во ди о ци по сти жу кон цепт за јед нич ке кон -
тро ле који иде и у сме ру одоз до-на го ре и одоз -
го-над оле, у који су укљу че ни сви за пос ле ни у про -
јек ти ма CIP и кључ них фај ло ва. Када ре ша ва ју про -
бле ме и унап ређују про це се, за пос ле ни у Три му мо -
ра ју да бити могућнос ти да из ра зе сво је миш ље ње и 
кажу оно што ће да ура де у вези са уоче ним про бле -
ми ма. На ро чи то, ру ко во ди о ци су ве о ма ори јен ти са -
ни ка де ло ва њу. Њихо ва стал на на ме ра је да овај фо -
кус хи је рар хиј ски пре не су на све за пос ле не. Ово
раз би ја уо би ча је ну ди хо то ми ју између мис ли ла ца и 
де ла ла ца у окви ру орга ни за ци је. Као што је ре као
ге не рал ни ди рек тор (Trimo 2005б), свеп ро жи ма -
јући став увек мора да буде да никада нисмо
довољно добри. 

Не дав но се Trimo ин тен зив но фо ку си рао на
сис те ме за управ ља ње зна њем, у скла ду са фи ло зо -
фи јом орга ни за ци је која учи. Управ ља ње зна њем
прве нстве но се по смат ра као на чин ис ко ришћава ња 
пред нос ти об и ма и де лок ру га на го ми ла ног ис кус -
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Director (Trimo 2005b), the all pervasive attitude
always has to be “we are never good enough”.

Recently, Trimo has focused intensively on
systems for knowledge management, according to
learning organisation philosophy. Knowledge
management is primarily seen as a way of taking
advantage of the scale and scope of the accumulated
experience generated within a company. Another key
aspect is to diminish the importance of the individual
and personal experience. The idea is that ideas and
experiences developed in one project can be recycled
and re-used with minimal adaptation in other projects.
The premise is that experience can be codified and
rationalised in a way that suits database storage and
retrieval. Here, the most important approach is building 
competencies maps. We would like to emphasise that
they are also rather innovative in this respect, as many
companies are building knowledge maps, whereas
Trimo focuses on all competencies, taking into account
that knowledge is only one part of competencies.
Knowledge is necessary, but not sufficient, especially
when working in Trimo’s organisational culture of
innovative and task-oriented approach to performance
management.

Simons’ (1995b) framework emphasises the
relevance of the interactive use of MCS in fostering
successful innovation, including successful product
innovation. Simons (1991, 1995b) suggests that the
interactive use of MCS influences the impact of
innovation on organisational performance. According
to Simons (1995b, p. 102), “by choosing to use a
control system interactively, top managers signal their
preferences for search” and, in particular, the top
managers’ aim in using interactive controls is “to focus
attention (of the members of the organisation) on
strategic uncertainties” (Simons 1995b, p. 100).
Following Simons’ framework, it can be expected that
by orientating the contents of the product innovation
initiatives, interactive control systems “harness the
creativity that often leads to new products” (Simons
1995a, p. 86), contribute to the adequacy of the
innovation initiatives that are pursued and help ensure
the success of innovation initiatives, so that they have

+)  CIP је скраћени ца за Про цес стал ног унап ређења, који је фор мал но уста нов љен као про грам који је об е ле жен стал ним на по ри ма да се
унап ре де про из во ди и про из вод на тех но ло ги ја ком па ни је Trimo. 

++)  Кључ ни фај ло ви се ко рис те у унап ређењи ма у об лас ти по слов них про це са. Њих омо гућава 28 про мо те ра по тпу ног управ ља ња ква ли -
те том (TQM), које об ич но чине будући мла ди ка дар. Про мо тер мо ти ви ље дру ге за пос ле не у унап ређењу про це са. Врље се праћење и
ева лу а ци ја сва ког про це са унап ређења, помоћу ‘’кључ них фај ло ва’’ са унап ред по став ље ним ци ље ви ма и про це на ма уљте де. Глав на
раз ли ка између CIP и кључ них фај ло ва је у томе љто су про јек ти CIP об ич но краћи и од но се се на ућу об ласт рада лица које је пред -
лоћило унап ређење. Тим про мо те ра по тпу ног управ ља ња ква ли те том (TQM) пра ти ре зул та те по стиг ну те у вези са кључ ним фај ло ви -
ма на ме сеч ном ни воу и квар тал но их пре зен ту је на сас тан ку Управ ног одбо ра.       



тва ство ре ног у окви ру ком па ни је. Дру ги кључ ни
ас пе кат под ра зу ме ва сма ње ње вред нос ти по је ди -
нач ног и лич ног ис кус тва. Иде ја је да иде је и ис кус -
тва раз ви је ни у јед ном про јек ту могу да се ре цик ли -
ра ју и по но во ис ко рис те уз ми ни мал ну адап та ци ју у 
дру гим про јек ти ма. Пре ми са је да ис кус тво може да 
се ко ди фи ку је и ра ци о на ли зу је на на чин који одго -
ва ра смеш та њу и узи ма њу ин фор ма ци ја у бази под -
а та ка. Овде је на јваж ни ји при ступ прав ље ње мапа
ком пе тен ци је. Же ле ли бис мо да на гла си мо да су
они и при лич но ино ва тив ни у овом по гле ду, по што
мно ге ком па ни је пра ве мапе зна ња, док се Trimo
фо ку си ра на све ком пе тен ци је, узи ма јући у об зир
да зна ње чини само је дан део ком пе тен ци ја. Зна ње
је не опход но, али није до вољ но, на ро чи то када се
ради у организационој култури попут оне у Триму,
у којој је приступ управљању перформансама
иновативан и оријентисан ка остварењу задатака.

У Simonsо вом окви ру на гла ша ва се ре ле ван -
тност ин те рак тив ног ко ришћења кон трол них сис -
те ма управ ља ња (MCS) у под сти ца њу успеш не
ино ва ци је, укљу чу јући и успеш ну ино ва ци ју про -
из во да. Simons (1991, 1995б) ука зу је на то да ин те -
рак тив но ко ришћење кон трол них сис те ма управ -
ља ња (MCS) ути че на ефе кат ино ва ци је на пер фор -
ман се орга ни за ци је. Пре ма Simons-у (1995б, стр.
102), “ода би ром ин те рак тив ног ко ришћења кон -
трол ног сис те ма, на јви ши ру ко во ди о ци сиг на ли зи -
ра ју сво је при ори те те ка пре тра жи ва њу’’ и на ро -
чи то, циљ на јви ших ру ко во ди ла ца у ко ришћењу
ин те рак тив них кон тро ла је да ’’ус ме ре паж њу (чла -
но ва орга ни за ци је) на стра теш ке не из вес нос ти’’
(Simons 1995б, стр. 100). Може се оче ки ва ти да сле -
дећи Simons-ов оквир, ори јен та ци јом на сад ржа је
ини ци ја ти ва за ино ва ци ју про из во да, од но сно ин те -
рак тив них кон трол них сис те ма, ’’кон тро ли шу кре -
а тив ност која чес то до во ди до но вих про из во да’’
(Simons 1995а, стр. 86), доп ри но си адек ват нос ти
ини ци ја ти ва ка ино ва ци ја ма ко ји ма се тежи и по ма -
же об ез беђива њу успе ха ини ци ја ти ва ка ино ва ци ја -
ма, тако да оне има ју ко рис тан ути цај на пер фор -
ман се. На осно ву опсер ва ци ја и ин тер вјуа, за кљу -
че но је да је од нос између ни воа ино ва ци је и орга -
ни за ци о них пер фор ман си у Три му ја чао она ко како
су се до би ја ли фо кус, ин тег ра ци ја и фино под е ша -
ва ње ин те рак тив ним ко ришћењем кон трол них сис -
те ма управ ља ња (MCS). Bisbe и Otley (2004) на во де
да када ком па ни ја врши мало или ни ма ло ино ва ци ја 
про из во да, ово по тен ци јал но ја ча ње ће ве ро ват но
бити огра ни че но или без на чај но, по што се може
оче ки ва ти да по тре ба за фо ку сом, ин тег ра ци јом и
фи ним под е ша ва њем буде мање убед љи ва. Ови ар -
гу мен ти су дос лед ни пред ло зи ма у ко ји ма се на во -
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beneficial consequences on performance. Based on
observations and interviews, it is concluded that the
relationship between the level of innovation and
organisational performance in Trimo enhanced as
focus, integration and fine-tuning, are obtained through 
the interactive use of MCS. Bisbe and Otley (2004)
state that when a company is undergoing little or no
product innovation, this potential enhancement is
likely to be limited or insignificant, since the need for
focus, integration and fine-tuning can be expected to be 
less compelling. These arguments are consistent with
propositions stating that interactive control systems are
particularly needed in contexts where it is crucial that
innovation is effective (Simons 1995a) such as under
build, product differentiation and prospector and
entrepreneurial strategies (Langfield-Smith 1997), all
describing the elements of Trimo strategies (cf. Peljhan
2005).

The influence of the interactive use of MCS on the
effect of innovation on performance in Trimo is
achieved through different mechanisms. First,
interactive MCS provide focus and therefore indicate
where to concentrate innovative efforts so that they are
consistent with organisation-wide strategic orientation
(cf. Van de Ven 1986). In Simons’ terms, interactive
control systems are used by top managers “to
communicate where to look” (Simons 1995b, p. 93).
This is ordinarily done within the strategic domain,
defined by beliefs and boundary systems, even though
focusing attention and learning on strategic
uncertainties (Simons 1995b) may occasionally lead to
reframing the strategic domain. Second, interactive
MCS provide an agenda and a forum for the regular
face-to-face dialogue and debate needed, helping “to
collectively make sense of changing circumstances”
(Simons 1995b, p. 218). Finally, interactive control
systems provide a lever to permanently fine-tune
analyses and actions, contributing to making the right
changes and altering product innovation initiatives as
competitive markets change. Employees use the
interactive control system to “inform them of changing
patterns and (to) allow them to respond with new
action plans” (Simons 1995b, p. 98). 

4.3 Beliefs and boundary systems

When discussing beliefs and boundary systems
issues with Trimo’s top and middle managers, it was
found that beliefs and boundary systems in Trimo can
be presented together as they are so inter-connected
that it is almost impossible to draw a line between



ди да су ин те рак тив ни кон трол ни сис те ми на ро чи то 
по треб ни у кон тек сту у ком је кључ но да ино ва ци ја
буде ефек тив на (Simons 1995а) као што су про јек ти
у току, ди фе рен ци ја ци ја про из во да и ис тра жи вач ке
и пред узет нич ке стра те ги је (Langfields-Smith 1997), 
што је све опи са но у еле мен ти ма стра те ги ја ком па -
ни је Тимо (cf. Пељ хан 2005).

Ути цај ин те рак тив ног ко ришћења кон трол них
сис те ма управ ља ња (MCS) на ефе кат ино ва ци је на пер -
фор ман се у Три му по сти же се раз ли чи тим ме ха низ ми -
ма. Прво, ин те рак тив ни кон трол ни сис те ми управ ља -
ња (MCS) об ез беђују фо кус, те сто га ука зу ју на под -
руч је у ком тре ба кон цен три са ти ино ва тив не на по ре
тако да они буду у скла ду са стра теш ком ори јен та ци јом 
на ни воу целе орга ни за ци је (цф. Van de Ven 1986). У
скла ду са Simons-овом тер ми но ло ги јом, на јви ши ру ко -
во ди о ци ко рис те ин те рак тив не кон трол не сис те ме ’’да
би са оп шти ли где тре ба гле да ти’’ (Simons 1995б, стр.
93). Ово се об ич но ради у окви ру стра теш ког до ме на,
де фи ни са ног сис те ми ма ве ро ва ња и огра ни че ња, чак и
ако фо ку си ра ње паж ње и саз на ња о стра теш ким не из -
вес нос ти ма (Simons 1995б) могу по вре ме но до вес ти до 
пре фор му ла ци је стра теш ког до ме на. Дру го, ин те рак -
тив ни кон трол ни сис те ми управ ља ња (MCS) об ез -
беђују днев ни ред и фо рум за ре дов не не опход не ди -
рек тне ди ја ло ге и де ба те, по ма жући да се ко лек тив но
да сми сао окол нос ти ма које се ме ња ју (Simons 1995б,
стр. 218). Ко нач но, ин те рак тив ни кон трол ни сис те ми
об ез беђују ле вер за стал не фине ана ли зе и мере, који
доп ри но си врше њу пра вих про ме на и ме ња њу ини ци -
ја ти ва за ино ва ци ју про из во да она ко како се ме ња ју
кон ку рен тна тржиш та. За пос ле ни ко рис те сис тем ин -
те рак тив не кон тро ле да би се ин фор ми са ли о мо де ли ма 
про ме не и омо гућили себи да одго во ре на нове ак ци о не
пла но ве (Simons 1995б, стр. 98). 

3.3. Сис те ми ве ро ва ња и сис те ми огра ни че ња

При ли ком раз мат ра ња пи та ња сис те ма ве ро ва -
ња и сис те ма огра ни че ња са Три мо вим на јви шим и
сред њим ру ко во ди о ци ма, от кри ве но је да се сис те -
ми ве ро ва ња и сис те ми огра ни че ња у Три му могу
пре зен то ва ти за јед но, по што су то ли ко међусоб но
по ве за ни да је ско ро не мо гуће повући ли ни ју раз -
два ја ња између њих. Ру ко во ди о ци ко рис те сис те ме
ве ро ва ња да би про же ли рад ну сна гу се том ’’ком па -
ниј ских вред нос ти’’ тако да се ове вред нос ти на ла зе 
у осно ви ак тив нос ти орга ни за ци је (cf. Simons
1995б, 2000). Нај ви ше ру ко во дство из ме ње но од
1992. го ди не је има ло ве ли ки ути цај на стра теш ку
ак тив ност у окви ру ком па ни је, по што је тиме про -
ме ње на ’’кли ма за об ав ља ње ства ри’’. Наши из во ри 
су ово по ми ња ли у кон тек сту повећања раз но ли -
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them. Managers use beliefs systems to imbue the
workforce with a set of “company values” so that
these values will underpin organisational activity (cf.
Simons 1995b, 2000). The changed top management
since 1992 has had a big impact on strategic activity
within the company, as it changed the “climate for
doing things”. Our informants referred to this in the
context of an increase in the diversity of ideas and
initiatives that were “deemed acceptable” and,
thereby, “able to see the light of day”. We found out
that the focus on “value-adding” results in “positive
rivalry among teams because each one is trying to
come up with a better idea”.

With regard to beliefs systems, the Managing
Director’s characteristics of a transformational leader
were essential during the period of strategic change
from a defender to a prospector strategy (cf. Peljhan
2005). She, as a transformational leader, (and of course
by the help of whole top management team) managed
to alter the existing structure of the early 1990s and
influenced people to buy into a new vision and new
possibilities. Based on observations, it is concluded
that her primary focus since 1992, when she took over
the managing director position, has been to create a
change process that continually causes people within
the organisation to learn and grow. She builds shared
vision and goals and implements them through
teamwork and a high level of commitment. 

From the general description of the company and
the historical review of its way to business excellence
(cf. Peljhan 2005; Tekavи iи & Peljhan 2004), we state
that a clear company mission and business strategy,
together with extensive R&D efforts, have become the
basis for Trimo’s success. Trimo’s management
believed that in order to achieve this, the company
mission and business strategies had to be
communicated to every employee in advance, to set an
appropriate basis for understanding why changes are
important. In Trimo, top management uses special
questionnaires to check understanding of the mission,
vision, values and the entire organisational culture
among employees. The results for 2002 show that 98
per cent of employees know the essential company
values (Trimo 2005a). 

In order for a new business philosophy and related
practices to be embedded into the decisions and actions
of every employee, the philosophy of Trimo’s
management was written down in “Trimo Standards”,
comprising basic principles that all employees are



кос ти иде ја и ини ци ја ти ва које су ’’смат ра не при -
хват љи вим’’, те сто га и ‘’спо соб ним да угле да ју
свет лост да на’’. Откри ли смо да фо кус на ’’до да ва -
њу вред нос ти’’ има за ре зул тат ‘’по зи тив но ри ва -
лство међу ти мо ви ма, јер сва ки по ку ша ва да смис -
ли бољу иде ју’’. 

Што се тиче сис те ма ве ро ва ња, осо би не ге не -
рал ног ди рек то ра као транс фор ма ци о ног ли де ра су
биле суш тин ске то ком пе ри о да стра теш ке про ме не,
од одбрам бе не до ис тра жи вач ке стра те ги је (cf.
Пељ хан 2005). Она је, као транс фор ма ци о ни ли дер
(и на рав но уз помоћ це лог тима на јви шег ру ко во -
дства), успе ла да из ме ни по сто јећу струк ту ру ра -
них де ве де се тих го ди на про шлог века и ути че на
људе да при хва те нову ви зи ју и нове могућнос ти.
На осно ву опсер ва ци ја је за кљу че но да је њен при -
мар ни фо кус од 1992. го ди не, када је пре узе ла по зи -
ци ју ге не рал ног ди рек то ра, био да кре и ра про цес
про ме не који кон ти ну и ра но узро ку је да људи у
окви ру орга ни за ци је уче и раз ви ја ју се. Она
изграђује заједничку визију и циљеве и
имплементира их кроз тимски рад и висок степен
посвећености.   

Из општег опи са ком па ни је и ис то риј ског пре -
гле да ње ног пута ка по слов ном успе ху (цф. Пељ хан
2005; Те кав чич & Пељ хан 2004), мо же мо рећи да су
јас на ми си ја ком па ни је и по слов на стра те ги ја, за -
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Сли ка 2: Суш тин ске вред нос ти ком па ни је Trimo / Figure 2: Trimo’s core values

Извор: Trimo 2002.

КАДАР: За пос ле ни пред став ља ју кључ ну сна гу Три ма. Моћ ком па ни је за ви си од ру ко во дства и свих за -
пос ле них. Вред нос ти су тим ски рад, ори јен та ци ја ка циљу, кре а тив ност, ино ва тив ност и по је ди нач ни та -
лен ти. 

КЛИЈЕНТИ: За до во љан кли јент пун ен ту зи јаз ма је мера на шег успе ха. Раз ви ја мо и унап ређује мо ори ги -
нал на и це ло ви та про из вод на и услуж на ре ше ња за наше кли јен те. 

ДОДАТА ВРЕДНОСТ: Раст про фи та и до да те вред нос ти, као и рас по ло жи вих то ко ва го то ви не омо -
гућава ју бржи раз вој ком па ни је. 

ОКРУЖЕЊЕ: Во ди мо ра чу на о доб ро орга ни зо ва ној фаб ри ци и не оштећује мо жи вот ну сре ди ну. Здрав -
ље свих за пос ле них је вред ност по стиг ну та здра вим на чи ном жи во та.

expected to follow. These standards are a prime
example of the combination of beliefs and boundary
control systems in Trimo. They point at company
values, as well as represent simple rules of “allowed”
behaviour. These standards are communicated
continually to all employees at annual workshops and
are also an important part of the training programmes
for newly hired employees. Standards are underpinned
by four sets of core Trimo values (see: Figure 2). 

In Trimo, core values are outlined for the company
as a whole, as well as for the individual employee, as
the description of “Trimo Employee”, as a value-driven 
code of business conduct (see: Figure 3). In Trimo,
every employee is expected to know the mission,
vision, basic goals and organisational culture of the
company and must help to implement them. According
to Trimo Standards, only those people who are
responsible, loyal to the company and display
self-initiative and creativity, will be able to carry out the 
business strategy. The latter is also the framework that
determines the “Trimo Employee”. According to
observations, it is concluded that it is not necessary for
employees to know the various elements of the “Trimo
Employee” by heart, but they have to work and live in
accordance with them. Moreover, the important part of



јед но са ек стен зив ним на по ри ма на ис тра жи ва њу и
раз во ју, по ста ли осно ва за Три мов успех. Ру ко во -
дство Три ма је смат ра ло да су са ци љем по сти за ња
ово га, ми си ја ком па ни је и по слов не стра те ги је мо -
ра ле да буду унап ред са оп ште не сва ком за пос ле -
ном, да би се по ста ви ла одго ва ра јућа осно ва за раз -
уме ва ње важ нос ти про ме на. У Три му на јви ше ру -
ко во дство ко рис ти по себ не упит ни ке за про ве ру
раз уме ва ња ми си је, ви зи је, вред нос ти и це ло куп не
орга ни за ци о не кул ту ре запослених. Резултати за
2002. годину показују да 98% запослених познаје
суштинске вредности компаније (Trimo 2005а). 

Да би нова по слов на фи ло зо фи ја и са њом по ве -
за не прак се биле умет ну те у одлу ке и по ступ ке сва -
ког за пос ле ног, фи ло зо фи ја Три мо вог ру ко во дства
је на пи са на у ’’Стан дар ди ма ком па ни је Trimo’’,
који чине основ не при нци пе за које се оче ку је да ће
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boundary systems are also the “Ten basic rules for CIP
projects” (cf. Zupan 2000)

The fulfilment of the discussed Trimo
behavioural standards has an impact on employees’
rewards, based on the supervisor’s evaluation of an
employee’s behaviour, according to these standards.
This ensures that the most eager and successful
employees advance vertically as well as horizontally
and aims to foster the belief among employees that
everyone is responsible for himself/herself, for the
company and consequently for co-workers. All
collectively contribute to achieving the same common 
goal. An important stone in implementing Trimo’s
way of doing things was also the fact that employees
accepted it because they believed in it. 

Сли ка 3: За пос ле ни у ком па ни ји Trimo  / Figure 3: Trimo Employee 

Извор: Trimo 2005б.

ЗАПОСЛЕНИ У КОМПАНИЈИ ТРИМО...
...је за пос лен у Три му, јер то пред став ља из а зов за ње гов/њен про фе си о нал ни и лич ни раз вој;

...је лич но одго во ран за успеш не или не успеш не пер фор ман се ком па ни је;
...пре узи ма ини ци ја ти ву у свом лич ном раз во ју, раз во ју сво је је ди ни це и ком па ни је у це ли ни;

...је от во рен за про ме не које за њега пред став ља ју из а зов, а не пре пре ку;
...је та чан и по шту је до го во ре;

...не тро ши вре ме и но вац и води ра чу на о трош ко ви ма;
...по сту па про фе си о нал но и одго во ран је за свој рад; 

...је упо ран и дис цип ли но ван;
...је уре дан;

...је учтив пре ма сво јим ко ле га ма, кли јен ти ма и ком па ни ји и не шири гла си не; 
...је по штен;

...је са мо по уз дан и ве ру је у сво је ко ле ге;
...је до бар орга ни за тор свог по сла;

...ини ци ра бар јед но унап ређење го диш ње;
...је по но сан што је за пос лен у ком па ни ји Trimo.



их сви за пос ле ни по што ва ти. Ови стан дар ди су на -
јбо љи при мер ком би на ци је кон трол них сис те ма ве -
ро ва ња и кон трол них сис те ма огра ни че ња у Три му.
Они ука зу ју на вред нос ти ком па ни је, а пред став ља -
ју и јед нос тав на пра ви ла ‘’доз во ље ног’’ по на ша ња.
Ови стан дар ди се кон ти ну и ра но са оп шта ва ју свим
за пос ле ни ма на го диш њим ра ди о ни ца ма и такође
чине ва жан део про гра ма об уке за нове за пос ле не.
Стан дар ди пред став ља ју осно ву че ти ри сета суш -
тин ских вред нос ти у Три му (ви де ти: Сли ка 2). 

 У Три му, суш тин ске вред нос ти су украт ко опи -
са не за ком па ни ју у це ли ни, а и за по је ди нач ног за -
пос ле ног, као опис ’’За пос ле ног у ком па ни ји Trimo’’, 
као ко декс по слов ног по на ша ња под стак нут вред -
нос ти ма (ви де ти: Сли ка 3). У Три му се од сва ког за -
пос ле ног оче ку је да по зна је ми си ју, ви зи ју, основ не
ци ље ве и орга ни за ци о ну кул ту ру ком па ни је и да по -
ма же у њи хо вој им пле мен та ци ји. У скла ду са стан -
дар ди ма ком па ни је Trimo, само они људи који су
одго вор ни, ло јал ни ком па ни ји и који по ка зу ју са мос -
тал ну ини ци ја ти ву и кре а тив ност, могу да спро ве ду
по слов ну стра те ги ју. Ово дру го такође пред став ља
оквир који одређује ’’За пос ле ног у ком па ни ји
Trimo’’. Пре ма опсер ва ци ја ма је за кљу че но да није
не опход но да за пос ле ни по зна ју раз ли чи те еле мен те
’’За пос ле ног у ком па ни ји Trimo’’ на па мет, већ да мо -
ра ју да раде и живе у скла ду са њима. Шта ви ше, ва -
жан део сис те ма огра ни че ња пред став ља и ‘’Де сет
основ них пра ви ла за про јек те CIP’’ (cf. Зу пан 2000).

Пош то ва ње раз мат ра них стан дар да по на ша ња у
Три му има ути цај на на гра де за пос ле них, које се за -
сни ва ју на су перви зо ро вој ева лу а ци ји по на ша ња за -
пос ле ног, у скла ду са овим стан дар ди ма. Ово об ез -
беђује да на јрев нос ни ји и на јус пеш ни ји за пос ле ни
на пре ду ју и вер ти кал но и хо ри зон тал но и има за циљ
не го ва ње ве ро ва ња међу за пос ле ни ма да је сва ко
одго во ран за себе, за ком па ни ју и, као по сле ди цу тога,
за ко ле ге. Сви за јед но доп ри н о се по сти за њу ис тог за -
јед нич ког циља. Ва жан ас пе кат у им пле мен та ци ји на -
чи на на који Trimo об ав ља ства ри је такође и чи ње ни -
ца да су га за пос ле ни при хва ти ли јер ве ру ју у њега.   

Опис орга ни за ци о не кул ту ре у Три му, а још
више, не ма те ри јал них друш тве них и би хеј ви о рал -
них ас пе ка та кул ту ре у Три му, такође пред став ља ју
об лик сис те ма ве ро ва ња и сис те ма огра ни че ња.
Орга ни за ци о на кул ту ра у Три му пред став ља ве о ма
ин те ре сан тну ме ша ви ну кул ту ре под стак ну те пер -
фор ман са ма и ори јен ти са не на за да так и ино ва тив не
кул ту ре. Ово је пра ви при каз тен зи је између кон тро -
ле и флек си бил нос ти у кор по ра тив ним вред нос ти ма. 
У ком па ни ји по сто ји ве о ма сна жан фо кус на аут пу те
и об ав ља ње за да та ка на вре ме. Овај фо кус на за да так
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The description of organisational culture in Trimo
and even more so, the intangible social and behavioural 
aspects of Trimo’s culture, also represent the form of
beliefs and boundary systems. Organisational culture
in Trimo presents a very interesting mix of
task-oriented performance-driven culture and an
innovative culture. This is a real demonstration of
control-flexibility tension in corporate values. In the
company, there is a very strong focus on outputs and the 
delivery of assignments on time. This focus on the task
is typically viewed as strength, since it contributes to
make Trimo known as a reliable and trustworthy
business partner that delivers what is promised. The
company is well-known for its capacity to deliver on
time. This is the outcome of the amount of resources in
the company making it possible to put in extra people if
needed, but perhaps even more important, is a broadly
shared mentality on the significance of delivery on
time. The company has a strong “delivery culture”. At
the same time, much appreciated values are
creativeness, innovativeness and capabilities
development. Trimo facilitates these values with
programmes such as CIP and key files. This mix of
task/performance -oriented innovation culture works
because of the Trimo’s managers’ leadership style,
which facilitates employees’ belief in Trimo’s values. 

With regard to boundary systems in Trimo, we
should mention the process of strategy formulation
(see: Peljhan 2005). This is, in itself, a kind of boundary 
system controlling the courses of action in formulating
strategies and keeping functional strategies within the
borders of a business strategy. Moreover, the process of 
choosing new products to be developed and produced
(see: Peljhan 2005), also corresponds to boundary
control systems, as it directs, motivates and inspires
appropriate innovative behaviour of employees with
regard to Trimo’s strategic guidelines.

Finally, Trimo’s BSC also contains elements of a
beliefs and boundary control system in that it evolves
from the vision, mission and strategic goals of the
organisation. Its four perspective framework depicts
limits in the organisation, as it encourages employees to 
focus their attention on the key aspects of the business.
If we refer back to the role of  ”communication of
strategy” inherent in the BSC implementation process,
we recognise it is a tool which could be used for the
dispersion of the core values of the company. Using the
BSC in this way ensures that employees are aware of
the mission of the organisation, of its main strategic
goals and, more importantly, of the role that they have



се об ич но по смат ра као сна га, по што доп ри но си
томе да Trimo буде по знат као по уздан по слов ни пар -
тнер од по ве ре ња који из врша ва оно што је обећао.
Ком па ни ја је по зна та по сво јој спо соб нос ти да об а ви
ис по ру ку на вре ме. Ово је ре зул тат ко ли чи не ре сур са
у ком па ни ји који омо гућава ју ан га жо ва ње до дат ног
кад ра по по тре би, али што је мож да још важ ни је, то је
рас прос тра ње ни мен та ли тет који по шту је зна чај ис по -
ру ке на вре ме. Ком па ни ја има снаж ну ’’кул ту ру ис по -
ру ке’’. Истов ре ме но, вред нос ти које се ве о ма цене су
кре а тив ност, ино ва тив ност и раз вој спо соб нос ти.
Trimo по ма же раз во ју ових вред нос ти про гра ми ма као
што су CIP и кључ ни фај ло ви. Ова ме ша ви на ино ва -
тив не кул ту ре ори јен ти са не на за да так/пер фор ман се
функ ци о ни ше због сти ла ко јим ру ко во ди о ци Три ма
воде ком па ни ју, а који омо гућава да за пос ле ни ве ру ју у
вред нос ти Три ма.  

Што се тиче сис те ма огра ни че ња у Три му, тре -
ба да по ме не мо про цес фор му ла ци је стра те ги је (ви -
де ти: Пељ хан 2005). Ово је, само по себи, врста сис -
те ма огра ни че ња који кон тро ли ше пра вац де ло ва ња 
у фор му ли са њу стра те ги ја и одржа ва њу функ ци о -
нал них стра те ги ја у окви ру гра ни ца по слов не стра -
те ги је. Шта ви ше, про цес ода би ра но вих про из во да
које тре ба раз ви ти и про из вес ти (ви де ти: Пељ хан
2005) такође одго ва ра кон трол ним сис те ми ма огра -
ни че ња, јер усме ра ва, мо ти ви ше и ин спи ри ше одго -
ва ра јуће ино ва тив но по на ша ње за пос ле них у по -
гле ду стра теш ких смер ни ца ком па ни је Trimo. 

Ко нач но, Три мов из ба лан си ра ни скор (BSC) такође
сад ржи еле мен те кон трол них сис те ма ве ро ва ња и кон -
трол них сис те ма огра ни че ња и по томе што се раз ви ја из 
ви зи је, ми си је и стра теш ких ци ље ва орга ни за ци је.
Његов оквир од че ти ри пер спек ти ве осли ка ва огра ни че -
ња у орга ни за ци ји, јер под сти че за пос ле не да фо ку си ра -
ју сво ју паж њу на кључ не ас пек те по сла. Ако се вра ти мо 
по но во на уло гу ’’са оп шта ва ња стра те ги је’’ која је сво -
јстве на про це су им пле мен та ци је из ба лан си ра ног ско ра
(BSC), при зна је мо је као инстру мент који би мо гао да се
ко рис ти за ши ре ње суш тин ских вред нос ти ком па ни је.
Ко ришћење из ба лан си ра ног ско ра (BSC) на овај на чин
об ез беђује да за пос ле ни буду свес ни ми си је орга ни за ци -
је, ње них глав них стра теш ких ци ље ва и, још важ ни је,
уло ге коју они иг ра ју у њи хо вом оства ре њу. Ово по ма же 
у при држа ва њу пред став ље них суш тин ских вред нос ти,
све док их за пос ле ни доб ро раз уме ју.         

4. Раз мат ра ње

У овом одељ ку се раз мат ра ју глав ни на ла зи
важ ни за даље унап ређење по сто јеће те о ри је. Што
се тиче ди јаг нос тич ких кон трол них сис те ма у Три -
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to play in their achievement. This facilitates the
adherence to the core values outlined, as long as they
are well understood by the employees.

4. Discussion

This section discusses the major findings
important for further refinement of the existing theory.
With regard to diagnostic control systems in Trimo,
administrative controls are used across multiple levels
of the company to secure strategy implementation.
Given the claims about the power of performance
indicators to influence behaviour (e.g. Kaplan &
Norton 1996; Otley 1999), it is appropriate to begin by
discussing the effects of Trimo’s performance
measurement system. Top management’s use of KPIs,
as interactive controls, has helped to guide strategic
activity within Trimo. BSC is used for diagnostic
control, monitoring financial and non-financial
performance measures, as well as for an interactive
way of management control. Results indicate that the
company operates in a very uncertain and complex
environment, where balanced monitoring of financial
and non-financial performance measures seems
appropriate and useful.

Trimo established 28 focused measures as part of
corporate BSC. The current problem with Trimo’s BSC 
is that it does not allow for real-time presentation of all
information. This problem will be overcome with the
implementation of the new ERP system. At the
moment, top managers are “overflowing” with too
many measures, besides those in BSC and KPIs
pertaining to particular key processes, reported in the
information system they are using. For example,
Aguilar (2004) argues that best-practice companies
typically use 8 to 12 measures companywide. The main 
benefit of Trimo’s performance measurement
framework is that they use financial, people, customer,
and operations measures. Managers receive the
specific information they need in electronic form in a
concise format. If they require more information about
a particular measure (e.g. sales growth by product, area, 
etc.), they can simply drill down for greater detail.
Measures agreed upon are included in each sector’s
weekly report, prepared by the individual sector
manager and his/her staff. These measures help
managers to take actions that are directly related to
achieving the company’s strategic guidelines. Such
measures also show top management where the best
results are coming from, so that success can be
recognised and rewarded.



му, ад ми нис тра тив не кон тро ле се ко рис те на више
сло је ва ком па ни је са ци љем об ез беђива ња им пле -
мен та ци је стра те ги је. Има јући у виду тврдње о спо -
соб нос ти ин ди ка то ра пер фор ман си да ути чу на по -
на ша ње (на при мер, Kaplan & Norton 1996; Otley
1999), адек ват но је за по че ти раз мат ра њем ефе ка та
сис те ма ме ре ња пер фор ман си ком па ни је Trimo. Ко -
ришћење кључ них ин ди ка то ра пер фор ман си (KPI)
од стра не на јви шег ру ко во дства, као ин те рак тив -
них кон тро ла, по ма же у усме ра ва њу стра теш ких
ак тив нос ти у Три му. Изба лан си ра ни скор (BSC) се
ко рис ти за ди јаг нос тич ку кон тро лу, за праћење фи -
нан сиј ских и не фи нан сиј ских ме ри ла пер фор ман -
си, као и за ин те рак тив ни на чин кон тро ле управ ља -
ња. Ре зул та ти ука зу ју на то да ком па ни ја послује у
веома несигурном и сложеном окружењу, у ком
избалансирано праћење финансијских и не фи нан -
сиј ских мерила перформанси изгледа адекватно и
корисно. 

Trimo је уста но вио 28 фо ку си ра них ме ри ла као
део кор по ра тив ног из ба лан си ра ног ско ра (BSC).
Тре нут ни про блем са Три мо вим из ба лан си ра ним
ско ром (BSC) је то што не омо гућава пре зен та ци ју
свих ин фор ма ци ја у ре ал ном вре ме ну. Овај про -
блем ће бити пре ва зиђен им пле мен та ци јом но вог
сис те ма за пла ни ра ње ре сур са пред узећа (ERP).
Тре нут но, на јви ши ру ко во ди о ци су ’’прет рпа ни’’ са 
пре ви ше ме ри ла, по ред оних у из ба лан си ра ном
ско ру (BSC) и кључ ним ин ди ка то ри ма пер фор ман -
си (KPI) која се од но се на одређене кључ не про це -
се, који се из веш та ва ју у ин фор ма ци о ном сис те му
који ко рис те. На при мер, Aguilar (2004) тврди да
ком па ни је са на јбо љом прак сом об ич но ко рис те 8
до 12 ме ри ла на ни воу целе ком па ни је. Глав на ко -
рист од Три мо вог окви ра за ме ре ње пер фор ман си је 
та што се ко рис те фи нан сиј ска, људ ска, по тро шач ка 
ме ри ла и ме ри ла по сло ва ња. Ру ко во ди о ци до би ја ју
по себ не ин фор ма ци је које су им по треб не у елек -
трон ској фор ми у кон циз ном фор ма ту. Ако им је по -
треб но више ин фор ма ци ја о одређеном ме ри лу (на
при мер, рас ту про да је по про из во ду, об лас ти, итд.),
они могу јед нос тав но да прођу на ни же кроз мени и
про нађу више де та ља. До го во ре на ме ри ла се укљу -
чу ју у не дељ ни из веш тај сва ког сек то ра, који сас -
тав ља по је ди нач ни ру ко во ди лац сек то ра и ње -
гов/њен тим. Ова ме ри ла по ма жу ру ко во ди о ци ма да 
пред узму мере које су у ди рек тној вези са по сти за -
њем стра теш ких смер ни ца ком па ни је. Так ва ме ри -
ла такође по ка зу ју на јви шем ру ко во дству одак ле
до ла зе на јбо љи ре зул та ти, тако да успех може да се
препозна и награди.  

Инте рак тив ни кон трол ни сис те ми у Три му су
инстру мент за уче ње орга ни за ци је. Праћењем
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Interactive control systems in Trimo are an
instrument for organisational learning. By mo ni toring
key strategic uncertainties and discussing them
internally, especially among managers, the company
enhances learning and refines its strategic options.
Management’s vision for the future gives rise to
specific strategic uncertainties that relate especially to
changes in technology, customers’ preferences,
competitor actions and raw materials prices. The
discussion about how to react to potential strategic
uncertainties forces organisational learning. In Trimo’s
use of integrative MCS, a very important part is played
by middle managers and TQM promoters having the
liaison role of facilitating vertical and horizontal
communication.

In Trimo, they designed MCS which encourage
increased interaction between top management and
subordinates and thus facilitates increased information
flows. This is also argued by Galbraith (1973). In
Trimo, interactive use of budgeting provides a vehicle
for top management to reveal its values and preferences 
to other employees. It enables the interchange of
information concerning the opportunities, threats,
strengths and weaknesses that exist in the internal and
external environment. Interactive use of budgeting
provides a means of debating how to respond to
changes in environmental and operating conditions.
That is also shown by Simons (1991). In Trimo,
budgets serve as a “catalyst for debate” and thus help
participants reach a compromise, rather than providing
the “answer” (see also: Macintosh 1994). Budget
variance information, for example, is used as a means
of learning more about the possible alternatives and
their consequences. 

In this way, budgets play a proactive role in
facilitating the effective implementation of possible
strategic changes in the case of adapting to changes in
an internal and external environment. This interactive
use of budgeting corresponds to Shields’ (1997) view.
What is more, the interactive use of budgets, with its
focus on dialogue, communication and learning,
between top management and subordinates, as well as
among managers at the same level, is consistent with
the operation of cross-functional liaison groups as
discussed in Abernethy and Brownell (1999). Indeed, it 
can be seen as an integrative liaison device that breaks
down the functional and hierarchical barriers inhibiting 
information flows.



кључ них стра теш ких не из вес нос ти и њи хо вим ин -
тер ним раз мат ра њем, на ро чи то међу ру ко во ди о ци -
ма, ком па ни ја повећава уче ње и по бољ ша ва сво је
стра теш ке опци је. Ви зи ја будућнос ти ру ко во дства
узро ку је одређене стра теш ке не из вес нос ти које се
на ро чи то од но се на про ме не тех но ло ги је, при ори -
те те кли је на та, де ло ва ње кон ку ре на та и цене си ро -
вих ма те ри ја ла. Раз мат ра ње на чи на ре а го ва ња на
по тен ци јал не стра теш ке не из вес нос ти под сти че
уче ње у орга ни за ци ји. У ко ришћењу ин тег ра тив -
них кон трол них сис те ма управ ља ња (MCS), ве о ма
важ ну уло гу иг ра ју сред њи ру ко во ди о ци и про мо -
те ри по тпу ног управљања квалитетом (TQM), који
делују као веза која омогућава вертикалну и
хоризонталну комуникацију.

У Три му, они су осмис ли ли кон трол не сис те ме
управ ља ња (MCS) који под сти чу повећану ин те -
рак ци ју на јви шег ру ко во дства и под ређених, те на
тај на чин олак ша ва ју повећане про то ке ин фор ма -
ци ја. Ово миш ље ње је за сту пао и Galbraith (1973). У 
Три му, ин те рак тив но ко ришћење бу џе ти ра ња је
инстру мент помоћу ко јег на јви ше ру ко во дство от -
кри ва сво је вред нос ти и при ори те те оста лим за пос -
ле ни ма. Омо гућава раз ме ну ин фор ма ци ја о при ли -
ка ма, пре тња ма, сна га ма и сла бос ти ма које по сто је
у ин тер ном и ек стер ном окру же њу. Инте рак тив но
ко ришћење бу џе ти ра ња об ез беђује сре дства за рас -
пра ву о на чи ну на који тре ба одго во ри ти на про ме -
не усло ва окру же ња и по сло ва ња. Ово по ка зу је и
Simons (1991). У Три му, бу џе ти слу же као ’’ка та ли -
за то ри за дис ку то ва ње’’ и на тај на чин по ма жу учес -
ни ци ма да по стиг ну ком про мис, умес то да дају
’’од го вор’’ (такође ви де ти: Macintosh 1994). Инфор -
ма ци је о ва ри јан са ма у бу џе ту, на при мер, ко рис те
се као сре дство до дат ног уче ња о могућим ал тер на -
ти ва ма и по сле ди ца ма. 

На овај на чин, буџети иг ра ју про ак тив ну уло гу
у олак ша ва њу ефек тив не им пле мен та ци је могућих
стра теш ких про ме на у слу ча ју при ла гођава ња про -
ме на ма у ин тер ном и ек стер ном окру же њу. Ово ин -
те рак тив но ко ришћење буџе ти ра ња одго ва ра Шил -
дсо вом ста но виш ту (Shields 1997). Шта више, ин те -
рак тив но ко ришћење буџета, уз фо ку си ра ње на ди -
ја лог, ко му ни ка ци ју и уче ње, између на јви шег ру ко -
во дства и под ређених, као и међу ру ко во ди о ци ма на 
ис том ни воу, у скла ду је са функ ци о ни са њем ви ше -
фун кци о нал них гру па за тес ну са рад њу, како се раз -
мат ра код Abernethy и Brownell (1999). За ис та, то се
може по смат ра ти као ин тег ра тив ни инстру мент
тес не са рад ње ко јим се укла ња ју функционалне и
хијерархијске баријере које спречавају протоке
информација. 
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Three conclusions about Trimo’s interactive
control systems are drawn. First, these systems shape
the rich bottom-up process of emergence of patterns of
action in Trimo as a high innovative company through
processes of CIP and key files. Managers and TQM
promoters provide direction by signalling preferences
for search, indicating those acceptable courses of
action that are consistent with the overall business
strategy and providing the basis for selecting those
initiatives that maximise the impact on performance.
This also corresponds to Bisbe and Otley’s (2004) and
Simons’ (1995b, 2000) findings. 

Second, interactive control systems facilitate the
engagement of employees in regular, face-to-face
dialogue and debate that is required for dealing with the 
non-routine, under-identified multi-disciplinary
problems entailed especially in developing new
products (see also Burns & Stalker 1961; Chapman
1998; Chenhall & Morris 1986; Galbraith 1973; Miles
& Snow 1978; Miller et al. 1988; Thompson 1967;
Tidd et al. 1997). The consultation, collaboration,
multi-faceted generation and evaluation of alternatives
and integrated problem-solving that result from an
interactive use of MCS enlightens decisions on process
efficiency and product effectiveness, eventually
improving the impact of innovation on performance
(Chenhall &  Morris 1995; Verona 1999).

Finally, interactive control systems provide a lever
to fine-tune and alter strategy as competitive markets
change. As Trimo is becoming more and more
innovative, the need for adjustments in strategy and
strategy implementation will be even more frequent
and the relevance of making the right changes will
increase (Chapman 1997, 1998). A pattern of
permanent, regular attention to strategic uncertainties is 
a defining feature of Trimo’s interactive control
systems.

To summarise, research findings support Simons’
(1995b) assertion that successful innovators use
formal MCS interactively. Also, we found that the
relationship between an interactive use of MCS and
product innovation may vary with the level of
innovation. In the early 1990s, Trimo was a
low-innovative company. When they began to pursue
interactive use of formal MCS (e.g. BSC, interactive
use of budgeting, CIP, key files), they evidenced
stimulated creativity and product innovation.
However, the interactive use of formal MCS does not
appear to be the only stimulator of creativity and



До не та су три за кључ ка о Три мо вим ин те рак -
тив ним кон трол ним сис те ми ма. Прво, ови сис те ми
об ли ку ју бо гат узлаз ни про цес на ста ја ња мо де ла
де ло ва ња у Три му као ве о ма ино ва тив ној ком па ни -
ји пу тем про це са CIP и кључ них фај ло ва. Ру ко во ди -
о ци и про мо те ри по тпу ног управ ља ња ква ли те том
(TQM) об ез беђују смер сиг на ли зи ра њем при ори те -
та за пре тра жи ва ње, ука зу јући на при хват љи ве
прав це де ло ва ња кон зис тен тне са це ло куп ном по -
слов ном стра те ги јом и који пру жа ју осно ву за ода -
бир ини ци ја ти ва које мак си ми зу ју утицај на
перформансе. Ово такође одговара налазима Bisbe
и Otley (2004) и Simons (1995б, 2000).

Дру го, ин те рак тив ни кон трол ни сис те ми олак -
ша ва ју ан га жо ва ње за пос ле них у ре дов ним, ди рек -
тним ди ја ло зи ма и де ба та ма по треб ним за ре ша ва ње 
не сва ки даш њих, не до вољ но утврђених и мул ти дис -
цип ли нар них про бле ма који на ро чи то из ис ку ју раз -
вој но вих про из во да (такође ви де ти у: Burns &
Stalker 1961; Chapman 1998; Chenhall & Morris 1986;
Galbraith 1973; Miles & Snow 1978; Miller et al. 1988;
Thompson 1967; Tidd et al. 1997). Кон сул та ци је, са -
рад ња, све о бух ват но ства ра ње и про це на  ал тер на ти -
ва и ин тег ри са но ре ша ва ње про бле ма који су ре зул -
тат ин те рак тив ног ко ришћења кон трол них сис те ма
управ ља ња (MCS) раз јаш ња ва одлу ке о ефи кас нос -
ти про це са и ефек тив нос ти про из во да, унап ређујући 
на кра ју ути цај ино ва ци је на пер фор ман се (Chenhall
&  Morris 1995; Verona 1999).

Ко нач но, ин те рак тив ни кон трол ни сис те ми об ез -
беђују ле вер за фино под е ша ва ње и ме ња ју стра те ги ју 
на на чин на који се ме ња ју кон ку рен тна тржиш та.
Пош то Trimo по ста је све ино ва тив ни ја ком па ни ја, по -
тре ба за при ла гођава њем стра те ги је и им пле мен та ци -
ја стра те ги је биће још чешћи и ре ле ван тност врше ња
пра вих про ме на ће по рас ти (Chapman 1997, 1998).
Мо дел стал ног, ре дов ног по свећива ња паж ње стра -
теш ким не из вес нос ти ма је об е леж је које де фи ни ше
Три мо ве ин те рак тив не кон трол не сис те ме.   

Да су ми ра мо, на ла зи ис тра жи ва ња по ткреп љу -
ју Simons-ову (1995б) тврдњу да успеш ни ино ва то -
ри ин те рак тив но ко рис те фор мал не кон трол не сис -
те ме управ ља ња (MCS). Такође, от кри ли смо да од -
нос између ин те рак тив ног ко ришћења и ино ва ци је
про из во да може да ва ри ра за вис но од сте пе на ино -
ва ци је. По чет ком де ве де се тих го ди на про шлог
века, Trimo је био не до вољ но ино ва тив на ком па ни -
ја. Када су по че ли да теже ин те рак тив ном ко -
ришћењу фор мал них кон трол них сис те ма управ -
ља ња (MCS) (на при мер, из ба лан си ра ног ско ра, ин -
те рак тив ног ко ришћења буџе ти ра ња, CIP, кључ них
фај ло ва), по ста ли су све до ци под стак ну те кре а тив -
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innovation in recent years, when Trimo became a
high-innovative company. During these years,
creativity, the generation of ideas and launching of
new initiatives was encouraged through different,
formal and informal systems (Bisbe & Otley 2004;
Chenhall & Morris 1995; Clark & Fujimoto 1991;
Roussel et al. 1991). The most influential informal
control systems in Trimo are the managers’ leadership
style and the organisational culture. However, an
issue to be considered by Trimo’s management in the
future should be to focus on the quality and not the
quantity of innovation initiatives. Today, they are
doing a great job in this context. 

Beliefs and boundary systems in Trimo
comprise a set of procedures which top management
use to prescribe and proscribe the company’s overall
strategic purpose or vision (see also: Bartlett &
Ghoshal 1993). Trimo’s beliefs system corresponds
to Simons’ (1995b, p. 34) definition that this system
is “the explicit set of organisational definitions that
senior managers communicate formally and
reinforce systematically to provide basic values,
purpose, and direction for the organisation”.
Additionally, in Trimo, the major part of
communication goes through informal channels,
especially with the influence of the management
(leadership) style and organisational culture.
Boundary systems, on the other hand, “delineate the
acceptable domain of strategic activity for
organisational participants” (Simons 1995b, p. 39).
Both systems are established and reinforced through
a set of communication channels, including formal
mission statements, credos, e-mails, and meetings.
Boundary systems are also created and
communicated through mechanisms such as
strategic planning systems, (un)written codes of
conduct - reflected in the organisational culture - and
formal rules and procedures. Beliefs and boundary
systems in Trimo are used to facilitate people’s
comprehension of the overall organisational purpose 
and values. 

In Trimo, the belief and boundary systems ware
altered in the 1990s for creating the impetus for a new
strategic agenda set in 1992/1993 and updated in
subsequent years. This corresponds well with
arguments advanced by Argyris (1985) and Simons
(1995b) positing that before momentum can be
created in a new direction, old behaviours have to be
unlearned, and the way that unlearning is initiated is
through the refined or changed belief and boundary



нос ти и ино ва ци је про из во да. Међутим, ин те рак -
тив но ко ришћење фор мал них кон трол них сис те ма
управ ља ња (MCS) не из гле да као је ди ни сти му ла -
тор кре а тив нос ти и ино ва ци је по след њих го ди на,
када је Trimo по стао ве о ма ино ва тив на ком па ни ја.
То ком ових го ди на, ства ра ње иде ја и по кре та ње но -
вих ини ци ја ти ва је под стак ну то раз лил чи тим, фор -
мал ним и не фор мал ним сис те ми ма (Bisbe & Otley
2004; Chenhall & Morris 1995; Clark & Fujimoto
1991; Roussel et al. 1991). На ју ти цај ни ји не фор мал -
ни кон трол ни сис те ми у Три му су стил вођења ру -
ко во ди ла ца и орга ни за ци о на култура. Ипак, питање 
које руководство Трима треба да размотри у
будућности треба да буде фокусирање на квалитет,
а не на квантитет иницијатива за иновације. Данас,
они у овом контексту обављају велики посао.

Сис те ми ве ро ва ња и сис те ми огра ни че ња у Три -
му чине низ про це ду ра које на јви ше ру ко во дство ко -
рис ти да про пи ше и за бра ни це ло куп ну стра теш ку
сврху или ви зи ју ком па ни је (такође ви де ти: Bartlett &
Ghoshal 1993). Три мов сис тем ве ро ва ња одго ва ра
Simonsо вој (1995б, стр. 34) де фи ни ци ји да овај сис тем 
пред став ља експли цит ни сет орга ни за ци о них де фи -
ни ци ја које виши ру ко во ди о ци фор мал но са оп шта ва ју 
и сис те мат ски по ткреп љу ју у циљу об ез беђива ња
основ них вред нос ти, сврхе и сме ра за орга ни за ци ју.
По ред тога, у Три му, глав ни део ко му ни ка ци је се
одви ја не фор мал ним ка на ли ма, по себ но уз ути цај
сти ла управ ља ња (вођења) и орга ни за ци о не кул ту ре.
Сис те ми огра ни че ња, са дру ге стра не, осли ка ва ју при -
хват љи ви до мен стра теш ке ак тив нос ти за орга ни -
за ци о не учес ни ке (Simons 1995б, стр. 39). Оба сис те ма
су успос тав ље на и под ржа на помоћу низа ко му ни ка -
ци о них ка на ла, укљу чу јући и фор мал не опи се
општих ци ље ва орга ни за ци је, кре да, имеј ло ве и сас -
тан ке. Сис те ми огра ни че ња се такође ства ра ју и са оп -
шта ва ју пу тем ме ха ни за ма као што су сис те ми стра -
теш ког пла ни ра ња, (не)пи са ни ко дек си по на ша ња –
који се одра жа ва ју у орга ни за ци о ној кул ту ри – и фор -
мал на пра ви ла и про це ду ре. Сис те ми ве ро ва ња и сис -
те ми огра ни че ња се у Три му ко рис те да за пос ле ни ма
олак ша ју схва та ње сврхе и вред нос ти це ло куп не
орга ни за ци је.     

У Три му су сис те ми ве ро ва ња и сис те ми огра -
ни че ња из ме ње ни де ве де се тих го ди на про шлог
века, ради ства ра ња под сти ца ја за нови стра теш ки
план рада одређен 1992/1993. и ажу ри ран на ред них
го ди на. Ово се доб ро укла па у ар гу мен те које су из -
не ли Аргyрис (1985) и Simons (1995б) у ко ји ма су
за сту па ли миш ље ње да пре могућнос ти ства ра ња
по кре тач ке сна ге у но вом сме ру, ста ра по на ша ња
мо ра ју да се за бо ра ве, а на чин на који по чи ње то за -
бо рав ља ње је кроз унап ређене или из ме ње не сис те -
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systems. In Trimo, these systems have been
communicated as follows:

= Through written statements, followed by
face-to-face presentations and discussions at an 
annual Strategic Conference.

= At annual education days for all employees.

= Continuously presented in the Trimotim
magazine. 

In interpreting the values and explaining their role,
these systems help to define where to allocate attention
and resources. Social controls as an important part of
beliefs and boundary systems in Trimo were formally
implemented in 2002 when “standardising”
behavioural expectations in ‘Trimo Standards’ for goal
alignment, thus securing a more uniform and rapid
implementation of Trimo values. 

This study confirms the findings of several other
studies, which have found greater use of beliefs
systems among companies, as they seek to maintain
organisational coherence in the face of increasing
complexity and uncertainty (Bartlett & Ghoshal 1993;
Simons 1995b). The way that Trimo has operated its
value system also supports prior suggestions (Simons
1995b). First, strategic guidelines have been
implemented by a range of formal and informal
communication channels, particularly mission
statements, strategic conferences and all-company
educational “strategy days” etc. Second, beliefs
systems have been deployed to engineer organisational
change and overcome organisational inertia (Trice &
Beyer, 1991), which Simons (1994) argues is a crucial
role of beliefs systems. The results indicate that beliefs
and boundary systems, through their impact on Trimo’s 
strategic climate, strike at the very heart of strategy
making. They influence which ideas and initiatives
managers will champion and, more importantly,
problems of information asymmetry, which are
discarded at the outset. Similar conclusions were
reached by Dutton and Ashford (1997) and Marginson
(2002), the former in a US company and the latter in a
UK company.

Conclusion

Simons’ levers of control framework (1990, 1991,
1995b, 2000) focuses on the tensions between the
organisational need for innovation and the or ga -
nisational need for the achievement of pre-established
objectives, and points out the consequent tensions



ме ве ро ва ња и системе ограничења. У Триму, ови
системи се саопштавају на следећи начин:
= пу тем пи са них са оп ште ња, на кон чега сле де

ди рек тне пре зен та ци је и дис ку си је на го -
диш њој Стра теш кој кон фе рен ци ји;

= на да ни ма по свећеним еду ка ци ји то ком го -
ди не за све за пос ле не;

= стал ним пре зен то ва њем у ча со пи су
Trimoтим. 

При ли ком ту ма че ња вред нос ти и об јаш ња ва ња
њи хо ве уло ге, ови сис те ми по ма жу у де фи ни са њу
тога где тре ба да се рас по де ле паж ња и ре сур си.
Друш тве не кон тро ле као ва жан део сис те ма ве ро ва -
ња и сис те ма огра ни че ња у Три му су фор мал но им -
пле мен ти ра не 2002. го ди не када су ’’стан дар ди зо ва -
на’’ оче ки ва ња у по гле ду по на ша ња у ’’Стан дар ди ма 
ком па ни је Trimo’’ која су се од но си ла на усклађива -
ње ци ље ва, што је об ез беђива ло хо мо ге ни ју и бржу
им пле мен та ци ју вред нос ти ком па ни је Trimo. 

Ова сту ди ја по тврђује на ла зе не ко ли ко дру гих
сту ди ја, у ко ји ма је от кри ве на већа упот ре ба сис те -
ма ве ро ва ња у ком па ни ја ма, по што по ку ша ва ју да
одрже орга ни за ци о ну ко хе рен тност, упркос све
већој сло же нос ти и не из вес нос ти (Bartlett &
Ghoshal 1993; Simons 1995б). На чин на који Trimo
управ ља сво јим сис те мом вред нос ти такође по -
ткреп љу је пре тход не су гес ти је (Simons 1995б).
Прво, им пле мен ти ра не су стра теш ке смер ни це
помоћу низа фор мал них и не фор мал них ка на ла ко -
му ни ка ци је, на ро чи то крат ких опи са општих ци ље -
ва орга ни за ци је, стра теш ких кон фе рен ци ја и еду ка -
тив них ’’стра теш ких да на’’ у це лој ком па ни ји, итд.
Дру го, сис те ми ве ро ва ња су ко ришћени за паж љи -
во пла ни ра ње про ме не у орга ни за ци ји и пре ва зи ла -
же ње инер тнос ти орга ни за ци је (Trice & Beyer,
1991), за шта Simons (1994) тврди да пред став ља
кључ ну уло гу у сис те ми ма ве ро ва ња. Ре зул та ти
ука зу ју на то да сис те ми ве ро ва ња и сис те ми огра -
ни че ња, кроз њи хов ути цај на стра теш ку кли му у
Три му, до пи ру до саме суш ти не из ра де стра те ги је.
Они ути чу на иде је и ини ци ја ти ве које ће ру ко во ди -
о ци за сту па ти и, што је још важ ни је, на про бле ме
ин фор ма ци о не аси мет ри је, који се одба ци ју на по -
чет ку. До слич них за кљу ча ка дош ли су и Dutton и
Ashford (1997) и Marginson (2002), у аме рич кој, од -
но сно у бри тан ској компанији.  

Зак љу чак

Simons-ов оквир ле вер кон тро ле (1990, 1991,
1995б, 2000) се фо ку си ра на тен зи је између орга ни за -
ци о не по тре бе за ино ва ци јом и орга ни за ци о не по тре -
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among components of MCS that need to be managed in
order to successfully deal with these organisational
needs. The paper has looked at tensions and balances
between different styles of the use of formal MCS (e.g.
diagnostic, interactive, beliefs, boundary), as well as
among types of control systems (e.g. formal vs.
informal) to enhance understanding of the broader
framework of overall control packages. Our
contributions are the following. First, this paper
contributes to the emerging line of research which
provides empirical tests for the model proposed by
Simons. The results support the view of control systems
as tools contributing to the implementation of intended
strategies, but also as tools stimulating the emergence of
new strategies. Second, the paper’s contribution is that it
incorporates a wider range of controls, including
informal (i.e. social) mechanisms, to provide a more
comprehensive analysis, as opposed to the majority of
prior studies focusing on a more limited range of
controls. As such, the results of the majority of prior
studies were not representative of the breadth of controls
used by a company and do not capture the interactive
effects of the broad range of controls. In this respect, this
paper contributes to the literature in terms of
examination of the broader components of MCS than
was previously done. The future theory refinements
have to consider informal controls (e.g. organisational
culture, leadership style) as being equally important as
formal controls (e.g. accounting systems, BSC, profit
plans, internal controls). 

As with other empirical studies, this one is subject 
to potential limitations. First, we had to decide where
to draw the boundaries among different disciplines
(i.e. accounting, general and strategic management,
HRM, manufacturing and operations management,
marketing, and organisational behaviour) as the area
of MCS represents an important and wide-ranging
topic. When studying MCS from different
perspectives, the biggest hurdle facing the field is that
few academics cross these functional boundaries as it
was done in this paper. Second, only one company
was studied due to depth and breath of the research
project. Third, both the industry and site were selected 
based on the preset criteria for selection. For future
research it would be worthwhile to conduct a
longitudinal study on a wider sample of companies to
investigate how and why they change their strategic
orientation and the use of MCS and how this has
impacted their decision-making, actions and
performance management. This study can combine
case-study as well as survey methods. 



бе за по сти за њем унап ред одређених ци ље ва и на гла -
ша ва по сле дич не тен зи је међу ком по нен та ма кон -
трол них сис те ма управ ља ња (MCS) ко ји ма тре ба
управ ља ти да би се успеш но ре ши ле ове орга ни за ци -
о не по тре бе. У овом раду су раз мат ра не тен зи је и ба -
лан си између раз ли чи тих сти ло ва ко ришћења фор -
мал них кон трол них сис те ма управ ља ња (MCS - на
при мер, ди јаг нос тич ких сис те ма, ин те рак тив них сис -
те ма, сис те ма ве ро ва ња, сис те ма огра ни че ња), као и
између раз ли чи тих врста кон трол них сис те ма (на
при мер, фор мал них на суп рот не фор мал ним) ради
повећава ња раз уме ва ња ши рег окви ра це ло куп них
кон трол них па ке та. Наши доп ри но си су сле дећи.
Прво, овај рад пред став ља доп ри нос но вој ли ни ји ис -
тра жи ва ња која пру жа ем пи риј ске про ве ре мо де ла
који је пред ло жио Simons. Ре зул та ти под ржа ва ју ста -
но виш те да кон трол ни сис те ми као инстру мен ти доп -
ри но се им пле мен та ци ји на ме ра ва них стра те ги ја, али
и да као инстру мен ти под сти чу по ја ву но вих стра те -
ги ја. Дру го, доп ри нос овог рада је у томе што об ухва -
та шири ди ја па зон кон тро ла, укљу чу јући не фор мал не 
(од но сно, друш тве не) ме ха низ ме, у циљу об ез беђива -
ња све о бух ват ни је ана ли зе, за раз ли ку од већине пре -
тход них сту ди ја не пред виђених окол нос ти које се фо -
ку си ра ју на огра ни че ни ји ди ја па зон кон тро ла. Као
так ви, ре зул та ти већине пре тход них сту ди ја нису реп -
ре зен та тив ни за ши ри ну кон тро ла које ко рис ти ком -
па ни ја и не об ухва та ју ин те рак тив не ефек те ши ро ког
ди ја па зо на кон тро ла. У овом смис лу, рад пред став ља
доп ри нос ли те ра ту ри тиме што ис пи ту је шире ком по -
нен те кон трол них сис те ма управ ља ња (MCS) него
што је то пре тход но рађено. У будућим унап ређењи ма 

те о ри је тре ба да се раз мот ре не фор мал не кон тро ле
(на при мер, орга ни за ци о не кул ту ре, стил управ ља -
ња), по што су јед на ко важ не као и фор мал не кон тро ле 
(на при мер, ра чу но во дстве ни сис те ми, из ба лан си ра -
ни скор, пла ни ра ње про фи та, ин тер не кон тро ле).     

Као што је слу чај и са оста лим ем пи риј ским
ис тра жи ва њи ма, и ово је пред мет по тен ци јал них
огра ни че ња. Прво, мо ра мо да одлу чи мо где да по -
ву че мо ли ни је између раз ли чи тих дис цип ли на
(од но сно, ра чу но во дства, општег и стра теш ког
управ ља ња, управ ља ња људ ским ре сур си ма,
управ ља ња про из вод њом и по сло ва њем, мар ке -
тин га и орга ни за ци о ног по на ша ња) по што об ласт
кон трол них сис те ма управ ља ња (MCS) пред став -
ља важ ну и ши ро ку тему. При ли ком про уча ва ња
кон трол них сис те ма управ ља ња (MCS) из раз ли -
чи тих пер спек ти ва, на јвећа пре пре ка са ко јом се
ова об ласт су о ча ва је чи ње ни ца да мали број на -
учни ка пре ла зи ове функ ци о нал не гра ни це на на -
чин на који је то урађено у овом раду. Дру го, про -
уча ва на је само јед на ком па ни ја због ду би не и ши -
ри не ис тра жи вач ког про јек та. Треће, и де лат ност и 
ло ка ци ја су из аб ра ни на осно ву са даш њих кри те -
ри ју ма се лек ци је. За будућа ис тра жи ва ња ће бити
ко рис но да се об а ви лон ги ту ди нал но ис тра жи ва ње 
на ши рем узор ку ком па ни ја ко јим би се утврди ло
како и за што оне ме ња ју сво ју стра теш ку ори јен та -
ци ју и ко ришћење кон трол них сис те ма управ ља ња 
(MCS) и тога како ово ути че на до но шење одлу ка,
поступа ње и управ ља ње пер фор ман са ма. У овој
сту ди ји могу да се ком би ну ју сту ди ја слу ча ја, као и 
ме то ди ис пи ти ва ња.
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Пре ве ла на српски
Ива Ва си лић



мр  Дра го мир 
ДИМИТРИЈЕВИЋ*

Ме ре ње хар мо ни за ци је
фи нан сиј ског из веш та ва ња

Ре зи ме
Заш ти та ин те ре са ин вес ти то ра и по ве ри ла ца је дан је од на јзна чај ни јих пред усло ва за
из град њу ја ког и раз ви је ног фи нан сиј ског тржиш та у сва кој зем љи у ко јој по сто ји из -
грађени сис тем тржиш не еко но ми је. Фи нан сиј ски из веш та ји пред узећа који сад рже ре -
ле ван тне, по узда не и јас не ин фор ма ци је, који су уз то упо ре ди ве са фи нан сиј ским из веш -
та ји ма дру гих по слов них суб је ка та, смат ра ју се важ ним инстру мен том те за шти те.
Сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја у мно гим зем ља ма дуго није било об а вез но због
при сус тва мно гих огра ни че ња. Раз во јем свет ског тржиш та и по ја вом мул ти на ци о нал -
них ком па ни ја већина зе ма ља је уве ла об а ве зу ком па ни ја да сас тав ља ју и пре зен ту ју сво је
фи нан сиј ске из веш та је, а на ро чи то кон со ли до ва не из веш та је. Ути цај мно гих фак то ра
(прав ни сис тем, по рес ки сис тем, мо не тар ни усло ви, ра чу но во дстве на про фе си ја, итд.)
до вео је до по сто ја ња раз ли ка у фор ми ра њу фи нан сиј ских из веш та ја ком па ни ја из раз ли -
чи тих зе ма ља. До но ше ње међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да пред став ља ло је
је ди но пра во ре ше ње за мно ге про бле ме који су по сто ја ли у фор ми ра њу фи нан сиј ских из -
веш та ја. Ипак, про цес до но ше ња и им пле мен та ци је стан дар да био је праћен ве ли ким от -
по ром већине зе ма ља. Услед све га ово га, по кре нут је про цес хар мо ни за ци је фи нан сиј ских
из веш та ја, са ци љем сма њи ва ња и от кла ња ња раз ли ка између фи нан сиј ских из веш та ја
ком па ни ја из раз ли чи тих зе ма ља и повећања њи хо ве упо ре ди вос ти. 

Кључ не речи: фи нан сиј ски из веш та ји, међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди, ме ре -
ње хар мо ни за ци је 

Увод

Ства ра ње ја ког и ста бил ног фи нан сиј ског
тржиш та пред услов је за за шти ту ак ци о на ра и по ве -
ри ла ца, што је за мно ге зем ље кључ ни фак тор раз во -
ја. Фи нан сиј ски из веш та ји пред узећа који сад рже
ре ле ван тне, по узда не и јас не ин фор ма ци је, који су
уз то упо ре ди ви са фи нан сиј ским из веш та ји ма дру -

гих по слов них суб је ка та, смат ра ју се важ ним
инстру мен том за шти те ак ци о на ра и по ве ри ла ца у
сва кој зем љи. Пос то ја ње ве ли ког бро ја мул ти на ци о -
нал них ком па ни ја и си ту а ци је у ко ји ма се свет ско
тржиш те све више саг ле да ва гло бал но као це ли на,
вре ме ном су до ве ли до по тре бе да се фи нан сиј ски
из веш та ји ком па ни ја из раз ли чи тих зе ма ља сас тав -
ља ју на исти на чин и пре ма ис тим стан дар ди ма.

Фи нан сиј ско ра чу но во дство

UDK 657.1 (100)
Прег лед ни на учни чла нак

*) Асистент на Еко ном ском фа кул те ту, Уни вер зи те та у Кра гу јев цу



Ути цај мно гих фак то ра (прав ни сис тем, по рес ки
сис тем, мо не тар ни усло ви, ра чу но во дстве на про фе -
си ја, итд.) до вео је до по сто ја ња ве ли ких раз ли ка не
само у фи нан сиј ским из веш та ји ма ком па ни ја из раз -
ли чи тих зе ма ља, него и између ком па ни ја у ис тој
зем љи. То је до ве ло до по тре бе увођења реда у ову
об ласт, а на јбо љи на чин за то било је до но ше ње
међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да који је
тре ба ло да доп ри не су стан дар ди за ци ји и хар мо ни -
за ци ји фи нан сиј ског из веш та ва ња. 

Процес до но ше ња и им пле мен та ци је међуна -
род них ра чу но во дстве них стан дар да био је
праћен ве ли ким от по ром по је ди них зе ма ља.
Ипак, и по ред свих про бле ма, по кре нут је про -
цес хар мо ни за ци је фи нан сиј ских из веш та ја, са
ци љем сма њи ва ња и от кла ња ња раз ли ка између
фи нан сиј ских из веш та ја ком па ни ја из раз ли чи -
тих зе ма ља и повећања њи хо ве упо ре ди вос ти.
Упра во због све га тога, у овом раду пред став ље -
не су могућнос ти ме ре ња про це са хар мо ни за ци -
је пу тем раз ли чи тих ин ди ка то ра и на раз ли чи -
тим осно ва ма.

1. Изво ри раз ли ка 
између ра чу но во дстве них сис те ма

Раз ли ке између ра чу но во дстве них сис те ма
могу се сврста ти у три ка те го ри је:

1) раз ли ке у при нци пи ма раз ли чи тих зе -
ма ља; 

2) раз ли ке у на чи ну како су при нци пи ин -
тер пре ти ра ни и при ме ње ни;

3) раз ли ке у при ме ње ној прак си. 1

1.1. Раз ли ке у 
ра чу но во дстве ним при нци пи ма

Глав ни раз лог због ко јег ком па ни је из раз ли чи -
тих зе ма ља ко рис те раз ли чи те ра чу но во дстве не ме -
то де или из веш та ва ју о раз ли чи тим ин фор ма циј ма,
јесу раз ли ке између ра чу но во дстве них при нци па.
Ово се на јбо ље може ви де ти на раз ли ка ма између
ра чу но во дстве них при нци па IFRS, хо ла ндских на -
ци о нал них стан дар да и САД стан дар да, што је и
при ка за но у Та бе ли 1.

Та бе ла 1: Раз ли ке између ра чу но во дстве них
при нци па IASB, Хо лан ди је и САД2

Хо лан ди ја САД IASB

Фик сна 
имо ви на Као и IASB;

Мо ра ју се
упот ре би -
ти ис то -
риј ски

трош ко ви;

Доз во ље на је 
ре ва ло ри за -

ци ја;

Отпи си ва -
ње не ма -
те ри јал ни
х ула га ња

Као IASB;

Отпи су ју
се само
ако је век
тра ја ња
огра ни чен

Врши се от -
пи си ва ње то -
ком века
тра ја ња, уз
пре тпос тав ку
да век тра ја -
ња неће

прећи 20 го -
ди на

Трош ко ви 
раз во ја Као IASB

Активира
ње није
доз во ље -

но

Тре ба их ак -
ти ви ра ти ако
су за до во ље -
ни одређени
усло ви

Вред но -
ва ње не -
ма те ри ја
л них ула -
га ња

Зах те ва се
трош ков на
ме то да

Као код
хо ла -
ндских

стан дар да

Трош ков на
или по фер
вред нос ти
ре ва ло ри за -

ци ја

Joint
Ventures

Про пор ци о -
нал на кон со -
ли да ци ја

Само
equity 
ме тод

Про пор ци о -
нал на кон со -
ли да ци ја

У Та бе ли 1. види се да у прак си по сто је раз ли ке
по осно ву на јма ње два или три при нци па. По оста -
лим при нци пи ма по сто ји по не ко ли ко из бо ра. На
при мер, Хо лан ди ја и IASB доз во ља ва ју да се фик -
сна имо ви на при ка же по ис то риј ској или тре нут ној
вред нос ти, док су у САД доз во ље ни само ис то риј -
ски трош ко ви. Због тога уко ли ко хо ла ндске ком па -
ни је одлу че да сво ју фик сну имо ви ну при ка жу по
ис то риј ским трош ко ви ма, неће бити раз ли ка
између њих и САД ком па ни ја. Уко ли ко одлу че да из -
врше ре ва ло ри за ци ју фик сне имо ви не, њи хо ви из -
веш та ји се не могу упо ређива ти са из веш та ји ма
слич них ком па ни ја из САД. 

Ипак, по је ди не зем ље могу има ти при нци пе
које по кри ва ју одређене догађаје или транс акције
који су иг но ри са ни у при нци пи ма дру гих зе ма ља.
На при мер, Хо лан ди ја има не ко ли ко при нци па о фи -
нан сиј ским инстру мен ти ма или пен зи о ним трош ко -
ви ма. У за вис нос ти од тога који је од ра чу но во дстве -
них ме то да ак ту е лан код хо ла ндских ком па ни ја, из -

38 ______________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 11-12/2008

1)  Roberts, C., Weetman P. and Gordon P., 2005, International Financial Reporting – A Comparative Approach, str. 226.

2)  www.iasplus.com, VNO-NCW (2002.), стр. 15.



веш та ји две ју зе ма ља могу или не морају бити
упоредиви. 

1.2. Раз ли ке у ин тер пре та ци ји 
ра чу но во дстве них при нци па

Када две зем ље ко рис те иден тич не ра чу но во -
дстве не при нци пе, и тада се може ја ви ти раз ли чи та
ин тер пре та ци ја стан дар да, као и раз ли чи ти на чи ни
при ме не тих при нци па. Мно ге ра чу но во дстве не об -
лас ти за хте ва ју про це њи ва ње, про гно зи ра не и оце -
њи ва ње. На при мер, да би се об ра чу нао ниво еко -
ном ске деп ре си ја ци је, мо ра ју се на јпре до не ти одлу -
ке о на јпо вољ ни јој осно ви ало ка ци је, упот реб ном
веку тра ја ња имо ви не и ре зи ду ал ној вред нос ти.
Све ово укљу чу је упот ре бу за про це њи ва њем, про -
гно зи ра њем и оце њи ва њем. Са дру ге стра не, дру ги
ра чу но во дстве ни при нци пи укљу чу ју не одређене,
двос мис ле не усло ве. На при мер, у одлу чи ва њу да
ли тре ба да буду об јав ље не ин фор ма ци је о не пред -
виђеним из да ци ма (слу чај нос ти ма), ком па ни ја
мора пре ци зи ра ти шта се под ра зу ме ва под тер ми -
ном „ве ро ват ноћа“. 

Проб лем је на ста јао када су се у фи нан сиј ским
из веш та ји ма иден тич ни догађаји раз ли чи то вред но -
ва ли и о њима су раз ли чи то из веш та ва ле раз ли чи те
ком па ни је. Очиг лед но, раз ли ке могу по сто ја ти
између ком па ни ја у јед ној зем љи; међутим, чешће
су раз ли ке у међуна род ном по сло ва њу ком па ни ја.
На при мер, Davidson и Krisman (1993) су раз мат ра -
ли првих 24 IAS стан дар да об јав ље них у Ве ли кој
Бри та ни ји, Фран цус кој и Ка на ди. Откри ли су ин тер -
пре та ци јом да не одређени тер ми ни као што су „ве -
ро ват но“, „нор мал но“, „уо би ча је но“ нису ко -
ришћени у том смис лу у ско ро по ло ви ни ис пи та них 
слу ча је ва у ко ји ма се ен глес ка и фран цус ка ин тер -
пре та ци ја ових тер ми на раз ли ко ва ла3.

Слич на раз ли ка по сто ји и у слу ча је ви ма ко -
ришћења на ци о нал них стан дар да у раз ли чи тим зем -
ља ма. На при мер, Shultz и Lopez (2001.) су от кри ли
да су ре ви зо ри из Фран цус ке, Не мач ке и САД пре ве -
ли слич не домаће при нци пе на раз ли чи те на чи не. У
том слу ча ју, када се за хте ва одређива ње из но са
трош ко ва га ран ци је, фран цус ке ра чу но вође су мно -

го кон зер ва тив ни је у том про це њи ва њу, али су и на -
је фек тив ни је на на чин на који су ак ту ел на пи та ња
пла ни ра на, без об зи ра на то да ли су пла ни ра на у
опти мис тич ким или пе си мис тич ким усло ви ма4. 

Doupnik и Риш тер (2003) су ана ли зи ра ли пре ве -
де не и не пре ве де не при нци пе које су саг ле да ва ли и
дру ги те о ре ти ча ри. Саг ле да ва јући не си гур на миш -
ље ња ре ви зо ра из Не мач ке и САД-а и миш ље ње
IAS стан дар да, от кри ли су да је ин тер пре та ци ја при -
нци па ути ца ла на то да рад не мач ких ком па ни ја у
Ве ли кој Бри та ни ји води ма њој упот ре би у кон ти ну -
и те ту одређених или не одређених тер ми на, у од но -
су на рад не мач ких ком па ни ја у са мој Не мач кој.
Ово није био је ди нствен слу чај, због тога што је
слич на си ту а ци ја била и код швај цар ских, аус тра -
лиј ских и не мач ких ре ви зо ра5. 

Ова от крића су и била оче ки ва на. Док се ра чу -
но во дство чес то опи су је као на ука, успос тав ља -
јући ви со ке ци ље ве, уоча ва се да на ра чу но во дстве -
не при нци пе и ра чу но во дстве ну прак су ути че мно -
го фак то ра. При мет но је да од но си између по ре за и 
фи нан сиј ског из веш та ва ња и ути цај кре ди то ра и
ак ци о на ра на фи нан сиј ске из веш та је могу умно го -
ме да ути чу на вред но ва ње при хо да ком па ни је. Кул -
тур ни ути цај у по је ди ним зем ља ма умно го ме ути -
че на на чи не ин тер пре та ци је по је ди них ра чу но во -
дстве них при нци па.6 

1.3. Раз ли ке у ра чу но во дстве ној прак си

Раз ли ка се мора на пра ви ти између ра чу но во -
дстве них ре гу ла ти ва и ак ту ел не ра чу но во дстве не
прак се. Ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва об ич но сад -
ржи ве ли ки број опци ја. Може по сто ја ти и ве ли ки
број пи та ња која нису ре гу ли са на ра чу но во дстве -
ним ре гу ла ти ва ма, што ком па ни ја ма даје мно го
више из бо ра.

Иако је ре ла тив но јед нос тав но (мада не увек и
лако) да се упо ре де ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве две -
ју зе ма ља, то нам мало го во ри о слич нос ти ма у ра чу -
но во дстве ној прак си ком па ни ја у об лас ти ма где по -
сто ји сло бо да одлу чи ва ња. Ра чу но во дстве на прак са 
се може раз ли ко ва ти између зе ма ља, иако по сто ји
мало раз ли ка између ра чу но во дстве них ре гу ла ти ва

РАЧУНОВОДСТВО 11-12/2008 ______________________________________________________39 

3) Davidson , A. and Chrisman, H., 1993. “Interlinguistic comparison of international accounting standards: The case of uncertainty
expressions”, International Journal of Accountancy, 28(1), p. 8.

4) Shultz, J. and Lopez, J., 2001. “The impact of national influence on accounting estimates: Implications for international accounting
standard-setters”, International Journal of Accounting, No. 36, p, 272.

5) Doupnik, T. and Richter, M., 2003. “Interpretation of uncertainty expressions: a cross-national study”, Accounting, Organizations and Society,
No. 28, p. 28. 

6) Evans, L., 2004. “Language, translation and the problem of international accounting”, Accounting, Auditing and Accountability Journal,
17(2), p. 225.



зе ма ља. Чак и ако све ком па ни је из а бе ру, ко ли ко је
могуће, да ко рис те слич не ра чу но во дстве не ме то де, 
раз ли ке у пракси ће бити мање у односу на разлике
у рачуноводственим регулативама између земаља.

2. Слич нос ти и раз ли ке 
у об јав ље ним под а ци ма

Један од на чи на упо ређива ња фи нан сиј ских
из веш та ја јес те ме ре ње сте пе на слич нос ти и раз -
ли ка између њих. Уко ли ко је могуће из ме ри ти и
кван ти фи ко ва ти сте пен слич нос ти и раз ли ка,
може се уочи ти који су фи нан сиј ски из веш та ји на -
јслич ни ји, а који се раз ли ку ју. Могу се ме ри ти и
про ме не које на ста ју вре ме ном у фи нан сиј ским
из веш та ји ма, ради саг ле да ва ња на пре до ва ња про -
це са хар мо ни за ци је. 

Пос то је број ни на чи ни ме ре ња сте пе на слич -
нос ти и раз ли ка које по сто је између фи нан сиј -
ских из веш та ја. Један од при сту па јес те ме ре ње
раз ли ка у из веш та ва њу о про фи ту и ак циј ском ка -
пи та лу које су про узро ко ва не упот ре бом раз ли чи -
тих ра чу но во дстве них ме то да. На тај на чин до ла -
зи до раз два ја ња на сет из веш та ја сас тав ље них на
осно ву ло кал них при нци па и сет из веш та ја које
сас тав ља ју исте ком па ни је, али при ме њу јући раз -
ли чи те при нци пе. Алтернативни при ступ под ра -
зу ме ва саг ле да ва ње ра чу но во дстве них при нци па
које ко рис те две ком па ни је. Циљ је саг ле да ти број
при нци па који су слич ни и оних који су раз ли чи -
ти. При ме ном об е ју ал тер на ти ва до ла зи се до саз -
на ња о слич нос ти ма и раз ли ка ма између фи нан -
сиј ских из веш та ја. Чес то ове две ал тер на ти ве
дају по тпу но дру га чи је ре зул та те. Може се де си -
ти да ис тра жи ва ње по ка же да по сто ји ве ли ки број 
при ме ње них ра чу но во дстве них при нци па које ко -
рис те две ком па ни је или две зем ље, али да то има
ве о ма мали ути цај на из веш та ва ње о про фи ту и ак -
циј ском ка пи та лу ком па ни ја. Ове раз ли ке у не ким 
слу ча је ви ма могу до вес ти до из веш та ва ња о
већем про фи ту или већем ак циј ском ка пи та лу,
док у дру гим могу до вес ти до из веш та ва ња о ни -
жим про фи ти ма и ни жем ак циј ском ка пи та лу. Так -
ва си ту а ци ја може до вес ти да се ови под а ци
међусоб но по ниш та ва ју. Са дру ге стра не, ни јед на 
од раз ли ка у ме то да ма или при нци пи ма не мора
бити мно го бит на за из веш та је ком па ни је, што не
до во ди до ни как вих ма те ри јал них раз ли ка у из -
веш та ји ма. Може се де си ти да по сто ји мали број
раз ли ка између ко ришћених при нци па, али сва ка
од при сут них раз ли ка може до вес ти до ве ли ких
раз ли ка у из веш та ва њу о про фи ту и ак циј ском ка -
пи та лу. 

Због све га ово га при ме ре њу раз ли ка у ра чу но -
во дстве ним сис те ми ма мо ра ју се узе ти у об зир и раз -
ли ке у еле мен ти ма из веш та ја, као и раз ли ке у ко -
ришћеним ме то да ма. На ред но раз мат ра ње ће при ка -
за ти како се мери сте пен слич нос ти и раз ли ка, како
у еле мен ти ма из веш та ва ња, тако и у примењеним
рачуноводственим методама.

2.1. Упот ре ба инос тра них ра чу но во дстве них
стан дар да за утврђива ње 

усаг ла ше нос ти фи нан сиј ских из веш та ја

Да би се ме рио ути цај ра чу но во дстве них раз ли -
ка на еле мен те фи нан сиј ских из веш та ја, по треб но
је саг ле да ти два сета из веш та ја – је дан сет на стао
при ме ном домаћих стан дар да и дру ги сет из веш та -
ја, на стао при ме ном стан дар да неке дру ге зем ље
или стан дар да IASB.

Мно ге ком па ни је су у про шлос ти упра во ства -
ра ле два сета из веш та ја, је дан при ме ном домаћих
стан дар да и дру ги при ме ном стан дар да дру гих зе -
ма ља. Раз лог ко ришћења инос тра них стан дар да
јес те по сто ја ње инос тра них ак ци о на ра у струк ту -
ри влас ниш тва мно гих ком па ни ја и њи хо во ре гис -
тро ва ње и по сло ва ње на инос тра ним бер за ма. На
при мер, Лон дон ска бер за за хте ва од ком па ни ја да
сас тав ља ју сво је из веш та је при држа ва јући се
стан дар да „међуна род ног ква ли те та“. Уко ли ко
нека ком па ни ја жели да се ре гис тру је на Лон дон -
ској бер зи и уко ли ко стан дар ди зем ље из које је та
ком па ни ја не ис пу ња ва ју пре тход но на ве де ни
ниво ква ли те та, од ком па ни је се за хте ва да сас та ви
још је дан сет из веш та ја. Извеш та ји који се сас тав -
ља ју у скла ду са ра чу но во дстве ним стан дар ди ма
Ве ли ке Бри та ни је, САД, IASB-а и по ди рек ти ва ма
ЕУ увек ће бити при хваћени. Ипак, очиг лед но је да 
ова прак са има све мању важ ност због тога што све 
више зе ма ља до но си при нци пе за сас тав ља ње кон -
со ли до ва них из веш та ја који су кон зис тен тни са
IFRS стан дар ди ма. 

Чешћи слу чај да нас јес те да два сета фи нан сиј -
ских из веш та ја, сас тав ље них при ме ном раз ли чи -
тих стан дар да, у ства ри буду је дан сет из веш та ја сас -
тав љен при ме ном домаћих стан дар да и дру ги сет
усаг ла ше них из веш та ја сас тав љен при ме ном инос -
тра них стан дар да. Мно ге ком па ни је ре гис тро ва не
на САД бер зи мо ра ју да сас тав ља ју усаг ла ше не из -
веш та је у фор ми 20-F која је усаг ла ше на са SEC-ом.
Усаг ла ше ни из веш тај ком па ни је Imperial Tobacco
Group (ITG), из Ве ли ке Бри та ни је, при ка зан је у Та -
бе ли 2:

40 ______________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 11-12/2008



Та бе ла 2: Усаг ла ше ни из веш та ји: Imperial
Tobacco Group7

У ми ли о ни ма € 2002 2003

Про фит до де љен ак ци о на ри ма у
скла ду са при ме ном стан дар да
Ве ли ке Бри та ни је

272 421

Усаг ла ша ва ња са САД стан дар ди ма:

Пен зи је 13 2

Отпи си ва ње goodwill-а 48 194

Отпи си ва ње брен до ва/трго вин ских
мар ки/ли цен ци (38) (102)

Одла га ње по ре за 16 57

Свођење на тржиш не вред нос ти због
не пос то ја ња ра чу но во дства за шти те (10) (82)

Шема учешћа за пос ле них (4) 6

Инвен тар на бав ки (42) -

Трош ко ви пре струк ту и ра ња на бав ки 44 -

Оства ре ни нето при ход у скла ду са 
при ме ном САД стан дар да 299 496

Фон до ви ак ци о на ра у скла ду са
при ме ном стан дар да Ве ли ке Бри -
та ни је

(92) 76

Усаг ла ша ва ња са САД стан дар ди ма:

Пен зи је 335 345

Goodwill (1,122) (1,060)

Брен до ви/трго вин ске мар ке/ли цен це 2,712 2,921

Одло же ни по ре зи (967) (1,008)

Тржиш но при ла гођава ње 95 13

Пред ло же не ди ви ден де 167 217

ЕSOT ак ци је (19) (36)

Шема учешћа за пос ле них (4) 2

Фон до ви ак ци о на ра у скла ду са
при ме ном САД стан дар да 1,105 1,470

Као што се у Та бе ли 2. може ви де ти, овај из веш -
тај по чи ње при ка зи ва њем про фи та, нето при хо да и
ак циј ских фон до ва, об ра чу на тих при ме ном до ма -
ћих ра чу но во дстве них стан дар да. На кон тога се на -
гла ша ва ју раз ли ке у ра чу но во дстве ним при нци пи -
ма Ве ли ке Бри та ни је и САД. За сва ку став ку у из -
веш та ју ITG је из врши ла при ла гођава ње раз ли ка
које на ста ју ако се из веш та ва по домаћим и САД
стан дар ди ма. Извеш тај се за врша ва при ка зи ва њем

про фи та, нето при хо да и ак циј ских фон до ва при ме -
ном САД стан дар да. ITG је такође об ја вио и до да так 
из веш та ју који ука зу је на раз ли ке у при ме ни
домаћих и инос тра них стан дар да. 

Уко ли ко се бли же саг ле да из веш тај ITG може се 
ви де ти да су, то ком 2003. го ди не, за ра де за сно ва не
на стан дар ди ма Ве ли ке Бри та ни је биле 421 ми ли он
€, док ко рис тећи САД стан дар де су биле 496 ми ли о -
на €. Нај већа раз ли ка јес те у трет ма ну от пи си ва ња
goodwill-а и оста ле не ма те ри јал не имо ви не. Good -
will је код ком па ни ја из Ве ли ке Бри та ни је, при бав -
љен на кон 1997. го ди не, ка пи та ли зо ван и нор мал но
от пи си ван на пе ри од од мак си мал них 20 го ди на.
Goodwill пре овог да ту ма при пи сан је ре зер ва ма.
Сва пре поз нат љи ва не ма те ри јал на имо ви на је у
САД-у от пи си ва на, па је у том слу ча ју, на јвећи број
не ма те ри јал не имо ви не от пи си ван ко рис тећи САД
стан дар де на пе ри од између 25 и 30 го ди на. Ово зна -
чи да је про фит об ра чу нат при ме ном САД стан дар -
да био за 92 ми ли о на € већи то ком 2003. го ди не. Још 
јед ну важ ну раз ли ку пред став ља трет ман фи нан сиј -
ских инстру ме на та (Ве ли ка Бри та ни ја доз во ља ва ра -
чу но во дство за шти те, уко ли ко де ри ва ти сма њу ју ри -
зик будућих транс акција, док се у САД доз во ља ва
само ра чу но во дство по фер вред нос ти). 

Саг ле да ва јући ак циј ски ка пи тал, на јвећу став -
ку пред став ља ју брен до ви (ко рис тећи САД стан дар -
де ка пи тал је већи за 2,921 ми ли о на €) и goodwill (ко -
рис тећи САД стан дар де ка пи тал је мањи за 1,060 ми -
ли о на €). При сут не су и раз ли ке у по ре зи ма и ра чу -
но во дству пен зи ја. 

При мер у  Та бе ли 2. при ка зу је да су за ра де пред -
узећа ITG веће за 75 ми ли о на € када је при сас тав ља -
њу фи нан сиј ских из веш та ја пред узеће при ме њи ва -
ло САД стан дар де, него када је ко рис ти ло стан дар -
де Ве ли ке Бри та ни је, док су ре зер ве биле веће за
1,394 ми ли о на €. Ови под а ци нам не го во ре мно го.
Пот реб но је из ме ри ти раз ли ке у еле мен ти ма из веш -
та ја и саг ле да ти да ли су за ком па ни ју ве ли чи не као
што је ITG ове раз ли ке важ не или не. Тре ба саг ле да -
ти и то да ли су ове раз ли ке мање или више важ не од 
раз ли ка у дру гим ком па ни ја ма или зем ља ма.  

2.2. Индекс упо ре ди вос ти

Облик ме ре ња који би тре ба ло да ис пу ни пре -
тход но на ве де не кри те ри ју ме је онај који је пред ло -
жио Греј, који је раз вио та коз ва ни ин декс кон зер ва -
тиз ма. Уко ли ко се САД стан дар ди узму као ме ри ло
и саг ле да ути цај по ме ра ња са САД стан дар да на
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стан дар де Ве ли ке Бри та ни је, онда овај ин декс има
сле дећу фор му8:

1-
-( )

[ ]
добитак добитак

добитак
САД УК

САД

 Није по же љан ин декс који ће бити не га ти ван,
јер у тој си ту а ци ји ком па ни ја ства ра гу би так у по -
сло ва њу. Упра во због тога је у овом ин дек су у име -
ни о цу ко ришћен ап со лут ни из нос до бит ка, како би
се из бе гао по зи ти ван или не га ти ван знак. Индекс ће 
има ти вред ност је дан уко ли ко је до би так исти, биће
већи од је ди ни це уко ли ко је до би так по стан дар ди -
ма Ве ли ке Бри та ни је већи од до бит ка у скла ду са
стан дар ди ма САД, док ће ин декс бити мањи од је ди -
ни це уко ли ко је до би так у скла ду са стан дар ди ма
Ве ли ке Бри та ни је мањи од до бит ка по стан дар ди ма   
САД.   

Ори ги на лан на зив овог ин дек са „ин декс кон зер -
ва тиз ма“ је био дос та не ја сан као ра чу но во дстве ни
ме тод који ре зул ти ра у ма њем до бит ку, што није
увек кон зер ва тив но. На при мер, ре ва ло ри за ци ја
фик сне имо ви не није увек пред мет кон зер ва тив ног
ме то да про це њи ва ња. Ипак, сва ка ре ва ло ри за ци ја
до во ди до веће амор ти за ци је, што до во ди и до ма -
њег до бит ка. Дру гим ра чу но во дстве ним при нци пи -
ма, пре све га, саг ле да ва се да ли су рас хо ди или при -
хо ди пре поз на ти у би лан су успе ха, него да ли су њи -
хо ви из но си пре поз на ти. Трош ко ви раз во ја, на при -
мер, могу бити при пи са ни при хо ди ма у пе ри о ду
када на ста ју или ка пи та ли зо ва ни и при пи са ни
будућим пе ри о ди ма. Због тога се ови при нци пи раз -
ли ку ју у мо де лу пре поз на ва ња про фи та, али тиме
не ути чу на уку пан до би так ком па ни је то ком пе ри о -
да. Ово доп ри но си ма њем до бит ку у по је ди ним пе -
ри о ди ма, док у дру гим пе ри о ди ма до во ди до већег
до бит ка. Због све га ово га овај ин декс пре све га саг -
ле да ва слич не и раз ли чи те еле мен те и врши упо -
ређива ње ис тих, па је због тога боље овај ин декс зва -
ти ин декс упо ре ди вос ти. Као што су раз ли ке
између до бит ка и ак циј ског ка пи та ла за сно ва не
како на стан дар ди ма САД, тако и на стан дар ди ма
Ве ли ке Бри та ни је рас тав ље не и саг ле да не по кон -
сти ту тив ним де ло ви ма, тако се и ин декс упо ре ди -
вос ти може разложити и на тај начин извршити
мерење утицаја сваког рачуноводственог елемента.
На пример, уколико се индексом желе сагледати
разлике у одложеним порезима, индекс ће имати
следећи облик:

1- Разлике у одложеним порезима
[ ]ДобитакСАД

При мер об ра чу на ва ња ин дек са до бит ка и ак циј -
ског ка пи та ла дат је у Та бе ли 3.

Та бе ла 3: Илус тра ци ја об ра чу на ва ња 
упо ре ди вог ин дек са9

У ми ли о ни ма €

Про фит до де љен 
ак ци о на ри ма – стан дар ди 
Ве ли ке Бри та ни је

110

Усаг ла ша ва ње раз ли ка у трет ма ну:

Пен зи о них трош ко ва 10

Одло же них по ре за (20)

Нето при ход оства рен 
ко рис тећи САД стан дар де 100

Акцијски ка пи тал – стан дар -
ди Ве ли ке Бри та ни је 800

Усаг ла ша ва ње раз ли ка 
у трет ма ну:

Goodwill-а 300

Одло же них по ре за (100)

Акцијски ка пи тал 
оства рен ко рис тећи САД
стан дар де

1,000

Обра чу на ва ње 
ин дек са упо ре ди вос ти

До би так:

Укуп но:

1-(Про фитСАД - 
Про фитУК)/[Про фитСАД]

1-(100-110)/100 =
1-0,10   = 1,10

Де ли ми чан:

Пен зи о ни трош ко ви
Одло же ни по ре зи

1-(10/100) = 1-0.10 =
0,90

1-(-20/100) = 1-(-0,20)
= 1,20

Акцијски ка пи тал:

Укуп но: 1-(1000-800)/1000 =
1-0,20 = 0,80

Де ли мич но:

Goodwill
Одло же ни по ре зи

1-(300/1000) = 0,70
1-(-100/1000) = 1,10
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Овај ме тод је био при ме њи ван у мно гим сту ди ја -
ма ко ји ма су упо ређива не ра чу но во дстве не прак се
раз ли чи тих зе ма ља. Једна од так вих сту ди ја јес те и
сту ди ја Weetman (1998) који је при ме нио ову тех ни -
ку на 25 ком па ни ја из Ве ли ке Бри та ни је које су усаг -
ла ша ва ле об јав ље не при хо де ко рис тећи САД стан -
дар де то ком 1988. и 1994. го ди не. Еле мен ти ове сту -
ди је при ка за ни су у Та бе ли. 4.

Та бе ла 4: 
Упо ређива ње при хо да до би је них 

ко ришћењем стан дар да Ве ли ке Бри та ни је 
и стан дар да  САД код ком па ни ја 

из Ве ли ке Бри та ни је10 

Вред -
ност 

ин дек са

Број ком па ни ја

1988. 1994.

Про фит Ве ли ке 
Бри та ни је 
мањи за 90% 
од САД про фи та

< 0,90 5 4

Про фит Ве ли ке 
Бри та ни је између 90 
и 95% САД про фи та

0,90-0,95 1 1

Про фит Ве ли ке 
Бри та ни је између 95 
и 105% САД про фи та

0,95-1,05 3 2

Про фит Ве ли ке 
Бри та ни је између 105 
и 110% САД про фи та

1,05-1,10 3 1

Про фит Ве ли ке 
Бри та ни је већи за 110%
од САД про фи та

> 1,10 13 17

Уку пан број ком па ни ја: 25 25

Глав ни ин декс 
упо ре ди вос ти 1,17 1,25

Опсег: Ниже вред нос ти 0,65 0,75

Веће вред нос ти 1,79 2,76

Прет ход на Та бе ла 4. при ка зу је да су при хо ди, у
про се ку, мањи када се при ме њу ју САД стан дар ди
то ком обе го ди не, и да се про сеч на раз ли ка
повећава то ком пе ри о да. Неке од раз ли ка нису бит -
не, али 18 ком па ни ја од укуп них 25 има ју раз ли ку
већу од 10% у од но су на 1988. го ди ну и слич на раз -
ли ка је от кри ве на у 21 од 25 ком па ни ја то ком 1994.
го ди не. По себ но важ на раз ли ка је у трет ма ну

goodwill-а, фи нан сиј ских инстру ме на та и ли зин га.
Иако је сту ди ја ре ла тив но ста ра, пру жа ве о ма доб ру
илус тра ци ју због чега је рад IASB ве о ма ва жан.
Даљи раст раз ли ка у овом об и му је очиг лед но мо гао 
има ти ве ли ки ути цај и на ства ра о це и на ко рис ни ке
свих об ли ка из веш та ја у међуна род ном по сло ва њу. 

Индекс упо ре ди вос ти је ко ришћен у мно гим
дру гим сту ди ја ма ко ји ма су саг ле да ва не раз ли ке у
еле мен ти ма из веш та ја сас тав ље них при ме ном раз -
ли чи тих ра чу но во дстве них стан дар да. Ипак, овај
ин декс је ства рао и одређене про бле ме. Де ша ва ло
се да уко ли ко је об јав ље ни до би так ве о ма мали, ин -
декс би чес то био ве о ма ве ли ки, што је до во ди ло до
об ма њи ва ња ко рис ни ка из веш та ја (ово се де ша ва ло 
због тога што су про ме не у при хо ди ма упо ређива не
са ве о ма ма лим име ни о цем – ме ри ло је био при ход
за сно ван на домаћим стан дар ди ма). 11

Мно го важ ни ји про блем пред став ља ло је пру -
жа ње под а та ка. Усаг ла ше не из веш та је су об јав љи ва -
ле само по је ди не ком па ни је. Ове ком па ни је су на -
јчешће јаке и ве ли ке и има ју дугу ис то ри ју у међуна -
род ном по сло ва њу. Оне нису биле ти пич ни пред -
став ни ци оста лих ма њих ком па ни ја и оних које не -
ма ју дугу тра ди ци ју у међуна род ном по сло ва њу,
јер у оним слу ча је ви ма где се мо гао при ме ни ти ал -
тер на тив ни ме тод, ове ком па ни је нису до но си ле
исте одлу ке као што би то ура ди ле оста ле ком па ни -
је. Ни јед на ком па ни ја не жели да об ја ви два сета из -
веш та ја са раз ли чи тим еле мен ти ма до бит ка и ка пи -
та ла, осим уко ли ко мора. Раз лог томе је што њи хо ве 
из веш та је чи та ју мно ги ко рис ни ци који не ма ју баш
мно го зна ња из ра чу но во дства, тако да могу доћи у
си ту а ци ју да саг ле да ва њем раз ли чи тих еле ме на та
две ју врста из веш та ја стек ну по греш ну сли ку о ком -
па ни ји и ње ном по сло ва њу. Ком па ни је које мо ра ју
да об ја ве усаг ла ше не из веш та је теже да из а бе ру ра -
чу но во дстве ни ме тод који ће бити при хват љив и
пре ма домаћим и пре ма иностраним стандардима,
да би се на тај начин смањили елементи који ће бити 
приказани у усаглашеном извештају и да би се
смањила величина разлика које постоје између два
сета извештаја.

Уко ли ко пре тход но по ме ну та си ту а ци ја није
могућа, врло је про бле ма тич но до но си ти ге не рал не 
оце не на осно ву пар слу ча је ва. Прва не мач ка ком па -
ни ја која је била ре гис тро ва на на Њујор шкој бер зи
је била Dailmer-Benz, и на ње ном при ме ру се види
како могу на ста ти ве ли ке раз ли ке у при хо ди ма када
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се ко рис те раз ли чи ти стан дар ди. Ова ком па ни ја је
дош ла у си ту а ци ју да од про фи та од 615 ми ли о на не -
мач ких ма ра ка који је има ла када је из веш та ва ла у
скла ду са при ме ном не мач ких ра чу но во дстве них
стан дар да, дође до гу бит ка од 1,839 ми ли о на не мач -
ких ма ра ка, када је из веш та ва ла у скла ду са при ме -
ном САД стан дар да (при томе је ин декс упо ре ди вос -
ти био 2,33). Ипак, ако се на ве де и саг ле да само јед -
на го ди на и јед на ком па ни ја, то до во ди до не јас них
от крића. На ред них го ди на су раз ли ке у еле мен ти ма
из веш та ја сас тав ље ним по раз ли чи тим стан дар ди -
ма биле мно го мање. То ком 1995. го ди не, на при -
мер, раз ли ка је била само 5 ми ли о на не мач ких ма ра -
ка. Пре поз нав ши зна чај чи ње ни це да је по тре ба за
об јав љи ва њем фи нан сиј ских из веш та ја сас тав ље -
них при ме ном пре поз нат љи вих и при хваћених
стан дар да, Dailmer-Benz је то ком 1996. го ди не про -
ме ни ла сво ју ра чу но во дстве ну по ли ти ку. То ком те
го ди не, ова ком па ни ја је по че ла да сво је кон со ли до -
ва не из веш та је сас тав ља ис кљу чи во при ме ном
САД стан дар да 12. 

Ко нач но, ско ро сви из веш та ји усаг ла ша ва ју еле -
мен те домаћих и САД стан дар да. Због тога је ре ла -
тив но лако, на при мер, упо ре ди ти САД прак су и
прак су Ве ли ке Бри та ни је или не мач ку и САД прак -
су, али је мно го теже упо ре ди ти не мач ку и праксу
Велике Британије. 

2.3. Сту ди је си му ли ра ња

С об зи ром на про бле ме који на ста ју упот ре бом
не усаг ла ше них из веш та ја, по треб но је про наћи ал -
тер на тив ни ме тод за ме ре ње раз ли ка између стан -
дар да. Једна од могућнос ти јес те упот ре ба си му ли -
ра ња. Ствар не ком па ни је се могу упот реб ља ва ти,
или се могу ство ри ти ком па ни је при ме ном веш тач -
ких под а та ка. Еле мен ти се за тим могу пре ра чу на ти
при ме ном број них раз ли чи тих ра чу но во дстве них
ме то да. Ако се ко рис те ствар не ком па ни је, онда узо -
рак који се ко рис ти мора бити до вољ но ве ли ки да
би био реп ре зен та ти ван. Уко ли ко је ство ре на веш -
тач ка ком па ни ја, могу се ко рис ти ти раз ли чи ти под а -
ци узе ти од свих ком па ни ја или из по је ди них де ло -
ва, да би се ство рио тип про сеч не ком па ни је. Са дру -
ге стра не, може се створити атипична компанија
кроз коју ће се сагледавати специфични проблеми.  

Мно го овак вих сту ди ја је спро ве де но, а у овом
делу биће саг ле да на само јед на сту ди ја. Walton

(1992) је упо ређивао ка рак те рис ти ке ра чу но во -
дстве них сис те ма у Ве ли кој Бри та ни ји и Фран цус -
кој. Он је ство рио веш тач ку ком па ни ју која је,
између оста лог, по сло ва ла у међуна род ном окру же -
њу, има ла не уо би ча је не еле мен те по сло ва ња и
трош ко ве за јмо ва. Ова сту ди ја је пред став ље на ве -
ли ком бро ју ра чу но вођа у овим две ма зем ља ма,
који сас тав ља ју и би лан се ста ња и би лан се успе ха
за инос тра не фи ли ја ле и за сво је пар тне ре. Све док
по сто је бит не раз ли ке између из веш та ја сас тав ље -
них у ком па ни ја ма из Ве ли ке Бри та ни је и фран цус -
ким ком па ни ја ма, за све оне који су за ин те ре со ва ни
за међуна род ну хар мо ни за ци ју, на јваж ни ји и на јин -
те ре сан тни ји ре зул тат јес те да је очиг лед но да ће ко -
рис ник из веш та ја доћи до мно го бо љих ре зул та та
упо ређујући два из веш та ја из исте зем ље, него упо -
ређујући по је дан из веш тај из сва ке зем ље.13

3. Слич нос ти и раз ли ке у ко ришћеним 
ра чу но во дстве ним ме то да ма

Раз ли ке у еле мен ти ма фи нан сиј ских из веш та ја
ком па ни ја про узро ко ва не упот ре бом раз ли чи тих ра -
чу но во дстве них ме то да су биле пред мет раз мат ра -
ња у пре тход ном делу. Могуће је за не ма ри ти саг ле -
да ва ње еле ме на та из веш та ја, већ само раз мат ра ти
ра чу но во дстве не ме то де које се упот реб ља ва ју.
Тиме би се утврдио број ра чу но во дстве них ме то да
које су исте међу ком па ни ја ма и број ме то да које се
раз ли ку ју. На тај на чин се може из ме ри ти ко ли ко су
фи нан сиј ски из веш та ји раз ли чи тих ком па ни ја
међусоб но упо ре ди ви. Овај ме тод се об ич но упот -
реб ља ва само код ме ре ња de facto прак се, услед чи -
ње ни це да ра чу но во дстве ни при нци пи код већине
зе ма ља сад рже у себи већи број опци ја. Ипак, он се
може при ме ни ти у ме ре њу и de jure ме то да. Да би се 
овај ин декс ко рис тио код de jure ме то да, где зем ље
доз во ља ва ју раз ли чи ти сет ал тер на ти ва, мо ра ју по -
сто ја ти два ни воа ме ре ња. Могући мак си мал ни
ниво упо ре ди вос ти се може из ме ри ти упот ре бом,
где год је могуће, ал тер на ти ва које су исте у свим
зем ља ма. Могући ми ни мал ни ниво упо ре ди вос ти
може се из ме ри ти, где год је доз во ље но, раз ли чи -
тим ал тер на ти ва ма.

3.1. H-ин декс

Упо ре ди вост или слич ност у ра чу но во дстве -
ним ме то да ма које ко рис те гру пе ком па ни ја до во ди
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12)  Deloitte and Touche, VNO-NCW, 2002. “Accounting Standards compared: differences between IAS, NL GAAP and US-GAAP”, Deloitte &
Touche.

13)  Walton, P., 1992. “Harmonization of accounting in France and Britain: Some evidence”, Abacus, No. 28(2),  p. 193.



до ства ра ња не ко ли ко ал тер на тив них ме то да које се
ко рис те или ме то да које се кон цен три шу око јед не
ал тер на ти ве. Иде ја „кон цен тра ци је“ се може ко рис -
ти ти за ме ре ње упо ре ди вос ти. Бити кон цен три сан у 
еко но ми ји и ин дус три ји зна чи да мали број про да ва -
ца врши већину про да је у одго ва ра јућој ин дус триј -
ској гра ни. То зна чи да се већина ку па ца снаб де ва од 
ис тог про дав ца. На исти на чин се може рећи да фи -
нан сиј ски из веш та ји могу бити упо ре ди ви међу со -
бом уко ли ко се ко рис ти мањи број алтернатива
рачуноводствених метода и уколико већина ком па -
ни ја користе исту алтернативу. 

Упра во због тога већина ком па ни ја ко рис ти
исту ме то ду. Пос то ји мно го на чи на да се из ме ри кон -
цен тра ци ја у ин дус три ји, а је дан од на чи на је Хер -
фин дах лов ин декс или H-ин декс. Овај ин декс се
такође може упот ре би ти за ме ре ње упо ре ди вос ти
ра чу но во дстве них ме то да. Облик овог ин дек са је
следећи: 

Pi
i

n
2

1=
å

где су: Pi2 – број ком па ни ја које ко рис те ра чу но -
во дстве ни ме тод, и

n – мак си мал ни број могућих ме то да које могу
да се ко рис те.

Та бе ла 5. сад ржи при мер об ра чу на H-ин -
дек са.14

 Па нел А у Та бе ли 5. је при каз об ра чу на ва ња
H-ин дек са. Дат је при мер три ју ра чу но во дстве них
пи та ња. За сва ко пи та ње по сто је два ал тер на тив на
трет ма на, А и B. Ако се на при ме ру вред но ва ња за -
ли ха, што пред став ља први про блем, пође од пре -
тпос тав ке да је ал тер на ти ва А – FIFO ме тод, док је
ал тер на ти ва B – LIFO ме тод15, из та бе ле се види да
по ло ви на ком па ни ја ко рис ти ал тер на ти ву А, док
оста ла по ло ви на ко рис ти ал тер на ти ву B. Код дру -
гог про бле ма, амор ти за ци је, пре тпос тав ља се да је
ал тер на ти ва А – пра во ли ниј ска, док је ал тер на ти ва 
B - опа да јућа. Из та бе ле се види да је ал тер на ти ва А
мно го по пу лар ни ја код ком па ни ја, због чи ње ни це
да је ко рис ти 90% ком па ни ја. Због тога овде по сто ји 
мно го већи кон сен зус међу ком па ни ја ма, па је H-ин -
декс чак 0,82. Трећи про блем, трош ко ви раз во ја,
има ал тер на ти ву А – ка пи та ли за ци ја и ал тер на ти ву
B – при ка зи ва ње као тро шак. При ме ром је при ка за -
но да је ал тер на ти ва B мно го по пу лар ни ја, која се
такође ко рис ти код 90% ком па ни ја, па је и овде H-ин -
декс 0,82.  

Па нел Б, у та бе ли, сад ржи ин фор ма ци је о 4 ра -
чу но во дстве на про бле ма. За сва ки од њих дате су 4
ал тер на ти ве, од А до D, које по сто је, али нису све
увек ко ришћене у прак си. За про блем вред но ва ња
за ли ха, први про блем, ал тер на ти ве су А – FIFO, B –
LIFO, C – про сеч ни тро шак и D – стан дар дни тро -
шак. Проб лем 2, goodwill, има сле деће ал тер на ти ве: 
А – при пи са ти при ход ним ре зер ва ма, B – при пи са -
ти ка пи тал ним ре зер ва ма, C – тест ума ње ња и D –
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Па нел А

Број ком па ни ја које ко рис те ме тод: А B Обра чу на ва ње H-Индекс

Ра чу но вод сте ни про бле ми:
1. Вред но ва ње за ли ха
2. Амортизација
3. Трош ко ви раз во ја

0,50
0,90
0,10

0,50
0,10
0,90

0,52 + 0,52

0,92 + 0,12

0,12 + 0,92

0,5
0,82
0,82

Па нел Б

Број ком па ни ја које ко рис те ме тод: А B C D H-Индекс

Ра чу но во дстве ни про бле ми:
1. Вред но ва ње за ли ха
2. Goodwill
3. Вред но ва ње зем љиш та
4. Одло же ни по ре зи

0,25
0,05

0
0

0,25
0,25
0,33

0

0,25
0,25
0,33

0

0,25
0,45
0,33
1,00

0,25
0,33
0,33
1,00

Та бе ла 5: Обра чу на ва ње H-ин дек са

14)  Ibid, str. 239.

15)  Тре ба на по ме ну ти да  по стан дар ду IAS 2 – За ли хе, упот ре ба LIFO ме то де више није доз во ље на за вред но ва ње за ли ха 



амор ти зо ва ти пре ко века тра ја ња. Вред но ва њу зем -
љиш та, што је трећи про блем, дате су сле деће ал тер -
на ти ве: А – упот реб на вред ност, B – трош ко ви за ме -
не, C – трош ко ви ко ри го ва ни општим це на ма и D –
ис то риј ски трош ко ви. На кра ју, про блем 4, одло же -
ни по ре зи, има сле деће ал тер на ти ве: А – не пре поз -
на ва ти све до про да је, B – де ли мич но пре поз на ти у
крат ким пе ри о ди ма, C – оду зе ти од вред нос ти имо -
ви не и D – по тпу но пре поз на ва ње. Нај ни жи H-ин -
декс је 0,25. Овај ин декс се јав ља код про бле ма 1,
где не по сто ји кон сен зус у вези са на јбо љим трет ма -
ном и све че ти ри ал тер на ти ве су подједнако
популарне. Највећи H-ин декс је код проблема 4 и
износи 1,0. Код овог проблема све компаније
користе Д алтернативу.  

Из це ло куп ног при ме ра се може ви де ти да H-ин -
декс ва ри ра од на јни жег 1/н (где је n мак си мал ни
број доз во ље них ал тер на ти ва), до 1,0 где све ком па -
ни је ко рис те исти ме тод.  H-ин декс пред став ља ве о -
ма про сту ме то ду ме ре ња упо ре ди вос ти. Ипак, овај
ин декс не пред став ља пер фек тни ме тод ме ре ња. Не
по сто ји у прак си од нос јед на кос ти између ре ла тив -
но по пу лар них ал тер на тив них ме то да и ре зул та та
H-ин дек са, па се вред нос ти H-ин дек са не могу ин -
тер пре ти ра ти на ја сан на чин. На при мер, у Па не лу
Б у пре тход ном при ме ру, про бле му 2 је до де љен ин -
декс 0,33. Исти ин декс при ме њи ван је и за про блем
3, иако је при ме на ал те ран ти ва била по тпу но дру га -
чи ја од про бле ма 2. Упра во због тога, H-ин декс се ко -
рис ти код ви шес тру ког из веш та ва ња. На осно ву све -
га овог за кљу чу је се да ком па ни је мо ра ју ко рис ти ти 
усаг ла ше не из веш та је или неке дру ге ин фор ма ци је, 
ко ји ма се об јаш ња ва ко рис ни ци ма упот ре ба више
од јед не ра чу но во дстве не ме то де. H-ин декс би се у
том слу ча ју за сни вао само на глав ном фи нан сиј -
ском из веш та ју и на тај на чин би иг но ри сао до пун -
ске из веш та је. Ово би до ве ло до по т це њи ва ња упо -
ре ди вос ти фи нан сиј ских из веш та ја. 

3.2. C-ин декс 

Чи ње ни ца да при по сто ја њу више из веш та ја H-
ин декс не пред став ља пер фек тни ме тод ме ре ња упо -
ре ди вос ти ра чу но во дстве них ме то да, при мо ра ла је
Ван дер Таса (1992) да раз ви је, та коз ва ни, ин декс
ком па ти бил нос ти или C-ин декс. Умес то да саг ле -
да ва број ком па ни ја које при ме њу ју сва ку од ра чу но -
во дстве них ме то да, C-ин декс узи ма у об зир број фи -
нан сиј ских из веш та ја који су међусоб но упо ре ди -
ви. Овим ин дек сом мери се број из веш та ја који или
ко рис те исте ра чу но во дстве не ме то де или пру жа ју
до вољ но адек ват них ин фор ма ци ја које омо гућава ју 
ко рис ни ци ма да упо ређују те из веш та је (пре циз ни -
је број ком па ти бил них из веш та ја). Број ком па ти бил -
них из веш та ја могуће је упо ре ди ти са мак си мал ним 
бро јем могућих из веш та ја. Упот реб ља ва јући раз ли -
чи ту вер зи ју C-ин дек са, ону коју је лак ше ко рис ти -
ти и која је мно го боља за слу ча је ве када се саг ле да -
ва ве ли ки број зе ма ља, Арчер је раз вио сле дећу вер -
зи ју  C-ин дек са16:

( ( ))
( ( ))

n n
N N

i i´ -

´ -
å 1

1
                                        

где су:  n – број ком па ни ја које ко рис те и ме то -
ду;

N – уку пан број ком па ни ја.
При мер об ра чу на ва ња C-ин дек са дат је у Та бе -

ли 617.
Прет ход на Та бе ла 6. при ка зу је пре тпос тав ку да

су за про блем 1 ал тер на ти ве А, B и C које пред став -
ља ју, на при мер, пра во ли ниј ску амор ти за ци ју, опа -
да јућу и је ди нстве ну ме то ду амор ти за ци је, док код
про бле ма 2 ал тер на ти ве су FIFO, LIFO и ме тод про -
сеч них трош ко ва. У овом при ме ру се саг ле да ва ју
два ра чу но во дстве на про бле ма и по три ал тер на ти -
ве за сва ки про блем. При мер саг ле да ва по сло ва ње
20 ком па ни ја. Код про бле ма 1 по сто ји већи број
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Број ком па ни ја 
које ко рис те  ме тод: A B C Обра чу на ва ње C-ин -

декс

Ра чу но во дстве ни про бле ми:
1. Амортизација
2. Вред но ва ње ак ци ја

15
7

1
5

4
8

[(15x14)+(1x0)+(4x3)]/[(20x19)]
[(7x6)+(5x4)+(8x7)]/[(20x19]

0,584
0,311

Та бе ла 6: Обра чу на ва ње C-ин дек са

16)  Archer, S., Delvaille, P. and McLeay, S., 1995. “The measurement of harmonisation and the comparability of financial statement items:
Within-country and between-country effects”, Accounting and Business Research, 25(98), p. 73.

17)  Roberts, C., Weetman P. and Gordon P., op. cit., p. 241.



усаг ла ше нос ти, јер 15 од 20 ком па ни ја ко рис те ал -
тер на ти ву А. Код про бле ма 2 ни јед на од ал тер на ти -
ва није по себ но по пу лар на. Што се тиче C-ин дек са
он код про бле ма 1 из но си 0,584 али код про бле ма 2
пада на 0,311. Као и H-ин декс, и C-ин декс ва ри ра од
ми ни му ма 0,00 (за си ту а ци ју када сва ка ком па ни ја
ко рис ти раз ли чит ме тод) до мак си му ма 1,00 (у си ту -
а ци ја ма у ко ји ма све ком па ни је ко рис те исти ме -
тод). Ве ли чи не H-ин дек са и C-ин дек са биће
различите, али ће се међусобно приближавати, како 
расте број посматраних компанија.

3.3. Ме ре ње међуна род не хар мо ни за ци је

Оба ин дек са и H-ин декс и C-ин декс се ко рис те
за ме ре ње упо ре ди вос ти из веш та ја ком па ни ја, али
у јед ној зем љи. Пот реб но је такође из врши ти ме ре -
ње и сте пе на међуна род не хар мо ни за ци је. Пос то ји
не ко ли ко на чи на саг ле да ва ња међуна род не хар мо -
ни за ци је и сва ки од ових на чи на се ко рис ти за ме ре -
ње сте пе на упоредивости извештаја.

Један од при сту па јес те да се свет по смат ра као
јед на це ли на, и на тај на чин се не узи ма ју у об зир на -
ци о нал не гра ни це. Овај на чин је ко рис тан за међуна -
род не ин вес ти то ре који желе да из а бе ру између гру -
пе ком па ни ја у које желе да ин вес ти ра ју, а које по ти -
чу из раз ли чи тих зе ма ља. За ове ин вес ти то ре зем ља 
ком па ни је није по себ но зна чај на. За њих је је ди но
важ но да ин вес ти ра ју у ком па ни ју која ће им об ез бе -
ди ти што већи  про фит. Упра во из тог раз ло га ин вес -
ти то ри ма је по треб но, када саг ле да ва ју било коју
гру па ци ју ком па ни ја, да могу да упо ре де њи хо ве фи -
нан сиј ске извештаје и да при том карактеристике
домаће земље немају превеликог утицаја на
компаније.

Овај при ступ је ефи ка сан када се при ме ре њу
међуна род не хар мо ни за ци је пође од пре тпос тав ке
да је ово ме ре ње исто као и ме ре ње хар мо ни за ци је у 
јед ној зем љи и да је број по смат ра них зе ма ља ире ле -

ван тан. Пот пу ни C-ин декс се из ових раз ло га може
ко рис ти ти и при мерењу хармонизације. 

Сту ди ја, у ко јој се саг ле да ва ју две или више зе ма -
ља, при ка зу је да по тпу ни C-ин декс за ме ре ње међуна -
род не хар мо ни за ци је до во ди до повећања упо ре ди вос -
ти у си ту а ци ја ма када већи број ком па ни ја ко рис ти
исти ра чу но во дстве ни ме тод у вези са ис тим про бле -
мом. Ова кав об лик C-ин дек са иг но ри ше зем љу по рек -
ла ра чу но вођа. Пот пу но дру га чи ји при ступ под ра зу -
ме ва узи ма ње у об зир на ци о нал них гра ни ца и по став -
ља ње пи та ња: ко ли ки је сте пен хар мо ни за ци је у сва -
кој зем љи (што се још на зи ва и хар мо ни за ци ја „уну -
тар зе ма ља“) и у ком сте пе ну су ком па ни је из јед не
зем ље упо ре ди ве са ком па ни ја ма из дру гих зе ма ља
(или хар мо ни за ци ја „између зе ма ља“). Ово  би мог ла
бити пер спек ти ва за гло бал не па ра мет ре ко ји ма би се
мог ло врши ти поређење ра чу но во дстве них прак си
раз ли чи тих зе ма ља.

За ства ра ње укуп не сли ке о међуна род ној хар -
мо ни за ци ји, сва ки од пре тход но на ве де них при сту -
па је могућ. Упра во због тога је ко рис но да се по себ -
но из врши сва ки об лик ме ре ња хар мо ни за ци је.
Арчер је пред ла гао да се C-ин декс ко рис ти код оба
вида ме ре ња хар мо ни за ци је. За овај при мер по ла зи
се од пре тпос тав ке да се саг ле да ва ју само две зем -
ље, да по сто ји укуп но 100 ком па ни ја и да сва ка зем -
ља сад ржи по 50 ком па ни ја. Прет пос тав ка је и да 50
ком па ни ја ко рис ти LIFO ме тод за об ра чун за ли ха, а
да осталих 50 компанија користи FIFO метод. 

Уко ли ко се иг но ри шу ка рак те рис ти ке зе ма ља,
C-ин декс за 100 ком па ни ја из но си 0,49, и до њега се
до ла зи на следећи начин:

C = [(50 x 49) + (50 x 49)] / (100 x 99) = 0,49

У да љем при ме ру за не ма ру ју се на ци о нал не гра -
ни це и по смат ра се Сце на рио 1 где су ра чу но во дстве -
ни ме то ди под јед на ко рас по де ље ни код об е ју зе ма -
ља, што се може при ме ти ти у на ред ној Та бе ли 718:
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Ме то да А
(LIFO)

Ме то да Б
(FIFO)

Укуп но

Зем ља 1
Зем ља 2

25
25
50

25
25
50

50
50

100

Пот пу ни C-ин декс = [(50x49) + (50x49] / (100x99) = 0,49

Та бе ла 7: Сце на рио 1 

18)  Ibid., p. 242.



Индекс уну тар зе ма ља је об ра чу нат про це њу -
јући:

број упо ре ди вих еле ме на та у зем љи 1 + 
број упо ре ди вих еле ме на та у зем љи 2

мак си ма лан број упо ре ди вих у зем љи 1 + 
мак си ма лан број упо ре ди вих у зем љи 2 

= [(25x24)+(25x24)+(25x24)+(25x24)] /
[(50x49)+(50x49)] = 0,49

До би је ни ре зул тат не из не нађује јер мо дел из -
бо ра зе ма ља даје исте ре зул та те као мо дел из бо ра
када се свет гле да као јед на це ли на. Индекс између 
зе ма ља је об ра чу нат при ме ном упо ре ди вих еле ме -
на та из сва ке зем ље по себ но. Он се до би ја на сле -
дећи на чин:

број упо ре ди вих еле ме на та ко рис тећи ме то ду А + 
број упо ре ди вих еле ме на та ко рис тећи ме то ду Б

мак си ма лан број упо ре ди вих еле ме на та

= [(25x25) + (25x25)] / [(50x50)] = 0,5
До би је ни ре зул тат био је оче ки ван због чи ње -

ни це да је по смат ра ње врше но само у две зем ље.
Сце на рио 1 при ка зу је по тпу ни C-ин декс у вред нос -
ти од 0,49, што ука зу је на сте пен свет ске упо ре ди -
вос ти ра чу но во дстве них прак си, док ин декс уну -
тар зе ма ља и ин декс између зе ма ља по ка зу ју слич -
нос ти између упо ре ди вос ти у окви ру јед не зем ље
и између зе ма ља. 

Међуна род но тело за успос тав ља ње стан дар да
мора об ра ти ти паж њу на два врло бит на фак то ра:
раз уме ва ње раз ло га због ко јих ком па ни је из сва ке
зем ље има ју дру га чи ји из бор и раз уме ва ње ре ла тив -
не сна ге националног тела за успостављање
стандарда у свакој земљи. 

Са дру ге стра не, саг ле да ва јући Сце на рио 2, по -
сто ји по тпу на саг лас ност о ко ришћењу ис тих ра чу -

но во дстве них мо де ла у свим зем ља ма, али не по сто -
ји под удар ност између било које две зем ље. То се
може ви де ти на при ме ру у Та бе ли 819:

  Индекс уну тар зе ма ља је об ра чу нат про це њу -
јући:

број упо ре ди вих еле ме на та у зем љи 1 + 
број упо ре ди вих еле ме на та у зем љи 2

мак си ма лан број упо ре ди вих у зем љи 1 + 
мак си ма лан број упо ре ди вих у зем љи 2 

= [(50x49)+(0)+(0)+(50x49)] 
/ [(50x49)+(50x49)] = 1,0

Прет ход на вред ност ин дек са се до би ја у слу ча -
ју ако по сто ји иде ал на хар мо ни за ци ја у сва кој зем -
љи. Индекс између зе ма ља је об ра чу нат при ме ном
упо ре ди вих еле ме на та из сва ке зем ље:

број упо ре ди вих еле ме на та ко рис тећи ме то ду А + 
број упо ре ди вих еле ме на та ко рис тећи ме то ду Б

мак си ма лан број упо ре ди вих еле ме на та

    = [(50x0) + (0x50)] / [(50x50)] = 0

Вред ност до би је на у пре тход ном при ме ру до би -
ја се када не по сто ји хар мо ни за ци ја између било ко -
јих две ју зе ма ља. 

Сце на рио 3 (дат у Та бе ли 9) по ка зу је об ра чун
када по сто ји си ту а ци ја са три ра чу но во дстве не
ме то де (на при мер LIFO, FIFO ме то да и ме то да
про сеч них цена об ра чу на за ли ха) које се упо -
ређују у две ма зем ља ма. Уку пан ин декс је за сно -
ван на укуп ном бро ју ком па ни ја које ко рис те сва -
ку од ових три ју ме то да. 

Индекс уну тар зе ма ља је об ра чу нат саг ле да ва -
њем еле ме на та за сва ку зем љу по је ди нач но, док је
ин декс између зе ма ља об ра чу нат саг ле да ва њем еле -
ме на та из сва ке ко ло не по је ди нач но.
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Ме то да А (LIFO) Ме то да Б (FIFO) Укуп но
Зем ља 1
Зем ља 2

50
0

50

0
25
50

50
50

100
Пот пу ни C-ин декс = [(50x49) + (50x49] / (100x99) = 0,49

Та бе ла 8: Сце на рио 2

19)  Ibid., p. 243.



Та бе ла 9: Сце на рио 320

Зем ље
Ме то де Број

ком па -
ни ја1 2 3

1
2

2
2

5
3

3
10

10
15

Укуп но 4 8 13 25

3.4. Ме ре ње сте пе на хар мо ни за ци је 
на међуна род ном ни воу

Одређени број сту ди ја се ба вио ме ре њем упо ре -
ди вос ти фи нан сиј ских из веш та ја при ме ном раз ли -

чи тих ин ди ка то ра, у раз ли чи тим зем ља ма, раз ли чи -
тих ра чу но во дстве них про бле ма и раз ли чи тих ти по -
ва ком па ни ја. По ред про бле ма који су се јав ља ли у
овим сту ди ја ма у вези са упо ре ди вошћу, по сто ја ли
су и про бле ми у ту ма че њу ре зул та та до би је них при -
ме ном C-ин дек са. Ипак, иако су због овак ве си ту а -
ци је до би ја не само ге не рал не оце не у вези са мно -
гим про бле ми ма, било је веома значајно разматрати
и спровести многе студије.

3.4.1. ЕУ хар мо ни за ци ја

Једна од на јра ни јих сту ди ја коју је спро вео
Арчер (1995) дала је иде ју како би тре ба ло ко рис ти -
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Број упо ре ди вих еле ме на та Уку пан број могућих еле ме на та Индекс
Укуп ни ин декс ((4x3)+(8x7)+(13x12))=224 (25x24) = 600 0,373

Индекс уну тар зе ма ља
((2x1)+(5x4)+(3x2)+

(2x1)+(3x2)+(10x9))=106
((10x9)+(15x14)) / 2= 300 0,420

Индекс између зе ма ља (2x2)+(5x3)+(3x10)=49 (10x15) = 150 0,327

Одло же ни по ре зи

Могући трет ма ни
А – Нула ре зер ви са ња или при ступ дос пе лос ти по ре за
B – Пот пу но ре зер ви са ње
C – Де ли мич но ре зер ви са ње
D – Пре поз на ва ње одло же них по ре за, не спе ци фи чан ме тод и пре поз на ва ње по ре за за по је ди нач не ком па ни је
Е – Нема пре поз на ва ња по ре за и не зна се да ли су одло же ни по ре зи при мен љи ви или не

C-ин декс 1986/87 1990/91

Уну тар зе ма ља
Између зе ма ља
Укуп ни ин декс

0,371
0,108
0,149

0,379
0,186
0,216

Goodwill

Могући трет ма ни
А – При пи са ти га про фи ту и гу бит ку у го ди ни сти ца ња
B – При пи са ти га ре зер ва ма у го ди ни сти ца ња
C – При ка за ти га као имо ви ну и не амор ти зо ва ти га
D – При ка за ти га као имо ви ну и амор ти зо ва ти га пре ко пе ри о да 
Е – Дру га чи ји или не спе ци фич ни трет ма ни

Ц-ин декс 1986/87. 1990/91.

Уну тар зе ма ља
Између зе ма ља
Укуп ни ин декс

0,583
0,347
0,383

0,539
0,377
0,403

Та бе ла 10: Поређење фи нан сиј ских из веш та ја ев роп ских ком па ни ја 

20)  Ibid., p. 244.



ти C-ин декс за ме ре ње упо ре ди вос ти. C-ин декс и
ње го ве две ком по нен те су ко ришћени у овој сту ди ји 
за ме ре ње про ме на у про це су хар мо ни за ци је у зем -
ља ма Евро пе у пе ри о ду 1986/87. и 1990/91. го ди не.
Ово је упра во био пе ри од у коме је ЕУ те жи ла да
убрза и про ши ри про цес ра чу но во дстве не хар мо ни -
за ци је. 

Уко ли ко би овај про цес био успе шан ниво по -
стиг ну те хар мо ни за ци је, ме рен C-ин дек сом, тре ба -
ло би да се увећа. Узо рак од 89 ком па ни ја из осам зе -
ма ља је ко ришћен у сту ди ји, и под а ци су узе ти из го -
диш њих ра чу на ком па ни ја. Пред ност ово га је била
што су под а ци узе ти из прак се, али про блем је био
што фи нан сиј ски из веш та ји чес то не дају пре циз не
под ат ке о ра чу но во дстве ном ме то ду који је ко -
ришћен. Ово зна чи да су се раз мат ра ли само про бле -
ми у вези са ко ји ма ком па ни је пре циз но на во де ра чу -
но во дстве не ме то де које су користиле, док много
важнији проблеми, на жалост, нису разматрани.

Две об лас ти које је саг ле да ва ла ова сту ди ја били 
су одло же ни по ре зи и goodwill и пет ал тер на ти ва за
сва ку од ове две об лас ти. При мер сту ди је дат је у Та -
бе ли 1021.

Из сту ди је се види да је ниво упо ре ди вос ти ве о -
ма низ ак по себ но за одло же не по ре зе, где је C-ин -
декс само 0,149 у пе ри о ду 1986/87. и 0,216 у пе ри о -
ду 1990/91. Ипак, поређење уну тар зе ма ља се
увећало то ком пе ри о да од 0,108 до 0,186. Раз лог за
то је што су неке швед ске ком па ни је про ме ни ле на -
чин рада, као и то што су мно ге не мач ке и швај цар -
ске ком па ни је повећале број еле ме на та сво јих из -
веш та ја. По себ но ве ли ка раз ли ка уоче на је између
прак се ком па ни ја из Фран цус ке, Хо лан ди је и Швед -
ске, које су пре све га ко рис ти ле ме тод по тпу них ре -
зер ви са ња и ком па ни ја из Ве ли ке Бри та ни је и
Ирске, које су, са дру ге стране, примењивале метод
делимичних резервисања. 

За goodwill, ниво упо ре ди вос ти је био мно го
већи, 0,383 у пе ри о ду 1986/87. и 0,403 у пе ри о ду
1990/91, мада су и даље по сто ја ле ве ли ке раз ли ке.
Упо ре ди вост уну тар зе ма ља се вре ме ном сма њи ва -
ла, док се упо ре ди вост између зе ма ља увећава ла,
пре све га због чи ње ни це да су мно ге не мач ке ком па -
ни је про ме ни ле сво је ра чу но во дстве не ме то де. Глав -
ни раз лог због ко јег упо ре ди вост између зе ма ља
није била већа је тај што су ка пи та ли за ци ја и от пи си -
ва ње goodwill-а били на јзас туп ље ни ји трет ман у
Бел ги ји и Фран цус кој, док је трет ман при пи си ва ња

goodwill-а ре зер ва ма био чешћи код хо ла ндских и
ком па ни ја из Ве ли ке Бри та ни је. Мали сте пен кон -
сен зу са је постојао између компанија из Немачке,
Шведске и Швајцарске. 

Увећани сте пен хар мо ни за ци је у Евро пи, чини
се, на став љен је и у пе ри о ду на кон ове сту ди је. У сту -
ди ји у ко јој су Canibano и Mora (2000) ко рис ти ли
C-ин декс, саг ле дан је узо рак од 85 међуна род них
ком па ни ја и про цес хар мо ни за ци је у пе ри о ду
1991/91. и 1996/97. за че ти ри об лас ти одло же них по -
ре за, фи нан сиј ских за јмо ва, goodwill-а и стра них ва -
лу та. Они су дош ли до за кључ ка да је у све че ти ри
об лас ти про цес хар мо ни за ци је увећан. Нај већу про -
ме ну до жи ве ла је об ласт стра них ва лу та (ин декс се
кре тао од 0,34 до 0,53), а на јма ња промена је била
код goodwill-а (0,31 до 0,38). 

Одло же ни по ре зи, које је про уча вао и Арчер у
сво јој сту ди ји, про уча ва на је и у овој сту ди ји. Слич -
но као и код Арчера, и овде се тврди ло да се хар мо -
ни за ци ја увећала, на јви ше због чи ње ни ца да су
швед ске ком па ни је у мно го ме про ме ни ле сво ју
прак су. Раз лог је био и тај што су мно ге не мач ке и
нор веш ке ком па ни је пре шле са ме то де нул тих ре -
зер ви са ња на ме то ду по тпу них ре зер ви са ња.
Ипак, оста ла је раз ли ка у прак си ком па ни ја из
Фран цус ке, Хо лан ди је, Швед ске, а сада и Не мач ке, 
које су пре све га ко рис ти ле ме то ду по тпу них ре зер -
ви са ња и ком па ни ја из Ве ли ке Бри та ни је, које су са 
дру ге стра не ко рис ти ле ме тод де ли мич них ре зер -
ви са ња.22

 Област коју су такође обе сту ди је раз мат ра ле
била је об ласт goodwill-а. Овде је сте пен упо ре ди -
вос ти већи од сте пе на код одло же них по ре за у пе ри -
о ду 1991/92. (0,30), али је нижи у пе ри о ду 1996/97.
(0,38). Док се уку пан сте пен упо ре ди вос ти уме ре но
увећао, по сто јао је зна тан број ком па ни ја које су
про ме ни ле сво ју прак су. Са дру ге стра не, мно ге не -
мач ке ком па ни је су пре шле са ме то де при пи си ва ња
ре зер ва ма на ме то ду от пи си ва ња goodwill-а. До би је -
ни ре зул та ти су ин те ре сан тни у кон тек сту ин сти ту -
ци о нал них про ме на са ци љем увећане хар мо ни за -
ци је. Они не ма ју уде ла у про ме на ма ЕУ при нци па
или на ци о нал них стан дар да. Умес то тога, они су
ука за ли на зна чај доб ро вољ не хар мо ни за ци је ком па -
ни ја. Иако ови ре зул та ти ука зу ју на то да по је ди не
ком па ни је има ју ко рис ти од увећане хар мо ни за ци -
је, то не значи да и промене у законима, које такође
доводе до увећане хармонизације, нису потребне. 
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3.4.2. До ме ти IASB у про це су хар мо ни за ци је
фи нан сиј ског из веш та ва ња

Мно ге сту ди је које су у свом раду ко рис ти ле
пре тход но на ве де не тех ни ке, у ства ри су те жи ле да
дају одго вор на пи та ње: ко ли ки успех је IASB оства -
рио у вези са по стиг ну том хар мо ни за ци јом. На при -
мер, сту ди ја коју је ура дио Murphy (2000) на ма лом
узор ку швај цар ских ком па ни ја је упо ређива ла да ли 
су (16) или нису (18) ове ком па ни је пре шле са
домаћих на међуна род не стан дар де у пе ри о ду од
1988. до 1995. го ди не. Сту ди ја такође раз мат ра САД 
ком па ни је, ком па ни је из Ве ли ке Бри та ни је и ја пан -
ске ком па ни је (20 из сва ке зем ље) које такође нису
пре шле на при ме ну међуна род них стан дар да. Сва -
ко повећање сте пе на хар мо ни за ци је између швај -
цар ских ком па ни ја које су ко рис ти ле IAS стан дар де 
или повећање сте пе на хар мо ни за ци је између швај -
цар ских ком па ни ја које су ко рис ти ле међуна род не
стан дар де и оних које нису, мог ло је да се при ка же
као ме ре ње успе ха про јек та упо ре ди вос ти IASB. 23 

Упо ређујући че ти ри став ке – амор ти за ци ју, ме -
тод об ра чу на за ли ха, фи нан сиј ски из веш та ји за сно -
ва ни на трош ко ви ма и кон со ли да ци ју, про нађено је
ве о ма мало до ка за о успе ху пре тход но на ве де ног
про јек та упо ре ди вос ти. За ис та, само у вези са амор -
ти за ци јом су швај цар ске ком па ни је које ко рис те
IAS стан дар де повећале сте пен хар мо ни за ци је
више од швај цар ских ком па ни ја које не ко рис те IAS 
стан дар де, док је у вези са об ра чу ном за ли ха сте пен
хар мо ни за ци је, код ком па ни ја које ко рис те IAS стан -
дар де, био мањи. Ако се ге не рал но раз мат ра ју и све
ком па ни је у Швај цар ској, до ла зи се до за кључ ка да
је прак са по ста ја ла мно го хар мо ни зо ва ни ја то ком
пе ри о да, али се ово није од но си ло на оба узор ка
швај цар ских ком па ни ја и није мог ло да се ис кљу чи -
во при пи ше успе ху IASB-а. Два ас пек та хар мо ни за -
ци је су ме ре на и саг ле да ва на у овој сту ди ји: ко -
ришћени ме тод и еле мен ти из веш та ја. Иако су еле -
мен ти из веш та ја очиг лед но бит ни ји, уко ли ко се
деси да су ко рис ни ци из веш та ја у могућнос ти да
упо ре де ком па ни је у међународном пословању,
увећана и много упоредивија хармонизација еле ме -
на та извештаја неће бити иста као хармонизација
рачуноводствених метода. 

IASB ће бити успеш на само у слу ча ју ако успе
да на те ра ком па ни је да про ме не сво је ра чу но во -
дстве не ме то де, али и да у исто вре ме по бољ ша ју
еле мен те из веш та ја. Зах тев је уства ри да се ис тов -
ре ме но саг ле да ва ју и при нци пи и прак са.

IASC/IASB при нци пи су били саг ле да ва ни то ком
пе ри о да ве ли ке флек си бил нос ти (1973-88.), упо ре -
ди вос ти (1989 - 95.) и под удар нос ти (1995. па над а -
ље) и није из не нађење да су за кључ ци ових ис тра -
жи ва ња по ка за ли да су при нци пи по ста ли мно го
хар мо ни зо ва ни ји то ком ових пе ри о да. Са дру ге
стра не, мно го више по сла и даље мора да се об а ви
пре него што се упо ре де прак се раз ли чи тих зе ма ља
то ком пе ри о да, да би се мо гао уопште из вес ти било
који за кљу чак о успе ху IASB то ком пе ри о да у вези
са ра чу но во дстве ном прак сом.

Зак љу чак

Раз мат ра њем про це са хар мо ни за ци је може се
за кљу чи ти да је про цес за по чео услед ве ли ких раз -
ли ка које су по сто ја ле између зе ма ља по осно ву мно -
гоб рој них фак то ра, да су по сто ја ли мно ги от по ри
раз них зе ма ља у по чет ку, јер је сва ка зем ља же ле ла
да у ра чу но во дстве не стан дар де уко ре ни што више
сво јих ка рак те рис ти ка, да не би мо ра ла да врши ра -
ди кал не про ме не у свом сис те му фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. Чи ње ни ца је да иза до но ше ња ових
међуна род них стан дар да увек сто је ин те ре си ве ли -
ких мул ти на ци о нал них ком па ни ја које желе да
овим стан дар ди ма олак ша ју себи по сло ва ње и ула -
зак на нова тржиш та. Исто тако не тре ба за бо ра ви ти 
да је про цес хар мо ни за ци је био праћен и ди рек -
тним или ин ди рек тним ути ца јем мно гих по ли тич -
ких догађаја и фак то ра. Све то ука зу је да је про цес
хар мо ни за ци је је дан из узет но те жак по сао и да је по -
тре бан за јед нич ки рад мно гих зе ма ља и орга ни за ци -
ја да би се успеш но до не ли и спро ве ли стан дар ди
који ће помоћи у по сло ва њу не само успеш них и ве -
ли ких фир ми, него и ма лим компанијама које
потичу из не тако развијених и економски моћних
земаља, како би сви учесници на међународном
тржишту били равноправни.
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Рада 
СТОЈАНОВИЋ*

Импли ка ци је ре ви ди ра ног МРС 1
на фи нан сиј ске из веш та је

Ре зи ме
 МРС 1 - Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја даје суш тин ске смер ни це у вези са фор -
мом фи нан сиј ских из веш та ја, од но сно њиме се де фи ни шу осно ве за пре зен та ци ју фи нан -
сиј ских из веш та ја, како би се об ез бе ди ла њи хо ва упо ре ди вост са фи нан сиј ским из веш та -
ји ма ен ти те та из пре тход ног пе ри о да, као и упо ре ди вост са фи нан сиј ским из веш та ји ма
дру гих ен ти те та. У на ве де не сврхе стан дар дом су по став ље ни ми ни мал ни за хте ви у вези 
са струк ту ром сад ржа ја фи нан сиј ских из веш та ја, пре зен та ци јом и об е ло да њи ва њем, уз
ува жа ва ње чи ње ни це да су за хте ви у вези са об е ло да њи ва њем де фи ни са ни и дру гим  стан -
дар ди ма. 
У 2007. го ди ни из врше но је ре ви ди ра ње МРС 1 - Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја,
са об а вез ном при ме ном од 1. ја ну а ра 20091. У на пи су се ука зу је на сад ржај за хте ва из ме -
ње ног стан дар да и на чи њен је по ку шај ком па ра ци је тако про пи са них фи нан сиј ских из -
веш та ја са ак ту ел ним фи нан сиј ским из веш та ји ма у Ре пуб ли ци Срби ји. 

Кључ не речи: фи нан сиј ски из веш тај, из веш тај о укуп ном ре зул та ту, из веш тај о фи нан -
сиј ском по ло жа ју, из веш тај о про ме на ма на ка пи та лу.

 Увод не на по ме не

За раз ли ку од ско ро свих стан дар да који се од -
но се на при зна ва ње и вред но ва ње би лан сних по зи -
ци ја МРС 1 - Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та -

ја2  има за циљ да пру жи основ за пре зен та ци ју фи -
нан сиj ских из веш та ја опште на ме не. Фи нан сиј ски
из веш та ји опште на ме не су из веш та ји  на ме ње ни
ко рис ни ци ма који нису у по зи ци ји да од ен ти те та
за хте ва ју сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја при -

UDK 005.52:005.334
Стручни чла нак

*) Уред ник из да ња за еду ка ци ју и орга ни за тор кон ти ну и ра не еду ка ци је

1) По ред из ме на МРС 1 у из да њу МРС/МСФИ за 2008. го ди ну из ме ње ни су сле дећи стан дар ди МРС 23 Трош ко ви по зај мљи ва ња, МРС 27 
По је ди нач ни и кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји; МСФИ 2 Тран сак ци је плаћања ак ци ја ма, МСФИ 3 Пос лов не ком би на ци је и до -
не та су два нова ту ма че ња за при ме ну стан дар да: ИФРИК 13 Прог рам ло јал нос ти кли је на та и ИФРИК 14 који се од но си на при ме -
ну МРС 19 Нак на де за пос ле ни ма. Такође, су врше на тер ми но лош ка усклађива ња у оста лим стан дар ди ма по во дом на ве де них из ме на. 

2) У јуну 1973. го ди не осно ван је Ко ми тет за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де (IASC, од 2001.IASB), а 1977. осно ва на је Међуна -
род на фе де ра ци ја ра чу но вођа (IFAC) , која да нас има  158 чла ни ца, међу ко ји ма је и Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је. Две го ди не по
кон сти ту и са њу Међуна род ног ко ми те та за ра чу но во дстве не стан дар де (IASC-а ), од но сно 1975. го ди не, Ко ми тет за Међуна род не ра чу -
но во дстве не стан дар де до нео је МРС 1 - Објав љи ва ње ра чу но во дстве них по ли ти ка. У 1976. го ди ни усво јен је МРС 5 - Инфор ма ци је које
тре ба да буду об е ло да ње не у фи нан сиј ским из веш та ји ма, а у но вем бру 1979. го ди не МРС 13 - Пре зен та ци ја текуће имо ви не и текућих
об а ве за. Ова три стан дар да, која су се од но си ла на ра чу но во дстве не из веш та је, пре фор ма ти ра на су  1994. го ди не, а 1997. го ди не МРС 1 је
ре ви ди ран, и но вом вер зи јом овог стан дар да за ме ње ни су МРС 1 из 1975. го ди не, МРС 5 и МРС 13. У сеп тем бру 2007. го ди не из врше но
је по нов но ре ви ди ра ње МРС 1 - Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја, са об а вез ном при ме ном од 1. ја ну а ра 2009.



ла гођених њи хо вим спе ци фич ним по тре ба ма. То су 
по пра ви лу из веш та ји на ме ње ни ек стер ним ко рис -
ни ци ма.  Пре ма Окви ру за при пре му и пре зен та ци ју  
фи нан сиј ских из веш та ја, циљ фи нан сиј ских из -
веш та ја је  да об ез бе де ин фор ма ци је о фи нан сиј -
ском по ло жа ју, пер фор ман са ма успеш нос ти и про -
ме на ма у фи нан сиј ској по зи ци ји, које су  ек стер ним
и ин тер ним ко рис ни ци ма зна чај не за до но ше ње по -
слов них одлу ка.

Он се при ме њу је на фи нан сиј ске из веш та је опште
на ме не свих ен ти те та који сас тав ља ју фи нан сиј ске из -
веш та је у скла ду са МРС/МСФИ, укљу чу јући како ен -
ти те те који сас тав ља ју по је ди нач не фи нан сиј ске из -
веш та је, тако и ен ти те те који по осно ву кон тро ле над
дру гим ен ти те том (ен ти те ти ма) има ју об а ве зу да сас -
тав ља ју кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је. 

Пош то МРС 1 сад ржи суш тин ске смер ни це о
фор ми и сад ржи ни фи нан сиј ских из веш та ја, а има -
јући у виду чи ње ни цу да су у Ре пуб ли ци Срби ји
фор ма и сад ржи на фи нан сиј ских из веш та ја про пи -
са не за кон ском ре гу ла ти вом, сад ржај овог стан дар -
да код нас је би тан прве нстве но за за ко но дав ца, од -
но сно над леж ни орган који пред ла же и орган који
до но си за кон ску ре гу ла ти ву, а тек по том и за об вез -
ни ке сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја. У кон -
тек сту на ве де ног, од но сно са ци љем пре зен то ва ња
усме ра ва ња од стра не међуна род ног ре гу ла тор ног
тела, у на став ку тек ста се ука зу је на сад ржај МРС 1.

МРС 13 де фи ни ше фи нан сиј ске из веш та је, ука -
зу је на њи хо ву сврху, општа об е леж ја, струк ту ру и
сад ржај. Пос лед ње из ме не овог стан дар да врше не
су у  2007. го ди ни, а об а вез ност при ме не из ме ње -
них смер ни ца од но си се на пе ри од по чев од 1. ја ну -
а ра 2009. го ди не. Основ не из ме не које се за хте ва ју
овим стан дар дом су усме ре не на сле деће:

= раз два ја ње про ме на на нето имо ви ни (ка пи -
та лу) које су на ста ле као по сле ди ца транс -
акција са влас ни ци ма (у сво јству влас ни ка
ка пи та ла), од оста лих про ме на на нето имо -
ви ни;

= када ен ти тет мења ра чу но во дстве ну по ли ти -
ку и нову по ли ти ку при ме њу је рет рос пек -
тив но (у скла ду са МРС 8 - Ра чу но во дстве не
по ли ти ке, про ме не ра чу но во дстве них про -
це на и греш ке), за хте ва се из веш тај о фи нан -
сиј ском по ло жа ју (би ланс ста ња) за на јра ни -
ји пе ри од у коме је при ме ње на нова ра чу но -
во дстве на по ли ти ка; 

= об е ло да њи ва ње по ре за на до бит који се од но -
си на сва ку ком по нен ту ’’ос та лог укуп ног ре -
зул та та’’4;

= пре зен то ва ње ди ви ден ди у из веш та ју о про -
ме на ма на ка пи та лу које су рас по де ље не
влас ни ци ма и у вези са њима: из но са ди ви -
ден де по ак ци ји;

= из ме на на зи ва ’’би ланс ста ња’’ у ’’из веш тај о 
фи нан сиј ском по ло жа ју’’;

= умес то ’’би лан са успе ха’’ увођење но вог
’’из веш та ја о укуп ном ре зул та ту5’’.
Пош то је МРС 1 општег ка рак те ра, ње го во ре -

ви ди ра ње, које је врше но у 2007. го ди ни, има за по -
сле ди цу из ме ну – тер ми но лош ко усклађива ње у  ве -
ли ком бро ју МРС/МСФИ6. 

Тер ми но лош ке из ме не у МРС 1 по ње го вом ре -
ви ди ра њу мог ле би да буду пред став ље не пре гле -
дом који сле ди у на став ку.

1. Фи нан сиј ски из веш та ји

Фи нан сиј ски из веш та ји тре ба да сад рже под ат -
ке на осно ву ко јих може да се саг ле да фи нан сиј ски
по ло жај и фи нан сиј ске пер фор ман се ен ти те та. Они
ис тов ре ме но ука зу ју и на ре зул та те које је оства ри -
ло ру ко во дство управ ља њем ре сур си ма који су му
по ве ре ни. У скла ду са на ве де ном сврхом фи нан сиј -
ски из веш та ји ен ти те та пру жа ју ин фор ма ци је о:
= имо ви ни;
= oба ве за ма;
= ка пи та лу;
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3) Сад ржај ре ви ди ра ног МРС 1 дат је у па раг ра фи ма 1-140, осно ва за за кљу чи ва ње и Упу тство за при ме ну пра те овај стан дард, али нису
ње гов сас тав ни део. На при ме ну МРС 1 од но се се сле дећа Ту ма че ња СИК 7 - Увођење евра, СИК 15 - Пос лов ни ли зин зи – олак ши це,
СИК 25 - По рез на до би так – про ме не по рес ког ста ту са ен ти те та или ње го вих ак ци о на ра, СИК 29 - Конце си о ни уго вор за пру жа ње
услу га: об е ло да њи ва ње, СИК 32 - Не ма те ри јал на имо ви на – трош ко ви веб сај та ИФРИК 1 - Про ме не по сто јећих об а ве за ве за них за
по вла че ње имо ви не из упот ре бе, об нав ља ње и слич не об а ве зе, ИФРИК 14 – МРС 19 – Огра ни че ња на сре дства за де фи ни са на при ма -
ња, ми ни мал ни за хте ви за об ез беђење сред ста ва и њи хо ва ре ак ци ја.

4) Пре ма де фи ни ци ји из па раг ра фа 7. МРС1, оста ли све о бух ват ни при ход са чи ња ва ју став ке које нису об ухваћене у до бит ку или гу бит -
ку, од но сно би лан су успе ха

5) ’’cоmprehensive income’’ - из раз на ен глес ком је зи ку, у тек сту је пред ло жен из раз ’’у куп ни ре зул тат’’ као из раз за који се смат ра да
одра жа ва суш ти ну овог из веш та ја, али об зи ром да је рок за при ме ну из ме ње ног МРС 01.01.2009. го ди не, од но сно он се при ме њу је
на фи нан сиј ске из веш та је за 2009. го ди ну, ко нач ни пре вод овог тер ми на тре ба да буде став који ће за узе ти про фе си о нал но тело -
Одбор за МРС.  

6)  Пос ле ди ца из ме на МРС 1 је из ме на пет стан дар да са озна ком МСФИ и 23 стан дар да са озна ком МРС, као и из ме на де сет ту ма че ња.



= при хо ди ма и рас хо ди ма, укљу чу јући до бит -
ке и гу бит ке;

= рас по де ли до би ти влас ни ци ма и
= то ко ви ма го то ви не ен ти те та.

На ве де не ин фор ма ци је, за јед но са оста лим ин -
фор ма ци ја ма у на по ме на ма омо гућава ју пред -
виђање то ко ва го то ви не ен ти те та, на ро чи то у вези
са њи хо вом ди на ми ком и из вес ношћу.
Пот пу ни сет фи нан сиј ских из веш та ја, у

скла ду са из ме ње ним стан дар дом, под ра зу ме ва:
= из веш тај о фи нан сиј ском по ло жа ју (би ланс

ста ња);
= из веш тај о укуп ном ре зул та ту пе ри о да (би -

ланс успе ха);
= из веш тај о про ме на ма на ка пи та лу за пе ри од;
= из веш тај о то ко ви ма го то ви не за пе ри од и
= на по ме не, које чини кра так пре глед зна чај -

них ра чу но во дстве них по ли ти ка и дру га об -
јаш ње ња и

= из веш тај о фи нан сиј ском по ло жа ју на по чет ку
на јра ни јег упо ред ног пе ри о да, када ен ти тет
при ме њу је ра чу но во дстве ну по ли ти ку рет -
рос пек тив но или врши рет рос пек тив но пре -
прав ља ње став ки у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма, или када рек ла си фи ку је став ке у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма (овај из веш тај је утврђен у
окви ру ре ви ди ра ног МРС 1 који се при ме њу је
од 1. ја ну а ра 2009). 
Као што се може ви де ти, ре ви ди ра ни МРС 1,

по ред тога што је из ме нио на зи ве не ких фи нан сиј -
ских из веш та ја, про пи су је до дат ни из веш тај о фи -
нан сиј ској по зи ци ји који би се сас тав љао само у
одређеним слу ча је ви ма. 
Енти тет може, осим на зи ва да тих у овом

стан дар ду, да ко рис ти и дру ге на зи ве за фи нан -
сиј ске из веш та је. Пош то у Ре пуб ли ци Срби ји за -
кон ска ре гу ла ти ва ко јом су про пи са ни об рас ци фи -
нан сиј ских из веш та ја и њи хов сад ржај има при ори -
тет у од но су на про фе си о нал ну ре гу ла ти ву, па и
МРС 1 као њен сас тав ни део, у на шој прак си ће до
из ме не за кон ске ре гу ла ти ве ен ти те ти као ком пле -
тан сет фи нан сиј ских из веш та ја сас тав ља ти: би -
ланс ста ња, би ланс успе ха, 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, ста тис -
тич ки анекс и на по ме не. На рав но, пи та ње је и ка кав
ће став за узе ти за ко но да вац у вези са но вим тер ми -
ни ма на зна че ним у ре ви ди ра ном МРС 1. 

Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар -
дом 1 про пи сан је ми ни мум ин фор ма ци ја, које по -
смат ра не као це ли на, тре ба да ко рис ни ци ма дају
смер ни це за пред виђање будућих нов ча них то ко -

ва. Фи нан сиј ски из веш та ји, такође тре ба да дају
ин фор ма ци је о успеш нос ти рада ме наџ мен та у
пе ри о ду из веш та ва ња. 

По ред ових из веш та ја, ен ти тет може за по тре бе
ру ко во дства да сас тав ља раз ли чи те пре гле де и до -
дат не из веш та је који тре ба да доп ри не су до но ше њу 
по слов них одлу ка. Так ви пре гле ди мог ли би да сад -
р же до дат не ин фор ма ци је о:
= усло ви ма по сло ва ња, на јбит ни јим чи ни о ци -

ма и ути ца ји ма (про ме не у окру же њу, као и
по ли ти ка пред узећа),

= из во ри ма об ез беђива ња сред ста ва (од нос
ду го роч ног дуга пре ма ка пи та лу),

= ре сур си ма по слов ног суб јек та, чија вред -
ност није при ка за на у би лан су ста ња. 

 1.1. Општа об е леж ја 
фи нан сиј ских из веш та ја

1.1.1.Фер пре зен та ци ја и усаг ла ше ност 
са МРС/МСФИ

 Адекватна при ме на Међуна род них ра чу но во -
дстве них стан дар да под ра зу ме ва да ра чу но во дстве ни
из веш та ји у свим окол нос ти ма ре ал но и об јек тив но
при ка зу ју имо вин ски и при нос ни по ло жај ен ти те та,
ње го ву фи нан сиј ску си ту а ци ју, као и го то вин ске то ко -
ве. Уко ли ко је ен ти тет био при нуђен да при сас тав ља -
њу фи нан сиј ских из веш та ја одсту пи од смер ни ца
Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да (у
екстрем ним слу ча је ви ма, када се про це ни да би се
дос лед ном при ме ном Међуна род них стан дар да до -
би ли не ре ал ни под а ци, у слу ча ју када је за хте ва ни по -
сту пак пре ма стан дар ду јас но де фи ни сан, па се фер
при ка зи ва ње не може по стићи) са ци љем по сти за ња
по ште не пре зен та ци је, он би тре ба ло да об е ло да ни
при ме ње не ра чу но во дстве не по ли ти ке, у на по ме на -
ма. Так ве на по ме не би тре ба ло да сад рже ин фор ма ци -
је о стан дар ду од кога је ен ти тет одсту пио (уз об раз ло -
же ње так вог по ступ ка) и ин фор ма ци је о томе да ли ра -
чу но во дстве ни из веш та ји сас тав ље ни на тај на чин
пру жа ју ре ал ну сли ку по сло ва ња ен ти те та, од но сно
да ли по ште но пре зен ту ју имо вин ски по ло жај, фи -
нан сиј ски по ло жај и то ко ве го то ви не ен ти те та. 

Објек тив на пре зен та ци ја у смис лу овог стан -
дар да под ра зу ме ва:
= из бор адек ват них ра чу но во дстве них по ли ти ка,
= пре зен то ва ње ин фор ма ци ја на на чин који

пру жа ре ле ван тне по узда не, упо ре ди ве и
раз умљи ве ин фор ма ци је, 
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= пру жа ње до дат них ин фор ма ци ја, када су у
пи та њу по  себ не транс акције и догађаји
(када су смер ни це у стан дар ди ма, Окви ру за
при пре му и пре зен та ци ју фи нан сиј ских из -
веш та ја не до вољ ни), као и при ли ком при -
ме не МСФИ, пре ње го вог сту па ња на сна гу.
Да би мог ло да се тврди да су фи нан сиј ски

из веш та ји сас тав ље ни у скла ду са МСФИ (ова
из ја ва се об ич но даје на по чет ку на по ме на уз  фи -
нан сиј ске из веш та је), нуж но је да сви стан дар ди
(пре ма при ро ди де лат нос ти ен ти те та) буду при ме -
ње ни, а не само неки од њих. Због тога је по треб но
да се у на по ме на ма, уз де таљ но об раз ло же ње, на -
гла си који од стан дар да и због чега нису при ме ње -
ни, као и да се кван ти та тив но из ра зи раз ли ка про ис -
тек ла из не при ме њи ва ња одго ва ра јућег стан дар да.
Важ но је да ко рис ни ци из веш та ја има ју ин фор ма -
ци ју, од но сно да буду свес ни да по слов ни суб је кат
није по сту пио у скла ду са одред ба ма стан дар да, јер
крај њи циљ није само по што ва ње стан дар да, већ
вер но и об јек тив но пре зен то ва ње еле ме на та фи -
нан сиј ских из веш та ја. Ина че, одсту па ње од стан -
дар да може бити це лис ход но само ако би дос лед но
по што ва ње одре да ба стан дар да има ло за по сле ди -
цу ин фор ма ци је које би ко рис ни ка фи нан сиј ских
из веш та ја до ве ле у за блу ду при ли ком до но ше ња
по слов них одлу ка.

 1.2. На че ло стал нос ти по сло ва ња 

На че ло стал нос ти по сло ва ња под ра зу ме ва
по тре бу да се при ли ком сас тав ља ња ра чу но во -
дстве них из веш та ја ен ти тет по смат ра као суб јект
који ће има ти по сло ва ње у дог лед но вре ме. Уко -
ли ко ме наџ мент на ме ра ва да лик ви ди ра ен ти тет,
или рас по ла же саз на њи ма које по сло ва ње у дог -
лед но вре ме до во де у пи та ње, онда то тре ба да
буде  и об е ло да ње но (уз об раз ло же ње) у фи нан -
сиј ском из веш та ју.

Овај при нцип је угро жен и у слу ча ју: по сло ва -
ња са гу бит ком у више об ра чун ских пе ри о да, за тим
ло шег фи нан сиј ског по ло жа ја, опа да ња по слов не
ак тив нос ти и слич но. У так вим слу ча је ви ма у на по -
ме на ма је по треб но об е ло да њи ва ње мера које се
пла ни ра ју за пре ва зи ла же ње кон крет них не га тив -
них окол нос ти.

1.3. Обра чун ска осно ва ра чу но во дства

По ред ра чу но во дстве ног на че ла стал нос ти по -
сло ва ња, на че ло на стан ка по слов ног догађаја пред -
став ља јед ну од две основ не пре тпос тав ке при пре -

ме и пре зен та ци је фи нан сиј ских из веш та ја и ра чу -
но во дства уопште. Пре ма том на че лу по слов ни
догађаји и њи хо ви фи нан сиј ски учин ци се при -
зна ју и еви ден ти ра ју у об ра чун ском пе ри о ду у
коме су на ста ли и на који се од но се не за вис но од
тога да ли су и када ће по том осно ву бити при мљен
или ис плаћен но вац или нов ча ни ек ви ва лент. Приз -
на ва ње при хо да и рас хо да, као и об а ве за и по тра жи -
ва ња се може врши ти само ако су ис пу ње ни усло ви
за при зна ва ње сред ста ва и об а ве за, од но сно по тра -
жи ва ње и при ход се еви ден ти ра ју под усло вом да
по сто ји за до во ља ва јући сте пен из вес нос ти на пла те
тог по тра жи ва ња (при лив будућих еко ном ских ко -
рис ти у по слов ни суб је кат).

1.4. Кон зис тен тност пре зен та ци је

Кон зис тен тност  пре зен та ци је,  од но сно  на че ло 
дос лед нос ти ра чу но во дстве них из веш та ја  пред -
став ља за хтев да њи хо ва пре зен та ци ја и кла си -
фи ка ци ја став ки из јед ног пе ри о да буде за држа -
на и у на ред ном из веш тај ном пе ри о ду. Одсту па -
ња у од но су на кон зис тен тност пре зен та ци је мог ла
би бити оправ да на само у слу ча ју при зна ва ња сред -
ста ва и об а ве за ако је дош ло до зна чај них про ме на у
по сло ва њу ен ти те та или  ако се про ме на пре зен та -
ци је за хте ва од стра не дру гог Међуна род ног ра чу -
но во дстве ног стан дар да. Један од раз ло га за из ме ну
струк ту ре фи нан сиј ских из веш та ја може бити про -
ши ре ње де лат нос ти по слов ног суб јек та, за тим спа -
ја ње са дру гим ен ти те том или де лом дру гог ен ти те -
та, про да ја сег мен та, као и при ка зи ва ње одређене
по зи ци је са ци љем по бољ ша ња ин фор ма тив не спо -
соб нос ти фи нан сиј ског из веш та ја.

1.5. Ма те ри јал ност и гру пи са ње 

 Фи нан сиј ски из веш та ји пред став ља ју по след -
њу фазу об ра де по слов них транс акција. У њима би
тре ба ло одво је но тре ти ра ти сва ку зна чај ну став ку.
Пос лов не транс акције се у ра чу но во дству кла си фи -
ку ју и еви ден ти ра ју, по је ди нач но или гру пи са не у
за вис нос ти од њи хо ве при ро де или функ ци је.
Међутим, уко ли ко кон крет на став ка није сама по
себи до вољ но зна чај на да оправ да одво је ну пре зен -
та ци ју онда се врши њено гру пи са ње са дру гим
став ка ма слич не функ ци је. 

Став ка која није за до во ља ва јуће зна чај на (мала
јој је вред ност) да би била по је ди нач но ис ка за на у 
фи нан сиј ском из веш та ју, може да буде по је ди нач но
ис ка за на у на по ме на ма. Оце на зна ча ја став ке врши
се у од но су на њену ве ли чи ну, или у од но су на њену 
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при ро ду или пак  у од но су на оце ну по себ них окол -
нос ти у вези са ње ним не об јав љи ва њем. Који од
ових фак то ра опре де љу јуће ути че на зна чај ност
став ке, одређује се у кон крет ној си ту а ци ји (по је ди -
нач на сре дства чес то могу да има ју врло ве ли ку
вред ност али да се због сво је при ро де ис ка зу ју аг ре -
гат но). У смис лу МРС 1 став ка је зна чај на уко ли ко
њено не об јав љи ва ње може да ути че на еко ном ске
одлу ке ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја. При ме -
на кон цеп та ма те ри јал нос ти зна чи да одређени за -
хтев у вези са при ме ном МСФИ  не мора да буде
ис пу њен ако став ка није ма те ри јал но зна чај на.

1.6. Пре би ја ње

Де ло ви имо ви не и об а ве за, као и при хо ди и рас -
хо ди (када су зна чај ни) тре ба да буду по себ но ис ка -
за ни у ра чу но во дстве ним из веш та ји ма. Пре би ја -
њем  имо ви не и об а ве за у би лан су ста ња и при хо да
и рас хо да у би лан су успе ха ко рис ни ку ра чу но во -
дстве ног из веш та ја ускраћују се ин фор ма ци је и
сма њу је могућност про це не будућих то ко ва го то ви -
не. Пре ма томе, имо ви на и об а ве зе с јед не стра не и
при хо ди и рас хо ди са дру ге стра не, у ра чу но во -
дстве ним из веш та ји ма не би тре ба ло да буду пре би -
ја ни, осим у слу ча ју када то неки дру ги МРС за хте -
ва7 или до пуш та, или ако су пак, у пи та њу до би ци,
гу би ци и по ве за ни рас хо ди који на ста ју из ис тих
или слич них транс акција, који сами по себи нису
зна чај ни. Пре ма овом стан дар ду, пре би ја њем се не
смат ра ис ка зи ва ње имо ви не у из но су ума ње ном за
ис прав ку вред нос ти (ис прав ка вред нос ти за ли ха,
сум њи вих и спор них по тра жи ва ња). Нек рет ни не,
по стро је ња и опре ма у фи нан сиј ским из веш та ји ма
се ис ка зу ју по књи го во дстве ној вред нос ти, али се у
на по ме на ма дају под а ци о њи хо вој на бав ној вред -
нос ти и ис прав ци вред нос ти. 
Претходно изнет захтев да се не врши пребијање
имовине и обавеза, као ни прихода и расхода
представља суштину бруто принципа, који се
обавезно примењује у случају исказивања
прихода и расхода које ентитет остварује у
оквиру својих редовних пословних активности.
Међутим, према параграфу 34. МРС 1, ентитет
врши и друге трансакције које представљају спо -
редне трансакције у односу на главне ак -
тивности којима се остварује приход. Резултати
таквих трансакција се презентују пребијањем
свих прихода са расходима у вези са њима који
про истичу из исте трансакције, што представља
суштину нето принципа. Као типичан пример

трансакције која се евидентира применом нето
принципа може се навести продаја сталне
имовине. Добици и губици од отуђења сталне
имовине исказују се тако што се од прилива од
отуђења одузимају књи го вод ствена вредност
имовине и одговарајући трошкови продаје.

1.7. Упо ред не ин фор ма ци је

За све из но се који су дати у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма текућег пе ри о да об е ло да њу ју се упо ред -
не ин фор ма ци је о пре тход ном пе ри о ду, осим када
МСФИ доз во ља ва ју или за хте ва ју дру га чи је. Упо -
ред не ин фор ма ци је се укљу чу ју и за на ра тив не и
опис не ин фор ма ци је дате у на по ме на ма, када је то
ре ле ван тно за раз уме ва ње фи нан сиј ских из веш та ја
за текући пе ри од.

Пре ма па раг ра фу 39. МРС 1, ен ти тет који об е -
ло да њу је упо ред не ин фор ма ци је тре ба да пре зен -
ту је ми ни мал но два из веш та ја о фи нан сиј ској по -
зи ци ји као и два из веш та ја из сва ке гру пе дру гих
из веш та ја и на по ме не у вези са њима. При томе
из веш тај не под ра зу ме ва нуж но два одво је на об -
рас ца, већ об а ве зу да ен ти тет у об рас цу фи нан -
сиј ског из веш та ја при ка же упо ред не под ат ке који 
се од но се на пре тход ни пе ри од. При ка зи ва ње
упо ред них под а та ка за пре тход ну го ди ну је ми ни -
мум, који се при ме њу је и у Ре пуб ли ци Срби ји,
што зна чи да би било при хват љи во да се у об рас -
цу ис ка зу ју под а ци чак и за две или више пре тход -
них го ди на. 

Пре ма за хте ву ре ви ди ра ног МРС 1, који се при -
ме њу је од 1. ја ну а ра 2009. го ди не, ен ти тет који је у
текућој го ди ни рет рос пек тив но при ме нио нову ра -
чу но во дстве ну по ли ти ку, биће у об а ве зи да сас тав -
ља је дан фи нан сиј ски из веш тај више у од но су на
си ту а ци ју да није било рет рос пек тив не при ме не
нове ра чу но во дстве не по ли ти ке. Исто важи и у слу -
ча ју када ен ти тет врши рет рос пек тив но пре прав -
ља ње под а та ка у фи нан сиј ским из веш та ји ма из
пре тход них пе ри о да (нпр. због греш ке из пре тход -
ног пе ри о да, у скла ду са МРС 8).  

Пре ма па раг ра фу 39. МРС 1, када ен ти тет
при ме њу је ра чу но во дстве ну по ли ти ку рет рос -
пек тив но или врши рет рос пек тив но пре прав -
ља ње став ки у фи нан сиј ским из веш та ји ма или
када рек ла си фи ку је став ке у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма, он тре ба да пре зен ту је, као ми ни мум,
три из веш та ја о фи нан сиј ској по зи ци ји, два из 
сва ке гру пе дру гих из веш та ја и на по ме не у
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7)  При мер за хте ва стан дар да за међусоб ним пре би ја њем сред ста ва и об а ве за је МРС 12 - По рез на до би так, чи јим па раг ра фи ма 71-76 се
упућује на пре би ја ње одло же них по рес ких сред ста ва и одло же них по рес ких об а ве за.



вези са њима. Енти тет пре зен ту је из веш та је о
фи нан сиј ској по зи ци ји на:
= кра ју текућег пе ри о да, 
= кра ју пре тход ног пе ри о да (који је исти као и

по че так текућег пе ри о да), и
= по чет ку на јра ни јег упо ред ног пе ри о да.  

Шта кон крет но зна чи овај за хтев ре ви ди ра ног
МРС 1, при ка заћемо на при ме ру. Енти тет је у 2008.
го ди ни про ме нио ра чу но во дстве ну по ли ти ку код
које се за хте ва рет рос пек тив на при ме на, по чев од
на јра ни јег пе ри о да за који се при ка зу ју упо ред ни
под а ци. У скла ду са за хте вом МРС 1, ен ти тет пре -
зен ту је сле деће: 

1) би ланс ста ња на дан 31. 12. 2008. го ди не; 
2) би ланс ста ња на дан 31. 12. 2007. го ди не;
3) би ланс ста ња на дан 1. ја ну ар 2007. го ди не.
По да ци из та ча ка 1) и 2) могу да буду пре зен то -

ва ни у окви ру јед ног об рас ца, као под а ци за текућу
и пре тход ну го ди ну. Међутим, за ис ка зи ва ње под а -
та ка из тач ке 3) било би по треб но про пи си ва ње по -
себ ног об рас ца би лан са ста ња који би сас тав ља ли
само ен ти те ти који нову ра чу но во дстве ну по ли ти ку 
при ме њу ју рет рос пек тив но. 

За раз ли ку од би лан са ста ња, код пре зен та ци је
оста лих фи нан сиј ских из веш та ја не за хте ва се по -
себ на пре зен та ци ја на дан 1. ја ну а ра 2007. го ди не,
јер за тим не по сто ји по тре ба. На и ме, за раз ли ку од
би лан са ста ња који одра жа ва ста ње на дан 31.12.,
би ланс успе ха сва ка ко об ухва та пе ри од од 1. ја ну а -
ра до 31. де цем бра кон крет не го ди не. То зна чи да бу
у на шем при ме ру упо ред ни под а ци за 2007. го ди ну
об ухва та ли при хо де и рас хо де од 1. ја ну а ра до 31.
де цем бра 2007. го ди не. 

 Када се врши рек ла си фи ка ци ја упо ред них
из но са, ен ти тет тре ба да об е ло да ни:
= при ро ду рек ла си фи ка ци је;
= из нос сва ке став ке или гру пе став ки које се

рек ла си фи ку ју; 
= раз лог рек ла си фи ка ци је.

Упо ре ди вост ин фор ма ци ја омо гућава про це ну
трен до ва и пред виђања. У одређеним окол нос ти ма,
није из вод љи во рек ла си фи ко ва ње упо ред них ин -

фор ма ци ја за одређени пре тход ни пе ри од, да би се
по стиг ла упо ре ди вост са текућим пе ри о дом. На
при мер, у пре тход ном пе ри о ду под а ци мож да нису
били при куп ље ни на на чин који омо гућава рек ла -
си фи ка ци ју, а мож да није из вод љи во да се ин фор -
ма ци ја по но во до би је.

МРС 8 се бави ко ри го ва њем упо ред них ин фор -
ма ци ја која се за хте ва ју када ен ти тет мења ра чу но -
во дстве не по ли ти ке или ко ри гу је одређене греш ке.

 2. Струк ту ра и сад ржај 
фи нан сиј ских из веш та ја

МРС 1 за хте ва об е ло да њи ва ње став ки фи нан -
сиј ских из веш та ја, као и дру гих фи нан сиј ских став -
ки да тих у на по ме на ма које пра те фи нан сиј ске из -
веш та је. Овим стан дар дом се пре по ру чу ју об ли ци
фи нан сиј ских из веш та ја, чија фор ма није не при -
кос но ве на и об а вез на, већ ен ти тет  тре ба да је кре и -
ра и при ла гођава8 у скла ду са сво јим спе ци фич ним
по тре ба ма, или у ве ли ком бро ју  зе ма ља као и код
нас држав ни орган про пи су је об лик и  сад ржи ну 
фи нан сиј ских из веш та ја.

2.1. Извеш тај о фи нан сиј ском по ло жа ју -
би ланс ста ња

Извеш тај о фи нан сиј ском по ло жа ју (би ланс
ста ња) пред став ља та бе лар ни пре глед у коме је при -
ка за на имо ви на ен ти те та и њена струк ту ра у об ли ку 
стал не имо ви не и об ртне имо ви не на јед ној стра ни
(што пред став ља ак ти ву), и ка пи тал и об а ве зе на
дру гој стра ни (што пред став ља па си ву). Овај пре -
глед сад ржи под ат ке за текући  и  пре тход ни  об ра -
чун ски  пе ри од.  Поређењем одго ва ра јућих по зи ци -
ја између два ју об ра чун ских пе ри о да, од но сно два -
ју узас топ них би лан са ста ња утврђује се ре зул тат
по сло ва ња (као раз ли ка вред нос ти чис те имо ви не),
при чему укуп не раз ли ке између њи хо вих одго ва -
ра јућих по зи ци ја слу же за сас тав ља ње би лан са то -
ко ва го то ви не.

Као што је већ об јаш ње но у тач ки 1.7., пре ма
па раг ра фу 39. МРС 1, када ен ти тет при ме њу је ра -
чу но во дстве ну по ли ти ку рет рос пек тив но или
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8)  Основ ни еле мен ти фи нан сиј ских из веш та ја су:
= на зив по слов ног суб јек та, или дру го сре дство за иден ти фи ка ци ју, 
= на зна ка о томе да ли се из веш тај од но си на по је ди нач но пред узеће или гру пу ен ти те та, од но сно да ли је у пи та њу кон со ли до ва ни би -
ланс,

= да тум би лан си ра ња или пе ри од на који се од но си ра чу но во дстве ни из веш тај,
= ва лу та у ко јој се из веш та ва,
= ко ришћена пре циз ност у пре зен та ци ји бро је ва у ра чу но во дстве ним из веш та ји ма (на јчешће се ко рис те хи ља де или ми ли о ни је ди ни -
це ва лу те у ко јој се из веш та ва, ово је при хват љи во све док се не из гу би по тре бан ниво пре циз нос ти).



врши рет рос пек тив но пре прав ља ње став ки у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма или када рек ла си фи ку је
став ке у фи нан сиј ским из веш та ји ма, он по ред из -
веш та ја о фи нан сиј ској по зи ци ји (би ланс ста ња) за 
текући и пре тход ни пе ри од тре ба да сас та ви и из -
веш тај о фи нан сиј ској по зи ци ји за на јра ни ји пе ри -
од на који се пре прав ља ње под а та ка, од но сно рек -
ла си фи ка ци ја од но си.

Сре дства у из веш та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји
се ис ка зу ју одво је но пре ма њи хо вом ка рак те ру и
сте пе ну њи хо ве оче ки ва не или по тен ци јал не лик -
вид нос ти (могућнос ти пре тва ра ња у но вац или нов -
ча не ек ви ва лен те), од но сно об а ве зе се ис ка зу ју по -
себ но пре ма њи хо вом оче ки ва ном року дос пећа
(року оче ки ва ног одли ва нов ца или нов ча них ек ви -
ва ле на та у вези са плаћањем тих об а ве за). Овај
стан дард доз во ља ва из бор у вези са кла си фи ка ци -
јом сред ста ва на стал на и об ртна, али за хте ва сис те -
ма ти за ци ју пре ма року на пла ти вос ти, об а ве зе тре ба 
да буду сис те ма ти зов не пре ма року из ми ре ња.
Стан дар дом се за хте ва да се по себ но у на по ме на ма
при ка жу сва сре дства која ће бити на плаћена у року
од го ди ну дана, а по себ но она сре дства чији је рок
на пла ти вос ти дужи. Исто се од но си и на роч ност
об а ве за. Дру гим ре чи ма, у на по ме на ма тре ба да се
нађу ин фор ма ци је које ука зу ју на евен ту ал не про -
бле ме лик вид нос ти и со лвен тнос ти, а оне су по -
треб не ли ци ма која до но се по слов не одлу ке.   

Обртна (текућа) имо ви на, пре ма овом стан дар -
ду пред став ља имо ви ну:
= од које се оче ку је да буде ре а ли зо ва на, од но -

сно која се држи за про да ју или по трош њу у
току опе ра тив ног цик лу са,

= која је на за ли ха ма за по тре бе трго ви не и
оче ку је се да ће бити ре а ли зо ва на у року од
два на ест ме се ци од да ту ма би лан си ра ња,

= која је у об ли ку го то ви не или го то вин ског
ек ви ва лен та, чија упот ре ба није ни чим огра -
ни че на. 
Пре ма томе, об ртна имо ви на об ухва та:

= го то ви ну (но вац и го то вин ске ек ви ва лен те)
зна чи већ лик вид на сре дства, (осим сред ста -
ва која су под огра ни че њем, и осим када и
нема усло ва за њи хо во при зна ва ње као сре -
дство);

= имо ви ну и за ли хе чије се пре тва ра ње у но вац 
и нов ча не ек ви ва лен те оче ку је у року краћем 
од јед не го ди не

= крат ко роч но лик вид на сре дства (на јчешће
су у пи та њу за ли хе робе, про из во да, си ро ви -
на, ре зер вних де ло ва), 

= сре дства за која се оче ку је да ће бити про да та 
или по тро ше на у току ре дов ног про из вод ног 
цик лу са или по слов ног цик лу са прав ног
лица

= сре дства чије пре тва ра ње у го то ви ну се оче -
ку је у про из вод ном цик лу су. 
Стал на имо ви на пред став ља сва оста ла сре -

дства чији је пред виђени век тра ја ња дужи од 12 ме -
се ци, од но сно чије се отуђење оче ку је у ду жем
року, не за вис но од тога да ли су у пи та њу на ма те ри -
јал на сре дства, ма те ри јал на сре дства, фи нан сиј ска
сре дства ула га ња или по тра жи ва ња.

При ли ком кла си фи ка ци је сред ста ва, по ред роч -
нос ти дос пећа може да се ко рис ти кри те ри јум који
се од но си на  врсте, од но сно об лик сред ста ва. У том 
смис лу, стал на сре дства могу бити не ма те ри јал на
(па тен ти, ли цен це, осни вач ка ула га ња, трош ко ви
раз во ја, goodwill и дру га), ма те ри јал на (зем љиш та,
шуме, грађевин ски об јек ти, по стро је ња, опре ма и
дру го), и фи нан сиј ска (ду го роч на ула га ња и по тра -
жи ва ња). У ис том смис лу об ртна (текућа) сре дства
могу бити ма те ри јал на (за ли хе у вези са про из вод -
ним цик лу сом: си ро ви не, ма те ри јал, про из вод ња у
току, го то ви про из во ди и роба), го то ви на и ек ви ва -
лен ти го то ви не, по тра жи ва ња (крат ко роч на) и крат -
ко роч на ула га ња. 
Текуће об а ве зе су об а ве зе које ис пу ња ва ју

неки од на ве де них кри те ри ју ма:
= за које се оче ку је да ће бити из ми ре не у току

уо би ча је ног по слов ног цик лу са ен ти те та;
= чије из ми ри ва ње дос пе ва у року од го ди ну

дана од дана би лан си ра ња.
Све оста ле се кла си фи ку ју пре ма овом стан дар -

ду као ду го роч не об а ве зе9.
Инфор ма ци је о фи нан сиј ским об а ве за ма ко -

рис те се за саг ле да ва ње и про це ну будуће лик вид -
нос ти (могућност из ми ре ња дос пе лих фи нан сиј -
ских об а ве за, тре нут но и у краћем року) и со лвен -
тнос ти прав ног лица) могућност из ми ре ња ду го -
роч них об а ве за), од но сно за саг ле да ва ње и про це ну
спо соб нос ти да из ми ри сво је об а ве зе у року дос пе -
лос ти. То саг ле да ва ње има за циљ пред виђање
будућих по тре ба за кре ди ти ма. Такође, у вези са об -
а ве за ма тре ба на зна чи ти и по ја ву транс фор ма ци је
крат ко роч них об а ве за у ду го роч не (реп рог ра ми ра -
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ње дуга, од гађање от пла те на дужи рок, ре фи нан си -
ра ње и слич но), при чему је њи хо во књи го во дстве -
но пре књи жа ва ње услов ље но по сто ја њем уго во ра
који то до ку мен ту је. Извеш тај о фи нан сиј ској по зи -
ци ји (би ланс ста ња) омо гућава по ве зи ва ње ак тив -
них и па сив них по зи ци ја са ас пек та роч нос ти (ин -
те рак ци ја ро ко ва при ли ва и дос пећа об а ве за). 

Пре ма овом стан дар ду, у из веш та ју о фи нан сиј -
ском по ло жа ју (би лан су ста ња) јас но тре ба да буду
раз гра ни че не сле деће еко ном ске ка те го ри је: имо ви -
на, об а ве зе и ка пи тал. Њиме се не про пи су је ре дос -
лед ни фор мат шеме у ко јој став ке тре ба да буду
пре зен то ва не, већ су у па раг ра фу 66. на ве де не по зи -
ци је које услед сво је раз ли чи тос ти, било по при ро -
ди или по функ ци ји за слу жу ју да буду по себ но пре -
зен то ва не у би лан су ста ња.

Стан дард такође ука зу је и на то који под а ци
могу да буду при ка за ни у из веш та ју о фи нан сиј -
ском по ло жа ју, а који у на по ме на ма. На по ме не уз
ра чу но во дстве не из веш та је сад рже до пун ске ин -
фор ма ци је о струк ту ри став ки из веш та ја о фи нан -
сиј ској по зи ци ји (би лан са ста ња). Пре ма МРС 1
(па раг раф 54), по зи ци је које би тре ба ло да буду об а -
вез но пре зен то ва не у из веш та ју о фи нан сиј ском по -
ло жа ју су:
= не крет ни не, по стро је ња и опре ма,
= не ма те ри јал на ула га ња,
= фи нан сиј ска сре дства,
= учешћа у ка пи та лу дру гих лица, 
= би о лош ка сре дства,
= за ли хе, 
= по тра жи ва ња од ку па ца и дру га по тра жи ва ња,
= го то ви на и го то вин ски ек ви ва лен ти,
=  имо ви на кла си фи ко ва на као имо ви на која се 

држи ради про да је у скла ду са МСФИ 5 -
Стал на сре дства на ме ње на про да ји и по сло -
ва ња која пре ста ју,

= об а ве зе пре ма до бав ља чи ма и дру ге об а ве зе,
= по рес ке об а ве зе и сре дства у скла ду са

МРС-12: По ре зи на до би так- ре зер ви са ња,
= об а ве зе укљу че не у гру пе сред ста ва која тре -

ба да буду отуђена у скла ду са МСФИ 5,
= учешћа без пра ва кон тро ле, од но сно ма њин -

ска учешћа, ис ка за на у окви ру ка пи та ла и 
= ка пи тал и ре зер ве који се могу при пи са ти

влас ни ци ма ка пи та ла. 
Када ен ти тет у из веш та ју о фи нан сиј ском по ло -

жа ју (би лан су ста ња) по себ но пре зен ту је об ртну и
стал ну имо ви ну и крат ко роч не и ду го роч не об а ве -
зе, он не тре ба да кла си фи ку је одло же не по ре зе
(сре дства или об а ве зе) као текуће. 

У би лан су ста ња про пи са ним на шом за кон ском 
ре гу ла ти вом одло же на по рес ка сре дства кла си фи -
ко ва на су као об ртна имо ви на, док су одло же не по -
рес ке об а ве зе кла си фи ко ва не као ду го роч не об а ве -
зе. Пре ма томе,  кла си фи ка ци ја одло же них по рес -
ких сред ста ва није усклађена са за хте ви ма МРС 1. 

Уко ли ко се под а ци за неку од на ве де них по зи ци -
ја не нађу у би лан сној шеми из веш та ја о фи нан сиј -
ској по зи ци ји, у на по ме на ма тој по зи ци ји тре ба да
буде по свећена зна чај на паж ња. До дат но би тре ба ло
да се при ка зу ју по себ не став ке, за глав ља и под зби ро -
ви, када то за хте ва ју Међуна род ни ра чу но во дстве ни
стан дар ди или када је не опход но за по ште ну и фер
пре зен та ци ју фи нан сиј ске си ту а ци је пред узећа (на -
јчешће су у пи та њу ана ли тич ке еви ден ци је
одређених по зи ци ја, ана ли ти ка ку па ца, до бав ља ча,
аван са и сл.). Зах тев за вер ним и по ште ним из веш та -
ва њем пред став ља на јваж ни ји за хтев који тре ба да
ис пу ни ра чу но во дстве ни из веш тај који је из раз суб -
јек тив не про це не лица које сас тав ља из веш тај. 

Не за вис но од разуђенос ти по зи ци ја у из веш та -
ју о фи нан сиј ској по зи ци ји (би лан су ста ња), ен ти -
тет би мо рао да об е ло да ни сле деће ин фор ма ци је
(било као став ке овог из веш та ја, било у на по ме на -
ма):
= које се од но се на ак циј ски ка пи тал,
= број одоб ре них ак ци ја,
= број из да тих, уплаћених и не уплаћених

ак ци ја,
= пра ва и огра ни че ња по осно ву влас ниш тва

ак ци ја,
= ак ци је које држи ен ти тет као со пстве не ак -

ци је или ње гов за вис ни или при дру же ни ен -
ти тет,

= ак ци је ре зер ви са не за еми то ва ње на осно ву
опци ја и уго во ра о про да ји ак ци ја, укљу чу -
јући усло ве и из но се,

= опис при ро де и на ме не сва ке ре зер ве у окви -
ру ка пи та ла.
Енти тет који нема ак циј ски ка пи тал, као што је

ортач ко друш тво, об е ло да њу је ин фор ма ци је ек ви ва -
лен тне на ве де ним ин фор ма ци ја ма које се за хте ва ју
за ак ци о нар ска друш тва а које при ка зу ју  про ме не у
току пе ри о да за сва ку ка те го ри ју учешћа у ка пи та лу,
као и пра ва, по влас ти це и огра ни че ња која се од но се
на сва ку ка те го ри ју учешћа у ка пи та лу. 

У вези са ка пи та лом би лан сна шема би лан са
ста ња која је про пи са на за кон ском ре гу ла ти вом у Ре -
пуб ли ци Срби ји сад ржи у ак ти ви и у па си ви по зи ци -
ју која се од но си  на не уплаћени упи са ни ка пи тал.
Реч је  о по зи ци ја ма које  су код нас по сле ди ца  одре -
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да ба За ко на о при вред ним друш тви ма  (’’Сл. глас ник 
бр’’, 124/05) и  могућнос ти упи са ка пи та ла без ње го -
ве  упла те. Иста би лан сна шема  би  тре ба ло  да се до -
пу ни  у скла ду са  за хте ви ма МРС 27, па раг раф 33 и
МРС 1, па раг раф 68 (р) но вом по зи ци јом  која се  од -
но си на  ка пи тал ма њин ских ула га ча. На на ве де ној
по зи ци ји  би се  из но си  уно си ли  само  при ли ком
сас тав ља ња кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш -
та ја. Пре ма тре нут ном ста њу, на ве де ни под а так
може да се  об е ло да ни  само у на по ме на ма уз  би ланс
ста ња.

Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дард 1
јас но ука зу је на чи ње ни цу да се фи нан сиј ски из -
веш тај не сас то ји само од про пи са них об ра за ца,
већ да су и на по ме не и до пун ске ин фор ма ци је ње -
гов сас тав ни део.       

2.2. Извеш тај о укуп ном ре зул та ту - 
би ланс успе ха

Израз ’’у куп ни ре зул тат’’ се не де фи ни ше у
Окви ру за при пре му и пре зен та ци ју фи нан сиј ских
из веш та ја, али се ко рис ти у МРС 1 за опи си ва ње
про ме на на ка пи та лу то ком пе ри о да по во дом по -
слов них транс акција, догађаја и окол нос ти, осим
по слов них догађаја који су по сле ди ца транс акција
са влас ни ци ма. 

Пре ма па раг ра фу 81. МРС 1, ен ти тет тре ба да
пре зен ту је све став ке при хо да и рас хо да при зна те за 
из веш тај ни пе ри од:
= у јед ном из веш та ју о укуп ном ре зул та ту,

или
= у два из веш та ја: из веш та ју који при ка зу је

ком по нен те до бит ка или гу бит ка (за себ ном
би лан су успе ха) и дру гом из веш та ју који по -
чи ње са до бит ком или гу бит ком и при ка зу је
ком по нен те оста лог укуп ног ре зул та та (из -
веш тај о оста лом укуп ном ре зул та ту). 
Уку пан ре зул тат пред став ља про ме ну ка пи та ла

то ком пе ри о да која је по сле ди ца транс акција и
догађаја, осим про ме на које су ре зул тат транс -
акција са влас ни ци ма. Њега са чи ња ва ју све ком по -
нен те би лан са успе ха и ’’ос та лог укуп ног ре зул та -
та’’. Извеш тај о укуп ном ре зул та ту не укљу чу је
транс акције са влас ни ци ма ка пи та ла; так ве транс -
акције се об ухва та ју из веш та јем о про ме на ма на ка -
пи та лу.

Уку пан ре зул тат чине, дак ле, ’’нев лас нич ке’’
про ме не на ка пи та лу, а ’’влас нич ке’’ про ме не на ка -
пи та лу тре ба да се одра зе на из веш та ју о про ме на ма 
на ка пи та лу. Пош то по сто ји оправ да на сум ња да ће
нова тер ми но ло ги ја у вези са из веш та ва њем о пер -

фор ман са ма успеш нос ти по сло ва ња ен ти те та бити
при хваћена, МРС 1 не ин сис ти ра на но вој тер ми но -
ло ги ји, од но сно доз во ља ва и упот ре бу дру га чи јих
тер ми на. У осно ва ма за за кљу чи ва ње уз МРС 1, већ
је из врше на на ја ва раз ви ја ња при нци па од стра не
Одбо ра за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар -
де, у вези са кри те ри ју ми ма за укљу чи ва ње став ки
у до би так/гу би так или у укуп ни ре зул тат (која ће
усле ди ти у на ред ном пе ри о ду). У сва ком слу ча ју, у
Ре пуб ли ци Срби ји се фор ма и сад ржај об ра за ца фи -
нан сиј ских из веш та ја про пи су ју за кон ском ре гу ла -
ти вом, па прак са из веш та ва ња тре ба да пра ти за кон -
ску ре гу ла ти ву. 

Пре ма томе, укуп ни ре зул тат за пе ри од об -
ухва та до би так или гу би так за пе ри од плус или
ми нус оста ли укуп ни ре зул тат. Иако се тер мин ’’у -
куп ни ре зул тат’’ ко рис ти за опи си ва ње укуп ног из -
но са свих ком по нен ти из веш та ја о успеш нос ти
по сло ва ња, укљу чу јући до би так и гу би так, тер -
мин “дру ги (оста ли) укуп ни ре зул тат’’ (који није
об ухваћен ’’у куп ним ре зул та том’’) се од но си на
при хо де и рас хо де који се пре ма МСФИ укљу чу ју
у  при ход. 

Ком по нен те оста лог све о бух ват ног при хо да
об ухва та ју:
= про ме не ре ва ло ри за ци о них ре зер ви (у скла -

ду са МРС 16 и МРС 38)
= ак ту ар ске до бит ке или гу бит ке од пла но ва

де фи ни са них при ма ња (у скла ду са па раг ра -
фом 93А у МРС 19);

= до бит ке и гу бит ке на ста ле пре вођењем фи -
нан сиј ских из веш та ја инос тра ног по сло ва ња;

= до бит ке или гу бит ке од по нов ног одме ра ва -
ња фи нан сиј ских сред ста ва, рас по ло жи вих
за про да ју (МРС 39);

= ефек тив ни део до би та ка или гу би та ка од
инстру ме на та хе џин га у хе џин гу то ко ва го -
то ви не (МРС 39).
Укуп ни ре зул та та са чи ња ва ју став ке при хо да и

рас хо да (укљу чу јући и рек ла си фи ка ци ју услед ко -
ри го ва ња) које нису при зна те у до бит ку или гу бит -
ку / би лан су успе ха како се за хте ва или доз во ља ва
пре ма дру гим МСФИ.

У скла ду са па раг ра фом 91 МРС 1 ен ти тет
може да пре зен ту је ком по нен те оста лог све о бух -
ват ног при хо да:
= по сле ефе ка та опо ре зи ва ња по осно ву до би -

ти (нето из нос),
= пре по рес ких ефе ка та у вези са њима, при ка -

за ним за укуп ни из нос по ре за на до бит који
се од но си на те ком по нен те (бру то из нос).
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Ми ни мум ин фор ма ци ја које тре ба да сад -
ржи из веш тај о укуп ном ре зул та ту oбух ва та сле -
деће став ке при зна те за из веш тај ни пе ри од:
= при хо де;
= рас хо де фи нан си ра ња;
= удео у до бит ку или гу бит ку за вис них ен ти -

те та и за јед нич ких под ухва та, који се об ра -
чу на ва при ме ном ме то да уде ла;

= по рес ке рас хо де; и
= је дан из нос који се сас то ји од зби ра: 
= до бит ка или гу бит ка од пре ки ну тих по сло -

ва ња утврђеног по сле опо ре зи ва ња и 
= до бит ка или гу бит ка утврђеног по сле опо ре -

зи ва ња при зна тог по сле одме ра ва ња пре ма
фер вред нос ти ума ње ног за трош ко ве про да -
је или по сле отуђења сред ста ва или гру пе
на ме ње не отуђењу или чије по сло ва ње  је
пре ки ну то; и

= до би так или гу би так;
= сва ку ком по нен ту оста лог укуп ног ре зул та -

та кла си фи ко ва ну по ње ној при ро ди;
= удео у оста лом укуп ном ре зул та ту за вис них

ен ти те та и за јед нич ких под ухва та, који се
об ра чу на ва ко ришћењем ме то да уде ла; и

= укуп ни све о бух ват ни при ход. 
У на по ме на ма или у из веш та ју о укуп ном ре -

зул та ту, у вези са струк ту ром оства ре ног ре зул та та
за из веш тај ни пе ри од за хте ва се об е ло да њи ва ње:
ин фор ма ци ја за:

(а) до би так или гу би так који се може при пи са ти:
= учешћима без пра ва кон тро ле, и
= влас ни ци ма ма тич ног ен ти те та;

(б) уку пан ре зул тат за пе ри од који се може при пи -
са ти:
= учешћима без пра ва кон тро ле, и
= влас ни ци ма ма тич ног ен ти те та.

У из веш та ју о укуп ном ре зул та ту као и у би лан -
су успе ха, ни јед на став ка не тре ба да буде при ка за -
на као ван ред на став ка, од но сно све став ке се раз -
врста ва ју пре ма сво јој при ро ди и чине део ре дов ног 
по сло ва ња.

Уко ли ко је ен ти тет вршио рек ла си фи ка ци ју
став ки укуп ног ре зул та та или ко ри го ва ња тих став -
ки, он тре ба да из врши об е ло да њи ва ње рек ла си фи -
ка ци је услед ко ри го ва ња које се од но се на ком по -
нен те оста лог укуп ног ре зул та та. Изме на ма МРС 1
усво јен је тер мин ’’рек ла си фи ка ци ја услед ко ри го -
ва ња’’ за из но се који су при зна ти у до би так или гу -
би так у текућем пе ри о ду по во дом ко рек ци је  пре -
тход ног пе ри о да. Ефе кат  на ве де не ре к ла си фи ка ци -
је укљу чу је се у оста ли укуп ни ре зул тат. Рек ла си -
фи ка ци ју услед ко ри го ва ња10 тре ба да буде об е ло -
да ње на у на по ме на ма или пре зен то ва на у из веш та -
ју о укуп ном ре зул та ту. 

У из веш та ју о укуп ном ре зул та ту или у на по ме -
на ма тре ба да буду пре зен то ва не, од но сно об е ло да -
ње не сле деће ин фор ма ци је11: 
= ума ње ње вред нос ти за ли ха до нето про дај не

вред нос ти или ума ње ње вред нос ти не крет -
ни на, по стро је ња и опре ме до над окна ди ве
вред нос ти, као стор ни ра ње ума ње ња вред -
нос ти;

= рес трук ту и ра ње ак тив нос ти ен ти те та и уки -
да ње ре зер ви са ња за трош ко ве рес трук ту и -
ра ња;

= отуђење не крет ни на, по стро је ња и опре ме;
= отуђење ин вес ти ци ја;
= пре ки ну та по сло ва ња;
= из ми ре ње трош ко ва суд ских спо ро ва; и
= оста ла уки да ња ре зер ви са ња.

Смер ни це МРС 1, као и смер ни це пре тход не
вер зи је овог стан дар да ука зу ју на могућност гру пи -
са ња, од но сно раш чла ња ва ња рас хо да: 
= у скла ду са њи хо вом при ро дом, од но сно на

осно ву ме то де укуп них трош ко ва и 
= у скла ду са њи хо вом функ ци о нал ном при -

пад ношћу у окви ру пред узећа, од но сно на
осно ву ме то да про да тих учи на ка.
Раш чла ња ва ње рас хо да пре ма њи хо вој при -

ро ди под ра зу ме ва да се рас хо ди као што су: амор ти -
за ци ја, на бав ка ма те ри ја ла, трош ко ви транс пор та, и
трош ко ви рек ла ме не ало ци ра ју на раз ли чи те функ -
ци је у окви ру пред узећа, због чега је овај ме тод при -
кла дан за при ме ну у ма њим пред узећима. Ме тод
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10)  Рек ла си фи ка ци ја услед ко ри го ва ња на ста је, на при мер, по сле отуђења инос тра ног по сло ва ња (МРС 21), по сле пре стан ка при зна ва ња
фи нан сиј ских сред ста ва дос туп них за про да ју (МРС 39) и када пред виђена транс акција која је пред мет хе џин га ути че на до би так или
гу би так (па раг раф 100 МРС 39 у вези са хе џин гом то ко ва го то ви не). Рек ла си фи ка ци је услед ко ри го ва ња не на ста ју услед про ме на ре -
ва ло ри за ци о них ре зер ви при зна тих у скла ду са МРС 16 или МРС 38 или од ак ту ар ских до би та ка или гу би та ка од пла но ва де фи ни са -
них при ма ња у скла ду са па раг ра фом 93А у МРС 19. Ове ком по нен те се при зна ју у оста лом све о бух ват ном при хо ду и не рек ла си фи ку -
ју се као до би так или гу би так у на ред ним пе ри о ди ма. Про ме не ре ва ло ри за ци о них ре зер ви могу да се пре не су на не рас по ређену до бит
у на ред ним пе ри о ди ма када се имо ви на ко рис ти или када пре ста не да се при зна је. О ак ту ар ским до би ци ма и гу би ци ма се из веш та ва у
не рас по ређеној до би ти пе ри о да у ком су при зна ти као оста ли укуп ни ре зул тат. 

11)  Када су став ке при хо да и рас хо да ма те ри јал но зна чај не, њи хо ва при ро да и из нос се об е ло да њу ју за себ но.



укуп них трош ко ва бли жи је на шој тра ди ци ји; ње го -
ва основ на ка рак те рис ти ка је да се лако уграђује у
сис тем фи нан сиј ског ра чу но во дства, од но сно у фи -
нан сиј ском ра чу но во дству су при хо ди и рас хо ди раз -
врста ни тако да се могу ко рис ти ти као го то ви под а ци 
за овај ме тод. 

Инфор ма ци је при ка за не пре ма при ро ди рас хо да
за сно ва не су на ме то ду укуп них трош ко ва, ко ри го ва -
них за про ме ну ста ња за ли ха не дов рше не про из вод -
ње и го то вих про из во да. Ко рек ци ја пред став ља у
ства ри при ла гођава ње рас хо да, да би се по ка за ло да
је не дов рше ном про из вод њом повећан ниво за ли ха
или да је пак, про да ја пре ма ши ла про из вод њу и ума -
њи ла ниво за ли ха (чиме се  трош ко ви пе ри о да прак -
тич но сво де на трош ко ве про да тих про из во да).

 Шема би лан са успе ха, раш чла ње на пре ма при -
ро ди рас хо да, мог ла би има ти сле дећу струк ту ру:
= при хо ди од про да је,
= дру ги опе ра тив ни при хо ди,
= про ме на за ли ха го то вих про из во да и про из -

вод ње у току,
= трош ко ви си ро ви на и по трош ног ма те ри ја ла,
= трош ко ви за пос ле них,
= трош ко ви амор ти за ци је,
= дру ги опе ра тив ни трош ко ви,- до би так пре

опо ре зи ва ња. При раш чла ња ва њу трош ко -
ва у скла ду са њи хо вом функ ци јом, трош -
ко ви се об ухва та ју као део трош ко ва про да је,
транс пор та, ад ми нис тра тив них ак тив нос ти и
слич но. Овак вим на чи ном при ка зи ва ња
трош ко ва об ез беђује се више ре ле ван тних
ин фор ма ци ја за ко рис ни ке фи нан сиј ских из -
веш та ја, али он ис тов ре ме но за хте ва одго ва -
ра јуће про це не лица које сас тав ља би ланс
успе ха, као и доб ро орга ни зо ва ни по гон ски
об ра чун, који об ез беђује под ат ке о рас хо ди ма 
кла си фи ко ва ним по функ ци о нал ним под руч -
ји ма.
Шема би лан са успе ха раш чла ње на пре ма функ -

ци ји рас хо да мог ла бу да има сле дећу струк ту ру:
= при хо ди од про да је,
= трош ко ви про да је,
= бру то до би так,
= дру ги опе ра тив ни при хо ди,
= ад ми нис тра тив ни трош ко ви, 
= до би так пре опо ре зи ва ња.

Избор јед ног од на ве де них ме то да кла си фи ка -
ци је трош ко ва за ви си од кон крет них окол нос ти у
прав ном лицу (ис то риј ски фак то ри, при ро да де лат -
нос ти и слич но). Изаб ра ни ме тод кла си фи ка ци је
трош ко ва тре ба да ре ал но одра жа ва глав не еле мен -

те успеш нос ти пред узећа. Ради бо љег раз уме ва ња
оства ре ног ре зул та та по сло ва ња прав ног лица и ре -
ал ни јег про це њи ва ња будућих ре зул та та по сло ва -
ња, у на по ме на ма је по треб но об е ло да њи ва ње свих
ин фор ма ци ја о при хо ди ма и рас хо ди ма за које се
смат ра да су не опход не за јас но и по ште но ис ка зи -
ва ње ре зул та та по сло ва ња прав ног лица у об ра чун -
ском пе ри о ду.

Поређењем ак ту ел ног би лан са успе ха про пи -
са ног Пра вил ни ком о сад ржи ни и фор ми об ра за ца
фи нан сиј ских из веш та ја за при вред на друш тва,
за дру ге, дру га прав на лица и пред узет ни ке (’’Сл.
глас ник РС’’, бр. 114/06) са пре тход но на ве де ним
за хте ви ма, може се уочи ти да не дос та је по зи ци ја:
удео у до бит ку или гу бит ку за вис них ен ти те та и
за јед нич ких под ухва та, који се об ра чу на ва ју ме -
то дом уде ла. Пра вил ни ком о Кон тном окви ру
про пи сан је ра чун 665 на ко јем се ис ка зу ју при хо -
ди по на ве де ном осно ву, али суш ти на за хте ва МРС 
1 је да ти при хо ди буду пре зен то ва ни као по себ на
би лан сна по зи ци ја. На овој по зи ци ји би се под а ци
уно си ли само при ли ком сас тав ља ња кон со ли до ва -
них из веш та ја. Такође је по треб но пре ци зи ра ње за
по зи ци је на АОП 221 и АОП 222 До би так / Гу би -
так по сло ва ња које се об устав ља пре ци зи ра ти да
ли се ис ка зу је раз ли ка између ра чу на гру па 59 и 69
или само до би так, од но сно гу би так по сло ва ња
које се об устав ља. У Би лан су успе ха такође, не -
дос та ју и по себ не по зи ци је за нето гу би так који
при па да ма њин ским ула га чи ма и нето гу би так
који при па да влас ни ци ма ма тич ног прав ног лица у 
скла ду са МРС 27, па раг раф 33. На ве де не по зи ци је 
би се по пу ња ва ле само при ли ком сас тав ља ња кон -
со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја.

У вези са под а ци ма о за ра ди по ак ци ји (АОП
233 и АОП 234) по треб но је да се за овај под а так
про пи ше ис ка зи ва ње у ди на ри ма, умес то у хи ља -
да ма ди на ра (због тога што код ве ли ког бро ја об -
вез ни ка утврђива ња овог под ат ка није могуће из -
врши ти унос под ат ка јер је за ра да ис под из но са
1.000 ди на ра, па не може да се на осно ву фи нан сиј -
ског из веш та ја за кљу чи да ли је реч о про пус ту у
сас тав ља њу  фи нан сиј ских из веш та ја. Код овог
под ат ка такође тре ба омо гућити ис ка зи ва ње не га -
тив не за ра де по ак ци ји која се утврђује код ен ти те -
та који као нето ре зул тат пе ри о да има ју гу би так. 

Обе ло да њи ва ње о на ве де ним по зи ци ја ма тре -
нут но може да се врши само у на по ме на ма уз фи -
нан сиј ске из веш та је.
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2.3. Извеш тај о про ме на ма на ка пи та лу 

Извеш тај о про ме на ма на ка пи та лу чини сас -
тав ни део ра чу но во дстве них из веш та ја сас тав ље -
них у скла ду са МРС 1, пре све га на ме њен влас ни -
ци ма ка пи та ла. Овај из веш тај сас тав ља се као по се -
бан део на коме се, као ми ни мум по зи ци ја, ис ка зу је:

= уку пан све о бух ват ни при ход за тај пе ри од,
за себ но при ка зу јући укуп не из но се који се
могу при пи са ти влас ни ци ма ма тич ног ен ти -
те та и учешћима без пра ва кон тро ле;

= за сва ку ком по нен ту ка пи та ла, ефек те рет -
рос пек тив не при ме не или рет рос пек тив ног 
пре прав ља ња при зна те у скла ду са МРС 8; 

= за сва ку ком по нен ту ка пи та ла, срав њи ва ње
књи го во дстве не вред нос ти на по чет ку и на
кра ју пе ри о да, за себ но об е ло да њу јући про ме -
не које су ре зул тат:

= до бит ка или гу бит ка;
= сва ке став ке оста лог све о бух ват ног при хо да; и
= транс акције са влас ни ци ма који де лу ју у сво -

јству влас ни ка, при ка зу јући за себ но доп ри -
но се од влас ни ка и рас по де ле влас ни ци ма и
про ме не влас нич ких ин те ре са у за вис ним ен -
ти те ти ма који не узро ку ју гу би так кон тро ле. 

Енти тет такође пре зен ту је, било у са мом об рас цу
из веш та ја о про ме на ма на ка пи та лу, или у на по ме на -
ма, из нос ди ви ден ди при зна тих као рас по де ле влас -
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Основ ни
ка пи тал Ре зер ве Ре ва лор.

ре зер ве
Не расп.
до бит

Укуп но Ма њин ска
учешћа

Уку пан
ка пи тал

Ста ње на дан 31.12.20х0.
Про ме не рач. по ли ти ка
По но во ис ка за ни сал до
Про ме не на ка пи та лу
20х1.
До би ци /гу би ци по осно ву
про це не пре не ти на ка пи тал
Пре нос на до бит или 
гу би так пе ри о да
Заш ти та нов ча них  то ко ва
До би ци(гу би ци) 
пре не ти на ка пи тал
Пре нос на до би так или гу -
би так пе ри о да
Пре нос у по чет но 
књи го водст. ста ње 
за штићених став ки
Кур сне раз ли ке пре вођења
иностр.  по сло ва ња
По рез на став ке ди рек тно
пре узе те из ка пи та ла или
ди рек тно пре не те 
на ка пи тал
Нето при ход ди рек тно
при знат у ка пи та лу 
При ход пе ри о да
Укуп но при зна ти до би ци
и гу би ци за пе ри од
Ди ви ден де
Еми си је ак ци ја
Опци је на ак ци је
Ста ње на 31.12. 20х1. 

 Извеш тај о про ме на ма на ка пи та лу 
(струк ту ра пред виђена сад ржа јем МРС1)



ни ци ма то ком пе ри о да, као и са њима по ве за не из но се 
ди ви ден де по ак ци ји.

МРС 8 за хте ва рет рос пек тив но ко ри го ва ње ефе -
ка та про ме на ра чу но во дстве них по ли ти ка, у мери у
ко јој је то из вод љи во, осим у слу ча је ви ма када пре -
лаз не одред бе дру гог IFRS не за хте ва ју дру га чи је.
МРС 8 такође за хте ва да се из врши рет рос пек тив но
ис прав ља ње гре ша ка, у мери у ко јој је то из вод љи во.

Рет рос пек тив но ко ри го ва ње и рет рос пек тив не ис -
прав ке се врше на сал ду не рас по ређене до би ти. Па -
раг ра фом 106(б) за хте ва се да се у из веш та ју о про -
ме на ма на ка пи та лу об е ло да не укуп на ко ри го ва ња за 
сва ку ком по нен ту ка пи та ла, при чему се за себ но ис -
ка зу ју ко ри го ва ња про ис тек ла из про ме не ра чу но во -
дстве них по ли ти ка од оних на ста лих услед ко рек ци -
је гре ша ка. Ова ко ри го ва ња се об е ло да њу ју за сва ки
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 Извеш тај о про ме на ма на ка пи та лу 
(струк ту ра ак ту ел ног об рас ца про пи са ног Пра вил ни ком)

Опис

 

Ста ње на дан 1.1. 
пре тход не го ди не
Исправ ка мат. зна чај. гре -
ша ка и про ме на ра чун.
по ли ти ка у пре тход ној го -
ди ни - повећање
Исправ ка мат. зна чај.
гре ша ка и про ме на ра -
чун. по ли ти ка у пре -
тход ној го ди ни -
сма ње ње
justrightКо ри го ва но поч. 
ста ње на дан 1.1. пре -
тход не го ди не 
Укуп на повећања у 
пре тход ној го ди ни
Ста ње на дан 31.12. 
пре тход не го ди не
Исправ ке ма те ри јал но
зна чај них гре ша ка и про -
ме на ра чу но во дстве них
по ли ти ка у текућој го ди -
ни – повећање
Исправ ка ма те ри јал но
зна чај них гре ша ка и
про ме на ра чу но во дстве -
них по ли ти ка у текућој
го ди ни - сма ње ње
Ко ри го ва но по чет но ста ње
на дан 1.1. текуће го ди не
Укуп на повећања 
у текућој го ди ни
Укуп на сма ње ња 
у текућој го ди ни 
Ста ње на дан 31.12. 
текуће го ди не



пре тход ни пе ри од и по че так пе ри о да. По да ци о про -
ме на ма на ка пи та лу ен ти те та на по чет ку и на кра ју
об ра чун ског пе ри о да тре ба да по ка жу да ли је дош ло
до повећања или сма ње ња нето имо ви не - ка пи та ла у 
по смат ра ном пе ри о ду, од но сно да ука жу на узро ке
про ме на ка пи та ла и на чин на који су се про ме не
одра зи ле на струк ту ру ка пи та ла.

Извеш тај о про ме на ма на ка пи та лу про пи сан
Пра вил ни ком о сад ржи ни и фор ми об ра за ца фи нан -
сиј ских из веш та ја за при вред на друш тва, за дру ге,
дру га прав на лица и пред узет ни ке (’’Сл. глас ник
РС’’, бр. 114/06) не пру жа могућнос ти за ис ка зи ва -
ње на ве де них за хте ва де фи ни са них па раг ра фи ма
105-110 МРС 1. Ради илус тро ва ња не при ла -
гођенос ти ак ту ел ног из веш та ја, у на став ку је при -
ка зан Извештај о про ме на ма на ка пи та лу, који про -
пи су је МРС 1, а за тим је дат ак ту е лан об ра зац из -
веш та ја о про ме на ма на ка пи та лу који је про пи сан
Пра вил ни ком.

У хо ри зон тал ном делу за глав ља овог из веш та ја 
било би не опход но до да ва ње ко ло не која би се од -
но си ла на ма њин ска учешћа.

У вер ти кал ном делу за глав ља об рас ца дат је
одго вор само на ис прав ке ма те ри јал но зна чај них
гре ша ка (сма ње ња и повећања одво је но) за пре -
тход ну и текућу го ди ну, а оста ли под а ци за хте ва ни
овим об рас цем нису ис пу ње ни. Актуелни об ра зац
не сад ржи под ат ке о:
= до би ци ма и гу би ци ма по осно ву про це не

вред нос ти имо ви не, који су пре не ти у ка пи -
тал;

= до би ци ма и гу би ци ма на ста лим по осно ву
за шти те нов ча них то ко ва;

= кур сним раз ли ка ма на ста лим пре вођењем
инос тра ног по сло ва ња уз при ме ну МРС 21;

= по ре зу на став ке ди рек тно пре узе те из ка пи -
та ла или пре не те у ка пи тал:

= укуп но при зна тим трош ко ви ма и при хо ди ма 
за пе ри од;

= еми си ји ак ци ја и 
= из да тим опци ја ма на ак ци је
= из но су ди ви ден де по ак ци ји.

Као што је на зна че но, ак ту ел ни из веш тај о про -
ме на ма на ка пи та лу само у фор мал ном смис лу
пред став ља из веш тај који чини део ком плет ног

сета фи нан сиј ских из веш та ја на који упућује
МРС1, али у сад ржај ном смис лу он је у на јвећем
делу не пот пун и без ње го вог усклађива ња са струк -
ту ром про пи са ном у МРС 1 пи та ње је сврхе сас тав -
ља ња овог об рас ца и ко рис нос ти под а та ка на ве де -
них у њему.

По ред тога, струк ту ра ак ту ел ног об рас ца не
омо гућава при ме ну одређених стан дар да који ука -
зу ју на то да се про ме не фер вред нос ти одређене
имо ви не ди рек тно при зна ју као ка пи тал у из веш -
та ју о про ме на ма на ка пи та лу (на при мер, МРС
3912 у вези са про ме ном вред нос ти фи нан сиј ског
сре дства рас по ло жи вог за про да ју). 

2.4. Извеш тај о то ко ви ма го то ви не

Овај из веш тај по себ но је уређен смер ни ца ма
МРС 7 - Извеш тај о то ко ви ма го то ви не. У овом из -
веш та ју сви при ли ви и одли ви го то ви не тре ба да буду
гру пи са ни у сле дећа три под би лан са:
= при ли ви и одли ви из по слов них ак тив нос ти,
= при ли ви и одли ви из ак тив нос ти пла си ра ња

и ин вес ти ра ња,
= при ли ви и одли ви из ак тив нос ти фи нан си ра -

ња. 
На осно ву ових ин фор ма ци ја о при ли ви ма о

одли ви ма, ко рис ни ци ра чу но во дстве них из веш та ја
врше про це ну спо соб нос ти пред узећа да про из во -
ди го то ви ну и го то вин ске ек ви ва лен те. Пош то је
овом из веш та ју у це ли ни по свећен Међуна род ни
ра чу но во дстве ни стан дард 7, у овом раду није дата
де таљ ни ја ана ли за овог из веш та ја.

2.5. На по ме не 
уз фи нан сиј ске из веш та је 

На по ме не уз ра чу но во дстве не из веш та је
пред став ља ју опи се и раш чла ња ва ња при ка за -
них из но са став ки из веш та ја о фи нан сиј ској по -
зи ци ји и све о бух ват ном при хо ду, за себ ном би -
лан су  успе ха (ако се пре зен ту је), из веш та ја о
то ко ви ма го то ви не и из веш та ја о про ме на ма на
ка пи та лу. Оне такође пред став ља ју и до дат не ин -
фор ма ци је које се дају са ци љем об јек тив не и по -
ште не пре зен та ци је. Њима се об е ло да њу ју ко -
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12) Пре ма па раг ра фу 55. МРС  39, до би так или  гу би так на стао услед про ме не  фер  вред нос ти фи нан сиј ског  сре дства рас по ло жи вог  за  про да ју  тре -
ба да  се  при зна је  ди рек тно у ка пи тал, у  из веш та ју о  про ме на ма на ка пи та лу, осим за рас хо де ума ње ња вред нос ти и  де виз не  до бит ке  и  гу бит ке,
све  док фи нан сиј ско  сре дство   не пре ста не да се  при ме њу је, када се  аку му ли ра ни   до би так или  гу би так  пре но си  на при хо де, од но сно  рас хо де.
У  вези са при ме ном на ве де ног  па раг ра фа   код  нас, било  би  по треб но  да се  у  ак ту ел ном кон тном окви ру, у  окви ру  кла се три  про пи ше  кон то 
Не ре а ли зо ва ни  до би ци и  не ре а ли зо ва ни  гу би ци по  осно ву хар ти ја од  вред нос ти  рас по ло жи вих  за про да ју, на ко јем би  се  еви ден ти ра ли  до би -
ци, од но сно гу би ци  на ста ли  по  осно ву  флук ту а ци је фер  вред нос ти  хар ти ја од  вред нос ти  рас по ло жи вих  за  про да ју, док  би  се об ез вређење 
овог  об ли ка имо ви не утврђено  у  скла ду  са МРС  36  и даље мог ло  еви ден ти ра ти у  би лан су  успе ха, од но сно  гру пи  58. 



ришћене ме то де би лан си ра ња, при ме ње не 
ра чу но во дстве не по ли ти ке и зна чај не транс -
акције и догађаји. 

На по ме не13 се об ич но при ка зу ју по ре дос ле ду
који омо гућава њи хо во поређење са из веш та ји ма
ду гих ен ти те та, а под ра зу ме ва:
= из ја ву о усаг ла ше нос ти са МРС/МСФИ (па -

раг раф 15)
= кра так пре глед зна чај них при ме ње них ра чу -

но во дстве них по ли ти ка (па раг раф 117);
= до дат не ин фор ма ци је о став ка ма при ка за ним

у из веш та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји и све о -
бух ват ном при хо ду, за себ ном би лан су успе ха 
(ако се пре зен ту је) и из веш та ја о про ме на ма
на ка пи та лу и о то ко ви ма го то ви не, по ре дос -
ле ду по коме су сва ки фи нан сиј ски из веш тај
и сва ка ли ниј ска став ка пре зен то ва ни; и

= оста ла об е ло да њи ва ња, укљу чу јући:
= по тен ци јал не об а ве зе (МРС 37) и не приз на -

те уго вор не об а ве зе; и
= не фи нан сиј ска об е ло да њи ва ња, на при мер ци -

ље ве и по ли ти ке за управ ља ње фи нан сиј ским
ри зи ком (МСФИ 7). Део на по ме на који се од -
но си на осно ве за сас тав ља ње фи нан сиј ских
из веш та ја, од но сно при ме ње не ра чу но во -
дстве не по ли ти ке, може бити пре зен то ван као
за себ на ком по нен та фи нан сиј ских из веш та ја.
У овом делу об е ло да њу ју се осно ве одме ра ва -
ња ко ришћене при вред но ва њу би лан сних ка -
те го ри ја (на при мер ис то риј ски трош ко ви,
текући трош ко ви, нето про дај на вред ност, са -
даш ња вред ност и сл.). За ко рис ни ке је на ро -
чи то важ на осно ва одме ра ва ња у окол нос ти ма
у ко ји ма стан дард који се од но си на кон крет ну
ка те го ри ју пру жа ал тер на ти ве. Уко ли ко је ко -
ришћено више осно ви ца одме ра ва ња, по треб -
но је да се ука же на ка те го ри је де ло ва имо ви не
и об ве за, на које је при ме ње на сва ка осно ви ца
одме ра ва ња. У на по ме на ма се врши об е ло да -
њи ва ње ра чу но во дстве них по ли ти ка које нису 
по себ но за хте ва не у не ком од МСФИ, него су
одаб ра не и при ме ње не у скла ду са МРС 8. 
У на по ме на ма тре ба да се об е ло да не и оквир не

про це не које се врше у по ступ ку при ме не ра чу но -
во дстве них по ли ти ка ен ти те та, као што су : 
= да ли фи нан сиј ска сре дства пред став ља ју ин -

вес ти ци је које се држе до њи хо вог дос пећа;

= када се суш тин ски сви зна чај ни ри зи ци и ко -
рис ти од влас ниш тва над фи нан сиј ским сре -
дстви ма и сре дстви ма у ли зин гу пре но се на
дру ге ен ти те те;

= да ли, у суш ти ни, одређене про да је про из во -
да пред став ља ју фи нан сиј ске спо ра зу ме и
због тога не ства ра ју при ход; и

= да ли суш ти на везе између ен ти те та и ен ти -
те та са по себ ном на ме ном ука зу је на то да
ен ти тет кон тро ли ше ен ти тет са по себ ном
на ме ном и слич но.

У на по ме на ма се врше об е ло да њи ва ња у скла -
ду са за хте ви ма одређених стан дар да ко ји ма је
уређено вред но ва ње кон крет не би лан сне по зи ци је
(сва ки стан дард по став ља так са тив но на ве де не за -
хте ве за об е ло да њи ва њем). На при мер, МРС 40 -
Инвес ти ци о не не крет ни не за хте ва об е ло да њи ва ње
кри те ри ју ма које је ен ти тет утврдио за успос тав ља -
ње раз ли ке између ин вес ти ци о них не крет ни на код
не крет ни на које се ко рис те и код не крет ни на које се
држе за про да ју у ре дов ном по слов ном цик лу су.

Енти тет об е ло да њу је у на по ме на ма ин фор ма -
ци је које се од но се на будући пе ри од, као и кључ не
из во ре не из вес нос ти кон крет них про це на на кра ју
из веш тај ног пе ри о да, код ко јих по сто ји зна ча јан
ри зик да ће, у на ред ној фи нан сиј ској го ди ни, про -
узро ко ва ти ма те ри јал но зна чај на ко ри го ва ња књи -
го во дстве не вред нос ти имо ви не и об а ве за. У вези
са овом имо ви ном и об а ве за ма, на по ме не об ухва та -
ју де та ље о:

= њи хо вој при ро ди; и
= њи хо вој књи го вод сте ној вред нос ти на кра ју

из веш тај ног пе ри о да.

На ве де но об е ло да њи ва ње од но си се на кон -
крет не про це не које врши  ру ко во дство и које у
за вис нос ти од окол нос ти могу да сад рже суб јек тив -
не или ком плек сне оквир не про це не. Ова об е ло да -
њи ва ња врше се на на чин који омо гућава ко рис ни -
ци ма из веш та ја да раз уме ју оквир не про це не које
ру ко во дство пра ви о будућнос ти и о оста лим кључ -
ним из во ри ма не из вес нос ти кон крет них про це на,
као што су:

= при ро да пре тпос тав ки или оста лих не из вес -
нос ти кон крет них про це на;

= осет љи вост књи го во дстве них вред нос ти на
ме то де, пре тпос тав ке и кон крет не про це не
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13) На по ме не уз ра чу но во дстве не из веш та је тре ба да буду сис те ма ти зо ва не, тако да се сва ка став ка из основ них из веш та ја (би ланс ста ња,
би ланс успе ха, би ланс нов ча них то ко ва и из веш тај о про ме на ма на ка пи та лу) буде по ве за на са де лом  у на по ме на ма које се од но се на
њу. Има јући у виду чи ње ни цу да се  у фи нан сиј ским из веш та ји ма при ка зу ју ма те ри јал но  зна чај не став ке, ло гич но је да се у на по ме на -
ма об јав љу ју ра чу но во дстве не по ли ти ке које се на   њих од но се.



на ко ји ма се за сни ва њи хо во из ра чу на ва ње,
укљу чу јући и раз ло ге за ту осет љи вост;

= оче ки ва ни ис ход не из вес нос ти и обим раз -
умно могућих ис хо да у на ред ној фи нан сиј -
ској го ди ни у вези са књи го во дстве ним вред -
нос ти ма имо ви не и об а ве за које се на ла зе
под њи хо вим ути ца јем; и

= об јаш ње ња из ме на из врше них у ра ни јим
пре тпос тав ка ма, која се од но се на ову имо -
ви ну и об а ве зе, ако не из вес ност и даље по -
сто ји.

У вези са ка пи та лом, ен ти тет об е ло да њу је ин -
фор ма ци је које омо гућава ју ко рис ни ци ма ње го вих
фи нан сиј ских из веш та ја да про це не ци ље ве, по ли -
ти ке и про це се управ ља ња ка пи та лом тог ен ти те та.

По ред  на ве де ног, ен ти тет об е ло да њу је у на -
по ме на ма:

= из нос ди ви ден ди које су пред ло же не и одоб -
ре не пре него што су фи нан сиј ски из веш та ји
одоб ре ни за об јав љи ва ње, али које нису при -
зна те као рас по де ла влас ни ци ма ка пи та ла у

току пе ри о да, као и из нос ди ви ден де по ак ци -
ји; и

= из нос свих ку му ла тив них пре фе рен ци јал -
них ди ви ден ди које нису при зна те.
Уко ли ко ен ти тет није у фи нан сиј ским из веш та -

ји ма пре зен то вао, кроз на по ме не тре ба да об е ло да -
ни ин фор ма ци је о:
= мес ту, се диш ту и прав ном об ли ку, као и ад -

ре су ре гис тро ва ног се диш та,
= де лат нос ти и опис при ро де по сло ва ња,
= име ну ма тич ног пред узећа када су у пи та њу

сло же на пред узећа,
= про сеч ном бро ју за пос ле них за об ра чун ски

пе ри од.
Као што је пре тход но у тек сту дата на по ме на, у 

Ре пуб ли ци Срби ји се сад ржи на и об лик об ра за ца
про пи су ју за кон ском ре гу ла ти вом, при чему је, по -
ред та бе лар них об ра за ца (би ланс ста ња, би ланс
успе ха, из веш тај о то ко ви ма го то ви не и из веш тај о
про ме на ма на ка пи та лу), про пи са них смер ни ца ма
МРС 1, про пи сан и до дат ни та бе лар ни об ра зац -
ста тис тич ки анекс.       
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др Пред раг 
МИМОВИЋ*

Пред виђање до би ти методом
Ана ли тич ко хи је рар хиј ског процеса

Ре зи ме
У овом раду ана ли зи ра се спо соб ност Аналитичког хи је рар хиј ског про це са да помоћу про -
це са про це њи вач ког усклађива ња, по бољ ша ста тис тич ка пред виђања

Кључ не речи: пред виђање, про це на, усклађива ње, ана ли тич ки хи је рар хиј ски про цес

 Увод

Пред виђање за сно ва но на про це ни чес то им -
пли ци ра при ступ ши ро ком спек тру ин фор ма ци ја,
које је не опход но ин тег ри са ти (ко ор ди ни ра ти),
како би се из врши ло пред виђање. Ове ин фор ма ци -
је могу укљу чи ва ти под ат ке о про шлом по на ша њу
ва ри јаб ле која се пред виђа (ин фор ма ци је вре мен -
ских се ри ја) и кон тек сту ал не ин фор ма ци је, као
што је ин фор ма ци ја да неки ри вал пред узи ма рек -
лам ну кам па њу. Пов ре ме но, дос туп не ин фор ма ци -
је могу укљу чи ти и пред виђања ста тис тич ког мо де -
ла, на који пред виђач може при ме ни ти про це њи -
вач ко пред виђање. Пред виђачи про бле му ин тег ра -
ци је ин фор ма ци ја могу при сту па ти хо лис тич ки,
тј. сво ја пред виђања могу врши ти не фор мал но,
без при ме не било как вог струк ту ри ра ног ана ли -

тич ког ме то да. Међутим, како је ка па ци тет об ра де
ин фор ма ци ја људ ског ума ли ми ти ран, ана ли ти чар
пред виђања се чес то опре де љу је за сим пли фи ко ва -
не мен тал не стра те ги је или хе у рис ти ку, како би
сма њио за хте ве и ком плек сност про бле ма пред -
виђања1. Упркос томе, и овак ва хе у рис ти ка чес то
до во ди до сис те мат ски при страс них про це на2. 

Дру ги на чин за ре ду ко ва ње ком плек снос ти про -
бле ма пред виђања је ко ришћење фор мал ног ме то да
де ком по зи ци је за дат ка на одређени број лак ших за да -
та ка, чији се ис хо ди за тим могу ре ком би но ва ти како
би се до би ла за хте ва на про це на3. На овој иде ји раз ви -
јен је ве ли ки број тех ни ка које тре ба да по мог ну при 
одлу чи ва њу, као што су стаб ла одлу чи ва ња4, тех ни -
ка јед нос тав ног мул ти ат ри бу тив ног ран ги ра ња5

или ана ли тич ки хи је рар хиј ски про цес (АХП)6. Ефек -
тив ност де ком по зи ци је у про це њи вач ком пред -

Пос лов не финансије
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виђању није до вољ но по зна та7. Али, ако се зна да по -
сто ји бли зак од нос између одлу чи ва ња и про це њи -
вач ког пред виђања, није из не нађујуће да јед на об -
ласт ис тра жи ва ња укљу чу је ап ли ка ци ју на про це -
њи вач ко пред виђање, тех ни ка ори ги нал но раз ви је -
них да би по мог ле при одлу чи ва њу. На ро чи то су
АХП, као тех ни ку про це њи вач ког пред виђања пред -
ла га ли Wolfe & Flores,8 и Saaty & Vargas,9 те F.
Ulengin & B. Ulengin10. У при лог при ме ни АХП у
про це њи вач ком пред виђању, ис ти ца не су пред нос -
ти АХП које су се огле да ле у лакоћи ко ришћења и ве -
ли кој могућнос ти спе ци фи ка ци је про це на, чиме се
врши про ве ра кон зис тен тнос ти. Saaty и Vargas, ана -
ли зи ра ју при ме ну АХП у пред виђању цена на фте и
пред виђању де виз них кур се ва. F. Ulengin & B.
Ulengin су такође при ме ни ли ову тех ни ку на пред -
виђање де виз них кур се ва, док су Wolfe & Flores11,
пред ла га ли ко ришћење АХП у усклађива њу ста -
тис тич ких пред виђања до би ти ком па ни ја. У по -
след ње вре ме учес та ли су по ку ша ји по бољ ша ња
про це њи вач ког пред виђања ком би но ва њем са ста -
тис тич ким мо де ли ма, са ин тен ци јом да се кон тек -
сту ал но зна ње ин кор по ри ра у пред виђање. 

По ка за ло се да фир ме које ко рис те кван ти та -
тив не тех ни ке пред виђања об ич но при бе га ва ју
усклађива њу ста тис тич ке екстра по ла ци је, ако се
смат ра да кон тек сту ал ни под а ци не ги ра ју пре тпос -
тав ку о кон стан тнос ти, чиме се сма њу ју греш ке у
од но су на ба зич на кван ти та тив на пред виђања. По -
ја вио се, међутим, про блем како струк ту ри ра ти
ком би на ци ју про це њи вач ког зна ња и кван ти та тив -
них пред виђања, од но сно како ко ришћењем про це -
на ускла ди ти пред виђања из ста тис тич ких мо де -
ла.12 Зна ча јан ис ко рак у том смис лу, био је по ку -
шај ко ришћења Аналитичког хи је рар хиј ског про -
це са (АХП) за врше ње про це њи вач ких
усклађења.

1. Усклађива ње пред виђања – 
АХП при ступ

По јам усклађива ње, у пред виђању је на ју же по -
ве зан са вре мен ским се ри ја ма. Ста тис тич ко оце њи -
ва ње слу чај них, не ре гу лар них ефе ка та под ра зу ме -
ва њи хо ву ели ми на ци ју како би се уочио основ ни
тен ден циј ски ток. Ре зул тат усклађива ња је ко -
нструк ци ја нове вре мен ске се ри је, за сно ва не на
суп сти ту ци ји ем пи риј ских под а та ка ус кла ђеним
вред нос ти ма које не сад рже не ре гу лар не ефек те. 

Пос то је мно ге си ту а ци је када је по треб но из -
врши ти усклађива ња, по себ но услед гре ша ка у
текућем ста ту су, тј. усклађива ње по чет не вред нос -
ти. Када се при пре ми, на при мер, еко но мет риј ско
пред виђање, ге не рал но го во рећи, не би тре ба ло
усклађива ти га про це њи вач ки13. Међутим, ако се не -
дав но де сио неки би тан догађај, који још увек није
реф лек то ван у под а ци ма, упут но је упот ре би ти
струк ту ри ра не про це њи вач ке про це ду ре усклађива -
ња. Ге не ра лан про блем код усклађива ња пред -
виђања је што га на јчешће врше при страс ни ек спер -
ти. Тако је чла но ви ма Међуна род ног ин сти ту та
пред виђача дата на про це ну сле дећа тврдња: пре ви -
ше чес то пред виђања ком па ни ја се мо ди фи ку ју
због по ли тич ких раз ло га. На ска ли од 1 – јако не сла -
га ње, до 7 – јако сла га ње, про се чан одго вор је био
5,37.14 Одго во ри на ово пи та ње су ана ли зи ра ни у за -
вис нос ти да ли су ис пи та ни ци себе иден ти фи ко ва -
ли као до но си о це одлу ка, прак ти ча ре, еду ка то ре
или ис тра жи ва че. Док су прак ти ча ри из ра зи ли на јја -
че сла га ње, између оста лих гру па није било ста тис -
тич ки зна чај них раз ли ка. Такође су Fildes и
Hastings, у сво јој сту ди ји о пред виђању от кри ли да
се 64% ис пи та ни ка сла же да се пред виђања чес то
мо ди фи ку ју из по ли тич ких раз ло га.15 

Ста тис тич ко пред виђање фор ми ра осно ву за
про це ду ру усклађива ња, међутим, про цес у скл -
ађива ња пред виђања (АХП) не за ви си од одређеног
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типа ста тис тич ког мо де ла. За раз ли ку од по зна тих
ме то да усклађива ња вре мен ских се ри ја (по крет не
сре ди не, ек спо нен ци јал но усклађива ње), код АХП
усклађива ња се ори ги нал ни под а так вре мен ске се -
ри је за ме њу је ње го вом но вом вред ношћу до би је -
ном про цен ту ал ном ко рек ци јом ста ре вред нос ти уз
помоћ АХП. Усклађива њем сва ког чла на вре мен ске
се ри је до би ја се ли ни ја кре та ња која от кри ва тренд
раз во ја по ја ве. Сле дећи при мер илус тру је како се
АХП ко рис ти у усклађива њу пред виђања. Упот реб -
ље ни при ступ укљу чу је одређени број ко ра ка и раз -
ви ли су га Wolfe & Flores16. Изаб ра ли смо га због
тога што је у на шој струч ној јав нос ти про шао го то -
во не при мећено, а смат ра мо да за слу жу је об јаш ње -
ње и по себ ну паж њу, уз на по ме ну да се под а ци раз -
ли ку ју од оригиналних. 

Прет пос та ви мо, дак ле, да се пред виђа квар тал -
на до бит по ак ци ји (КДА) неке хи по те тич ке фир ме,
те да је при ме ном ста тис тич ког ме то да спе ци фич -
ног за ту фир му (у Wolfe & Flores слу ча ју то је био
АРИМА мо дел) до би је но пред виђање до би ти пре
усклађива ња и да оно из но си 15 ди на ра по ак ци ји за
први квар тал. Хи је рар хи ја усклађива ња пред -
виђања, при ка за на на сли ци 1, фор ми ра те о риј ску
осно ву за им пле мен та ци ју про це са про це њи вач ког
усклађива ња, ко ришћењем АХП-а. Вршни ниво
ове хи је рар хи је је скуп ква ли та тив них фак то ра,
који об јаш ња ва ју усклађива ње пред виђања и пред -
став ља ју дос туп не ин фор ма ци је које ути чу на пред -

виђање про фи та бил нос ти, за ско ро све фир ме. Иако
општи фак то ри у ни воу је дан об ухва та ју ши рок
опсег пре тпос тав ки, они се не могу сви укљу чи ти
за све фир ме. Фак тор спе ци фи чан за ко рис ни ка омо -
гућава оно ме ко усклађује пред виђање да дода со -
пстве ну став ку, фак то ри ма првог ни воа, ако то
жели. Тако би суб јек ти мог ли да до да ју свом мо де лу
одлу чи ва ња неки ве о ма би тан фактор.

Ни вои два и три су могућа про цен ту ал на
усклађива ња об јек тив ног пред виђања. Кри ти чан ас -
пе кат из бо ра опсе га јес те ве ли чи на опсе га. Он тре -
ба да буде до вољ но ве ли ки да би се раз ли ко вао од
оста лих, а ипак до вољ но мали да ге не ри ше фак тор
усклађива ња за пред виђање које се ис пи ту је. Да би
се из вршио про цес усклађива ња пред виђања, ана ли -
ти ча ри мо ра ју про из вес ти реј тинг који доз во ља ва
да се по нде ри, или ве ро ват ноће, до де ле сва ком еле -
мен ту, на сва ком ни воу хи је рар хи је. Уни вер зал ни
сет еле ме на та је одаб ран за хи је рар хи ју усклађива -
ња пред виђања, тако да може слу жи ти као ме ха ни -
зам усклађива ња за све по тен ци јал не фир ме укљу -
че не у ек спе ри мент пред виђања. Еле мен ти ни воа је -
дан, у хи је рар хи ји усклађива ња пред виђања су: ста -
ње при вре де (мак ро е ко ном ски сце на рио), ра чу но во -
дстве ни под а ци (ин фор ма ци је из би лан са ста ња, би -
лан са успе ха, итд.), про из вод на ли ни ја, и суб јек тив -
но де фи ни са ни спе ци фич ни фак тор ко рис ни ка.
Може се уочи ти да се први ниво хи је рар хи је сас то ји
од ску па фак то ра који могу фор ми ра ти базу за
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 Сли ка 1:   Хи је рар хи ја про бле ма усклађива ња пред виђања

16)  Wolfe, C. and Flores, B., Judgmental adjustment of earning forecasts, 1990, Journal of Forecasting, 9, 389-405.



усклађива ње ста тис тич ких пред виђања и који чине
окру же ње фир ме. По дршка за из бор фак то ра ни воа
је дан, од но си се на важ ност под а та ка за
предвиђање.

Аналитичари ран ги ра ју сва ку могућу пар ну
ком би на ци ју фак то ра ни воа је дан, на ска ли од је дан
до де вет, која озна ча ва важ ност или ве ро ват ноћу.
Може се смат ра ти да је ре ла тив на важ ност општег
еко ном ског сце на ри ја, ре ци мо, пет пута већа од спе -
ци фич них ра чу но во дстве них под а та ка ком па ни је,
те да је општи еко ном ски сце на рио три пута важ ни -
ји од од ефек та про из вод них ли ни ја ком па ни је итд.
Овај про цес се на став ља све док се не об а ви n(n-1)/2
поређења, из ко јих се до би ја ју по нде ри који одра жа -
ва ју ре ла тив ну важ ност фак то ра и који се де тер ми -
ни шу без ре фе рен це на ве ли чи ну могућих
усклађења на дру гом ни воу хи је рар хи је. 

Ова про це ду ра ре зул ти ра у ана ли зи и ран ги ра њу 
шест пар них ком би на ци ја (нпр. че ти ри став ке, две
по две) које по ста ју осно ва за ре цип роч ну мат ри цу.

Сле дећи ни вои хи је рар хи је усклађива ња пред -
виђања, сад рже спе ци фич не про цен ту ал не опсе ге за
које се дато пред виђање може ускла ди ти. Ниво два
омо гућава усклађива ња пред виђања, ба зи ра на на ин -
тер ва ли ма од 10%, између -19% и 19%, док ниво 3 ре -
ду ку је ин тер ва ле од 10%, на ин тер ва ле од 5%, што је
по зна то под на зи вом клас те ринг. За ран ги ра ње на ни -
воу два по треб но је 10 пар них поређења, могућих у
дру гом ни воу хи је рар хи је усклађива ња. За сва ки скуп
реј тин га ни воа два по треб но је пет пар них поређења,
за реј тин ге ни воа три, који дели ин тер ва ле од 10% на
ин тер ва ле од 5%. Реј тин зи ни воа два и три врше се по

јед ном у од но су на при вре ду, на ис то риј ске ра чу но во -
дстве не под ат ке, на ли ни ју про из во да и на фак тор спе -
ци фи чан за ко рис ни ка. Нпр. ана ли ти чар би ран ги рао
ве ро ват ноћу да ће при вре да ге не ри са ти повећање до -
би ти од 10% до 19%, у од но су на повећање од 0% до
5%. Онда би у окви ру опсе га 10%-19% пред виђач ран -
ги рао да ли опсег 10-19% тре ба да фа во ри зу је 10% у
од но су на 14%, или 15% у од но су на 19%. Ова ран ги -
ра ња се врше за сва ки фак тор ни воа је дан, и за све
могуће па ро ве про цен ту ал них ин тер ва ла у ни во и ма
два и три. Про из во де се ре цип роч не мат ри це и њи хо -
ви глав ни ка рак те рис тич ни век то ри слу же као ве ро ват -
ноће еле мен та. При мер ре зул тан тних по нде ра из ран -
ги ра ња ни воа је дан и два, дат је у Та бе ли 1.

Та бе ла 1:  
Та бе ла по нде ра 

за ни вое је дан и два

Ниво је дан Прив -
ре да

Ра чу -
но во -
дстве 
ни

под а -
ци

Ли ни -
ја

про -
из во -
да

Спе -
ци -
фич н
и фак -
то ри
ко рис -
ни ка

Пон де ри 0,30  0,20 0,05 0,45
Ниво два

10% до 19% 0,48 0,17 0,05 0,46
1% до 10% 0,29 0,38 0,07 0,31
5% до 5% 0,11 0,36 0,18 0,15

1% до 10% 0,08 0,05 0,27 0,04
10% до 19% 0,04 0,04 0,43 0,04
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10% до 14% 0.9 0.9 0.88 0.85
[0.48] [0.17] [0.05] [0.46]

15% до 19% 0.1 0.1 0.12 0.15
1% до 5% 0.1 0.9 0.88 0.12

[0.29] [0.38] [0.07] [0.31]
6% до 10% 0.9 0.1 0.12 0.88
5% до 0% 0.1 0.1 0.9 0.12

[0.11] [0.36] [0.18] [0.15]
0% до 5% 0.9 0.9 0.1 0.88

10% до 6% 0.1 0.1 0.88 0.12
[0.08] [0.05] [0.27] [0.04]

5% до 1% 0.9 0.9 0.12 0.88
19% до 15% 0.1 0.1 0.88 0.12

[0.04] [0.04] [0.43] [0.04]
14% до 10% 0.9 0.9 0.12 0.88

Ниво три (под е ла ни воа два)



Та бе ла 1 при ка зу је про цес по нде ри са ња. Пон де -
ри ни воа је дан при ка за ни у овој та бе ли, су хи по те -
тич ке вред нос ти и по ти чу из ди рек тног ран ги ра ња
ал тер на ти ва ни воа че ти ри: при вре да, ис то риј ски ра -
чу но во дстве ни под а ци, ли ни ја про из во да, и фак тор
спе ци фи чан за ко рис ни ка. Пон де ри ни воа је дан об -
јаш ња ва ју об раз ло же ње суб је ка та у усклађива њу
њи хо вих пред виђања. Нпр. по ндер од 0,30 у окви ру
фак то ра при вре де, ин ди ци ра да се 30% фак то ра
усклађења суб јек та ба зи ра ло на осећању у вези мак -
ро е ко ном ског ефек та на не усклађено пред виђање.
Ран ги ра ња ни воа два и три, дају по нде ре за опсе ге
усклађења пред виђања, у од но су на сва ку ал тер на -
ти ву ни воа један.

При мећује мо да је сврха ни воа три, де ље ње ал -
тер на ти ва ни воа два. Тако је у окви ру на сло ва при -
вре да, у опсе гу 10-19% у та бе ли, по ндер ни воа два
0,48 а по нде ри ни воа три за 10-14% и 15-19% су 0,9,
од но сно 0,1. У одељ ку та бе ле под на зи вом  Ни вои
два и три, ком би но ва но, бро је ви у за гра да ма су по -
нде ри ни воа два, који се деле по нде ри ма ни воа три
који су ван за гра да. Нпр., опсе зи 10-14% и 15-19%
су 0,48 по мно же но са 0,9 од но сно са 0,1 (т.ј, 0,432 и
0,048), као што је при ка за но у ре зул тан тној мат ри -
ци. Прет пос лед њи ко рак у ана ли зи хи је рар хи је, за -
хте ва да се сва ки по ндер у делу Ни вои два и три,
ком би но ва но, по мно же одго ва ра јућим по нде ром
ни воа је дан.

Ни вои два и три, ком би но ва но 

10% до 14% 0.432 0.153 0.044 0.391

15% до 19% 0.048 0.017 0.006 0.069

1% до 5% 0.029 0.342 0.062 0.037

6% до 10% 0.261 0.038 0.008 0.273

-5% до 0% 0.011 0.036 0.162 0.018

0% до 5% 0.099 0.324 0.018 0.132

-10% до -6% 0.008 0.005 0.238 0.005

-5% до -1% 0.072 0.045 0.032 0.035

-19% до -15% 0.004 0.004 0.378 0.005

-14% до -10% 0.036 0.036 0.052 0.035

Усклађено пред виђање: 0,165 x 15,00 + 15,00 =
17,50

Ком би но ва њем ску по ва по нде ра са ни воа два и
три, и онда мно же њем тих по нде ра по нде ри ма на
ни воу је дан, по сти же мо сле дећи циљ: фак то ри
усклађива ња про цен ту ал ног опсе га се по нде ри шу
ре ла тив ном важ ношћу еле ме на та на ни воу је дан, на
ком се за сни ва ју. Део та бе ле под име ном ’ни вои два
и три мно же ни ни во ом је дан’, може да се ин тер пре -
ти ра за опсег 10%-14% на сле дећи на чин: у од но су
са при вре дом, по сто ји ве ро ват ноћа од 12,96% да
пред виђање од 15 ди на ра за хте ва повећање од
10-14%, у од но су са ис то риј ским ра чу но во дстве -
ним под а ци ма, по сто ји 3,06% ве ро ват ноће да пред -
виђање од 15 ди на ра, за хте ва повећање од
10%-14%, итд. До да ва њем свих по нде ра који се од -
но се на опсег 10%-14%, може се до би ти општа ве ро -
ват ноћа за тај опсег. Да би се ин тег ри са ла ана ли за,
вред нос ти које су до би је не, се међусоб но мно же.
Опште ве ро ват ноће за све про цен ту ал не опсе ге
зову се ком по зит ни по нде ри. Крај њи ком по зит ни
по нде ри се ба зи ра ју на чи та вој хи је рар хи ји, а output
је је дан скуп по нде ра,17 који де фи ни шу де сет опсе -
га од 5%. Нпр. ком по зит ни по ндер за опсег
10%-14% је 0,33835. Овај по ндер би се у про ба би -
лис тич ким тер ми ни ма мо гао ин тер пре ти ра ти тако
што би рек ли да по сто ји при ближ но 33,84% шан си
да ће бити по треб но да се пред виђање од 15 ди на ра
повећа за 10% до 14%. Ко рис тећи ову ло ги ку, до ла -
зи мо до про сеч ног усклађења од при ближ но
16,50%, мно жећи про сек сва ког про цен ту ал ног
опсе га, са ње го вим ком по зит ним по нде ром. Онда
се ко рис ти фак тор про сеч ног усклађења, да би се
пред виђање од 15 ди на ра при ла го ди ло на 17,50
(15,00 x 1,165). Исти по сту пак би се по но вио и за
оста ле квартале. 

2. Про це ду ра АХП усклађива ња пред виђања и
ва лид ност при сту па

Кључ но пи та ње које се по став ља у про це су
АХП усклађива ња пред виђања је да ли фак тор про -
це не раз ви јен АХПом, може да по бољ ша тач ност
ста тис тич ких пред виђања. (У свом ори ги нал ном ис -
тра жи ва њу, Wolfe & Flores18 су про наш ли до ка зе да
се АХП може упот ре би ти за ре ви зи ју об јек тив них
пред виђања и за повећање њи хо ве тач нос ти). Глав -
на хи по те за од које се при томе по ла зи је да су
усклађена пред виђања тач ни ја од не усклађених
пред виђања. По ред опште тач нос ти, по сто је и пи та -
ња за што и када про це ду ра про це њи вач ког
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17)  Иако по нде ри нису пра ве ве ро ват ноће, они могу да функ ци о ни шу као ве ро ват ноће. 

18)  Wolfe, C., and Flores, B., Judgmental adjustment of earning forecasts, 1990, Journal of Forecasting, 9, 389-405.



усклађива ња, по бољ ша ва кван ти та тив на пред -
виђања. 

Прво пи та ње се тиче ин фор ма ци о ног окру же -
ња у коме се врши то усклађива ње пред виђања. Ако
усклађивач по се ду је зна ње које није им пли цит но у
пред виђању, про це њи вач ко усклађива ње ће ре зул -
ти ра ти у по бољ ша ном пред виђању (Armstrong,19

Brown20). 

Дру го пи та ње се тиче ква ли те та пред виђања
које се усклађује. Ло рек и др.21 је от крио да се про це -
њи вач ка пред виђања раз ли ку ју од кван ти та тив них

пред виђања, у пе ри о ди ма где су пред виђања ре ла -
тив но не тач на. 

Ако ана ли ти ча ри могу да екстра по ли ра ју ин -
фор ма ци је из по тен ци јал них будућих догађаја, који
узро ку ју не тач на кван ти та тив на пред виђања22,
онда ова не тач на кван ти та тив на пред виђања, могу
да по ну де већу ве ро ват ноћу за по бољ ша ње, из про -
це са про це њи вач ког усклађива ња. Када се из врше
кван ти та тив не екстра по ла ци је, про це њи вач ко
усклађива ње пред виђања носи одређене ри зи ке.
Ипак, ако су они који врше усклађива ња не прис -
трас ни и доб ро по зна ју про блем, и ако усклађива ње
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А Б Ц Д А+Б+Ц+Д
10% до 14% 0.1296 0.0306 0.0022 0.17595 0.33835
15% до 19% 0.0144 0.0051 0.0003 0.03105 0.05085
1% до 5% 0.0087 0.0684 0.0031 0.01665 0.09685
6% до 10% 0.0783 0.0076 0.0004 0.12285 0.20915
5% до 0% 0.0033 0.0072 0.0081 0.0081 0.0267
0% до 5% 0.0297 0.0648 0.0009 0.0594 0.1548
10% до 6% 0.0024 0.001 0.0119 0.00225 0.01755
5% до 1% 0.0216 0.009 0.0016 0.01575 0.04795
19% до 15% 0.0012 0.0008 0.0189 0.00225 0.02315
14% до 10% 0.0108 0.0072 0.0026 0.01575 0.03635

Опсег Про сек опсе га Ком по зит но по нде ри са ње
А Б А*Б

10% до 14% 0.12 0.33835 0.040602
15% до 19% 0.17 0.05085 0.086445
1% до 5% 0.03 0.09685 0.029055
6% до 10% 0.08 0.20915 0.016732
5% до 0% 0.025 0.0267 0.0006675
0% до 5% 0.025 0.1548 0.00387
10% до 6% 0.08 0.01755 0.001404
5% до 1% 0.03 0.04795 0.0014385
19% до 15% 0.17 0.02315 0.0039355
14% до 10% 0.12 0.03635 0.004362

То талс 1.00 0.1648965
Износ усклађења пред виђања 0,096
КДА пред виђање 15,00 

Пон де ри ком би но ва них ни воа два и три, су по мно же ни са по нде ри ма ни воа је дан и саб ра ни.

19) Armstrong, J., The Ombudsman: research of forecasting:a quarter  century review, 19601984, 1986, Interfaces 16, 89-109.

20) Brown, L.D., Comparing judgmental to extrapolative forecasts:its time to ask why and when, 1988, 42, 171-173.

21) Lorek, K.S., McDonald, C.L., and Patz, D.H., A comparative examination of management forecasts and BoxJenkins forecasts of earnings,
1976, Accounting Review, 51, 321-330.

22) Collins, W., and Hopwood, W., A Multivariate Analysis of Annual Earnings Forecasts generated from Quarterly Forecasts of Financial
Analysts and Univariate Time Series Models, 1980, Journal of Accounting Research, v18, 390-406.



врше ек сперт или гру па ек спе ра та пра тећи струк ту -
ри ра не вред нос ти, за оче ки ва ти је да ће та
усклађења по бољ ша ти тач ност пред виђања. Још је
и боље ко рис ти ти про це њи вач ке ин фор ма ци је као
ин пу те за кван ти та тив ни мо дел23.

Дру га хи по те за у ана ли зи АХП усклађива ња
пред виђања је да се не тач на не усклађена пред -
виђања чешће по бољ ша ва ју про це сом усклађива -
ња, него тач на не усклађена пред виђања. 

Brown24 на во ди да је по треб но да ис тра жи ва чи
де тер ми ни шу где леже пред виђачи дуж спек тра тач -
нос ти. Он су ге ри ше да је тач ност про це њи вач ког
пред виђања на на јви шој тач ки, када пред виђач (1)
може да ути че на пред виђани догађај, (2) по се ду је
унут раш ње ин фор ма ци је о догађају који се пред -
виђа, и (3) може да ода бе ре догађај за пред виђање.
Пош то су по зна ти ови фак то ри, Brown25 иден ти фи -
ку је ме наџере као опти мал не пред виђаче до би ти.
Међутим, он ис ти че да по сто ји спек тар тач нос ти, и
да су одређени пред виђачи бољи од дру гих, због зна -
ња и мо ти ви са нос ти.

Фак тор усклађива ња пред виђања помоћу
АХП-а се до би ја из ран ги ра них поређења на три ни -
воа хи је рар хи је. Сле дећи ко ра ци оцрта ва ју про цес
ран ги ра ња:

Ко рак 1: Ран ги ра ти на ска ли од је дан до де вет
(об е ле жа ва ју важ ност) пар на поређења на ни воу је -
дан хи је рар хи је. Из овог реј тин га по нде ри шу се све
ал тер на ти ве на ни воу је дан. У на шем при ме ру, при -
вре да се по ре ди са ис то риј ским ра чу но во дстве ним
под а ци ма, и ран ги ра, при вре да се по ре ди са ли ни -
јом про из во да и ран ги ра, итд.

Ко рак 2: Ран ги ра ти сва поређења па ро ва на ни -
воу два и три, у од но су на сва ки фак тор на ни воу је -
дан. Сви опсе зи усклађива ња ран ги ра ју се јед ном у
од но су на при вре ду, јед ном у од но су на ис то риј ске
ра чу но во дстве не под ат ке, јед ном у од но су на ли ни -
ју про из во да, и јед ном у од но су на фак тор спе ци фи -
чан за ко рис ни ка. Тако би пред виђач ран ги рао ве ро -
ват ноћу да ће при вре да оства ри ти повећање до би ти
од 10%-19%, на суп рот повећању 0-5%. Онда у окви -
ру опсе га 10%-19% пред виђач би ран ги рао да ли
опсег 10-19% тре ба да фа во ри зу је 10%-14% или
15%-19%. Овак ва ран ги ра ња се раде за сва ки фак -
тор ни воа је дан и све могуће па ро ве про цен ту ал них
опсе га.

Ран ги ра ња омо гућава ју еле мен ти ма на сва ком
ни воу хи је рар хи је да буду при ори те ти зо ва ни ко -
ришћењем при сту па ска ли ра ња ка рак те рис тич ног 
век то ра. Мно жећи при ори те те до би је не из сва ког
хи је рар хиј ског ни воа, до би ја се век тор при ори те та 
из сва ког ни воа хи је рар хи је. Ком по зит ни век тор
при ори те та који пред став ља чи та ву хи је рар хи ју,
се може раз ви ја ти из век то ра при ори те та у хи је рар -
хи ји. 

Зак љу чак

При ме на АХП на про це њи вач ко пред виђање
по креће два пи та ња. Прво, да ли су по нде ри важ нос -
ти који се при до да ју фак то ри ма, уопште по тре бан
део кал ку ла ци је пред виђања. Дру го, када се ови по -
нде ри ко рис те за из ра чу на ва ње по нде ри са ног про -
сеч ног усклађења, у ко јој мери спре ча ва ју мо де ли ра -
ње си ту а ци је где фак то ри де лу ју си мул та но у свом
пу ном об и му. 

Први зна ча јан ас пект по смат ра ња се фо ку си ра
на обим у ком су пи та ња која се ко рис те за при каз по -
нде ра важ нос ти фак то ра, зна чај на. Глав на при мед -
ба се овде од но си на не мо гућност да се саг ле да на
која пи та ња су пред виђачи по ку ша ли да дају одго -
вор. Да би при ступ АХП био ко рис тан, пред виђач
мора бити свес тан пра вог зна че ња сва ког пи та ња
које се ко рис ти у от кри ва њу по нде ра; у про тив ном
ће дис кре пан ци је између про сеч них усклађива ња и
по нде ра фак то ра само на гла ша ва ти двос мис ле ност
по став ље них пи та ња. 

У кон тек сту одлу чи ва ња, по ндер важ нос ти,
који се до де љу је не ком кри те ри ју му, тре ба да одра -
жа ва вред ност је ди ни це ска ле, на ко јој се тај кри те -
ри јум мери, при чему ту ска лу де тер ми ни ше опци ја
на јви ше ран ги ра на на њој. Такође, пи та ња која се
намећу до но си о цу одлу ка тре ба да буду до вољ но
спе ци фич на, да би одра жа ва ла ову де фи ни ци ју. 

У кон тек сту пред виђања за сно ва ног на про це -
ни, из гле да да се важ ност фак то ра де фи ни ше ве ли -
чи ном усклађења пре ма ста тис тич ком пред виђању,
које је како се смат ра, не опход но у свет лу тог фак то -
ра (или ве ли чи ном про ме не текуће вред нос ти ва ри -
јаб ле пред виђања за коју се смат ра да ће ре зул ти ра -
ти из тог фак то ра). Ова кав за кљу чак намеће даља
раз мат ра ња. Ре ла тив на важ ност се мери ве ли чи на -
ма про сеч ног усклађења, из ве де них из ни воа 2 у хи -
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23) Armstrong, J.S., and Collopy, F., Integration of statistical methods and judgment for time series forecasting; Principles from empirical research, 
1998, in: Wright, G. and Goodwin, P., (eds), Forecasting with Judgment, Chichester, England:Wiley&Sons, p. 269-293.

24)  Brown, L.D., Comparing judgmental to extrapolative forecasts:its time to ask why and when, 1988, 42, 171-173.

25)  Ibid



је рар хи ји. Пош то се по нде ри важ нос ти де тер ми ни -
шу не за вис но од ве ли чи не усклађења, не јас но је как -
ву уло гу ови по нде ри тре ба да има ју у де ком по зи ци -
ји. У ства ри, по нде ри им пли ци ра ју да по сто ји из вес -
тан од нос између ових фак то ра. Због тога се по нде -
ри нор ма ли зу ју на суму 1, тако да што је виши по -
ндер који се при до да је усклађењу, на при мер, за
општи еко ном ски сце на рио, то ће бити нижи по -
ндер који се при до да је ефек ту усклађива ња за спе -
ци фич не ра чу но во дстве не под ат ке ком па ни је. Ово
ука зу је на то да ко рис ни ефек ти опти мис тич ни јих
еко ном ских усло ва, на пред виђени до хо дак, могу да
се јаве само на ра чун мање по вољ них ра чу но во -
дстве них под а та ка, али и да оба фак то ра не могу да
функ ци о ни шу у свом пу ном об и му у исто вре ме.
Смат ра се да је ин хе рен тан про блем при ме не АХП
у овом кон тек сту ве зан за чи ње ни цу да је овај ме тод
ори ги нал но осмиш љен за про це ну ре ла тив не важ -
нос ти опци ја. Зна чи, јед на опци ја тре ба да буде тач -
ка ре фе рен це, а све оста ле опци је се по ре де са њом,
али се ат рак тив ност ори ги нал не опци је не мери на
ап со лут ној ска ли. Међутим, у по зна тим ап ли ка ци ја -
ма АХП у про це њи вач ком пред виђању, АХП се ко -
рис ти за одређива ње ап со лут них усклађива ња и не
укљу чу је при ла гођава ња из ста тис тич ких пред -
виђања. У овим слу ча је ви ма чи тав про цес пред -
виђања се ба зи рао на АХП, док су могуће про ме не
вред нос ти ва ри јаб ле пред виђања за узи ма ле на јни -
жи ниво хи је рар хи је, тако да на ве де не при мед бе
овде не стоје. 

Са дру ге стра не, пред ност мо де ла АХП
усклађива ња пред виђања пред став ља ње го ва спо -
соб ност да об ухва ти основ не пре тпос тав ке оно га ко
усклађује пред виђање, у ви со ко струк ту ри ра ној
фор ми. Иако АХП по ма же и до ку мен ту је про цес
усклађива ња пред виђања, он по став ља за хте ве
пред оно га ко врши усклађива ње пред виђања, јер за -
хте ва број не про це не на сва ком ни воу хи је рар хи је
усклађења пред виђања. 
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Ми лан
ЧУПИЋ* 

Ме то де вред но ва ња ре ал них опци ја

Ре зи ме

Укљу чи ва ње ре ал них опци ја у про цес оце не одлу ка о ка пи тал ним ула га њи ма је при ступ
који при вла чи паж њу све већег бро ја ме на џе ра и те о ре ти ча ра. Зна чај ре ал них опци ја је у
чи ње ни ци да у ин вес ти ци о ну ана ли зу укљу чу ју флек си бил ност ме на џе ра, коју кла сич не ме -
то де дис кон то ва ња за не ма ру ју. Као ме тод вред но ва ња и ана ли зе, кон цепт ре ал них опци -
ја тре ба да омо гући утврђива ње вред нос ти ак тив ног управ ља ња не из вес ном будућношћу. 
При ме ном ове ме то до ло ги је орга ни за ци ји се от ва ра могућност пре ра чу на ва ња вред нос -
ти ин вес ти ци је у скла ду са могућим ис хо ди ма сва ке фазе ре а ли за ци је про јек та и да тако
дође до тач ни јих оце на и успеш ни јих одлу ка. У члан ку који је об јав љен у пре тход ном бро ју
овог ча со пи са, раз мот ре на су  основ на пи та ња у вези са ре ал ним опци ја ма и њи хо вим
вред но ва њем. Овај чла нак пред став ља на ста вак тих раз мат ра ња.

Увод на раз мат ра ња

Ме на џе ри се углав ном ак тив но од но се пре ма
окру же њу у ко јем по слу ју и ме ња ју прво бит но
утврђене пла но ве и стра те ги је у скла ду са но вонас -
та лим окол нос ти ма, што је одраз њи хо ве флек си -
бил нос ти. Ме на џер ска флек си бил ност омо гућава
одржа ва ње и повећање рен та бил нос ти по је ди нач -
них под ухва та и чи та вог пред узећа, тако да је из вес -
но да она има вред ност. Будући да на јчешће ко -
ришћене ме то де оце не и ран ги ра ња ин вес ти ци о них 
про је ка та, по пут ме то де нето са даш ње вред нос ти и
ин тер не сто пе при но са, у ана ли зу не укљу чу ју ме на -
џер ску флек си бил ност, јас но је да оне по тце њу ју
вред ност инвестиционих пројеката. 

Међутим, пре циз но кван ти фи ко ва ње флек си -
бил нос ти, које за хте ва пре тход но раз мат ра ње одлу -
ка које ме наџ мент може до не ти као одго вор на
будући раз вој си ту а ци је, није лако ре шив про блем.
У но ви је вре ме се у окви ру ин вес ти ци о не ана ли зе
ко рис те тех ни ке вред но ва ња фи нан сиј ских опци ја,
у по ку ша ју успос тав ља ња везе између кла сич них
ме то да оце не и ран ги ра ња и стра теш ког пла ни ра -
ња. Ова на сто ја ња су узро ко ва ла по ја ву ре ал них
опци ја, које пред став ља ју из раз спо соб нос ти ме на -
џе ра да до не се и кас ни је из ме ни ин вес ти ци о ну
одлу ку, као одго вор на из ме ње не окол нос ти на не из -
вес ном тржиш ту. Анализа ре ал них опци ја пред став -
ља ме тод за кван ти та тив но изражавање менаџерске
флексибилности и њено укључивање у моделе
оцене и рангирања инвестиционих пројеката. 

UDK 005.585:336.763.1; 
         005.915
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Аналогија са фи нан сиј ским опци ја ма је из аб ра -
на будући да су ин вес ти ци о не могућнос ти по сво -
јим ка рак те рис ти ка ма слич не фи нан сиј ским опци ја -
ма, од но сно ин вес ти то ру дају пра во, мада не и об а -
ве зу, да при ба ви или про да неку имо ви ну. Ако бис -
мо мог ли да про нађемо ку пов ну или про дај ну опци -
ју до вољ но слич ну ин вес ти ци о ној могућнос ти,
вред ност опци је би мог ла рећи мно го тога о вред -
нос ти ин вес ти ци је. Иако је сва ка ал тер на ти ва ула га -
ња по себ на, па је ве ро ват ноћа про на ла же ња так ве
јед не опци је мала, уоче на ана ло ги ја је била до вољ -
на као по лаз на осно ва за ко нстру и са ње мо де ла који
на сто је да ис ко рис те слич нос ти са фи нан сиј ским
опци ја ма. Нај чешће ко ришћени мо де ли из ове гру -
пе су Black-Sholes ме то да и та бе лар на ме то да вред -
но ва ња опци ја. Еко но мис ти се у прак си, међутим, и
даље ра ди је осла ња ју на кла сич не ме то де укљу чи ва -
ња ме на џер ске флексибилности у анализу, попут
методе анализе стабла одлучивања.

1. Ме то да стаб ла одлу чи ва ња

Ме на џе ри су и пре по ја ве кон цеп та ре ал них
опци ја били свес ни зна ча ја флек си бил нос ти, тако
да је вре ме ном раз ви је но не ко ли ко ме то да за укљу -
чи ва ње флек си бил нос ти у ана ли зу раз мат ра них
одлу ка. Једна од на јста ри јих и на јчешће ко -
ришћених ме то да из ове гру пе је ме то да стаб ла одлу -
чи ва ња. Она по ла зи од про це на будућег кре та ња
вред нос ти имо ви не, при чему се сва кој могућој
вред нос ти до де љу је одго ва ра јућа ве ро ват ноћа ње -
ног оства ре ња. Као так ва она не за хте ва ко ришћење 
сло же них ма те ма тич ких мо де ла, већ осла ња ње на
ин ту и ци ју. Стаб ло одлу чи ва ња омо гућава гра фич -
ко пред став ља ње свих могућих пу те ва раз во ја
пројекта и вредновање сваког од њих. 
Сли ка 1 - Стаб ло одлу чи ва ња у слу ча ју флек -

си бил ног ме наџ мен та

На Сли ци 1, квад ра тићима су пред став ље ни
тре ну ци у ко ји ма је по треб но до не ти одлу ку, кру -

жићима могући ис хо ди, а ли ни ја ма могући прав ци
раз во ја про јек та. Ако би ме наџ мент, у си ту а ци ји
пред став ље ној на Сли ци 1, био па си ван – не за ин те -
ре со ван за могућност одус та ја ња од даље ре а ли за -
ци је про јек та или ње го ву ко рек ци ју у скла ду са
окол нос ти ма –вред ност по смат ра ног про јек та била
би утврђена кроз сле деће ко ра ке:

= дис кон то ва ње нов ча них то ко ва у вези са
свим могућим ис хо ди ма про јек та,

= са би ра ње дис кон то ва них нов ча них то ко ва за 
сва ки по је ди нач ни исход,

= мно же ње нето са даш ње вред нос ти по је ди -
них ис хо да са њи хо вим ком би но ва ним ве ро -
ват ноћама, како би се утврди ле оче ки ва не
вред нос ти сваког исхода,

= са би ра ње оче ки ва них вред нос ти за сва ки ис -
ход, како би била утврђена оче ки ва на вред -
ност про јек та.1

Ако би ме наџ мент ис ко рис тио сво је дис кре ци о -
но пра во да ко ри гу је ра ни је до не ту одлу ку, тада би у 
дру гој фази ре а ли за ци је про јек та, пред став ље ној на 
Сли ци 1, у слу ча ју не по вољ ног раз во ја си ту а ци је,
си гур но била до не та одлу ка о одус та ја њу од даље
ре а ли за ци је про јек та. На тај на чин по тен ци јал ни гу -
би ци би били из бег ну ти. У слу ча ју по вољ ног раз во -
ја си ту а ци је, флек си бил ни ме наџ мент би до нео
одлу ку о на став ку про јек та, чиме би при но си били
мак си ми зо ва ни. То води за кључ ку да је вред ност
про јек та већа када га води флек си бил ни ме наџ мент. 
Про цес вред но ва ња ре ал них опци ја при ме ном ме то -
де ана ли зе стаб ла одлу чи ва ња може бити пред став -
љен на јед нос тав ном при ме ру (При мер 1).

При мер 1

Упра ва пред узећа тек стил не ин дус три је раз мат -
ра одлу ку о раз во ју нове мод не ли ни је. За раз вој
нове ли ни је по треб не су 2 го ди не. У про је кат је ини -
ци јал но по треб но уло жи ти 50.000 ди на ра, како би
се спро ве ли ис тра жи ва ње тржиш та и раз вој про -
бних мо де ла. На кра ју прве го ди не по треб но је уло -
жи ти до дат них 50.000 ди на ра у при пре му про из вод -
них и про дај них ка па ци те та. При ли ве који на ста ју
само на кра ју дру ге го ди не, због не из вес нос ти, теш -
ко је тач но про це ни ти. Упра ва про це њу је да се са ве -
ро ват ноћом од 70% може оче ки ва ти да ће ли ни ја
бити успеш на, те да се са ве ро ват ноћом од 80%
може оче ки ва ти да њи хо ве про це не неће бити про -
ме ње не ни по ис те ку прве године. Жељена стопа
приноса је 10%.
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1)  Обра чун оче ки ва не вред нос ти про јек та без флек си бил нос ти може бити спро ве ден и у само јед ној фази, што се види у Примеру 1.



Нов ча ни то ко ви у вези са про јек том и њи хо ве ве -
ро ват ноће пред став ље ни су на стаб лу одлу чи ва ња
(Сли ка 2):
Сли ка 2 - Стаб ло одлу чи ва ња за про је кат

раз во ја нове мод не ли ни је

Испла ти вост раз мат ра ног про јек та може бити
утврђена без ува жа ва ња ме на џер ске флек си бил нос -
ти или са њом. Уко ли ко се за не ма ри ме на џер ска
флек си бил ност, од но сно ре ал на опци ја да се одус та -
не од даље ре а ли за ци је про јек та уко ли ко окол нос ти 
буду не по вољ не, тада вред ност про јек та може бити
утврђена на сле дећи на чин:

Дак ле, има јући у виду об ра чун нето са даш ње
вред нос ти (NSV), про је кат тре ба одба ци ти.

Уко ли ко се ува жи ме на џер ска флек си бил ност,
про це на вред нос ти про јек та ће бити не што дру га чи -
ја. Упра ва има могућност да са че ка крај прве го ди не 
и тада до не се одлу ку да ли ће на ста ви ти ре а ли за ци -
ју про јек та. Ако то ком прве го ди не по ста не јас но да
је мало ве ро ват но да ће бити оства рен успех, упра ва 
може до не ти одлу ку о одус та ја њу од даље ре а ли за -
ци је про јек та, будући да би то из аз ва ло до дат не
трош ко ве од 50.000 ди на ра и узро ко ва ло не га тив ну
нето са даш њу вред ност оче ки ва них нов ча них при -
ли ва, што се може ви де ти у на ред ном прорачуну:

Дак ле, уко ли ко се при ли ком про це не ис пла ти -
вос ти про јек та ува жи ме на џер ска флек си бил ност,
од но сно пре тпос та ви да ће про је кат бити ре а ли зо -
ван до кра ја само ако окол нос ти буду по вољ не, те да 
ће се одус та ти од ње го ве даље ре а ли за ци је уко ли ко

окол нос ти буду не по вољ не, оче ки ва на вредност
пројекта биће утврђена на следећи начин:

Зах ва љу јући ме на џер ској флек си бил нос ти у об -
зир се узи ма ју само по зи тив ни ис хо ди про јек та, док 
се не га тив ни ис хо ди ели ми ни шу. Вред ност ре ал не
опци је одус та ја ња утврђује се као раз ли ка између
вред нос ти про јек та са и без уграђене ме на џер ске
флек си бил нос ти, од но сно:

Иако је стаб ло одлу чи ва ња ко рис тан инстру -
мент, који ве о ма сли ко ви то може ука за ти на зна чај и 
вред ност ре ал них опци ја, оно за не ма ру је чи ње ни -
цу да се дис кон тна сто па мења са про ме ном ни воа
ри зи ка. У по чет ку не из вес ност је јако ве ли ка, а како
ин фор ма ци је при сти жу, она се сма њу је. Такође, за -
хва љу јући ме на џер ској флек си бил нос ти, од но сно
могућнос ти да гу би ци буду ели ми ни са ни ко -
ришћењем ре ал них опци ја, сма њу је се ри зик од не -
га тив ног ис хо да про јек та, што води сма ње њу дис -
кон тне сто пе. При ме ном кон стан тне дис кон тне сто -
пе и оста јући при основ ном мо де лу за утврђива ње
нето са даш ње вред нос ти, овај ме тод по јед нос тав љу -
је вред но ва ње ре ал них опција и не даје сасвим
тачне процене.

2. Black-Sholes ме то да

Ре ал не опци је се на јчешће де фи ни шу као пра -
во, без об а ве зе, да се неки имо вин ски део при ба ви
или усту пи по тач но утврђеној цени. Оне су увек по -
ве за не са не ким имо вин ским де лом, за који могу
бити раз ме ње не уко ли ко то њи хов има лац одлу чи.
Уко ли ко има лац ре ал не опци је жели да при ба ви тај
имо вин ски део, он мора да ре а ли зу је (ис ко рис ти)
опци ју и тада плаћа цену ре а ли за ци је опци је. Не по -
сто је ни как ви ре ал ни нов ча ни то ко ви (при ли ви и
одли ви) у вези са са мим влас ниш твом над опци јом,
али она има вред ност јед на ку вред нос ти имо ви не
на коју се од но си. Та имо ви на је ис тов ре ме но и имо -
ви на у осно ви ре ал не опци је, а цена ре а ли за ци је
опци је јед на ка је трош ко ви ма ре а ли за ци је пројекта
у вези са имовином. 

Због слич нос ти са фи нан сиј ским опци ја ма за
утврђива ње вред нос ти ре ал них опци ја могуће је ко -
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рис ти ти мо де ле раз ви је не за по тре бе ана ли зе фи нан -
сиј ских опци ја. Тако се Black-Sholes ме то да, раз ви је -
на за утврђива ње вред нос ти фи нан сиј ских опци ја,
ко рис ти и за утврђива ње вред нос ти ре ал них опци ја. 
Black-Sholes мо дел за утврђива ње вред нос ти фи нан -
сиј ских опци ја у на јјед нос тав ни јој фор ми се може
пред ста ви ти на сле дећи на чин:

Кључ ни фак то ри који одређују вред ност ре ал -
них опци ја, а сад ржа ни су у гор њим об рас ци ма,
пред став ље ни су у на ред ној, Та бе ли 1.

Та бе ла 1. Фак то ри који одређују 
вред ност ре ал них опци ја

Фак тор Сим -
бол

Фи нан сиј ске
опци је Ре ал не опци је

Вред ност 
имо ви не у

осно ви опци је
S Цена ак ци је Вред ност ре а ли зо ва -

ног про јек та

Цена ре а ли за -
ци је опци је X Цена ре а ли за -

ци је опци је
Ула га ња у ре а ли за ци ју

про јек та

Рок за ре а ли -
за ци ју опци је t

Рок у ко јем се
може ис ко рис -
ти ти опци ја

Пе ри од вре ме на у ко -
јем одлу ка о опци ји
може бити до не та

Сто па при но са
без ри зи ка r Сто па при но са

без ри зи ка
Сто па при но са 
без ри зи ка

Ва ри јан са 
оче ки ва них
при но са

s2
Ва ри јан са оче -
ки ва них ак циј -
ских при но са

Ва ри јан са оче ки ва ног
при но са од про јек та
(ри зич ност имо ви не
која је пред мет опци је)

Гу би ци у току
тра ја ња опци је Q Ди ви ден дне

ис пла те

Вред ност из губ ље них
нов ча них то ко ва, као
по сле ди ца ко ри го ва ња 

ин вес ти ци је

Сва ки од пре тход но на ве де них фак то ра за хте ва
крат ко об јаш ње ње.

= Вред ност имо ви не у осно ви ре ал не опци је
може бити утврђена при ме ном ме то да нето
са даш ње вред нос ти, ба зи ра ног на сце на рио
ана ли зи или не ком дру гом ме то ду. Уко ли ко
ова вред ност рас те, рас те ве ро ват ноћа да ће
опци ја бити ре а ли зо ва на, због тога што рас -
те ве ро ват ноћа да ће вред ност имо ви не бити
већа од цене ре а ли за ци је опци је. Због тога
биће већа и вред ност ре ал не опци је.

= Цена ре а ли за ци је опци је одго ва ра са даш њој
вред нос ти свих ин вес ти ци о них трош ко ва у
вези са про јек том. За раз ли ку од фи нан сиј -
ских опци ја код ко јих је цена ре а ли за ци је
уго во ром утврђена, код ре ал них опци ја ову
цену је теш ко утврди ти са из вес ношћу. На и -
ме, ула га ња у про је кат је, због тех но лош ких
и не из вес нос ти у вези са це ном ин пу та, теш -
ко пре циз но про це ни ти. У сва ком слу ча ју,
уко ли ко је цена ре а ли за ци је опци је мања,
мање ће њен влас ник мо ра ти да пла ти за
имо ви ну у осно ви опци је, а тиме вред ност
опци је рас те. Однос но, уко ли ко се повећава
геп између тржиш не вред нос ти имо ви не и
цене коју за њу тре ба пла ти ти, рас те
вредност опције. 

= За раз ли ку од фи нан сиј ских опци ја, рок за
ре а ли за ци ју ре ал не опци је чес то није унап -
ред утврђен. Вре ме у ко јем је могуће ре а ли -
зо ва ти ре ал ну опци ју, као и тре ну так када ће
опци ја бити ре а ли зо ва на није лако про це ни -
ти. Ове про це не су у на јвећој мери одређене
сте пе ном тех но лош ке не из вес нос ти, кон ку -
рен тношћу и могућношћу да се об ез бе ди
доб ра па тен тна за шти та. Уко ли ко је вре ме за
ре а ли за ци ју оп ци је дуже, вред ност опци је је
већа, зато што рас те ве ро ват ноћа да ће вред -
ност имо ви не бити већа од цене ре а ли за ци је
опције. 

= Уко ли ко сто па при но са без ри зи ка рас те,
сма њу је се са даш ња вред ност нов ча них то -
ко ва који тре ба да на ста ну у вези са ре а ли за -
ци јом ме на џер ске опци је, а рас те и вред ност
ре ал не опци је. Такође, у пе ри о ду до ре а ли за -
ци је опци је, ме на џер може да за ра ди више од 
дру гих ула га ња, мада тре ба има ти у виду да
већа за х те ва на сто па при но са зна чи мању са -
даш њу вред ност нов ча них то ко ва у вези са
имо ви ном у ос но ви опци је. 

= Уко ли ко рас те ва ри јан са оче ки ва них при но са
од про јек та, рас те рас пон између по зи тив -
них и не га тив них то ко ва од про јек та, од но -
сно дис пер зи ја оче ки ва них ис хо да про јек та.
Уко ли ко ме на џер има ре ал ну опци ју у вези
са про јек том, тада ће јако ви со ки при но си
усло ви ти раст вред нос ти про јек та, док ће у
слу ча ју јако ни ских при но са гу би так бити
ми ни ми зо ван на пуш та њем про јек та. На и ме, 
ме на џер може одус та ти од ре а ли за ци је про -
јек та са не га тив ним ис хо дом, тако што ће ре -
а ли зо ва ти ре ал ну опци ју одус та ја ња од про -
јек та. То зна чи да у слу ча ју рас та ва ри јан се
оче ки ва них при но са рас те вред ност ре ал не
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опци је. Не сме се за бо ра ви ти само да рас том
не из вес нос ти рас те и дис кон тна сто па, а
тиме се сма њу је са даш ња вред ност оче ки ва -
них нов ча них то ко ва од пројекта, што
негативно утиче на вредност реалне опције.

= Гу би ци у току тра ја ња опци је се од но се, пре
све га, на гу бит ке због одла га ња по чет ка ре а ли -
за ци је про јек та, екстра трош ко ве држа ња опци -
је и гу бит ке у нов ча ним то ко ви ма због ак тив -
нос ти пред узећа или ње го ве кон ку рен ци је.
Уко ли ко ови гу би ци рас ту, опа да вред ност ре -
ал не опци је.
Сви раз мот ре ни фак то ри и њи хов ути цај на

вред ност ре ал них опци ја пред став ље ни су на Сли -
ци 3.

Сли ка 3. Фак то ри који ути чу 
на вред ност ре ал них опци ја

Извор: Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D., 2005. Valuation –
Measuring and Managing the Value of Companies. John
Wiley & Sons, Inc. стр. 565.

Сли ка 3. ука зу је на то да ће вред ност опци је рас -
ти уко ли ко рас ту вред ност имо ви не у осно ви опци -
је, не из вес ност, сто па при но са без ри зи ка и уко ли ко
се про ду жа ва рок ре а ли за ци је опци је. Вред ност ре -
ал не опци је се сма њу је уко ли ко рас ту цена ре а ли за -
ци је опци је и гу би ци нов ча них то ко ва. Тре ба,
међутим, има ти у виду да ова пра ви ла важе само
уко ли ко се по смат ра по је ди нач ни ути цај јед ног фак -
то ра, уз ис кљу чи ва ње оста лих фак то ра из ана ли зе.
У ствар нос ти, фак то ри има ју не само ди рек тан, већ
и ин ди рек тан ути цај на вред ност опци је. На при -
мер, про ме не ни воа не из вес нос ти и сто пе при но са
без ри зи ка ути чу на вред ност опци је, не само ди рек -
тно, већ и ин ди рек тно, пре ко вредности имовине у
основи опције.

Ова ме то да омо гућава пре циз ни ји и по тпу ни ји
об ра чун вред нос ти ре ал них опци ја, зато што узи ма

у об зир већи број могућих ис хо да до не те одлу ке и
већи број ути чућих фак то ра. По се бан про блем је,
међутим, тач на про це на сва ког фак то ра, по себ но
будућих нов ча них то ко ва и ве ро ват ноћа њи хо вог
оства ре ња. Такође, овај мо дел омо гућава утврђива -
ње вред нос ти опци ја које се могу ре а ли зо ва ти на
тач но одређени дан (ев роп ске опци је), а већина ре -
ал них опци ја може бити ре а ли зо ва на у било ком тре -
нут ку до ис те ка рока за ре а ли за ци ју (аме рич ке опци -
је). Вред ност Америчких опци ја је, због могућнос -
ти да опци ја буде ре а ли зо ва на ра ни је, по пра ви лу
већа од вред нос ти Европ ске опци је. Због тога се
вред ност утврђена при ме ном овог мо де ла смат ра
до њом гра ни цом вред нос ти ре ал не опци је. Пос ту -
пак утврђива ња вред нос ти ре ал них опци ја при ме -
ном основ ног Black & Sholes модела представљен
је у Примеру 2.

При мер 2

Пре ду зет ник раз мат ра ку по ви ну фран ши зе за
от ва ра ње бен зин ске ста ни це. Уго во ром о фран ши зи 
пред виђа се да пред узет ник мора от во ри ти бен зин -
ску ста ни цу одмах или за тач но го ди ну дана. Уко ли -
ко не учи ни тако, губи пра во на фран ши зу. Без об зи -
ра на то када ће ис ко рис ти ти пра во из уго во ра, пред -
узет ник ће мо ра ти да из врши ула га ње у из но су од 5
ми ли о на ди на ра, што ће му омо гућити да про сеч но
го диш ње оства ру је при лив у из но су од 600.000 ди -
на ра. Оче ку је се да ће при ли ви про сеч но го диш ње
рас ти по сто пи од 2%. Цена ка пи та ла у вези са овим
ула га њем је 12%, док је сто па при но са без ризика
5%.

Уко ли ко одлу ку до не се за го ди ну дана, пред -
узет ник ће има ти две опци је – да ис ко рис ти пра во за 
от ва ра ње бен зин ске ста ни це или да про пус ти да ис -
ко рис ти пра во. Њего ва одлу ка ће тада за ви си ти од
ин фор ма ци ја о будућим трен до ви ма у еко но ми ји и
уку си ма по тро ша ча и ути ца ја ових фак то ра на нето
са даш њу вред ност оче ки ва них нов ча них то ко ва од
про јек та. Међутим, по што се трен до ви могу брзо и
драс тич но про ме ни ти услед ве ли ке не из вес нос ти,
пред узет ник не може бити сас вим си гу ран ка кав ће
бити ис ход до не те одлу ке. Због тога је у ана ли зу ис -
пла ти вос ти до но ше ња одлу ке за годину дана
потребно укључити неизвесност, мерену стан -
дардном девијацијом, која износи 40%.

Уко ли ко пред узет ник одлу чи да бен зин ску ста -
ни цу от во ри одмах, нето са даш ња вред ност ње го ве
одлу ке биће утврђена поређењем са даш ње вред нос -
ти нов ча них при ли ва и по треб них ула га ња. Са даш -
ња вред ност оче ки ва них при ли ва биће утврђена
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при ме ном мо де ла за об ра чун са даш ње вред нос ти ве -
чи тог ану и те та2, при чему ће као дис кон тна сто па
бити ко ришћена цена ка пи та ла, умањена за стопу
раста очекиваних прилива, односно:

при чему је SV – са даш ња вред ност оче ки ва -
них при ли ва од ула га ња. То зна чи да нето са даш -
ња вред ност одлу ке да се ула га ње из врши одмах
из но си 1 ми ли он ди на ра (6.000.000 – 5.000.000 =
1.000.000).

Уко ли ко пред узет ник одлу чи да ула га ње из -
врши за го ди ну дана, он ће из гу би ти при нос од
600.000 ди на ра, који би за ра дио да је ула га ње из -
вршио одмах. Будући да би овај при лив на стао тек
на кра ју прве го ди не, по треб но је утврди ти његову
садашњу вредност:

где је SVp – са даш ња вред ност про пуш те ног
при но са прве го ди не. Као дис кон тна сто па ко -
ришћена је цена ка пи та ла. Овај при нос је ек ви ва лен -
тан ди ви ден дном при но су ак ци је, који би има лац ку -
пов не опци је про пус тио да оства ри уко ли ко би
опци ју ре а ли зо вао го ди ну дана кас ни је. 

Будући да ће ула га ње бити из врше но за го ди -
ну дана по треб но је утврди ти са даш њу вред -
ност цене ре а ли за ци је ре ал не опци је, при чему
се као дис кон тна сто па ко рис ти сто па при но са
без ри зи ка:

Стопа при но са без ри зи ка је, за раз ли ку од
си ту а ци је са про пуш те ним при но си ма, из аб ра -
на због тога што се ради о нов ча ном току који је
из вес тан у по гле ду из но са, будући да је одређен
уго во ром. 

Сада су по зна ти сви еле мен ти за об ра чун вред -
нос ти ре ал не опци је при ме ном Black-Sholes мо де -
ла. Ради пре глед нос ти, они су пред став ље ни у на -
ред ној Та бе ли 2.

Та бе ла 2. Ре ле ван тни под а ци за 
об ра чун вред нос ти ре ал не опци је

Фак тор Сим -
бол Вред ност

Вред ност ре а ли зо ва ног
про јек та S 6.000.000,00

Ула га ња у ре а ли за ци ју
про јек та X 4.761.904,76

Пе ри од вре ме на у ко јем
одлу ка о ис ко ришћењу
опци је може бити до не та

т 1 го ди на

Сто па при но са без ри зи ка р 5%

Стан дар дна де ви ја ци ја
оче ки ва ног при но са од

про јек та
s2 0,40

Вред ност из губ ље них нов -
ча них то ко ва, као по сле -

ди ца ко ри го ва ња
ин вес ти ци је

Q 535.714,29

На осно ву под а та ка из Та бе ле 2. могуће је об ра -
чу на ти  и:

Вред нос ти за Н(d1) = 0,748241 и  Н(d2) = 0,606021
тре ба пре узе ти из таб ли ца стан дар ди зо ва не нор мал не
рас по де ле. Вред ност ре ал не опци је рас та је:

То зна чи да је вред ност опци је да се до но ше -
ње одлу ке одло жи за сле дећу го ди ну, те да се бен -
зин ска ста ни ца от во ри само уко ли ко је ве ро ват но
да ће бити оства ре ни за до во ља ва јући при но си,
1.343.531,14 ди на ра. Ова вред ност пре ва зи ла зи
нето са даш њу вред ност одлу ке да се бен зин ска
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2)  У при ме ру је пре тпос тав ље но да ће пред узет ник при ли ве оства ри ва ти у не огра ни че но ду гом вре мен ском пе ри о ду, што је јако слич но
при ли ви ма од пре фе рен ци јал них ак ци ја. Будући да се вред ност пре фе рен ци јал них ак ци ја утврђује при ме ном мо де ла за об ра чун са -
даш ње вред нос ти ве чи тог ану и те та то се овај мо дел може ис ко рис ти ти и у овом слу ча ју. Више по гле да ти у Стан чић, Пред раг. 2006.
Сав ре ме но управ ља ње фи нан си ја ма предузећа. Економски факултет Универзитета у Крагујевцу, стр. 44-45



ста ни ца от во ри одмах. Дак ле, за пред узет ни ка је
ис пла ти ви је да са че ка го ди ну дана, како би боље
саг ле дао будуће трен до ве и тада до нео одлу ку о
да љим ак тив нос ти ма.

У  гор њем при ме ру јас но се могу уочи ти не дос та -
ци тра ди ци о нал них ме то да оце не и ран ги ра ња ин вес -
ти ци о них про је ка та, као и зна чај ува жа ва ња кон цеп та
ре ал них опци ја. Да је пред узет ник из гор њег при ме ра
сво је одлу ке ба зи рао само на кон цеп ту дис кон то ва них 
нов ча них то ко ва, он би сас вим си гур но до нео одлу ку
да фран ши зу одмах ре а ли зу је, јер тако не би про пус -
тио при нос прве го ди не. Међутим, уко ли ко са че ка, он
може да пре ис пи та про јек ци је оче ки ва них нов ча них
то ко ва и да са бо љим ин фор ма ци ја ма до не се бољу
одлу ку. У слу ча ју ло шег раз во ја си ту а ци је, он јед нос -
тав но не би ре а ли зо вао фран ши зу, тако да не би трпео
никакве губитке. Због тога опција одлагања из
примера има вредност.

Нема сум ње да су Mauron Sholes и Fisher Black
дали на јзна чај ни ји доп ри нос ре ше њу про бле ма
вред но ва ња опци ја. Ипак, од по ја ве њи хо вог мо де -
ла вред но ва ња опци ја 1973. го ди не, било је јас но да
су пре тпос тав ке од ко јих су по шли ови ау то ри ве о -
ма дис ку та бил не. Једна од на јчешће кри ти ко ва них
је пре тпос тав ка о цени ак ци ја (вред нос ти имо ви не)
као кон ти ну ел но про мен љи вој, која је нор мал но рас -
по ређена. Зато су чи ње ни број ни по ку ша ји како би
ове пре тпос тав ке биле при ла гођене ре ал нос ти. Ова
при ла гођава ња су на ро чи то зна чај на када се ради о
вред но ва њу ре ал них опци ја које се од но се на про -
јек те ис тра жи ва ња и раз во ја и про јек те но вих ви со -
ко тех но лош ких по слов них под ухва та, од но сно о ве -
о ма ри зич ним про јек ти ма који носе зна чај не ре ал не 
опци је рас та. Као ре зул тат ових по ку ша ја развијени 
су бројни, мање или више, успешни модели. 

Willner Ram је 1995. го ди не раз вио мо дел за
вред но ва ње ре ал них опци ја рас та у вези са ве о ма
ри зич ним про јек ти ма са дис кон ти ну и ра ним про -
ме на ма у вред нос ти ре ал не имо ви не. Он пре тпос -
тав ља да вред ност имо ви не у осно ви опци је углав -
ном рас те бла го ек спо нен ци јал но, као ре зул тат не -
пре кид ног про це са ис тра жи ва ња и раз во ја, те да се 
вред ност имо ви не може на гло про ме ни ти као ре -
зул тат не ких зна чај них от крића или при тис ка кон -
ку рен ци је.3 Schwartz и Moon су 2000. го ди не раз ви -

ли мо дел за вред но ва ње ре ал них опци ја рас та, који
ува жа ва следеће претпоставке:
= вре ме у ко јем ће про је кат бити ре а ли зо ван је

не из вес но,
= не из вес тан је из нос ка пи тал них из дат ка у

вези са про јек том,
= не из вес тан је при нос који ће бити оства рен

од про јек та,
= ре а ли за ци ју про јек та могу угро зи ти ак тив -

нос ти кон ку рен ци је, тех но лош ке про ме не и
ре гу ла тор на огра ни че ња4.

Schwartz и Moon су по себ но ука зи ва ли на не из -
вес ност у по гле ду ка пи тал ног из дат ка и на окол ност
да се та не из вес ност креће об рну то про пор ци о нал но 
у од но су на ве ли чи ну ка пи тал ног из дат ка. Они су
смат ра ли да се та не из вес ност може от кло ни ти само
пред узи ма њем ин вес ти ци је, што је одго ва ра јућа ап -
рок си ма ци ја за ве ли ки број пословних ситуација.

3. Та бе лар на ме то да

Та бе лар на ме то да је блис ко по ве за на са Black &
Sholes мо де лом, али на не што дру га чи ји на чин ува -
жа ва ути цај фак то ра вред нос ти. У скла ду са овом
ме то дом, ана ли зи ра ју се два из во ра вред нос ти:  
1. од нос вред нос ти имо ви не у осно ви опци -

је и са даш ње вред нос ти цене ре а ли за ци је
опци је и

2. не из вес ност оче ки ва них при но са.
Ови из во ри вред нос ти про ис ти чу из чи ње ни це

да ре ал не опци је дају могућност одла га ња до но ше -
ња одлу ке, док се не от кло ни не из вес ност.5

Однос вред нос ти имо ви не у осно ви опци је и
са даш ње вред нос ти цене ре а ли за ци је опци је 

Одла га њем одлу ке одла же се и тре ну так ре а ли -
за ци је опци је, што је са ас пек та вре мен ске вред нос -
ти нов ца по жељ но због могућнос ти да но вац у
међувре ме ну буде упот реб љен за неку дру гу сврху
која до но си при нос. На при мер, ин вес ти тор може
ста ви ти на штед њу из нос нов ца, до во љан да у тре -
нут ку када тре ба да на ста не из да так (цена ре а ли за -
ци је), за јед но са ка ма том, има до вољ но сред ста ва.
Износ нов ца који је став љен на штед њу тада пред -
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3)  За више де та ља по гле да ти Bruun, S. and Bason P. The Willner model – A Model of Growth Options with Jumps in the Value of the Underlying
Asset. http://www.realoptions.dk/PDF/essay7.pdf.

4)  За више де та ља по гле да ти Bruun, S. and Bason P. The Willner model – A Model of Growth Options with Jumps in the Value of the Underlying
Asset. http://www.realoptions.dk/PDF/essay7.pdf.

5)  За више де та ља по гле да ти Luehrman, Timothy. Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the Numbers.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/articles/InvestmentsasOptions.pdf.



став ља са даш њу вред ност цене ре а ли за ци је опци је
(SV(X)), а при нос који ин вес ти тор оства ру је због
одла га ња одлу ке може се утврди ти као раз ли ка
између са даш ње вред нос ти цене ре а ли за ци је и цене 
у тре нут ку ре а ли за ци је опци је (X-SV(X)). Као дис -
кон тна сто па ко рис ти се стопа приноса без ризика.

Вред ност ре ал не опци је се у крај ње уп рош -
ћеном слу ча ју може из ра зи ти као раз ли ка између
вред нос ти имо ви не у осно ви опци је и цене ре а ли за -
ци је (NSV=S-X). То се врши у слу ча ју када се вред -
ност опци је утврђује при ме ном основ ног ме то да
нето са даш ње вред нос ти, који у раз мат ра ње узи ма
само два од пет кључ них фак то ра који одређују вред -
ност ре ал не опци је. Уко ли ко се за об ра чун вред нос ти 
опци је ува жи са даш ња вред ност цене ре а ли за ци је,
умес то ра ни је ко ришћене не дис кон то ва не цене ре а -
ли за ци је (NSV=S-SV(X)), вред ност опци је ће бити
већа од пре тход но утврђене, за из нос при но са укљу -
че ног у об ра чун са даш ње вред нос ти цене ре а ли за ци -
је. Вред ност опци је из прак тич них раз ло га може
бити ис ка за на и ре ла тив но, као:

где је NSVq вред ност опци је из ра же на у об ли ку
ин дек са. Вред ност овог ин дек са увек је већа од
нуле. Утврђива њем овог ин дек са ува же ни су при но -
си који на ста ју одла га њем ка пи тал ног из дат ка, од но -
сно, де фи ни сан је први из вор вред нос ти ре ал них
опци ја.

Не из вес ност оче ки ва них при но са

У пе ри о ду у ко јем је могуће ре а ли зо ва ти опци ју 
(вре ме до до но ше ња одлу ке), услед не из вес нос ти,
окол нос ти се могу зна чај но про ме ни ти. Ре ал не
опци је дају могућност да се по вољ не окол нос ти ис -
ко рис те, а ути цај не по вољ них ми ни ми зу је. Једна од
на јчешће ко ришћених мера не из вес нос ти је ва ри -
јан са (s2) и уко ли ко она рас те, рас те ве ро ват ноћа да
ће у будућнос ти окол нос ти бити или јако по вољ не
или јако не по вољ не. 

Међутим, ва ри јан са није по тпу на мера не из вес -
нос ти због тога што не ува жа ва фак тор вре ме на. Ко -
ли ко ће се окол нос ти про ме ни ти до тре нут ка у ком
ће бити до не та одлу ка, за ви си од тога ко ли ко дуго
одлу ка може бити одла га на. Зато се при ли ком вред -
но ва ња ре ал них опци ја мора го во ри ти о ва ри јан си

то ком јед ног пе ри о да (пе ри о дич на ва ри јан са). Тада
је укуп на ва ри јан са за ре ал ну опци ју јед на ка умнош -
ку пе ри о дич не ва ри јан се и бро ја пе ри о да (вре ме
одла га ња опци је), од но сно s2t. То зна чи да је ва ри -
јан са за ре ал ну опци ју чије је вре ме ре а ли за ци је две 
го ди не двос тру ко већа од ва ри јан се за исту опци ју
чије време реализације је годину дана.

Пош то ва ри јан са из ра жа ва не из вес ност у нов ча -
ним је ди ни ца ма или про цен ти ма на квад рат (због сте -
пе но ва ња), стан дар дна де ви ја ци ја (s) се чес то смат ра
бо љим из ра зом не из вес нос ти, због тога што не из вес -
ност мери об ич ним (не сте пе но ва ним) нов ча ним је ди -
ни ца ма, од но сно про цен ти ма. Да би била утврђена
стан дар дна де ви ја ци ја, не опход но је утврди ти квад -
рат ни ко рен од ва ри јан се (s2t.), односно:

Будући да из во ри вред нос ти ре ал не опци је
NSVq  и           , ин кор по ри ра ју ра ни је по ме ну те фак то -
ре (S, X, t, r, s2), про блем утврђива ња вред нос ти ре -
ал них опци ја све ден је на ком би но ва ње само две ју
ва ри јаб ли. По раст вред нос ти ових ва ри јаб ли по је ди -
нач но или за јед нич ки до во ди до рас та вред нос ти ре -
ал не опци је, што се може ви де ти на Гра фи ку 1.
Гра фик 1 -  Прав ци повећања вред нос ти 

ре ал них опци ја6

За утврђива ње вред нос ти ре ал них опци ја је по -
ред по зна ва ња по ме ну те две ва ри јаб ле по треб но
рас по ла га ти и са та бе лом вред нос ти опци ја
(Option pricing table)7. Ова та бе ла сад ржи вред нос -
ти ре ал них опци ја, из ра же не у про цен ту од вред нос -
ти имо ви не у осно ви опци је, који одго ва ра ју раз ли -
чи тим ком би на ци ја ма  NSVq  и       .  Про цес
утврђива ња вред нос ти ре ал не опције применом ове 
методе представљен је у Примеру 3.
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6)  Исто као под 5. стр. 55.

7)  Пред став ља ње целе та бе ле вред нос ти опци ја би за хте ва ло дос та про сто ра, тако да ће у При ме ру 3. бити пред став љен само је дан њен
део. За увид у целу та бе лу вред нос ти опци ја по гле да ти Morin, R.A. and Jarrell, S.L. 2001. Driving Shareholder Value: Value-Building
Techniques for Creating Shareholder Wealth. McGraw-Hill. p. 202.



При мер 3. 

Упра ва пред узећа АБ раз мат ра до но ше ње одлу -
ке о фаз ном про ши ре њу про из вод них ка па ци те та.
Њихо ва на ме ра је да одмах из врше ула га ње у из но -
су од 130 ми ли о на ди на ра у из град њу по стро је ња
које би омо гућило ко мер ци ја ли за ци ју но вог про из -
во да. Са даш ња вред ност оче ки ва них нов ча них то ко -
ва од овог про јек та је 120 ми ли о на ди на ра. Три го ди -
не кас ни је било би пред узе то ново ула га ње у из но су 
од 440 ми ли о на ди на ра у про ши ре ње ка па ци те та,
како би се омо гућио ула зак про из во да на нова
тржиш та. Са даш ња вред ност нов ча них то ко ва који
би били оства ре ни ре а ли за ци јом овог дру гог про јек -
та је 360 ми ли о на ди на ра. Сто па при но са без ри зи ка 
за на ред не три го ди не је 5,5%, док је стан дар дна
девијација очекиваних приноса 46,2% годишње. 

Зас ни ва јући се само на при ме ни ме то да нето са -
даш ње вред нос ти, овај про је кат би био одба чен,
због ње го ве не га тив не вред нос ти. На и ме, нето са -
даш ња вред ност првог про јек та је -10 ми ли о на ди на -
ра, а дру гог про јек та -80 ми ли о на ди на ра, од но сно,
нето са даш ња вред ност по смат ра ног фаз ног про јек -
та је -90 ми ли о на ди на ра. Међутим, кон цепт ре ал -
них опци ја ова два про јек та по смат ра као фазе јед -
ног про јек та, при чему је први про је кат стра теш ког
ка рак те ра, а дру ги пред став ља ре ал ну опци ју рас та. 
Вред ност овог је ди нстве ног про јек та се тада
утврђује као збир вредности првог пројекта и
вредности реалне опције. 

По ла зећи од пре тпос тав ки из при ме ра, под а ци
не опход ни за об ра чун вред нос ти ре ал не опци је
пред став ље ни су у Та бе ли 3.
Та бе ла 3 - Ре ле ван тни под а ци за об ра чун

вред нос ти ре ал не опци је

Фак тор Сим -
бол Вред ност

Вред ност имо ви не 
у осно ви опци је рас та S 360.000.000

Ула га ње у ре а ли за ци ју 
опци је рас та X 440.000.000

Пе ри од у ко јем одлу ка о 
ис ко ришћењу опци је 
може бити до не та

t 3 го ди не

Сто па при но са без ри зи ка r 0,055%

Стан дар дна де ви ја ци ја оче ки ва ног
при но са од про јек та (ри зич ност
имо ви не која је пред мет про јек та)

s 0,4620

Вред ност из губ ље них нов ча них 
то ко ва, као по сле ди ца 
ко ри го ва ња ин вес ти ци је

Q -

Како бис мо утврди ли први из вор вред нос ти по -
треб но је утврди ти са даш њу вред ност ула га ња које
ћемо из врши ти три го ди не на кон ре а ли за ци је стра -
теш ког ула га ња. Има јући у виду да је сто па при но са 
без ри зи ка 5,5%, са даш ња вредност тог улагања ће
бити:

где су SV(X) – са даш ња вред ност цене ре а ли за -
ци је, BV(X) – вред ност ула га ња у тре нут ку ре а ли за -
ци је опци је, р – сто па при но са без ри зи ка, т – вре ме 
до ре а ли за ци је опци је. Сада је могуће утврди ти оба
из во ра вред нос ти ре ал не опци је:

У пре се ку одго ва ра јуће ко ло не и реда у Та бе ли
3. по треб но је про наћи про це нат са ко јим ће бити по -
мно же на вред ност имо ви не у осно ви опци је. 

Као што се у Та бе ли 3. може ви де ти, вред ност у
осно ви ре ал не опци је ће бити по мно же на са 29,7%.
Дак ле, вред ност ре ал не опци је пред став ља 29,7% у
од но су на вред ност имо ви не у осно ви опци је, тако
да је вред ност опци је:

C = 360.000.000 * 29,7 = 106.920.000

Вред ност чи та вог фаз ног про јек та сада се може 
утврди ти као збир нето са даш ње вред нос ти стра -
теш ког про јек та (-10 ми ли о на ди на ра) и вред нос ти
ре ал не опци је рас та (+106.920.000). Дак ле, нето са -
даш ња вред ност це лог про јек та је 96.920.000 ди на -
ра, што зна чи да је овај про је кат исплативо и
пожељно реализовати.
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Та бе ла 4. Та бе ла вред нос ти ре ал них опци ја



Зак љу чак

За по тре бе вред но ва ња ре ал них опци ја, до да -
нас је раз ви је но мнош тво сло же них ана ли тич ких
мо де ла, који за хте ва ју по зна ва ње не само еко но -
ми је, већ и ма те ма ти ке, ста тис ти ке и еко но мет ри -
је. Нај поз на ти ји међу њима је Black-Sholes мо дел, 
чија по ја ва до да нас пред став ља на јзна чај ни ју
пре крет ни цу у до ме ну вред но ва ња опци ја. Овај
мо дел је по слу жио као осно ва за раз вој мно гих
дру гих мо де ла вред но ва ња опци ја који се за сни ва -
ју на слич ним пре тпос тав ка ма и као под сти цај за
раз вој мо де ла који су сво ју по пу лар ност гра ди ли
на ње го вој кри ти ци. Због њи хо ве сло же нос ти, све 
ове мо де ле ко рис ти мали број пред узећа, углав -
ном у об лас ти те ле ко му ни ка ци ја, енер ге ти ке и на -
учно-ис тра жи вач ког рада. То су ли дер ска пред -
узећа са про ак тив ним и ис кус ним ме наџ мен том,
зна чај ним фи нан сиј ским средствима и
приступом информацијама, која послују у веома
променљивом и неизвесном окружењу. 

Вре ме ном су, за по тре бе вред но ва ња ре ал них
опци ја, раз ви је не алат ке за Microsoft Excel које
под ржа ва ју неке од тех ни ка ана ли зе ре ал них
опци ја. Ови про гра ми омо гућава ју ана ли зу осет -
љи вос ти и ри зи ка, као и ви шек ри те ри јум ско
поређење ал тер на тив них ин вес ти ци ја, уз одго ва -
ра јућу ана ли зу нов ча них то ко ва, која може да пру -
жи не опход не улаз не под ат ке за ана ли зу ре ал них
опци ја. Број ни су раз ло зи који ће, по ред раз во ја
по ме ну тих јед нос тав них ап ли ка тив них про гра -
ма, под сти ца ти ко ришћење ме то до ло ги је вред но -
ва ња ре ал них опција. Нарочито се истиче да
вредновање реалних опција:
= унап ређује про цес до но ше ња одлу ка,

будући да ува жа ва ме на џер ску флек си бил -
ност,

= по ма же ме на џе ри ма у кре а тив ном про це су 
фор му ли са ња стра те ги ја које ће у већој
мери доп ри не ти повећању вред нос ти ком -
па ни је и 

= омо гућава тач ни ју про це ну рен та бил нос ти
ин вес ти ци о них про је ка та, будући да вред -
нос ти про јек та до да је вред ност флек си бил -
нос ти. 
Ипак, то не зна чи да ће се у будућнос ти одус та -

ти од упот ре бе кла сич них ме то да у чи јој се осно -
ви на ла зи дис кон то ва ње нов ча них то ко ва. Ове ме -
то де су ве о ма ко рис на помоћна сре дства за до но -
ше ње одлу ка, чија се огра ни че ња мо ра ју пре поз -
на ти, раз уме ти и пре ва зићи. Ре ал не опци је омо -
гућава ју пре ва зи ла же ње не ких од тих огра ни че -
ња, укљу чи ва њем флек си бил нос ти и ин ту и ци је у

кла сич не ме то де одлу чи ва ња. Вред но ва ње ре ал -
них опци ја се уоста лом у ве ли кој мери осла ња на
дис кон то ва ње, на ро чи то при ли ком утврђива ња
вред нос ти имо ви не у осно ви опци је. Shell Oil,
Intel, Merck, Hewlett Packard и Toshiba су само
неке од успеш них свет ских ком па ни ја које већ
више од де це ни је при ме њу ју ова кав при ступ у до -
ме ну оце не ка пи тал них про је ка та, тржиш ног
учешћа, фи нан сиј ског по ло жа ја и по тен ци ја ла ис -
тра жи ва ња и раз во ја. Мно ге дру ге ком па ни је
такође ко рис те ре ал не опци је у об ли ку дис кре ци о -
ног пра ва ме на џе ра, али их не кван ти фи ку ју и не
укљу чу ју ди рек тно у ин вес ти ци о ну ана ли зу.
Штета је само што ове компаније недовољно
користе  развијене методе вредновања, како би на
тај начин у пуној мери уважиле њихов значај.

Ли те ра ту ра

1. Arnold, Glen. 2005. Corporate Financial Ma -
nagement, Pearson Education Limited. 

2. Bruun, S. and Bason P. The Willner model – A 
model of Growth Options with Jumps in the
Value of the Underlying Asset,
http://www.realoptions.dk/PDF/essay7.pdf.

3. Bruun, S. and Bason P. The Schwartz & Moon
Model – Introduction – A Model of Growth
Options with Stochastic Exercise Price and Jumps,
http://www.realoptions.dk/PDF/essay4.pdf.

4. Gregory, Alan. 2001, Strategic Valuations of
Companies. Prentice Hall

5. Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D. 2005.
Valuation – Measuring and Managing the
Value of Companies. John Wiley & Sons, Inc.

6. Morin, R.A. and Jarrell S.L. 2001, Driving
Shareholder Value: Value-Building Techniques
for Creating Shareholder Wealth. Mc Graw-Hill.

7. Flatto, Jerry. Using Real Options in Project
Evaluation. http://www.puc-rio.br/marco.ind/
loma96.html.

8. Стан чић, Пред раг. 2006, Сав ре ме но управ -
ља ње фи нан си ја ма пред узећа. Еко ном ски
фа кул тет Уни вер зи те та у Кра гу јев цу 

9. Luehrman, Timothy. Investment Opportunities
as Real Options: Getting Started on the Numbers, 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/articles/I
nvestmentsasOptions.pdf

РАЧУНОВОДСТВО 11-12/2008 ______________________________________________________ 87



др Зо ран 
МИНОВСКИ*

мр Јован 
ЧАНАК**

Бан кро тство и мо де ли 
за пред виђање ње говог на станка

Ре зи ме
Ком па ни је се осни ва ју на не огра ни че ни рок да би ра дилe  у будућнос ти. Међутим у току
по сло ва ња могу се де си ти одређене по теш коће које могу до вес ти ком па ни је до њи хо вог
про па да ња. Ве о ма важ но је истаћи да про па да ње при ват них и јав них ком па ни ја пред -
став ља озби љан про блем у еко ном ском жи во ту  јед не држа ве. У вези  са тим,  да не би
дош ло до про па да ња ком па ни је,  по себ но је зна чај но пред виђање бан кро тства. Овај про -
блем је ве о ма ва жан за ме на џе ре, бан ка ре, ин вес ти то ре, оси гу ра те ље, ре ви зо ре и оста ле
за ин те ре со ва не за опста нак функ ци о ни са ња ком па ни је. Ефи кас но и ефек тив но пред -
виђање од не про це њи ве је вред нос ти за биз нис ме не са ци љем про це не ри зи ка или спре ча -
ва ња бан кро тства. Огро ман број сту ди ја и ис тра жи ва ња су фо ку си ра ни на пред виђање
бан кро тства. У те о ри ји и прак си по сто је одређени мо де ли који се успеш но ко рис те у
пред виђању бан кро тства.

Пред виђање бан кро тства је ре ла тив но је дан но ви ји ана ли тич ки при ступ у по сло ва њу
ком па ни ја Он се ко рис ти као одређени мо дел и пред став ља по ка за тељ који по не кад може 
да буде од огром не ко рис ти и зна ча ја за оне који до но се по слов не одлу ке у биз ни су. Иако је
aна ли за при лич но мла да, у по след ње вре ме по ста је све  ак ту ел ни ја код ис тра жи ва ча, код
биз нис ме на и оста лих ко рис ни ка фи нан сиј ских ин фор ма ци ја.

Увод

У ли те ра ту ри и прак си по сто ји об и ман број
ра до ва који се од но си на  пред узећа и њи хо во по -
сло ва ње. Ра зу ме се да се пред узећа осни ва ју да би 
по сло ва ла не огра ни че но у будућнос ти. Међутим, 
нека пред узећа раде дуго, док дру га про па да ју на -
кон не ко ли ко го ди на рада. При ме на при нци па

going concern   од но си се за пра во на сва пред узећа 
која се осни ва ју и има ју на ме ру да опста ну што
дуже. Чес то се  де ша ва  да пред узећа на кон
одређеног вре ме на  бан кро ти ра ју. Упра во због
тога се врше одређена ис тра жи ва ња  и ко рис те
одређени мо де ли за пред виђање бан кро тства,
како би се пред узе ле одго ва ра јуће мере да до тога
не дође.

UDK 005.521:347.736
Струч ни чла нак

*)  Ван ред ни про фе сор Еко ном ског фа кул те та, Уни вер зи те та у Скоп љу

**)  Одго вор ни уред ник ча со пи са Ра чу но во дство, Бе ог рад



У овом раду биће речи о пред виђању бан кро -
тства, као и о не ким ис тра жи ва њи ма у вези са тим.
Биће на ве ден и је дан при мер бан кро тства као јед -
ног од на јвећих бан крот ста ва које се до го ди ло у но -
ви је вре ме у све ту, а то је слу чај са про па да њем ком -
па ни је Enron.

1. Шта пред став ља бан кро тство

Про па да ње при ват них и јав них ком па ни ја,
држав них фир ми, ба на ка и оста лих орга ни за ци ја
пред став ља сло жен про блем у еко ном ском жи во ту
сва ке зем ље. У том смис лу, пред виђање бан кро -
тства је врло ва жан и зна ча јан про блем за по сло ва -
ње. Ви со ки ин ди ви ду ал ни и друш тве ни трош ко ви
кор по ра тив них бан крот ста ва ства ра ју про блем
пред виђања бан кро тства,  врло ва жан за биз нис ме -
не. Због тога се биз нис ме ни  тру де да утврде ри зик
или да пред ви де бан кро тство. Огро ман број ис тра -
жи ва ња је фо ку си ран на пред виђање бан кро тства, а
израђени су и неки мо де ли при ме не у пред виђању
бан кро тства. Ово пред виђање је важ но за ве ли ки
број ко рис ни ка од ко јих се из два ја ју сле деће гру пе:
= ме на џе ри, као на јваж ни ји фак тор у до но ше -

њу одлу ка,
= бан ка ри, у про це су ме ре ња кре дит не спо соб -

нос ти,
= ре ви зо ри, који на осно ву пра ви ла и стан дар -

да тре ба да из ра зе њи хо во миш ље ње о про -
ду же њу ак тив нос ти ком па ни је,

= и оста ли.
Бан кро тство, од но сно бан крот по ти че од ла тин -

ске речи banca rotta, што зна чи раз би је на клу па.
Под бан кро том се под ра зу ме ва1, с јед не стра не,
утврђена не до вољ ност рас по ло жи ве имо ви не дуж -
ни ка за ис пла ту свих ње го вих об а ве за и прав ни по -
сту пак у вези са тим, од но сно, с дру ге стра не, фи -
нан сиј ски слом бан ке или дру ге при вред не
орга ни за ци је због об уста ве плаћања до које до ла зи
када су об а ве зе знат но веће од це ло куп не имо ви не,
па нема из гле да за са на ци ју.

Дак ле, бан кро тство је ста ње у ко јем из по сло ва -
ња не ког пред узећа не могу  да се из ми ре  ду го ви и
због тога се оно об јав љу је. Имо ви на дуж ни ка је пре -
узе та од стра не пре узи ма о ца у ко рист кре ди то ра.
Ова ак ци ја је пред виђена  за ко ном и може бити доб -
ро вољ на и при нуд на.

Сиг на ли о по тен ци јал ној фи нан сиј ској не си гур -
нос ти су пре поз нат љи ви у ду жем пе ри о ду, пре него
што усле ди бан кро тство. Фи нан сиј ска не по вољ -
ност по чи ње када пред узеће није спо соб но да об ав -
ља сво ја ре дов на плаћања дос пе лих об а ве за или
када пред виђања будућих нов ча них то ко ва, што ука -
зу ју на не спо соб ност да из ми ре ње об а ве за на сту пи 
у блис кој будућнос ти.

2. Раз ло зи које воде пре ма бан кро тству

Раз ло зи које воде ка не успе ху и кас ни је бан кро -
тству могу бити под е ље ни на еко ном ске, фи нан сиј -
ске, на осно ву не мар нос ти, пре ва ре, ка тас тро фе и
оста ли раз ло зи.2

Еко ном ски фак то ри укљу чу ју сла бост при вред -
не гра не и не по год ну си ро маш ну ло ка ци ју. Фи нан -
сиј ски фак то ри укљу чу ју пре ко мер не ду го ве и не до -
во љан ка пи тал. Истра жи ва ња ука зу ју на то да су
фи нан сиј ске по теш коће  чес то ре зул тат ме на џер -
ских гре ша ка и по греш них про це на. Када се греш ке 
и по греш не про це не  повећава ју, тј. рас ту, то би тре -
ба ло да буде знак за ме на џер ску не паж њу. Кор по ра -
тив не пре ва ре по ста ле су држав на бри га кас них де -
ве де се тих го ди на. Но, још нису дос туп ни мо де ли
ко ји ма би мог ле да се от кри ју и об е ло да не кор по ра -
тив не пре ва ре. Ка тас тро фе су по не кад раз лог за про -
па да ње кор по ра ци је. Ту се укљу чу ју људ ске греш ке 
и те ро ри зам, као и при род не не по го де (вул ка ни, по -
жа ри; олуј ни вет ро ви, као ура га ни, тор на да, зем љот -
ре си, по пла ве и оста ло).

3. Ко рис ност од пред виђања бан кро тства

Ри зик од бан кро тства одра жа ва не си гур ност у
вези  са могућношћу ком па ни је да на ста ви по сло ва -
ње, уко ли ко је њена фи нан сиј ска сна га пала ис под
не ког ми ни мал ног ни воа. Могућност пред виђања
код пред узећа која ће се су о чи ти са ин сол вен -
тношћу у блис кој будућнос ти бит на је за по тен ци -
јал не по ве ри о це и ин вес ти то ре. Када се пред узеће
води као бан кро ти ра но, по ве ри о ци увек губе део од
на пла те дос пе лог по тра жи ва ња и ка ма та, ула га чи
пак у об ич не ак ци је могу да пре трпе одређена ума -
ње ња или гу би так учешћа у ка пи та лу.3 Даље, бан -
кро тство про узро ку је зна чај не пар нич не трош ко ве
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1) Рјеч ник ра чу но во дства и фи нан ци ја, у ре дак ци ји проф. др Р. Теп шић, проф. др И. Турк, проф. др М. Пет ро вић, Инфор ма тор, Заг реб,
1984, стр. 16. 

2) Grice, Jonh Stephen and Michael T. Dugan (2001) “The Limitation of Bankruptcy Prediction”

3) Gerapd L. Njhite, Ashnjinpaul C. Sondhi and Dov Fried, “Тhе Analysis and Use of Financial Statement” 



и ри зи ке за по ве ри о це и ин вес ти то ре, као и за пред -
узеће, чак и ако опста не.

Због по ме ну тих раз ло га, по сто је зна чај на ис -
тра жи ва ња у ко ришћењу ко е фи ци је на та и под а -
та ка о нов ча ним то ко ви ма да би се пред ви де ло
бан кро тство.  Пред виђање бан кро тства по ста ло
је све ат рак тив ни је за мно ге ис тра жи ва че и
повећало је ин те рес тако да је  у по след њих 30-ак 
го ди на  јед на од на јвећих по слов них тема и пред -
мет раз мат ра ња и ис пи ти ва ња. И ста тис тич ки
при ступ и дис кри ми нан тна ана ли за ис пи ту ју и
нуде мо де ле и об ра чун ске тех ни ке као ек спе -
ртски сис те ми, мре же и оста ли ком пју тер ски
про гра ми, али без ре зул та та који би по ка зао да је
јед на тех ни ка  боља од дру ге због тога што раз ли -
чи те тех ни ке има ју раз ли чи те пред нос ти и дру га -
чи ји при ступ ис пи ти ва њу.

У те о ри ји и прак си по сто је одређени кри те ри -
ју ми за ме ре ње и  ко ришћење у про це ни ефи кас -
нос ти мо де ла за пред виђање бан кро тства. Тре ба
по ме ну ти да сва ки мо дел за пред виђање није ком -
пле тан, осим ако се не узму у об зир ре ла тив ни
трош ко ви и ко рис ти од ис прав ног, на суп рот не ис -
прав ном пред виђању. Пос то је две врста гре ша ка у
кла си фи ка ци ји:

1. тип гре ша ка I, које се од но се на кла си фи -
ка ци ју ком па ни је са пред виђањем  не бан -
кро тства када ком па ни ја у суш ти ни бан -
кро ти ра,

2. тип гре ша ка II, које се од но се на кла си -
фи ка ци ју со лвен тне ком па ни је као бан -
кро ти ра не.

Тро шак за обе врстe гре ша ка је ве о ма раз ли чит.
Ово је по себ но важ но за мо дел пред виђања бан кро -
тства, где трош ко ви не пра вил ног кла си фи ко ва ња ком -
па ни је као со лвен тне а она ће уства ри да бан кро ти ра
(тип I) су мно го већи него ако  је ком па ни ја  не пра вил -
но кла си фи ко ва на као не сол вен тна (тип II). Обра чу на -
ти тип греш ке  I је 35 пута скуп љи од  типа греш ке  II. 4

У првом слу ча ју, по ве ри лац може да из гу би 100% 
сво је ин вес ти ци је. У дру гом слу ча ју, када је гу би так
огра ни чен у опсе гу између сто пе која je не пра вил но
одба че на, ком па ни ја би  пла ти ла у ре ал ном из но су.
Ово се креће у опсе гу од нуле, уко ли ко се нађе одго ва -
ра јући дуж ник, до (у на јго рем слу ча ју) рас по на
између про пуш те не сто пе и сто пе без ри зи ка. Да би се
ста ви ли ови ар гу мен ти у пер спек ти ву, пред виђена је
стра те ги ја за не пред виђање бан кро тства за сва ку ком -
па ни ју. С об зи ром на чи ње ни цу да је про сеч на сто па
бан кро тства, за осно ва не ком па ни је,  само 5%, ова
стра те ги ја би има ла 95% сто пу успеш нос ти.
Међутим, она је по греш но кла си фи ко ва ла сва ку бан -
кро ти ра ну ком па ни ју, и тач но је да овај вид ску пе
греш ке је греш ка што се хоће избећи. У дру гој крај нос -
ти, пред виђање бан кро тства за сва ку ком па ни ју  је из -
бе га ва ње по тен ци јал них гу би та ка, по ве за но са по зај -
мљи ва њи ма бан кро ти ра них ком па ни ја, али је исто
тако и спре ча ва ње  у по слу у уло зи по ве ри оца.

На тај на чин дајући ре ла тив ну ве ли чи ну о из но -
си ма у оба типа греш ке, јед на би тре ба ло да буде у
ста њу да ура ди на ред ну раз ме ну: нижу тач ност за
ко рек тно пред виђену со лвен тну ком па ни ју, за вишу 
тач ност у пред виђању бан кро ти ра них ком па ни ја. 5
Због тога би, при про це ни и диз ај ни ра њу мо де ла за
пред виђање бан кро тства, тре ба ло би да се по смат ра -
ју за себ но. 6
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                                                Ре зул тат ис тра жи ва ња

Бан кро тство Не бан кро тство 

Бан кро тство Пра вил но Греш ка: тип II

Цена: мала 0-10%

Не бан кро тство Греш ка: тип I Пра вил но

Врсте греш ке у кла си фи ко ва њу  пред виђања бан кро тства

4) Altman, al. (1977)

5)  Oxlson (1980) је об јас нио и илус тро вао ову раз ме ну

6)  Инте ре сан тно је кон ста то ва ти да су мо де ли за пред виђање бан кро тства такође били ко ришћени у дру гом кон тек сту, где је било ар гу -
мен то ва но да су ре ла тив ни трош ко ви у раз ли чи тим врста ма гре ша ка раз ли чи ти од но сно да се ан ти мо но пол ским за ко ни ма за бра њу је
спа ја ње одређених ком па ни ја, осим ако јед на ком па ни ја про па да.



4. Мо де ли који пред виђају бан кро тство

Пос то је мо де ли са јед ном и са више опци ја  пре -
ма ко ји ма се пред виђа бан кро тство. Прве сту ди је за
пред виђање бан кро тства да ти ра ју од кра ја шез де се -
тих го ди на 20-тог века. 

Мо де ли са јед ном опци јом пред виђања бан кро -
тства ја ви ли су се кас них шез де се тих го ди на 20.
века. Тако је  Beaver (1966) у првим сту ди ја ма упо -
ређивао мо де ле од 29 ко е фи ци је на та за бан кро тство 
у току пре тход них пет го ди на, на при ме ру ком па ни -
ја које нису биле успеш не. Циљ је био да се саг ле да
ко јим ко е фи ци јен ти ма  би мог ло да се пред ви ди бан -
кро тство и за ко ли ко го ди на унап ред би так во пред -
виђање мог ло да буде урађено успеш но.7

За пред виђање бан кро тства могу се успеш но ко -
рис ти ти одређени по ка за те љи  нов ча них то ко ва.
Учешће нов ча них то ко ва у укуп ним об а ве за ма  је
по ка за тељ који на јбо ље пред виђа по ја ву бан кро -
тства уопште. Њего ве ка рак те рис ти ке су ре зи ми ра -
не у гор њем при ка зу:8

Као што се може уочи ти, у првој го ди ни пре бан -
кро тства овај мо дел је имао 13% сто пу  не успе ха у
кла си фи ка ци ји. Рас по ређива ње гре ша ка између
греш ке из типа I и типа II није јед но лич но. Види се
да је била ве ли ка учес та лост гре ша ка  типа I у од но -
су на греш ке  типа II, као шта је било теже да се кван -
ти фи ку ју пра вил но бан кро ти ра не ком па ни је. Ова
по теш коћа дра ма тич но се повећала са повећањем
пред виђања ви до ва гре ша ка. Већина да тих гре ша ка 
из типа I по тце њу ју зна чај ових ре зул та та у про це -
њи ва њу сва ке греш ке по себ но.

Прис туп Beavera је био мо дел са јед ном опци -
јом пред виђања бан кро тства, у окви ру ко јег је сва ки 

ко е фи ци је нат  био про це њи ван у усло ви ма тако да
би он сам мо гао да пред виђа бан кро тства, а  да се
при томе не узи ма ју у об зир и оста ли ко е фи ци јен ти.

Ипак, већина по сла је из врше на на  мо де ли ма са
више опци ја у ко ји ма  се ко рис ти ком би на ци ја
одређених ко е фи ци је на та за пред виђање бан кро -
тства. Међу ис так ну тим ау то ри ма по ме нућемо
Deakina (1972), Altmana (1977), Oxlson (1980) и дру -
ге. Мул ти ва ри јан тни мо де ли су при ме ње ни у окви ру 
прве че ти ри сту ди је у ко јим су на јчешће ва ри јаб ле ко -
ришћене у овим мо де ли ма ко е фи ци јен ти лик вид нос -
ти и со лвен тнос ти, раз уме се при дру же ни са ко е фи -
ци јен ти ма ак тив нос ти и про фи та бил нос ти.

4.1. Алтманов З мо дел

Нај поз на ти ја од сту ди ја за пред виђање бан кро -
тства која је из држа ла тест вре ме на је Алтманов
З мо дел. Мо дел је пре зен то ван 1968. го ди не и од но -
си се на вред ност која про и зи ла зи из на ред не јед на -
чи не  дис кри ми нан тне ана ли зе9. Он сад ржи
одређене ва ри јаб ле и од но се и до би ја се из сле деће
јед на чи не
З=1,2 х К1+1,4 х К2+3,3 х К3+0,6 х К4+1,0 х К5
од но сно кон крет на фор му ла била  би сле дећа:

З 1,2 Нето обртна средства
Укупна средства

+ ´

+ ´1,4 Акумулирана добит
Укупна средства

+ ´3,3 Добитак пре камате и пореза
Укупна средства
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Го ди не пре Сто па  греш ке (%) Укуп на пра вил на 
бан кро тства Тип I Тип  II кла си фи ка ци ја

1 22 5 87
2 34 8 79
2 37 8 77
3 47 3 76
4 42 4 78

Та бе ла -Учешће нов ча них то ко ва у укуп ним об а ве зама као по ка за тељ по ја ве бан кро тства

7) Пос ту пак укљу чу је одређено ран ги ра ње ко е фи ци је на та бан кро ти ра них и не бан кро ти ра них ком па ни ја. Сво ја опти мал на тач ка се на -
ла зи у пре се ку између ових две ју гру па. Ова тач ка је за тим била тес ти ра на умес то не ког при ме ра из понуђених ком па ни ја.

8) William Beaver, "Financial Ratios as Predictors of Failure", Journal of Accounting Research, Supplement 1966, стр. 90

9) Дис кри ми нан тна ана ли за је тех ни ка у ста тис тич ким ис пи ти ма која про уча ва скуп ва ри јаб ли по ве за них са да тим суб јек том, те ко рис ти
слич нос ти и раз ли ке да до де ли суб је кат не кој гру пи или раз ре ду. Она је ста тис тич ка ме то да, тј. пред виђање у коју ће од две ју или више
гру па ве ро ват ни је пас ти неки об је кат.



+ ´0,6 Тржишна вредност капитала
Укупна средства

+ ´1,0 Приходи од продаје
Укупна средства

По да ци за об ра чу на ва ње  по овом мо де лу узи -
ма ју се из фи нан сиј ских из веш та ја ком па ни је.
При об ра чу ну по мо де лу до би ја ју се неке вред нос -
ти. Ако је вред ност З мо де ла ис под кри тич не вред -
нос ти од 2,675, то већ одмах ука зу је на бан кро -
тство. Ако је вред ност овог мо де ла већа од 2,99,
реч је о ком па ни ја ма које нису у опас нос ти од бан -
кро тства тј. ове ком па ни је се сврста ва ју у та коз ва -
не не бан кро ти ра не. Ако је вред ност мо де ла ис под 
1,81 онда све ком па ни је које има ју ту вред ност мо -
де ла су бан кро ти ра не. Међутим, ако је вред ност
између ове две крај нос ти од но сно између 1,81 и
2,99 онда  се так ве ком па ни је  на ла зе у та коз ва ној
си вој зони или зони иг но ран ци је због осет љи вос -
ти пре ма греш ки у кла си фи ка ци ји.10

Ори ги нал ни З мо дел је био диз ај ни ран за про из -
вод не ком па ни је. Такође, мо дел је био при мен љив и
на ком па ни је које ко ти ра ју на бер зи због тога што је је -
дан од ње го вих им пу та (улаз не ве ли чи не)  тржиш на
вред ност ка пи та ла. Ово се може тре ти ра ти као
одређена сла бост. Да би се по пра ви ла ова сла бост З
мо де ла,  Аltman је раз вио две ва ри јан те.  Први мо дел
ва ри јан те био је раз ви јен за ком па ни је које не ко ти ра ју 
на бер зи, а дру ги да би био при мен љив на услуж не
ком па ни је.11 Тре ба истаћи да је у првом мо де лу ис пуш -
тен ко е фи ци јент об рта укуп них сред ста ва про да је, јер
се смат ра да он не га тив но ути че на ре зул та те мо де ла.

З мо дел је при мен љив на при ват не ком па ни је
због тога што је јед на од ва ри јаб ли сва ка ко тржиш -
на вред ност ка пи та ла. Ако се из врши за ме на у по ка -
за те љу, тј. тржиш ној вред нос ти ка пи та ла  са књи го -
во дстве ном вред ношћу, онда ће мо дел бити
при мен љив и на јав не ком па ни је.12 

"З" мо дел 
у при ват ним ком па ни ја ма

З мо дел може да се при ме ни у при ват ним ком -
па ни ја ма због тога што је јед на од ње го вих ва ри -
јаб ли тржиш на вред ност глав ни це. На кон за ме не

тржиш не вред нос ти глав ни це са ра чу но во дстве -
ном вред ношћу и по нов ног об ра чу на па ра мет ра ,
на ред ни мо дел би био:13  

" З" 0,717 Основни капитал
Укупна средства

= ´

+0,847 Акумулирана добит
Укупна средства

´

+3,107 Добит пре камате и пореза
Укупна средства

´

+1,0 Приходи од продаје
Укупна средства

´

Ре зул та ти и ин ди ка ци је у вези са бан кро тством, 
од но сно не бан кро тством и си вој зони су:

„З¢¢ ре зул тат Инди ка ци је
< 1,23 Бан кро тство

1,23 – 2,90 сива зона
> 2,99 Не бан кро тство

„З¢¢ мо дел: 
при ме на у сек то ру услугa

Ори ги нал ни З (зет) мо дел има јед ну од сво јих
ва ри јаб ли, а то је ко е фи ци јент об рта сред ста ва. Зато 
што је ова ва ри јаб ла при вред не гра не сен зи тив на,
био је раз ви јен "З" мо дел који не узи ма ову ва ри јаб -
лу. Овај мо дел је при мен љив код јав них и при ват -
них ком па ни ја у про из вод њи, трго ви ни и сек то ру
услу ге (ис кљу чу јући фи нан сиј ске услу ге). Мо дел
се за сни ва на сле дећој јед на чи ни:

                 

" З" 6,56 Основни капитал
Укупна средства

= ´

+3,26 Акумулирана добит
Укупна средства

´

+6,72 Добит пре камате и пореза
Укупна средства

´

+1,05 Ra~unovodstvena vrednost glavnice
Укупна сред

´
ства
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10) Edward I. Altman, “Financial Ratios, Discriminant analysis and the Prediction of Corporate Bankryptcy”, Journal of Finance, September
1968, pp. 589-609.

11)  Овој мо дел, исто такo има при ме ну код до но ше ња одлу ка о ран ги ра њу oбвез ни ка.

12)  О ово ме више ви де ти  Edward I. Altman: Corporate Financial Distress and Bankruptcy, John Wiley & Cons, New York, 1999.

13)  Ви де ти о ово ме Edward I. Altman, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, New York: John Wiley & Sons, 1993.



Одго ва ра јући рас пон бан кро тства, од но сно не -
бан кро тства и сиве зоне су:

З¢¢ ре зул тат Инди ка ци је
<1,10 Бан кро тство

1,10 – 2,60 сива зона 
>2,60 Не бан кро тство

4.2. ЗЕТА мо дел

Ра фи ни ра ни ји ме тод за пред виђање бан кро -
тства био је раз ви јен такође из “З” мо де ла. Овај мо -
дел је ра фи ни ра ни ји због тога што ко рис ти више ва -
ри јаб ли које се узи ма ју у об ра чу ну, да би се до би ла
вред ност ко јом се може пред ви де ти бан кро тство.
ЗЕТА мо дел је раз ви јен  у 1977 го ди ни.14 Међутим,
тре ба истаћи да су па ра мет ри и диз ајн за штит ни
знак. Кас ни је су билe об е ло да ње не одређене ва ри -
јаб ле ко ришћене у овом мо де лу. У 1981. го ди ни
Скот је по ка зао да су про мен љи ве ва ри јаб ле ко -
ришћене у Алтмановом ЗЕТА мо де лу кон зис тен тне
са па ра мет ри ма ве о ма бит ним за те о риј ски мо дел
бан кро тства.

На вешћемо ре зул та те из одређених сту ди ја за
ЗЕТА мо дел у го ди ни пре бан кро тства.15

Као што се може за кљу чи ти, тач ност у пред -
виђању оба мо де ла ујед на че на је одмах у го ди ни
која пре тхо ди бан кро тству. Кла си фи ко ва ње бан кро -
ти ра них ком па ни ја је до ка за но теже него када се кла -
си фи ку ју не бан кро ти ра не ком па ни је. При томе тре -
ба истаћи да ЗЕТА мо дел пред став ља ве ли ко

по бољ ша ње ори ги нал ног З мо де ла јер  је мно го пре -
циз ни ји од дру ге до пете го ди не пре бан кро тства.
Ори ги нал ни „З“  мо дел про ду ку је више од 50% гре -
ша ка типа I док тач ност ЗЕТА™ мо де ла  је при ближ -
на про цен ту до 70%.

У овом кон тек сту мо ра мо на по ме ну ти је дан ин -
те ре сан тан мо ме нат, а то је да је ЗЕТА мо дел  више
пута ко ри го ван него пре зен то ва ни ра чу но во дстве -
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Сли ка 1 -Ре зул та ти ЗЕТА- мо де ла
у го ди ни пре бан кро тства

Из при ка за не сли ке и гра фи ко на мо же мо кон ста то ва ти да су кла си фи ко ва не греш ке пре ма оба
Алтманова мо де ла  сле деће:17    

Ори ги на лан З – мо дел  ЗЕТА™ - мо дел
Кла си фи ка ци ја гре ша ка (%) Кла си фи ка ци ја гре ша ка (%)

Го ди на пре 
бан кро тства

Бан кро тство
(тип I)

Не бан кро тство
(тип II)

Бан кро тство
(тип I)

Не бан кро тство
(тип II)

1 6 3 4 10
2 18 6 15 7
3 52 х 25 9
4 71 х 32 10
5 64 х 30 18

14)  Altman et. al. (1977)

15) Edward I. Altman, Robert G. Haldeman, P. Narayanan, “ZETA™  Analysis: А New Model to Identify Bankryptcy Risk of Corporations” 1977, стр. 49
18)  Алтманова дела из 1987 пре тхо де  на ци о нал ним стан дар ди ма САД 1994, који об а ве зу ју све до пун ске из во ре фи нан си ра ња да се кон -

со ли ду ју.

17) Edward I. Altman, Robert G. Haldeman, P. Narayann, “ZETA™  Analysis: А New Model to Identify Bankryptcy Risk of Corporations” 1977,
стр. 41.



ни под а ци. Од свих тих ко рек ци ја смат ра мо да су
зна чај не сле деће две, и то:
= ван би лан сни дуг. Сви не опо зи ви опе ра тив -

ни и ка пи тал ни (по слов ни и фи нан сиј ски) 
ли зин зи  дати су са сре дстви ма и об а ве за ма
ком па ни је. Фи нан си ра ње и оста ли не кон со -
ли до ва ни суп си ди ја ри (за вис на пред узећа)
кон со ли до ва ни су са ма тич ном ком па ни -
јом18;

= не ма те ри јал на сре дства. Ка пи та ли зо ва не
став ке као што су ис тра жи ва ње и раз вој,
трош ко ви  ка ма та, goodwill и осталa не ма те -
ри јал на сре дства укљу че ни су у рас хо де.
Ове ко рек ци је и по ред тога што су биле без на -

чај не  биле су ко рак у пра вом сме ру. Међутим, 
Dambol и Khonry то ком 1980. го ди не су ми ни ми зо -
ва ли важ ност ових ко рек ци ја с тим што су во ди ли
по ле ми ку да  ре зул та ти Алтмановог мо де ла не по ка -
зу ју да су ње го ве ко рек ци је  до ве ле до одређених по -
бољ ша ња.

На сле дећем гра фи ко ну при ка заћемо рас по не у
кла си фи ка ци ји гре ша ка у пред виђању бан кро -
тства.19

На по ми ње мо да би се мог ла ра чу на ти учес та -
лост гре ша ка,  до каз томе је ко ришћење ЗЕТА мо -
де ла без ка пи та ли за ци је ли зин га и ње го во
праћење у смис лу да ли зна чај но опа да пред -
виђачка моћ мо де ла.20

Тре ба истаћи да је је дан ау тор у 1980. го ди ни
при сту пио овом про бле му из дру ге пер спек ти ве.
Реч је о Ohlsonu, који је ко рис тио пар ци јал ну ана ли -

зу ко јом се не спе ци фи ку је тач ка пре се ка и да
сход но томе опи су је ком па ни ју под лож ну бан кро ти -
ра њу или не бан кро ти ра њу. Умес то тога, сва кој ком -
па ни ји на зна ча вао је, од но сно до де љи вао ве ро ват -
ноћу ње ног бан кро тства. Ко рис ник мо де ла тада је
мо гао да ода бе ре ниво по до бнос ти, у смис лу спрем -
нос ти то ле ри са ња ви си не ве ро ват нос ти. Ко ли ко је
виша тач ка пре се ка ве ро ват нос ти, то ли ко су веће и
шан се за по греш но кла си фи ко ва ње ком па ни ја под -
лож них бан кро тству, од но сно не бан кро тству.

5. Пред виђање бан кро тства 
и нов ча них то ко ва

Ва ри јаб ле нов ча них то ко ва су ин ту и тив но важ -
ни фак то ри у ана ли зи бан кро тства. Иако до ка зи под -
ржа ва ју ово и из бор ме ри ла за нов ча ни ток и ин тер -
пре та ци ја ре зул та та мо ра ју да се ура де паж љи во.
Пре ма јед ној из вор ној сту ди ји по ка за те љи нов ча ни
то ко ви/уку пан дуг, на јбо љи су фак то ри пред -
виђања са јед ним кри те ри ју мом. Даље сту ди је ис пи -
ти ва ле су да ли упот ре ба ва ри јаб ли нов ча них то ко -
ва, са мос тал но или за јед нич ки са мо де лом
ба зи ра ном на по ка за те љи ма, по бољ ша ва тач ност у
пред виђању бан кро тства.

Пре ма Gentrу (1985), сре дства из ак тив нос ти и
про ме не у нето об ртним сре дстви ма тес ти ра не за -
себ но нису по мог ле у пред виђању бан кро тства.
Тако су то ко ви ди ви ден де биле на јзна чај ни је ва ри -
јаб ле, а ка пи тал ни из да ци и фи нан си ра ња дуга су
били међу ва ри јан та ма које нису биле зна чај не.
Аутор је утврдио да  мо дел који ком би ну је не ко ли -
ко ва ри јаб ли нов ча них то ко ва са фи нан сиј ским ко е -
фи ци јен ти ма, по ка зу је боље ре зул та те, него ко ри ш -
ће ње само ко е фи ци јен та  нов ча них то ко ва или
само фи нан сиј ских ко е фи ци је на та.

Xasey и Barzak су за кљу чи ли да ва ри јаб ле нов -
ча них то ко ва самe или као до пу на мо де ла З нису по -
бољ шалe пред виђање бан кро тства. Њихо ва ис тра -
жи ва ња по ка зу ју да у за вис нос ти од вре мен ског
пе ри о да по ка за те љи нов ча них то ко ва ап рок си ма тив -
но по ма жу у пред виђању бан кро тства ком па ни је.
Ова спо соб ност да ва ри јаб ле нов ча них то ко ва  по -
бољ ша ва ју пред виђање бан кро тства  ком па ни ја и
ис тов ре ме но не по доб ност да кла си фи ку ју ком па ни -
је које нису под бан кро тством, под ржа на је и од јед -
не дру ге сту ди је. Тако су Aziz и Lawson (1989)
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Сли ка 2 – Рас по ни у кла си фи ка ци ји гре ша ка у
пред виђању бан кро тства

18)  Алтманова дела из 1987 пре тхо де  на ци о нал ним стан дар ди ма САД 1994, који об а ве зу ју све до пун ске из во ре фи нан си ра ња да се кон -
со ли ду ју.

19) James А. Ohlson, “Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy”, Journal of Accounting Research, 1980, p. 127.
20) Ismael G. Dambolena и  Sarkis Ј. Khonry “Ratio Stability and Corporate Failure”, Journal of Finance, 1980, p. 1017-1026.



утврди ли да до да ва ње ва ри јаб ли нов ча них то ко ва у
Алтманов ЗЕТА мо дел није по бољ шао тач ност све у -
куп них кла си фи ка ци ја, како успеш них тако и не -
успеш них. Међутим, мо дел који ком би ну је не ко ли -
ко ва ри јаб ли из нов ча них то ко ва са фи нан сиј ским
ко е фи ци јен ти ма при ка зу је боље ре зул та те него ко -
ришћење само ко е фи ци је на та нов ча них то ко ва или
само фи нан сиј ских ко е фи ци је на та. Ком би но ва ни
мо де ли дају боље ре зул та те код пред виђања не успе -
ха  за јед ну или две го ди не пре бан кро тства. С тим у
вези, када се гре ши ло у при ме ни ком би но ва ног мо -
де ла, оце не су ишле у по греш ном сме ру, јер се пред -
виђало пре ви ше не успеш них пред узећа. Ова кав
тип греш ке  „плаћа  се“ по ни жој цени.  

6. Бан кро тство и фи нан сиј ске не по год нос ти

Једно од пи та ња  које су по кре ну ли Xased и
Barzak била је  не тач на кла си фи ка ци ја ком па ни ја
којe нису бан кро ти ра ле, да је то ре зул тат  иг но ри са -
ња спо соб нос ти ком па ни је да пре жи ви. И по ред ду -
жих пе ри о да не га тив ног нов ча ног тока, ком па ни је
могу да про ду же ак тив нос ти по нов ним пре го ва ра -
њем о усло ви ма кре ди ти ра ња или про да ји сред ста -
ва са ци љем до би ја ња го то ви не.

Нај бо ље би било да се фо кус по смат ра ња  усме -
ри, ка томе, да ли ком па ни ја функ ци о ни ше како тре -
ба или не, или пак опет, на то, да ли фи нан сиј ске ин -
фор ма ци је из из веш та ја као и ко е фи ци јен ти,
до пуш та ју ко рис ни ци ма да пред ви де будуће пер -
фор ман се у вези са ула га њем (ин вес ти ра њем). Са
тог ас пек та, нов ча ни ток је до бар ин ди ка тор о фи -
нан сиј ским про бле ми ма, по крећући пи та ње, о
томе, да ли ће по ве ри о ци фир ме бити ис плаћени.
По ве ри о ци и ак ци о на ри могу да пре трпе ве ли ке гу -
бит ке, чак и ако не дође до по кре та ња по ступ ка  бан -
кро ти ра ња.

7. Осврт на јед но од на јпоз на ти јих и 
на јвећих бан крот ста ва 
у фи нан сиј ском све ту

До бар сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња је
осно ва функ ци о нал не тржиш не еко но ми је и база за
здрав фи нан сиј ски сис тем. Међутим, догађају се
одређени про пус ти и греш ке које када се от кри ју до -
во де до одређених скан да ла. У овом смис лу тре ба
по ме ну ти да су се у по сло ва њу пред узећа до го ди ли, 
у ско ри је вре ме свет ски међуна род ни ра чу но во -
дстве ни скан да ли (Enron, Parlamant и оста ли), као и
одређене фи нан сиј ске кри зе у ју го ис точ ној Азији
(Јужна Ко ре ја, Индо не зи ја и др.). Нај све жи ји при -

мер у САД сада је бан кро тство аме рич ке ин вес ти ци -
о не бан ке „Lehman Brothers“. Фи нан сиј ска кри за је
за хва ти ла ско ро све бан ке у САД. Тако је на стао
неки шок са па дом бер зе у Њујор ку, за тим  са
Simpson-ом, Wallstreet-ом и др. Упра во су се до го ди -
ле так ве из не над не про ме не, тако да се сло бод но
може кон ста то ва ти да се свет на ла зи пред кра хом
фи нан сиј ског сис те ма.

На кон одређене се ри је раз от кри ва ња не пра вил -
нос ти по ве за них са   ра чу но во дством, от кри ве не су
и пре ва ре из врше не у току ̀ 90–тих го ди на од стра не 
Енро на и ње го ве ре ви зор ске фир ме Артур
Андерсен. Раз ло зи  ко лап са Енро на  сва ка ко су део
тима који је доп ри нео да се до го ди за пра во јед на од
на јвећих фи нан сиј ских пре ва ра у све ту у но вем бру
2001. го ди не. У де цем бру Енрон је про гла сио свој
бан крот. Про па да ње Енро на је ре зул тат до го во ра и
пре ва ре од стра не ше фо ва ком па ни је, не про фе си о -
нал ног вођења ра чу но во дства и при кри ва ња ре ал не 
фи нан сиј ске сна ге ком па ни је.

Када је скан дал био об е ло да њен, хар ти је од
вред нос ти  Енро на са више од 90$  пале су на цент.
Про па да ње је на ста ло на кон от кри ва ња чи ње ни це
да су мно ги  ње го ви про фи ти и при хо ди били ре зул -
тат из уго во ра за спе ци јал не на ме не (са огра ни че -
ним пар тне ри ма који  су их кон тро ли са ли). Ре зул тат 
тога је био да већина  ду го ва и гу би та ка који су се до -
го ди ли у ком па ни ји Енрон, нису били об е ло да ње ни
у ње ним фи нан сиј ским из веш та ји ма. 

Скан дал је такође узро ко ва ло и рас па да ње фир -
ме  Артур Андерсен, која је у то вре ме била јед на од
водећих свет ских ре ви зор ских фир ми. Фир ма је
била про гла ше на  кри вом од стра не суда у 2002. го -
ди ни због униш те ња до ка за по ве за них са ре ви зи јом 
из врше ном у Енро ну и била је при нуђена да пре ста -
не са врше њем ре ви зи је  јав них ком па ни ја. Иако је
осу ду одба цио 2005. год. Врхов ни суд, ште та
Андерсена која је била већ об е ло да ње на пред јав -
ношћу  зна чи ла је ве о ма те жак по нов ни по вра так у 
по слов ну сфе ру.

Бан кро тство Енро на има ло је ве ли ки ути цај на
ре ви зор ске ком па ни је и фи нан сиј ске ин сти ту ци је и
по кре ну ло не ко ли ко пи та ња о не за вис нос ти ре ви зо -
ра и ана ли ти ча ра. Пре ма оно ме што се мог ло за кљу -
чи ти, “на јвећи бан крот у кор по ра тив ној ис то ри ји
САД” иза себе је оста вио више од 15 ми ли јар ди до -
ла ра ду го ва и већину ба на ка из це лог све та са ду го -
ви ма и по тра жи ва њи ма пре ма ис тој. Акције Енро на
само го ди ну дана пре бан кро тства биле су око 85 до -
ла ра по ак ци ји. Такође, мно го за пос ле них у Енро ну
из гу би ло је сво ја рад на мес та, а вред ност њи хо вих
пен зи ја је по сле то ли ког ула га ња у ак ци је Енро на
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прак тич но била из губ ље на. Ду го роч но, греш ка
Енро на по вук ла је са со бом  не ко ли ко не згод них пи -
та ња о су ко бу ин те ре са између ре ви зор ске и кон сул -
та нтске куће и између ин вес ти то ра и фи нан сиј ских
ин сти ту ци ја.

Ви си на вред нос ти на ста ла  про па да њем Енро -
на про узро ко ва ла је већи број де ба та и ис тра га чија
циљ је био да се до ка же шта је кре ну ло на лоше и
која је била уло га ме наџ мен та, ре ви зо ра, ре гу ла то ра 
и по ли ти ча ра у све у куп ном слу ча ју. Општи ути сак
је да је ве о ма мало паж ње по свећено  ана ли ти ча ри -
ма и њи хо вој уло зи у ком па ни ји. 

Ни јед но ис пи ти ва ње до сад није било по -
свећено стрик тно  одго вор нос ти  ана ли ти ча ра у
Енро ну, на ро чи то утврђива њу уло ге ана ли ти ча ра у
не за вис ној ана ли зи ком па ни је и об јек тив ном
утврђива њу вред нос ти или суш ти ни ула га ња њи хо -
вих ак ци ја. 

8. Уло га ана ли зе ис тра жи ва ња 
ка пи тал них ула га ња

Анализа ис тра жи ва ња ка пи тал них ула га ња под -
ра зу ме ва ана ли зу за ком па ни је у при вре ди и из веш -
тај не ре зул та те са ин вес ти циј ским пре по ру ка ма
које су за сно ва не на про це на ма кли је на та. Кли јен ти 
могу бити унут раш њи (дру ги де пар тма ни тј. орга -
ни за ци о не је ди ни це фир ме, као шта су ин вес ти ци о -
но бан ка рас тво) и спољ ни (за јед нич ки и пен зи о ни
фон до ви, друш тва за оси гу ра ње). Анализа ис тра жи -
ва ња ка пи тал ног ула га ња  уо би ча је но је орга ни зо ва -
на пре ма усло ви ма при вред них гра на фо ку си ра них
на спе ци фич не сек то ре тржиш та, на при мер ка пи -
тал на доб ра, тех но ло ги је, те ле ко му ни ка ци је и крат -
ки пре гле ди при вред них гра на који ис тра жу ју крат -
ко роч не и ду го роч не биз нис стра те ги је. Так ва
ана ли за  чешће се на зи ва ,,ана ли зом про да је” са ци -
љем успос тав ља ња раз ли ке у од но су на  „ана ли зу
об а ве за“. У уо би ча је ним усло ви ма, док  се  ана ли за
об а ве за  фо ку си ра на  “фи нан сиј ске из ја ве“ ком па -
ни ја да пред упре де кли јен те да ли ком па ни ја има
одго ва ра јућу ко ли чи ну го то ви не да би из ми ри ла
дуж нич ка плаћања, ана ли зе ис тра жи ва ња ка пи тал -
них ула га ња све више  су фо ку си ра не на рас тућу
пер спек ти ву ком па ни је, раз мат ра јући при томе све
фак то ре који увећава ју при хо де или про фит и  како 
ће тржиш те  ре а го ва ти на њих. 21 

Нај но ви ји слу чај бан кро тства у све ту је сва ка ко
бан кро тство аме рич ке ин вес ти ци о не бан ке "Leh -
man Brothers", које је на сту пи ло у сеп тем бру 2008.

го ди не. Овај бан крот  је про узро ко вао одређени по -
трес не само у САД, него и на свет ским
фи нан сиј ским тржиш ти ма и уопште  у свет ској еко -
но ми ји. Због овог слу ча ја за бри ну та је и ад ми нис -
тра ци ја пред сед ни ка САД, тако да се тра же на чи ни
убла жа ва ња на ста ле кри зе. Так ва си ту а ци ја на фи -
нан сиј ским тржиш ти ма за хте ва ве ли ка фи нан сиј -
ска сре дства за ин тер вен ци ју, да би се до нек ле убла -
жи ла криз на си ту а ци ја. Ина че ова бан ка која
по сто ји око 160 го ди на, била је пре не ког вре ме на че -
тврта на лис ти по фи нан сиј ској сна зи и упра во се
због те чи ње ни це кон ста ту је да је то на јвеће бан кро -
тство у САД. И за ре ша ва ње слу ча ја Wallstreet по -
тре бан је ве ли ки но вац. Инте ре сан тно је на вес ти да  
су нов ча не ин јек ци је ко ји ма аме рич ка ад ми нис тра -
ци ја по ку ша ва да спа си фи нан сиј ске ин сти ту ци је
јед на ке домаћем бру то про из во ду Фло ри де. 

Бан ке у САД на ла зе се сада у теш кој си ту а ци ји
јер има ју фи нан сиј ске про бле ме по сле на глог пада
вред нос ти ак ци ја на тржиш ту ка пи та ла, на ро чи то
од по чет ка бан кро тства аме рич ке ин вес ти ци о не
бан ке  „Lehman Brothers“. Фи нан сиј ска кри за која
се ја ви ла имаће за по сле ди цу  бан кро тство и дру гих
аме рич ких ба на ка. Кри за се због овак ве си ту а ци је
про ши ру је и на оста ле кон ти нен те, тако да кри зу
сада пре жив ља ва ју  и фи нан сиј ски сис те ми у Европ -
ској уни ји, ју го ис точ ној Азији и дру гим ре ги о ни ма
све та. До го ди ле су се упра во так ве из не над не про ме -
не, да сло бод но мо же мо кон ста то ва ти да се свет на -
ла зи пред кра хом фи нан сиј ског сис те ма.

Ва жан ас пе кат који тре ба узе ти у об зир је да ана -
ли за ис тра жи ва ња ка пи тал них ула га ња за сни ва про -
це не ком па ни је на осно ву јав но дос туп них ин фор -
ма ци ја, тј. ис тих ин фор ма ци ја које су об е ло да ње не
и пред ин ди ви ду ал ним ин вес ти то ри ма (ула га чи ма). 
Ове јав не ин фор ма ци је укљу чу ју ин фор ма ци је до -
пуш те не од стра не ком па ни је као што су фи нан сиј -
ски из веш та ји, пре зен та ци је ком па ни је, ин фор ма ци -
је о кон ку рен ци ји, опште ин фор ма ци је за
ин дус три ју. Аналитичари има ју при ви ле го ван при -
ступ до ком па ни је, али они све ин фор ма ци је  раз два -
ја ју тако  да се не би мог ла  ра ди ти се лек ци ја да би се  
по вер љи ви под а ци  из ла га ли само пред одређеним
ана ли ти ча ри ма.

У спе ци фич ним слу ча је ви ма ана ли ти чар мора
зна ти и сле ди ти трен до ве у енер гет ском сек то ру као 
што су цене енер ги је, из град ња ка па ци те та.
Међутим, ана ли ти ча ри тре ба такође да пред виђају
ути цај цене ак ци је ком па ни је на по ну де и по траж -
њу за енер ги јом и при род ним га сом, све у куп ни ути -
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цај еко но ми је зем ље и оста ле ва ри јаб ле, као што су,
на при мер, вре мен ски усло ви. У извођењу ових ана -
ли за они би тре ба ло да ко рис те спе ци јал не про гра -
ми ра не ком пју тер ске про гра ме, еко ном ске ме то де и 
оста ле фи нан сиј ске ана ли тич ке алат ке.

Пре по ру че ни ре зул та ти  омо гућени су кли јен ти -
ма и  дос туп ни јав нос ти пре ко фи нан сиј ских ме ди -
ја. Аналитички по гле ди има ју ве ли ки ути цај на ин -
вес ти ци о не одлу ке већег бро ја ин вес ти то ра. Због
тога се може  рећи да су ана ли ти ча ри који има ју ин -
те рес ну пер спек ти ву ве о ма тра же ни од стра не ин -
вес ти то ра.

9. Трет ман бан кро тства у за кон ској 
ре гу ла ти ви Срби је и Ма ке до ни је

У за кон ској ре гу ла ти ви Срби је и Ма ке до ни је  од
2004. го ди не, на ова мо, до не то је више сис тем ских за -
ко на и то са от по чи ња њем про це са  ста би ли за ци је и
при дру жи ва њу Европ ској уни ји. На овај на чин от по -
чео је про цес при бли жа ва ња  ев роп ским за ко ни ма. У
про це су транс фор ма ци је усаг ла ша вао се низ за ко на
по ев роп ском узо ру и до не ти су нови за ко ни који до
тада нису уопште по сто ја ли.

У но вим па ке ти ма за кон ских про пи са у по ме ну -
тим ре пуб ли ка ма, по ред оста лог до не ти су  за ко ни о 
сте ча ју. Тако је у Ре пуб ли ци Срби ји до нет За кон о
сте чај ном по ступ ку22 у току 2004. го ди не, док је у
Ре пуб ли ци Ма ке до ни ји до нет За кон о сте ча ју23 то -
ком 2006. го ди не. Ови за ко ни на по тпу но иден ти чан 
на чин сад рже одред бе које ре гу ли шу пи та ње сте ча -
ја и бан кро тства прав них лица која су сход но одред -
ба ма по ме ну тих за ко на по ста ла сте чај ни дуж ни ци. 

Сте чај на ста је када јед но пред узеће није у ста -
њу да ис пла ти на вре ме об а ве зе пре ма сво јим по ве ри -
о ци ма. У том слу ча ју суд по креће сте чај ни по сту -
пак, на за хтев дуж ни ка или по ве ри о ца. Циљ овог
по ступ ка је за шти та при ват не сво ји не по ве ри о ца из -
ми ре њем об а ве за по ве ри ла ца, као и пру жа њем шан -
се пред узећу у сте чај ном по ступ ку да оздра ви и са ни -
ра фи нан сиј ске по теш коће, што је могуће по стићи
ре ор га ни за ци јом. Под ре ор га ни за ци јом се под ра зу -
ме ва из ми ре ње по ве ри ла ца, на на чин и под усло ви ма 
одређеним пла ном ре ор га ни за ци је. Уко ли ко на по ри
у вези са фи нан сиј ском и дру гом помоћи не по мог ну, 
пред узеће се лик ви ди ра од но сно бан кро ти ра и од сте -
чај не масе (лик ви да ци о не вред нос ти имо ви не)  се из -
ми ру ју об а ве зе по ве ри ла ца пре ма одређеном ре дос -
ле ду и при ори те ту. На и ме, ова фор ма сте ча ја је

сре дство које озбиљ но упо зо ра ва ме на џе ре на дис -
цип ли ну да што боље и успеш ни је воде пред узеће.
Пре ду зећем, које се на ла зи у сте чај ном по ступ ку,
управ ља сте чај ни управ ник.

Бан кро тство сте чај ног дуж ни ка или ње го ва
ре ор га ни за ци ја се спро во де над сте чај ним дуж ни -
ком који је пла теж но не спо со бан. Пре ма на ве де ним
за ко ни ма о сте ча ју, од но сно сте чај ном по ступ ку,
смат ра се да је сте чај ни дуж ник не спо со бан за
плаћање ако:

1. не може да одго во ри на сво је об а ве зе у
року од 45 дана од дана дос пећа об а ве зе,

2. је по тпу но об уста вио сво ја плаћања у пе -
ри о ду од 30 дана,

3. учи ни ве ро ват ним да сво је већ по сто јеће
об а ве зе неће моћи да ис пу ни по дос пећу – 
пре тећа не спо соб ност за плаћање.

У по ме ну тим за ко ни ма о сте ча ју и сте чај ном по -
ступ ку по себ но се ис ти чу одред бе ко ји ма се ве о ма
пре циз но ре гу ли ше на чин ре ша ва ња фи нан сиј ских
про бле ма и не успе ха у коме се на ла зи пред узеће.
При ли ком сте ча ја суд про гла ша ва бан крот пред -
узећа. У том слу ча ју, пред узеће се лик ви ди ра, а сва
имо ви на се про да је. Од са куп ље них нов ча них сред -
ста ва из ми ру ју се сви по ве ри о ци по одређеном при -
ори те ту. Но, у суш ти ни, по ве ри о ци у пра ви лу до би -
ја ју мање фи нан сиј ских сред ста ва него што су
при ја ви ли по тра жи ва ња. Када суд про це ни да је
могуће спро вес ти ре ор га ни за ци ју дуж ни ка и да  је
могућ ње гов опо ра вак у току сте чај ног по ступ ка,
тада ће омо гућити да се успос та ви при вре ме на за -
шти та пред узећа – дуж ни ка од за хте ва по ве ри ла ца
и на кон тога пред узе ти одређене мере усме ре не ка
оздрав ље њу пред узећа. У том слу ча ју не губи се
иден ти тет прав ног суб јек та пред узећа дуж ни ка,
него се омо гућава ње го во оздрав ље ње и ефи кас но
по сло ва ње и раз уме се, по окон ча њу сте чај ног по -
ступ ка, да пред узеће може у це ли ни да из ми ри сво је 
об а ве зе пре ма по ве ри о ци ма.

Зак љу чак

Ва жан циљ ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја
уопште, као и по себ но оне са ко е фи ци јен ти ма за
пред виђање бан кро тства, је про це на ри зи ка  који је
ин хе рен тан (не раз двој но спо јен) са по сло ва њем
ком па ни је. Такође, ана ли за лик вид нос ти, со лвен -
тнос ти и про фи та бил нос ти им пли цит но упућују на 
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ве ро ват ност да нов ча на сре дства ком па ни је ће пас -
ти ис под не ког ни воа, тј. опште упот реб ља ва ни ко е -
фи ци јен ти ди рек тно не  мере ову не си гур ност. Ве ли -
ки део ис тра жи ва ња ис пи ту је ко рис ност
ра чу но во дстве но ба зи ра них ме ри ла у про це ни ри зи -
ка и пред виђању. Једна од ка те го ријa ри зи ка је упра -
во ри зик од фи нан сиј ског не успе ха или бан кро -
тства. Ри зик од бан кро тства одра жа ва не си гур ност
у вези са могућношћу ком па ни је да на ста ви по сло -
ва ње уко ли ко је њена фи нан сиј ска сна га пала ис под
не ког ми ни мал ног ни воа.

Због већ на ве де них раз ло га мог ло би се до да ти
да  пред виђање бан кро тства пред став ља важ ну и
oзбиљ ну  тему, како  за ис тра жи ва че под а та ка и ин -
фор ма ци ја, тако и за оне који до но се одлу ке у по сло -
ва њу. Већина ис тра жи ва ча ко рис ти основ не тех ни -
ке за пред виђање бан кро тства и  упо ређују их са
не ким дру гим. Не по сто ји при зна ње за на јбо љу тех -
ни ку у пред виђању бан кро тства. Бан кро тство је
прав ни, а не еко ном ски фе но мен. Опте рећен је по ли -
тич ким и дру гим не тржиш ним фак то ри ма. Због
тога је боље да се паж ња усме ри пре ма томе да ли је
ком па ни ја “здра ва” или “бо лес на” или на то да ли
фи нан сиј ске ин фор ма ци је код из веш та ја као и ко е -
фи ци јен ти доз во ља ва ју ко рис ни ци ма да пред ви де
будуће пер фор ман се код ин вес ти ци ја. Да се пре жи -
ви пре ко про да је сред ста ва или пу тем по врат ног
пре го ва ра ња (рес трук ту ри ра ња) о ду го ви ма није
знак успе ха, пред виђачка ва ри јаб ла не зна чи си гур -
но до ла же ње до бан кро тства, него већу ве ро ват ност 
да ће то и на ста ти. Већа ве ро ват ноћа може да се ко -
рис ти  да би  се оце ни ло ко ли ко су лоше пер фор ман -
се ком па ни је. По ве ри о ци и ак ци о на ри могу да пре -
трпе ве ли ке гу бит ке чак и уко ли ко не  дође до
по кре та ња по ступ ка бан кро та.

Пред виђање бан кро тства је је дан ре ла тив но но -
ви ји ана ли тич ки при ступ. Он пред став ља по ка за -
тељ који по не кад може бити од огром не ко рис ти и
зна ча ја за оне који до но се по слов не одлу ке у биз ни -
су. Иако је дос та нова ана ли за, у по след ње вре ме по -
ста је све  ак ту ел ни ја и код ис тра жи ва ча.

Упот ре ба ана ли зе и тес ти ра ња пред виђања бан -
кро та из до сад обрађеног типа, нису још за ступ ље -
ни код нас. На да мо се да ће се, у ско ри је вре ме, тех -
ни ке ко ји ма се пред виђа бан кро тство ко рис ти ти и
код нас, и на рав но уко ли ко буде по ка за те ља који ука -

зу ју на то да би по мог ли на вре ме да буду спре че ни
не по жељ ни ре зул та ти. То би било од ве ли ке ко рис -
ти, јер је ефек тив но и бла гов ре ме но пред виђање од
не про це њи ве вред нос ти за биз нис ме не  са ци љем
да  про це не ри зик или да спре че ком па ни је од бан -
кро тства.
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мр Ма ри на
ГАВРИЛОВИЋ*

Интер на ре ви зи ја у про цесу  
управ ља ња  ри зи ци ма

Ре зи ме
У сав ре ме ним  усло ви ма по сло ва ња пред узећа су све више из ло же не ри зи ци ма сва ке врсте,
због чега се намеће по тре ба да се њима  управ ља на адек ва тан на чин. Управ ља ње ри зи ци ма
пред став ља ста лан про цес који укљу чу је више фаза (ак тив нос ти) и то: (1) иден ти фи ка -
ци ју ри зи ка по ве за них с по је ди ним по слов ним ци ље ви ма, (2) ме ре ње ри зи ка ради  одређива -
ња ве ли чи не по тен ци јал них по сле ди ца  и  у вези с тим (3) сис те ма ти зо ва ње (ран ги ра ње) 
при ори тет них ри зи ка,  ради одлу чи ва ња  о томе како по сту пи ти с иден ти фи ко ва ним ри -
зи ци ма. Управ ља ње ри зи ци ма је врло важ на об а ве за на јви шег ни воа ме наџ мен та и сва ка -
ко би тан  фак тор доб рог кор по ра тив ног управ ља ња. 

Кључ не речи: ри зик, управ ља ње ри зи ком, иден ти фи ка ци ја, ме ре ње, сис те ма ти за ци ја, ин -
тер на ре ви зи ја, ме наџ мент. 

1. Увод

Упо ре до са рас том и раз во јем пред узећа и као
по сле ди ца све веће не ста бил нос ти  и сло же нос ти 
око ли не у ко јој пред узећа по слу ју, у окви ри ма сав -
ре ме не по слов не еко но ми је по след њих го ди на  све 
више се ис ти чу зна чај  и уло га кон цеп та ри зи ка.
Оче ки ва ња од ин тер не ре ви зи је, у виду њене ак тив -
не под ршке управ ља њу ри зи ци ма, пре све га ге не ри -
са њем ин фор ма ци ја по треб них за иден ти фи ка ци ју,
ме ре ње и сис те ма ти за ци ју  ри зи ка, да нас у све ту се
по себ но на гла ша ва ју. Пред ин тер ну ре ви зи ју по -
став ља се за хтев за ре ви ди ра њем, које ће доп ри не ти
ва лид ној ин фор ма ци о ној под ло зи, у об ли ку кон сул -
та ци ја, са ве та, из веш та ја и дру гих об ли ка ко му ни ка -
ци је, на осно ву које ме наџ мент може иден ти фи ко ва -
ти, ме ри ти и кван ти фи ко ва ти ри зи ке и њима успеш -

но управ ља ти. Ак тив но шћу ин тер не ре ви зи је тре ба
да се пра ти и оце њу је ефи кас ност сис те ма управ ља -
ња ри зи ци ма орга ни за ци је.  Уп рав ља ње ри зи ци ма је
ве о ма сло жен по сао. Због тога је бла гов ре ме но и
адек ват но управ ља ње ри зи ци ма  јед на од на јваж ни -
јих  ак тив нос ти у пред узећу. 

На ве де ни трен до ви и за да ци мо дер ног ин тер -
ног ре ви зо ра узро ку ју ис тов ре ме но,  пре ко по треб -
не про ме не и нове при сту пе де фи ни са ња са мог по -
ступ ка извођења ин тер не ре ви зи је у не кој орга ни за -
ци ји. Про це на ри зи ка по ста је кључ на ак тив ност
ме наџ ме та и ин тер ног ре ви зо ра, која се из во ди у це -
ло куп ном про це су ре ви зи је по сле дећим фа за ма:
(1) фаза иден ти фи ка ци је ри зи ка, (2) фаза ме ре ња
ри зи ка и (3) фаза сис те ма ти за ци је ризика. 

Кон тро ла и ревизија

UDK 005.52:005.334
Струч ни чла нак

*)  мр. Ма ри на Гав ри ло вић, овлашћени ре ви зор и ди рек тор, Пре ду зеће  за ре ви зи ју “Auditing”  Врњач ка Бања



2. По јам и де фи ни ци је ри зи ка      

Пос то је раз не де фи ни ци је ри зи ка. Уоп ште но
под ри зи ком се под ра зу ме ва могућност ште те или
гу бит ка као по сле ди ца одређеног по на ша ња или
догађања. То се од но си на опас не си ту а ци је у ко ји -
ма могу, али не мо ра ју, на сту пи ти  не по вољ не по -
сле ди це. Са ста но виш та ин тер не ре ви зи је, под ри -
зи ком се под ра зу ме ва опас ност да догађаји, по ступ -
ци  и /или не ис ко ришћене шан се има ју не га ти ван
ути цај на по сти за ње ци ље ва неке орга ни за ци је"1

Mc. Namee, је дао сле дећу де фи ни ци ју ри зи ка: ,,Ри -
зик је опас ност или ве ро ват ноћа да ће  одго ва ра јући
из вор пре тње у одређеним окол нос ти ма узро ко ва ти 
ра њи вост сас та ва, чиме се, по сле дич но може по чи -
ни ти нека ште та орга ни за ци ји"2. 

У по слов ном про це су, не си гур ност об ухва та
ис пу ња ва ње орга ни за ци о них за да та ка. Ри зик је
опас ност која се може пред ви де ти, одре ди ти јој ин -
тен зи тет и која може да се кон тро ли ше. Ри зик, за -
јед но с кон цеп том по вра та, пред став ља кључ раз -
мат ра ња ула га ња и одлу чи ва ња. 

Ри зик може има ти по зи тив не или не га тив не ис -
хо де; већина по зи тив них ис хо да се на зи ва при ли ка -
ма, а већина не га тив них ис хо да  се на зи ва пре тња ма
или опас нос ти ма.

Исхо ди ри зи ка за ви се од одлу ка, догађаја или
про це са. Ри зик није ни лош ни до бар, он само пред -
став ља “чи ње ни цу”. Ути ца ји ри зи ка и не си гур нос ти
могу само до вес ти до доб рих или ло ших ис хо да. Када
ка же мо ри зик, већина нас мис ли о  ње го вим ис хо ди -
ма, а не о не че му што пред став ља чис ту ве ро ват ноћу.

При ро да ри зи ка  јас но из но си сле деће чи ње ни це:
= Ри зик је мера не си гур нос ти у догађаје у

орга ни за ци ји   или  у окру же њу. Пос ле ди це
ри зи ка за ви се од паж ње упра ве.

= Стра теш ка уло га упра ве у орга ни за ци ји тре -
ба ло би да буде у скла ду са про це сом стра -
теш ке про це не ри зи ка. Кључ про це са про це -
не ри зи ка лежи у  лан цу ци ље ва и за да та ка
који про жи ма ју орга ни за ци ју.

= Сис тем кон тро ле управ ља ња игра важ ну
уло гу у иден ти фи ка ци ји  ри зи ка. По ја ча не
кон тро ле дају ути сак да је ри зик ми ни ма лан,
тада су и по сле ди це ми ни мал не. 

= Управ ља ње ри зи ци ма пра ти про це ну ри зи ка,
као што и трет ман пра ти ди јаг но зу. Управ ља -
ње ри зи ци ма је осно ва сва ке упра ве.

2. Управ ља ње  ри зи ци ма 

“Управ ља ње ри зи ци ма пред став ља ста лан про -
цес иден ти фи ко ва ња, ана ли зе, праћења и про це не 
ри зи ка ко ји ма је по сло ва ње из ло же но и у скла ду с
кор по ра тив ним  пра ви ли ма, њи хо во са оп шта ва ње и 
успос тав ља ње мера над зо ра пре све га одређива њем 
ефи кас нос ти кон тро ла ко јим се  ри зи ци ма управ ља
и кон тро ли ше њи хов ин тен зи тет”3.  Управ ља ње ри -
зи ци ма је врло важ на об а ве за на јви шег ни воа ме -
наџ мен та и сва ка ко би тан  фактор доброг кор по ра -
тив ног управљања. 

У орга ни за ци о ној струк ту ри мно гих  орга ни за -
ци ја укљу че на је  функ ци ја Управ ља ња ри зи ци ма.
Ова функ ци ја може бити огра ни че на на по је ди не
сег мен те по сло ва ња, или  може бити  орга ни зо ва на
као  функ ци ја за кор по ра ци о но управ ља ње орга ни -
за ци је уопште, ради оства ре ња ње них  ци ље ва и за -
да та ка. У дру гим слу ча је ви ма, ин тер ни ре ви зор
може има ти уло гу са вез ни ка у бор би упра ве за
обрачунавањем са ризицима. 

Про цес управ ља ња  ри зи ци ма је “кон ти ну и ран
про цес који се про те же кроз стра те ги ју орга ни за ци -
је и при ме ну те стра те ги је. Тај про цес тре ба да об -
ухва ти све ри зи ке  који се од но се на  про шле, са -
даш ње, а по себ но будуће ак тив нос ти орга ни за ци је.
Осим тога, мо рао би да буде ин тег ри сан у кул ту ру
орга ни за ци је за јед но са по слов ном по ли ти ком и
про гра мом који води виши ме наџ мент. Управ ља ње
ри зи ци ма мора спро вес ти стра те ги ју у так тич ке и
опе ра тив не ци ље ве, рас по ређујући ујед но и одго -
вор ност кроз целу орга ни за ци ју при чему би одго -
вор ност за само управ ља ње ри зи ци ма тре ба да буде
сас тав ни део опи са по сла сва ког ме на џе ра и за пос -
ле них. Управ ља ње ри зи ци ма доп ри но си јас ном
одређива њу одго вор нос ти, по ма же при ме ре њу
успеш нос ти и на грађива њу, а тиме спро во ди опе ра -
тив ни учи нак  на свим ни во и ма.” 4

Про цес управ ља ња ри зи ци ма  шти ти орга ни за -
ци ју и при до но си ства ра њу до дат не вред нос ти и
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оства ри ва њу ци ље ва ин те рес них гру па, под ржа ва -
јући ци ље ве орга ни за ци је  тако да: 5

= ства ра оквир који омо гућуава орга ни за ци ји 
да се будуће ак тив нос ти  одви ја ју дос лед но и 
кон ти ну и ра но;

= по бољ ша ва ју про цес до но ше ња одлу ка, пла -
ни ра ња, и одређива ња при ори те та кроз сва -
код нев но и струк ту ри ра но раз уме ва ње по -
слов них ак тив нос ти, те при ли ка и пре тњи, 

= доп ри но си ефи кас ни јем ко ришћењу и рас -
по де ли ка пи та ла и ре сур са уну тар орга ни за -
ци је,

= шири и увећава имо ви ну и углед пред узећа, 
= раз ви ја и пру жа под ршку љу ди ма и њи хо вим 

зна њи ма у орга ни за ци ји,
= опти ми зу је опе ра тив ну ефи кас ност. 

За успеш но управља ње ри зи ци ма одго во ран је
ме наџ мент пред узећа, чији за да так је да де фи ни ше
одго ва ра јуће по ли ти ке  и по ступ ке  управ ља ња ри зи -
ци ма  - иг но ри са ње по сто јећег ри зи ка, при хва та ње по -
сто јећег ри зи ка, над зи ра ње ри зи ка, сма њи ва ње ри зи ка, 
укла ња ње ри зи ка, ди вер зи фи ко ва ње ри зи ка и слич но.
Упра во сви чла но ви орга ни за ци је има ју зна чај ну уло гу
у це ло куп ном про це су управ ља ња ри зи ци ма, с тим да
при мар ну одго вор ност за иден ти фи ка ци ју и управ ља -
ње ри зи ци ма има ме наџ мент. 

Ри зи ци се сма њу ју кроз про цес управ ља ња ри -
зи ци ма на раз ли чи те начине:
= из бе га ва њем  ри зи ка или про ме ном об ли ка

ри зи ка, 
= рас по ређива њем  ри зи ка  кроз нека спо ра -

зум на ре ше ња (оси гу ра ња, уго во ри),
= кон тро ли са њем  по сле ди це ри зи ка, успос -

тав ља њем де тек тив них или пре вен тив них
кон тро ла. 
Не га тив ни или по зи тив ни ис хо ди ри зи ка за ви се 

од ефек тив нос ти кон тро ла и функ ци о нал нос ти сис -
те ма ин тер не кон тро ле. Када ре ви зо ри кажу ри зик,
об ич но мис ле на тер мин ,,управ ља ни ри зик".
Управ ља ти ри зи ци ма су у ства ри ри зи ци и ис хо ди
ис тог са одређеном кон тро лом. ,,Апсолутни ри зик"
је тер мин за ри зи ке и по сле ди це ис тог без кон тро ле
који су стал но при сут ни и функ ци о нал ни. Раз ли ке у 
овим тер ми ни ма ће по ста ти јас ни је у дис ку си ји о
употреби ризика у процесу ревизије.

Успе шан ме наџ мент  из ла же сво је  вред нос ти
(имо ви ну)  ри зи ку,  јер  у про тив ном не би ис пу ни ли 
ни је дан од по став ље них за да та ка. То важи за при -

ват ни сек тор, јав ни сек тор и не про фи та бил ни сек -
тор. Вред нос ти које се из ла жу ри зи ку су:
= фи нан сиј ске вред нос ти, као што је но вац и

ула га ња,
= фи зич ке вред нос ти, као што је зем ља, згра де

и опре ма,
= људ ске вред нос ти,  које укљу чу ју  зна ње и

спо соб нос ти,
= не ма те ри јал не вред нос ти, као што је ре пу та -

ци ја и ин фор ма ци ја.
Успех  управ ља ња ри зи ци ма је у  про це ни како

и када тре ба  при хва та ти ри зик. Про це не при хва та -
ња ри зи ка  за сни ва ју се на ,,ана ли зи ри зи ка" Сис тем 
за ана ли зу ри зи ка се сас то ји од: (1) сис те ма за иден -
ти фи ка ци ју свих ма те ри јал но зна чај них ри зи ка, (2)
сис те ма за кван ти фи ка ци ју ри зи ка и (3) сис те ма за
сис те ма ти за ци ју (ран ги ра ње)  ри зи ка, што је илус -
тро ва но у на став ку 6 (Слика 1):

Не си гур нос ти и слу чај нос ти по сто је по са мој
при ро ди. Ри зик није не што за шта се тре ба бри ну ти
већ не што чиме се тре ба ба ви ти и ко јим тре ба
управ ља ти. Управ ља ње ри зи ци ма укљу чу је ана ли -
зу ри зи ка и муд ре по те зе који про и зи ла зе из бо љег
раз уме ва ња и опрез нос ти од по сле ди ца управ ља ња
у не си гур ном окру же њу. Како се људи удру жу ју у
осни ва њу орга ни за ци је, да би се ан га жо ва ли у њој,
при ро дан ис ход по на ша ња је у скла ду са не си гур -
ношћу окру же ња ради ства ра ња на јин те ре сан тни -
јег из а зо ва при ро де од свих оста лих, а то је  уп рав -
ља ње.

Кључ ни про цес у ана ли зи ри зи ка је иден ти фи -
ка ци ја свих из во ра ма те ри јал них ри зи ка чији ефек -
ти могу има ти зна ча јан ис ход. У мно гим слу ча је ви -
ма, по сте пе ни раз вој орга ни за ци је пред став ља не -
ко ли ко до дат них из во ра ри зи ка. Тако  се у вре ме ну
брзих про ме на могу по ја ви ти нови из во ри ри зи ка. 

Пре ма томе, ана ли за ри зи ка, про це њи ва ње ри -
зи ка и управ ља ње ри зи ци ма су инстру мен ти мо дер -
ног управ ља ња. Спо на између ре ви зи је и ме наџ -
мен та  је у  про це ни ри зи ка и њи хо вим по сле ди ца ма 
по већ  по став ље ним за да ци ма. 

4. Про цес управ ља ња  ри зи ци ма 

Суш ти на про це са управ ља ња ри зи ци ма огле да
се у нуж нос ти прак тич ног при сту па, пре ма ко јем ри -
зи ци не укљу чу ју само опас ност и пре тње  у смис лу
не си гур нос ти оства ри ва ња иш че ки ва них ре зул та та,
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него и из гле де, од но сно могућнос ти пред узећа да
оства ри одржи ву кон ку ре нтску спо соб ност. Са мим
тим се уо би ча је но ис ти че да је ефи кас но управ ља ње
ри зи ци ма из вор до дат не вред нос ти  за влас ни ке ка -
пи та ла и дру ге ин те рес не гру пе. Про цес управ ља ња
ри зи ци ма тре ба да буде об ли ко ван и спро ве ден у сва -
код нев ни жи вот  орга ни за ци је  тако да об ез бе ди: 7

= раз уме ва ње ри зи ка ко јем је орга ни за ци ја из -
ло же на,

= уве ре ње да су спро ве де не одго ва ра јуће стра -
те ги је и по  ступ ци сма ње ња ри зи ка који
угро жа ва ју оства ри ва ње же ље них ци ље ва, 

= по сто ја ње и функ ци о ни са ње одго ва ра јућих
кон тро ла уграђених у орга ни за ци ју као
инстру мент управ ља ња ри зи ци ма, и 

= пред виђање про ме на у око ли ни. 
Из де фи ни ци је управ ља ња ри зи ци ма види се да се

ради о про це су који об ухва та више фаза (ак тив нос ти): 8

= иден ти фи ка ци ју ри зи ка по ве за на с по је ди -
ним по слов ним ци ље ви ма, 

= про це њи ва ње ри зи ка у смис лу  могућнос ти
(ве ро ват ноћи), зна ча ја и вре ме на њи хо вог
на стан ка и вред но ва ња по тен ци јал них  по -
сле ди ца и  у вези са тим, сис те ма ти зо ва ње 
при ори тет них ри зи ка, 

= одлу чи ва ње о томе како по сту пи ти с иден ти -
фи ко ва ним ри зи ци ма, и 

= над зор. 

Као  што је вид љи во из де фи ни ци је про це са
управ ља ња ри зи ци ма, схваћеног у ши рем смис лу,
про це на ри зи ка  је скуп ак тив нос ти уну тар про це са
управ ља ња ри зи ци ма, од но сно скуп ак тив нос ти
које чине по лаз ну осно ву за одго ва ра јуће управ ља -
ње ри зи ци ма, ако се оно де фи ни ше у ужем смис лу.
Дак ле, на јчешће је реч  о ужем по јму у од но су на
по јам управ ља ња ри зи ци ма. Про це на ри зи ка укљу -
чу је" иден ти фи ка ци ју и ана ли зу ре ле ван тних ри зи -
ка који ути чу на оства ри ва ње ци ље ва орга ни за ци је,
с на ме ром утврђива ња како тим ри зи ци ма успеш но
управ ља ти".9 Прет пос тав ка про це не ри зи ка јес те
пре ли ми нар но упоз на ва ње с ци ље ви ма орга ни за -
ци је, а на кон тога про це на ри зи ка укљу чу је сис те -
ма ти чу иден ти фи ка ци ју и се лек ци ју свих ре ле ван -
тних ин тер них и ек стер них фак то ра који би мог ли
да спре че оства ри ва ње сва ког по је ди ног циља.
“Сви ри зи ци нису исти, а и ве ро ват ноћа њи хо вог
на стан ка, као и по сле ди це на оства ри ва ње ци ље ва
пред узећа, је раз ли чи та. Са мим тим, на кон иден ти -
фи ка ци је ри зи ка са ко ји ма се пред узеће су о ча ва, не -
опход но је вред но ва ње њи хо ве ве ро ват ноће и ма те -
ри јал нос ти, а на кон тога и утврђива ње при ори те та,
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од но сно сис те ма ти зо ва ње ри зи ка. Све је то пре -
тпос тав ка за извођење одго ва ра јуће стра те ги је
управ ља ња ри зи ци ма”, што ћемо илус тро ва ти Сли -
ком  2."10

Про це на ри зи ка је бри га због могућих ма те ри -
јал них по сле ди ца које могу на ста ти из не си гур них
окру же ња, а ко јих се орга ни за ци ја осло бађа уко ли -
ко се на адек ва тан на чин управ ља ри зи ци ма. Дру -
гим ре чи ма, “про це на ри зи ка” је иден ти фи ка ци ја,
ме ре ње и сис те ма ти за ци ја  ри зи ка. Пре ма томе
може се рећи да је управ ља ње ри зи ци ма   про цес
који се сас то ји од сле деће три фазе:
1. иден ти фи ка ци ја ри зи ка: де фи ни са ње ри -

зи ка,
2. ме ре ње ри зи ка: де фи ни са ње ве ли чи не

ри зи ка,
3. сис те ма ти за ци ја ри зи ка: де фи ни са ње на -

јзна чај ни јих ри зи ка.
Нај важ ни ја  од ове три фазе  је иден ти фи ка ци ја

ри зи ка. Ако се ри зик не де фи ни ше, онда се тим ри -
зи ком не мо же мо ба ви ти (ме ре ње, кла си фи ка ци ја
или управљање).

4.1. Иден ти фи ка ци ја ри зи ка

Иден ти фикаци ја ри зи ка је про цес у ко јем се пре -
поз на ју сви ри зи ци који могу ути ца ти на ис пу ње ње по -
став ље них по слов них за дат ка. Иден ти фи ка ци ја ри зи ка 
укљу чу је шпе ку ла ци је по ве за не са ре ле ван тним пре -
тња ма (и могућим при ли ка ма) које могу ути ца ти на ре -
ви зи ју по је ди нач них под руч ја (мик ро про це њи ва ње
ри зи ка) или ен ти те та у це ли ни (мак ро) и спо соб ност
ис пу ње ња по слов них ци ље ва. 

Прис туп иден ти фи ка ци ји ри зи ка сас то ји се од
више ко ра ка и пред став ља доб ру  осно ву за сва ког

ко до но си стра теш ке и опе ра тив не одлу ке. Сис тем 
иден ти фик ци је ри зи ка на ла же да се об ухва те сви
зна чај ни ри зи ци у управ ља њу који могу зна чај но
ути ца ти на по сти за ње ци ље ва упра ве. Иден ти фи ка -
ци ја ризика укључује:
= кон трол ни ри зик: ри зик на ста је где су ре зул -

та ти кон тро ле по став ље них пла но ва оскуд -
ни тако да, што се кон тро ле тиче, неће се по -
стићи ци ље ви упра ве;

= опе ра тив ни ри зик: ри зик на ста је где су ре -
зул та ти уград ње кон тро ле у одређеним по -
слов ним функ ци ја ма оскуд ни,  тако да, што
се кон тро ле тиче, неће се по стићи ци ље ви
упра ве у по тпу нос ти;

= фи нан сиј ски ри зик: ри зик на ста је када је  кон -
тро ла рас хо да и при хо да оскуд на  тако да ће се
по стићи кон тра ефек ти у ци ље ви ма упра ве.
Иден ти фи ка ци ја ри зи ка у ова три под руч ја за -

хте ва ком би на ци ју про це не окру же ња, ана ли зу из ло -
же нос ти и по јав љи ва ње пре тњи с ци љем да  оси гу ра
ком плет ну по кри ве ност и иден ти фи ка ци ју спе ци -
фич них из во ра ри зи ка. Ко нач ни  ис ход  иден ти фи ка -
ци је ри зи ка је ранг лис та ри зи ка, где се сва ки од њих
на неки на чин  удру жу је, у скла ду са ци ље ви ма орга -
ни за ци је (output) на осно ву израђеног пла на у коме
су де фи ни са ни ци ље ви орга ни за ци је за одређени
вре мен ски пе ри од, то ком ис тра жи ва ња, што ћемо у
на став ку рада ин тер пре ти ра ти (Сли ка 3)11.
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Пос то је три глав на при сту па иден ти фи ка ци ји
ри зи ка, који се ко рис те у прак си за ин тер ну ре ви зи -
ју:12 

1. ана ли за из ло же нос ти: иден ти фи ка ци ја
ри зи ка који могу ути ца ти на вред нос ти,

2. ана ли за окру же ња: иден ти фи ка ци ја ри зи -
ка који могу ути ца ти на опе ра ци је (про це -
си управ ља ња и кон тро ле),

3. криз ни сце на рио: ана ли за по себ них из ла -
га ња ри зи ци ма са об ма на ма и/или не -
срећама.

Који при ступ иден ти фи ка ци ји ри зи ка је на ја -
дек ват ни ји за ви си од при ро де по је ди нач не кон тро -
ле, као и од  при ро де по сло ва ња. У сва ком слу ча ју,
иден ти фи ка ци ја ри зи ка се об ав ља у сва три ко ра ка.
Када се из а бе ре јед на при мар на ме то да,  дру ге две 
ме то де  се ко рис те за упот пу ња ва ње ком плет не сли -
ке  пла ни ра ња ре ви зи је. Фазе  про це са про це не и
управ ља ња  ри зи ци ма и ме то де (при сту пи)  које се
ко рис те у сва кој фази про це са управ ља ња ри зи ци -
ма илус тро ваћемо у на став ку рада (Сли ка 4)13.

Анализа из ло же нос ти иден ти фи ка ци је ри зи ка. 
Ме на џе ри из ла жу имо ви ну (вред нос ти) орга ни за -
ци је  ри зи ци ма,  ради ис пу ња ва ња за да та ка и по сти -
за ње по став ље них ци ље ва. Један од пре тход но опи -
са на три глав на при сту па  иден ти фи ка ци ји ри зи ка
је “ана ли за из ло же нос ти”. Ме наџ мент и ре ви зор
усме ра ва ју  паж њу ка сле дећим вред нос ти ма  које
су из ло же не ри зи ку14:
= фи зич ке вред нос ти,  као што су фаб ри ка и

опре ма;
= фи нан сиј ске вред нос ти,  као што су но вац и

ула га ња;
= људ ске вред нос ти, као што су зна ње и ис кус -

тво за пос ле них;
= не ма те ри јал не  вред нос ти,  као што су ин -

фор ма ци ја, ре пу та ци ја и пре поз на ва ње
брен да.
Прис туп из ла га ња вред нос ти ри зи ци ма  узи ма

у об зир ве ли чи ну, тип, по крет ност и ло ка ци ју вред -
нос ти. Овај при ступ се на је фи кас ни је ко рис ти за
про це се који углав ном  за ви се од тих вред нос ти за
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по сти за ње по став ље них  ци ље ва. При ме ри из ло же -
нос ти  вред нос ти имо ви не веће вред нос ти   у ре ви -
зи ја ма одређених подручја пословања су:
= про це си про из вод ње (фи зич ке вред нос ти),
= транс акције у вези  са из град њом и по прав -

ком (фи зич ке вред нос ти),
= нов ча не транс акције (фи нан сиј ске вред нос ти),
= по слов не опе ра ци је  са мо тор ним воз и ли ма

(фи зич ке и људ ске вред нос ти),
= про це си ин вен та ра (фи зич ке и фи нан сиј ске

вред нос ти),
= ак тив нос ти ве за не за ис тра жи ва ње и раз вој

(људ ске и не ма те ри јал не  вред нос ти),
= же лез нич ке ком па ни је,
= по слов не је ди ни це,
= уни вер зи те ти,
= дру ге орга ни за ци је у ко ји ма  до ми ни ра ула -

га ње у вред нос ти.
Веће вред нос ти имо ви не  су оне  које доп ри но -

се оства ре њу пла ни ра них по слов них ци ље ва. Тако
на при мер, опе ра ци је јед не ком па ни је за елек тро ни -
ку су: 
= фи зич ке: из град ња фаб ри ке, по стро је ња за

дис три бу ци ју, одржа ва ње,
= фи нан сиј ске: кре дит са бан ком, нов ча не ре -

зер ве, при хо ди,
= људ ске: веш ти елек три ча ри, ин жи ње ри,

људи за услу гу  ку па ца,
= не ма те ри јал не: при ви ле ги је ради пру жа ња

јав не услу ге, ре пу та ци је и ин фор ма ци је.
Анализа окру же ња  у иден ти фи ка ци ји ри зи ка .

Сва ка орга ни за ци ја ег зис ти ра у окру же њу које је
са чи ње но од мно гих  дру гих окру же ња:
= фи зич ко окру же ње: мес то, ло ка ци ја, кли ма,

зем љиш те, при лаз;
= еко ном ско окру же ње: фи нан си је, ка мат не

сто пе, гло бал на  еко но ми ја;
= прав на ре гу ла ти ва: за ко ни, по ли ти ка и про -

пи си;
= кон ку рен ци ја: ди рек тна кон ку рен ци ја, за ме -

не, ин ди рек тна кон ку рен ци ја;
= тржиш та:одго вор дру гих држа ва и ре ги о -

на или дру гих тржиш та;
= куп ци;
= до бав ља чи, (укљу чу јући и син ди ка те);
= тех но ло ги ја;
= оста ле је ди нстве не  окол нос ти у орга ни за -

ци ји или у ли ни ји по сла.

Анализа окру же ња тежи ис тра жи ва њу ри зи ка
који про ис ти че из раз них еле ме на та окру же ња,  са -
даш њих и будућих. Прет ње и ри зи ци се ис тра жу ју
код вред нос ти које могу ма те ри јал но ути ца ти на ис -
пу ње ње за да та ка. Анализа окру же ња на јчешће  се
при ме њу је при ли ком  пру жа ња услу га, као и код
про це са који су ре гу ли са ни или кон ку ре нтски,  и
ако је ско ро сва ка по је ди нач на ре ви зи ја  у одређеној
мери  под утицајем ризика везаног за окружење.

При ме ри под руч ја ин тер не ре ви зи је у ко ји ма
ана ли за окру же ња на јбо ље функ ци о ни ше су:
= про да ја, мар ке тинг и функ ци ја дис три бу ци је,
= бан кар ске транс акције,
= ак тив нос ти пру жа ња услу га куп ци ма,
= транс акције  јав не при ро де,
= ком па ни је за транс порт и дос та ву,
= функ ци је ин тер них услу га (прав не, ра чу но -

во дстве не, итд.).
Про це си  за ви се од број них по ја ва из окру же -

ња, што ћемо при ка за ти на при ме ру јед не ком па ни -
је за елек тро ни ку :15

= про ме не у држав ној  ре гу ла ти ви и/или за ко -
ни ма (ма лоп ро дај ни обрт у елек трон ској ин -
дус три ји),

= свест ку па ца и њи хо ви ста во ви у вези са
елек трон ским уређаји ма уопште,

= кон ку рен ти и ал тер на тив ни из во ри енер ги је
(ве ли ки куп ци могу бити влас ни ци у ге не ри -
са њу ка па ци те та),

= про ме не у це на ма код кључ них за ли ха (ба -
кар, го ри во, итд.).

 Криз ни сце на рио. Трећи глав ни при ступ иден -
ти фи ка ци ји ри зи ка је при ступ криз ног сце на ри ја.
Овај при ступ је на јко рис ни ји када се об ра чу на ва мо
са об ма на ма или са ри зи ци ма у об ез беђењу. Мно ге
про це не ри зи ка за по чи њу јед ном од две ју ме то да
(ана ли за из ло же нос ти, ана ли за окру же ња, или обе)
а онда се из во ди про цес из грађива ња по себ ног сце -
на ри ја, ради об ра чу на ва ња обмана и ризика у
обезбеђењу.

Сце на ри ји су на ра тив ни опи си про це са и вред -
но ва ња ри зи ка,  као и могућих догађаја   који могу
поћи на опа ко (по сле ди це). Чес то те на ра ци је олак -
ша ва ју опи се кон трол них сис те ма  тако што се  про -
цес паж љи во до ку мен ту је, или у на ра тив ном или у
пис ме ном об ли ку. До ку мен то ва ње про це са у пи са -
ном об ли ку је лак ше за ма ни пу ла ци ју пре ко ком пју -
те ра, што га чини и ефи кас ни јим. Тако на при мер,
опис имо ви не (вред нос ти) је “глав ни ком пју тер”,
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опис пре тње је “ште та од воде”, по сле ди це пре тње
су  не мо гућност ко ришћења ра чу на ра, трош ко ви
по прав ке ис тог или трош ко ви за ме не. Поп ла ве
такође могу пред став ља ти пре тње оштећењи ма, у
за вис нос ти од ло ка ци је имо ви не (вредности). Ако
је главна сврха сценарија претња или  обмана, сце -
на рио мора обухватати три елемента: 

1. крађу: како је имо ви на мог ла бити укра де -
на, 

2. при кри ва ње: како је крађа мог ла бити сак -
ри ве на или проћи не при мећена,

3. пре окрет: како се крађа може пре окре ну -
ти у лич ну ко рист. 

Када је уста нов ље но да по сто ји пре тња, ре ви -
зор ис пи ту је како функ ци о ни ше сис тем ин тер них
кон тро ла и ако уста но ви да сис тем ин тер них кон -
тро ла није адек ват но успос тав љен, смиш ља стра те -
ги ју да би оси гу рао имо ви ну од опас нос ти које јој
пре те.

Дак ле, ако се криз ни сце на ри ји ко рис те за про -
це ну пре ва ре и без бед нос ти, сце на ри ји по ста ју пла -
но ви за спре ча ва ње кри ми на ла. До ку мен та ци ја коју 
фор ми ра ју ин тер ни ре ви зо ри за ове сврхе је ве о ма
зна чај на, па је из тог разлога треба адекватно
осигурати. 

Овај трећи при ступ је не опхо дан због тога што
је осно ва ри зи ка у уопште ним те о ри ја ма ста тис тич -
ке ве ро ват ноће не си гур них сре ди на. Криз ни сце на -
ри ји су по ве за ни и са ана ли зом из ло же нос ти ри зи -
ци ма (паж ња се усме ра ва на вред нос ти ма) и ана ли -
зом окру же ња (ис тра жи ва ње про ме на код окру же -
ња), али паж ња код криз них сценарија је пре усме -
ре на према преварама и несрећама. 

4.1. Ме ре ње ри зи ка

Када се иден ти фи ку ју ри зи ци и по сле ди це, сле -
дећи ко рак, од но сно фаза  је њи хо во ме ре ње. Ме ре -
ње ри зи ка није ни ма ло лак по сао због  не одређене
при ро де ри зи ка. Ма те ма ти ча ри (и неке ра чу но вође) 
пре фе ри ра ју да про це не ве ро ват ноћу ме ре ња ри зи -
ка. Ме на џе ри (и већина ин тер них ре ви зо ра) смат ра -
ју да ри зик тре ба ква ли фи ко ва ти,  а и  кван ти фи ко -
ва ти помоћу ме то да које се ко рис те за ме ре ње ри зи -
ка. Већина ре ви зо ра, да би за до во љи ла сво је
постављене критеријуме, сврстава ризик у три
категорије (ниски, средњи и високи). 

Ме ре ње ри зи ка по ма же у пла ни ра њу ре ви зи је,
у смис лу иден ти фи ка ци је под руч ја која су за ре ви -
зи ју зна чај на, или  оређених по слов них догађаја
који за хте ва ју  веће тес ти ра ње, због њи хо вог зна ча -

ја, или због тога што су мање за штићени, па је
могућност ри зи ка већа. Сврха ме ре ња ри зи ка је
одређива ње ве ли чи не по тен ци јал ног про бле ма или
при ли ке. Ме ре ње ри зи ка је дру ги  ко рак у про це ни
ри зи ка, који по ма же ре ви зо ру у одређива њу ре ла -
тив ног кла си фи ко ва ња и који за ре ви зо ра пред став -
ља из вор управ ља ња ри зи ци ма. Ме ре ње ри зи ка
слу жи да ре ви зо ра води у пра вом сме ру, а он пра ви
мо ди фи ка ци је и доноси одлуке на  терену, на
основу услова са којима се сусреће. 

Пос то ји не ко ли ко ме то да  ме ре ња ри зи ка и по -
сле ди ца ри зи ка. Ме то де које се на јчешће ко рис те у
ин тер ној ре ви зи ји  су оне које об ухва та ју фак то ре
ри зи ка за пла ни ра ње и про це ну ри зи ка  у мак ро и у
мик ро смис лу. Три на јпоз на ти је методе (ук љу чу -
јући и факторе ризика) су:

1. ди рек тно про це њи ва ње ве ро ват ноће и
функ ци је оче ки ва ног гу бит ка,

2. фак то ри ри зи ка,
3. по нде ри са не мат ри це.
Ди рек тно про це њи ва ње ве ро ват ноће под ра зу -

ме ва про цес одређива ња ве ро ват не вред нос ти ком -
по не на та из ло же них гу бит ку. Ова ме то да је на јста -
ри ја (да нас се не смат ра „на јбо љом прак сом“). У
ин дус три ји се и даље ко рис ти, али у ин тер ној ре ви -
зи ји не. Овај ме тод није прак ти чан због тога што ко -
рис ти ве ли ки број ин фор ма ци ја, које за хте ва ју дос -
та вре ме на и дос та зна ња, прак тич ног и те о риј ског.
Вре ме ном је ова ме то да ко ришћена за без бед ност
под а та ка или за ревизију и процену несрећа.

Овај при ступ до де љу је вред нос ти ве ро ват ноће
ин хе рен тном ри зи ку, кон трол ном и де тек ци о ном 
ри зи ку. Овај при ступ се на јчешће ко рис ти за про це -
ну ри зи ка у ра чу но во дству јав ног сек то ра и у ин тер -
ној фи нан сиј ској ре ви зи ји, док се ве о ма рет ко ко -
рис ти у ин тер ној ре ви зи ји орга ни за ци је, уопште.
Фор му ла која се на јчешће користи за израчунавање
укупног  ризика је следећа: 

Уку пан ри зик = ИР x КР x ДР             
Инхе рен ти  ри зик (ИР) се бави про из вољ ним

ри зи ци ма, пре ма во ди чи ма јав них ра чу н -
овoдстве них те ла (Ка над ски ин сти тут ра чу но вођа 
пред ла же вред нос ти од 0,40, 0,50, 0,60 за ни ске,
сред ње и ви со ке, а аме рич ке фир ме ге не рал но ко -
рис те вред нос ти између 0,50, 0,75 и 1,00). Чес то
кон трол ни  ри зи ци (КР) и де тек ци о ни ри зи ци
(ДР) узи ма ју у об зир про из вољ но одређене вред -
нос ти за из ра чу на ва ње ни ских, сред њих и ви со -
ких ни воа  ри зи ка.

Фак то ри ри зи ка  се ко рис те ради за ме не за ме -
ре ње одређених ри зи ка или ка те го ри је ри зи ка ко ји -
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ма се слу же дру ге ме то де. По ме ну та ме то да се на -
јчешће ко рис ти у про це ни ри зи ка на мак ро пла ну,
јер је мање ефи кас на на мик ро пла ну, осим из узет но 
у по је ди ним слу ча је ви ма про це не ри зи ка у ис тој
бран ши, на ис тој локацији и сл.). 

Пон де ри са не мат ри це је ме тод који се на -
јчешће ко рис ти за ме ре ње ри зи ка на мак ро пла ну. 

4.3. Сис те ма ти за ци ја  ри зи ка

Сврха сис те ма ти за ци је (ран ги ра ња) или при -
ори те ти за ци је ри зи ка је до но ше ње одлу ка  у вези са
про јек ти ма   који се за сни ва ју на  ин тен зи те ту ри зи -
ка.  Пос то је три глав не ме то де сис те ма ти за ци је ри зи -
ка16:
1. ап со лут на сис те ма ти за ци ја, 
2. ре ла тив на сис те ма ти за ци ја и 
3. сис те ма ти за ци ја по узор ку (мат рич на). 

Апсолутна сис те ма ти за ци ја  ри зи ка је ме то да
сис те ма ти за ци је ри зи ка која се  за сни ва на из лаз ним  
ин фор ма ци ја ма (ре зул та ти, ме ре ња, итд.) на кон ме -
ре ња ри зи ка из об лас ти одак ле до ла зе те  ин фор ма -
ци је из ла зе, по ре дос ле ду ве ли чи не. Јед нос та ван
про цес се може об а ви ти на осно ву слич них ал го ри -
та ма који су за сно ва ни на17:
1. укуп ним  ре зул та ти ма: Укуп ни  ре зул та ти

се кла си фи ку ју по ре дос ле ду ве ли чи не;
2. про пор ци о нал ној сис те ма ти за ци ји: укуп -

ни  ре зул та ти ком по не на та се из ра жа ва ју
у про це нат зби ра свих ре зул та та; 

3. про сеч на сис те ма ти за ци ја: то тал ни ре зул -
та ти ком по не на та пре тва ра ју се у про се чан 
ре зул тат ри зи ка, тако што се ко нач ни ри -
зик  дели бро јем фак то ра ри зи ка  пре кла -
си фи ка ци је, по ре дос ле ду ве ли чи не. Ово
није уо би ча је на ме то да, по што не до да је
ре ал ну вред ност при ли ком до но ше ња
одлу ка у вези са пла ни ра њем ре ви зи је.
Про ме на про сеч не кла си фи ка ци је код ало -
го ри та ма  је да се ко на чан ре зул тат дели
не ком дру гом про из вољ ном вред ношћу. 

Ре ла тив на сис те ма ти за ци ја ри зи ка. Помоћу
ове ме то де ри зи ци се сис те ма ти зу ју  у  ни ске, сред -
ње и ви со ке. Ова кав на чин сис те ма ти за ци је је до во -
љан за уопште но пла ни ра ње. Међутим, овај ме тод
не пру жа исту помоћ при ли ком пла ни ра ња ре ви зи је 

као ме тод про пор ци о нал ног сис те ма ти зо ва ња. Ре -
ла тив на сис те ма ти за ци ја  може се спро вес ти кроз
ди рек тну кал ку ла ци ју, мо дел иден тич нос ти или
нор ма тив них та бе ла.18 

1. Ди рек тна кал ку ла ци ја: Ко нач ни ре зул та ти
ри зи ка код ком по не на та се кал ку ли шу и онда се
гру пи шу, или по пре тход но де фи ни са ним рас по ни -
ма  или по „групним асортиманима“.
а) Прет ход но-де фи ни са ни рас по ни  су рас -

по ни ре зул та та ( од –до) који се одређују
унап ред, као што је <20 = ни ско, 20 до 39 = 
сред ње, 40+ = ви со ки ри зик. Прет ход но
де фи ни са ни рас по ни, ако се могу вре ме -
ном учи ни ти ва лид ним, ко рис ни су за
поређење јед не ре ви зи је са дру гом.

б) Груп ни асор ти ма ни  нису стрик тно де фи -
ни са ни унап ред. Умес то тога, вред нос ти
се ис пи ту ју ради сис те ма ти зо ва ња при -
род них гру па, и гру па ци је се озна ча ва ју
као ни ске, сред ње или ви со ке. 

2. Мо дел иден тич нос ти: умес то основ ног сис -
те ма ти зо ва ња по ко нач ном ре зул та ту ри зи ка код
ком по нен те (збир фак то ра ри зи ка), ре зул та ти сва -
ког фак то ра су зна чај ни, а мо де лом се одређује про -
сеч на кла си фи ка ци ја ри зи ка. Чес то, се раз ли ка
огле да у зна ча ју по сле ди ца код раз ли чи тих фак то ра
ри зи ка са ко ји ма се об ра чу на ва пре ко ме ре ња тих
фак то ра. Два фак то ра могу учинити овакав приступ 
зна чај ним:
а) пре ва ра. У не ким си ту а ци ја ма, по себ но

када је бо ја зан од об ма не, ри зик од об ма не 
по ста је кри ти чан фак тор. Одређене
„црве не за ста ви це“ могу ути ца ти на ве ли -
чи ну и врсту ре ви зор ског рада;

б) раз ређена дис три бу ци ја фак то ра. Ако
фак то ри ри зи ка нису уо би ча је ни међу
кон трол ним је ди ни ци ма због раз но ли кос -
ти у ре ви зор ском пла ну, одређени ри зи ци
мож да нису при клад ни код не ких ком по -
нен ти, али су при клад ни код дру гих ком -
по не на та. Ако је узо рак ре дак, ко нач ни
ре зул та ти нису ме ри ла вред нос ти ри зи ка
и не могу се ефек тив но ко рис ти ти у кла -
си фи ка ци ји.

4. Нор ма тив не та бе ле: Ри зи ци код ком по не на та
се не мере ну ме рич ки; умес то тога, ри зи ци се кла -
си фи ку ју при ме ном опис ног мо де ла (по зна тог под
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на зи вом нор ма тив на та бе ла за ме ре ње). Та бе ле за
ме ре ње об ич но об ухва та опи се ри зи ка и кон тро ле и
ком би на ци је ри зи ка, као  и кон тро ле адек ват не за
нивое тестирања.

Мат рич на сис те ма ти за ци ја  ри зи ка. Ово је об -
лик ре ла тив ног  сис те ма ти зо ва ња који узи ма у об -
зир узор ке  ради ме ре ња ри зи ка. Мат рич ну про це ну 
ри зи ка раз вио  је др. Џери Фиц џе ралд 1978. го ди не.
Мо ди фи ко ва на је и унап ређена 1992. го ди не, с на -
ме ром да  опас ност од ри зи ка при ка же у са мом
врху, а ком по нен те кон тро лих је ди ни ца (под руч ја) 
на леву стра ну. Ко ра ке мат рич не сис те ма ти за ци је
илус тро ваћемо (Сли ка 5).19

Мат рич на сис те ма ти за ци ја функ ци о ни ше тако
што ко рис ти “Дел фин ме то ду”, помоћу које се врше 
поређења ри зи ка сис те ма ти за ци јом пре тњи, од но -
сно опас нос ти, и поређење ри зи ка  сис те ма ти за ци -
јом ком по нен ти. Пре у ређива ње и усав рша ва ње
овог мо де ла сис те ма ти за ци је ри зи ка врши се тако
што се иде од на јзна чај ни јих до на јбез на чај ни јих
резултата.

Прог рам ре ви зи је би тре ба ло да се кон цен три -
ше више на тес ти ра њу удру же них  ком по нен ти пре -
тњи  да би се сис те ма ти зо ва ле  од ви со ког ри зи ка  ка
ма њем до ни ског.

Све ме то де  сис те ма ти за ци ју  ри зи ка пру жа ју
ре ви зо ру по треб не ин фор ма ци је у вези ре ла тив ног
зна ча ја ком по нен ти кон трол них је ди ни ца које омо -
гућава ју адек ват но пла ни ра ње ре ви зи је. Ре ви зор
може (а ве ро ват но и хоће) мо ди фи ко ва ти по сто јећи
план то ком те рен ског рада. План је само во дич.
Његов на јвећи зна чај  је у ло ци ра њу ре ви зи је на
под руч ја где је опас ност од ри зи ка повећана и што 
упо зо ра ва ре ви зо ра на зна чај на под руч ја  која су
мож да пре ско че на,  или на која није обраћена
пажња приликом доношења плана. 

Зак љу чак

У по след њим го ди на ма, ме наџ мент у по је ди -
ним пред узећима ула же на по ре у усав рша ва ње ква -
ли те та управ љач ког про це са, по ка зу јући све већу
бри гу и пред а ност оства ри ва њу по став ље них ци -
ље ва и за хте ва влас ни ка, ефи кас ном ко ришћењу ре -
сур са, повећању ква ли те та и на гла ше ној
одговорности за управљање ризицима свих врста. 

Про цес управ ља ња ри зи ци ма одви ја се у сле -
деће три фазе: (1) фаза иден ти фи ка ци је ри зи ка,
(2) фаза ме ре ња ри зи ка и (3)  фаза сис те ма ти за -
ци је ри зи ка. Нај важ ни ја од на ве де не три фазе  је
иден ти фи ка ци ја ри зи ка. Иден ти фи ка ци ја ри зи -
ка је про цес у ко јем пре поз на је мо све ри зи ке који 
могу ути ца ти на по слов не за дат ке. Ако се ри зик
не иден ти фи ку је, тим ри зи ком се не мо же мо
даље ба ви ти (ме ре ње, сис те ма ти за ци ја и управ -
ља ње). Сис тем  за иден ти фи ка ци ју ри зи ка на ла -
же да се об ухва те сви зна чај ни ри зи ци који могу
има ти зна ча јан ути цај на по сти за ње ци ље ва
упра ве. Иден ти фи ка ци јом  ри зи ка об ез беђује се
доб ра ин фор ма ци о на под ло га за ме наџ мент при 
до но ше њу  одлу ка од стра теш ког зна ча ја за по -
сло ва ња пред узећа. 

Када се иден ти фи ку ју ри зи ци и по сле ди це, сле -
дећи ко рак, од но сно фаза  је њи хо во ме ре ње. Ме ре -
ње ри зи ка ни ма ло није лак по сао због  не одређене
при ро де ри зи ка. Ма те ма ти ча ри (и неки ра чу но вође) 
пре фе ри ра ју да ме ре ње ри зи ка за сну ју на за ко ну ве -
ро ват ноће. Ме на џе ри (и већина ин тер них ре ви зо ра) 
миш ље ња су да ри зик тре ба ква ли фи ко ва ти за шта
се ко рис те раз ли чи те ме то де. Већина ре ви зо ра, да
би да би дала свој доп ри нос у управ ља њу ри зи ци ма
сврста ва ри зи ке у три ка те го ри је (ни ски, сред њи и
ви со ки). Сврха сис те ма ти за ци је (ран ги ра ња) или
при ори те ти за ци је ри зи ка је ради до но ше ња одлу ка 
у вези са про јек ти ма   који се за сни ва ју на  ин тен зи -
те ту ри зи ка. Пос то је три глав не ме то де које се ко -
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рис те за сис те ма ти за ци ју ри зи ка: (1) ап со лут на сис -
те ма ти за ци ја, (2) ре ла тив на сис те ма ти за ци ја и (3)
мат рич на сис те ма ти за ци ја. Применом ових метода
ревизор обезбеђује све  потребне информације, које
омогућавају адекватно планирање ревизије, а
самим тим и управљање ризицима.
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