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Мом чи ло
МИЛОШЕВИЋ*

Инстру мен ти хе џин га:
за шти та од ри зи ка 

фи нан сиј ских инстру ме на та 
при вред ног друш тва

Ре зи ме

Прив реднa друш тва су то ком по сло ва ња из ло же на број ним ри зи ци ма који могу 
до вес ти до одсту па ња од оче ки ва них по слов них ис хо да, те је у ин те ре су сва ког
при вред ног друш тва да ак тив но управ ља ри зи ци ма како би се од њих за шти -
тио. Спо соб ност пре поз на ва ња и управ ља ња ри зи ци ма пу тем де ри ва тив них
инстру ме на та смат ра се кључ ним фак то ром успе ха како по је ди нач ног при -
вред ног друш тва, тако и  при вред них гра на. Стра те ги ја управ ља ња ри зи ци ма
ума њу је ути цај не оправ да не флук ту а ци је фер вред нос ти и нов ча них то ко ва
по ве за них са фи нан сиј ским инстру мен ти ма на фи нан сиј ски по ло жај, успеш -
ност по сло ва ња и нов ча не то ко ве при вред ног друш тва. У скла ду с МСФИ 9 - Фи -
нан сиј ски инстру мен ти - им пле мен ти ра се нови мо дел ра чу но во дства за шти -
те и управ ља ња ри зи ци ма.

При ме ном мо де ла ра чу но во дства за шти те, ефек ти за шти те од ри зи ка тре ба 
да буду  вид љи ви у фи нан сиј ским из веш та ји ма и на тај на чин дос туп ни ко рис -
ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја. Инвес ти то ри који ула жу у одго ва ра јуће фи -
нан сиј ске инстру мен те, да би оства ри ли при нос, при хва та ју из ло же ност ри -
зи ку: кре дит ном, ри зи ку лик вид нос ти, тржиш ном ри зи ку (ва лут ни, ка мат ни и 
це нов ни) при ме њу јући стра те ги ју фи нан сиј ског хе џин га. Инстру мен ти хе џин -
га су из ве де ни фи нан сиј ски инстру мен ти, од но сно де ри ва ти: фју чер си, фор вар -
ди, опци је и сво по ви, чија вред ност за ви си од кре та ња про мен љи ве: ка мат не
сто пе, цене робе, ва лут ног кур са, кре дит ног реј тин га, које се на ла зи у ње го вој
осно ви.

*) мр Мом чи ло Ми ло ше вић, Ре гу ла тор на ко ми си ја за енер ге ти ку Ре пуб ли ке Српске, Тре би ње, Ре ви зор,
 e-mail:mmilosevic@reers.ba

УДК 005.334:347.72
Прег лед ни рад



Ра чу но во дство хе џин га об ез беђује у фи нан сиј ским из веш та ји ма ре а лан при каз
хеџ транс акција и на тај на чин спре ча ва не оправ да ну во ла тил ност ре зул та -
та. Ра чу но во дство хе џин га ис прав ља не дос лед нос ти из аз ва не одво је ним / раз -
ли чи тим при зна ва њем, ме ре њем и из веш та ва њем о инстру мен ту хе џин га и
хе џи ра ној став ци, уз ве о ма ни ску или ско ро не пос то јећу во ла тил ност. Прив -
ред но друш тво тре ба да буде спо соб но да по узда но утврди како уго вор но де фи -
ни са не ком по нен те ри зи ка доп ри но се про ме ни фер вред нос ти или нов ча них
то ко ва који су по ве за ни са хеџ став ком која је пред мет за шти те. 

Кључ не речи: фи нан сиј ски инстру мен ти, фи нан сиј ски ри зик, фи нан сиј ски де -
ри ва ти, хе џинг.

Увод

Сав ре ме на еко но ми ја по чи ва на раз во ју фи нан сиј ског тржиш та, повећању 
бро ја об ли ка  ду го роч них фи нан сиј ских инстру ме на та, повећању учешћа фи -
нан сиј ских инстру ме на та у имо ви ни и об а ве за ма, важ нос ти при зна ва ња, кла -
си фи ка ци је и ефе ка та вред но ва ња фи нан сиј ских инстру ме на та и хеџ ра чу но -
во дству, који за јед но ути чу на во ла тил ност и по узда ност фи нан сиј ског из -
веш тав aња при вред ног друш тва. Актуелно по слов но окру же ње одли ку је ви -
сок сте пен тур бу лен тнос ти и ком плек снос ти, услож ња ва ње по слов них транс -
акција,  чиме се по сло ва ње при вред ног друш тва су о ча ва сa раз ли чи тим врста -
ма ри зи ка. Пос то ја ње ри зи ка је не из вес ност која под ра зу ме ва раз ли ку између  
ствар не ре а ли за ци је по слов них ак тив нос ти у од но су на циљ не вред нос ти.
При ме ном мо де ла  хеџ ра чу но во дства инстру мент за шти те шти ти се од ди -
рек тне из ло же нос ти про ме на ма будућих при ми та ка и из да та ка који су по сле -
ди ца одређеног ри зи ка који ути че на при зна ту имо ви ну, об а ве зе или врло из -
вес ну транс акцију. Активно управ ља ње це лом ле пе зом ри зи ка омо гућава сва -
ком привредном друштву максимизовање профита из основне делатности.
Смањење изложености ризицима, односно управљање оствареним добицима
или губицима утиче на смањење волатилности добити или губитка.

Из на ве де них раз ло га пред мет ис тра жи ва ња у овом раду су пре зен то ва ни
из ве де ни фи нан сиј ски инстру мен ти који се ко рис те за за шти ту од ри зи ка
нов ча них то ко ва, како би се об је ди ни ла и про ду би ла саз на ња о ме то да ма од -
ре ђива ња мера за шти те, као и  мерења ефикасности заштите. 

У првом делу рада пред став ље не су врсте фи нан сиј ских де ри ва та као ин -
стру мен ти за шти те од ри зи ка фи нан сиј ских инстру ме на та, на при ме ру фи -
нан сиј ских ин сти ту ци ја, за тим је из вршен про ра чун у вези са одређива њем
цена уго во ра, уз илус тро ва ње хе џин га то ко ва го то ви не, чије осци ла ци је се
одра жа ва ју на рачун добити и губитка и свеобухватне добити.

У дру гом делу рада пред став ље но је ра чу но во дство за шти те од ри зи ка, усме -
ре но на еко ном ски од нос између еле ме на та хеџ транс акција, кри те ри ју ма кла си -
фи ко ва ња за хеџ ра чу но во дство и при ме ну мо де ла хеџ ра чу но во д с т ва.

У трећем делу пре зен то ва ни су ра чу но во дстве но еви ден ти ра ње де ри ва -
тив них фи нан сиј ских инстру ме на та, хро но лош ки ко ра ци, како би се оси гу ра -
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ло ис прав но пре зен то ва ње на по зи ци ја ма би лан са - ра чу на до би ти и гу бит ка,
од но сно оста лој све о бух ват ној до би ти.

1. Фи нан сиј ски де ри ва ти као инстру мент за шти те 
од ри зи ка фи нан сиј ских инстру ме на та

Фи нан сиј ски сис тем је осно ва раз ви је нос ти на ци о нал не еко но ми је; он об -
ез беђује инстру мен те мо би ли за ци је сло бод них нов ча них сред ста ва између
ин вес ти то ра и при вред ног друш тва, од но сно из да ва о ца фи нан сиј ских ин стр -
у ме на та, која доп ри но си рас ту еко ном ске ак тив нос ти, повећању бру то друш -
тве ног про из во да и жи вот ног стан дар да. Три основ не ком по нен те фи нан сиј -
ског сис те ма су: фи нан сиј ско тржиш те, фи нан сиј ски по сред ни ци (ин сти ту ци -
је) и фи нан сиј ски инстру мен ти. Це ло ку пан про цес транс фе ра сло бод них нов -
ча них сред ста ва одви ја се на финансијском тржишту. Финансијски
инструменти су значајна спона у савременом финансијском систему. 

Фи нансиј ски инстру мент пред став ља уго вор помоћу кога се де фи ни шу од -
но си између ин вес ти то ра и нов ча но де фи ци тар них суб је ка та који раз ме њу ју
нов ча не то ко ве и уређују сва међусоб на пра ва и об а ве зе уго вор них стра на.

С об зи ром на сло же ност и спе ци фич ност по тра жи ва ња које је ин кор по ри -
ра но у фи нан сиј ске инстру мен те, фи нан сиј ски инстру мен ти се кла си фи ку ју
на основ не, сло же не и де ри ва тив не фи нан сиј ске инстру мен те. Основ ни фи -
нан сиј ски инстру мен ти су тра ди ци о нал ни фи нан сиј ски инстру мен ти: ак -
ци је, об вез ни це у ко ји ма је спо је но пра во, тј. по тра жи ва ње пре ма нето имо ви -
ни и делу оства ре ног ре зул та та при вред ног друш тва (влас нич ки фи нан сиј -
ски инстру мент), од но сно по тра жи ва ње за по враћај глав ни це и ка ма те, на ве -
де них у фи нан сиј ском инстру мен ту (дуж нич ки фи нан сиј ски инстру мент).
Сло же ни фи нан сиј ски инстру мен ти пред став ља ју фи нан сиј ске инстру -
мен те у које је уграђена опци ја кон вер зи је, те по при ма ју ка рак те рис ти ке оста -
лих фи нан сиј ских инстру ме на та. Де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру мен ти
су фи нан сиј ски инстру мен ти, из ве де ни из основних финансијских ин стру ме -
на та, чија вредност зависи од вредности одређене варијабле дефинисане у
самом деривативном финансијском инструменту.  

По ла зећи од де фи ни ци је сад ржа не у МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти,
де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру мен ти пред став ља ју фи нан сиј ске инстру -
мен те који су из ве де ни из не ког дру гог, основ ног фи нан сиј ског инстру мен та,
тј. који има ју иста или слич на об е леж ја као основ ни фи нан сиј ски инстру мент,
а по се ду ју ка рак те рис ти ке које их раз ли ку ју од основ ног фи нан сиј ског
инстру мен та. Де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру мен ти од но се се на фи нан сиј -
ске, тј. роб но-нов ча не трансакције које за последицу имају прилив или одлив
новчаних средстава.

Основ не ка рак те рис ти ке де ри ва тив ног фи нан сиј ског инстру мен та1 су:
= ње го ва вред ност се мења се у за вис нос ти од кре та ња про мен љи ве (ва ри -

јаб ле) која се на ла зи у осно ви са мог инстру мен та, од но сно уго во ра.
Основ ни фи нан сиј ски инстру мент из ко јег је из ве ден де ри ва тив ни фи -
нан сиј ски инстру мент на зи ва се ва ри јаб лом или про мен љи вом. Као про -
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мен љи ва  у осно ви инстру мен та, од но сно уго во ра, може се ја ви ти: ка мат -
на сто па, цена фи нан сиј ског инстру мен та, цена робе, де виз ни курс, бер -
зан ски ин декс, це нов ни или ка мат ни ин декс, кре дит ни реј тинг или нека
дру га про мен љи ва;

= не за хте ва по чет но нето ула га ње, или за хте ва по чет но нето ула га ње
мање од оног које би било по треб но за дру ге врсте уго во ра код ко јих се
оче ку је да на сли чан на чин ре а гу ју на про ме не у тржиш ним усло ви ма; 
де ри ва ти пред став ља ју фи нан сиј ске инстру мен те које ка рак те ри ше ви -
сок ле ве риџ, будући да се уз мала нето ула га ња могу оства ри ти ви со ке
сто пе при но са;

= из ми ру ју се на одређени да тум у будућнос ти; из врше ње кон крет ног уго -
во ра о року дос пећа је на пла та по тра жи ва ња, од но сно ис пла та об а ве за
између уго вор них стра на, што под ра зу ме ва могућност нето по рав на ња.

Вред ност из ве де ног фи нан сиј ског инстру мен та за ви си од кре та ња ва ри -
јаб ле која се на ла зи у ње го вој осно ви, која де тер ми ни ше ка рак тер по зи ци је:
по тра жи ва ња или об а ве зе, коју ће уго вор на стра на има ти у одређеном вре -
мен ском тре нут ку. Како утврди ти ве ли чи ну де ри ват не по зи ци је у уго во ру?
Де ри ват ни фи нан сиј ски инстру мен ти не ма ју сво ју влас ти ту вред ност, него се
њи хо ва вред ност утврђује на осно ву вред нос ти ва ри јаб ле из које су из ве де ни.
Де фи ни са ну ва ри јаб лу при ме ни ти на об ра чун ски из нос2: ва лу ту, број ак ци ја,
ко ли чи ну је ди ни ца де фи ни са них уго во ром. Фи нан сиј ски де ри ва ти ко рис те
се за сма ње ње ри зи ка при ме ном основ ног при нци па за шти те од ри зи ка: за -
шти та од ри зи ка укљу чу је учес тво ва ње у фи нан сиј ској транс акцији која не -
утра ли зу је дугу по зи ци ју3 пре узи ма њем до дат не крат ке по зи ци је и не утра ли -
зу је крат ку по зи ци ју пре узи ма њем до дат не дуге по зи ци је. (Federic, S., Stanley, G. 
2019: 584)

Де ри ват ни фи нан сиј ски инстру мент де фи ни шу пре зен то ва не ка рак те -
рис ти ке које су услов ни кри те ри јум, како би одређени уго вор ра чу но во дстве -
но по смат ра но ис пу нио усло ве при зна ва ња. Дак ле, на осно ву на ве де них ка -
рак те рис ти ка де ри ва тив них фи нан сиј ских инстру ме на та,  ради се о сло же -
ним финансијским инструментима.

1.1. Врсте де ри ва тив них фи нан сиј ских инстру ме на та

Де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру мен ти има ју ве ли ку и све зна чај ни ју
уло гу на фи нан сиј ском тржиш ту. То су фи нан сиј ски инстру мен ти чије цене су
утврђене (из ве де не) на осно ву цена дру гих фи нан сиј ских инстру ме на та. Де -
ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру мен ти се на зи ва ју услов ним по тра жи ва њи ма,
зато што су ис пла те које до но се ови инстру мен ти условљене ценама других
финансијских инструмената.
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2) Обра чун ски из нос пред став ља из нос који ће бити раз ме њен између уго вор них стра на о року
дос пећа де ри ва та.

3) Дуга по зи ци ја: Фи нан сиј ска ин сти ту ци ја ку пу је имо ви ну и за узи ма дугу по зи ци ју, што из ла же
ин сти ту ци ју ри зи ку ако по враћај, од но сно за ра да није си гур на. Са дру ге стра не, ако је про да ла
имо ви ну коју је уго во ри ла да дос та ви  дру гој стран ци на неки будући да тум, каже се да је за узе ла
крат ку по зи ци ју.



Када је реч о врста ма де ри ва тив них фи нан сиј ских ин сту мен та, по сто ји ве -
ли ки број под е ла. Нај јед нос тав ни ја и на јпрак тич ни ја је под е ла на: фор вардe,
фју черсe, опци је и сво повe. Ова че ти ри фи нан сиј ска де ри ва та пред став ља ју
осно ву оста лих фи нан сиј ских де ри ва та. Нап ла та и из врше ње де ри ва тив них
фи нан сиј ских инстру ме на та врше се на неки да тум у будућнос ти у року ду -
жем од два рад на дана од дана закључивања уговора.

Кла си фи ка ци ја де ри ва тив них фи нан сиј ских инстру мен та, пре ма на чи ну
и месту трговања:
= де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру мен ти ко ји ма се тргу је на уређеном

фи нан сиј ском тржиш ту: тер мин ска бер за,
= де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру мен ти ко ји ма се тргу је на се кун дар -

ном тржиш ту: OTC  (Over-The-Counter),
= де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру мен ти уграђени у неке дру ге фи нан -

сиј ске инстру мен те: уграђени де ри ва ти.
На Сли ци 1 пре зен то ва на је под е ла фи нан сиј ских де ри ва та: 

Сли ка 1- Кла си фи ка ци ја де ри ва тив них фи нан сиј ских инстру ме на та  

Извор: Prilagoрeno prema Hull, J., (2018) Options, Futures and Other Derivatives

Де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру мен ти ко ји ма се тргу је на уређеним фи -
нан сиј ским тржиш ти ма су: фју чер си и опци је. OTC (Over-The-Counter) де ри ва -
тив ни фи нан сиј ски инстру мен ти су не стан дар ди зо ва ни фи нан сиј ски инстру -
мен ти где две уго вор не стра не саме или пу тем по сред ни ка уго ва ра ју све бит -
не еле мен те транс акције. Износ и рок дос пећа транс акције одређује се про из -
вољ но између уго вор них стра на. Не пос то ја ње кли рин шке куће и об а ве зе по -
ла га ња мар гин ских де по зи та између уго вор них стра на про узро ку је ри зич -
ност фи нан сиј ског инстру мен та и не мо гућност из врше ња. OTC де ри ва тив ни
фи нан сиј ски инстру мен ти су: фор вард уго во ри, своп уго во ри и опциј ски уго -
во ри.
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Основ на об е леж ја фи нан сиј ских де ри ва та пред став ље на су у Табели 1.  
Та бе ла 1 - Основ не ка рак те рис ти ке  уређених и OTC тржиш та

Уређена тржиш та OTC
Трго ва ње на тржиш ти ма Пу тем по сред ни ка 

Стан дар ди зо ва ни про из во ди Нес тан дар дни про из во ди
Фик сни из но си и ро ко ви дос пећа Било који из нос и рок дос пећа

Ла га на про ме на по зи ци је Кре дит ни ри зик
Пот пу на ели ми на ци ја кре дит ног ри -

зи ка дру ге уго вор не стра не пу тем
кли рин шке куће 4

Не тре ба саг лас ност ре гу ла то ра

1.2. Фор вард уго во ри

Фор вард уго во ри су на јјед нос тав ни ји де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру -
мен ти. Они  пред став ља ју уго во ре о ку по ви ни и про да ји одређене имо ви не по
унап ред уго во ре ној цени или кур су: роб ни5 и ва лут ни фор вард, на унап ред
уго во ре ни да тум дос пећа, уго во ре ни дан дос пећа мора бити на јма ње три рад -
на дана од дана уго ва ра ња. Пред мет фор вар да је ку поп ро да ја стра них ва лу та,
робе и вред нос них па пи ра. У Та бе ли 2  пре зен то ван је валутни форвард уговор 
са трансакцијом купопродаје валута:

Та бе ла 2 - Фор вард уго во ри

ВАЛУТНИ ФОРВАРД6

Ред ни
број

Ку поп ро да ја 
ва лу та

Рок раз ме не 
ва лу те
(дана)

Раз ме на ва лу те-ефек ти ва између
кли је на та и банке

1. Спот 
транс акција < 2

раз ме на ва лу те по ку пов ном кур су
бан ке за ефек тив ну ва лу ту на шал -

те ру бан ку- на лицу места
2. Тер мин ска 

транс акција > 2 за кљу че ње уго во ра фи нан сиј ски де -
ри ват-фор вард fx
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4) Кли рин шка кућа је бер за чији циљ је да олак ша трго ви ну. Кли рин шка кућа може се по ста ви ти
као по сред ник између два тргов ца: куп ца и про дав ца, спро во дећи на ме ру за тва ра ња от во ре них
по зи ци ја у уго во ри ма за хва љу јући сас та ву margin де по зи та. Margin де по зи ти су га ран тни де по -
зи ти које куп ци и про дав ци мо ра ју пре ко сво јих бро ке ра по ло жи ти код кли рин шке куће да би
мог ли трго ва ти. Ини ци јал на мар ги на се об ич но креће у рас по ну од 5% до 15% укуп не вред нос ти
уго во ра. Уго во ри који гла се на ак ти ву чије су цене во ла тил ни је за хте ва ју више мар ги не.

5) Роб ни фор вард: underlying ва ри јаб ла је цена робе или си ро ви не. При мер: фор вард про да ја 1.000
т пше ни це 1. кла се за 1 ми ли он евра, фран ко скла диш те Хам бург, 23.09.2020. го ди не, тер ми нал 9
у 10:00 сати по сред ње ев роп ском вре ме ну. При ли ком дос пећа, ку пац је про дав цу ду жан да ис -
пла ти уго во ре ни из нос нов ца, а про да вац је куп цу ду жан да ис по ру чи робу уго во ре не ко ли чи не и 
ква ли те та, на уго во ре ном мес ту и у уго во ре но вре ме.

6) Код овог фи нан сиј ског де ри ва та underlying ва ри јаб ла је од нос кур са између две ју раз ли чи тих ва лу та.



Фор вард уго во ри: се об а вез но из врша ва ју,  уз  по сто ја ње из ра зи тог кре -
дит ног ри зи ка. Уго ва ра ју се на краћи рок (до го ди ну дана) и на дужи рок (де -
сет го ди на).  

Тер мин ски уго вор о ка мат ној сто пи (Forward Rate Agreement: FRA).
Код овог фор вард уго во ра ва ри јаб ла или про мен љи ва је ви си на тржиш не ка -
мат не сто пе: 3–ме сеч ни EURIBOR7, 6-ме сеч ни USD LIBOR8.  

FRA је до го вор две ју уго вор них стра на у ко јем се одређује ка мат на сто па за 
одређени пе ри од у будућнос ти, без об а ве зе про ме не из но са глав ни це.

Основ не ка рак те рис ти ка FRA уго во ра су:
= Но ми нал ни из нос, од но сно глав ни ца FRA уго во ра се не мења, глав ни ца је 

осно ви ца за об ра чун из но са који ће се на да тум из ми ре ња FRA уго во ра
пла ти ти, од но сно на пла ти ти;

= На дан за кљу че ња FRA уго во ра де фи ни шу се: но ми нал ни из нос, FRA
ка мат на сто па, уго вор на стра на која ку пу је, од но сно про да је FRA уго -
вор;

= Два дана ра ни је пре из врше ња FRA уго во ра, утврђује се вред ност ре фе -
рен тне ка мат не сто пе, која уго вор ним стра на ма слу жи за об ра чун из но са 
који ће се на да тум на ми ре пла ти ти, од но сно на пла ти;

= Износ се плаћа, од но сно на плаћује на да тум по чет ка FRA пе ри о да. Износ
који се плаћа, од но сно на плаћује дос пе ва на да тум дос пећа FRA пе ри о да,
а плаћа се на да тум по чет ка FRA пе ри о да, по треб но га је дис кон то ва ти на
са даш њу вред ност (NPV-Net Present Value).

При ли ком за кљу чи ва ња FRA уго во ра у об зир се  узи ма ју 3-ме сеч не и 6-ме -
сеч не ре фе рен тне ка мат не сто пе (LIBOR ILI EURIBOR). 

На Гра фи ко ну 1 пре зен то ва на је ка мат на сто па ве за на за EURIBOR која се
об јав љу је сва ког дана у 11 сати по сред ње ев роп ском вре ме ну за сва ки од ње -
го вих де фи ни са них периода: јед на не де ља, је дан ме сец, три ме се ца, шест ме -
се ци и 12 ме се ци.
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7) EURIBOR = Euro Interbank Offered Rate. EURIBOR је ре фе рен тна вред ност кри тич не ка мат не сто пе 
одоб ре не у скла ду са BMR. Изра чу на ва се по Ме то до ло ги ји за одређива ње Benchmark (EMMI -
European Money Markets Institute) и осла ња се на доп ри но се па не ла кре дит них ин сти ту ци ја које
су ак тив ни учес ни ци на нов ча ном тржиш ту евра. Де таљ ни је ви де ти на:
https: //www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/about-euribor.html (10.9.2019).

8) LIBOR = London Interbank Offered Rate. Libor је про сеч на међубан кар ска ка мат на сто па по ко јој је
из бор ба на ка на лон дон ском тржиш ту нов ца спре ман да по зај мљу је јед на дру гој. Раст и пад ка -
мат не сто пе Libor могу има ти по сле ди це по ка мат не сто пе свих врста бан кар ских про из во да:
штед них ра чу на, хи по те ка, кре ди та. Де таљ ни је ви де ти на: 
https:// www. global-rates.com/interest-rates/libor/libor.aspx (10.9.2019).



Гра фи кон 1- Ре фе рен тна ка мат на сто па EURIBOR

Извор: https://www.euribor-rates.eu/en/current-euribor-rates/4/euribor-rate-12-months 

Два пра ви ла која се при ме њу ју на ову врсту де ри ва та су:
= када по сто ји за ду же ње нов ца у будућнос ти, са ци љем за шти те рас та ка -

мат них сто па тре ба ку пи ти FRA уго вор;
= када по сто ји пла си ра ње нов ца у будућнос ти, са ци љем за шти те пада ка -

мат них сто па тре ба про да ти FRA уго вор.
При мер 1 А: Заш ти та од не же ље ног по рас та ка мат них сто па у ко јем кли -

јент зна да ће се крат ко роч но за ду жи ти за 2 ме се ца у ва лу ти EUR на рок од 3
ме се ци. Како би се за шти тио од могућег рас та тржиш них (ре фе рен тних) ка -
мат них сто па, кли јент тре ба да купи Уго вор о тер мин ској сто пи (FRA). Кли јент 
је за тра жио 2/5 ко та ци ју за ва лу ту ЕUR. Кли јент с бан ком за кљу чу је транс -
акцију у ко јој ку пу је FRA уз до го во ре ну FRA сто пу. Бан ка је пу тем сво јег FRA
кал ку ла то ра 2/5 за ра чу на ла FRA аsk9 и FRA bid10  сто пе. Бан ка и кли јент се до -
го ва ра ју да ће два рад на дана ра ни је, пре по чет ка уго во ром де фи ни са ног рока
упо ре ди ти тако до го во ре ну FRA сто пу и ре фе рен тну ка мат ну сто пу важећу за
тај пе ри од, 3-ме сеч ни EURIBOR.

У на став ку рада пре зен то ван је по сту пак одређива ња цене FRA уго во ра. 
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9)  Цена (сто па) по ко јој је про да вац спре ман да про да хар ти ју од вред нос ти.
10)  Цена (сто па) по ко јој је трго вац спре ман да купи хар ти ју од вред нос ти



Прег лед 1 - Про ра чун одређива ња цене  FRA  уго во ра11 
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Oдређива ње цене FRA уго во ра
FRA уго вор 2 -5 у из но су од EUR  2.500.000

Иде ја: Да ва ње де по зи та на три ме се ца два ме се ца од да нас је исто као да ва ње
об ич ног де по зи та на пет ме се ци и  узи ма ње ре дов ног де по зи та на два ме се ца. 

Ре зул тан тна по зи ци ја - не утрал на за прва два ме се ца, те дуга (дати де -
по зит) за по след ња три ме се ца – ask FRA.

Ко та ци је за EUR де по зи те: 
Bid* Ask**

2M 3% 4%
5M 4% 5%

*)   Сто па по ко јој је ку пац спре ман да купи хар ти ју од вред нос ти.
**) Сто па по ко јој је про да вац спре ман да про да хар ти ју од вред нос ти

Прва транс акција: да ва ње де по зи та на 5 ме се ци:
= При ми ци = (2.500.000х0,05х151)/360 = 52.430,56

Дру га транс акција: узи ма ње де по зи та на 2 ме се ца:  
= Изда ци   =  (2.500.000х0,03џх61)/360  = 12.708,34

Импли ци ра на ask ка мат на сто па:
FRA  ask rate = ( ) ( )

. ( )
.RLxDL RSxDS

RSxDS
x

DL DS
-

+ -36000
36000  = ( ) ( )

. ( )
.5 151 3 61

36000 3 61
36000

151 61
x x

x
x-

+ -
  = 

572
36183 400 6 32. , %x +

FRA  bid  rate = ( ) ( )
. ( )

.RLxDL RSxDS
RSxDS

x
DL DS

-
+ -36000

36000  =( ) ( )
. ( )

.4 151 4 61
36000 4 61

36000
151 61

x x
x

x-
+ -

 =
360

36244 400 397. , %x +

где су: RL - ду го роч на сто па, RS - крат ко роч на сто па, DL - број дана у ду жем
пе ри о ду, DS - број дана у краћем пе ри о ду 

Дос пеће FRA уго во ра:
Кли јент је ку пио у року од 90 дана FRA 2-5 oд бан ке по сто пи од 6,32%, те

да je 3M ZIBOR12 ва лу та ци ја из но си ла 7%.
( )

. ( )
L F xNx C

LxN
-

+36000
D = ( , ) . .

. ( ) .7 6 32 90 2500000
36000 7 90 4 880- ´ ´

+ ´
= . 

где су: L-3m ZIBOR ка ма та, F-FRAка ма та, N-број дана де по зи та, C-из нос
Бан ка кли јен ту из ми ру је раз ли ку између 7% и 6,32%.

11) При ла гођено пре ма: Hrvatski institut za bankarstvo i osiguranje i Raiffeisen Trening Centar,
Derivativni instrumenti, Sarajevo, 2008.

12) Индекс који пред став ља ре фе рен тну вред ност на хрват ском тржиш ту.



1.3. Своп уго во ри

Своп пред став ља про ши ре ње фор вард уго во ра на већи број пе ри о да, од -
но сно своп уго вор пред став ља де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру мент код
којег се:
= јед на врста фи нан сиј ских ин сту ме на та имо ви не или об а ве за за ме њу је

дру гом врстом имо ви не или об а ве за, и
= уго вор не стра не се об а ве зу ју на међусоб ну раз ме ну пе ри о дич них ис пла -

та раз ли чи тих врста ка ма та у ис тим или раз ли чи тим ва лу та ма. 
Нај чешће ко ришћени сво по ви у све ту су: ка мат ни своп, ва лут ни своп и

роб ни своп.
Ка мат ни своп је фи нан сиј ски инстру мент ко јим се врши: 

= за ме на фик сне ка мат не сто пе за про мен љи ву ка мат ну сто пу у ис тој ва лу -
ти  или об рну то  (plain vanilla interest rate swap); 

= за ме на јед не про мен љи ве ка мат не сто пе за дру гу про мен љи ву ка мат ну
сто пу у ис тим ва лу та ма: Euribor за Libor (basis swap), и

= за ме на ка ма та у раз ли чи тим ва лу та ма (cross currency). 
Основ ни еле мен ти уго во ра о ка мат ном сво пу:

= уго вор не стра не,
= да тум за кљу чи ва ња уго во ра и да тум за вршет ка уго во ра, 
= но ми нал ни из нос – об ра чун ска глав ни ца (осно ви ца за об ра чун ка ма те),
= под а ци о уго во ре ним ка мат ним сто па ма: ви си на фик сне ка мат не сто пе,

врста ре фе рен тне про мен љи ве ка мат не сто пе (EURIBOR, LIBOR, USA), об -
ра чун ка ма те, ме то да об ра чу на ка ма та, да тум по чет ка об ра чу на ка ма та,

= ди на ми ка и на чин плаћања ка ма та.
Нај чешћи и на јраз ви је ни ји об лик ка мат ног сво па је јед но ва лут ни ка мат -

ни своп, који је илус тро ван  Сли ком 2.
Сли ка 2 - Јед но ва лут ни ка мат ни своп с по слов ном бан ком као по -

сред ни ком између два при вред на друш тва

  Извор: При ла гођено пре ма: (Мар кус, А., Бо дие, З., Кане, А., 2009 : 564)
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Сли ком 2 пред став љен је јед но ва лут ни ка мат ни своп с по слов ном бан ком
као по сред ни ком - ди ле ром између два при вред на друш тва. Прив ред но друш -
тво Hercgradnja d.o.o. Тре би ње от плаћује кре дит Raiffeisen bank уз про мен љи -
ву ка мат ну сто пу де фи ни са ну као тро ме сеч ни EURIBOR. Са дру ге стра не, при -
вред но друш тво Swisslion d.d. Trebinje от плаћује кре дит Unicredit bank уз фик -
сну го диш њу ка мат ну сто пу од 2%. Оба при вред на друш тва: Hercgradnja и
Swisslion јав ља ју се бан ци  по сред ни ку–ди ле ру, од ње за хте ва ју да им пу тем јед -
но ва лут ног ка мат ног сво па њи хо ве ка мат не сто пе по кре ди ти ма које от -
плаћују про ме ни из про мен љи ве у фик сну (Hercgradnja) од но сно из фик сне у
про мен љи ву (Svisslion). Бан ка по сред ник – ди лер ће, на осно ву за хте ва при -
вред них друш та ва за кљу чи ти ка мат ни своп на међубан кар ском тржиш ту са
домаћом или стра ном бан ком. Но ми на лан, од но сно уго во ре ни из нос глав ни -
це на који се уго ва ра ка мат ни своп не раз ме њу је се.

Илус тра ци ја хе џин га то ко ва го то ви не: 
= Еко ном ски ри зик: Кре дит са про мен љи вом ка мат ном сто пом до во ди до

осци ла ци ја то ко ва го то ви не и ре зул та та у ра чу ну до би ти и гу бит ка.
= Став ка хе џинг: Износ ка ма те.
= Инстру мент хе џин га: Уго вор о ка мат ном сво пу (плаћа се фик сно, при ма

про мен љи во).
Како ин вес ти тор, од но сно еми тент - из да ва лац ду го роч них дуж нич ких фи -

нан сиј ских инстру мен та може да се за шти ти од ри зи ка од не же ље ног кре та ња
тржиш них ка мат них сто па или међува лут них кур се ва, пу тем ко јих шпе ку лан -
ти желе да  оства ре до бит од рас та или пада ка мат не сто пе, од но сно рас та или
пада кур са неке ва лу те? 

При мер 1 Б: Елек троп рив ред но при вред но друш тво ку пи ло је кор по ра -
тив не об вез ни це у вред нос ти од 5.000.000 Ђ. Дос пеће об вез ни ца је 60 ме се ци (5
го ди на) и по об вез ни ци се ис плаћује фик сна ка мат на сто па по го диш њој ка -
мат ној сто пи од 6%. Такође, при вред но друш тво оче ку је да би тржиш на ка -
мат на сто па мог ла зна чај но по рас ти у идућих пет го ди на, што би ре зул ти ра -
ло па дом вред нос ти об вез ни ца, те је одлу чи ло да с бан ком за кљу чи уговор о
каматном свопу са елементима дефинисаним у Табели 3.

Та бе ла 3 - Еле мен ти за про ра чун ка мат ног сво па 

Да тум уго ва ра ња 30.06.2018. го ди не
 Уго во ре на стра на I Елек троп рив ред но друш тво

ХЕВ Мрко њић Град
Уго во ре на стра на II Unicredit бан ка Бања Лука
Стра на која плаћа 
по фик сној сто пи

Елек троп рив ред но друш тво
ХЕВ Мрко њић Град

Стра на која плаћа 
по про мен љи вој сто пи Unicredit бан ка Бања Лука

Но ми нал ни из нос 5.000.000 E
Ви си на фик сне
ка мат не сто пе 6% го диш ње
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Ви си на про мен љи ве 
ка мат не стопе 6-ме сеч ни EURIBOR +450 b.p.
Да тум по чет ка 

об ра чу на ка ма те 01.07.2018. го ди не
Да тум утврђива ња ви си не

про мен љи ве ка мат не
стопе

Два рад на дана пре 
по чет ка идућег об ра чу на ка ма та

Ме то да об ра чу на ка ма те 360/360
Да тум првог 

плаћања/на пла та ка ма те 01.01.2019. го ди не
Зав рше так уго во ра 30.06.2023. го ди не

На осно ву на ве де них еле ме на та де фи ни са них у пре тход ној та бе ли врши
се про ра чун цене ка мат ног сво па. 

Прег лед 2 - Про ра чун цене ка мат ног сво па 

Одређива ње цене ка мат ног сво па
1. Но ми нал ни из нос 5.000.000 Е -  Ван би лан сна еви ден ци ја
2. Вре мен ско раз гра ни че ње фи нан сиј ских при хо да по уго во ру о ка мат -

ном сво пу: 5.000.000 Е x 3% = 150.000 Е – по лу го диш њи об ра чун
150.000 Е /6 = 25.000 Е – ме сеч ни об ра чун 

3. Вре мен ско раз гра ни че ње фи нан сиј ских рас хо да по уго во ру о ка мат -
ном сво пу: 5.000.000 Е x 2,4% = 120.000 Е – по лу го диш њи об ра чун 
120.000 Е /6 = 20.000  Е – ме сеч ни об ра чун 

4. Свођење ка мат ног сво па на фер вред ност13:
Прет пос тав ља се да је фер вред ност ка мат ног сво па за бан ку на дан                   
30.09.2018.го ди не  била по зи тив на и из но си ла је 350.000 Е.

5. Ком пен за ци ја међусоб них по тра жи ва ња и об а ве за по своп уго во ру          
30.000 Е

6. Нап ла та по тра жи ва ња по ка ма ти на кон про ве де не ком пен за ци је              
30.000 Е

7. Искњи же ње но ми нал ног из но са из ван би лан сне еви ден ци је                   
5.000.000 Е
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13) Фер вред ност ка мат ног сво па то ком тра ја ња своп уго во ра осци ли ра, због осци ла ци је у вред нос -
ти про мен љи ве ка мат не сто пе. Фер вред ност ка мат ног сво па јед на ка је раз ли ци са даш ње вред -
нос ти свих будућих нов ча них при ми та ка и свих будућих нов ча них из да та ка по своп уго во ру. Фер 
вред ност ка мат ног сво па у јед ном об ра чун ском пе ри о ду може бити по зи тив на, што је ре зул тат
де ри ва тив не фи нан сиј ске имо ви не у би лан су и не ре а ли зо ва ној до би ти од трго ва ња у ра чу ну до -
би ти и гу би та ка бан ке. Са даш ња вред ност је алат ко јим се по ве зу ју будући из но си, то ко ви го то -
ви не са са даш њим из но си ма, при ме ном дис кон тне сто пе. Одме ра ва ње фер вред нос ти имо ви не
или об а ве за при ме ном тех ни ке са даш ње вред нос ти об ухва та све еле мен те који сле де из пер -
спек ти ве  тржиш ног учес ни ка на да тум одме ра ва ња. Де таљ ни је ви де ти: МСФИ 13 - Одме ра ва ње
фер вред нос ти, Став Б 13



1.4. Фју чер си

Фју черс уго вор је тер мин ски уго вор о ку по ви ни и про да ји одређене врсте
робе или фи нан сиј ских инстру ме на та по унап ред утврђеној цени, у унап ред
утврђеном вре мен ском пе ри о ду. Ко рис те их ме на џе ри да би фик си ра ли
будућу цену робе, фик си ра ли ка мат не сто пе и кур се ве стра них ва лу та. Фју -
черс уго во ри су стан дар ди зо ва ни тер мин ски уго во ри ко ји ма се ак тив но тргу -
је на уређеним фи нан сиј ским тржиш ти ма, чија вред ност се днев но утврђује и
јав но об јав љу је, код ко јих се као по сред ник између уго вор них стра на јав ља
кли рин шка кућа. Кли рин шка кућа се јав ља као га рант фер трго ви не на на ве -
де ном тржиш ту. Кли рин шка кућа води ра чу не де по зи та (мар ги на) учес ни ка у
трго ва њу и врши сва пре књи жа ва ња са ра чу на на ра чун, при ма упла те на ове
ра чу не и врши ис пла те са њих, тако да учесници у трговању, преко клириншке 
куће остварују добитке. (Z., Bodie, A., Kane, A.,  Marcus, 2009: 544) 

Фју чер си  су је дан од на јши ре при ме ње них де ри ва та на тржиш ту елек -
трич не енер ги је. Учес ни ци тржиш та елек трич не енер ги је: про из вођачи, до -
бав ља чи снаб де ва чи ко рис те фју черс уго во ре да би се за шти ти ли од гу би та ка, 
због стал них про ме на спот цена. При ли ком за кљу чи ва ња фју черс уго во ра
утврђује се укуп на ко ли чи на елек трич не енер ги је која тре ба да буде ис по ру -
че на, цена, мес то ис по ру ке, да тум трго ва ња. Фју черс уго во ри имају рок
доспећа у распону од сат времена до највише једне године.

Има јући у виду ви со ку во ла тил ност цена елек трич не енер ги је, при вред но
друш тво, од но сно  ин вес ти то ри желе да се за шти те од ри зи ка од про ме на
цена, при ме ном хе џинг ме то де која на ла зи пуну при ме ну на тржишту
електричне енергије.

При мер: На Seepex бер зи Бе ог рад14 за кљу чен је фју черс уго вор између
снаб де ва ча (куп ца) и до бав ља ча (про дав ца), 1. ја ну а ра текуће го ди не (да тум
озна чен са t0) с унап ред одређеном це ном елек трич не енер ги је од 60 Е/MWh
(фик сно утврђеном це ном);  обе уго вор не стра не су се до го во ри ле за уго во ре -
ну ко ли чи ну, у мак си мал ном из но су  елек трич не енер ги је од 50.000 MWh, за
ис по ру ку у мају ме се цу по смат ра не го ди не, коју ће снаб де вач пла ти ти по фик -
сно утврђеној цени од X = 60 E/MWh.  Зак љу че ни уго вор је до бав ља ча елек -
трич не енер ги је из ло жио ри зи ку и он је одмах по чео при ме њи ва ти хе џинг ме -
то ду на осно ву које се обе уговорне стране договарају око утврђивања цене
електричне енергије према фјучерс уговору.

Сми сао фју черс уго во ра је да се одре ди ње го ва вред ност у сва ком тре нут -
ку t до тре нут ка Т када он ис ти че, у од но су на ку поп ро да ју елек трич не енер -
ги је по фик сно утврђеној цени X по је ди ни ци елек трич не енер ги је. Вред ност
фју чер са уго во ра за стра ну која плаћа елек трич ну енер ги ју утврђује се фор му -
лом (A. Eydeland, K., Wolyniec, 2003: 20-29), која следи:

V(t, FtT) = e –r(T-t)(FtT - X)
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14) Циљ при сту па ња Елек троп рив ре де Ре пуб ли ке Српске бер зи елек трич не енер ги је је повећање
могућнос ти трго ви не елек трич ном енер ги јом, а прве нстве но про да јом виш ко ва елек трич не
енер ги је на транс па рен тан на чин, у скла ду са прак сом и стан дар ди ма ЕУ. Пос ло ва њем на орга -
ни зо ва ном тржиш ту елек трич не енер ги је ри зик да се не на пла ти ис по ру че на елек трич на енер -
ги ја сво ди се на ми ни мум, јер фи нан сиј ски кли ринг об ав ља на јвећа ев роп ска кли рин шка ком па -
ни ја (ЕСС), која управ ља ри зи ци ма и об ез беђује да про да та елек трич на енер ги ја буде на плаћена.



Вред ност фју чер са уго во ра за стра ну која ис по ру чу је елек трич ну енер ги ју
утврђује се пре ма сле дећој формули:

V(t, FtT) = e –r(T-t)( X - FtT)
где су:
r – без ри зич на ка ма та, која из но си 6%
FtT –  цена елек трич не енер ги је у тре нут ку т утврђена пре ма фју черс уго во ру,
X - фик сно одређена цена по је ди ни ци елек трич не енер ги је.
У Та бе ли 4, уз при ме ну на ве де них фор му ла, пре зен то ва на је стра те ги ја ди -

на мич ког хе џи ра ња, с фју черс уго во ром када терминске цене расту. 
Та бе ла 4 - Стра те ги ја ди на мич ног 

хе џи ра ња код рас та тер мин ске цене

Kо рак хе -
џи ра ња Да тум

Тер мин -
ска цена

EUR/MWh

Вред ност
уго во ра

(EUR)

Раз ли ка у 
вред нос -
ти уго во -

ра
(EUR)

Delta 
хе џинг
 (MWh)

Број 
уго во ра

Ра чун
margina

(EUR)

Раз ли ка у 
ра чу ну

margina
(EUR)

1 1. јан 60 0 0 48.870 98 0 0

2 1. феб 60 -491.202 -491.202 49.120 98 487.509 487.509

3 1. мар 70 -984.670 -493468 49.347 99 977.731 490.222

4 1. апр 80 -1.480.659 -495.989 49.599 99 1.465.462 487.731

5 1. мај 90 -1.979.100 -498.441 49.844 100 1.955.696 490.234

Истек 
уго во ра

20. мај 100 -2.479.100 -500.000 50.000 2.455.696 500.000

Бер за елек трич не енер ги је за хте ва да се одмах по сле за кљу че ња уго во ра,
код кли рин шке куће по ло жи си гур нос ни де по зит како би се сма њио могући
ри зик не из ми ре ња об а ве за. Тај си гур нос ни де по зит на зи ва се ини ци јал на
мар ги на и утврђује је бан ка на осно ву ве ли чи не уго во ра и па ра ме та ра во ла -
тил нос ти за уго вор. Ини ци јал не мар ги не се враћају уго вор ним стра на ма, на -
кон дос пе лос ти фју черс уго во ра. Ва ри ја циј ска мар ги на за фју черс по зи ци ју
ра чу на се пре ма фор му ли: број уго во ра x (утврђена цена на по след њи дан
трго ва ња на бер зи - тер мин ска бер за). По зи ти ван из нос зна чи до бит од пре -
узе те по зи ци је, од но сно не га ти ван из нос је гу би так због на пуш та ња те исте
по зи ци је (J. Hull: 2018: 54-61).

1.5. Опци је

Зна ча јан на пре дак на фи нан сиј ским тржиш ти ма по след њих го ди на огле -
да се у по рас ту фју черс уго во ра и опци ја. Фју черс уго во ри и опци је до но се ис -
пла те које за ви се од вред нос ти дру ге ак ти ве: цене робе, цене об вез ни ца и ак -
ци ја или вред нос ти тржиш них ин дек са. Због тога се ти фи нан сиј ски инстру -
мен ти на зи ва ју услов ним потраживањима.
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Опциј ски уго вор је уго вор код ко јег про да вац опци је има не опо зи ву об а ве -
зу да на за хтев куп ца опци је купи или про да одређени из нос неке имо ви не по
унап ред уго во ре ној цени или кур су у року ду жем од два дана од дана
закључења уговора.

Ку пац опци је има пра во, али не и об а ве зу да купи или да про да унап ред
уго во ре ни из нос неке имо ви не по унап ред уго во ре ној цени или кур су. Про -
дав цу опци је ку пац је ду жан да пла ти одго ва ра јућу на кна ду у облику опцијске
премије.

С об зи ром на пра ва која дају куп цу опци је, опциј ски уго во ри се кла си фи ку -
ју (Markus, A., Bodie, Z., Kane, A., 2009:467-473) на: 
= Опци је с пра вом ку по ви не или call опци је, и
= Опци је с пра вом про да је или put опци је.

Кол–опци ја  даје пра во на ку по ви ну одређене ак ти ве по утврђеној цени,
која се на зи ва цена из врше ња, на утврђени да тум дос пећа. Влас ник кол-опци је
нема об а ве зу да ре а ли зу је опци ју. Влас ник ће из аб ра ти из врше ње само ако
тржиш на вред ност ак ти ве која се може ку пи ти пре ва зи ла зи цену из врше ња.
Цена из врше ња је цена која је до го во ре на за ку по ви ну ак ти ве или про да ју ак -
ти ве. Про дав ци кол-опци ја, који из да ју опци је, при ма ју пре ми ју да нас као над -
окна ду за могућност да ће има ти об а ве зу да на неки будући да тум дос та ве ак -
ти ву по цени из врше ња која је нижа од тржиш не вред нос ти ак ти ве. На вред -
ност кол-опци је ути чу сле дећи фак то ри: тржиш на цена об ич не ак ци је, цена
ре а ли за ци је опци је, ду жи на пре оста лог вре ме на до дос пећа опци је, про мен -
љи вост тржиш не цене ак ци је и ви си на ка мат не сто пе која се об ра чу на ва на
ула га ње без ри зи ка. (Ива ни ше вић, М., 2009:372)

Пут-опци ја даје влас ни ку пра во на про да ју одређене ак ти ве по утврђеној
цени из врше ња или пре утврђеног да ту ма дос пећа. Пут-опци ја ће бити из -
врше на само под усло вом да је цена из врше ња виша од цене основне активе.

2. Ра чу но во дство за шти те од ри зи ка – хе џинг

Ра чу но во дство за шти те омо гућава при зна ва ње ефе ка та ком пен за ци је
про ме на фер вред нос ти или нов ча них то ко ва између две ју или више став ки
ко ји ма се за јед но управ ља у сврху за шти те од одређеног ри зи ка у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма ис тог ра чу но во дстве ног пе ри о да. Због тога се им пле мен -
ти ра нови мо дел ра чу но во дства за шти те, са зна чај ним по бољ ша њем
усклађива ња и по ве зи ва ња ра чу но во дства за шти те и управ ља ња ри зи ци ма,
који тре ба да буде дос ту пан ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја15. 

До са даш њи мо дел ра чу но во дства за шти те био је при ла гођен фи нан сиј -
ским ин сти ту ци ја ма, које су се фи нан сиј ским де ри ва ти ма шти ти ле од ри зи ка
по ве за них са одређеним став ка ма. Не фи нан сиј ске ин сти ту ци је углав ном
нису при ме њи ва ле ра чу но во дство за шти те. Мно ги ин вес ти то ри и оста ли ко -
рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја ис так ли су жељу за раз уме ва њем ри зи ка са
ко ји ма се при вред но друш тво су о ча ва, као и на чи на на који ме наџ мент управ -
ља тим ри зи ци ма, као и ефи кас нос ти стра те ги је управ ља ња ри зи ци ма. Ра чу -
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но во дство за шти те под ра зу ме ва тех ни ке управ ља ња ризиком које се
обликују због компензације промена у фер вредност имовине или новчаног
тока. (Gulin, D,2015:24)

Но вим мо де лом ра чу но во дства за шти те уво ди се про це на ефи кас нос ти
за шти те на осно ву оства ри ва ња ци ље ва за шти те која је усме ре на на еко ном -
ски од нос између за штићене став ке и инстру мен та за шти те и на ути цај
ефе ка та кре дит ног ри зи ка на тај еко ном ски од нос. (Hladika, M., Matovina, H.,
Per~evi}, H., 2017:479)

Основ ни еле мен ти хеџ транс акције су:
= Хеџ став ка (став ка која се шти ти). Хеџ став ка пред став ља по зи ци ју на

осно ву које је при вред но друш тво из ло же но одређеном ри зи ку, чија ре а -
ли за ци ја до во ди до про ме не фер вред нос ти или нов ча них то ко ва, који су
са том по зи ци јом по ве за ни. Прив ред но друш тво у хеџ до ку мен та ци ји16

озна ча ва дату по зи ци ју као хеџ став ку на коју ће бити при ме ње на пра ви -
ла хеџ ра чу но во дства. Став ке хе џин га које се ква ли фи ку ју17 су:

· по сто јећа сре дства: по тра жи ва ња у стра ној ва лу ти, плас ма ни са ва -
ри ја бил ном ка мат ном сто пом, за ли хе го то вих про из во да;

· по сто јеће об а ве зе: кре ди ти са фик сном ка мат ном сто пом, об а ве зе
по осно ву об вез ни ца, кре ди ти у стра ној ва лу ти;

· чврсте уго вор не об а ве зе: уго во ри о раз ме ни одређене ко ли чи не
робе, услу га или нов ца по унап ред уго во ре ној цени на унап ред
утврђени да тум при чему на јчешће сад рже рес трик тив не кла у зу ле
које одвраћају сва ку од стра на да одус та не од из врше ња уго во ра.
При мер: уго вор о на бав ци робе са унап ред де фи ни са ном це ном, уго -
вор о кре ди ту са фик сном ка мат ном сто пом;

· оче ки ва не транс акције. Тран сак ци ја за коју није за кљу чен уго вор,
али на осно ву ис кус тва које пре тхо ди по сто ји ве ро ват ноћа да ће се
она де си ти.

Хеџ инстру мент (инстру мент за шти те). Инстру мен ти који се ква ли фи ку -
ју18 су:
= де ри ват који се мери по фер вред нос ти кроз ра чун до би ти и гу бит ка,

осим    про да тих опци ја,
= не де ри ва тив на фи нан сиј ска имо ви на и не де ри ва тив на фи нан сиј ска об -

а ве за која се мери по фер вред нос ти кроз ра чун до би ти и гу бит ка.
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16) Хеџ до ку мен та ци ја сад ржи: 1. Стра те ги ју управ ља ња ри зи ци ма (учешће кре ди та са ва ри ја бил -
ном ка мат ном сто пом мора се кре та ти у ин тер ва лу 30%-50%); 2. Циљ управ ља ња ри зи ци ма: де -
фи ни ше се на чин на који ка мат ни своп омо гућава кон вер зи ју одређене об а ве зе с фик сном ка -
мат ном сто пом у об а ве зу са ва ри ја бил ном ка мат ном сто пом; 3.Ме то де за оце ну ефек тив нос ти
хеџ од но са; 4. Еле мен те хеџ транс акције; 5. Мо де ле хеџ ра чу но во дства: хеџ ра чу но во дство фер
вред нос ти, хеџ ра чу но во дство го то вин ског тока и хеџ ра чу но во дство ула га ња у инос тра но по -
сло ва ње.

17) Ви де ти: МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти, ста во ви 6.31-6.36
18) Ви де ти: МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти, ста во ви 6.21-6.26



Хеџ инстру мент је из ве де ни фи нан сиј ски инстру мент – де ри ват,  који за -
до во ља ва де фи ни ци ју из ре ле ван тног стан дар да.
= Ри зик који је пред мет за шти те. Прив ред но друш тво об е ло да њу је ин -

фор ма ци је о при ро ди и сте пе ну ри зи ка који по ти чу од фи нан сиј ских
инстру ме на та. У за вис нос ти од орга ни за ци је и ве ли чи не при вред ног
друш тва, сас тав ља се стра те ги ја управ ља ња и за шти те од ри зи ка. Стра -
те ги јом се иден ти фи ку ју ри зи ци ко ји ма је Друш тво из ло же но, као и ак -
тив нос ти управ ља ња ри зи ци ма. На које врсте ри зи ка се при ме њу је ра чу -
но во дство хе џин га? 

Хеџ ра чу но во дство при ме њу је се на сле деће врсте ри зи ка:
= кре дит ни ри зик де фи ни ше се као ри зик да ће јед на стра на у фи нан сиј -

ском инстру мен ту не ис пу ње њем сво је об а ве зе про узро ко ва ти фи нан сиј -
ски гу би так дру ге стра не19. Кре дит ни ри зик јав ља се код свих врста фи -
нан сиј ских инстру ме на та осим код фи нан сиј ских инстру ме на та по фер
вред нос ти кроз до бит или гу би так. Дак ле, ефе кат кре дит ног ри зи ка 
није од до ми нан тног зна ча ја да ути че на про ме ну фер вред нос ти за -
штићене став ке и инстру мен та за шти те између ко јих по сто ји еко ном ски
од нос20. Про це на ефе ка та кре дит ног ри зи ка од но си се и на инстру мен те
за шти те и на за штићене став ке. Ефе кат кре дит ног ри зи ка дру ге стра не и 
суб јек тив ног со пстве ног кре дит ног ри зи ка одра жа ва се на ме ре ње фер
вред нос ти; 

= фи нан сиј ски (тржиш ни ри зик) пред став ља ри зик да ће фер вред ност
или будући то ко ви го то ви не фи нан сиј ског инстру мен та флук ту и ра ти
услед про ме на тржиш них цена. Тржиш ни ри зик сас то ји се од три врсте
ри зи ка: ва лут ног ри зи ка, ри зи ка ка мат не сто пе и це нов ног ри зи ка. Ва -
лут ни ри зик је ри зик од флук ту и ра ња фер вред нос ти или будућих то ко -
ва го то ви не фи нан сиј ског инстру мен та услед про ме на де виз ног кур са21.
Ри зик од ка мат не сто пе је ри зик да ће фер вред ност или будући то ко ви
го то ви не фи нан сиј ског инстру мен та флук ту и ра ти услед про ме на
тржиш них ка мат них сто па22.

Хеџ ра чу но во дство се при ме њу је на ком по нен те ри зи ка које су по ве за не
са фи нан сиј ском став ком. При мер: Када је фи нан сиј ска ин сти ту ци ја на осно ву 
плас ма на кре ди та  из ло же на ис тов ре ме но ва лут ном и ка мат ном ри зи ку, њој
је доз во ље но да хеџује искључиво каматни ризик.

Хеџ ра чу но во дство се, такође, при ме њу је на ва лут ну ком по нен ту ри зи ка
која је по ве за на са не фи нан сиј ском став ком. При мер: Када по сто ји уго вор о
на бав ци при род ног гаса де но ми но ван у рус ким руб ља ма, није доз во ље но да
се хе џу је од про ме на це нов ним ком по нен та ма, већ само од промене девизног
курса валуте.
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19)  Ви де ти: МСФИ 7 - Фи нан сиј ски инстру мен ти: об је ло да њи ва ње, До да так А
20)  Ви де ти: МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти, тач ка Б.6.4.7.
21)  Ви де ти: МСФИ 7 - Фи нан сиј ски инстру мен ти: об је ло да њи ва ња, До да так А
22)  Ви де ти: МСФИ 7 - Фи нан сиј ски инстру мен ти: об је ло да њи ва ња, До да так А



2.1. Кри те ри ју ми ква ли фи ко ва ња за ра чу но во дство хе џин га

Кри те ри јум ква ли фи ко ва ња за хеџ ра чу но во дство23 су:
= однос хе џин га сас то ји се од при клад них инстру ме на та хе џин га и при -

клад них став ки хе џин га,
= фор мал но озна ча ва ње и до ку мен то ва ње од но са хе џин га и циља управ -

ља ња ри зи ком при вред ног друш тва и стра те ги је за пред узи ма ње хе џин -
га. Анализа из во ра не е фек тив нос ти хе џин га и на чин на који се утврђује
ко е фи ци јент хе џин га. 

= ефек тив ност хе џин га. 
· између хеџ став ке и хеџ инстру мен та по сто ји чврста еко ном ска веза.
· кре дит ни ри зик који је по ве зан са хеџ став ком и хеџ инстру мен том

не ути че зна чај но на про ме ну њи хо ве вред нос ти.
· ко е фи ци јент хе џин га је од нос између ко ли чи не хеџ инстру мен та

који се ко рис ти као инстру мент за шти те у кон крет ној хеџ транс -
акцији и ко ли чи не хеџ став ки које пред став ља ју  пред мет за шти те у
тој ис тој хеџ транс акцији; хеџ ра цио не сме се по став ља ти да про -
узро ку је не е фек тив ност хеџа јер би на тај на чин ме наџ мент при -
вред ног друш тва зло у пот ре био хеџ ра чу но во дство за сврхе управ -
ља ња до бит ком.

2.2. Мо де ли хеџ ра чу но во дства

Ра чу но во дством за шти те, ефек ти ком пен за ци је фер вред нос ти инстру -
мен та за шти те и за штићене став ке која се од но си на спе ци фи чан ри зик, при -
зна ју се на ра чу ну до би ти / гу бит ка у ис том ра чу но во дстве ном пе ри о ду.
Постоје три модела хеџ рачуноводства:
= хеџ ра чу но во дство фер вред нос ти (Fair value hedge),
= хеџ ра чу но во дство го то вин ских то ко ва (Cash flow hedge) и
= хеџ ра чу но во дство нето ула га ња у инос тра но по сло ва ње (Foreign

currency exposure hedge).
Код сва ког мо де ла хеџ ра чу но во дства важ но је кон кре ти зо ва ти ри зик од

ко јег ће инстру мент за шти те шти ти ти про ме не фер вред нос ти или нов ча них
то ко ва за штићене став ке. За про цес фи нан сиј ског из веш та ва ња важ но је
иден ти фи ко ва ти мо дел ра чу но во дства за шти те који из веш тај но при вред но
друш тво при ме њу је због раз ли чи тог трет ма на при зна ва ња и ме ре ња инстру -
ме на та за шти те и за штићене став ке, те с њима по ве за них до би та ка и гу би та -
ка. Све ин фор ма ци је о врсти мо де ла за шти те по треб но је об ја ви ти ко рис ни -
ци ма фи нан сиј ских из веш та ја како би мог ли об јек тив но да ана ли зи ра ју фи -
нан сиј ске извештаје.
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23)  Ви де ти: МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти, ста во ви 6.4



2.2.1. Хеџ ра чу но во дство фер вред нос ти

Обра чун за шти те фер вред нос ти врши се на сле дећи на чин:
= до би так или гу би так од инстру мен та за шти те при зна је се у ра чу ну до би -

ти или гу бит ка24:
· када је за штићена став ка влас нич ки инстру мент чија се про ме на

фер вред нос ти при зна је у оста лу све о бух ват ну до бит, тада се до би -
так или гу би так од инстру мен та за шти те при зна је у оста лу све о бух -
ват ну до бит, а до бит или гу би так од за шти те по за штићеној став ци
оста је при знат у оста лој све о бух ват ној до би ти;

· када је за штићена став ка одређена фи нан сиј ска имо ви на која се
мери по фер вред нос ти кроз до бит или гу би так, тада се до бит или
гу би так од за шти те при зна је у ра чун до би ти или гу бит ка; 

· када је за штићена став ка одређена не приз на та чврста уго вор на об а -
ве за, про ме на фер вред нос ти за штићене став ке при зна је се као имо -
ви на или об а ве за с одго ва ра јућом до би ти и гу бит ком;  

= књи го во дстве на вред ност за штићене став ке усклађује се за до бит или
гу би так од за шти те и то усклађива ње при зна је се у до бит или гу би так.

Усклађива ње књи го во дстве не вред нос ти за штићене став ке за до бит или
гу би так од за шти те амор ти зу је се на ра чу ну до би ти или гу бит ка ако је за -
штићена став ка фи нан сиј ски инстру мент који се мери по амор ти за ци о ном
трош ку. Амортизација се за сни ва на по нов ној из ра чу на тој ефек тив ној ка мат -
ној сто пи на да тум по чет ка амор ти за ци је.

2.2.2. Хеџ ра чу но во дство то ко ва го то ви не

Заш ти та тока го то ви не пред став ља мо дел хеџ ра чу но во дства код ко јег се
про ме не нов ча них то ко ва за штићене став ке узро ко ва не одређеним ри зи ком
ком пен зу ју про ме на ма нов ча них то ко ва инстру ме на та за шти те. Сврха за шти -
те нов ча ног тока је у томе да се при вред но друш тво на сто ји за шти ти ти од
одређеног ри зи ка: ва лут ног или ка мат ног ри зи ка, који може узро ко ва ти про -
ме не новчаних токова на одређеној ставци која ствара новчане токове.

Заш ти та нов ча ног тока де фи ни ше се као за шти та од из ло же нос ти про ме -
на ма нов ча них токова која је:
= услов ље на одређеним ри зи ком по ве за ним са при зна том имо ви ном или

об а ве зом и ве ро ват ном пред виђеном транс акциј ом, и
= за шти та од ути ца ја на ра чун до би ти и гу бит ка.

Ра чу но во дстве ни трет ман за шти те нов ча ног тока од но си се на при зна ва -
ње и ме ре ње инстру ме на та за шти те, за тим еви ден ти ра ње про ме не нов ча ног
тока за штићене став ке по ве за не са ри зи ком од ко јег се пру жа за шти та, а која
ути че на до бит или гу би так при вред ног друш тва, као и еви ден ти ра ње до би ти 
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или гу бит ка од инстру мен та за шти те ко јим се ели ми ни шу ефек ти про ме на
нов ча них то ко ва за штићене став ке на до бит или гу би так одређеног пе ри о да.

Ка рак те рис ти ке ра чу но во дстве ног трет ма на за шти те нов ча ног тока25 на -
ве де не су у наставку:
= Ефи кас ни део до би ти или гу бит ка од инстру ме на та за шти те при зна ју се

у окви ру оста ле све о бух ват не до би ти;
= Не е фи кас ни део до би ти или гу бит ка од инстру ме на та за шти те при зна ју

се у ра чу ну до би ти или гу бит ка;
= За себ на ком по нен та влас нич ког ка пи та ла по ве за на са став ком хе џин га

(ре зер ве за хе џинг нов ча них то ко ва) ко ри гу је се пре ма ни жем од сле -
дећег, у ап со лут ним из но си ма:

· укуп ном до бит ку или гу бит ку од инстру ме на та хе џин га од по чет ка
хе џин га,

· укуп ној про ме ни фер вред нос ти (са даш ња вред ност) оче ки ва них
будућих нов ча них то ко ва став ке хе џин га од по чет ка хе џин га.

= Износ аку му ли ран у ре зер ве за за шти ту нов ча ног тока об ра чу на ва се на
на чин на ве ден у наставку:

· Ако пред виђена транс акција која је пред мет хе џин га на кнад но ре -
зул ти ра при зна ва њем не фи нан сиј ске имо ви не или об а ве зе, или
пред виђена транс акција која је пред мет хе џин га за не фи нан сиј ску
имо ви ну или об а ве зу по ста не утврђена об а ве за на коју се при ме њу је 
ра чу но во дство хе џин га фер вред нос ти, из нос аку му ли ран у ре зер -
ва ма за за шти ту нов ча ног тока (ка пи та лу) укла ња се из тих ре зер ви
и укљу чу је у по чет ни тро шак или оста лу књи го во дстве ну вред ност
имо ви не или об а ве зе.

· Рек ла си фи ка ци ја из ре зер ви за хе џинг то ко ва го то ви не у ра чун до -
би ти и гу бит ка, врши се као ко ри го ва ње услед рек ла си фи ка ци је у
ис том пе ри о ду то ком  којег се при зна ју при ход или рас ход по осно ву
ка ма та или из врши пред виђена про да ја.

· Ако из нос аку му ли ран у ре зер ве за за шти ту нов ча ног тока пред -
став ља гу би так, а при вред но друш тво оче ку је да цели гу би так неће
бити над окнађен у јед ном или више будућих пе ри о да, из нос се
одмах рек ла си фи ку је у ра чун до би ти или гу бит ка.

На ве де ни мо дел ра чу но во дства хе џин га до пуш та одређива ње нето по зи -
ци је као за штићене став ке у окви ру за шти те нов ча ног тока, али само код за -
шти те од ва лут ног ри зи ка. Мно га при вред на друш тва из ло же на су ва лут ном
ри зи ку при ли ком ку по ви не или про да је роба и услу га које су де но ми ни ра не у
стра ној ва лу ти. При том су нов ча ни при ми ци и из да ци за које се оче ку је да ће
на ста ти ве за но за пред виђене транс акције уо би ча је но за штићени  на нето
осно ви.
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При мер 1 В: Прив ред но друш тво чија функ ци о нал на ва лу та је RSD пред -
виђа да ће у на ред них 6 ме се ци оства ри ти про да ју робе де но ми ни ра ну у ев ри -
ма у из но су од 200.000 Е и  ку по ви ну опре ме у из но су од 100.000 Е. Пред виђена
про да ја те ку по ви не опре ме одређују се као за штићена став ка, а нето по зи ци -
ја про да је робе и ку по ви на опре ме за штићују се фор вард уго во ром за про да ју 
100.000Е у сле дећих 6 ме се ци. Опре ма се амор ти зу је при ме ном про пор ци о -
нал не ме то де у пе ри о ду од 8 година. Претпоставља се да је спот курс једнак
форвард курсу.

Спот курс Е / RSD:
= код по чет ка одређива ња за шти те, на по чет ку го ди не 117,30
= на кон 6 ме се ци                                                               117,80

Прег лед 3 - Нето по зи ци је за штићене став ке

Про ра чун нето по зи ци је за штићене став ке, по пе ри о ди ма:
1. Про ме на фер вред нос ти инстру ме на та за шти те [ 100.000 E x (117,30

RSD/E-117,80 RSD/E)] = 50.000 RSD
2. Еви ден ти ра ње при хо да од про да је у из но су од 200.000 E по текућем

спот кур су од 117,80 RSD/E (200.000 E x 117,80 RSD/E) = 23.560.000
RSD

3. Еви ден ти ра ње ку по ви не опре ме у из но су од 100.000 E по текућем
спот кур су од 117,80 RSD/E (100.000 E x 117,80 RSD/E)= 11.780.000
RSD

4. Изми ре ње фор вард уго во ра 
5. Рек ла си фи ка ци ја ре зер ви од ефи кас не за шти те нов ча ног тока из

оста ле све о бух ват не до би ти у ра чун до би ти или гу бит ка
6. Одгађање до би та ка или гу би та ка од при род не за шти те из до би ти

или гу бит ка у оста лу све о бух ват ну до бит [100.000E x(117,80
RSD/E-117,30 RSD/E) ] = 50.000 RSD

7. Обра чун амор ти за ци је опре ме пре ма про пор ци о нал ној ме то ди  уз
амор ти за циј ску сто пу од 12,5% (100/8 го ди на) 11.780.000 RSD x
12,5% = 1.472.500 RSD

8. Рек ла си фи ка ци ја дела одгођених до би та ка из оста ле све о бух ват не
до би ти у до бит или гу би так  (50.000 RSD x 12,5%= 6.250 RSD)

2.2.3. Заш ти та нето ула га ња у инос тра но по сло ва ње

Обра чун за шти те нето ула га ња у инос тра но по сло ва ње об ра чу на ва се на
сле дећи на чин26:
= део до би ти или гу бит ка по инстру мен ту за шти те који је одређен као

ефи кас на за шти та при зна је се у оста лој све о бух ват ној до би ти,
= не е фи кас ни дио при зна је се у ра чу ну до би ти или гу бит ка.
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Ку му ла тив на до бит или гу би так по инстру мен ту за шти те који су по ве за -
ни са ефи кас ним де лом за шти те аку му ли ра ним у ре зер ви за пре ра чу на ва ње
стра них ва лу та рек ла си фи ку је се при ли ком про да је или де ли мич не про да је
инос тра ног по сло ва ња из сопственог капитала у рачун добити или губитка.

3. Ра чу но во дстве ни трет ман де ри ва тив них фи нан сиј ских
инстру ме на та - ра чу но во дство хе џин га

Ра чу но во дство хе џин га има за циљ да у фи нан сиј ским из веш та ји ма пред -
ста ви ефек те ак тив нос ти управ ља ња фи нан сиј ским ри зи ци ма који ко рис те
фи нан сиј ске де ри ва те и који при зна ју ефе кат де ри ва та и ри зи ка од ко јих се
њиме шти те у ис том ра чу но во дстве ном пе ри о ду у Извеш та ју о фи нан сиј ском
ре зул та ту на кра ју пе ри о да. Про цес управ ља ња ри зи ци ма по ве за ним са фи -
нан сиј ским инстру мен ти ма, такође, има за циљ да убла жи ути цај осци ла ци ја
фер вред нос ти и нов ча них то ко ва по ве за них са  фи нан сиј ским ин стру мен ти -
ма на финансијски положај, успешност пословања и новчане токове при в ред -
ног друштва. 

Ра чу но во дство хе џин га об ез беђује у фи нан сиј ским из веш та ји ма при вред -
ног друш тва  пре зен та ци ју по сле ди ца хеџ транс акција. Пре сту па ња у хеџ
транс акцију ве о ма је важ но да се ме наџ мент при вред ног друш тва са ве ту је са
сво јим овлашћеним јав ним ра чу но вођом, како би у сво јим по слов ним књи га -
ма из бе гао си ту а ци ју која до во ди до гу би та ка, про вођењем пу тем од го ва ра -
јућих деривативних финансијских инструмената.  

Де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру мен ти еви ден ти ра ју се у по слов ним
књи га ма, хронолошки:
= ра чу но во дстве ним еви ден ти ра њем но ми нал ног из но са на ра чу ни ма

ван би лан сне еви ден ци је,
= ра чу но во дстве ним еви ден ти ра њем по чет но при зна те фер вред нос ти

де ри ва тив ног фи нан сиј ског инстру мен та,
= на кнад ним вред но ва њем, тј. свођењем де ри ва тив ног фи нан сиј ског

инстру мен та на фер вред ност,
= из врше њем де ри ва тив ног фи нан сиј ског инстру мен та,
= за врше так де ри ва тив ног фи нан сиј ског инстру мен та - ис књи жа ва њем

уго во ре не но ми нал не вред нос ти фи нан сиј ског инстру мен та из ван би -
лан сне еви ден ци је.

Упркос раз умљи вим хро но лош ким ко ра ци ма еви ден ци је, има се ути сак да 
су у прак си при сут не теш коће у вези са ра чу но во дстве ним еви ден ти ра њем
фи нан сиј ских де ри ва та у по слов ним књи га ма. Прив ред на друш тва у Ре пуб -
ли ци Српској еви ден ти ра ње по слов них про ме на за сно ва них на  транс акциј а -
ма  са де ри ва тив ним фи нан сиј ским инстру мен ти ма врше  при ме ном 
дефинисаних рачуноводствених политика усклађених  са:
= MSFI 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти; 
= MSFI 7 – Фи нан сиј ски инстру мен ти: Обје ло да њи ва ња;
= MSFI 13 – Мје ре ње фер ври јед нос ти.

Такође, код еви ден ти ра ња, важ но је по сто ја ње одго ва ра јуће ап ли ка тив не
под ршке за об ра чун фер вред нос ти де ри ва тив них фи нан сиј ских инстру ме на -
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та како би се оси гу ра ло ис прав но пре зен то ва ње на по зи ци ја ма би лан са – ра -
чу на до би ти и гу бит ка, од но сно извештаја о осталој свеобухватној добити.

A: Ре ле ван тно књи же ње ра чу но во дстве ног еви ден ти ра ња јед но ва лут ног
ка мат ног сво па, код Unicredit bank, из При ме ра 1А пре зен то ва но је Та бе ли 5. 
Та бе ла 5 - Днев ник по слов не про ме не јед но ва лут ног ка мат ног сво па

Р.бр.
Ра чун Опис по слов не 

про ме не

Износ

D P D P

1.

Уго во ре на вред ност
фи нан сиј ског де ри ва та 
који се држи ради
трго ва ња

Про тив став ка ак тив -
ном ана ли тич ком ра -
чу ну

Да тум трго ва ња
-Еви ден ти ра ње но ми -
нал ног из но са у ван би -
лан сној еви ден ци ји

5.000.000 5.000.000

2.

Не дос пе ла по тра жи ва -
ња у ва лу та ма фи нан -
сиј ских при хо да пре ма
уго во ру о ка мат ном
сво пу

Фи нан сиј ски при ход по 
уго во ру о ка мат ном
сво пу

Вре мен ско раз гра ни -
че ње фи нан сиј ских
при хо да по уго во ру о
ка мат ном сво пу

150.000 150.000

3.
Фи нан сиј ски рас хо ди
пре ма уго во ру о ка -
мат ном сво пу

Не дос пе ла об а ве за у
ва лу та ма фи нан сиј ских 
рас хо да пре ма уго во ру 
о ка мат ном сво пу

Вре мен ско раз гра ни -
че ње фи нан сиј ских
рас хо да по уго во ру о
ка мат ном сво пу

120.000 120.000

4.

Фер вред ност де ри ва та 
који се држи ради
трго ва ња - де ри ва тив -
на фи нан сиј ска имо ви -
на

До бит/гу би так од трго -
ва ња де ри ва ти ма

Фер вред ност ка мат ног 
сво па

350.000 350.000

5.

Дос пе ла об а ве за у ва -
лу та ма фи нан сиј ских
рас хо да по уго во ру о
ка мат ном сво пу

Дос пе ла по тра жи ва ња
у ва лу та ма фи нан сиј -
ских при хо да пре ма
уго во ру о ка мат ном
сво пу

Ком пен за ци ја
међусоб них по тра жи -
ва ња и об а ве за по своп 
ка ма ти

120.000 150.000

6. Де виз ни ра чун

Дос пе ла по тра жи ва ња
у ва лу та ма фи нан сиј -
ских при хо да пре ма
уго во ру о ка мат ном
сво пу

Нап ла та по тра жи ва ња
по ка ма ти пу тем спро -
ве де не ком пен за ци је

30.000 30.000

7.
Про тив став ка ак тив -
ном ана ли тич ком ра -
чу ну

Уго во ре на вред ност
фи нан сиј ског де ри ва та 
који се држи ради
трго ва ња

Искњи жа ва ње но ми -
нал ног из но са из ван -
би лан сне еви ден ци је

5.000.000 5.000.000
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То ком  жи вот ног века уго во ра о ка мат ном сво пу Unicredit bank ће то ком
сва ког об ра чун ског пе ри о да у сво јим по слов ним књи га ма спро во ди ти пре -
тход но опи са на књи же ња, пре ма корацима наведеним у табели.

Б: Ре ле ван тно књи же ње  за шти те нов ча ног тока нето по зи ци је, из при ме -
ра 1Б, пре зен то ва но је Табелом  6. 
 Та бе ла 6 – Днев ник по слов не про ме не за шти те нов ча ног тока нето

по зи ци је у RSD

Ред
број

Ра чун Опис по слов не про -
ме не

Износ

Д П Д П

1.
Ре зер ве ефи кас не за -
шти те нов ча ног тока

Де ри ва тив не фи нан -
сиј ске об а ве зе
(Инстру мент за шти те)

Про ме на фер вред нос ти
инстру мен та за шти те

50.000 50.000

2. Пос лов ни ра чун При хо ди од про да је
Еви ден ти ра ње при хо да
од про да је

23.560.000 23.560.000

3. Опре ма Пос лов ни ра чун
Еви ден ти ра ње ку по ви не
опре ме

11.780.000 11.780.000

4.

Де ри ва тив не фи нан -
сиј ске об а ве зе
(Инстру мент за шти те) Пос лов ни  ра чун

Изми ре ње фор вард уго -
во ра

50.000 50.000

5.
Гу би ци од за шти те
нето по зи ци је

Ре зер ве ефи кас не за -
шти те нов ча ног тока

Рек ла си фи ка ци ја ре зер ви 50.000 50.000

6.
Гу би ци од за шти те
нето по зи ци је

Ре зер ве ефи кас не за -
шти те нов ча ног тока

Одгађање до бит ка или
гу бит ка од за шти те 50.000 50.000

7. Амортизацијa
Исправ ка вред нос ти
опре ме

Обра чун амор ти за ци је 1.472.500 1.472.500

8.
Ре зер ве ефи кас не за -
шти те нов ча ног тока

До би ци од за шти те
нето по зи ци је

Рек ла си фи ка ци ја дела
одгођених до би та ка

6.250 6.250

Уку пан нето до би так из ове транс акције из но си 23.460.000 RSD, који се
сас то ји од при хо да од про да је у из но су од 23.560.000 RSD и  гу би та ка од за шти -
те нето по зи ци је у из но су од 100.000 RSD. Дак ле, при ме ном ра чу но во дства за -
шти те нов ча ног тока при ход све ден је на заштићени курс од 117,30 RSD/Е.

Уку пан нето гу би так из ових транс акција из но си 1.466.250 RSD, а сас то ји
се од трош ко ва амор ти за ци је у из но су од 1.472.000 RSD и до бит ка по осно ву
за шти те нов ча ног тока у из но су од 6.250 RSD. Дак ле, тро шак амор ти за ци је об -
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ра чу нат је као Изда так на стао по во дом сти ца ња опре ме ис ка зан по за ш ти -
ћ еном курсу од 117,30 RSD /Е.

Заш ти том нов ча ног тока нето по зи ци је При хо ди од про да је и Трош ко ви
амор ти за ци је у Би лан су успе ха све де ни су на за штићени курс од 117,30 RSD/Е. 
У Би лан су ста ња у па си ви ис ка за не су ре зер ве ефи кас не за шти те нов ча ног
тока које ко ри гу ју трош ко ве амор ти за ци је на за штићени курс од 117,30
RSD/Е током процењеног века употребе опреме.

Зак љу чак

Фи нан сиј ски де ри ва ти су фи нан сиј ски инстру мен ти који су из ве де ни из
не ког дру гог, основ ног фи нан сиј ског инстру мен та. Одно се се на фи нан сиј ске,
тј. роб но-нов ча не транс акције које за по сле ди цу има ју при лив или одлив нов -
ча них средстава.

 Пра вил но ко ришћење де ри ва та по ста је моћно сре дство за управ ља ње ри -
зи ком. Дак ле, фи нан сиј ски де ри ва ти су ефи кас ни у сма ње њу ри зи ка: це нов -
ног, кре дит ног и ва лут ног, зато што фи нан сиј ским ин сти ту ци ја ма омо гућава -
ју за шти ту од ри зи ка или хе џинг. Такође, де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру -
мен ти могу бити ко рис ни ако их при ме њу ју про фе си о нал на лица  у сврху
заштите одређених ризика које свако пословање носи.

Пре улас ка у де ри ва тив ну транс акцију важ но је да се ме наџ мент при вред -
ног друш тва са ве ту је са про фе си о нал ним  ли цем  ан га жо ва ним на по сло ви ма
ра чу но во дства како  да се не нађе у си ту а ци ји да у по слов ним књи га ма по се ду -
је гу бит ке на ста ле за хва љу јући ме ха низ му функ ци о ни са ња фи нан сиј ских де -
ри ва та. Оба ве за про фе си о нал ног ра чу но вође је  да при ме ном Међуна род них
стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња на одго ва ра јући на чин ра чу но во дстве -
но еви ден ти ра све по слов не про ме не које про и зи ла зе из фи нан сиј ских де ри -
ва та и на основу одговарајућих извештаја менаџменту омогући увид у
трансакције у вези са  финансијским дериватима.

За про цес фи нан сиј ског из веш та ва ња зна чај но је иден ти фи ко ва ње мо де -
ла ра чу но во дства за шти те који при ме њу је из веш тај ни суб јект, услед  раз ли -
чи тог трет ма на при зна ва ња и ме ре ња инстру ме на та за шти те и за штићене
став ке и  са њима повезаних добитака и губитака.
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Hedging Instruments: 
Protection Against Risks 

of Company Financial Instruments
Abstract

During their own operations, companies are exposed to numerous risks that can lead to 
deviations from expected business outcomes, and therefore it is in the interest of every
company to actively manage risks in order to protect itself from them. The ability to
recognize and manage risks through derivative instruments is considered a key factor
in the success of individual companies and entire economic sectors. The risk
management strategy reduces the impact of unjustified fluctuations in fair value and
cash flows associated with financial instruments on the financial position, business
performance and cash flows of the company. In accordance with IFRS 9 Financial
Instruments, a new hedge accounting and risk management model is being
implemented.

By applying the hedge accounting model, the effects of risk protection should be visible
in the financial statements and thus available to the users of the financial statements.
Investors who invest in appropriate financial instruments, in order to achieve a return,
accept exposure to risk: credit risk, liquidity risk, market risk (currency, interest and
price) by applying a financial hedging strategy. Hedging instruments are derived
financial instruments, i.e. derivatives: futures, forwards, options and swaps, the value
of which depends on the movement of the variable: interest rate, commodity price,
exchange rate, credit rating, which is at its base.

Hedge accounting provides a realistic presentation of hedge transactions in financial
statements and thus prevents unjustified volatility of results. Hedge accounting
corrects the inconsistencies caused by separate/different recognition, measurement
and reporting of the hedging instrument and the hedged item, with very low or almost
non-existent volatility. The company must be able to reliably determine how the
contractually defined risk components contribute to the change in fair value or cash
flows associated with the hedge item that is the subject of protection.

Key words: financial instruments, financial risk, financial derivatives, hedging
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Рада 
СТОЈАНОВИЋ*

Кон цепт ма те ри јал нос ти 
би лан сних став ки

Ре зи ме

Ма те ри јал ност као кон цепт има об е леж ја ре ле ван тнос ти, а при ме њен на би -
лан сне став ке под ра зу ме ва праг ма те ри јал нос ти у по гле ду одлу чи ва ња о зна -
ча ју пи та ња по ве за них са би лан сним став ка ма у смис лу опре де ље ња да ли ин -
фор ма ци је о њима мо ра ју да буду пре зен то ва не у фи нан сиј ским из веш та ји ма
или у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је. Овај кон цепт тре ба по смат ра ти
у кон тек сту ре а ли за ци је циља фи нан сиј ског из веш та ва ња, односно об ез -
беђивања релевантних информација за кориснике финансијских извештаја.

Будући да тра ди ци о нал ни сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња није у могућнос -
ти да одго во ри на ин фор ма ци о не по тре бе, по јам ма те ри јал нос ти по ред при -
ме не на фи нан сиј ске из веш та је има зна ча ја и за не фи нан сиј ско из веш та ва ње
које омо гућава си нер ги ју фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, ин фор ма ци ја о одржи вос -
ти по сло ва ња и ин фор ма ци ја о кор по ра тив ном управ ља њу. Ма те ри јал ност,
такође, пред став ља зна ча јан фак тор при ли ком утврђивања обухватности
уверавања за потребе ревизије финансијских извештаја.

Има јући у виду ви шес лој ност зна ча ја ма те ри јал нос ти би лан сних став ки, у
раду се ана ли зи ра међусоб на по ве за ност на ве де них сег ме на та ма те ри јал нос -
ти, као и ре гу ла тор ни оквир усме рен на из веш та ва ње о би лан сним став ка ма
са ас пе ка та финансијског и нефинансијског извештавања.

Кључ не речи: ма те ри јал ност, МСФИ, не фи нан сиј ско из веш та ва ње, одржи -
вост, ра чу но во дстве не по ли ти ке.

*) др Рада Сто ја но вић, За ме ник уред ни ка из да ња Ра чу но во дстве на прак са, Инсти тут за ра чу но во дство 
и ре ви зи ју, Бе ог рад.; stojanovicr@srrs.rs

УДК 657.372
Прег лед ни рад



Увод

Пи та ње по ве ре ња ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја у фи нан сиј ско из -
веш та ва ње и могућност да ва ња одго во ра на рас тућа оче ки ва ња ре ле ван тних
ин те рес них гру па, сва ка ко је услов ље но и по тпу ношћу фи нан сиј ског из веш -
та ва ња, од но сно сте пе ном об ухва та по слов них про ме на и дру гих транс акција. 
Кон цепт по тпу нос ти по став ља за хтев укљу чи ва ња свих ма те ри јал но зна чај -
них став ки, од но сно ефе ка та по слов них про ме на и дру гих догађаја у фи нан -
сиј ске из веш та је. Кон цепт ма те ри јал нос ти који услов ља ва при ме ну кон цеп та
по тпу нос ти, такође има суш тин ски зна чај за ин тег ри са но из веш та ва ње, које
под ра зу ме ва хо лис тич ки при ступ и по ред фи нан сиј ског из веш та ва ња об -
ухва та и не фи нан сиј ско из веш та ва ње усме ре но на кор по ра тив но управ ља ње,
пи та ња очу ва ња жи вот не сре ди не и кад ров ско-со ци јал на пи та ња. Будући да
ре ви зор ски из веш тај доп ри но си по ве ре њу ко рис ни ка и јав нос ти у фи нан сиј -
ске и нефинансијске извештаје, питање материјалности и одређивање сте пе -
на и обима обухвата извештаја у поступку ревизије, такође има значајну улогу 
у односу на сврху ревизије.

Ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва пред став ља је дан од фак то ра ква ли те та фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, има трос лој ни ка рак тер, који под ра зу ме ва про фе си -
о нал ну ре гу ла ти ву, за кон ску ре гу ла ти ву и ин тер ну ре гу ла ти ву. Кон цепт ма -
те ри јал нос ти се ре а ли зу је пу тем ин тер не ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве, од но -
сно пу тем ра чу но во дстве них по ли ти ка које је об вез ник из веш та ва ња усво јио
у виду ин тер ног акта и које ути чу на ква ли тет фи нан сиј ских ин фор ма ци ја
сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма, а која тре ба да буде усклађена са
про фе си о нал ном и за кон ском ре гу ла ти вом. Пре ма МРС 8 - Ра чу но водстве не
по ли ти ке, про ме не ра чу но во дстве них про це на и греш ке и Одељ ку 10 МСФИ за
МСП, ра чу но во дстве не по ли ти ке под ра зу ме ва ју скуп начела, основа, кон вен -
ци ја, правила и поступака које менаџмент обвезника извештавања користи за 
потребе састављања и презентовања финансијских извештаја.

Једно од зна чај них пи та ња које тре ба да буде уређено ра чу но во дстве ним
по ли ти ка ма је и ма те ри ја лан зна чај би лан сних став ки. То прак тич но зна чи да
сва ки об вез ник из веш та ва ња тре ба да одре ди где је гра ни ца између став ки
чија је вред ност до вољ но ве ли ка да се о њима дају ин фор ма ци је у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма, и оних чија вред ност није до вољ но ве ли ка па сто га нису
пре зен то ва не у фи нан сиј ском из веш та ју. Због ши ро ког поља ути ца ја на фи -
нан сиј ске, еко ном ске и прав не ас пек те по сло ва ња, као и на одлу ке ек стер них
и ин тер них ко рис ни ка фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, ма те ри јал ност може бити
по смат ра на из раз ли чи тих ас пе ка та: ра чу но во дство, фи нан сиј ско из веш та ва -
ње, ре ви зи ја фи на сиј ских извештаја, државна ревизија, финансијска и правна
питања, затим питања ризика, питања животне средине, питања одрживог
развоја.

Зна чај ма те ри јал нос ти за фи нан сиј ско из веш та ва ње по тврђује и чи ње ни -
ца да је кон цепт ма те ри јал нос ти у фо ку су кон цеп та одржи вос ти који је по ста -
ви ла Гло бал на ини ци ја ти ва за из веш та ва ње (Global Reporting Initiative -
GRI,2013), од но сно кон цепт ма те ри јал нос ти је основ окви ра за из веш та ва ње о 
одржи вос ти и за ин тег ри са но из веш та ва ње. Из на ве де них раз ло га, по ред тога 
што је ма те ри јал ност де фи ни са на у Кон цеп ту ал ном окви ру фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, за тим у МРС 1 - Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја и МРС 8 -
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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,
Одбор за Међуна род не стан дар де фи нан сиј ског из веш та ва ња (IASB - In ter na -
tional Accounting Standards Board, IFRS Foundation) у октоб ру 2017. го ди не из -
дао је до ку мент у вези са МСФИ - Изја ва о прак си 2: До но ше ње одлу ке о ма те -
ри јал нос ти (IFRS Practice Statement 2-Materiality Judgment). По во дом до но ше -
ња на ве де ног до ку мен та, у вези са ма те ри јал ношћу, ре ви ди ра ни су МРС 1 и
МРС 8 у делу који се односи на дефиницију материјалности, чија примена је од
1. јануара 2020. године.

Изја ва о прак си 2: До но ше ње одлу ке о ма те ри јал нос ти сад ржи не о ба вез не 
смер ни це о томе како тре ба да буде при ме ње на ма те ри јал ност при ли ком сас -
тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не у скла ду са МСФИ. Ове смер -
ни це могу да буду ко рис не и об вез ни ци ма који при ме њу ју МСФИ за МСП, али
нису пре вас ход но њима на ме ње не. Дак ле, Изја ва о прак си 2 не пред став ља об -
а ве зу јући до ку мент, нити уво ди нове за хте ве у МСФИ и од об вез ни ка из веш -
та ва ња се не за хте ва да поштују овај документ, како би могли да наведу
усклађеност са МСФИ.

За јед нич ка одли ка на ве де них окви ра је да се по зи ва ју на кон цепт ма те ри -
јал нос ти, али не сад рже смер ни це у смис лу кван ти фи ко ва ња ма те ри јал нос ти,
због чега об вез ни ци из веш та ва ња сно се одго вор ност за ефек тив но пре поз на -
ва ње ин фор ма ци је која, ако се изо ста ви, или по греш но при ка же, може зна чај -
но по греш но да при ка же ре зул та те по сло ва ња и фи нан сиј ски по ло жај об вез -
ни ка из веш та ва ња и тиме да утиче на закључке, одлуке и акције интересних
страна (Беке, 2015).

1. Ра чу но во дстве ни ас пект ма те ри јал нос ти

Кон цеп ту ал ни оквир фи нан сиј ског из веш та ва ња (из 2010 го ди не, ре ви ди -
ран 2018, у на став ку тек ста: Оквир) пред став ља сас тав ни део МСФИ, који по -
глав љем 2. ука зу је на ква ли та тив не ка рак те рис ти ке фи нан сиј ских из веш та ја
и чији па раг ра фи 2.6-2.10 пру жа ју смер ни це за одређива ње ре ле ван тнос ти ра -
чу но во дстве них ин фор ма ци ја, у вези са чиме се на гла ша ва зна чај ма те ри јал -
нос ти тих ин фор ма ци ја, односно њихова материјална значајност и смернице
измењених МРС 1 и МРС 8.

Пре ма па раг ра фу 2.11. Окви ра и из ме ње них МРС 1 и МРС 8, ин фор ма ци ја је
ма те ри јал но зна чај на ако би њено изо став ља ње, по греш но при ка зи ва ње или
при кри ва ње (за маг љи ва ње) мог ло да ути че на одлу ке које при мар ни ко рис -
ни ци фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не до но се на осно ву фи нан сиј ских
из веш та ја, који пру жа ју финансијске информације о одређеном извештајном
ентитету.

Ма те ри јал ност је, прак тич но, одраз ре ле ван тнос ти ин фор ма ци ја о об вез -
ни ку из веш та ва ња, за сно ван на при ро ди тих ин фор ма ци ја или њи хо вој ве ли -
чи ни, или на јед ном и дру гом. Због спе ци фич нос ти по сло ва ња кон крет них об -
вез ни ка из веш та ва ња и об и ма тог по сло ва ња, не може се про пи са ти уни вер -
зал на ма те ри јал ност, већ сва ки об вез ник из веш та ва ња пи та ње ма те ри јал -
нос ти уређује интерним актом о рачуноводственим политикама.
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1.1.Опште ка рак те рис ти ке

Кон цепт ма те ри јал нос ти се при ме њу је на ком пле тан сет фи нан сиј ских
из веш та ја, као и на на по ме не уз фи нан сиј ске из веш та је. При ли ком одређива -
ња ма те ри јал нос ти при ме њу је се про суђива ње, при чему тре ба да се узму у об -
зир спе ци фич не окол нос ти и окру же ње ен ти те та, као и ин фор ма ци је које би
корисници финансијских извештаја користили.

Да би се утврди ло које су ин фор ма ци је ма те ри јал но зна чај не за ко рис ни ке 
фи нан сиј ских из веш та ја, по треб но је на јпре саг ле да ва ње њи хо вих по тре ба.
Кван ти та тив ни пра го ви за одређива ње ма те ри јал ног зна ча ја нису увек до -
вољ ни; чес то је по треб но укљу чи ва ње ква ли та тив них фак то ра као про це њи -
ва ње при ро де став ке или окол нос ти, за тим саг ле да ва ње не из вес нос ти и не -
пред виђених окол нос ти ко ји ма је об вез ник из веш та ва ња изложен, као и
пословног плана и економског окружења обвезника извештавања.

Ма те ри јал ност се про це њу је за по је ди нач не став ке, као и за скуп став ки
слич не при ро де, које по смат ра но у зби ру могу да пред став ља ју материјалну
ставку.

Кључ на пи та ња у вези са про це ном ма те ри јал нос ти су:
= Ма те ри јал ност се од но си на ком пле тан сет фи нан сиј ских из веш та ја,

укљу чу јући и На по ме не;
= Ма те ри јал ност се утврђује про суђива њем;
= Тре ба да буду узе те у об зир по тре бе ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја;
= Укљу чи ва ње кван ти та тив них и ква ли та тив них фак то ра:
= Про це на се врши за по је ди нач не став ке, или за скуп слич них став ки.

Инфор ма ци је су зна чај не за ко рис ни ке ако има ју пред ик тив ну вред ност,
од но сно ако се на осно ву њих могу врши ти пред виђања у вези са будућим по -
сло ва њем и/или по тврдну вред ност у вези са по сло ва њем текућег и пре тход -
них пе ри о да.

1.2. Приз на ва ње и вред но ва ње

Обвез ник фи нан сиј ског из веш та ва ња ду жан је да при ме ни за хте ве из
МСФИ, од но сно МСФИ за МСП и Пра вил ни ка за мик ро и дру га прав на лица,
при ли ком при зна ва ња и вред но ва ња би лан сних став ки, ако се ради о ма те ри -
јал но значајним износима.

Опре ма мале вред нос ти. Праг ка пи тал ног ула га ња, од но сно раз врста ва -
ња на опре му, алат и ин вен тар, од но сно рас ход при ли ком при бав ља ња не
мора да буде иден ти чан као и праг ма те ри јал нос ти, и ако није иден ти чан тре -
ба да буде по себ но де фи ни сан у ин тер ном акту о ра чу но во дстве ним по ли ти -
ка ма. При ли ком саг ле да ва ња овог пи та ња, по ред усло ва при зна ва ња да тих у
па раг ра фу 7. МРС 16 (оче ки ва не будуће ко рис ти у пе ри о ду ду жем од го ди ну
дана и могућност ме ре ња трош ко ва при бав ља ња), тре ба има ти у виду и па -
раг раф 8 МРС 8, пре ма ко јем ра чу но во дстве не по ли ти ке за сно ва не на МСФИ
не мо ра ју да буду при ме ње не када је ефе кат њи хо ве при ме не ма те ри јал но
без на ча јан. На ве де не смер ни це ука зу ју на то да није оправ да но намерно прав -
ље ње нематеријалних одступања од МСФИ да би се постигао одређени фи нан -
сиј ски резултат и финансијска позиција.
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Праг ма те ри јал нос ти не мора да буде иден ти чан из но су у ко јем се имо ви -
на која се ко рис ти у фор ми за ку па смат ра имо ви ном мале вред нос ти у смис лу
па раг ра фа 5 б) МСФИ 16 - Ли зинг. Износ до ко јег се имо ви на смат ра имо ви ном
мале вред нос ти такође тре ба да буде утврђен Пра вил ни ком о ра чу но во дстве -
ним по ли ти ка ма, код об вез ни ка из веш та ва ња који при ме њу ју МСФИ.

Ко рек ци је гре ша ка. У слу ча ју када об вез ник из веш та ва ња уочи у те -
кућем пе ри о ду греш ку која се од но си на пре тход ни пе ри од, за по тре бе ко рек -
ци је греш ке ана ли зи ра се да ли је греш ка ма те ри јал но зна чај на, а ако јес те, ко -
рек ци ја се у скла ду са МРС 8 врши пре ко по чет ног ста ња став ки би лан са ста ња 
на које се греш ка од но си, у слу ча ју када се ко рек ци ја греш ке не одра жа ва на
по зи ци је би лан са успе ха. Међутим, ако се ма те ри јал но зна чај на греш ка одра -
жа ва на по зи ци је би лан са ста ња и по зи ци је би лан са успе ха ко рек ци ја се врши
пре ко по чет ног ста ња пре не тог ре зул та та из пре тход ног пе ри о да и одг о ва ра -
јуће по зи ци је би лан са ста ња на коју се греш ка односи.

Ако се ради о ма те ри јал но без на чај ној греш ци из пре тход ног пе ри о да уо -
че ној у текућем пе ри о ду, која се одра жа ва на по зи ци је би лан са ста ња и по зи -
ци је би лан са успе ха, ко ри го ва ње се врши пре ко рас хо да или при хо да текућег
пе ри о да и пре ко кон крет не став ке би лан са ста ња.

Про ве ра и про мена ма те ри јал нос ти. Праг ма те ри јал не зна чај нос ти тре ба
пре сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја да буде ана ли зи ран и по по тре би ме -
њан. При ли ком про ме не пра га ма те ри јал нос ти, ради упо ре ди вос ти врши се ко -
ри го ва ње ин фор ма ци ја за пре тход ни пе ри од, уз по што ва ње смер ни ца МРС 8, од -
но сно Одељ ка 10 МСФИ за МСП. На ве де на ко рек ци ја може да има ефе кат на ис ка -
за ни ре зул тат текућег пе ри о да ако се ради о по је ди нач но гле да но ма те ри јал но
без на чај ним греш ка ма или на фи нан сиј ски ре зул тат пре т ход ног пе ри о да, ако се
ради о, по је ди нач но гле да но, ма те ри јал но зна чај ним греш ка ма.

1.3. Пре зен та ци ја и об е ло да њи ва ње у фи нан сиј ским из веш та ји ма

Кон крет ни стан дар ди, који се од но се на вред но ва ње би лан сних став ки,
сад рже за хте ве (лис та спе ци фич них или лис та ми ни мал них за хте ва) у вези са
пре зен то ва њем или об е ло да њи ва њем ин фор ма ци ја о би лан сним став ка ма. На
осно ву ана ли зе ма те ри јал нос ти саг ле да ва се које ин фор ма ци је тре ба да буду
пре зен то ва не у фи нан сиј ским из веш та ји ма, од но сно да ли се оне укљу чу ју у
основ не фи нан сиј ске из веш та је или у На по ме не уз фи нан сиј ске из веш та је.

Агрегирање ма те ри јал но без на чај них став ки. Став ке које има ју раз ли -
чи ту при ро ду и функ ци ју тре ба да се пре зен ту ју за себ но, осим ако су ма те ри -
јал но без на чај не.

Уко ли ко одређена став ка није сама по себи ма те ри јал на, она се гру пи ше са 
став ка ма слич не при ро де и функ ци је да би за јед но са њима пред став ља ла гру -
пу која је ма те ри јал но зна чај на, и као так ва тре ба да буде пре зен то ва на у
основ ним фи нан сиј ским из веш та ји ма (па раг раф 29. МРС 1).

Став ка која није ма те ри јал но зна чај на и није аг ре ги ра на об е ло да њу је се
за себ но у На по ме на ма (па раг раф 30 МРС 1). Будући да је упо ре ди вост фи нан -
сиј ских из веш та ја њи хо ва бит на ква ли та тив на ка рак те рис ти ка, о ин фор ма -
ци ја ма да тим у на по ме на ма пре тход не у текућој го ди ни такође у на по ме на ма
се врше об е ло да њи ва ња, а ако те ин фор ма ци је и даље нису ак ту ел не, об е ло да -
њу је се та чи ње ни ца.
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При ли ком про це њи ва ња ма те ри јал нос ти, об вез ник из веш та ва ња тре ба
да има у виду циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња на зна чен у Кон цеп ту ал ном
окви ру фи нан сијског из веш та ва ња, од но сно ин фор ма ци је које ко рис те по сто -
јећи и по тен ци јал ни ин вес ти то ри, за јмо дав ци и дру ги по ве ри о ци при ли ком
до но ше ња одлу ка о ку по ви ни, про да ји или држању власничких инструмената 
и давању зајмова или кредита.

На осно ву циља по је ди нач ног фи нан сиј ског из веш та ја, кључ на пи та ња
која се од но се на ма те ри јал ност могу бити по став ље на на следећи начин:
= Да ли ин фор ма ци је о не кој став ци тре ба да буду укљу че не у фи нан сиј ски

из веш тај, без об зи ра да ли то за хте ва МСФИ или не?
= Да ли је у пи та њу пре зен то ва ње у основ ним фи нан сиј ским из веш та ји ма

или об е ло да њи ва ње у На по ме на ма?
= Који је ниво аг ре ги ра ња за раз ли чи те став ке, како у основ ним из веш та -

ји ма, тако и у На по ме на ма?
Фи нан сиј ски из веш та ји, у скла ду са па раг ра фом 41. МРС 8 не може се смат -

ра ти да су сас тав ље ни у скла ду са МСФИ уко ли ко сад рже ма те ри јал но зна чај -
не греш ке, као и ако сад рже било ма те ри јал но зна чај не или ма те ри јал но без -
на чај не греш ке које су на прав ље не на мер но са ци љем кре а тив ног об ли ко ва -
ња фи нан сиј ских из веш та ја.

2. Про це њи ва ње ма те ри јал нос ти

При ли ком про суђива ња да ли су ин фор ма ци је зна чај не за фи нан сиј ске из -
веш та је саг ле да ва се да ли се раз умно може оче ки ва ти да би те ин фор ма ци је
мог ле да ути чу на одлу ке које до но се при мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из -
веш та ја, уз узи ма ње у об зир спе ци фич них окол нос ти об вез ни ка, од но сно ње -
го вог по сло ва ња и на чи на на који ин фор ма ци је дате у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма за до во ља ва ју по тре бе ко рис ни ка. Будући да су окол нос ти под лож не про -
ме на ма, про це на ма те ри јал нос ти треба да се пре састављања финансијских
извештаја поново процењује, и по потреби коригује.

Изја ва о прак си 2 - До но ше ње одлу ке о ма те ри јал нос ти ука зу је на опште
ка рак те рис ти ке ма те ри јал нос ти; за тим упућује на про цес про це не ма те ри јал -
нос ти у че ти ри ко ра ка, уз фо ку си ра ње на фак то ре који тре ба да буду узе ти у
об зир при ли ком про це не ма те ри јал нос ти; пру жа упу тства при про суђива њу о 
ма те ри јал нос ти у спе ци фич ним окол нос ти ма и сад ржи при ме ре који илус -
тру ју како би об вез ник из веш та ва ња мо гао да при ме ни одређене смер ни це у
вези са про це ном материјалности, али те илустрације не представљају једини
начин примене смерница.

При мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја, пре ма Изја ви о прак си 2, су
по сто јећи и по тен ци јал ни ин вес ти то ри, за јмо дав ци и дру ги по ве ри о ци, од но -
сно то су ко рис ни ци који не ма ју могућност да за хте ва ју од об вез ни ка из веш -
та ва ња да им ди рек тно дају ин фор ма ци је у фор ми која им је по треб на, већ мо -
ра ју да се ослањају на финансијске извештаје опште намене.

Пош то при мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја врше про це ну из но -
са, ди на ми ке и не из вес нос ти будућих по тен ци јал них нов ча них при ли ва, као и 
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про це ну о томе како ру ко во дство управ ља ре сур си ма ен ти те та, у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма за њих су ко рис не ин фор ма ци је о:
= ре сур си ма ен ти те та (имо ви на), по тра жи ва њи ма од ен ти те та (об а ве зе и

ка пи тал) и про ме на ма у тим ре сур си ма и по тра жи ва њи ма (при хо ди и
рас хо ди) и

= томе ко ли ко је ефи кас но и ефек тив но ру ко во дство при ко ришћењу и
управ ља њу ре сур си ма ен ти те та.

Чи ње ни ца да при мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја, по ред фи -
нан сиј ских из веш та ја ко рис те и дру ге јав но дос туп не ин фор ма ци је, не осло -
бађа об вез ни ка из веш та ва ња об а ве зе да пру жи ма те ри јал не ин фор ма ци је у
фи нан сиј ским из веш та ји ма.

Про цес про це не ма те ри јал нос ти пре ма Изја ви о прак си 2 - До но ше ње одлу -
ке о ма те ри јал нос ти (IFRS Foundation,2017), под ра зу ме ва следећа 4 корака:
= Иден ти фи ко ва ње ин фор ма ци ја које могу да буду ма те ри јал не,
= Про ве ра да ли су по тен ци јал но ма те ри јал не ин фор ма ци је за ис та ма те -

ри јал не,
= Орга ни зо ва ње ин фор ма ци ја на ја сан на чин, и
= Прег лед на црта фи нан сиј ских из веш та ја.

У на став ку се при ка зу ју по ступ ци, од но сно ко ра ци у вези са про це ном ма те -
ри јал нос ти да том пре ма Изја ви о прак си 2 - До но ше ње одлу ке о ма те ри јал нос ти.

2.1. Иден ти фи ко ва ње ин фор ма ци ја које су по тен ци јал но ма те ри јал не

Први ко рак у про це ни ма те ри јал нос ти као по лаз ну тач ку узи ма за хте ве за об -
е ло да њи ва њем у скла ду са МСФИ који се до пу њу ју до дат ним ин фор ма ци ја ма на
осно ву ко јих при мар ни ко рис ни ци могу да саг ле да ју ути цај транс акције и дру гог
догађаја на фи нан сиј ско ста ње, фи нан сиј ску успеш ност и то ко ве го то ви не ен ти те -
та. Ре зул тат првог ко ра ка је скуп по тен ци јал но ма те ри јал них ин фор ма ци ја.

2.2. Про це на да ли су по тен ци јал но ма те ри јал не ин фор ма ци је 
за ис та ма те ри јал не

Дру ги ко рак, прак тич но, пред став ља фил три ра ње по тен ци јал но ма те ри -
јал них ин фор ма ци ја по кри те ри ју му да ли се може раз умно оче ки ва ти да ће
при мар ни ко рис ни ци бити под ути ца јем тих ин фор ма ци ја при ли ком до но ше -
ња одлу ка у вези са ен ти те том. Том при ли ком се разматрају квантитативни и
квалитативни фактори.

Раз мат ра ње кван ти та тив них фак то ра под ра зу ме ва про це ну за сно ва ну на
ве ли чи ни ути ца ја транс акције и дру гог догађаја и њено де јство, као и де јство
ње ног не приз на ва ња на пер цеп ци ју при мар них ко рис ни ка фи нан сиј ских из -
веш та ја. Иден ти фи ко ва ње па ра ме та ра пре ма ко ји ма се врши ово кван ти та тив -
но про суђива ње је пи та ње про це не. IASB (International Accounting Stan dards
Board) на во ди да неки од па ра ме та ра могу бити: при хо ди, рен та бил ност, за тим
неки од по ка за те ља фи нан сиј ског ста ња, по ка за те љи нов ча ног тока и слич но.
На на ве де не па ра мет ре при ме њу ју се опре де ље ни про цен ти.
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Ква ли та тив ни фак то ри су спе ци фич ни за ен ти тет и пред став ља ју ка рак -
те рис ти ке транс акција и дру гих догађаја ен ти те та, као и не оче ки ва не про ме -
не трен до ва. Ква ли та тив ни фак то ри, по ред ин тер не, могу бити и ек стер не
при ро де, као што је ге ог раф ска ло ка ци ја ен ти те та, при вред на гра на у ко јој он
по слу је, ста ње у тој при вред ној гра ни и слич но. Про фе си о нал но про суђива ње
ма те ри јал нос ти под ра зу ме ва саг ле да ва ње да ли одређене став ке које су на
осно ву кван ти та тив них фак то ра ока рак те ри са не као ма те ри јал но без на чај -
не, због ква ли та тив них ка рак те рис ти ка тре ба да се смат ра ју материјално
значајним. Такође је потребно сагледавање међусобне интеракције кван ти та -
тив них и квалитативних фактора.

При ли ком сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја, об вез ник из веш та ва ња
може се осло ни ти на про це ну ма те ри јал нос ти из пре тход них пе ри о да, али
тре ба по но во да ана ли зи ра да ли та ма те ри јал ност одго ва ра ка рак те рис ти ка -
ма текућег из веш тај ног пе ри о да. Сама про це на ви си не пра га ма те ри јал нос ти
није ни јед ним стан дар дом нити упу тством про пи са на као уни вер за лан из нос, 
већ сам об вез ник из веш та ва ња, у скла ду са сво јом де лат ношћу, при ро дом по -
сло ва ња, про це ном зна ча ја ин фор ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш -
та ји ма и дру гим факторима може да утврди материјалност, обелодани је у
интерном акту и примени на финансијско извештавање.

Ма те ри јал ност може да буде утврђена у ап со лут ном бро ју или про цен ту у
од но су на одређени па ра ме тар. Као па ра ме тар на јчешће се узи ма одређени
по ка за тељ из фи нан сиј ских из веш та ја пре тход не го ди не: до бит пре опо ре зи -
ва ња, укуп на имо ви на, нето имовина, укупни приходи.

Сту ди ја која је у вези са одређива њем ма те ри јал нос ти врше на у Нор веш -
кој, која се може по смат ра ти као илус тра тив на, ука зу је на сле деће ре пе ре при -
ка за не у Табели 1.

Та бе ла 1 - Па ра мет ри ма те ри јал нос ти 
на бази при ме не ме то да јед не ве ли чи не1:

Па ра ме тар Про це нат
До бит пре опо ре зи ва ња 5%

Укуп на имо ви на 0,5%
Нето имо ви на (ка пи тал) 1%

Укуп ни при хо ди 1%

Такође, могуће је и ком би но ва ње па ра ме та ра, дак ле сва ки ен ти тет у скла -
ду са кон крет ним окол нос ти ма ана ли зи ра из но се ма те ри јал не зна чај нос ти,
пре њи хо вог усва ја ња.
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1) На ве де на сту ди ја даље раз рађује ‘’клиз ну ска лу’’ или ме то де про мен љи ве ве ли чи не, на сле дећи
на чин:
а)2%-5% од бру то до би ти ако је бру то до бит мања од 20.000 нов ча них је ди ни ца.
б) 1%-2% од бру то до би ти ако је бру то до бит већа од 20.000, а мања од 1.000.000 нов ча них је ди ни ца;
в) 0,5%-1% од бру то до би ти ако је бру то до бит већа од 1.000.000, а мања од 100.000.000 нов ча -
них је ди ни ца;
г) 0,5% од бру то до би ти ако је бру то до бит већа од 100.000.000 нов ча них је ди ни ца.



2.3. Орга ни зо ва ње ин фор ма ци ја на ја сан на чин

Трећи ко рак у про це ни ма те ри јал нос ти ре а ли зу је се на кон одлу чи ва ња
које су ин фор ма ци је из укуп ног ску па по тен ци јал но ма те ри јал них ин фор ма -
ци ја за ис та ма те ри јал но зна чај не, па је по треб но да оне буду дате на ја сан и
концизан начин, и да буду разумљиве.

На ве де но би мог ло да под ра зу ме ва сле деће:
= на гла ша ва ње ма те ри јал но зна чај них став ки,
= при ла гођава ње ин фор ма ци ја окол нос ти ма об вез ни ка из веш та ва ња,
= опи си ва ње транс акција и дру гих догађаја што јед нос тав ни је и што ди -

рек тни је без изо став ља ња ма те ри јал них ин фор ма ци ја и без не пот реб -
ног увећава ња об и ма фи нан сиј ских из веш та ја,

= ис ти ца ње од но са између раз ли чи тих ин фор ма ци ја,
= пру жа ње ин фор ма ци ја у фор ма ту (та бе лар но, опис но) који је при кла дан

за кон крет ну врсту ин фор ма ци ја,
= пру жа ње ин фор ма ци ја на на чин који омо гућава у на јвећој могућој мери

њи хо ву упо ре ди вост, како између ен ти те та, тако и то ком већег бро ја пе -
ри о да из веш та ва ња,

= из бе га ва ње дуп ли ра ња ин фор ма ци ја у раз ли чи тим де ло ви ма фи нан сиј -
ских из веш та ја и

= об ез беђива ње да ма те ри јал не ин фор ма ци је не буду за маг ље не (при кри -
ве не) не ма те ри јал ним ин фор ма ци ја ма.

Прак тич но, спро вођење трећег ко ра ка пред став ља са чи ња ва ње на црта
фи нан сиј ских из веш та ја и На по ме на уз фи нан сиј ске из веш та је.

2.4. Прег лед на црта фи нан сиј ских из веш та ја

Че тврти ко рак у по ступ ку утврђива ња ма те ри јал нос ти под ра зу ме ва про -
суђива ње о ма те ри јал нос ти у ком плет ном сету фи нан сиј ских из веш та ја,
укљу чу јући и ин фор ма ци је из пре тход ног пе ри о да дате у њима. Дак ле, ради се 
о саг ле да ва њу да ли по сто ји међусоб на по ве за ност при ка за них став ки која би
мог ла да ука же на по сто ја ње ма те ри јал но зна чај них став ки које пре тход но
нису иден ти фи ко ва не. Про це на да ли су ин фор ма ци је из претходног периода
материјалне за текући период може да има за резултат:
= да се у текућем пе ри о ду пру жа више ин фор ма ци ја о пре тход ном пе ри о -

ду, него што је сад ржа но у фи нан сиј ским из веш та ји ма сас тав ље ним за
пре тход ни пе ри од,

= да се у текућем пе ри о ду пру жа мање ин фор ма ци ја из пре тход ног пе ри о -
да, него што је сад ржа но у фи нан сиј ским из веш та ји ма сас тав ље ним за
пре тход ни пе ри од.

Спро вођење че твртог ко ра ка пред став ља са чи ња ва ње фи нан сиј ских из -
веш та ја и На по ме на уз фи нан сиј ске из веш та је.
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3. Ма те ри јал ност 
са ас пек та не фи нан сиј ског из веш та ва ња

Сав ре ме ни усло ви по сло ва ња под ра зу ме ва ју при сус тво на гла ше ног апос -
тро фи ра ња зна ча ја одржи вог раз во ја, као кон ти ну и те та кор по ра тив не друш -
тве не одго вор нос ти. Основ но тер ми но лош ко одређење одржи вог раз во ја
под ра зу ме ва могућност под ми ре ња по тре ба текуће ге не ра ци је, без довођења
у пи та ње могућнос ти за до во ље ња по тре ба будућих ге не ра ци ја. Кон текст
одржи вог раз во ја као им пе ра ти ва сав ре ме ног по сло ва ња пред став ља на че ло
које де тер ми ни ше сад ржај из веш та ја и на гла ша ва не опход ност саг ле да ва ња
им пли ка ци ја по сло ва ња об вез ни ка из веш та ва ња, са ци љем оце не ње го вог
доп ри но са еко лош ким и со ци јал ним трендовима који се налазе у фокусу
одрживог развојка, као и повезане импликације на стејкхолдере (Lublin, D.;
Esty D, 2010).

Пре ма чл. 20. Ди рек ти ве ЕУ 2013/342, об вез ни ци не фи нан сиј ског из веш -
та ва ња су ве ли ка прав на лица која су друш тва од јав ног ин те ре са и која на да -
тум би лан са пре ла зе кри те ри јум про сеч ног бро ја од 500 за пос ле них то ком по -
слов не го ди не. На ве де на прав на лица у го диш њи из веш тај о по сло ва њу укљу -
чу ју не фи нан сиј ски из веш тај који сад ржи ин фор ма ци је не опход не за раз уме -
ва ње раз во ја, по слов них ре зул та та и по ло жа ја прав ног лица, као и ре зул та та
ње го вих ак тив нос ти које се од но се на за шти ту жи вот не средине, социјална и
кадровска питања, поштовање људских права и борбу против корупције.

Не фи нан сиј ско из веш та ва ње об ухва та ма те ри јал не чи ње ни це које могу
да ути чу на спо соб ност об вез ни ка из веш та ва ња да ства ра вред ност (на кра -
так, сред њи и дужи рок), а које могу да има ју ути цај на оства ри ва ње по слов -
них ци ље ва и на ри зи ке у вези са оства ри ва њем тих ци ље ва. Међуна род ни са -
вет за ин тег ри са но из веш та ва ње и Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но вођа об ја -
ви ли су пуб ли ка ци ју Ма те ри јал ност у ин тег ри са ном из веш та ва њу која сад -
ржи смер ни це за при пре му ин тег ри са них из веш та ја, од но сно об јаш ња ва ма -
те ри јал ност и про цес утврђива ња ма те ри јал нос ти у кон тек сту ин тег ри са ног
из веш та ва ња. У ин тег ри са ном из веш та ва њу став ка је ма те ри јал на ако може
суш тин ски да ути че на спо соб ност ен ти те та да ства ра вред ност са ас пек та
крат ко роч ног, сред њо роч ног и ду го роч ног периода. У нефинансијски
извештај треба да буду укључена позивања на износе исказане у годишњем
финансијском извештају, као и додатна објашњења тих износа.

Нова Ди рек ти ва ЕУ о кор по ра тив ном из веш та ва њу о одржи вос ти. По -
ред пре тход но на ве де не пуб ли ка ци је, тре ба има ти у виду и нову Ди рек ти ву о
кор по ра тив ном из веш та ва њу о одржи вос ти - Ди рек ти ва ЕУ 2022/2464, која је 
до не та 14. де цем бра 2022. го ди не, а од но си се на ин тег ри са но фи нан сиј ско из -
веш та ва ње. На ве де на ди рек ти ва уво ди новине у нефинансијско из веш та ва -
ње које се састоје у следећем:
= не фи нан сиј ско из веш та ва ње врши се у окви ру из веш та ја о одржи вос ти;
= про ши ру је се круг об вез ни ка дос тав ља ња из веш та ја о одржи вос ти: ве -

ли ка прав на лица, не за вис но од тога да ли су јав на друш тва, кре дит не
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2) Са на ве де ним одред ба ма усклађен је чл. 37. За ко на о ра чу но во дству (‘’Сл. глас ник РС’’, бр. 73/19 и 
44/21).



ин сти ту ци је и оси гу ра ва јућа друш тва, не за вис но од ве ли чи не, мала и
сред ња прав на лица чије хар ти је од вред нос ти се ко ти ра ју на тржиш ту;

= - де таљ ни је се одређују ин фор ма ци је које тре ба да буду об јав ље не у не -
фи нан сиј ском из веш та ју, нови за хте ви у вези са стра те ги јом, ци ље ви ма,
уло зи над зор ног одбо ра, одбо ра за ре ви зи ју (ко ми си је за ре ви зи ју) и
упра ве,

= - за хтев за дос тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја и из веш та ја по сло во -
дства у је ди нстве ном елек трон ском фор ма ту.

Да би на ве де ни нови за хте ви мог ли да се ис пу не, по треб но је до но ше ње
по себ них стан дар да о одржи вос ти, од стра не Европ ске са ве то дав не гру пе за
фи нан сиј ско из веш та ва ње (European Financial Reporting Advisory Group -
EFRAG), чија ће при ме на бити об а вез на при ли ком кор по ра тив ног из веш та ва -
ња о одржи вос ти. При ме на из веш та ва ња о одржи вос ти тре ба да по чне од фи -
нан сиј ских из веш та ја за 2024. го ди ну (за ве ли ка прав на лица и ма тич на прав -
на лица), од но сно од 2026. го ди не (за мала и сред ња прав на лица која су на
бер зи). Мик ро прав на лица неће бити об ухваћена овом об а ве зом.

Са ци љем омо гућава ња при ме не но во до не те ди рек ти ве, из врше не су из -
ме не одређених ди рек ти ва ЕУ: Ди рек ти ва 2013/14ЕУ (од но си се на ра чу но во -
дство); Ди рек ти ва 2004/109 ЕЗ (од но си се на транс па рен тност), Ди рек ти ва
2006/43ЕЗ и Уред ба 537/14 (од но се се на ре ви зи ју). Држа ве чла ни це има ју об -
а ве зу да сво ју за кон ску ре гу ла ти ву у вези са ра чу но во дством, ре ви зи јом, при -
вред ним друш тви ма и тржиш тем ка пи та ла ускла де са из ме на ма на ве де них
ди рек ти ва, од но сно са сад ржа јем но во до не те Ди рек ти ве до по ло ви не 2024.
го ди не. Не сум њи во је да ће и зем ље кан ди да ти за при дру жи ва ње ЕУ, као што
је и Република Србија, имати обавезу да предузимају активности у смислу
наведених измена.

У вези са ма те ри јал ношћу, Ди рек ти ва ЕУ 2022/2464 чл. 19а и 30. уво ди ас -
пект двос тру ке ма те ри јал нос ти, на јпре са ас пек та фи нан сиј ског зна ча ја (на
осно ву ве ли чи не став ки, ове ин фор ма ци је су на ме ње не ин вес ти то ри ма), а за -
тим са ас пек та жи вот не сре ди не и друш тве не одго вор нос ти (на осно ву ути ца -
ја на одржи вост, те ин фор ма ци је су од зна ча ја за куп це, за пос ле не, друш тве ну
за јед ни цу и ин вес ти то ре). Дру гим ре чи ма, двос тру ки ас пект ма те ри јал нос ти
под ра зу ме ва да су ри зи ци об вез ни ка из веш та ва ња, је дан ас пект ма те ри јал -
нос ти, а учин ци об вез ни ка из веш та ва ња дру ги ас пект ма те ри јал нос ти. Из на -
ве де них раз ло га по треб но је раз мат ра ње сваког од ових аспеката засебно и
објављивање информација које су значајне за оба аспекта, али и за сваки од
ових аспеката. 

3. Ма те ри јал ност са ас пек та ре ви зи је

Циљ ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја је да омо гући ре ви зо ру да из ра зи
да ли су фи нан сиј ски из веш та ји при прем ље ни у свим ма те ри јал ним ас пек ти -
ма у скла ду са ак ту ел ним ра чу но во дстве ним окви ром, од но сно сврха ре ви зи је 
је повећање сте пе на по ве ре ња у фи нан сиј ске из веш та је. Ма те ри јал ност у ре -
ви зи ји има за сврху одређива ње об и ма ак тив нос ти при ли ком извођења по -
ступ ка ре ви зи је, а ра чу но во дстве на ма те ри јал ност му омо гућава да одлу чи на 
који на чин да по сту пи са по зна тим и пројектованим грешкама, у моменту
када их открије (Jackoby,J., Levy H. 2016,14-15).
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Ма те ри јал ност за по тре бе ре ви зи је уређена је сад ржа јем већег бро ја
Међуна род них стан дар да ре ви зи је: МСР 320 - Ма те ри јал ност при пла ни ра њу
и извођењу ре ви зи је, МСР 450 - Про це на по греш них ис ка за иден ти фи ко ва них
то ком ре ви зи је, МСР 260 - Ко му ни ка ци ја са ли ци ма овлашћеним за за управ ља -
ње орга ни за ци јом и МСР 700 - Фор ми ра ње миш ље ња о фи нан сиј ским из веш та -
ји ма. На ве де ни стан дар ди не пру жа ју де фи ни ци ју ма те ри јал нос ти, већ се по -
зи ва ју на де фи ни ци ју ма те ри јал нос ти из Кон цеп ту ал ног окви ра фи нан сиј ског
из веш та ва ња, што зна чи да ре ви зо ри при про це њи ва њу ма те ри јал нос ти по -
ла зе од ис тих пре тпос тав ки које се при ме њу ју при утврђива њу ма те ри јал нос -
ти у ра чу но во дстве ном смис лу, да тих у тач ки 2 овог тек ста. Међутим, то не
зна чи да је исти праг ма те ри јал не зна чај нос ти за ра чу но во дстве не по ступ ке
као и за ревизорске поступке. Праг материјалне значајности у ревизији
одређује се у значајно вишим вредностима у односу на материјалну
значајност у рачуноводству.

Ре ви зор при ме њу је кон цепт ма те ри јал нос ти како при ли ком пла ни ра ња и 
спро вођења ре ви зи је, тако и при про це ни ефе ка та које на ре ви зи ју и фор ми -
ра ње миш ље ња има ју иден ти фи ко ва ни по греш ни ис ка зи и не ис прав ље ни
погрешни искази у финансијским извештајима.

Про це на ма те ри јал нос ти при пла ни ра њу ре ви зи је. Про це на ни воа ма -
те ри јал нос ти у прак си се за сни ва на при ме ни одређених ис кус тве но
утврђених про це на та на вред нос ти кон крет них би лан сних по зи ци ја фи нан -
сиј ских из веш та ја об ич но: укуп ног при хо да, укуп не имо ви не или фи нан сиј -
ског ре зул та та. Ниво ма те ри јал нос ти који се про це њу је за фи нан сиј ске из -
веш та је у це ли ни служи као критеријум за опредељење за мишљење у
завршној фази ревизије.

По чет на про це на ма те ри јал нос ти под ра зу ме ва одређива ње пра га ма те -
ри јал нос ти, као мак си мал ног из но са до ко јег ре ви зор смат ра да фи нан сиј ски
из веш та ји могу бити по греш ни, али да то још увек не ути че на одлу ке
корисника финансијских извештаја.

По чет на про це на ма те ри јал нос ти у фази пла ни ра ња ре ви зи је де фи ни ше
се на нивоу:
= фи нан сиј ских из веш та ја (на осно ву чега се оце њу је ква ли тет фи нан сиј -

ских из веш та ја у це ли ни);
= гру па транс акција (нижи ниво од фи нан сиј ских из веш та ја);
= ста ња и об е ло да њи ва ња (нижи ниво од фи нан сиј ских из веш та ја).

У фази пла ни ра ња про це њу је се пре ли ми нар на ма те ри јал ност, која у ком -
би на ци ји са ри зи ком ре ви зи је одређује при ро ду, вре ме и обим ре ви зор ских
по сту па ка, као и праг ку му ла тив не греш ке.

Однос између ри зи ка и пра га ма те ри јал нос ти у об рну тој је сраз ме ри: што
је већи ре ви зор ски ри зик, по треб но је одређива ње ма њег пра га ма те ри јал -
нос ти и об рну то. Такође, обим ре ви зор ских по сту па ка и обим ре ви зор ских до -
ка за је мањи уко ли ко је одређен виши праг ма те ри јал нос ти и обрнуто (МСР
320, параграф А1).

Ма те ри јал ност се про це њу је:
= ну ме рич ки (на јчешће се из а бе ре одређени па ра ме тар: вред ност укуп не

имо ви не укуп ног при хо да, ре зул тат пре опо ре зи ва ња, уку пан рас ход,
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нето имо ви на и слич но, па се на из аб ра ни па ра ме тар при ме њу је од ре -
ђени про це нат);

= ква ли та тив но (уко ли ко по сто је еле мен ти кре а тив ног ра чу но во дства,
по сто ја ње огра ни ча ва јућих кла у зу ла од стра не кре ди то ра, могућност
ути ца ја на цене ак ци ја, по тен ци јал не по слов не ком би на ци је, пред сто -
јећа јав на по ну да ак ци ја, не е фи ка сан сис тем ин тер не кон тро ле, не пос то -
ја ње ко ми си је за ре ви зи ју и слично).

Ре ви ди ра ње ма те ри јал нос ти то ком спро вођења ре ви зи је. Про це на
ма те ри јал нос ти и ре ви зор ског ри зи ка може да буде раз ли чи та у фази пла ни -
ра ња ре ви зи је и на кра ју ре ви зи је услед про ме не окол нос ти или због до би ја -
ња но вих ин фор ма ци ја у току по ступ ка ре ви зи је. Због тога па раг раф 12 МСР
320 за хте ва да се ма те ри јал ност ре ви ди ра како ре ви зи ја на пре ду је, ако се от -
кри ју ин фор ма ци је, које би, да су биле по зна те на по чет ку ре ви зи је, до ве ле до
тога да се одре ди нижи праг ма те ри јал нос ти.

У току ре ви зи је, ре ви зор саг ле да ва укуп ну вред ност не ис прав ље них гре -
ша ка као по је ди нач них по греш них пре зен то ва ња која су иден ти фи ко ва на,
као и нето ефек те не ис прав ље них гре ша ка из пре тход ног пе ри о да, уз про це ну 
пре тпос тав ље них по греш них пре зен то ва ња која нису иден ти фи ко ва на, на -
кон чега, ако се ради о ма те ри јал ним из но си ма, или ука зу је на по тре бу за ко -
ри го ва њем фи нан сиј ских из веш та ја или одређује праг ма те ри јал нос ти на ни -
жем из но су, уз об ав ља ње до дат них ре ви зор ских поступака. Према томе, обим
ревизорских поступака зависи од комбинације материјалности и ризика.

У прак си се ма те ри јал ност по но во про це њу је на јма ње јед ном то ком за -
кљу че ња ре ви зи је па се по чет на ма те ри јал ност може ко ри го ва ти пре из да ва -
ња ре ви зор ског из веш та ја на осно ву но вих ин фор ма ци ја, и ова ма те ри јал ност
се назива ‘’коначна материјалност’’.

У за вршној фази ре ви зи је ре ви зор упо ређује иден ти фи ко ва не греш ке на
по је ди нач ним став ка ма са доз во ље ним греш ка ма на кон крет ним став ка ма,
као и из нос укуп но иден ти фи ко ва них гре ша ка са утврђеним из но сом по чет не 
ма те ри јал нос ти. Када су укуп но иден ти фи ко ва не греш ке мање од по чет не
про це не ма те ри јал нос ти, ре ви зор може да за кљу чи да су фи нан сиј ски из веш -
та ји пре зен то ва ни ре ал но и об јек тив но. У про тив ном, он тре ба ука же кли јен -
ту на ко рек ци ју фи нан сиј ских из веш та ја, а ако клијент одбије да је изврши,
изражава се мишљење с резервом или негативно мишљење.

Уко ли ко је ма те ри јал ност за држа на на ис том ни воу као и при врше њу ре -
ви зи је за пре тход ни пе ри од, по треб но је да се до ку мен ту је об раз ло же ње за
так ву процену материјалности.

Ре ви зи ја не фи нан сијског из веш та ва ња. Пре ма чл. 37 став 8. За ко на о
ра чу но во дству, об вез ник ре ви зи је ре дов них го диш њих фи нан сиј ских из веш -
та ја је ду жан да од друш тва за ре ви зи ју са ко јим је уго во рио ре ви зи ју сво јих
фи нан сиј ских из веш та ја до би је по тврду да је не фи нан сиј ски из веш тај сас тав -
љен у складу са одредбама чл. 37 наведеног закона.

Пош то ре ви зо ри има ју об а ве зу да дају по тврду да је не фи нан сиј ски из -
веш тај сас тав љен у скла ду са на ве де ним одред ба ма, по треб но је да иден ти фи -
ку је ин фор ма ци је које су по греш но при ка за не у не фи нан сиј ском из веш та ју,
као и ин фор ма ци је које је тре ба ло да буду при ка за не, а нису, и као так ве могу
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да ути чу на одлу ке ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја. Одређива ње ма те ри -
јал нос ти за по тре бе ревизије нефинансијских извештаја представља изазов
новијег датума.

Пос ту пак са чи ња ва ња не фи нан сиј ских из веш та ја сва ка ко ће у на ред ним
пе ри о ди ма бити усав рша ван, као и по сту пак ре ви зи је ових из веш та ја на осно -
ву из ме не ре гу ла тор ног окви ра, по себ но на осно ву до но ше ња Ди рек ти ве ЕУ
2022/2464, на осно ву које ће бити до пу ња ва на и Ди рек ти ва ЕУ 2013/34 која се 
односи на финансијско извештавање.

Зак љу чак

Кон цепт ма те ри јал нос ти као кри те ри јум раз лу чи ва ња ма те ри јал но зна -
чај них од  ма те ри јал но без на чај них ин фор ма ци ја, фун да мен та лан је како за
сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја, тако и за сас тав ља ње не фи нан сиј ских
из веш та ја, као и за  спро вођење по ступ ка ре ви зи је. Пос ле дич но овај кон цепт,
који је сег мент ре ле ван тнос ти као ква ли та тив не ка рак те рис ти ке ин фор ма -
ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма, од ве ли ког је зна ча ја за при мар -
не ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја и ква ли тет одлу ка које они на осно ву
тих из веш та ја до но се. Будући да се кон цепт ма те ри јал нос ти за сни ва на иден -
ти фи ко ва њу ин фор ма ци о них по тре ба при мар них ко рис ни ка фи нан сиј ских
из веш та ја, које се међусоб но раз ли ку ју, као и због чи ње ни це да регулаторни
оквир не прописује конкретна упутства, већ само даје општа усмеравања, за
његову примену неопходно је професионално просуђивање.   

Због тога што се ма те ри јал ност не може утврди ти на уни вер зал ном ни воу,
као и због тога што је овај кон цепт за сно ван на број ним кван ти та тив ним и ква -
ли та тив ним па ра мет ри ма, и по ред зна чај них на по ра на међуна род ном пла ну
усме ре них ка об ез беђива њу транс па рен тнос ти фи нан сиј ског и не фи на ниј ског
из веш та ва ња, и даље оста ју про бле ми у вези са упо ре ди вошћу фи нан сиј ских
из веш та ја. На ве де но угро жа ва ис каз ну моћ фи нан сиј ских из веш та ја  и ко му ни -
ка ци ју  са ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја чини  мање ефи кас ном, од но -
сно може се не га тив но одра зи ти на опти мал ну ало ка ци ју ре сур са. 

Док је фи нан сиј ско из веш та ва ње  усме ре но на про шлост, при ка зи ва њем
ста ња и ре зул та та по сло ва ња у пре тход ном пе ри о ду,  не фи нан сиј ско из веш -
та ва ње усме ре но је по ред про шлос ти и на будућност, по ве зу јући ви зи ју, ми си -
ју и ци ље ве са ри зи ци ма по сло ва ња.  Нова Ди рек ти ва  ЕУ о кор по ра тив ном  из -
веш та ва њу о одржи вос ти уво ди  по јам двос тру ке ма те ри јал нос ти, како са ас -
пек та фи нан сиј ског зна ча ја, тако са ас пек та  друш тве не одго вор нос ти.  Овај
двос тру ки ас пект ма те ри јал нос ти  став ља ис тов ре ме но  фо кус на ри зи ке об -
вез ни ка из веш та ва ња и на ње го ве учин ке и за хте ва до дат на  об е ло да њи ва ња
зна чај на како појединачно за ризике и учинке, тако и заједничка об е ло да њи -
ва ња у вези са једним и другим наведеним фактором.  

Дак ле, об вез ни ци из веш та ва ња у окви ру сво јих по слов них по ли ти ка и ра -
чу но во дстве них по ли ти ка тре ба да управ ља ју об и мом из веш та ва ња на осно -
ву про суђива ња о материјалности  информација. 

У вези са ре ви зи јом фи нан сиј ских из веш та ја, кон цепт ма те ри јал нос ти
тре ба да по ми ри два међусоб но суп рот став ље на циља: је дан је пру жа ње уве -
ра ва ња, од но сно усме ре ност на по ве ре ње у фи нан сиј ске из веш та је, а дру ги је

Р. СТОЈАНОВИЋ - КОНЦЕПТ МАТЕРИЈАЛНОСТИ
БИЛАНСНИХ СТАВКИ 43



ра ци о на ли за ци ја об и ма по сту па ка ре ви зи је. Из тих раз ло га про це на ма те ри -
јал нос ти у ре ви зи ји врши се као пре ли ми нар на про це на која се саг ле да ва на
по чет ку по ступ ка ре ви зи је и као ко нач на про це на ма те ри јал нос ти на кра ју
по ступ ка ре ви зи је, која пред став ља ко ри го ва ну пре ли ми нар ну ма те ри јал -
ност. Очиг лед но је да је про це на ма те ри јал нос ти коју врши ревизор значајан
чинилац поверења јавности у финансијско извештавање, чија је сврха у
противном доведена у питање. 
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Concept of Materiality 
of Balance Sheet Items

Abstract

Materiality as a concept has features of relevance, and when applied to balance sheet
items, it implies a materiality threshold in terms of deciding on the significance of issues 
related to balance sheet items in the sense of determining whether the respective
information must be presented in financial statements or in notes to financial
statements. This concept should be viewed in the context of realizing the goal of
financial reporting, i.e. providing relevant information to the users of financial reports.

Since the traditional system of financial reporting is not able to respond to information
needs, the concept of materiality, in addition to being applied to financial reports, is
also important for non-financial reporting, which enables the synergy of financial
information, information on business sustainability and information on corporate
governance. Materiality is also a significant factor in determining the scope of
assurance for the purposes of auditing financial statements.

Bearing in mind the multi-layered significance of the materiality of balance sheet
items, the paper analyzes the interrelationship of the mentioned segments of
materiality, as well as the regulatory framework focused on the reporting of balance
sheet items from the aspects of financial and non-financial reporting.
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Вес на
НЕШИЋ*

Ди ги та ли за ци ја у Ре пуб ли ци
Срби ји и раз вој е-упра ве

Ре зи ме

Ди ги та ли за ци ја је кључ ни фак тор ино ва ци је, мо дер ни за ци је, кон ку рен тнос ти, 
раз во ја и еко ном ског рас та, што је Вла да Ре пуб ли ке Срби је у пре тход них де се -
так го ди на пре поз на ла и пред узе ла не опход не ко ра ке ка увођењу е-упра ве. Ди ги -
та ли за ци јом се транс фор ми ше на чин рада јав не упра ве и повећава њена еко но -
мич ност, транс па рен тност и ква ли тет рада. Пос то ја ње је ди нстве ног мес та 
као што је на ци о нал ни по ртал елек трон ске упра ве (по ртал е-упра ва), сврста -
ло је Ре пуб ли ку Срби ју у ка те го ри ју зе ма ља са ви со ко раз ви је ном елек трон ском
упра вом. Ре пуб ли ка Срби ја се на ла зи међу 10 зе ма ља све та које су на јви ше на -
пре до ва ле у ди ги та ли за ци ји јав не упра ве, ис пред чак 16 зе ма ља ЕУ, по раз во ју
онлајн услу га, пре ма на јно ви јем из веш та ју УН. Пор тал е-упра ва је је ди нстве но
мес то на ко јем се може при сту пи ти услу га ма елек трон ске упра ве, уз упот ре бу 
елек трон ског по тпи са и елек трон ског плаћања, које се ко рис те за све услу ге
елек трон ске упра ве, као и елек трон ску раз ме ну под а та ка између орга на.

Кључ не речи: ди ги та ли за ци ја, е-упра ва, ре фор ма јав не упра ве, ин фор ма ци о не
тех но ло ги је, транс па рен тност.

*) др Вес на Нешић, Инсти тут за ра чу но во дство и ре ви зи ју, За ме ник уред ни ка из да ња Ра чу но во дстве на
прак са, Бе ог рад; nesicv@srrs.rs
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Прег лед ни рад



Увод

Елек трон ска упра ва је дан је од глав них по кре та ча унап ређења ква ли те та,
ефи кас нос ти и еко но мич нос ти јав не упра ве. У сре диш ту јав не упра ве су пре
све га грађани, ко ји ма се об ез беђује ефи кас но пру жа ње услу га у на јкраћем
могућем року. Ко ришћењем ин фор ма ци о них тех но ло ги ја, по ступ ци се могу
по јед нос та ви ти. олак ша ти и убрза ти. Уз ком плет не, јас не и на ин тер не ту лако 
дос туп не услу ге, раз во јем елек трон ских сер ви са, об ез беђује се ви сок ниво со -
фис ти ци ра нос ти услу га и тиме оства ру је ефи кас на елек трон ска упра ва. Сма -
ње њем ду жи не тра ја ња по сту па ка и па пи ро ло ги је ште де се вре ме и људ ски
ре сур си, а ис тов ре ме но ства ра могућност ефи кас ни је ало ка ци је и упот ре бе
ових ресурса. Повезивање различитих система доводи до боље контроле јав -
не управе, као и смањења учесталости грешака у раду.

Стан дар ди за ци јом и ди ги та ли за ци јом по сту па ка и про це ду ра упра ве омо -
гућава се њи хо ва ујед на че на при ме на, што омо гућава да се у сва кој је ди ни ци
ло кал не са мо уп ра ве или држав ном орга ну по сту па на исти на чин. Могућност
да грађани пра те по сту па ње упра ве у њи хо вим пред ме ти ма, знат но сма њу је
могућност зло у пот ре бе овлашћења. Унап ређењем ових ас пе ка та рада упра ве,
јав ни ин те рес се оства ру је у већој мери, док је по ве ре ње, а са мим тим и за до во -
љство грађана, на ви шем ни воу. Ефек ти при ме не е-упра ве су сма ње ни трош -
ко ви, убрза ни по ступ ци, повећање транс па рен тнос ти и прав не си гур нос ти,
бољи по слов ни ам би јент, унап ређење кон ку рен тнос ти и от ва ра ње но вих рад -
них мес та. Истов ре ме но, ди ги та ли за ци ја и електронска управа су важни и са
аспекта јачања владавине права, јер смањују могућност корупције.

Пред ност е-упра ве је ве ли ки број раз ли чи тих услу га које се пру жа ју
грађани ма и при вре ди. У овом тре нут ку, Пор тал е-упра ва бро ји пре ко
1.500.000 ак тив них ко рис ни ка, који ре а ли зу ју ми ли о не елек трон ских транс -
акција и ко рис те пре ко 1.000 услу га елек трон ске упра ве. У про тек лом пе ри о -
ду ис ка за но је ин те ре со ва ње дру гих зе ма ља за ре ше ња елек трон ске управе
које Република Србија развија, користи и унапређује.

То ком Ди ги тал ног са ми та За пад ног Бал ка на, који је одржан ап ри ла 2019.
го ди не у Бе ог ра ду, из ра же ни су ве ли ка под ршка и раз уме ва ње за про цес ди ги -
тал не транс фор ма ци је. Ре ги о нал на раз ме на зна ња и иде ја, али и ре ги о нал но
по ве зи ва ње и омо гућава ње елек трон ских услу га уну тар ре ги о на, од не про це -
њи вог је зна ча ја за даљи раз вој сва ке еко но ми је. Ре пуб ли ка Срби ја је по -
свећена са рад њи са дру гим држа ва ма и настоји да стечено знање и искуство
подели са свим заинтересованим земљама.

Даље унап ређење и раз вој е-упра ве су од кључ ног зна ча ја, а то за хте ва по -
бољ ша ње ка па ци те та по треб них за ди ги тал ну транс фор ма ци ју и под ршку
раз во ја елек трон ске упра ве. Уз одго ва ра јуће ад ми нис тра тив не ка па ци те те
држа ва може пру жи ти ефикасне услуге грађанима и привреди.

1. Ре фор ма јав не упра ве

Ре фор ма јав не упра ве је дан је од пред усло ва ев роп ских ин тег ра ци ја, тако
да је то је дан од кључ них при ори те та Вла де Ре пуб ли ке Срби је. Јача ње ад ми -
нис тра тив них ка па ци те та држа ве не опход но је за спро вођење свих ре фор ми
пред виђених у про це су при сту па ња Срби је Европ ској уни ји. Уз успос тав ља ње
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по тпу не вла да ви не пра ва и ефи кас ног еко ном ског управ ља ња, Срби ја тре ба
да има ефи кас ну ад ми нис тра ци ју како би успешно спровела процес при дру -
жи ва ња Европској унији.

Из тог раз ло га, 24. ја ну а ра 2014. го ди не до не та је Стра те ги ја ре фор ме јав не
упра ве у Ре пуб ли ци Срби ји1, која је раз рађена кроз два ак ци о на пла на – за пе ри од 
2015–2017. го ди не и за пе ри од 2018–2020. го ди не. На кон спро ве де не прве стра -
те ги је, Са вет за ре фор му јав не упра ве је Зак ључ ком под ржао на ла зе и пре по ру ке
те стра те ги је и по кре нуо про цес из ра де Стра те ги је ре фор ме јав не упра ве за пе -
ри од од 2021. до 2030. го ди не2, усме ре не на по ли ти ку пру жа ња услу га, управ ља -
ње људ ским ре сур си ма и управ ља ње ка па ци те ти ма, као и унап ређење ко ор ди на -
ци је у спро вођењу и праћењу ре фор ме јав не упра ве, уз даље усклађива ње свих
до ку мен та јав них по ли ти ка у об лас ти ре фор ме јав не упра ве.

Кроз реформу, циљ је био да се јавна управа приближи потребама
грађана, што је допринело бољим резултатима на локалном нивоу (отварање 
јединствених управних места, међуопштинска сарадња, отварање података,
стабилност јавних финансија, дигитализација услуга, боља координација
инспекција, увођење програмског буџета, родно одговорног буџетирања,
увођење средњорочног планирања, уређивање нормативног оквира пла ни -
ра ња јавних политика итд.).

Спро вођењем мера фис кал не кон со ли да ци је об ез беђен је фис кал ни
оквир за ре фор ме у раз ли чи тим сек то ри ма, а ис тов ре ме но је омо гућено до -
но ше ње мера за убла жа ва ње не га тив них по сле ди ца пан де ми је из аз ва не ко ро -
на ви ру сом. Ме ра ма фис кал не и мо не тар не по ли ти ке, које су при ме ње не у
пре тход ном пе ри о ду, об ез беђена је ста бил ност и доп ри не ло се очу ва њу рад -
них мес та, опре ма њу здравственог система и обезбеђена је помоћ на ј уг ро же -
ни јим групама друштва.

Кроз ди ги та ли за ци ју и раз вој елек трон ске упра ве оства ре ни су зна чај -
ни ре зул та ти, тиме што је јав на упра ва транс фор ми са на од ре гу ла тор ног
тела, до сер ви са ори јен ти са ног ка грађани ма и при вре ди. Осни ва њем
Кан це ла ри је за ин фор ма ци о не тех но ло ги је и елек трон ску упра ву3 из врше на
је ин сти ту ци о на ли за ци ја са ци љем по бољ ша ња елек трон ске упра ве. Такође,
успос тав ља ње Држав ног дата цен тра доп ри не ло је бржем раз во ју е-упра ве.
Истов ре ме но, из бег нут је про блем об ез беђива ња до дат ног про сто ра и одржа -
ва ња опре ме. Да би се унап ре ди ле про це ду ре и це ло ку пан рад е-упра ве, Вла да
је из град њу до дат ног Држав ног дата цен тра у Кра гу јев цу означила као
пројекат од значаја, отворен не само за државну управу, већ и за привредне и
друге субјекте.

Брз одго вор на кри зу из аз ва ну пан де ми јом ко ро на ви ру са пред став ља на -
јбо љи по ка за тељ до са даш њег спро вођења ре фор ми јав не упра ве и спрем нос -
ти на су о ча ва ње са про бле ми ма. На по чет ку кри зе раз ви јен је цен трал ни на -
ци о нал ни по ртал www.covid19.rs са свим кључ ним ин фор ма ци ја ма о раз во ју
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епи де ми је у зем љи, као и по ртал www.covid19.data.gov.rs, о бро ју грађана у са -
мо и зо ла ци ји, об оле лих од ко вид-19, о тес ти ра ним, хос пи та ли зо ва ним и пре -
ми ну лим на те ри то ри ји Ре пуб ли ке Срби је. По ред тога, Вла да Ре пуб ли ке Срби -
је осно ва ла је је ди нстве ну Ко ор ди на ци о ну ко ми си ју за ин спек циј ски над зор:
www.inspektor.gov.rs. Кон такт-цен тар по ве зан је са свим ло кал ним са мо уп ра -
ва ма, чиме је омо гућено да при ја ве грађана и при вре де које нису у над леж нос -
ти ре пуб лич ких ин спек ци ја буду про слеђене над леж ним ло кал ним ин спек -
ци ја ма. Ре пуб ли ка Срби ја одго во ри ла је на из а зо ве и у об лас ти образовања,
обезбедивши да се школска година у време пандемије успешно заврши уз
примену интернет платформе за онлајн учење: https://mojaskola.rtsplaneta.rs.

Си ту а ци ја узро ко ва на пан де ми јом ко ро на ви ру са от во ри ла је пи та ње по -
сто ја ња адек ват не ИТ струк ту ре која може да под ржи рад у но вонас та лој си ту -
а ци ји. По се бан из а зов је пред став ља ло убла жа ва ње ефе ка та ра ци о на ли за ци је 
бро ја за пос ле них, а да се при том не на ру ши по сто јећи ква ли тет рада јав не
упра ве, због чега се у по је ди ним областима нагласак стављао на ди ги та ли за -
ци ју и е-управу.

2. Инсти ту ци о нал ни оквир увођења е-упра ве

Уред бом о бли жим усло ви ма за успос тав ља ње елек трон ске упра ве4 бли же 
су уређени усло ви за успос тав ља ње елек трон ске упра ве, од но сно из врша ва -
ње дуж нос ти држав них орга на и орга ни за ци ја, орга на и орга ни за ци ја по кра -
јин ске ау то но ми је, орга на и орга ни за ци ја је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, уста -
но ва, јав них пред узећа, по себ них орга на пре ко ко јих се оства ру је ре гу ла тор на
функ ци ја и прав них и фи зич ких лица којима су поверена јавна овлашћења,
ради успостављања електронске управе.

Ради успос тав ља ња елек трон ске упра ве, утврђена је об а ве за успос тав ља -
ња одго ва ра јуће орга ни за ци је по сло ва и рад них за да та ка и из врше но име но -
ва ње ад ми нис тра то ра орга на за по сло ве које об ав ља елек трон ским пу тем, у
скла ду са про пи си ма о елек трон ској упра ви. Такође, ради успос тав ља ња елек -
трон ске упра ве по сто ји об а ве за об ез беђења кад ро ва који има ју не опход ну
струч ност, ис кус тво и ква ли фи ка ци је за при ме ну ад ми нис тра тив них и управ -
љач ких про це ду ра – које одго ва ра ју про пи са ним усло ви ма и стан дар ди ма за
рад у елек трон ској упра ви. За пос ле ни ма тре ба об ез бе ди ти одго ва ра јућу об -
уку у об лас ти ко ришћења ин фор ма ци о но-ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја
(ИКТ), при ме ну стан дар да ин фор ма ци о не без бед нос ти, као и у об лас ти ма от -
во ре них под а та ка и ин фор ма ци ја од јав ног зна ча ја. За ове по тре бе, неопходно
је обезбедити одговарајућу опрему и софтверска решења за послове које
обавља, поштујући прописе и одговарајуће стандарде информационе без бед -
нос ти.

За ко ном о елек трон ској упра ви5 утврђен је прав ни оквир за функ ци о ни са -
ње елек трон ске упра ве у Ре пуб ли ци Срби ји и усклађива ње са ев роп ским про -
пи си ма у том до ме ну. Овим за ко ном уређују се об ав ља ње по сло ва упра ве
држав них орга на и орга ни за ци ја, орга на и орга ни за ци ја по кра јин ске ау то но -
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ми је, орга на и орга ни за ци ја је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, уста но ва, јав них
пред узећа, по себ них орга на пре ко ко јих се оства ру је ре гу ла тор на функ ци ја и
прав них и фи зич ких лица ко ји ма су по ве ре на јав на овлашћења упот ре бом ин -
фор ма ци о но-ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја, од но сно усло ви за успостављање, 
одржавање и коришћење интероперабилних ин фор ма ци о но-ко му ни ка ци о -
них технологија органа.

За кон је про пи сао об а ве зу да се у раду орга на јав не упра ве при ме њу је ИКТ, 
како у управ ном по сту па њу, тако и у ко му ни ка ци ји са грађани ма, при вре дом и 
орга ни за ци ја ма. До не ти су и под за кон ски акти, али је и даље по треб но ра ди ти 
на за окру жи ва њу правног оквира у области е-управе.

План ски оквир за по јед нос тав ље ње по сту па ка, од но сно услу га по став љен
је Стра те ги јом ре гу ла тор не ре фор ме и унап ређења сис те ма управ ља ња јав -
ним по ли ти ка ма за пе ри од 2016–2020. го ди не6 и Прог ра мом „е-па пир”7, као и
пра тећим ме то до ло ги ја ма које се ко рис те у опе ра ци о на ли за ци ји по јед нос -
тав ље ња, опти ми за ци је и уки да ња не пот реб них управ них по сту па ка, од но -
сно услу га. На че ло за шти те жи вот не сре ди не јед но је од основ них на че ла овог
про гра ма, будући да је раз вој елек трон ске упра ве кон ци пи ран тако да се по -
сте пе но у по тпу нос ти уки да упот ре ба па пи ра. Такође, ин тег ра ци ја ин фор ма -
ци о них сис те ма у за јед нич ке ИКТ капацитете и употреба технологија вир т у а -
ли за ци је требало би да смањи потрошњу енергије неопходну за коришћење
ра чу на ра.

Прав ни оквир за по јед нос тав ље ње управ них по сту па ка по став љен је За -
ко ном о општем управ ном по ступ ку8 и њиме је по први пут уве ден по јам „је ди -
нстве но управ но мес то” – на ком стран ке могу да до би ју више ин фор ма ци ја и
услу га на јед ном мес ту, било да се ради о елек трон ском (Пор тал е-упра ва) или
фи зич ком мес ту, али још није до нет под за кон ски акт ко јим би били уређени
усло ви и кри те ри ју ми за успос тав ља ње је ди нстве них управ них мес та. Овим
за ко ном на гла шенa је об а вез ност раз ме не под а та ка из служ бе них еви ден ци ја
између орга на упра ве као је дан од бит них усло ва за оства ри ва ње на че ла еко -
но мич нос ти и делотворности рада јавне управе и њеног претварања у ства -
ран сервис грађана.

Го ди не 2017, фор ми ра на је Кан це ла ри ја за ин фор ма ци о не тех но ло ги је и
елек трон ску упра ву као служ ба Вла де Ре пуб ли ке Срби је, уз до дат ну под ршку
струч них ти мо ва Вла де Ре пуб ли ке Срби је. По чет ком 2018. го ди не осно ван је и 
Вла дин Ко ор ди на ци о ни са вет за раз вој елек трон ске упра ве, чији за да так је да
усклађује ак тив нос ти на из ра ди и спро вођењу стра теш ких ака та из об лас ти
раз во ја и функ ци о ни са ња е-упра ве, као и да пра ти ста ње, по тре бе, раз вој и
при ме ну стан дар да при ли ком увођења сис те ма елек трон ске упра ве. Вла да
Ре пуб ли ке Срби је, Зак ључ ком од 29. де цем бра 2016. го ди не, усво ји ла је Опе ра -
тив ни план ак тив нос ти за успос тав ља ње је ди нстве ног јав ног ре гис тра ад ми -
нис тра тив них по сту па ка и оста лих услова за пословање, Упутство за спро -

В. НЕШИЋ - ДИГИТАЛИЗАЦИЈА У РЕПУБЛИЦИ СРБИЈИ
И РАЗВОЈ Е-УПРАВЕ 51

6) “Сл. глас ник РС“, бр. 8/16.
7) Прог рам раз во ја елек трон ске упра ве у Ре пуб ли ци Срби ји за пе ри од од 2020. до 2022. го ди не са

Акционим пла ном за ње го во спро вођење („Сл. глас ник РС“, бр. 85/20).
8) Сл. глас ник РС“, бр. 18/16, 95/18 и 2/23.



вођење пописа и Образац за попис административних поступака који се од но -
се на пословање.

Сле дећи ко рак у из град њи ко ор ди ни ра ног ин сти ту ци о нал ног окви ра у
овој об лас ти Вла да Ре пуб ли ке Срби је учи ни ла је 2019. го ди не, об ра зу јући Ко -
ор ди на ци о но тело за праћење спро вођења Прог ра ма „е-па пир” за пе ри од
2019–2021. го ди не, које врши ко ор ди на ци ју про це са по јед нос тав ље ња и ди -
ги та ли за ци је по сту па ка, од но сно услу га, а коме струч ну под ршку пру жа Ре -
пуб лич ки сек ре та ри јат за јав не по ли ти ке (РСЈП). Како би се по стиг ла пре глед -
ност и у на ред ном пе ри о ду об ез бе ди ла ко ор ди ни ра на ре фор ма и по бољ ша ње
у овој об лас ти, За ко ном о ми нис та рстви ма9 утврђена је над леж ност РСЈП за
управ ља ње је ди нстве ним ре гис тром ад ми нис тра тив них по сту па ка за при -
вре ду и грађане. На овај на чин за окру жен је део ин сти ту ци о нал ног управ ља -
ња развојем, модернизацијом и трансформацијом услуга јавне управе, у
складу са потребама и достигнутим нивоом развоја у овој области.

3. Уло га НАЛЕД10-а у про це су увођења и раз во ја е-упра ве

НАЛЕД се од свог осни ва ња за ла же за опти ми за ци ју и ди ги та ли за ци ју ад -
ми нис тра тив них про це ду ра. Са ци љем мо дер ни за ци је јав не упра ве, у са рад њи
са струч ња ци ма из ИБМ-а, 2016. го ди не об јав љен је први Стра теш ки оквир за
раз вој елек трон ске упра ве у на шој зем љи, на кон чега је два де се так ком па ни ја,
чла ни ца НАЛЕД-а, осно ва ло Са вез за елек трон ску упра ву са ци љем да даје пред -
ло ге за до но ше ње и за окру жи ва ње будућег ре гу ла тор ног окви ра, те да кон ти -
ну и ра но пра ти, унап ређује и под сти че даљи раз вој елек трон ске упра ве и елек -
трон ског по сло ва ња у Срби ји (Са вез тре нут но бро ји 78 чла ни ца).

Ци ље ви Са ве за за е-упра ву су:
= унап ређење ре гу ла тор ног окви ра за раз вој елек трон ске упра ве и елек -

трон ског по сло ва ња,
= сма ње ње трош ко ва и ад ми нис тра ци је за при вред не суб јек те и за грађане 

кре и ра њем е-сер ви са,
= повећање ин сти ту ци о нал них ка па ци те та и унап ређење по слов них про -

це са јав не упра ве,
= унап ређење ефи кас нос ти и транс па рен тнос ти рада јав не упра ве и сма -

ње ње ко руп ци је,
= унап ређење кон ку рен тнос ти Срби је.

Како је јед на од првих пре по ру ка Са ве за била да се фор ми ра цен трал но
тело на ни воу држа ве које би управ ља ло и над гле да ло про цес раз во ја е-упра -
ве, 2017. го ди не је, на ини ци ја ти ву Са ве за, Вла да Ре пуб ли ке Срби је осно ва ла
Кан це ла ри ју за ин фор ма ци о не тех но ло ги је и елек трон ску упра ву, а по том и
Ко ор ди на ци о ни са вет за елек трон ску упра ву, чији за да ци су кон ти ну и ра но
праћење и усме ра ва ње ка да љем раз во ју е-упра ве. НАЛЕД је ан га жо ван у Ко ор -
ди на ци о ном са ве ту за раз вој елек трон ске упра ве и учес тво вао је у из ра ди
Прог ра ма раз во ја е-упра ве и пра тећег Акционог пла на 2020-2022. го ди не, као
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и у ева лу а ци ји ефе ка та овог стра теш ког до ку мен та и пла ни ра њу но вог, под
по к ро ви те љством Ми нис та рства држав не упра ве и ло кал не самоуправе.

Пре ма ис тра жи ва њу које је спро вео НАЛЕД, 60 одсто грађана ни ка да није
ко рис ти ло ни јед ну е-услу гу. Међутим, када јед ном по чну да ко рис те елек -
трон ске услу ге, грађани се више не враћају на шал тер. Сто га, не опход но је
под стаћи их на ини ци јал ни кон такт са по рта лом е-упра ве, да по чну да га ко -
рис те. Проб лем је што око пе ти на грађана нема при ступ ин тер не ту, што им
као је ди ну могућност за при бав ља ње до ку ме на та, ре ше ња или доз во ла остав -
ља лич ни одла зак до институције.

4. Е-грађани

На по рта лу е-упра ва за грађане омо гућене су број не елек трон ске услу ге:
= из да ва ње до ку ме на та и уве ре ња (воз ач ка доз во ла, ре гис тра ци ја воз и ла,

уве ре ња и по тврде, е-саг лас ност, е-из вод из ма тич них књи га, уве ре ње о
држав ља нству, ис пра ве о оруж ју, при ја ва бо рав ка стран ца, ква ли фи ко -
ва ни елек трон ски по тпис и др.);

= по ро ди ца (при ја ва рођења де те та, е-вртић, ес-днев ник и др.);
= ди јас по ра (за ка зи ва ње тер ми на за кон зу лар ну за услу гу);
= по сао и фи нан си је (е-уве ре ња ло кал не по рес ке ад ми нис тра ци је, по рез

на пре нос ап со лут них пра ва над упот реб ља ва ним мо тор ним воз и лом,
под но ше ње за хте ва за под сти цај, плаћање так си и на кна да, за хтев За во -
ду за ин те лек ту ал ну сво ји ну, моји под а ци за бан ку, ди ги тал на имо ви на,
на кна да за ван те лес ну оплод њу, служ ба управ ља ња кад ро ви ма и На ци о -
нал на служ ба за за пош ља ва ње, струч но усав рша ва ње);

= јав ни по зи ви за до де лу сред ста ва;
= ин спек циј ске служ бе (при ја ве ин спек ци ји, при ја ва ко му нал них про бле ма);
= стран ци (при ја ва бо рав ка, при ја ва за рад ну доз во лу);
= урба ни зам и грађани (при мед бе на на црт план ског до ку мен та, при мед ба 

на одлу ку о из ра ди план ског до ку мен та, из да ва ње ин фор ма ци ја о ло ка -
ци ји и др.) и др.

Пос ре дством по рта ла е-упра ва, грађани могу ко рис ти ти елек трон ске
услу ге већине ми нис тар ста ва, над леж них орга на и орга ни за ци ја, као што су
На ци о нал на служ ба за за пош ља ва ње, Ре пуб лич ки фонд за здра встве но оси гу -
ра ње, Кли нич ки цен тар Срби је, На род на бан ка Срби је и пред школ ске уста но -
ве и већине ло кал них по рес ких ад ми нис тра ци ја (град Бе ог рад, град и др.). На
овај на чин, грађани могу до би ти ин фор ма ци је ве за не за упис у вртић, шко лу,
про на ла же ње по сла, по кре та ње биз ни са, одла зак у пен зи ју и др., као и већину
до ку ме на та и услу га елек трон ским пу тем без одлас ка на шал тер, чиме ште де
вре ме и новац.

5. Е-при вре да

За при вре ду, на по рта лу е-упра ва омо гућене су сле деће елктрон ске услу ге:
= по сло ва ње и фи нан си је (ре гис тра ци ја пред узећа, по пу ња ва ње рад них

мес та, по ртал е-фак ту ра, ди ги тал на имо ви на);
= трго ви на и ту ри зам (ду ван ски про из во ди и е-ту рис та)
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= по љоп рив ре да (за шти та биља и об јек ти за узгој жи во ти ња);
= уве ре ња, ис пра ве и доз во ле (кри вич на уве ре ња, е-грађевин ске доз во ле,

ис пра ва о оруж ју);
= здрав ље (ре гу ла ти ва ле ко ва у ху ма ној ме ди ци ни и ве те ри нар ској ме ди -

ци ни);
= са об раћај (ре гис тра ци ја воз и ла);
= про јек ти (јав ни кон кур си за фи нан си ра ње про је ка та);
= жи вот на сре ди на (увоз и из воз флу о ро ва них га со ва и за штићених

врста).

5.1. Е-фак ту ре

За ко ном o eлeктрoнскoм фaкту рис aњу11 уве ден је сис тем елек трон ског
фак ту ри са ња, који пред став ља део струк тур них ре фор ми које ће зна чај но
ути ца ти на по бољ ша ње по слов ног ам би јен та у Ре пуб ли ци Срби ји. Струк тур на 
ре фор ма под ра зу ме ва и нови мо дел фис ка ли за ци је12, који је кључ на полуга
државе у борби против сиве економије.

Оба ве за суб јек та при ват ног сек то ра да при ми и чува елек трон ске фак ту ре 
из да те од стра не суб јек та јав ног сек то ра, као и е-фак ту ре из да те од стра не
суб јек та при ват ног сек то ра, при ме њу је се од 1. јула 2022. го ди не, док је пуна
при ме на За ко на о елек трон ском фак ту ри са њу по че ла 1. ја ну а ра 2023. го ди не.
По чев од 1. ја ну а ра 2023. го ди не об а вез но је из да ва ње и чу ва ње елек трон ске
фак ту ре у транс акциј а ма између суб је ка та при ват ног сек то ра. Од на ве де них
да ту ма при ме њу је се и обавеза да се електронски евидентира обрачун пореза
на додату вредност.

Оба ве зе изда ва ња, при ма ња и чу ва ња елек трон ских фак ту ра ис пу ња ва ју
се ко ришћењем сис те ма елек трон ских фак ту ра на ад ре си https://efaktura.
mfin.gov.rs/. Од тре нут ка ре гис тра ци је при ме њу ју се сва пра ва и об а ве зе про -
пи са не За ко ном о елек трон ском фак ту ри са њу, што између оста лог под ра зу -
ме ва да све по сла те и при мље не елек трон ске фак ту ре има ју сво јство ве ро дос -
тој них ис пра ва.

При ма лац е-фак ту ре про ве ра ва по сла ту е-фак ту ру при сту пом сис те му
елек трон ских фак ту ра и при хва та је или одби ја у року од 15 дана од дана при -
је ма те фак ту ре, а ако при ма лац е-фак ту ре који је суб јект при ват ног сек то ра
не при хва ти или не одби је из да ту елек трон ску фак ту ру, не пос ред но или пре -
ко ин фор ма ци о ног по сред ни ка, при ма лац ће, по ис те ку на ве де ног рока, бити
по но во об а веш тен да је е-фак ту ра из да та. Уко ли ко не при хва ти или не одби је
елек трон ску фак ту ру у року од пет дана од дана до би ја ња по нов ног об а веш -
те ња да је електронска фактура издата, е-фактура, по истеку овог рока, сматра 
се одбијеном.
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11) “Сл. глас ник РС”, бр. 44/21, 129/21 и 138/22.
12) При ме на но вог мо де ла е-фис ка ли за ци је у Ре пуб ли ци Срби ји је об а вез на од 1. маја 2022.

го ди не у скла ду са За ко ном о фис ка ли за ци ји („Сл. глас ник РС“, бр. 153/20, 96/21 и
138/22).



Ко ришћење сис те ма е-фак ту ра је бес плат но, а ко рис ти које тај сис тем до -
но си су за ис та број не. При ме на За ко на о елек трон ском фак ту ри са њу до во ди
до убрза ња про це са рада и по сло ва ња и об ез беђује већу прав ну си гур ност
свим по слов ним суб јек ти ма када је реч о дос тав ља њу и при ма њу фак ту ра, као
и њи хо во боље чу ва ње. Осим тога, нови сис тем раз ме не фак ту ра омо гућава
бржу на пла ту између при вред них суб је ка та, уз по зи ти ван утицај на смањење
појединих трошкова које сада сносе предузећа.

Такође, омо гућава се уште да у вре ме ну по треб ном за рад са фак ту ра ма, јер 
не ста је по тре ба за из да ва њем, при ма њем и чу ва њем фак ту ра у па пир ном об -
ли ку. Уште да у вре ме ну се оства ру је и због тога што пре тра га елек трон ских
фак ту ра за хте ва мање вре ме на од претраживања папирних архива.

5.2. Е-ре гис тра ци ја

У окви ру Агенције за при вред не ре гис тре (АПР), од 1. ја ну а ра 2016. го ди -
не, по че ла је са ра дом Цен трал на еви ден ци ја об је ди ње них про це ду ра (ЦЕОП),
која омо гућава ефи кас ни је из да ва ње грађевин ских доз во ла и при бав ља ње
саг лас нос ти у вези са из град њом, дог рад њом и ре ко нструк ци јом об је ка та,
про пи са но За ко ном о пла ни ра њу и из град њи13. Сви за хте ви се ис кљу чи во под -
но се елек трон ским пу тем пре ко цен трал ног ин фор ма ци о ног сис те ма АПР. То
је је ди нстве на, цен трал на и јав на електронска база података у којој су
обједињени подаци о сваком појединачном предмету.

Сис тем за под но ше ње елек трон ских за хте ва пред став ља плат фор му која
об ез беђује ме ха низ ме за одржи во унап ређење и им пле мен та ци ју но вих ре -
гис та ра у скла ду са за хте ви ма кључ них по слов них ко рис ни ка по себ но са ци -
љем ис пу ња ва ња за кон ски по став ље них об а ве за, чиме се АПР по зи ци о ни ра
као ин сти ту ци ја која пру жа ефек тив не и ефи кас не јавне сервисе српској
привреди, грађанима и другим институцијама.

Од 17. октоб ра 2018. го ди не у АПР-у је омо гућено осни ва ње јед ноч ла ног друш -
тва са огра ни че ном одго вор ношћу (Д.О.О.), а од 28. јуна 2019. го ди не и осни ва ње
ви шеч ла ног Д.О.О. елек трон ским пу тем.

Сис тем за под но ше ње е-при ја ве осни ва ња Д.О.О. осмиш љен је тако да усме ра -
ва ко рис ни ка то ком уно са под а та ка да ис прав но и у скла ду са ре ле ван тним про пи -
си ма по пу ни ре гис тра ци о ну при ја ву. На овај на чин се от кла ња ју на јчешћи не дос -
та ци у при ја ви који доводе до негативне одлуке регистратора.

Такође, од 1. ја ну а ра 2018. го ди не у АПР омо гућено је осни ва ње пред узет ни ка
елек трон ским пу тем.

За е-ре гис тра ци ју осни ва ња пред узет ни ка по треб но је да пу но лет но фи зич ко
лице поседује:
= ква ли фи ко ва ни елек трон ски сер ти фи кат (елек трон ски по тпис) из дат од

сер ти фи ка ци о ног тела у Ре пуб ли ци Срби ји,
= ин ста ли ра ни чи тач елек трон ских кар ти ца,
= Visa, MasterCard или DinaCard плат не кар ти це за плаћање на кна да.
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Е-ре гис тра ци ја осни ва ња пред узет ни ка врши се у ап ли ка ци ји АПР, а сва не -
опход на упу тства за е-ре гис тра ци ју могу се наћи на сај ту АПР.

6. Ре зул та ти раз во ја е-упра ве
У Го диш њем из веш та ју о им пле мен та ци ји Акционог пла на за спро вођење

стра те ги је ре фор ме јав не упра ве за 2020. го ди ну, који је об ја ви ло Ми нис та -
рство држав не упра ве и ло кал не са мо уп ра ве у мар ту 2021. го ди не, на во де се
ре зул та ти до са даш ње ре фор ме јавне управе, који су заиста импресивни.

Кан це ла ри ја за ин фор ма ци о не тех но ло ги је и елек трон ску упра ву и кан це -
ла ри ја за јав не на бав ке су у 2020. го ди ни има ле учи нак од 100%, што по ка зу је
да је Ре пуб ли ка Срби ја озбиљ но приступила реформи јавне управе.

Ци ље ви ре фор ме јав не упра ве који су по став ље ни Стра те ги јом, у по тпу -
нос ти су оства ре ни; чак су оства ре ни и бољи ре зул та ти од очекиваног:
1) Унап ређење орга ни за ци о них и функ ци о нал них под сис те ма јав не

упра ве – као ин ди ка тор за оства ре ње овог циља ко ришћено је учешће 
орга на који елек трон ским пу тем раз ме њу ју под ат ке из служ бе них
еви ден ци ја (оче ки ва но 70%, оства ре но 100%);

2) Успос тав ља ње усклађеног јав но-служ бе нич ког сис те ма за сно ва ног на 
за слу га ма и унап ређење управ ља ња људ ским ре сур си ма – као ин ди -
ка тор ко ришћено је у ко јој мери су усклађени држав но-служ бе нич ки
сис тем, служ бе нич ки сис тем на ло кал ном ни воу и јав нос луж бе нич ки
сис тем (оче ки ва но 5%, оства ре но 5%);

3) Унап ређење управ ља ња јав ним фи нан си ја ма – као ин ди ка тор ко -
ришћен је про це нат ло кал не са мо уп ра ве чији бу џе ти су при прем ље ни 
у скла ду са ме то до ло ги јом за про грам ско бу џе ти ра ње, који се мери на 
го диш њем ни воу (оче ки ва но 80%, оства ре но 81%);

4) Повећање прав не си гур нос ти и унап ређење по слов ног окру же ња и
ква ли те та пру жа ња јав них услу га – као ин ди ка тор ко ришћен је број
ин спек циј ских служ би које ко рис те сис тем об је ди ње ног ин спек циј -
ског над зо ра - е-Инспек тор (оче ки ва но 29,7% до 33%, оства ре но
36%);

5) Повећање учешћа грађана, транс па рен тнос ти, унап ређење етич ких
стан дар да и одго вор нос ти при об ав ља њу по сло ва јав не упра ве – као
ин ди ка тор при ме њен је про це нат по сту па ња пре ма пре по ру ка ма По -
ве ре ни ка за за шти ту рав ноп рав нос ти од стра не прав них и фи зич ких
лица ко ји ма је упућена пре по ру ка (оче ки ва но 80,7%, оства ре но
87,2%).

Зак љу чак
Ре фор ми са ње јав не упра ве је про цес који тра је. То је сис тем ски, ду го го -

диш њи про цес транс фор ма ци је држав не, јав не и ло кал не упра ве у ефи кас ну,
одго вор ну, транс па рен тну и по узда ну ад ми нис тра ци ју, от во ре ну за грађане у
процесима одлучивања.

Све зем ље у Евро пи кон ти ну и ра но се при ла гођава ју но вим по тре ба ма
грађана и при вре де, раз во ју тех но ло ги је, про то ку ин фор ма ци ја и раз во ју сва -
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ког де мок рат ског друш тва. Стра теш ки циљ Ре пуб ли ке Срби је јес те при сту па -
ње Европ ској уни ји, па је са мим тим и об ез беђење ефикасне јавне управе по с -
тао њен приоритет.

Ре фор мом јав не упра ве по стиг ну то је ја ча ње ка па ци те та це ло куп не јав не
упра ве, како би упра ва по ста ла ефи кас на, одго вор на, по узда на, услуж на,
транс па рен тна у раду и от во ре на за грађане. Тран сфор ма ци јом јав не упра ве,
коју грађани и даље до жив ља ва ју као инстру мент моћи, она по ста је услуж ни
сис тем за све грађане и при вре ду, мо дер ни зо ван и усклађен са најбољим
европским стандардима и праксом.

Инте рес Ре пуб ли ке Срби је јес те даље унап ређење рада јав не упра ве, од но -
сно об ез беђива ње ви со ког ква ли те та услу га грађани ма и при вред ним суб јек -
ти ма, као и ства ра ње так ве јав не упра ве која ће зна чај но доп ри не ти еко ном -
ској ста бил нос ти и повећању животног стандарда грађана.

У будућнос ти, ци ље ви раз во ја е-упра ве су: боља орга ни за ци ја јав не упра -
ве, ја ча ње про це са управ ља ња јав ним по ли ти ка ма, раз вој мо дер ног и про фе -
си о нал ног служ бе нич ког сис те ма, унап ређење сис те ма ло кал не са мо уп ра ве,
ди ги та ли за ци ја и раз вој е-упра ве, унап ређење управ ља ња јав ним фи нан си ја -
ма, унап ређење ква ли те та пру жа ња услу га и по слов ног окру же ња, унап -
ређење транс па рен тнос ти и от во ре нос ти рада управе у целини, јачање ин тер -
не и екстерне контроле јавне управе.

У на ред ном пе ри о ду на јвећи из а зо ви биће по јед нос тав ље ње про це са и по -
сту па ка пре њи хо ве ди ги та ли за ци је, ба ланс одго ва ра јућих ад ми нис тра тив -
них ка па ци те та и опти ми зо ва не јав не упра ве, про фе си о нал на упра ва, упра ва
као ефи ка сан сер вис грађана, сма ње ње ад ми нис тра тив них трошкова, не дос -
та так јединствене политике услуга.

Ци ље ви унап ређења е-упра ве јесу из град ња мо дер не, про фе си о нал не,
ефи кас не и одго вор не ло кал не са мо уп ра ве која је спо соб на да пру жа ква ли -
тет не јав не услу ге грађани ма и при вре ди, да при ме њу је на че ла доб рог управ -
ља ња у свом раду и да сво јим де ло ва њем унап ређује ква ли тет жи во та грађана
и доприноси равномерном развоју Републике Србије.

Нов и унап ређен сис тем ло кал не са мо уп ра ве под ра зу ме ва ре де фи ни са ње
по ло жа ја и зна ча ја ло кал не са мо уп ра ве и при ме ну при нци па суп си ди јар нос ти 
у управ ља њу јав ним по сло ви ма, пуно учешће грађана и ло кал не за јед ни це у
про це су до но ше ња одлу ка на ло кал ном ни воу, даљи раз вој ка па ци те та ло кал -
не са мо уп ра ве и ре фор ми са ње и по бољ ша ње њене орга ни за ци је у скла ду са
по тре ба ма ло кал не за јед ни це, ста би лан и одржив сис тем фи нан си ра ња ло -
кал не са мо уп ра ве који об ез беђује пред вид љи вост и до вољ ност при хо да ло -
кал не са мо уп ра ве, ду го роч но пла ни ра ње ло кал ног раз во ја и под сти ца ње ло -
кал ног еко ном ског раз во ја, на ста вак ре фор ме ефи кас нос ти рада ло кал не
упра ве и ло кал них јав них служ би и ја ча ње ква ли те та и дос туп нос ти њи хо вих
услу га пре ма грађани ма и при вре ди, унапређење међуопштинске сарадње и
међусобних односа различитих нивоа јавне власти у заједничком управљању
јавним пословима и развоју Републике Србије.

Већина гра до ва и општи на у Срби ји и даље нема до вољ но раз ви је не елек -
трон ске услу ге и пуно је про сто ра за на пре дак. То су по ка за ли ре зул та ти
првог, пи лот ме ре ња, но во успос тав ље ног Ло кал ног ин дек са е-упра ве (ЛЕИ),
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који је да нас пред став љен јав нос ти. Тре нут на раз ви је ност е-упра ве на ло ка лу
оце ње на је као сред ње раз ви је на са 40% испуњености критеријума ЛЕИ
индекса.

Ниш и Вра ње могу да се по хва ле на јбо љим учин ком. По ред тога што има ју
на је фи кас ни ју е-упра ву, то су и је ди не ло кал не са мо уп ра ве сврста не у ка те го -
ри ју више раз ви је них. У сред ње раз ви је ним је 57 гра до ва и општи на, док је 60
у ка те го ри ји ниже раз ви је них. Међу ви со ко раз ви је ним, али и неразвијеним,
нема ниједне локалне самоуправе.

У на ред ном пе ри о ду по треб но је унап ре ди ти ди ги тал ну пис ме ност
грађана, а зна чај ну уло гу у томе могу има ти орга ни за ци је ци вил ног друш тва
које могу орга ни зо ва ти раз ли чи те ра ди о ни це како би грађани ма по мог ле
при ли ком от ва ра ња на ло га на по рта лу е-упра ве, као и приближавању самог
портала е-управа.

Ли те ра ту ра

1. Стра те ги ја ре фор ме јав не упра ве у Ре пуб ли ци Срби ји („Сл. глас ник
РС“, бр. 9/14, 42/14 и 54/18);

2. Акциони план за спро вођење Стра те ги је ре фор ме јав не упра ве у Ре -
пуб ли ци Срби ји за пе ри од од 2018-2020. го ди не (https://rsjp.gov.rs/);

3. Стра те ги ја ре фор ме јав не упра ве за пе ри од од 2021. до 2030. го ди не
(„Сл. глас ник РС“, бр. 42/21 и 9/22);

4. Стра те ги ја ре гу ла тор не ре фор ме и унап ређења сис те ма управ ља ња
јав ним по ли ти ка ма за пе ри од 2016–2020. го ди не („Сл. глас ник РС“, бр. 
8/16);

5. Прог рам раз во ја елек трон ске упра ве у Срби ји за пе ри од 2020-2022.
го ди не („Сл. глас ник РС“, бр. 85/20);

6. Го диш њи из веш тај о им пле мен та ци ји Акционог пла на за спро вођење
стра те ги је ре фор ме јав не упра ве за 2020. го ди ну, Ми нис та рство
држав не упра ве и ло кал не са мо уп ра ве, март 2021. го ди не;

7. Уред ба о бли жим усло ви ма за успос тав ља ње елек трон ске упра ве („Сл. 
глас ник РС“, бр. 104/18);

8. За ко ном о елек трон ској упра ви („Сл. глас ник РС“, бр. 27/18);
9. За ко ном o eлeктрoнскoм фaкту рис aњу („Сл. глас ник РС“, бр. 44/21,

129/21 и 138/22);
10. https://euprava.gov.rs
11. https://ceop.apr.gov.rs/eregistrationportal
12. https://www.efaktura.gov.rs
13. https://www.apr.gov.rs
14. https://mduls.gov.rs/reforma-javne-uprave
15. https://rsjp.gov.rs
16. https://naled.rs
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Digitalization in Serbia 
and Development of eGovernment

Abstract 

Digitalization is a key factor in innovation, modernization, competitiveness, de ve lop -
ment and economic growth, which has been recognized by the Government of the
Republic of Serbia the past ten years and the necessary steps were taken towards the
introduction of eGovernment. Digitalization transforms the way public administration 
works and increases its economy, transparency and quality of work. The existence of a
centralized hub such as the national electronic administration portal (e-ad mi nis tr -
ation portal) has placed the Republic of Serbia in the category of countries with highly
developed electronic administration. The Republic of Serbia is among the 10 countries
in the world that have made the most progress in the digitalization of public ad mi nis -
tration, ahead of even 16 EU countries, in terms of the development of online services,
according to the latest UN report. The eGovernment portal is a singular place where
you can access electronic government services, with the use of electronic signature and
electronic payment, which are used for all electronic government services, as well as
electronic data exchange between government bodies.

Keywords: digitalization, eGovernment, public administration reform, information
technologies, transparency.
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Про фи та бил ност 
ре ви зор ских кућа 

„Ве ли ке чет вор ке“ пре и 
по сле пан де ми је Covid-19

Ре зи ме

Ре ви зор ске куће пред став ља ју бит не тржиш не учес ни ке чији ре зул та ти рада
ути чу на ве ли ки број ко рис ни ка. Чла ни це „Ве ли ке чет вор ке“ до ми нан тне су на
тржиш ту ре ви зор ских услу га Ре пуб ли ке Срби је. У вре ме пан де ми је Covid-19
број ни су из а зо ви са ко ји ма се су о ча ва ју сва пред узећа, а који ути чу на обим ак -
тив нос ти који ће бити об ав љен и, по сле дич но, на оства ре не ре зул та те по сло -
ва ња. Ефек ти пан де ми је још нису у по тпу нос ти су ми ра ни, а угро жен је по ло жај 
свих пред узећа, без об зи ра на сек тор по сло ва ња. У раду је ис пи та на про фи та -
бил ност ре ви зор ских кућа „Ве ли ке чет вор ке“ у чет во ро го диш њем пе ри о ду, од
2018. до 2021. го ди не, од но сно пре и по сле по ја ве пан де ми је. Ре зул та ти рада ука -
зу ју на не ујед на че ну про ме ну вред нос ти по ка за те ља про фи та бил нос ти код
при пад ни ка „Ве ли ке чет вор ке“. Зап ра во, нису уоче не пра вил нос ти у про ме ни
про фи та бил нос ти код по смат ра них ре ви зор ских кућа у го ди на ма на кон по ја ве
пан де ми је, у од но су на го ди не које су јој пре тхо ди ле. По је ди не чла ни це у усло ви -
ма пан де ми је биле су про фи та бил ни је, док су дру ге бе ле жи ле пад вред нос ти по -
ка за те ља про фи та бил нос ти. Ово по себ но ука зу је на не мо гућност утврђива ња 
ис кљу чи вог ути ца ја јед ног фак то ра на ре зул та те рада пред узећа.

Кључ не речи: „Ве ли ка чет вор ка“, про фи та бил ност, ре ви зор ске куће, пан де ми -
ја Covid-19.

*) мр Александра Ра до је вић, Истра жи вач-при прав ник, Уни вер зи тет у Кра гу јев цу, Еко ном ски 
фа кул тет, e-mail: aleksandra.radojevic@ekonomski.org
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Увод

Опште је по зна та уло га ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја и зна чај који она 
има за број не ко рис ни ке. Да би услу ге које пру жа ју ре ви зор ске куће биле ква -
ли тет не и да би по сто ја ло по ве ре ње јав нос ти у њи хов рад и ре зул та те рада,
не опход на је ста бил ност у по сло ва њу. Ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја у да -
наш њим усло ви ма има ви шес тру ку уло гу у го то во свим важ ним функ ци о нал -
ним под руч ји ма орга ни за ци је (Ми ла ши но вић и дру ги, 2022, 29). Циљ спро -
вођења ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја јес те повећање по ве ре ња јав нос ти у 
фи нан сиј ске из веш та је пред узећа на које се они од но се (Fujianti и Satria, 2020,
61), као и откривање грешака и превара (Arshad и други, 2011).

Тржиш та ре ви зор ских услу га у зем ља ма ши ром све та ка рак те ри ше кон ку -
рен ци ја између „Ве ли ке чет вор ке“ и ве ли ког бро ја оста лих ре ви зор ских кућа
(Мијић и дру ги, 2014, 118). Ре ви зор ске куће из реда „Ве ли ке чет вор ке“, ге не рал -
но, има ју више ре сур са, што омо гућава брже и ефи кас ни је об ав ља ње ре ви зи је
(Pratama и Ciptani, 2018). Оне пру жа ју ши рок спек тар про фе си о нал них услу га
кли јен ти ма, њи хов зна чај за кли јен те је све већи и пред став ља ју бит не иг ра че у
гло бал ној еко но ми ји (Franse и LeBaron, 2019, 266). При пад ни це „Ве ли ке чет -
вор ке“ има ју више кли је на та у од но су на оста ле ре ви зор ске куће и, с тим у вези,
по сто ји мања могућност да буду за вис не од њих, од но сно њи хо во по сло ва ње
није угро же но уко ли ко пре ки ну са рад њу са не ким од кли је на та (Sawan и
Alsaqqa, 2013). По ред тога, при пад ни ци ове свет ске чет вор ке има ју дугу тра ди -
ци ју, опста ли су на кон број них кри за, скан да ла и про не ве ра које су пра ти ле по -
је ди не ре ви зор ске куће, али и ре ви зор ску про фе си ју уоп ште.

До ми нан тне ре ви зор ске куће на тржиш ту Ре пуб ли ке Срби је јесу чла ни це
„Ве ли ке чет вор ке“. Ове ре ви зор ске куће су осно ва не међу први ма и веће су по
ве ли чи ни у од но су на оста ле ре ви зор ске куће. Може се рећи да по сто ји веза
између ве ли чи не пред узећа и про фи та бил нос ти коју та пред узећа оства ру ју
(Јовко вић и дру ги, 2021, 205). Међутим, са гло бал ном кри зом Covid-19 и ути -
ца јем који она има на све сег мен те жи во та, ре зул та ти по сло ва ња пред узећа су
се по гор ша ли (Jan, 2021) – за пра во, пан де ми ја је угро зи ла по сло ва ње го то во
сва ког при вред ног сек то ра (Сто јић и дру ги, 2021). Пос тав ља се пи та ње да ли
су ове ре ви зор ске куће успе ле да се из бо ре са из а зо ви ма у по сло ва њу услов ље -
ним пан де ми јом Covid-19, од но сно како се овај догађај одра зио на њи хо ву
про фи та бил ност. Нема сум ње да ће пан де ми ја има ти озбиљ не по сле ди це по
светску економију, односно ова здравствена криза је прерасла у економску и
финансијску кризу (Кљајић и други, 2022).

Пред мет ис тра жи ва ња овог рада јесу ре ви зор ске куће на тржиш ту Ре пуб -
ли ке Срби је, а које при па да ју “Ве ли кој чет вор ци“. Циљ рада, у скла ду са де фи -
ни са ним пред ме том ис тра жи ва ња, јес те утврђива ње про фи та бил нос ти ових
пред узећа то ком чет во ро го диш њег пе ри о да. Обух ваћене су го ди не пре и на -
кон по ја ве пан де ми је Covid-19, од но сно пра тиће се пе ри од од 2018. до 2021.
го ди не. Пан де ми ја из аз ва на ко ро на ви ру сом ши ри ла се ве о ма брзо већ од са -
мог по чет ка 2020. го ди не и до не ла је не оче ки ва не и из узет но ве ли ке из а зо ве у 
по сло ва њу свих пред узећа, без об зи ра на њи хо ву ве ли чи ну и де лат ност
(Беке-Три ву нац и дру ги, 2020). У овом раду ће се ис пи та ти да ли су се ре зул та -
ти по сло ва ња ових ре ви зор ских кућа про ме ни ли улас ком у криз ни пе ри од,
од но сно да ли је њи хо ва про фи та бил ност у овом пе ри о ду била угро же на. До -
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дат но, утврдиће се могуће по сто ја ње ујед на че них промена, односно испитаће
се да ли су у годинама након појаве пандемије промене профитабилности код
свих чланица „Велике четворке“ уједначене.

Узи ма јући у об зир де фи ни са ни пред мет и циљ ис тра жи ва ња, у раду се по -
ла зи од сле дећег ис тра жи вач ког питања:
= Како се кре та ла про фи та бил ност ре ви зор ских кућа „Ве ли ке чет вор ке“ у

Ре пуб ли ци Срби ји у го ди на ма пре и по сле по ја ве пан де ми је Covid-19?
По ред уво да и за кључ ка, рад сад ржи део који се од но си на те о риј ску осно -

ву по смат ра ног про блем ског под руч ја. Такође, биће речи о по ло жа ју „Ве ли ке
чет вор ке“ у Ре пуб ли ци Срби ји и зна ча ју који има ју ове ре ви зор ске куће. У
трећем делу рада биће пред став ље на и ана ли зи ра на њи хо ва про фи та бил ност
у го ди на ма пре и годинама након појаве пандемије Covid-19.

1. Те о риј ска осно ва

Кли јен ти су више за ин те ре со ва ни за услу ге ве ли ких ре ви зор ских кућа са
ви шом ре пу та ци јом и међуна род ним де ло ва њем, од но сно гло бал но по сло ва -
ње доп ри но си повећању угле да ре ви зор ских кућа (Кон дић и Вра њеш, 2017).
Зап ра во, ве ли чи на ре ви зор ске куће опре де љу је и врсте услу га, као и обим по -
сло ва које њени чла но ви об ав ља ју (Љу би сав ље вић и Јовко вић, 2016). У
поређењу са дру гим ре ви зор ским кућама, мање гре ша ка се оче ку је од „Ве ли ке
чет вор ке“ у смис лу из да ва ња не а дек ват ног ре ви зор ског миш ље ња кли јен ти -
ма (Ста ни шић и дру ги, 2015, 35). Чла ни це „Ве ли ке чет вор ке“ пру жа ју виши
ква ли тет услу га у скла ду са ква ли тет ни јим за пос ле ни ма, зна чај ни јим
могућнос ти ма об уке и ви шим из но си ма ре сур са које по се ду ју (Al Ani и дру ги,
2017, 1088; Lawrencе и дру ги, 2011; Sawan и Alsaqqa, 2013). При сут на је веза
између ве ли чи не ре ви зор ске куће и ква ли те та ре ви зи је, као и веза између
ква ли те та ре ви зи је и фи нан сиј cког учин ка ре ви зор ске куће (Chen и дру ги,
2013). Са ја ча њем чла ни ца „Ве ли ке чет вор ке“ рас те њи хов зна чај за број не
ком па ни је кли јен те (Franse и LeBaron, 2019), на ро чи то на кон сма ње ња бро ја
гло бал но водећих ре ви зор ских кућа, са „Ве ли ке осмор ке“ и „Ве ли ке шес тор -
ке“ на „Ве ли ку чет вор ку“. Пос мат ра јући однос између ревизорских кућа, ус -
пеш ност њиховог пословања потврђује се на тржишту ревизорских услуга,
које карактерише постојање снажне конкуренције између ревизорских кућа
(Мијић и други, 2014).

Си ту а ци ја на ста ла услед Covidа-19 пред став ља из а зов за пред узећа без об -
зи ра на ниво раз во ја и моћ коју има ју на тржиш ти ма. По че так гло бал не пан де -
ми је ви ру са ко ро на ре зул ти рао је огром ним при тис ком на ре ви зо ре у смис лу
про на ла же ња ал тер на тив них на чи на при куп ља ња ре ви зор ских до ка за и ком -
пле ти ра ња ан га жо ва ња (Appelbaum и дру ги, 2020). Albitar и дру ги (2020) ве -
ру ју да ефек ти пан де ми је Covid-19 пред став ља ју из а зо ве за ре ви зо ре, али и
саме кли јен те ре ви зи је, од но сно смат ра ју да ће ово у ве ли кој мери ути ца ти на
на кна де за об ав ља ње ре ви зи је, саме про це ду ре у об ав ља њу по сло ва, али и
ква ли тет ре ви зи је. С дру ге стра не, Hay и дру ги (2021) на во де да су по сле ди це
пан де ми је мање од оче ки ва них, али да је дош ло и да ће се даље врши ти ре фор -
ме у по сло ва њу ре ви зор ских кућа. По себ но тре ба на гла си ти уло гу ре ви зор -
ских кућа и по тре бу за њи хо вим ста бил ним по сло ва њем и одржа ва њем кре -
ди би ли те та у усло ви ма стал них про ме на и ути ца ја пандемије Covid-19. На и -
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ме, акционари и инвеститори више него икада се уздају у ревизоре и ре зул та -
те њиховог рада, односно у независно мишљење ревизора (Deloitte, 2022).

Сто јић и дру ги (2021) смат ра ју да у но вонас та лом по слов ном ам би јен ту
фи нан сиј ско из веш та ва ње тре ба да пре трпи зна чај на при ла гођава ња. Однос -
но, на ве де ни ау то ри смат ра ју да при ли ком сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш -
та ја за го ди не у ко ји ма је пан де ми ја има ла ути цај, ком па ни је мо ра ју да раз мот -
ре по себ не окол нос ти и из ло же ност ри зи ку да би се утврди ло како пан де миј -
ски догађаји, по ве за ни са ри зи ком по сло ва ња, ути чу или могу да ути чу на њи -
хо во фи нан сиј ско из веш та ва ње. Про ме на усло ва по сло ва ња из аз ва на гло бал -
ном кри зом Covid-19 зна чај но је ути ца ла на вред нос ти по ка за те ља ре зул та та
по сло ва ња, али је и по ја ча ла про блем ин фор ма ци о не аси мет ри је (Jan, 2021).
Да би ре ви зор ске куће мог ле да ис пра те про ме не које на ста ју у фи нан сиј ском
из веш та ва њу, по треб но је да се при ла го де но вонас та лим усло ви ма, да има ју
ста бил но по сло ва ње и да се и саме из бо ре са из а зо ви ма који могу не га тив но
утицати на пословање и опстанак у време пандемије. Заправо, пандемија
Covid-19 суштински је променила начин на који ревизори раде и ко му ни ци ра -
ју (Bauer и други, 2022).

Пан де ми ја Covid-19 на пра ви ла је ве ли ку ште ту на гло бал ном ни воу, али
по себ но тре ба во ди ти ра чу на о ду го роч ном ути ца ју на пред узећа, њи хо во фи -
нан си ра ње и трош ко ве (Goodell, 2020), као и на њен ути цај на на чин из врша -
ва ња рад них об а ве за и сва код нев не ак тив нос ти лица ан га жо ва них на по сло -
ви ма ре ви зи је (Јаков ље вић, 2022). У ве ли ком бро ју слу ча је ва пред узећа су
при нуђена да сма ње обим ак тив нос ти, што ди рек тно ути че на при хо де који ће 
бити оства ре ни (Crucean и Hategan, 2021). До дат но, већа огра ни че ња то ком
пан де ми је не га тив но су ути ца ла на пру жа ње услу га ревизије, што је ре зул ти -
ра ло вишим накнадама за обављену ревизију (Harjoto и Laksmana, 2022).

У усло ви ма пан де ми је Covid-19, ком па ни је тре ба да про це не могући не га -
ти ван ути цај на оства ре ње крат ко роч них ци ље ва, а да при том узму у об зир и
ду го роч не пер фор ман се, од но сно по треб но је да пра вов ре ме но иден ти фи ку ју 
мере за сма ње ње ових не га тив них ути ца ја и да их брзо при ме не у свом по сло -
ва њу (Deloitte, 2020). На сте пен погођенос ти ком па ни ја пан де ми јом зна чај ну
уло гу има држа ва у ко јој оне по слу ју, од но сно мере које су пред узе те за помоћ
ком па ни ја ма и сма ње ње не га тив них ефе ка та пан де ми је. У си ту а ци ји када се
раз ли чи те држа ве тру де да до не су пра вов ре ме не и ис прав не смер ни це за по -
на ша ње у но вонас та лим криз ним усло ви ма, пред узећа до но се одлуке које ће
омогућити наставак пословања, а које су у складу са мерама које су прописале
конкретне државе.

2. „Ве ли ка чет вор ка“ у Ре пуб ли ци Срби ји

На тржиш ту Ре пуб ли ке Срби је чла ни це „Ве ли ке чет вор ке“ по ја ви ле су се
90-их го ди на. Кон крет но, 1991. го ди не са по сло ва њем је по че ла ре ви зор ска
кућа Deloitte, од но сно 1996. го ди не KPMG, PriceWaterhouseCoopers (PwC) и
Ernst & Young. И по ред чи ње ни це да је прва ре ви зор ска кућа осно ва на 1991. го -
ди не, зва нич но тржиш те ре ви зор ских услу га у на шој зем љи да ти ра од 1996.
го ди не, када је ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја први пут за кон ски ре гу ли са -
на (Мијић и дру ги, 2014, 28). У поређењу са зем ља ма које има ју дугу тра ди ци ју
ек стер не ре ви зи је, пе ри од по сто ја ња ре ви зор ских кућа у Ре пуб ли ци Срби ји је
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ре ла тив но кра так (Јакшић и дру ги, 2012, 72). При сус тво ве ли ких, гло бал но
рас прос тра ње них ре ви зор ских кућа доп ри но си раз во ју ре ви зи је и на домаћем 
тржиш ту. Мијић и Јакшић (2019, 128) на во де да по сло ва ње ре ви зор ских кућа
у окви ру међуна род не мре же доприноси преносу знања и искуства, развоју
професије, док се истовремено ствара могућност за стицање бољег тржишног
положаја.

Уло га „Ве ли ке чет вор ке“ на тржиш ту ре ви зор ских услу га Ре пуб ли ке Ср -
би је је зна чај на. Ове ре ви зор ске куће но си о ци су на јвећег дела тржиш та, има ју 
ве ли ке могућнос ти и оства ру ју бит не пред нос ти у од но су на оста ле ре ви зор -
ске куће (Ра до је вић, 2022, 143). „Ве ли ка чет вор ка“ је унап ре ди ла сво ју по зи -
ци ју у току 2018. у од но су на пре тход ну го ди ну, оства ри ла је више при хо да,
по бољ ша ла по зи ци ју у од но су на оста ле ре ви зор ске куће и за узе ла већи део
тржиш та (Мрдак, 2019). Даље, у 2019. го ди ни у од но су на 2018. го ди ну ове ре -
ви зор ске куће до дат но су на пре до ва ле и оства ри ле бољи по ло жај на тржиш ту
(Ми ло је вић, 2020). Када се по смат ра сна га ре ви зор ских кућа „Ве ли ке чет вор -
ке“ у од но су на оста ле ре ви зор ске куће у Ре пуб ли ци Срби ји, пре све га тре ба
узе ти у об зир њи хов број. На и ме, на тржиш ту Ре пуб ли ке Срби је тре нут но по -
слу је 78 ре ви зор ских кућа (но вем бар 2022. го ди не), од но сно по ред „Ве ли ке
чет вор ке“ још њих 74. И по ред си ту а ци је из аз ва не ви ру сом ко ро на број ре ви -
зор ских кућа у Ре пуб ли ци Срби ји се повећао у од но су на пе ри од пре пан де ми -
је. У 2019. го ди ни број ак тив них ре ви зор ских кућа био је 73 (Јовко вић и дру ги,
2021, 206), док је на кра ју 2020. го ди не он из но сио 75 (Ра до је вић, 2022, 137).
Упркос ве ли ком бро ју ре ви зор ских кућа у Ре пуб ли ци Срби ји, на јвећи број њих 
је мик ро ве ли чи не, зна чај но мање су при сут не ре ви зор ске куће које су по
величини мале. Непостојање великих ревизорских кућа и мали број оних које
су средње величине указује на неразвијеност тржишта ревизорских и
сродних услуга у Републици Србији (Јакшић и други, 2012).

Гра фи кон 1. Број за пос ле них на кра ју по слов не го ди не 
код „Ве ли ке чет вор ке“

Извор: Аутори на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа, https://www.apr.gov.rs/, пре -
гле да но но вем бра 2022.

„Ве ли ка чет вор ка“ има већи број за пос ле них у од но су на за пос ле не у свим
оста лим ре ви зор ским кућама у Ре пуб ли ци Срби ји (Ра до је вић, 2022). Узи ма -
јући у об зир уку пан број за пос ле них на кра ју сва ке по слов не го ди не у го ди на -
ма пре и по сле пан де ми је може се рећи да се овај број у 2021. го ди ни сма њио у
од но су на го ди не пре пан де ми је. На и ме на јвећи број за пос ле них је у по смат ра -
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ном пе ри о ду био у 2019. го ди ни (790 за пос ле них), док је он на јма њи упра во у
2021. го ди ни (712 за пос ле них). Нај веће сма ње ње бро ја за пос ле них у пе ри о ду
пан де ми је има ла је ре ви зор ска кућа Deloitte. Зап ра во, у усло ви ма Covid-19 ве -
ли ки број ком па ни ја су о чен је са сма ње њем бро ја за пос ле них, а које пра те про -
ме не у на чи ну функ ци о ни са ња и сма ње ње об и ма ак тив нос ти (Crucean и
Hategan, 2021; Jan, 2021). Суп рот но њој, ком па ни ја Ernst & Young је у дво го -
диш њем периоду пандемије имала повећање броја запослених и постала ре -
ви зор ска кућа у Републици Србији са највише запослених.

У усло ви ма пан де ми је, ре ви зор ске куће су у ве ли кој мери мо ра ле да се при ла -
го де но вонас та лим окол нос ти ма. У из веш та ји ма о транс па рен тнос ти ре ви зор -
ских кућа оне по себ но на гла ша ва ју про ме не на ста ле услед пан де ми је и при ла -
гођава ња која су мо ра ла да буду из врше на. Пре ма томе, ја ви ла се по тре ба за ре -
ша ва њем пи та ња орга ни за ци је рада у ти мо ви ма, ре ша ва њем на чи на ко му ни ка -
ци је и ње ним унап ређењем, ре ша ва њем на чи на са рад ње са кли јен ти ма и об ав -
ља њем кон крет них ре ви зор ских про це ду ра (PwC, 2022; KPMG, 2022).

3. Про фи та бил ност „Ве ли ке чет вор ке“ у Ре пуб ли ци Срби ји

Ста бил ност пословања ре ви зор ских кућа и си гур ност у ква ли тет пру же них
услу га ре ви зи је бит на је за број не тржиш не учес ни ке. По ка за те љи про фи та бил -
нос ти ве о ма су зна чај ни за оце ну по сло ва ња пред узећа и пру жа ју ко рис не ин фор -
ма ци је о могућнос ти ма са мог пред узећа. Зап ра во, ови по ка за те љи пред став ља ју
од но се који по ве зу ју про фит са при хо ди ма од про да је и ин вес ти ци ја ма, а све о бух -
ват но по ка зу ју укуп ну про дук тив ност по сло ва ња пред узећа (То до ро вић, 2018,
138). Са ци љем утврђива ња про фи та бил нос ти ре ви зор ских кућа „Ве ли ке чет вор -
ке“ ко ришћени су по ка за те љи сто пе до бит ка (сто па по слов ног до бит ка и сто па
нето до бит ка) и по ка за те љи сто пе при но са (сто па при но са на укуп ну имо ви ну –
ROA и сто па при но са на со пстве ни ка пи тал - ROE).

По зи ци је које за узи ма ју ре ви зор ске куће у окви ру „Ве ли ке чет вор ке“ ре -
зул та ти су њи хо ве спо соб нос ти и до не тих одлу ка, а у ис то ри ји је при сут на
про мен љи вост у од но су сна га ре ви зор ских кућа које при па да ју на ве де ној гру -
пи (Ми ло је вић, 2020). У Та бе ла ма 1 и 2 при ка за ни су из но си по слов ног и нето
ре зул та та које су оства ри ле че ти ри глобално доминантне ревизорске куће на
тржишту Републике Србије.

Та бе ла 1. Пос лов ни ре зул тат ,,Ве ли ке чет вор ке“ 
у Ре пуб ли ци Срби ји (из но си у 000 ди на ра)

Ре ви зор ска
кућа 2018. 2019. 2020. 2021.

Deloitte 209.281 -111.432 -51.708 -5.169
Ernst & Young 52.542 177.281 -20.632 368.932
KPMG -12.647 27.029 66.543 16.775
PwC 30.576 46.557 103.179 -16.523

Извор: Аутори на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа, https://www.apr.gov.rs/, пре -
гле да но но вем бра 2022.

М. МИЛОШЕВИЋ - ИНСТРУМЕНТИ ХЕЏИНГА: ЗАШТИТА ОД РИЗИКА
ФИНАНСИЈСКИХ ИНСТРУМЕНАТА ПРИВРЕДНОГ ДРУШТВА 65



У 2021. го ди ни на јбо љи по слов ни ре зул тат има Ernst & Young, упркос при -
сус тву пан де ми је. Овај ре зул тат је виши у од но су на по слов не ре зул та те свих
чла ни ца „Ве ли ке чет вор ке“ и у го ди на ма пре на стан ка криз ног пе ри о да који је 
из аз вао Covid-19. Може се рећи да се по слов ни ре зул тат ме њао у раз ли чи тим
сме ро ви ма код по је ди нач них ре ви зор ских кућа, од но сно и у усло ви ма пан де -
ми је, одређене ре ви зор ске куће су по бољ ша ле сво је ре зул та те (Ernst & Young
и Deloitte у 2021. го ди ни у односу на 2020. и KPMG, односно PwC у 2020. у
односу на 2019. годину).

Та бе ла 2. Нето ре зул тат ,,Ве ли ке чет вор ке“ 
у Ре пуб ли ци Срби ји (из но си у 000 ди на ра)

Ре ви зор ска кућа 2018. 2019. 2020. 2021.
Deloitte 13.477 51.796 54.083 -260.761
Ernst & Young 5.629 108.106 4.324 296.991
KPMG 27.178 15.277 60.964 108.160
PwC 5.389 40.639 46.482 5.740

Извор: Аутори на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа, https://www.apr.gov.rs/, пре -
гле да но но вем бра 2022.

Пос мат ра јући нето ре зул тат чла ни ца „Ве ли ке чет вор ке“ у Ре пуб ли ци
Срби ји не уоча ва се по сто ја ње ујед на че них кре та ња у го ди на ма на кон по чет ка 
пан де ми је. Зап ра во у првој криз ној го ди ни (2020. го ди ни) нето ре зул тат три
ре ви зор ске куће (Deloitte, KPMG и PwC) се повећао у од но су на нето ре зул тат
који су оне оства ри ле у 2018. и 2019. го ди ни. До дат но, то ком дру ге го ди не тра -
ја ња пан де ми је ре ви зор ске куће Deloitte и PwC има ју зна чај но по гор ша ње
вред нос ти по зи ци је нето ре зул та та, али не може се рећи да су на ово ис кљу чи -
во ути ца ли про ме ње ни усло ви по сло ва ња, на ста ли услед кри зе из аз ва не ко -
ро на ви ру сом. Дру ге две по смат ра не ре ви зор ске ком па ни је (Ernst & Young и
KPMG) има ле су суп рот не про ме не, што зна чи да су ре ви зор ске ком па ни је мог -
ле да оства ре по бољ ша ње нето ре зул та та и у вре ме пан де ми је. Зап ра во, ово
на во ди на за кљу чак да на оства ре ни ре зул тат ути чу број ни фак то ри, а је дан
од њих јес те и на ста ла пан де ми ја. У на став ку ће у Табелама 3 и 4 бити
приказане стопе пословног и стопе нето добитка „Велике четворке“ у
Републици Србији у годинама пре и после почетка пандемије.
Та бе ла 3. Сто па по слов ног до бит ка „Ве ли ке чет вор ке“ у Ре пуб ли ци Срби ји

Ре ви зор ска кућа 2018. 2019. 2020. 2021.
Deloitte 11,16% -7,53% -3,85% -0,51%
Ernst & Young 7,17% 10,19% -1,39% 15,49%
KPMG -0,71% -1,61% 4,63% 1,07%
PwC 2,99% 4,12% 9,69% -1,57%

Извор: Про ра чун ау то ра на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа, https://www.apr.gov.rs/,
пре гле да но но вем бра 2022.
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На осно ву Та бе ле 3, по смат ра јући ре ви зор ску кућу Deloitte може се за кљу -
чи ти да је дош ло до на јвећег пада овог по ка за те ља у 2019. го ди ни. У 2018. го -
ди ни је ова ре ви зор ска кућа оства ри ва ла по зи тив ну сто пу по слов ног до бит -
ка, док је у 2019. го ди ни, не пос ред но пред по ја ву пан де ми је, дош ло до пада
вред нос ти овог по ка за те ља. Међутим, у 2020. и 2021. го ди ни, сто па по слов ног
до бит ка и даље је не га тив на, али њена вред ност се по бољ ша ва у од но су на
2019. го ди ну, иако је пан де ми ја била ак ту ел на то ком 2020. и 2021. го ди не.
Када је ре ви зор ско пред узеће Ernst & Young у пи та њу, може се уочи ти да је сто -
па по слов ног до бит ка била на јни жа у 2020. го ди ни, када се пан де ми ја и по ја -
ви ла. Ре ви зор ске куће KPMG и PwC у 2020. го ди ни, првој го ди ни по ја ве пан де -
ми је, бе ле же по раст сто пе по слов ног до бит ка. С дру ге стра не, може се рећи да
се про ме не де ша ва ју у 2021. го ди ни, од но сно у овој го ди ни до ла зи до зна чај -
ни јег пада вред нос ти сто пе по слов ног до бит ка у односу на претходну, 2020.
годину. Овакво кретање може указати на дугорочне последице и проблеме у
пословању предузећа које је имала пандемија.
Та бе ла 4. Сто па нето до бит ка „Ве ли ке чет вор ке“ у Ре пуб ли ци Срби ји

Ре ви зор ска
кућа 2018. 2019. 2020. 2021.

Deloitte 0,72% 3,50% 4,03% -25,79%
Ernst & Young 0,77% 6,22% 0,29% 12,47%
KPMG 1,53% 0,91% 4,24% 6,87%
PwC 0,53% 3,59% 4,36% 0,55%

Извор: Про ра чун ау то ра на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа, https://www.apr.gov.rs/,
пре гле да но но вем бра 2022.

Узи ма јући у об зир сто пу нето до бит ка, у 2020. го ди ни као го ди ни по ја ве
пан де ми је, само јед на ре ви зор ска кућа има ла је пад вред нос ти овог по ка за те -
ља. До дат но, 2021. го ди не, вред ност по смат ра ног по ка за те ља код две ју ре ви -
зор ских кућа (Deloitte и PwC) опа да у од но су на пре тход ну 2020. го ди ну, од но -
сно код две ју ре ви зор ских кућа (Deloitte и PwC) у од но су на 2019. го ди ну и код
јед не (Deloitte) у од но су на 2018. го ди ну, го ди ну пре пан де ми је. Тре ба на по ме -
ну ти да је у по смат ра ном вре мен ском пе ри о ду ре ви зор ска кућа Ernst & Young
за бе ле жи ла на јви шу вред ност сто пе нето до бит ка управо у 2021. години и
поред могућих негативних утицаја изазваних пандемијом Covid-19.

Вред нос ти по ка за те ља ROA (про из вод сто пе нето до бит ка и об рта укуп не
имо ви не) и ROE (про из вод сто пе нето до бит ка и об рта ка пи та ла) „Ве ли ке чет -
вор ке“ при ка за не су у Та бе ла ма 6 и 7. Ко ришћење сто пе нето до бит ка и по ка -
за те ља об рта у из ра чу на ва њу ROA и ROE омо гућава боље раз уме ва ње узро ка
про ме не њи хо ве вред нос ти, од но сно де таљ ни је саг ле да ва ње узро ка њи хо ве
про ме не. Вред нос ти об рта укуп не имо ви не и обрта капитала, коришћене у
израчунавању ROA и ROE, приказане су у Табели 5.
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Та бе ла 5. Обрт укуп не имо ви не и обрт ка пи та ла 
„Ве ли ке чет вор ке“ у Ре пуб ли ци Срби ји

Ре ви -
зор ска

кућа

Обрт укуп не имо ви не Обрт ка пи та ла

2018. 2019. 2020. 2021. 2018. 2019. 2020. 2021.

Deloitte 3,9055 2,2133 1,8794 1,3526 16,1841 20,5826 19,7123 17,4955
Ernst &
Young 0,7699 1,5557 1,2976 1,4641 42,2393 13,8652 68,7057 7,8600

KPMG 2,1841 2,0178 1,2975 1,2374 8,6021 7,4395 5,3177 11,7278
PwC 1,9925 1,8962 1,6044 1,3940 5,9072 5,2894 4,0920 3,9493

Извор: Про ра чун ау то ра на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа, https://www.apr.gov.rs/,
пре гле да но но вем бра 2022.

Уко ли ко се жели мак си ми зо ва ти по ка за тељ ROA (од но сно ROE), то се
може учи ни ти де ло ва њем на сто пу нето до бит ка или на обрт укуп не имо ви не
(обрт ка пи та ла), од но сно убрза њем об рта. Сва ка ко, де јством оба фак то ра ис -
тов ре ме но резултат се може додатно увећати.

Та бе ла 6. ROA „Ве ли ке чет вор ке“ у Ре пуб ли ци Срби ји

Ре ви зор ска
кућа 2018. 2019. 2020. 2021.

Deloitte 2,81% 7,74% 7,58% -34,88%
Ernst & Young 0,59% 9,67% 0,38% 18,26%
KPMG 3,35% 1,84% 5,51% 8,50%
PwC 1,05% 6,81% 7,00% 0,76%

Извор: Про ра чун ау то ра на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа, https://www.apr.gov.rs/,
пре гле да но но вем бра 2022.

У вези са по ка за те љем ROA не уоча ва ју се јед на ке про ме не сте пе на про фи -
та бил нос ти код чла ни ца „Ве ли ке чет вор ке“ у пе ри о ду пре и по сле по ја ве пан -
де ми је Covid-19. Ре ви зор ска кућа Ernst & Young је ди на је има ла сма ње ње вред -
нос ти ROA у 2020. у од но су на 2019. го ди ну. За тим, у 2021. го ди ни, иако су у тој
го ди ни по сле ди це пан де ми је биле из ра же ни је, како код фи зич ких, тако и код
прав них лица, до ла зи до на глог по рас та вред нос ти овог по ка за те ља. На овак -
ве про ме не на јви ши ути цај има ла је зна чај на про ме на сто пе нето до бит ка, из -
аз ва на про ме ном вред нос ти нето ре зул та та. У 2021. го ди ни, по смат ра но у од -
но су на 2019. и 2018. го ди ну, као го ди на ма пре пан де ми је, код ком па ни ја
Deloitte и PwC дош ло je до опа да ња вред нос ти овог по ка за те ља. На ово је у ве -
ли кој мери утицала промена стопа нето добитка, док је у мањој мери утицало
смањење обрта укупне имовине.
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Та бе ла 7. ROE „Ве ли ке чет вор ке“ у Ре пуб ли ци Срби ји

Ре ви зор ска
кућа 2018. 2019. 2020. 2021.

Deloitte 11,64% 72,02% 79,48% -451,19%
Ernst & Young 32,45% 86,17% 20,02% 98,02%
KPMG 13,20% 6,78% 22,57% 80,59%
PwC 3,11% 19,00% 17,85% 2,16%

Извор: Про ра чун ау то ра на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа, https://www.apr.gov.rs/,
пре гле да но но вем бра 2022.

Нај ни жа вред ност по ка за те ља ROE за по смат ра не ре ви зор ске куће за бе ле -
же на је 2021. го ди не код Deloitte. У скла ду са тим може се рећи да је то ком пан -
де ми је ова ре ви зор ска кућа има ла на јни жу про фи та бил ност. На овак ву про -
ме ну вред нос ти по смат ра ног по ка за те ља на јви ше је ути ца ла не га тив на вред -
ност сто пе нето до бит ка, од но сно њено зна чај но сма ње ње у од но су на пре -
тход не го ди не. Међутим, Ernst & Young и KPMG су у овој го ди ни пан де ми је
има ле вред ност по ка за те ља ROE већу него у го ди на ма пре пан де ми је. Нај већи
ути цај на овак ве про ме не код Ernst & Young има ло је повећање сто пе нето до -
бит ка (са 0,29% у 2020. на 12,47% у 2021. го ди ни), од но сно код KPMG
повећање об рта ка пи та ла (са 5,3177 у 2020. го ди ни на 11,7278 у 2021. го ди ни). 
С тим у вези, за кљу чу је се да се про фи та бил ност ком па ни ја „Ве ли ке чет вор ке“, 
ме ре на вред ношћу ROE, није ме ња ла ујед на че но то ком пандемије. Односно,
потребно је у обзир узети и друге факторе који су утицали на профитабилност 
посматраних ревизорских кућа.

Зак љу чак

Спро ве де но ис тра жи ва ње има ло је за циљ утврђива ње про фи та бил нос ти
„Ве ли ке чет вор ке“ у го ди на ма пре и по сле по ја ве пан де ми је Covid-19. Однос -
но, ис пи та ло се у ко јој мери је у го ди на ма пан де ми је про ме ње на про фи та бил -
ност ових ре ви зор ских кућа и да ли се про фи та бил ност јед на ко ме ња ла код
свих чла ни ца по смат ра не чет вор ке. Ра дом је при ка за но да се вред ност по ка за -
те ља про фи та бил нос ти није ме ња ла у ис том сме ру, ни ис том ди на ми ком у
криз ним го ди на ма у од но су на го ди не пре по ја ве пан де ми је. На осно ву тога
може се дати одго вор на по став ље но ис тра жи вач ко пи та ње, тач ни је про фи та -
бил ност код по је ди них чла ни ца „Ве ли ке чет вор ке“ се повећава ла у го ди на ма
тра ја ња пан де ми је, док се код дру гих она сма њи ва ла у од но су на го ди не пре
пан де ми је. Ово ука зу је на чи ње ни цу да на по сло ва ње пред узећа ути чу број ни
фак то ри, међу ко ји ма је и пан де ми ја Covid-19. Може се рећи да су ре ви зор ске
куће дру га чи је ре а го ва ле, пред узе ле дру га чи је стра те ги је у криз ном пе ри о ду
и у скла ду са сво јим могућнос ти ма ути ца ле на вред ност по ка за те ља про фи та -
бил нос ти. Уко ли ко се по смат ра ју у раду ко ришћени по ка за те љи про фи та бил -
нос ти у по след њој посматраној, 2021. години, најлошије позиционирано јесте
предузеће Deloitte. Додатно, ревизорске куће Ernst & Young и KPMG су по бољ -
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ша ле свој положај у годинама пандемије у односу на две године пре њеног
настанка.

Спро ве де ним ис тра жи ва њем упот пу њу ју се по сто јећа саз на ња о про ме на -
ма у по сло ва њу и ре зул та ти ма по сло ва ња пред узећа услед по ја ве пан де ми је
Covid-19. По себ но тре ба на гла си ти да се по сле ди це пан де ми је још нису у по -
тпу нос ти ис по љи ле и по треб но је пра ти ти ду го роч не ефек те и про ме не које
ће на ста ја ти. До дат но, ре зул та ти до ко јих се дош ло могу ко рис ти ти те о ре ти -
ча ри ма при ли ком врше ња њи хо вих ана ли за, од но сно могу пред став ља ти по -
лаз ну осно ву за праћење ре зул та та „Ве ли ке чет вор ке“ у на ред ним го ди на ма.
Истра жи ва чи мо ра ју бити опрез ни при ли ком ис тра жи ва ња по сле ди ца пан де -
ми је и по треб но је узи ма ти у об зир де јство фак то ра који су по сто ја ли и по ред
ви ру са ко ро на. Ре зул та ти до би је ни овим ра дом могу ко рис ти ти кли јен ти ма
ре ви зор ских кућа при ли ком из бо ра неке од њих. Ре зул та те рада ре ви зо ра
узи ма ју у об зир број ни ко рис ни ци, а ква ли тет, сна га и дос тиг нућа ре ви зор -
ских кућа ути цаће на одлу ку о њи хо вом ан га жо ва њу. Уко ли ко се узме у об зир
да су чланице „Велике четворке“ најраспрострањеније на тржишту Републике 
Србије, посебно је битно сагледавање резултата пословања ових ревизорских
кућа, као и праћење односа снага између њих.

За де таљ ни ју ана ли зу по сло ва ња пред узећа по треб но је ис тра жи ва ти
дужи вре мен ски пе ри од, од но сно као огра ни че ње овог рада може се на вес ти
пе ри од по смат ра ња. До дат но, огра ни че ња по сто је у вези са ко ришћењем фи -
нан сиј ских из веш та ја пред узећа. Про ме не код пред узећа су чес те, па по сто ји
ри зик од ко ришћења ис то риј ских под а та ка у ана ли зи, по себ но у си ту а ци ји
пан де ми је чији не га ти ван ути цај на по сло ва ње и даље није у по тпу нос ти
иден ти фи ко ван. У скла ду са на ве де ним, будућим ис тра жи ва њи ма по жељ но је
пра ти ти про фи та бил ност „Ве ли ке чет вор ке“ у већем бро ју го ди на и на тај на -
чин ис пи та ти ду го роч не ефек те пан де ми је. За будућа ис тра жи ва ња по сто ји
могућност укљу чи ва ња већег бро ја по ка за те ља са ци љем ис пи ти ва ња ефе ка -
та пан де ми је на про фи та бил ност, али и дру гих гру па показатеља пословања.
У сврху потпунијег сагледавања утицаја пандемије корисно је користити
резултате пословања ревизорских кућа у више земаља.
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Profitability of the “Big Four” 
Audit Firms Before and After 

the Covid-19 Pandemic
Abstract

Audit firms are important market participants affecting a large number of users. The
members of the “Big Four” are dominant in the audit services market of the Republic of
Serbia. At the time of the Covid-19 pandemic, all companies faced numerous challenges
that affected the scope of activities that had to be carried out and, consequently, the
achieved business results. The effects of the pandemic have not yet been fully summed
up, and the position of all companies, regardless of the business sector, is at risk. The
paper examines the profitability of the audit firms of the “Big Four” in the four-year
period, from 2018 to 2021, that is, before and after the onset of the pandemic. The
results indicate an uneven change in the value of profitability indicators among the
members of the “Big Four”. In fact, no regularities were observed in the change in
profitability of the audit firms observed in the years after the onset of the pandemic
compared to the years preceding it. Certain members were more profitable in the
pandemic conditions, while others recorded a drop in the value of profitability
indicators. This especially indicates the impossibility of determining the influence of
only one factor on the results of the company’s work.

Keywords: “Big Four”, profitability, audit firms, Covid-19 pandemic.
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Вла дан
ПАВЛОВИЋ*, 
Го ран ка 
КНЕЖЕВИЋ**

Going Concern при нцип: 
зна чај, одго вор ност, 

оце њи ва ње и из веш та ва ње1

Ре зи ме

Going concern при нцип (на че ло), пре узет одав но из ан гло сак сон ске ли те ра ту ре, 
пред став ља основ ни ра чу но во дстве ни при нцип, са ста ту сом „ра чу но во дстве -
ног ак си о ма“. Ово на че ло раз гра ни че ња, из ко јег про ис ти чу пе ри о дич ност и
при вре ме ност из веш та ва ња, озна ча ва пре тпос тав ку да ће ен ти тет на ста -
ви ти да по сто ји у будућнос ти, од но сно да неће бити при нуђен да окон ча по сло -
ва ње, лик ви ди ра имо ви ну или оде у сте чај. То је ин тег рал на пре тпос тав ка за
сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја, без које се не би мо гао при ме њи ва ти
кон цепт на бав не вред нос ти нити одла га ти при зна ва ње одређених трош ко ва
до одређеног вре мен ског пе ри о да у будућности.

Ипак, прак са по ка зу је да је из веш та ва ње о going concern пре тпос тав ци чес то
не а дек ват но и праћено ску пим суд ским про це си ма. Сто га је про фе си о нал на ре -
гу ла ти ва више пута ме ња на и у смис лу одго вор нос ти ру ко во дства и у вези са
одго вор ношћу ре ви зо ра за оце ну ис пу ње нос ти going concern пре тпос тав ке, као
и у смис лу из веш та ва ња о зна чај ној сум њи у кон ти ну и тет по сло ва ња. У раду се 
ука зу је на про ме не у ра чу но во дстве ној и ре ви зор ској ре гу ла ти ви у вези са going
concern при нци пом, на по тен ци јал не узро ке не а дек ват ног из веш та ва ња о ис -
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vladan.pavlovic@pr.ac.rs

**) проф др Го ран ка Кне же вић, Ре до ван про фе сор, Уни вер зи тет “Син ги ду нум”, Бе ог рад,
gknezevic@singidunum.ac.rs

1) Овај рад из ло жен је на 23. кон гре су Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре пуб ли ке Српске, дана 21. 
сеп тем бра 2018. и као са оп ште ње штам пан је у збор ни ку. Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре пуб ли ке
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пу ње нос ти going concern пре тпос тав ке, као и о по до бнос ти при ме не мо де ла за
пред виђање сте ча ја за ове намене.

Кључ не речи: Going concern, ра чу но во дстве ни стан дар ди, стан дар ди ре ви зи је,
мо де ли за пред виђање бан кро тства.

Увод

Нас та нак би лан са уско је ве зан за по тре бу за пе ри о ди зи ра њем, те је јас но
да је при мор ди јал ни циљ би лан са, ис то риј ски по смат ра но, само и је ди но
утврђива ње пе ри о дич ног ре зул та та. (Ран ко вић, 1966, стр. 25) Како на во ди и
об раз ла же Ран ко вић (1966), овај став се може наћи и код ста рих ау то ра из об -
лас ти ра чу но во дства, међу ко ји ма по час но мес то при па да и на шем су на род -
ни ку Бен ку Кот ру лићу (ви де ти опшир ни је у: Исто, стр. 25-26). Између два
свет ска рата у два де се том веку из нед ре на је ди на мич ка кон цеп ци ја би лан са,
пре ма ко јој је „успех тај који има пред ност, коме су под ређене све сна ге, све
жеље, све теж ње; он је тај коме су управ ља не све мис ли и пред узећа и по ве ри -
ла ца и опште при вред не за јед ни це.“ (Ран ко вић, 1966, стр. 29) Обра чу на ва ње
упо ре ди вог об ра чун ског пе ри о дич ног ре зул та та под ра зу ме ва пра вил ну ало -
ка ци ју трош ко ва између са даш њих и будућих пе ри о да. „Оту да сло бод но мо -
же мо рећи да раз вој ра чу но во дства ко ин ци ди ра са раз во јем стал нос ти или
кон ти ну и те та по сло ва ња“ (Ран ко вић, 1966, стр. 33). На че ло стал нос ти по сло -
ва ња, од но сно going concern при нцип пре тпос тав ља трај ност по сло ва ња, из
чега про ис ти чу пе ри о дич ност и при вре ме ност из веш та ва ња (Ран ко вић, 2010, 
стр. 184). Пре у зетo је у ев роп ској струч ној ли те ра ту ри и за ко но да вству из ан -
гло сак сон ске ли те ра ту ре где пред став ља ра чу но во дстве ни ак си ом (Исто).
Hahn (2011) на во ди да је going concern при нцип ин тег рал на ком по нен та за
сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја у САД већ дуже од јед ног века (Пре ма:
Clikeman, 2018, стр. 108). Не о бус тав ља ње по сло ва ња пред узећа (Going concern
при нцип) нуж на је пре тпос тав ка и за при ме ну оста лих на че ла раз гра ни че ња.
Прет пос тав ка је и за при ме ну кон цеп та на бав не вред нос ти, као и за об ра чун -
ску осно ву ра чу но во дства. У суп рот ном, нема мес та за сас тав ља ње би лан са са
ка рак те ром успе ха, већ се сас тав ља ста тус ни би ланс (ви де ти опшир ни је: Шка -
рић-Јова но вић, Спа сић, 2012; Ран ко вић, 1996). Амерички Одбор за стан дар де
фи нан сиј ског ра чу но во дства (FASB) до те мере на гла ша ва зна чај going concern
при нци па, да га ко рис ти као си но ним за об ра чун ску осно ву ра чу но во дства
(The Going Concern Basis of Accounting). (ASU No. 2014-15, 2014, стр. 23), док
Kuruppu и са рад ни ци овај при нцип на зи ва ју цен трал ним по сту ла том фи нан -
сиј ског из веш та ва ња (2012, стр. 34). Успос тав ља ње начела континуитета
(сталности, конзистентности) непосредна је последица испуњености начела
сталности пословања (Go ing con cern принципа) будући да се само на тај начин
може обезбедити упоредивост.

Здра ва ло ги ка за хте ва да се де фи ни ше пред мет ис тра жи ва ња, у овом слу -
ча ју going concern пре тпос тав ка. Међутим, у овом слу ча ју то неће бити учи ње -
но, из раз ло га што going concern пре тпос тав ка није де фи ни са на. Амерички
Одбор за стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства (FASB) је у Нац рту стан дар -
да (Exposure Draft) за 2013. го ди ну пред ло жио да се де фи ни ше going concern
пре тпос тав ка, као „спо соб ност ен ти те та да по слу је тако да може да врши про -
да ју и на плаћује по тра жи ва ња (be able to realize its assets and meet its
obligations) и ис пу ња ва об а ве зе у ре дов ном по сло ва њу.“ Међутим, ова де фи -
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ни ци ја није при хваћена јер су мно ги ис пи та ни ци ука за ли на то да би пред ло -
же на де фи ни ци ја била ире ле ван тна за going concern осно ву ра чу но во дства
има јући у виду да GAAP не за хте ва из ме ну ра чу но во дстве не осно ве, сем ако и
када лик ви да ци ја ен ти те та по ста не не из беж на. Као одго вор на то, Одбор је
одлу чио да не де фи ни ше going concern претпоставку и уместо тога је усвојио
принципе на којима је овај концепт засниван. (ASU No. 2014-15, 2014, стр. 23)

1. На који вре мен ски пе ри од 
се од но си одред ни ца „трај но“?

Оце на спо соб нос ти ен ти те та да по слу је у будућнос ти саг лас но going
concern при нци пу нуж но под ра зу ме ва иден ти фи ко ва ње ду жи не вре мен ског
пе ри о да на који се going concern при нцип од но си. У ли те ра ту ри, а по вре ме но и
у за ко но да вству (нпр. у За ко ну о ра чу но во дству из 1989. го ди не) на во ди се да
going concern при нцип озна ча ва пре тпос тав ку да друш тво по слу је трај но. Уос -
та лом, going concern при нцип се на српски је зик и пре во ди (уко ли ко се то
чини) као на че ло трај нос ти по сло ва ња, што је сас вим ис прав но уко ли ко going 
concern при нцип за ис та озна ча ва пре тпос тав ку да друш тво по слу је трај но. И у
пре во ду МРС 1 (пар. 25) на српском је зи ку going concern при нцип се пре во ди
као „на че ло стал нос ти по сло ва ња.“ У тек сту Стан дар да (Исто) на во ди се „да се
про це њу је спо соб ност ен ти те та да трај но по слу је у смис лу трај нос ти по сло ва -
ња“, што је по при лич но не одређен пре вод са ен глес ког је зи ка. У зва нич ном
пре во ду МСР 570 ово на че ло се такође на зи ва „на че ло стал нос ти по сло ва ња“.
У ле гис ла ти ви ЕУ, од но сно у Че твртој ди рек ти ви (члан 31), уоча ва ју се раз ли -
чи то де фи ни са ни за хте ви на раз ли чи тим је зи ци ма. Док се у ен глес кој вер зи ји
го во ри о going concern пре тпос тав ци, у фран цус кој вер зи ји тек ста се на во ди
„пре тпос тав ка да ће друш тво на ста ви ти сво је ак тив нос ти“, док се у српском (и 
хрват ском) пре во ду на во ди „да се пре тпос тав ља да друш тво по слу је трај но“
(на трај ној осно ви). Будући да је going concern као би лан сно на че ло (при нцип)
у кон ти нен тал ну Евро пу стиг ло из ан гло сак сон ског све та, пре све га из САД
(Ран ко вић, 2010, стр. 184), а да сам ен глес ки из раз going concern није јас но де -
фи ни сан ни код Англосаксонаца, за бу не у вези са овим на че лом нису из не -
нађујуће. У ан гло сак сон ској ли те ра ту ри се, на и ме, чес то на во ди да се going
concern пре тпос тав ка од но си на дог лед ну (пред ви ди ву) будућност (foresee -
able future). Ову фор му ла ци ју ко рис ти и Одбор за Међуна род не стан дар де ре -
ви зи је и уверавања (IAASB). Дефинисање „догледне будућности“ само по себи
није много јасније будући да је остављен широк простор за раз ли чи та
тумачења, али је свакако примереније од захтева за „трајним по с ло ва њем“ јер
је сасвим јасно да у животу ништа није трајно, а понајмање то може бити пре д -
узеће.

Међутим, бли же де фи ни са ни за хте ви у вези са оце ном ис пу ње нос ти ове
пре тпос тав ке, јас но ука зу ју на то да о пре тпос тав ци трај ног тј. вре мен ски не -
огра ни че ног по сло ва ња нема го во ра, па ни о по сло ва њу у „саг ле ди вој бу -
дућ ности“, како то чес то де фи ни шу Англосаксонци, већ се ис кљу чи во има у
виду пе ри од од 12 ме се ци. Огра ни че ње вре мен ског тра ја ња на 12 ме се ци од
дана би лан са је дуго било општеп рих ваћено. МРС, такође, под ржа ва ју то ста -
но виш те. Међутим, ре ви зи јом Стан дар да бр. 2014-15 из ав гус та 2014. го ди не,
аме рич ки Одбор за стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства (FASB) про ду жио
је пе ри од про це не на го ди ну дана од када су фи нан сиј ски из веш та ји из да ти
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или у року од јед не го ди не на кон да ту ма када су фи нан сиј ски из веш та ји дос -
туп ни за из да ва ње, када је то могуће (FASB, 2014), док је пре ма МСФИ пе ри од
про це њи ва ња и даље на јма ње го ди ну дана од датума биланса. У сваком,
случају, очигледно је да су назив и семантички садржај српског превода овог
принципа у оштрој колизији.

Актуелни За кон о ра чу но во дству у Ре пуб ли ци Срби ји („Служ бе ни глас ник
РС“, бр. 62, од 16. јула 2013; и бр. 30, од 20. ап ри ла 2018), иако сад ржи оде љак
„Пра ви ла вред но ва ња - Општа ра чу но во дстве на на че ла“ (Оде љак V) не на во ди
на че ла, сем на че ла опрез нос ти, које се је ди но експли цит но по ми ње. Умес то
тога, за ко но да вац так са тив но на во ди за хте ве који про ис ти чу из по је ди них на -
че ла. У окви ру ових за хте ва, као први за хтев на во ди се „пре тпос тав ка да при -
вред но друш тво по слу је кон ти ну и ра но“. Нес хват љи во је да је За ко но да вац ис -
та као да „по зи ци је, које се при ка зу ју у ре дов ним фи нан сиј ским из веш та ји ма
прав них лица, тре ба да буду вред но ва не у скла ду са општим ра чу но во дстве ним 
на че ли ма“, а да их на кон две тач ке није на вео. Сас вим је јас но је ди но да текст За -
ко на није паж љи во иш чи тан пре него што је усво јен. С дру ге стра не (Дри не), За -
кон о ра чу но во дству и ре ви зи ји Ре пуб ли ке Српске (“Служ бе ни глас ник Ре пуб -
ли ке Српске”, бр. 94/15) не на во ди на че ла би лан си ра ња (ра чу но в о дстве на на -
че ла), што је и оправ да но будући да се на ла же не пос ред на при ме на међуна род -
не про фе си о нал не ре гу ла ти ве где су, пак, ова на че ла на ве де на.

2. Одго вор ност ру ко во дства 
за оце ну спо соб нос ти ен ти те та да по слу је у будућнос ти

Пи та ње одго вор нос ти за сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја ре гу ли са но 
је кор по ра тив ним пра вом, од но сно одред ба ма За ко на о ра чу но во дству у зем -
ља ма у ко ји ма су одред бе које се тичу ра чу но во дства део по себ ног за ко на, што 
је слу чај код нас, као и про фе си о нал ном ре гу ла ти вом. За сас тав ља ње фи нан -
сиј ских из веш та ја, од но сно за ис ти ни то и по ште но при ка зи ва ње фи нан сиј -
ског по ло жа ја и успеш нос ти по сло ва ња прав ног лица, одго во ран је за кон ски
за ступ ник, орган управ ља ња и над зор ни орган прав ног лица у скла ду са за ко -
ном, од но сно пред узет ник, као и лице одго вор но за вођење по слов них књи га
и сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја (члан 32 За ко на о ра чу но во дству).
Кон крет ни ја одго вор ност код друш та ва ка пи та ла услов ље на је тиме да ли је
друш тво орга ни зо ва но тако да има јед но дом но или дво дом но управ ља ње.
Уко ли ко није ис пу ње на пре тпос тав ка о стал нос ти по сло ва ња, а фи нан сиј ски
из веш та ји су сас тав ље ни као да је ова пре тпос тав ка ис пу ње на, јас но је да
финансијски положај неће бити истинито и поштено приказан, те да је
руководство друштва одговорно за то. Наведено јасно истиче и про фе си о нал -
на рачуноводствена регулатива.

Међутим, пи та ње одго вор нос ти ру ко во дства у вези са овим пи та њем да -
ле ко је ком пли ко ва ни је него што се може чи ни ти на први поглед.

Сло же ност овог пи та ња на јбо ље се може илус тро ва ти про ме на ма про фе -
си о нал не ре гу ла ти ве у одређива њу одго вор нос ти ру ко во дства. Има јући у
виду зна чај про фе си о нал не ре гу ла ти ве у САД за раз вој про фе си о нал не ре гу -
ла ти ве и у дру гим држа ва ма (иако је у овом кон крет ном слу ча ју FASB кас као за 
IASB), као и ин тен зи тет про ме на у утврђива њу одго вор нос ти ру ко во дства у
вези са овим пи та њем, у на став ку ће бити при ка за не про ме не у про фе си о нал -
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ној ре гу ла ти ви у САД, а за тим се на во ди и како су ова питања регулисана Ме -
ђу на род ним рачуноводственим стандардом 1 (IAS 1).

Амерички Одбор за Стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства (FASB) је
експли цит ну об а ве зу ру ко во дству да оце њу је и об е ло да њу је ис пу ње ност
going concern пре тпос тав ке, од но сно по сто ја ње зна чај не сум ње у пре тпос тав -
ку кон ти ну и ра ног по сло ва ња увео тек Амандманом (2011-15) из 2014. го ди -
не. Овом аман дма ну је пре тхо ди ло ви ше го диш ње раз мат ра ње овог пи та ња.
Раз мат ра ње овог пи та ња по сле ди ца је оце не да GAAP нису пру жа ли до вољ но
смер ни ца за утврђива ње одго вор нос ти ме наџ мен та за про це ну да ли по сто ји
зна чај на сум ња о спо соб нос ти ен ти те та да на ста ви по сло ва ње (going concern),
нити како да из врши одго ва ра јућа об е ло да њи ва ња. Не дос та так смер ни ца о
про це ни по сто ја ња зна чај не сум ње у спо соб ност ен ти те та да на ста ви по сло -
ва ње, у смис лу going concern пре тпос тав ке и не чуди када се зна да није по сто -
ја ла ни је ди нстве на де фи ни ци ја зна чај не сум ње. Тре ба ло је раз јас ни ти не јас -
ноће у вези са одго вор ношћу ру ко во дства у вези са оце ном ис пу ње нос ти going 
concern пре тпос тав ке и об ез бе ди ти уни фи ко ва но по сту па ње по овом пи та њу.
Не пос то ја ње про це ду ра за про це ну спо соб нос ти кон ти ну и те та по сло ва ња
које би ру ко во дство било у об а ве зи да при ме њу је има ло је за по сле ди цу су ко -
бе између ру ко во дства и ре ви зо ра, који су има ли про пи са не спе ци фич не про -
це ду ре, уко ли ко би ре ви зор утврдио зна чај ну сум њу у спо соб ност ен ти те та да 
на ста ви по сло ва ње. Без до но ше ња стан дар да који би об ез бе дио при нци пе и
смер ни це ме наџ мен ту, овај су коб би се на ста вио. (Seyam, Brickman 2016, стр.
242) Су коб у миш ље њу био је и оче ки ван, будући да су саг ла де ва не раз ли чи те
пре тпос тав ке на ко ји ма је going concern при нцип за сно ван. На и ме, US GAAP је
going concern пре тпос тав ку ба зи рао на пре тпос тав ци да ће ком па ни ја на ста -
ви ти да по слу је у будућнос ти ре гу лар но, об ав ља јући по слов не ак тив нос ти,
док је ис то риј ски гле да но ре ви зор био одго во ран да из веш та ва о способности
ентитета да континуирано послује (going concern) на основу ликвидности,
односно способности компаније да измири обавезе у року доспећа. (Seyam,
Brickman 2016, стр. 243)

До но ше њу по ме ну тог аман дма на пре тхо ди ло је до но ше ње Нац рта стан -
дар да са смер ни ца ма у овој об лас ти 2008. и 2013. го ди не. На и ме, Нацрт стан -
дар да из 2008. го ди не по ку шао је да усаг ла си одред бе стан дар да ре ви зи је у
САД (US GAAS) и Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из вјеш та ва ња (IFRS).
Извор ни на црт стан дар да кри ти ко ван је због ко ришћене тер ми но ло ги је, а
ука за но је да по јмо ви „going concern“ и „зна чај на сум ња“ нису јас но де фи ни са -
ни. (Seyam, Brickman 2016, стр. 242) Кри ти ко ван је и не дос та так смер ни ца за
при пре му фи нан сиј ских из веш та ја када је ен ти тет у лик ви да ци ји (Исто). Го -
динe 2013. FASB је из дао дру ги на црт стан дар да који је пред ло жио за хтев да се 
врши об е ло да њи ва ње када је ве ро ват ни је да ен ти тет неће моћи да ис пу ни
сво је об а ве зе у року од два на ест ме се ци на кон да ту ма би лан са, или ако је ве -
ро ват но да ен ти тет неће моћи да ис пу ни сво је об а ве зе у року од 24 ме се ца на -
кон да ту ма би лан са. Ова об е ло да њи ва ња ће бити по зна та као „об е ло да њи ва -
ња ра ног упо зо ре ња“ (early warnings disclosure) (Исто). Нак над ним аман дма -
ном из вор ног Нац рта стан дар да, ру ко во дство по ста је одго вор но за вред но ва -
ње зна чај не сум ње и за на чин об е ло да њи ва ња зна чај не сум ње да ће ен ти тет
на ста ви ти по сло ва ње у смис лу going concern-а. Дис ку то ва ло се и у ко јим вре -
мен ским ин тер ва ли ма тре ба оце њи ва ти и из веш та ва ти о зна чај ној сум њи.
Пред ло же но је било не ко ли ко ва ри јан ти: (1) об а ве за вред но ва ња ис пу ње нос -
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ти going concern пре тпос тав ке за сва ки го диш њи и пе ри о дич ни из веш тај; (2)
об а ве за вред но ва ња ис пу ње нос ти going concern пре тпос тав ке за сас тав ља ње
сва ког го диш њег из веш та ја; (3) об а ве за вред но ва ња ис пу ње нос ти going
concern пре тпос тав ке ис кљу чи во за сас тав ља ње сва ког го диш њег из веш та ја,
уз по вре ме не про це не за пе ри о дич не из веш та је уко ли ко на сту пе догађаји
који угро жа ва ју кон ти ну и ра но по сло ва ње (Пре ма: Исто, стр. 242). Прва опци ја 
до би ла је на јвећу под ршку, те су оста ле две одба че не. Одбор је зна чај ну сум њу
де фи ни сао као ви сок сте пен не из вес нос ти да ће ен ти тет моћи да ис пу ња ва
об а ве зе. Раз мат ра не су и дру ге ал тер на ти ве, по пут про це не ве ро ват ноће
пред сто јеће лик ви да ци је или про це не усло ва који би ен ти те ту оне мо гућили
да ре дов но по слу је и ис пу ња ва об а ве зе, али је из аб ран на јши ре при хваћен и
на јјас ни ји кон цепт (Пре ма: Исто). Де фи ни са ње зна чај не сум ње оце њу је се
зна чај ним доп ри но сом, будући да су ре ви зо ри, су ди је и ко рис ни ци фи нан сиј -
ских из веш та ја има ли зна чај но раз ли чи ту пер цеп ци ју зна че ња зна чај не сум -
ње (Ponemon, Raghunandan, 1994) (Пре ма: Clikeman, 2018, стр. 109). Да ле ко
тежи за да так од де фи ни са ње зна чај не сум ње било је де фи ни са ње на чи на оце -
њи ва ња зна чај не сум ње. Ово пи та ње је из аз ва ло и на јви ше кон тро вер зи у
раду Одбо ра (Seyam, Brickman 2016, стр. 243). Уста нов љен је и дис па ри тет у
по и ма њу пра га на сту па ња зна чај не сум ње. На и ме, број ни ко рис ни ци фи нан -
сиј ских из веш та ја пер ци пи ра ју праг на сту па ња зна чај не сум ње на ви шем ни -
воу ри зич нос ти него што то чини ме наџ мент ен ти те та који о томе из веш та ва,
ве зу јући га за ви со ку ве ро ват ноћу на сту па ња бан кро тства (Пре ма: Исто).
FASB је, као одго вор на из не те кри ти ке, на вео по ка за те ље који озна ча ва ју по -
сто ја ње зна чај не сум ње, међу ко ји ма: по нав ља јући по слов ни гу би ци, не дос та -
так нето обртног фонда, негативни новчани ток из пословних активности, не -
по вољ ни кључни финансијски показатељи. Друге индикације потенцијалне
значајне сумње укључују неизмирење обавеза на основу кредита или сличних 
уговора, одбијање добављача да продају робу без авансне уплате, рес т рук ту -
ри ра ње дугова, необезбеђена статутарно одређена висина капитала, не мо г -
ућност финансирања пословања или рефинансирање неповољних кредита.
Друге индикације укључују скупе правне поступке и парнице, што може вр -
ши ти притисак на компанију да ликвидира имовину како би измирила об а ве -
зе (Исто).

Августа 2014. го ди не из дат је аман дман 2014-15 - Пре зен та ци ја фи нан сиј -
ских из веш та ја - Going Concern (Под те ма: 205-40): Обе ло да њи ва ње не из вес -
нос ти у вези са спо соб ношћу ен ти те та да кон ти ну и ра но по слу је (ASU No.
2014-15 - Presentation of Financial Statements—Going Concern - Subtopic 205-40:
Disclosure of Uncertainties about an Entity’s Ability to Continue as a Going Concern
(FASB, 2014). Овај аман дман сту пио је на сна гу за го диш ње пе ри о де на кон 15.
де цем бра 2016 го ди не. Тиме су, аме рич ки Општеп рих ваћени ра чу но во дстве -
ни при нци пи (US GAAP) по први пут де фи ни са ли „зна чај ну сум њу“ те за хте ва -
ли од ру ко во дства да експли цит но оце ни да ли ће ком па ни ја на ста ви ти кон -
ти ну и ра но по сло ва ње (going concern). Зна чај на сум ња је де фи ни са на као спо -
соб ност ен ти те та да на ста ви са кон ти ну и ра ним по сло ва њем када не по вољ не
окол нос ти и догађаји, узи ма јући их у об зир у зби ру, чине ве ро ват ним да ен ти -
тет неће бити у могућнос ти да ис пу ни сво је об а ве зе о року дос пећа. Уко ли ко
штет не окол нос ти и догађаји ука зу ју на зна чај ну сум њу у спо соб ност ен ти те -
та да на ста ви по сло ва ње (going concern), ру ко во дство тре ба да об е ло да ни по -
сто ја ње ових окол нос ти и догађаја, пла но ве за њи хо во ре ша ва ње (о не по вољ -
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ним окол нос ти ма и догађаји ма ви де ти опшир ни је у: ASU No. 2014-15, pa -
ragraph 205-40-55-2, FASB, 2014), као и информације које се односе на им пле -
мен та ци ју ових планова и ублажавање ефеката ових неповољних околности и 
догађаја.

Једна од глав них из ме на је про пи са на об а ве за ру ко во дства да про це ни да
ли одређене окол нос ти или догађаји до во де до зна чај не сум ње у спо соб ност
ен ти те та да на ста ви по сло ва ње (у смис лу going concern) или да на ста ви сво је
по слов не опе ра ци је (continue its operations as a business), што под ра зу ме ва и
про це ну да ли ће ком па ни ја моћи бла гов ре ме но да ис пу ни об а ве зе, што тре ба
да до ве де до сма њи ва ња дис па ри те та између ру ко во дства и ре ви зо ра у смис -
лу ре ле ван тних об е ло да њи ва ња. Ру ко во дство има об а ве зу да об е ло да ни да
ли по сто ји зна чај на сум ња да ће ком па ни ја бити не лик вид на, и уко ли ко је оце -
на да сум ња по сто ји, има об а ве зу да об е ло да ни раз умне пла но ве срачунате на
умањивање значајне сумње, као и да у наредном периоду обелодани ре зул та -
те спровођења тих планова.

Оце њу је се да се ажу ри ра њем стан дар да унап ре ди ло фи нан сиј ско из веш -
та ва ње, тако што: (а) је дата де фи ни ци ја зна чај не сум ње; (б) се за хте ва про це -
на за сва ки из веш тај ни пе ри од, укљу чу јући и из веш та ва ње у ин тер ва ли ма
краћим од го ди ну дана; (в) су дате смер ни це за оце ну да ли пла но ви ме наџ -
мен та ума њу ју зна чај ну сум њу; (г) се за хте ва ју одређена об е ло да њи ва ња чак
и када пла но ви ру ко во дства ума њу ју зна чај ну сум њу; (д) се за хте ва из ри чи та
из ја ва и дру га об е ло да њи ва ња када зна чај на сум ња није убла же на; и (ђ) про -
ду жа ва се пе ри од про це не на го ди ну дана од када су фи нан сиј ски из веш та ји
из да ти (FASB, 2014). Овим аман дма ном, ре гу ла ти ва у вези са going concern
пре тпос тав ком упо доб ље на је сек ци ја ма 25 и 26 МРС1, ко јим се од 1997. го ди -
не за хте ва об е ло да њи ва ње ма те ри јал не не из вес нос ти ис пу ња ва ња going
concern претпоставке.

Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди ек спи ли цит но на во де going
concern као пре тпос тав ку за сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја, сем ако ру -
ко во дство не на ме ра ва да лик ви ди ра ен ти тет, од но сно ако ен ти тет неће об -
уста ви ти по сло ва ње, од 1975. го ди не, усва ја њем Међународног ра чу но во д ст -
ве ног стандарда 1 (IAS 1).

Оба ве за ру ко во дства да оце ни ис пу ње ност going concern пре тпос тав ке и
да из врши об е ло да њи ва ње ма те ри јал не не из вес нос ти ис пу ња ва ња going
concern пре тпос тав ке да ти ра од 1997. го ди не. У па раг ра фу 26 се, на и ме, каже:
„Када је ру ко во дство, при ли ком про це њи ва ња, свес но ма те ри јал них не из вес -
нос ти ве за них за догађаје или усло ве који могу ба ци ти зна чај ну сум њу на спо -
соб ност ен ти те та да на ста ви да по слу је у не огра ни че ном тра ја њу, те не из вес -
нос ти се об е ло да њу ју. Када се фи нан сиј ски из веш та ји не сас тав ља ју на осно ву
на че ла стал нос ти по сло ва ња, та чи ње ни ца се об е ло да њу је, за јед но са осно вом 
пре ма ко јој се фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ља ју и раз ло гом због ког се смат -
ра да ен ти тет нема стал ност по сло ва ња“ (IAS 1, пар. 25). Вре мен ски пе ри од на
који се going concern пре тпос тав ка од но си, као и смер ни це за оце ну going
concern пре тпос тав ке, од но сно зна чај не сум ње, де фи ни са ни су па раг ра фом
26. „У про це њи ва њу да ли је пре тпос тав ка стал нос ти по сло ва ња при клад на,
ру ко во дство узи ма у об зир све дос туп не ин фор ма ци је о будућнос ти за на јма -
ње, а тај пе ри од није огра ни чен, два на ест ме се ци од кра ја из веш тај ног пе ри о -
да. Сте пен раз мат ра ња за ви си од чи ње ни ца у сва ком по је ди нач ном слу ча ју.
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Ако је по сло ва ње ен ти те та у про шлос ти било про фи та бил но и ако је по сто јао
не пос ре дан при ступ фи нан сиј ским ре сур си ма, до за кључ ка да је при клад на
ра чу но во дстве на осно ва на че ла стал нос ти по сло ва ња, може се доћи и без де -
таљ не ана ли зе. У дру гим случајевима, руководство треба да размотри широк
спектар фактора који се односе на садашњу и очекивану профитабилност,
распореде отплате дуга и потенцијалне изворе замене финансирања, пре него 
што закључи да је примена начела сталности пословања прикладна“ (пар. 26).

Чини се важ ним још јед ном на по ме ну ти да је одго вор ност ру ко во дства да
про це ни спо соб ност ен ти те та да по слу је саг лас но going concern при нци пу не -
упит на, будући да је ово на че ло фун да мен тал но за из ра ду фи нан сиј ских из -
веш та ја, без об зи ра да ли по сто ји из ри чит за хтев да се про це на спо соб нос ти
из врши и на који на чин је ре ле ван тним окви ром за финансијско извештавање 
ова материја уређена.

3. Одго вор ност ре ви зо ра за из да то миш ље ње о ис пу ње нос ти
going concern пре тпос тав ке у САД

Има јући у виду циљ и за да так ек стер не ре ви зи је, и у скла ду са тим и одго -
вор ност ре ви зо ра за из ра же но миш ље ње, као и нуж но пра тећих суд ских по -
сту па ка уко ли ко се ис пос та ви да је из ра же но миш ље ње било по греш но, нуж -
но је било де фи ни са ти и одго вор ност ре ви зо ра у вези са ис пу ње ношћу going
concern пре тпос тав ке. Ре ви зор је одго во ран за при бав ља ње до вољ но адек ват -
них ре ви зор ских до ка за о при клад нос ти при ме не going concern пре тпос тав ке
од стра не ру ко во дства. У до ме ну ре ви зи је, важ ност going concern кон цеп та по -
тврђена је до но ше њем про фе си о нал них стан дар да. Дак ле, стан дар ди ма ре ви -
зи је уређено је пи та ње одго вор нос ти ре ви зо ра у од но су на то како је ру ко во -
дство при ме њи ва ло going concern претпоставку у припреми финансијских
извештаја.

У на че лу,
= Ре ви зор из ра жа ва не га тив но миш ље ње уко ли ко про су ди да ру ко во дство

није на при кла дан на чин при ме ни ло going concern пре тпос тав ку или када
ру ко во дство није адек ват но об е ло да ни ло ин фор ма ци је о ма те ри јал но
зна чај ној не из вес нос ти да ен ти тет неће моћи да на ста ви по сло ва ње у
смис лу going concern-а (у овом слу ча ју може бити из ра же но и миш ље ње са
ре зер вом), што под ра зу ме ва на став ља ње про да је и на пла те по тра жи ва ња
и бла гов ре ме но из ми ри ва ње об а ве за у нор мал ном по с ло ва њу.

= Ре ви зор из ра жа ва миш ље ње са ре зер вом када је при ме на going concern
пре тпос тав ке при ме ре на али у фи нан сиј ским из веш та ји ма није об е ло да -
ње но да по сто ји ма те ри јал но зна чај на не из вес ност која може из аз ва ти
зна чај ну сум њу да ен ти тет неће моћи да на ста ви са по сло ва њем у смис лу
going concern-а. Саг лас но стан дар ди ма, у на ве де ном слу ча ју ре ви зор
може из ра зи ти и не га тив но мишљење.

= Ре ви зор из ра жа ва по зи тив но миш ље ње када је при ме на going concern
пре тпос тав ке не оспор на, као и када је она при ме ре на, али по сто ји ма те -
ри јал но зна чај на не из вес ност коју је ру ко во дство адек ват но об е ло да ни -
ло, од но сно када је из ри чи то скре ну та паж ња ко рис ни ци ма фи нан сиј -
ских из веш та ја да ен ти тет мож да неће да на ста ви са по сло ва њем у смис -
лу going concern-а. Ре ви зор тада има об а ве зу да ре ви зор ском из веш та ју
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скре не паж њу на на по ме ну у ко јој је об е ло да ње на ма те ри јал но зна чај на
не из вес ност у вези са догађаји ма који могу из аз ва ти зна чај ну сум њу о ис -
пу ња ва њу going concern пре тпос тав ке, од но сно где су опи са ни глав ни
догађаји или усло ви који могу да из а зо ву зна чај ну сум њу. На чин скре та -
ња паж ње раз ли ку је се пре ма раз ли чи тим стан дар ди ма. При ме ра ради,
но во до не ти МСР 570 за хте ва укљу чи ва ње у ре ви зор ски из веш тај за себ -
ног одељ ка под на сло вом „Ма те ри јал но зна чај на не из вес ност по ве за на
са сталношћу пословања“.

Да би из ра зио миш ље ње о овом пи та њу, ре ви зор мора да при ку пи до вољ -
но адек ват них ре ви зор ских до ка за о при клад нос ти при ме не going concern
пре тпос тав ке од стра не ру ко во дства, од но сно да на осно ву при бав ље них до -
ка за до не се за кљу чак да ли ма те ри јал но зна чај на не из вес ност по сто ји у од но -
су на догађаје и усло ве који могу на вес ти на зна чај ну сум њу о ис пу ња ва њу
going concern пре тпос тав ке. Пос туп ци про це не ри зи ка, ева лу а ци ја про це не
ру ко во дства, до дат ни ре ви зор ски по ступ ци кад су утврђени догађаји или
усло ви који до во де у пи та ње going concern пре тпос тав ку, као и закључци
ревизије и извештавање прописани су релевантним стандардом ревизије.

Те о ри ја, прак са и ле гис ла ти ва у Сје ди ње ним Америчким Држа ва ма су од
ве ли ког зна ча ја за раз вој ре ви зи је, те ће се сто га дати при каз про бле ма са ко -
ји ма су се сус ре та ли ре ви зо ри у САД у вези са да ва њем миш ље ња о going
concern пре тпос тав ци, као и про ме на ма за хте ва стан дар да ре ви зи је по овом
пи та њу. Зна чај но је на по ме ну ти и да је ри зик суд ских спо ро ва виши у САД, не
само у од но су на држа ве ев роп ско-кон ти нен тал ног сис те ма, већ и у од но су и
на по је ди не дру ге држа ве ан гло сак сон ског сис те ма (Ratzinger-Sakel, 2013),
што си гур но пред став ља и снажан мотив за прецизније уређивање ле гис ла ти -
ве, односно стандарда екстерне ревизије.

Амерички ин сти тут овлашћених јав них ра чу но вођа (AICPA) је у стан дар -
ди ма ре ви зи је из да тим 1981. (AICPA, 1981) де фи ни сао одго вор ност ре ви зо ра
у вези са going concern пре тпос тав ком и од тада је, пре све га са ци љем сма њи -
ва ња из ра же ног јаза у оче ки ва њи ма, кон ти ну и ра но про ши ри вао одго вор ност 
ре ви зо ра за оце ну ис пу ње нос ти going concern пре тпос тав ке (Holder-Webb,
Wil kins, 2000; Bellovary, и др., 2006) (Kuruppu, и др. 2012, стр. 35).

Пре ма SAS 34 (AICPA, 1981), зна чај на сум ња у будуће по сто ја ње фир ме тре -
ба да има за по сле ди цу из ра жа ва ње мо ди фи ко ва ног миш ље ња само уко ли ко
по сто ји ма те ри јал на не из вес ност у вези са над окна ди вом вред ношћу и кла си -
фи ка ци јом имо ви не и об а ве за (Holder-Webb, Wilkins, 2000, стр. 209). Овај
стан дард је за хте вао да ре ви зор ски из веш тај сад ржи мо ди фи ко ва но – subject
to миш ље ње и уко ли ко ре ви зор, на кон раз мат ра ња пла но ва управ ља ња, за -
кљу чи да је оста ла зна чај на сум ња у спо соб ност кли јен та - да на ста ви по сто ја -
ње. Пре ма овом стан дар ду, ре ви зо ро ва одго вор ност за оце ну going concern
пре тпос тав ке била је па сив на. То не зна чи да су ре ви зо ри мог ли да иг но ри шу
ин фор ма ци је ре ле ван тне за оце ну going concern пре тпос тав ке, већ да SAS 34
није на ла гао об а ве зу ре ви зо ри ма да тра га ју за овим ин фор ма ци ја ма будући
да се услед не дос тат ка так вих ин фор ма ци ја going concern смат рао уо би ча је -
ном пре тпос тав ком фи нан сиј ског ра чу но во дства (AU No. 340, SAS No. 34). SAS
No. 34 није пру жао кон крет но упу тство у вези са вре мен ским пе ри о дом који је
по треб но ис пи ти ва ти да би се про це ни ла ис пу ње ност going concern пре т пос -
тав ке (Holder-Webb, Wilkins, 2000, стр. 209).
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Се дам го ди на на кон до но ше ња SAS No. 34, до нет је SAS No. 59 (AICPA, 1988) 
ко јим је унап ређена ре гу ла ти ва по во дом одго вор нос ти ре ви зо ра у вези са
оце ном going concern пре тпос тав ке. За раз ли ку од SAS No. 34, SAS No. 59 (AICPA,
1988) је за хте вао од ре ви зо ра про ак ти ван при ступ оце ни going concern пре -
тпос тав ке. Going concern пре тпос тав ка се више није мог ла смат ра ти ис пу ње на
сама по себи, већ су мо ра ли да се об ез бе де и до ка зи за то. Умес то при сту па
going concern-у као об ич ној пре тпос тав ци, по ста ла је више на лик на хи по те зу
или те о ри ју која се мора то ком сва ке ре ви зи је по ткре пи ти одго ва ра јућим до -
ка зи ма (Kuruppu, и др., 2012, стр. 35). Дак ле, SAS No. 59 је као но ви ну до нео об а -
ве зу ре ви зо ру за про ак тив ним при сту пом и об а ве зу из веш та ва ња о going
concern ста ту су кли јен та, од но сно об а ве зу про це не ве ро ват ноће на став ка по -
сло ва ња у пе ри о ду од 12 ме се ци од да ту ма би лан са. Овај стан дард (AU No. 341,
SAS No. 59) је ре ви зо ри ма на мет нуо об а ве зу про це не ис пу ње нос ти going
concern пре тпос тав ке уко ли ко по сто ји зна чај на сум ња у могућност ен ти те та
да на ста ви по сло ва ње у раз умном вре мен ском пе ри о ду, а који не пре ла зи пе -
ри од од 12 ме се ци од да ту ма би лан са. Овај стан дард је дао и де таљ ни је смер -
ни це како оце њи ва ти ис пу ње ност going concern пре тпос тав ке. Овде је важ но
на по ме ну ти да се до но ше њем SAS No. 58 зна чај но про ме нио фор мат из веш та ја 
ре ви зо ра, по што је изо став ље на subject to ква ли фи ка ци ја за не из вес нос ти.
Дак ле, по ву че но је subject to ква ли фи ко ва но миш ље ње уко ли ко је оце ње но да
је going concern пре тпос тав ка упит на и умес то тога ре ви зор тре ба да укљу чи
па сус (на гла ша ва ње) за објашњењем користећи специфичне појмове „зна чај -
на сумња“ и „наставак постојања“ (continue in existence).

Како на гла ша ва ју Holder-Webb и Wilkins, (2000, стр. 210), иако SAS No. 59
није за хте вао од ре ви зо ра да раз ви је ре ви зор ске про це ду ре ис кљу чи во за оце -
ну ис пу ње нос ти going concern пре тпос тав ке; за хте ва но је да се ова пре тпос -
тав ка експли цит но вред ну је у сва кој ре ви зи ји. За раз ли ку од SAS No. 34, пре ма
SAS No. 59 зна чај на сум ња у вези са пи та њем по сто ја ња друш тва у будућнос ти,
сама по себи је „оки дач“ за из ра жа ва ње мо ди фи ко ва ног миш ље ња, уз об јаш -
ња ва јући па сус који упућује ко рис ни ке из веш та ја на на по ме ну у ко јој се опи -
су ју финансијске тешкоће и планови руководства (Carmichael, Pany, 1993.
Према: Исто).

Истра жи ва ња која су упо ређива ла по на ша ње ре ви зо ра пре ма SAS No. 34 и
SAS No. 59, од но сно да ли је дош ло до по бољ ша ња ква ли те та из веш та ја по ка за -
ла су ме шо ви те ре зул та те. Док су ис тра жи ва ња која су спро ве ли Geiger и са -
рад ни ци (1998) и Holder-Webb и Wilkens (2000) по ка за ла да је дош ло до
повећаног про цен та ука зи ва ња на упит ност going concern пре тпос тав ке ком -
па ни ја које су бан кро ти ра ле, ис тра жи ва ње које су спро ве ли Carcello и са рад -
ни ци (1995) није ово потврдило. (Према: Nogler, 2004, стр. 682)

У јеку фи нан сиј ске кри зе 2008. го ди не, Одбор за над зор ра чу но во дства
јав них ком па ни ја (PCAOB) смат рао је по треб ним да изда упо зо ре ње ре ви зо ри -
ма (Staff Audit Practice Alert No. 3, Audit Considerations in the Current Economic
Environment) где су ис так ну те нове, на сту па јуће или на дру ги на чин зна чај не
окол нос ти које могу ути ца ти на то како ре ви зо ри спро во де ре ви зи ју, те које
под сећа ре ви зо ре на њи хо ву одго вор ност да про це не спо соб ност сво јих кли је -
на та да на ста ве по сло ва ње у кон ти ну и те ту (going concern принцип).

На кон тога, Одбор за стан дар де ре ви зи је (Auditing Standards Board – ASB)
Америчког ин сти ту та овлашћених јав них ра чу но вођа (AICPA) је из дао нови
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стан дард - SAS No. 126 (AICPA, 2012), ко јим је за ме њен SAS No. 59 (AICPA, 1988).
Овај стан дард, који је на стао као део „Clarity про јек та“ није до нео зна чај ни је
про ме не у до ме ну одго вор нос ти ревизора (AICPA, 2012).

SAS No. 132 (AICPA, 2017), из дат феб ру а ра 2017. го ди не, ажу ри рао је одго -
вор ност ре ви зо ра у свет лу но вих одго вор нос ти на мет ну тих ру ко во дству ен -
ти те та аман дма ном ASU No. 2014-15 који је FASB до нео 2014. го ди не (AICPA,
2017). (Пре ма: Clikeman, 2018, стр. 110) У из ра ди на црта SAS No. 132, Одбор за
стан дар де ре ви зи је (АSB) је блис ко пра тио Међуна род ни стан дард ре ви зи је
(ISA) 570, који је Одбор за Међуна род не стан дар де ре ви зи је и оси гу ра ња
(International Auditing and Assurance Standards Board - IAASB) ре ви ди рао 2015.
го ди не. Нови за хте ви за ре ви зи ју важе за из веш тај не пе ри о де који се за врша -
ва ју 15. де цем бра или на кон 15. де цем бра, 2017. го ди не. Овим стан дар дом се
од ре ви зо ра за хте ва да из врши три про це не: (1) да ли је за ру ко во дство при -
клад но да ко рис ти going concern осно ву за сас тав ља ње фи нан сиј ских из вјеш -
та ја; (2) по сто ји ли зна чај на сум ња у спо соб нос ти ен ти те та да на ста ви по сло -
ва ње (going concern) у пе ри о ду од јед не го ди не од да ту ма из да ва ња фи нан сиј -
ских из вјеш та ја (или када су рас по ло жи ви за из да ва ње); (3) да ли на по ме не уз
фи нан сиј ске из веш та је сад рже адек ват на об е ло да њи ва ња у вези са спо соб -
ношћу ен ти те та да кон ти ну и ра но по слу је (going concern) (према: Исто).
Ревизори морају у извештају о ревизији да нагласе постојање значајне сумње,
чак и у ситуацијама у којима је значајна сумња ублажена плановима ру ко во д с -
тва.

Одбор за Међуна род не стан дар де ре ви зи је и уве ра ва ња (IAASB) Међуна -
род не фе де ра ци је ра чу но вођа је такође више пута ре ви ди рао стан дард ре ви -
зи је који се бави одго вор ношћу ре ви зо ра при ре ви зи ји фи нан сиј ских из веш -
та ја у од но су на то како је ру ко во дство при ме њи ва ло going concern пре тпос -
тав ку у при пре ми фи нан сиј ских из веш та ја. Међуна род ни стан дард ре ви зи је
570 – На че ло стал нос ти, ко јим је уређена ова про бле ма ти ка, из ме њен је 2016.
го ди не (ефек тив но сту пио на сна гу 16. децембра 2016. године) чиме је ре ви -
ди ран текст стандарда из 2009. године.

Изме не ре ви зор ских стан дар да по пи та њу ис пу ње нос ти going concern пре -
тпос тав ке врше не су и у ев роп ским држа ва ма у ко ји ма се при ме њу ју на ци о -
нал на про фе си о нал на ре гу ла ти ва. Тако су на при мер 2000. го ди не ре ви ди ра -
ни ре ви зор ски стан дар ди у Бел ги ји, те је ре ви зо ри ма про пи са на об а ве за да
утврде да ли управ ни одбор ком па ни ја са going concern про бле мом то об е ло да -
њу ју на задовољавајући начин (Carcello, и др., 2007, стр. 2).

Не тре ба оче ки ва ти да је пи та ње одго вор нос ти ре ви зо ра у вези са going
concern пре тпос тав ком ре ше но за сва вре ме на. Ово пи та ње јес те, и на јве ро ват -
ни је ће и бити пред мет раз мат ра ња и у будућнос ти. При ме ра ради, Одбор за
над зор ра чу но во дства јав них ком па ни ја (PCAOB) је де цем бра 2017. го ди не
раз мат рао по тен ци јал ну ре ви зи ју ре ви зиј ског стан дар да 2415 – Раз мат ра ње
спо соб нос ти ком па ни је да на ста ви по сло ва ње саг лас но going concern при нци -
пу (AS 2415: Consideration of an Entity’s Ability to Continue as a Going Concern;
према: Clikeman, 2018, стр. 108).
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4. Оспо ра ва ње going concern 
пре тпос тав ке у прак си

По зи тив ни ре ви зор ски из веш та ји без на гла ша ва ња не из вес нос ти из да ти
ком па ни ја ма која на кнад но оду у сте чај, а нису об е ло да ни ли going concern не -
из вес ност, има за по сле ди цу гу би так по ве ре ња у функ ци ју ре ви зи је, и чес то
до во ди до зна чај них трош ко ва како за ре ви зо ре, тако и за ин вес ти то ре
(Bellovary, и др., 2006; Hensher, Jones, 2007; Pasiouras, и др., 2007 - пре ма:
Kuruppu, и др., 2012, стр. 33). Ипак, чини се да ре ви зо ри ни ка да нису има ли
мно го успе ха у упо зо ра ва њу на бан кро тство сво јих кли је на та, па чак ни у ра -
чу но во дстве но на јраз ви је ни јим зем ља ма. У пе ри о ду од 1996. до 2001. го ди не,
ре ви зо ри су у САД из ра зи ли не мо ди фи ко ва но миш ље ње у 54% слу ча је ва на -
јвећих кор по ра тив них сте ча је ва (Dietz, 2002), док су у пе ри о ду од 1.1.2001 до
30.6.2002. го ди не ре ви зо ри из ра зи ли не мо ди фи ко ва но миш ље ње у 42% слу -
ча је ва јав них ком па ни ја (Bryan-Low, 2002) која су под не ла за хтев за за шти ту
од сте ча ја (пре ма: Clikeman, 2018, стр. 108) Carson и са рад ни ци (2013) на во де
да су то ком два де се то го диш њег пе ри о да од 1990. до 2010. го ди не, ре ви зо ри у
САД из ра зи ли не мо ди фи ко ва но миш ље ње у слу ча ју између 40 и 50% ком па -
ни ја које су бан кро ти ра ле у го ди ни на кон што је из ра же но миш ље ње (пре ма:
Исто). Како на во ди Kuruppu са са рад ни ци ма (2012, стр. 34-35), ре ви зо ри при -
страс но не из да ју ква ли фи ко ва но миш ље ње код 20-95% ком па ни ја које оду у
сте чај (Geiger, Raghunandan, 2002; Van Peursem, и др., 2005). Citron и Taffler
(1992) на во де да је само 20% ком па ни ја у Ве ли кој Бри та ни ји која су бан кро ти -
ра ла до би ла ква ли фи ко ва но миш ље ње пре него што је про гла шен банкрот, на 
Новом Зеланду, само 28% компанија које су отишле у стечај добиле су
одговарајуће ревизорско мишљење (Van Peursem, Pratt, 2002), док је у Белгији
било мање од 26% компанија (Vanstraelen, 1999) (према: Kuruppu, и др., 2012,
стр. 34-35).

Има јући у виду ду би ну и раз орност фи нан сиј ске кри зе из прве де це ни је
два де сет првог века, за оче ки ва ти је било да про блем не ука зи ва ња на не ис пу -
ње ност или упит ност going concern пре тпос тав ке још више дође до из ра жа ја,
те су то ком и не пос ред но на кон кри зе из не те број не кри ти ке на ра чун мно гих
ре ви зо ра по овом пи та њу. Sikka (2009) је иден ти фи ко вао 28 аме рич ких и ев -
роп ских ин сти ту ци ја које су об ја ви ле сте чај или за тра жилe помоћ Вла де не ко -
ли ко ме се ци на кон до би ја ња не мо ди фи ко ва ног ре ви зор ског миш ље ња (Исто, 
стр. 207). По во дом тога, McTague (2011) је упо ре дио ре ви зо ре са пси ма чу ва -
ри ма који то ком кри зе ни ка да нису за ла ја ли, док се Simson (2012) сликовито
изразио: „Морате висити са литице, држећи се за нокте пре него што ревизор
звизне“ (Исто).

Тре ба има ти у виду да је успеш ност оспо ра ва ња going concern пре тпос тав -
ке у ве ли кој мери де тер ми ни са на ква ли те том ре ви зор ских стан дар да који се
при ме њу ју. Holder-Webb и Wilkins (2000) по тврђују на ве де но, ис тра жу јући
ефек те до но ше ња SAS No. 59, док Carcello и са рад ни ци (2007, стр. 2) на во де да
је на кон про ме не стан дар да у Бел ги ји сма ње на греш ка ре ви зо ра типа II (по зи -
тив но миш ље ње ком па ни ји која оде у сте чај у на ред ној го ди ни); повећана
греш ка типа I, а по себ но код на јвећих ре ви зор ских кућа; и да је миш ље ње ре -
ви зо ра о going concern пре тпос тав ци мање под ути ца јем ве ли чи не ком па ни је
чији из веш та ји се ре ви ди ра ју него што је то било ра ни је. Carcello и са рад ни ци
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(2007, стр. 2) закључују да је вероватно да негативни ефекти другог ком пен -
зу ју позитивне ефекте.

Ово ис тра жи ва ње јас но под сећа да је будућност не пред вид љи ва, а да сма -
ње ње греш ке не ука зи ва ња на ис пу ње ност going concern пре тпос тав ке има за
по сле ди цу повећање греш ке ука зи ва ња на об устав ља ње по сло ва ња када се то 
не деси, упркос ефек ту са мо ис пу ња ва јућег про ро ча нства који може бити у
великој мери присутан.

5. По тен ци јал ни раз ло зи из ра жа ва ња по греш ног миш ље ња о
ис пу ње нос ти going concern пре тпос тав ке

Под ис тим оста лим окол нос ти ма, адек ват ност из ра же ног миш ље ња де -
тер ми ни са на је струч ношћу ре ви зо ра. Сас вим је јас но да ис кус ни ји ре ви зо ри
има ју већи ка па ци тет про фе си о нал ног расуђива ња. У вези с тим, ис тра жи ва -
ња по тврђују и да тзв. ефе кат раз ређива ња (dilution effect), а који се тиче ка па -
ци те та расуђива ња у кон тек сту при сут нос ти не ре ле ван тних ин фор ма ци ја,
ина че ши ро ко при су тан и у об лас ти ре ви зи је (Hackenbrack, 1992; Hoffman,
Patton, 1997; Glover, 1977), није при су тан код ис кус ни јих ре ви зо ра (Shelton,
1999, стр. 217). На ве де но до дат но по тврђује да је расуђива ње ре ви зо ра о ис пу -
ње нос ти going concern претпоставке под утицајем професионалног искуства
ревизора.

Ако за не ма ри мо (увек у одређеној мери при сут но) не зна ње, од но сно не -
до вољ ну струч ност ре ви зо ра као узрок не а дек ват но из ра же ног миш ље ња,
више је раз ло га услед ко јих ре ви зо ри из ра жа ва ју не а дек ват но миш ље ње у
вези са ис пу ње ношћу going concern пре тпос тав ке. Струч ност и етич ност (ви -
де ти опшир ни је у: Пав ло вић, Кне же вић, Јоски мо вић, 2016) кључ не су де тер -
ми нан те када се раз мат ра пи та ње адек ват нос ти/не а дек ват нос ти из ра же ног
ре ви зор ског миш ље ња. Међутим, када је у пи та њу оце на ис пу ње нос ти going
concern пре тпос тав ке, од но сно адек ват нос ти об е ло да њи ва ња зна чај не сум ње 
у кон ти ну и тет по сло ва ња и оста лих еле ме на та у вези са going concern пре -
тпос тав ком, по се бан зна чај има сте пен пре циз нос ти и јас ноће ле гис ла ти ве.
Што је ова ле гис ла ти ва мање пре циз на, то је остав ље но више про сто ра за суб -
јек ти ви зам, ра ши ре ни ја је по ја ва раз ли чи тог по и ма ња када је going concern
пре тпос тав ка доведена у питање, односно када је наступила значајна сумња
између руководства и ревизора, и јавља се већи јаз у очекивањима корисника
финансијских услуга.

У ли те ра ту ри се чес то на гла ша ва (Casterell, и др., 1999; Shelton, 1999; Car -
cello, и др. 2003) да не јас ноће у ту ма че њу стан дар да ре ви зи је о ис пу ње нос ти
going concern пре тпос тав ке, на ро чи то у вези са пи та њем одређива ња пра га за
на сту па ње зна чај не сум ње, има ју за по сле ди цу суб јек тив ност у оце ни ис пу ње -
нос ти going concern пре тпос тав ке (Matsumura, и др. 1997; Shelton, 1999; Arnold, 
и др. 2001), од но сно до но ше ње раз ли чи тих за кљу ча ка ре ви зо ра на осно ву ис -
тих ре ви зор ских до ка за (Пре ма: Kuruppu, et al, 2012, str. 36). Наг ла ша ва се да,
будући да су про це не ис пу ње нос ти going concern пре тпос тав ке углав ном не -
струк ту ри ра не, про фе си о нал но расуђива ње ре ви зо ра има ве ли ки ути цај на
оце ну ре ви зор ских до ка за, те може по сто ја ти раз ли ка у ре ви зор ским ста во ви -
ма између раз ли чи тих ре ви зо ра који про це њу ју исти ен ти тет (Grant, и др.
1998; Shelton, 1999; Arnold, и др. 2001 - пре ма: Kuruppu, и др., 2012, str. 36).
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Како на во де Seyam и Brickman (2016, стр. 242), „ре ви зо ри при ме њу ју про фе си -
о нал но расуђива ње о овом врло суб јек тив ном пи та њу... Могуће је да раз ли чи -
ти ре ви зо ри до но се раз ли чи те одлу ке на осно ву ис тих чи ње ни ца и окол нос -
ти. Ово има за по сле ди цу по тен ци јал ни не дос та так упо ре ди вос ти међу ен ти -
те ти ма.“ На ве де но илус тру је и то што Boritz (1991) по чет ком по след ње де це -
ни је два де се тог века на во ди да се у САД пре тпос тав ља ло да зна чај на сум ња
по сто ји када ве ро ват ноћа на сту па ња догађаја који ће до вес ти у пи та ње going
concern пре тпос тав ку из но си између 0.5 и 0.7, док Asare (1992) наводи
вероватноћу од 0.57 са стандардном девијацијом од 17% (према: Kuruppu, и
др, 2012, стр. 35-36).

Изра жа ва ње не а дек ват ног миш ље ња чес то је по сле ди ца чи ње ни це да из -
ра же но мо ди фи ко ва но миш ље ње има за по сле ди цу гу би так кли је на та
(Louwers, 1998; Nogler, 2004; Tucker, и др. 2003), а тиме и сма ње ње при хо да ре -
ви зо ра (пре ма: Исто, стр. 36). На и ме, уко ли ко ком па ни ја на ста ви по сло ва ње
упркос оспо ре ној going concern пре тпос тав ци, врло је ве ро ват но да ће ре ви -
зор ска кућа бити за ме ње на. Geiger, Raghunandan и Rama (1998) на во де да је у
слу ча ју ком па ни ја са не а дек ват ним фи нан сиј ским по ло жа јем три пута већа
ве ро ват ноћа за ме не ре ви зор ске куће уко ли ко је из ра же но мо ди фи ко ва но
миш ље ње него уко ли ко је из ра же но не мо ди фи ко ва но миш ље ње (пре ма:
Clikeman, 2018, стр. 108). Blay и Geiger (2013) су утврди ли да ре ви зо ри ређе из -
да ју мо ди фи ко ва но миш ље ње кли јен ти ма који плаћају вишу на кна ду него
кли јен ти ма са слич ном си ту а ци јом који плаћају ниже на кна де (пре ма: Исто).
На не прис трас ност ре ви зо ра и у вези са овим пи та њем ути че ви си на при хо да
од не ре ви зор ских услу га. Ре зул та ти ис тра жи ва ња у вези са овим пи та њем
нису јед ноз нач ни, а по јав љу ју се и раз ли ке између че ти ри на јвеће ре ви зор ске
ком па ни је (Big 4) и осталих (видети опширније у: Ratzinger-Sakel, 2013).

При тис ци на ре ви зо ра не мо ра ју увек бити само еко ном ске, већ чес то могу
бити и по ли тич ке природе.

Међутим, не из ра жа ва ње мо ди фи ко ва ног миш ље ња може бити по сле ди ца 
и са вес ти ре ви зо ра у усло ви ма када бан кро тство није из вес но, будући да оспо -
ра ва ње going concern пре тпос тав ке, тј. ука зи ва ње на ве ро ват ноћу сте ча ја од -
но сно „про ри ца ње“ сте ча ја може има ти не га тив не по сле ди це по ком па ни ју, а
може лако по ста ти и са мо ис пу ња ва јуће про ро ча нство. Овај по зна ти ефе кат
Geiger и са рад ни ци (1998) и до ку мен ту ју на во дећи да се 19% ком па ни ја ко ји -
ма је оспо ре на going concern пре тпос тав ка при ја ви ло, у на ред не две го ди не од
из ра же ног миш ље ња ре ви зо ра, за за шти ту од сте ча ја у поређењу са само 6%
фи нан сиј ски про бле ма тич них ком па ни ја које су до би ле не мо ди фи ко ва но
миш ље ње (Пре ма: Clikeman, 2018, стр. 108). Број не сту ди је по тврђују овај ефе -
кат са мо ис пу ња ва јућег пророчанства (Geiger, и др., 1988; Zhang, Harrold, 1997;
Louwers, и др., 1999; Tucker, и др., 2003; Nogler, 2004. Према: Исто).

Пос лед њих го ди на врше на су број на ис тра жи ва ња о ути ца ју лич них ка -
рак те рис ти ка чла но ва управ них одбо ра, као што су пол, ста рост или по бож -
ност, на до но ше ње одлу ка. У скла ду с тим трен дом, ис пи ти ва но је и да ли се
раз ли ку је прак са из ра жа ва ња ре ви зор ског миш ље ња у вези са пи та њем going
concern пре тпос тав ке када су ре ви зо ри жене у од но су на њи хо ве муш ке ко ле -
ге. Не дав но спро ве де но ис тра жи ва ње на узор ку бел гиј ских ком па ни ја ука зу је
на то да жене ре ви зо ри из да ју ква ли тет ни је ре ви зор ске из веш та је, на ро чи то
када су у пи та њу зна чај ни или ви со ко ри зич ни кли јен ти (Hardies, и др., 2016,
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стр. 29). На ве де но об раз ла жу оце ном да су жене ре ви зо ри не за вис ни је и мање
скло не ри зи ку (Исто). Ово ис тра жи ва ње спро ве де но је саг лас но ре зул та ти ма
ис тра жи ва ња које су врши ли Gold, и др. (2009), Sweeney, и др. (2010),
Jonnergеrd, и др. (2010), и Bernardi и Arnold (1997; према: Исто).

И на кра ју, важ но је на по ме ну ти да је из ра жа ва ње ре ви зор ског миш ље ња
под снаж ним ути ца јем прав ног сис те ма, при чему се на гла ша ва да је ан гло сак -
сон ски сис тем стро жи од европско-континенталног.

6. Пoдоб ност ста тис тич ких мо де ла за оце ну ис пу ње нос ти
going concern пре тпос тав ке

Не сум њи во је да по сто ји не рас ки ди ва веза између going concern пре тпос -
тав ке и бан кро тства. Рас прос тра ње но је миш ље ње пре ма коме су ре ви зор ски
стан дар ди који уређују одгвор ност ре ви зо ра за пре ис пи ти ва ње going concern
пре тпос тав ке усме ре ни на омо гућава ње ко рис ни ци ма да пред ви де бан кро -
тство. Ипак, како ис ти чу Holder-Webb и Wilkins, (2000, стр. 209), „не ве ру је мо да 
је SAS 59 до нет са спе ци фич ном на ме ром да се ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из -
веш та ја по мог не да пред ви де бан кро тство, већ су ге ри ше мо да рас тућа ре ви -
зор ска одго вор ност и по бољ ша на комуникација треба корисницима да
обезбеде информације релативно вишег квалитета.“

Теж ња са из ра дом ста тис тич ког мо де ла који би омо гућио пред виђање
бан кро тства при сут на је дуже од пола века, а мо де ли ра ње бан кро тства за до -
би ло је зна чај ни ју паж њу на учних кру го ва од када је Алтман (1968) пред ста -
вио мо дел за пред виђање бан кро тства за сно ван на мул ти ва ри ја ци о ној ана ли -
зи (ви де ти опшир ни је у: Пав ло вић, Кне же вић, 2017). Ота да су раз ви ја ни број -
ни модели засновани на различитим приступима (видети: Исто).

Пос то ја ње мо де ла који би по узда но пред виђао бан кро тство раз ре ши ло би 
„муке“ ре ви зо ра при ли ком пре ис пи ти ва ња ис пу ње нос ти going concern пре -
тпос тав ке (ви де ти: Пав ло вић, и др. 2017), и што је још важ ни је, одго вор ност
ре ви зо ра по овом пи та њу све ло на пра вил ну при ме ну мо де ла. У спро ве де ном
ис тра жи ва њу о ко рис нос ти мо де ла за пред ик ци ју бан кро тства ре ви зо ри ма за
оце ну ис пу ње нос ти going concern пре тпос тав ке, ре ви зо ри су ука за ли на „по -
тре бу за експли цит ни јим упу тстви ма о при ме ни ових мо де ла“ (Kuruppu, и др.,
2012, стр. 33). Ипак, из ра да так вих упут ста ва ни ка да се неће де си ти, будући да
је из ра да по узда ног мо де ла не мо гућа (Ви де ти опшир ни је у: Пав ло вић, Кне же -
вић, 2017; Пав ло вић, и др., 2012). Да наш њи свет, који одликује значајне
промене на глобалном нивоу чиниће моделе за предикцију банкротства гло -
бал но још непоузданијим.

Ипак, ре ви зор ски стан дар ди по је ди них зе ма ља (нпр. у Аустралији и на Но -
вом Зе лан ду) пре поз на ју могућност при ме не ста тис тич ких мо де ла као ана ли -
тич ке про це ду ре за оце ну ис пу ње нос ти going concern пре тпос тав ке. Ови мо де -
ли ће има ти упот реб ну вред ност у пе ри о ду који је пред нама у мери у ко јој еко -
но ми је ових зе ма ља не буду под ути ца јем гло бал них про ме на. Ипак, и сами ре -
ви зо ри при мећују да су ови мо де ли ко рис ни ји у фази пла ни ра ња него у за -
вршној фази ре ви зи је, од но сно да могу бити од помоћи у фази пла ни ра ња об и -
ма при куп ља ња ре ле ван тних ре ви зор ских до ка за. (Kuruppu, и др., 2012, стр.
33) Иако се ре ви зо ри у ис тра жи ва њу по зи ва ју на сма ње ње суб јек тив нос ти
укљу че не у оце ну ис пу ње нос ти going concern пре тпос тав ке (исто), чини се да
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је у овом слу ча ју пра ви мо тив ре ви зо ра сма њи ва ње трош ко ва, будући да је да -
ле ко јеф ти ни је „пропустити податке“ кроз модел него ангажовати стручњака
који би расуђивао о угрожености континуираног пословања предузећа.

Зак љу чак

Going concern при нцип пре ве ден је на српски је зик као „на че ло стал нос ти“,
и тај из раз је у упот ре би у Р. Срби ји и Р. Српској, како у за ко но да вству и про фе -
си о нал ној ре гу ла ти ви, тако и у струч ној ли те ра ту ри. Ипак по је ди ни домаћи
ау то ри (нпр. Ран ко вић, 2015) из бе га ва ју пре вод овог из ра за те ко рис те из вор -
ни ен глес ки из раз going concern. Има јући у виду про тив реч ност се ман ти ке
тер ми на „стал но“ и оно га што се овим при нци пом озна ча ва, чини се упут ни -
јим да се у овом кон крет ном слу ча ју одус та не од ле ги тим не теж ње за очу ва -
њем српског је зи ка, те да се овај тер мин ко рис ти у из вор ном ен глес ком је зи ку. 
Како на во ди углед ни рус ки лин гвис та Плун гјан (2018), „у фи нан сиј ској сфе -
ри, у по ли тич кој и дру гим сфе ра ма по јав љу ју се неке нове ре а ли је за које по -
зај мљу је мо тер ми не из ен глес ког, јер су се оне прво бит но по ја ви ле у ен глес -
ком је зич ком све ту. Језик који по зај мљу је речи по ста је јачи. То је нор ма лан
про цес ког се не тре ба пла ши ти.“ Уос та лом, и сам ен глес ки је зик по зај мљу је
речи мно го више од оста лих је зи ка, а „го то во 50 про це на та лек си ке ен глес ког
је зи ка по зај мље но је из ста роф ран цус ког“ (Исто). Када је реч о фи нан сиј ским
тер ми ни ма који су део прав ног кор пу са, овај про це нат је не сум њи во и већи
(ви де ти: Пав ло вић, Ми ла чић, 2013). Ко ришћењем српског пре во да, не само да
се не до вољ но упућени до во де у до дат ну за бу ну, већ се пра ве и не муш те је зич -
ке ко нструк ци је чији сми сао могу да до ку че ис кљу чи во доб ро упућени у про -
бле ма ти ку, по пут „да се про це њу је спо соб ност ен ти те та да трај но по слу је у
смис лу трај нос ти по сло ва ња“ (IAS1). Де фи ни шући going concern при нцип као
„пре тпос тав ку да ће друш тво на ста ви ти сво је активности“, Французи нису
упали у замку противречности семантике пратећи логику going concern
претпоставке.

Going concern при нцип, који пред став ља фун да мен тал ни при нцип за сас -
тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја, је сло жен кон цепт који је и да нас пред мет
раз мат ра ња, како од до но си о ца ра чу но во дстве них и ре ви зор ских стан дар да,
тако и од истраживача широм света.

Испос та ви ло се да ре ви зо ри чес то нису из да ва ли адек ват но миш ље ње у
вези са ис пу ње ношћу going concern пре тпос тав ке, као и да по сто је зна чај не
раз ли ке у по и ма њу going concern пре тпос тав ке међу ру ко во дством ком па ни ја
које из веш та ва ју о ис пу ње нос ти going concern пре тпос тав ке, ре ви зо ри ма и са -
мих ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја, што има за по сле ди цу не само јаз у
оче ки ва њи ма ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја, већ и су ко бе између ру ко -
во дства и ре ви зо ра. Сто га су и више пута ре ви ди ра ни, како ра чу но во дстве ни,
тако и ре ви зор ски стан дар ди ко ји ма се уређује ово пи та ње. Про пи си ва ње јас -
ни јих про це ду ра за про це ну спо соб нос ти кон ти ну и те та по сло ва ња и ши ре ње
одго вор нос ти ру ко во дства и ре ви зо ра за ис пу ње ност going concern пре тпос -
тав ке, има за циљ бла гов ре ме но упо зо ре ње ин вес ти то ра и по ве ри ла ца на зна -
чај ну сум њу у спо соб ност ентитета да настави пословање, као и њихово
информисање о догађајима и околностима који компанију угрожавају и пла -
но ве руководства о њиховом превазилажењу.
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Има јући у виду не дав не из ме не ре гу ла ти ве, пред сто јећа ис тра жи ва ња ће
по ка за ти да ли је дош ло до по бољ ша ња у из веш та ва њу о going concern пре -
тпос тав ци, као и да ли је дош ло до сма ње ња не а дек ват них ре ви зор ских из -
веш та ја, када је у пи та њу оце на ис пу ње нос ти going concern претпоставке и
извештавање у вези са тим.
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Going Concern Principle: 
Significance, Responsibility, 

Evaluation, Reporting
Abstract

Long time ago Going concern as a principle (postulate) has been transferred from
Anglo-Saxon literature and it was promoted as basic accounting principle with the
status of „accounting axiom“. This accrual principle  of accounting from which
periodicity principle and temporary  reporting are derived, in its essence means that
the entity will continue to exist in the future; otherwise stated, the entity will not be
forced to terminate its business or to liquidate assets or file for bankruptcy. This is the
integral assumption for the preparation of financial statements and without it we will
not be able to apply concept of historical costs or we will not be in the situation to
postpone the recognition of certain costs, until certain period in the future.

However, the accounting practice shows that reporting regarding going concern
principle is quite inadequate which is usually followed by expensive judicial processes.
That is why accounting regulation has been changed many times in order to take into
consideration the question of managerial responsibility for the going concern
principle, as well as the auditors responsibility regarding going concern evaluations
and reporting of significant doubt about the continuity of  client’s business. 

In this paper changes in accounting and auditing regulation regarding going concern
principle are researched as well as the potential causes of inadequate going concern
reporting and the possibility to apply bankruptcy models for the purpose of going
concern evaluations.

Key words: Going concern, international accounting standards, auditing standard,
Bankruptcy prediction models.
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Упу тство ау то ри ма
Рад дос тав љен за об јав љи ва ње у ‘’Ра чу но во дству’’ тре ба има сле деће ка -

рак те рис ти ке:
= пре на сло ва рада на во ди се име и пре зи ме ау то ра, а фус но том на вoди на -

учно зва ње, од но сно сте пен об ра зов ња, на зив ин сти ту ци је од но сно
прав ног лица, по сло ви које ау тор об ав ља, број те ле фо на и e-mail ад ре са;

= рад тре ба да буде при прем љен у елек тон ској фор ми, про грам Word for
Windows;

= фонт за цео рад: Times NewRoman, ћири ли ца, ве ли чи на фон та 12;
= осим глав ног на сло ва, на зна ке се могу став ља ти за два ни воа под нас ло ва;
= од нас ло ви, на зи ви та бе ла и илус тра ци ја тре ба да буду ну ме ри са ни арап -

ским бро је ви ма;
= кур зи вом (italic) тре ба да се на гла се речи и фра зе у тек сту, али не и цели

па су си; ко рис ти се за на гла ша ва ње речи и фра за пре узе тих из дру гих је -
зи ка (нпр.ен глес ког); за деб ља на сло ва (bold) се ко рис те ис кљу чи во за
на слов и одређене под нас ло ве;

= пре по ру че ни обим рада је дан ау тор ски та бак 15 стра на (раз мак између
ре до ва 1) укљу чу јући сли ке, та бе ле, гра фи ко не

= рад дат за об јав љи ва ње у овом ча со пи су не сме да буде у исто вре ме раз -
мат ран за об јав љи ва ње у дру гом ча со пи су, нити сме да буде пре тход но
об јав љи ван у дру гом ча со пи су, што се по тврђује по тпи си ва њем по себ не
из ја ве на кон до би ја ња по зи тив не ре цен зи је. 

Нас лов рада тре ба да сад ржи око де сет речи, од но сно да буде на пи сан на -
јду же у два реда и да по јмов но на јди рек тни је одра жа ва сад ржај рада.

Пос ле на сло ва рад тре ба да има ре зи ме, кључ не речи, а на кон тога сле ди
сад ржи на рада и на кра ју се на во ди ко ришћена ли те ра ту ра.

Ре зи ме тре ба да сад ржи општи при каз теме, ме то до ло ги ју рада, ре зул та -
те и за кљу чак у об и му до 150 речи (око де сет ре че ни ца).

Кључ не речи тре ба да сад рже на јви ше 6-10 речи које суш тин ски опи су ју
сад ржај рада за по тре бе пре тра жи ва ња; одређују се на бази одго ва ра јућег
реч ни ка који је при хваћен у кон крет ној об лас ти.

Нас лов, ре зи ме и кључ не речи тре ба да буду дати на српском и ен глес ком
је зи ку. Уко ли ко није из вршен пре вод на ве де них де ло ва, ре дак ци ја ће орга ни -
зо ва ти пре вод.

Сад ржи на рада под ра зу ме ва: Увод ко јим се на во ди пред мет и циљ ис тра -
жи ва ња, ме тод при ме њен у ис тра жи ва њу, као и кон ци пи ра ње сад ржи не рада;
ре диш ни део сад ржи не рада који одра жа ва пред мет ис тра жи ва ња струк ту -
ри ран са на јви ше два ни воа под нас ло ва; Зак љу чак ко јим се ука зу је на ре зул -
та те ис тра жи ва ња из врше них у раду и на кључ не доп ри но се и огра ни че ња ис -
тра жи ва ња.

Сли ке, та бе ле и гра фи ко ни, тре ба да буду узас топ но ну ме ри са ни, сли ке
да сад рже на слов, тре ба да има ју на зна ку из во ра ако су пре узе ти, та бе ле тре ба
да има ју за глав ље. Сли ке и гра фи ко ни тре ба да буду урађени у црно бе лој (си -



вој ) тех ни ци као што се и шта ма па овај ча со пис. Та бе ле и гра фи ко ни тре ба да
буду при прем ље ни у Word, Exel, Corel,Visio или SPSS фор ма ту.

Фус но те се дају при дну стра не, сад рже мање важ не де та ље, до дат на об -
јаш ње ња, на зна ке о ко ришћеним из во ри ма (на учној грађи, при руч ни ци ма и
сл), али не могу бити за ме на за ко ришћену ли те ра ту ру.

Пра ви ла ци ти ра ња у тек сту врши се у скла ду са пра ви ли ма APA сти ла ци -
ти ра ња (пре ма упу тству да том лин ком http://www.dksg.rs/biblioteka/
vodicZaCitiranje/apa_osnova.html или http://www.apastyle.org). Ци та ти у тек сту
рада мо ра ју бити иден тич ни са спис ком ре фе рен ци (ли те ра ту ром), од но сно
сва ка ци ти ра на ре фе рен ца у тес ту рада мора бити при сут на у спис ку ре фе рен -
ци и об рну то. Ци ти ра ње у тек сту даје се у за гра ди навођењем пре зи ме на ау то -
ра, го ди не из да ња и стра не, ако се ради о ди рек тном ци та ту (Мар ко вић, 2019,
253). Ако ци ти ра ни из вор има два ау то ра, на во де се њи хо ва пре зи ме на (Мар ко -
вић и Савић, 2018), а ако има више ау то ра на во ди се само пре зи ме првог ау то ра
и на кон тога скраћени ца и дру ги, од но сно et al. (Мар ко вић и дру ги, 2019). Ако се
пре зи ме ау то ра по ми ње у тек сту, на кон пре зи ме на на во ди се го ди на пуб ли ка -
ци је дата у за гра да ма, на при мер,... по Мар ко вићу (2019)....

Лис та ре фе ре ци (ли те ра ту ра) под ра зу ме ва аз буч ни ре дос лед (по пре -
зи ме ну првог ау то ра).
= Књи га са на ве де ним ау то ри ма : Пре зи ме ау то ра, ини ци јал(и) име на (го -

ди на из да ња). Нас лов књи ге. Мес то из да ња : На зив из да ва ча
При мер: Мар ко вић М. (2019) Ре ви зи ја јав ног сек то ра, Бе ог рад: Свет лост.

= Чла нак у ча со пи су: Пре зи ме, ини ци ја ли име на.(го ди на). Нас лов рада. На -
зив ча со пи са, ред ни број го диш та (број свес ке), стра ни це. 
Мар ко вић М.(2018) ‘’Фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро ла у јав ном сек то -
ру,, Ра чу но во дство (1-2), стр.252-565.

= Нор ма тив ни акти: На зив прав ног акта, на зив гла си ла у ком је об јав љен,
број и го ди на об јав љи ва ња.
При мер: За кон о ра чу но во дству, ‘’Служ бе ни глас ник РС’’, бр73/19.

= До ку мен та или базе под а та ка са ин тер не та: Пре зи ме, ини ци јал(и) име -
на (го ди на). Нас лов дела, ин тер нет из вор, да тум при сту па.
При мер: Кос тић К. (2017) Анализа фи нан сиј ске ста бил нос ти, пре узе то са
http://www.nbs.rs/internet/latinica/17/konferencije_guvernera/prilozi/3
25648_kopaonik.pdv, Прис туп ље но 18 маја 2019.

Ре дос лед ко ришћене ли те ра ту ре под ра зу ме ва навођење ко ришћених
књи га, за тим чла на ка из ча со пи са и збор ни ка ра до ва са на учних ску по ва и ча -
со пи са, нор ма тив них акта и на кра ју из во ра са ин тер не та.

Ра до ве дос тав ља ти ад ре су e-mail stojanovicr@srrs.rs
 Одго вор ни уред ник
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