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Бојан Савић1

Политика финансијског извештавања предузећа као 
инструмент креирања вредности за aкционаре

Financial repor  ng policy as tool for crea  ng value for 
stockholders

Резиме 
Процес финансијског извештавања одавно је прерастао оквире рачуно-

водствене функције предузећа. Реч је о важном инструменту менаџмента 
који служи не само полагању рачуна, већ и комуницирању са инвестицио-
ном заједницом у циљу креирања финансијске репутације предузећа. Фи-
нансијско извештавање доприноси ефикасности тржишта капитала, што је 
предуслов развоја целокупне привреде. Отуда се у савременим тржишним 
условима финансијско извештавање од стране менаџмента никако не сме 
посматрати искључиво као нормативно наметнутна обавеза. Политика фи-
нансијског извештавања представља скуп инструмената који су усмерени 
на циљно обликовање финансијских извештаја. Другим речима, садржина 
и форма финансијских извештаја прилагођавају се дефинисаним циљевима 
предузећа. Важно је међутим напоменути да се целокупан процес одвија у 
складу са позитивном законском регулативом, општеприхваћеним рачуно-
водственим принципима и МСФИ. У супротном, не би се могло говорити о 
легалним радњама, већ о кривотвореном финансијском извештавању. Циљ 
овог написа је да укаже на домете политике финансијског извештавања у 
креирању, управљању и одржању вредности за власнике предузећа. Наиме, 
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стратегије, циљеви и политике предузећа своју верификацију имају управо 
на тржишту. Кроз активности на комерцијалном тржишту предузеће креи-
ра вредност. Међутим, тестирање вредности врши се на тржишту капитала. 
Значај финансијског извештавања рефлектује се на оба наведена тржишта.

Кључне речи: политика финансијског извештавања, вредност за вла-
снике, информациона асиметрија, агенцијски однос, тржише капитала. 

Summary
Financial reporting process has long outgrown the framework of accounting 

functions of the сompany. It is an important management tool that serves not 
only accountability, but also communicating with the investment community in 
order to create fi nancial reputation of the company. Financial reporting contrib-
utes to the effi  ciency of capital markets as a precondition for development of the 
entire economy. Hence, in the contemporary market economy fi nancial report-
ing by management can not be seen solely as normative the imposed obligations. 
Financial reporting policy is a set of tools aimed at the target format of the fi -
nancial statements. In other words, the content and form of fi nancial statements, 
adjusted to the defi ned goals of a company. It is important however to note that 
the entire process is carried out in accordance with current legislation, generally 
accepted accounting principles and IFRS. Otherwise, you would not be able to 
talk about the legal action, but a counterfeit fi nancial reporting. Th e aim of this 
paper is to highlight the achievements of the policy of fi nancial reporting in the 
creation, management and maintenance of value for business owners. Specifi cal-
ly, strategies, objectives and policies of the company verifying their right to have a 
market. Th rough the activities of the commercial market enterprise creates value. 
However, testing is done on the value of the capital market. Th e importance of 
fi nancial reporting is refl ected in both these markets.

Keywords: fi nancial reporting policy, value for stockholders, information as-
symetry, agency relationship, capital market.

Увод
Циљно обликовање финансијских извештаја у протеклим декадама 

привлачило је значајну пажњу научне и стручне јавности широм света. У 
питању је феномен који је без сумње изазвао бројне полемике и контра-
дикторности, у смислу, да су се са различитих конгреса и научних скупова 
рачуновођа могли чути апели о неопходности забране циљног обликовања 
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финансијских извештаја (што говори у прилог униформном финансијском 
извештавању), али и мишљења према којима је неопходно очувати флекси-
билност финансијског извештавања, будући да се природа и околности по-
словања појединих предузећа значајно разликују, чиме се настоји повећати 
информациони садржај приказаних финансијских извештаја. Рачуновод-
ствена флексибилност која је инкорпорирана у МСФИ у виду различитих 
рачуноводствених третмана појединих пословних догађаја и трансакција 
и поред изражених напора хармонизације и унификације процеса финан-
сијског извештавања, без сумње представља потврду неопходности да се 
билансним адресатима пруже релевантне информације, односно инфор-
мације које су корисне за одлучивање. Процене и просуђивања као мани-
фестација рачуноводстевне флексибилности представљају интегрални део 
припремања финансијских извештаја и као такве доприносе релевантно-
сти приказаних рачуноводствених информација. 

Политика финансијског извештавања управо своје исходиште има у 
рачуноводственој флексибилности и допуштеној дискрецији менаџмента. 
Другим речима, рефлектује праксу која је утемељена на рачуноводственој 
и корпоративној регулативи, а своју материјализацију добија у виду селек-
ције рачуноводствених политика, вршења различитих процена и прису-
ђивања, одлучивања о додатном обелодањивању, као и иницирању реал-
них економских трансакција. Иако мотиви обликовања садржине и форме 
финансијских извештаја могу бити различити (опортунизам менаџмента, 
унапређење ефикасности пословања и информисање корисника), мак-
симизација личних циљева менаџмента и преливање вредности на рачун 
акционара се никако не може сматрати прихватљивом праксом. Околност 
да се кроз повећану ефикасност пословања истовремено повећава степен 
благостања власника сугерише да политика финансијског извештавања као 
свој коначан циљ мора имати креирање и очување вредности за власнике. 

Као саставни део стратегије креирња вредности за власнике односно 
менаџмента заснованог на вредности, политика финансијског извештава-
ња несумњиво може пружити значајан допринос. Ово пре свега у подруч-
ју редуковања информационог гепа на релацији предузеће - инвеститори, 
затим кроз минимизовање агенцијских трошкова, сигнализирања будућих 
новчаних токова предузећа и доприноса ефикаснијем одлучивању даваоца 
капитала.

Полазећи од наведеног циља у раду ће се размотрити проблеми инфор-
мационе асиметрије који су присутни у пракси, њихове могуће последице 
и значај политике финансијског извештавања за њихово превазилажења. 
Такође, предмет разматрања биће и домети политике финансијског изве-
штавања у напорима максимизације вредности за власнике и улози финан-
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сијског извештавања у обезбеђењу ефикасног функционисања тржишта 
капитала.

1. Агенцијски однос и информациона асиметрија као исходиште 
неефикасности тржишта капитала 
Околност да менаџмент поседује супериорније информације о послова-

њу предузећа и да је степен расположивости додатних (преко обима пред-
виђеног стандардима) информација под упливом дискреције менаџмента, 
иницира питање последица информационе асиметрије. Наиме, могуће је 
препознати најмање два облика у којима се асиметрично информисање 
испољава: постојање привилегованих информација и непотпуно (селек-
тивно) информисање. Обе наведене форме могу угрозити интересе број-
них учесника на тржишту капитала, чиме се нарушава једна од основних 
претпоставки његовог функционисања - принцип једнакости инвеститора. 

Информације доступне ужем кругу инвеститора стављају у неравно-
праван положај мале и несофистициране инвеститоре, услед чега они могу 
претрпети значајну штету. То је и разлог што закони који регулишу промет 
хартија од вредности забрањују употребу тзв. привилегованих информаци-
ја. Наведене привилеговане информације о пословању предузећа предста-
вљају пословну тајну и као такве не треба да буду јавно доступне. Међутим, 
њихова злоупотреба на тржишту капитала има карактер информационе 
асиметрије и указује на неадекватну правну заштиту инвеститора. У та-
квом амбијенту, услед губитка поверења инвеститора тражња за финансиј-
ским информацијама опада.

Када је реч о непотпуном информисању као резултанти агенцијског 
односа, наредна четири аксиома приказују шта се дешава уколико финан-
сијски извештаји не приказују потпуну слику о предузећу (Miller, Bahnson, 
2002, р. 6).

 – непотпуне информације повећавају неизвесност;
 – неизвесност генерише ризик;
 – ризик условљава да инвеститори захтевају веће стопе приноса;
 – последични раст трошкова капитала и пад цена акција.

У јавним акционарским друштвима, услед значајне дисперзије власни-
штва, инвеститори нису у могућности да непосредно партиципирају у про-
цесу управљања. Исто тако, може се догодити да они не поседују неопходна 
знања и стручност, нити намеру да се појаве у улози носиоца менаџерске 
функције. То је разлог што са растом предузећа и усложњавањем привред-
ног амбијента, по правилу у великим корпорацијама власник и менаџер 
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нису персонализовани у једном лицу, власништво је подвојено од контро-
ле, односно управљање је поверено професионалним менаџерима. 

Према Џенсену (Jensen) под агенцијским односом се подразумева уго-
вор којим једно или више лица ангажују друго лице, да за уговорену нов-
чану надокнаду, у њихово име и за њихов рачун изврши одређене услуге. 
Примењено на предузеће, власници се појављују у улози принципала, док 
менаџмент репрезентује агента. Наведени однос претпоставља делегира-
ње ауторитета за доношење одлука како би се пословање предузећа могло 
усмеравати у одговарајућем правцу. То имплицира да агент активно пар-
тиципира у управљању предузећем, дефинише визију, мисију, циљеве и 
стратегије, док власници немају непосредни увид у одлуке и активности 
менаџмента, услед чега између њих постоји неравноправна позиција. Аген-
цијска теорија истражује однос између агента и принципала, и као таква 
представља форму теорије игара (Kelly, 1983, стр. 194). 

У фокусу агенцијске теорије се налази уговор о ангажовању, закључен 
између фирме и менаџмента, односно уговор о позајмљивању којим се ре-
гулишу релације између менаџмента и кредитора. Полазне премисе аген-
цијске теорије односе се на рационално понашање свих учесника у игри, 
као и посматрање предузећа као сета уговорних односа. Уколико се корпо-
рација посматра као пул на уговорима заснованих релација, неопходно је 
размотрити како наведени споразуми утичу на одабир рачуноводствених 
политика, затим какве су њихове импликације на новчане токове предузе-
ћа и коначно на богатство акционара и менаџмента. Услед чињенице да се 
рачуноводствена метрика користи за реализацију бројних уговора, аген-
цијска теорија се користи за објашњење реакција уговорних страна на про-
мене рачуноводствених метода. 

Чињеница да су принципали физички удаљени од предузећа, као и да 
већину информација о ефикасности менаџмента сазнају из финансијских 
извештаја опште намене, имплицира да они располажу информацијама 
које су по обиму и квалитету инфериорније у односу на сазнања (приватне 
информације) менаџмента. Таква околност позната је као информациона 
асиметрија. 

Амбијент информационе асиметрије посебно је погодан за настанак 
два агенцијска проблема: негативну селекцију и ризик злоупотребе менаџ-
мента (морал хазард) (Покрајчић, 2006, стр. 276). Разлоге треба тражити 
у чињеници да су компензације менаџмента засноване на перформансама 
фирме, као и да је мерење рачуноводствених показатеља под непосредном 
контролом тог истог менаџмента, пружајући им могућност да упливом на 
финансијске извештаје реализују личне циљеве. 
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Неповољна селекција представља ситуацију у којој инвеститори услед 
недовољне информисаности доносе погрешне одлуке, односно купују хар-
тије од вредности одређених фирми (које су прецењене), несвесни њиховог 
ниског квалитета. Овај проблем у литератури се означава као „лимун про-
блем”. Прецизније речено, менаџмент настоји да обликовањем финансиј-
ских извештаја маскира неповољну ситуацију, услед чега предузећа са неза-
довољавајућим перформансама могу изгледати као просперитетна (Ronen, 
Yaari, 2007, р. 189). То имплицира да је питање неповољне селекције тесно 
повезано са квалитетом исказаног добитка. 

Ризик злоупотребе означава ситуацију у којој чланови менаџерског 
тима, након што су им инвеститори поверили ресурсе, своје напоре нису 
ставили у функцију најефикасније заштите и унапређења интереса прин-
ципала, већ напротив, одлуке доносе сагласно личним циљевима. У наве-
деним околностима, принципал може посматрати једино исход, а не и саму 
акцију агента. Додатни проблем садржан је у чињеници да на основу ефе-
ката инвеститори не могу проценити да ли је менаџмент уложио адекватан 
напор, односно да ли су одређене пословне, финансијске и инвестиционе 
активности инициране и реализоване сагласно њиховим циљевима. Тако, 
на пример, акционари су заинтересовани за сигурност својих улагања, као 
и способност предузећа да редовно измирује обавезе према њима (испла-
ту дивиденди), затим за раст тржишне вредности предузећа (капиталне 
добитке), као и континуитет пословања. С друге стране, менаџмент пре-
дузећа оријентисан је на краткорочне перформансе и личне интересе који 
се најчешће реализују преко максимизације профита. Отуда је приликом 
састављања финансијских извештаја примарно заокупљен питањем „како 
могу најбоље исказати жељени резултат”, пре него „како најбоље приказати 
економску реалност предузећа”? Из наведеног произилази да је проблем 
ризика злоупотребе претежно мотивационе природе.

Претходно размотрени агенцијски проблеми условљавају појаву број-
них агенцијских трошкова и тo: трoшкoвa мoнитoрингa, зaтим трoшкoвa 
угoвaрaњa, кao и рeзидуaлнe губиткe (Kelly, 1983, р. 194). Рaциoнaлни прин-
ципaл ћe зaхтeвaти мoнитoринг мeнaџмeнтa, штo прeтпoстaвљa мeрeњe 
eфeкaтa, нaдзoр и кoнтрoлинг мeнaџмeнтa, oднoснo oвaj прoцeс иницирa 
нaстaнaк трoшкoвa припрeмaњa финaнсиjских извештаја, зaтим трoшкoвe 
рeвизиje финaнсиjских извeштaja, кao и исплaтe мeнaџмeнту пo oснoву 
кoмпeнзaциoних шeмa. Принципaли ћe сaглaснo прeтпoстaвци o рaци-
oнaлнoм пoнaшaњу нaстojaти дa нaвeдeнe трoшкoвe прeбaцe нa aгeнтa, oд-
нoснo рeдукoвaћe њeгoву плaту зa изнoс oчeкивaних aгeнциjских трoшкoвa 
(Брканић, 2002, стр. 44). 
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С другe стрaнe, мoгућa je и „ех роѕt” зaштитa принципaлa прeкo утвр-
ђивaњa пaрaмeтaрa угoвoрa зa нaрeдну гoдину, нa oснoву рeзултaтa кoje je 
мeнaџмeнт пoстигao у тeкућoj гoдини. Taкo, нa примeр, укoликo принци-
пaл ниje у пoтпунoсти зaдoвoљaн oствaрeним рeзултaтимa, угoвoрoм сe 
мoжe прeдвидeти нижи изнoс плaтa и других фиксних примaњa aгeнтa зa 
нaрeдну гoдину (Indjejikian, Matejka, Merchant, Van der Stede, 2010, р. 8). Из 
нaвeдeнoг прoизилaзи дa aгeнти имajу пoдстицaj зa мoнитoринг кojим сe 
oгрaничaвa њихoвo oпoртунистичкo пoнaшaњe - минимизирaњeм aгeнци-
jских трoшкoвa, увeћaвa сe њихoвo личнo бoгaтствo. Oснoву зa нaвeдeни 
мoнитoринг кao штo je истaкнутo чинe финaнсиjски извeштajи. Сaглaснo 
тoмe, aгeнти имajу мoтив дa финaнсиjскe извeштaje прикaжу нa нaчин кojи 
им oбeзбeђуje нajвeћу кoриснoст прeмa угoвoру. To даље знaчи дa ћe прили-
кoм дoнoшeњa oдлукa из пoдручja финaнсиjскoг извeштaвaњa, рaзмaтрaти 
oдрeдбe угoвoрa кoje су зaкључили сa принципaлoм. Прирoдa спoрaзумa 
oпрeдeљуje инфoрмaциje кoje ћe мeнaџмeнт oбликoвaти и oбeлoдaнити. 

Рeзидуaлни губици кao дeo укупних aгeнциjских трoшкoвa, oбухвaтajу 
трoшкoвe кojи сe мoгу приписaти eфeктимa дивeргeнциje интeрeсa aгeн-
тa и принципaлa. To другим рeчимa знaчи дa свeст aкциoнaрa o мoгућeм 
кoнфликту интeрeсa рeдукуje цeну кojу су спрeмни дa плaтe зa aкциje 
пoсмaтрaнoг прeдузeћa. Услeд тoгa дoлaзи дo смaњeњa тржишнe врeднoсти 
прeдузeћa. Рeзидуaлни губици мoгу сe умaњити прeкo пoдстицaja и кoн-
трoлe мeнaџмeнтa.

Ублaжaвaњe кoнфликтних интeрeсa прeтпoстaвљa зaкључивaњe пoдсти-
цajних угoвoрa измeђу aгeнтa и принципaлa, кao и eфикaсaн систeм мoни-
тoрингa (кoнтрoлe). Oснoву зa нaгрaђивaњe мeнaџмeнтa измeђу oстaлoг 
чини и рaчунoвoдствeни дoбитaк. У зaвиснoсти oд склoнoсти мeнaџмeн-
тa прeмa ризику трeнд дoбиткa у финaнсиjским извeштajимa ћe сe рaзли-
кoвaти. Taкo, нa примeр, мeнaџмeнт кojи имa знaчajну aвeрзиjу прeмa ри-
зику нaстojaћe дa уjeднaчи дoбиткe кaкo би избeгao нeгaтивнe импликaциje 
смaњeњa дoбиткa нa цeнe aкциja. С другe стрaнe, мeнaџмeнт кojи je склoн 
ризику прeфeрирaћe вaриjaбилнe дoбиткe, кaкo би сe oствaрили пoзитив-
ни eфeкти нa бoнусe, пoлитичкe трoшкoвe2, угoвoрe o пoзajмљивaњу. У 
нaвeдeнoм угoвoрнoм oднoсу oбe стрaнe нaстoje дa мaксимизирajу личну 
кoриснoст уз увaжaвaњe oпштих интeрeсa: aгeнти тeжe мaксимизирaњу 
угoвoрeнe прeмиje, дoк су принципaли зaинтeрeсoвaни зa мaксимизирaњe 
2 Под политичким трошковима се сматрају трошкови који настају као директна или инди-
ректна последица активности предузетих од стране регулативе а које су усмерене на посло-
вање предузећа, на пример, додатни надзор пословања од стране антимонополске комисије, 
контрола цена производа и услуга предузећа, губитак одређених повластица уколико се на 
бази финансијских извештаја утврди да је предузеће високо-профитабилно и да у том сми-
слу није неопходна одређена подршка државе.
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принoсa нa улoжeни кaпитaл. Из нaвeдeнoг нe трeбa извлaчити зaкључaк дa 
билaнснa пoлитикa имa пoзитивнe eфeктe искључивo нa интeрeсe мeнaџ-
мeнтa. Нaимe, поред менаџмента, постојећи aкциoнaри су тaкoђe зaин-
тeрeсoвaни зa oбликoвaњe финaнсиjских извeштaja, пoсeбнo укoликo сe 
тимe oмoгућaвa вeћa спoсoбнoст прeдвиђaњa будућих дoбитaкa, и aкo сe 
тaквoм прaксoм рeдукуjу трoшкoви кaпитaлa.

Када је реч о мониторингу, ова активност препуштена је надзорном од-
бору, интерном ревизору и одбору ревизора акционарског друштва. Пред-
седника и чланове надзорног одбора бира скупштина акционара, док ин-
терног ревизора и чланове одбора ревизора бира управни одбор предузећа. 
Надзорни одбор, интерни ревизор и одбор ревизора поред осталог, скуп-
штину акционара извештавају о рачуноводственој пракси и пракси финан-
сијског извештавања предузећа (Закон о привредним друштвима, 127/08).

Другим речима, информациона супериорност менаџмента представља 
значајан извор његове дискреције, која своје импликације има и на процес 
финансијског извештавања. Повлашћена позиција менаџмента у односу на 
акционаре огледа се и у чињеници да менаџмент ужива 100% од сваке нов-
чане јединице коју прима на име компензација, док сноси само део аген-
цијских трошкова. Акционари настоје да те трошкове умање односно да 
уговор конципирају на начин да се повећа удео компензација заснованих 
на капиталу (акције, опције на акције), као и изношењем експлицитног за-
хтева да менаџмент поседује одређени број акција предузећа којим упра-
вља. Партиципирање менаџмента у власништву имплицира да они сносе 
економске консеквенце својих акција, услед чега ће настојати да редукују 
агенцијске трошкове, а тиме и потребу за скупим обелодањивањем (Gelb, 
2000, р. 170). Оптималан ниво обелодањивања зависи од висине агенциј-
ских трошкова. Већи удео менаџмента у власништву значи већи информа-
циони садржај обелодањивања и нижи степен манипулисања добитком. 
Ово из разлога, што се наведеним компензацијама уједначава интерес ме-
наџмента са интересима власника.

Фама (Fama) указује да кључни механизми који подстичу менаџмент да 
ради у интересу власника обухватају тржиште менаџера и тржиште кор-
поративне контроле, као и да су уговори неопходни само у случају импер-
фектности наведених тржишта (Kelly, 1983, р. 195). Тржиште корпоратив-
не контроле односи се на претњу непријатељског преузимања предузећа, 
уколико својим потезима менаџмент угрози његов опстанак и континуитет 
пословања, док се тржиште менаџера као механизам дисциплиновања аге-
ната манифестује на њихову репутацију. Наиме, уколико менаџмент стекне 
репутацију да ради у интересу власника, тражња за њима ће бити висока, а 
тиме и њихове компензације. Околност да у реалном животу ни једно тр-
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жиште није савршено ефикасно имплицира да је одређени степен инфор-
мационе асиметрије увек присутан и као такав представља важну компо-
ненту понашања менаџмента предузећа. Услед информационе асиметрије 
тржишна вредност предузећа ће бити прецењена или потцењена од стране 
инвеститора. Менаџмент ће тржишту емитовати оне информације о вред-
ности предузећа које су подређене уговорним и интересима корпоратив-
ног управљања. На пример, у случају када су акције потцењене, менаџмент 
може искористити прилику за откуп акција предузећа, а уколико су акције 
прецењене, то је добар моменат за емисију новог кола акција. 

2. Улога политике финансијског извештавања у обезбеђењу 
транспарентности пословања
Агенцијски однос који је у одређеном степену иманентан свим преду-

зећима у којима је власничка функција подвојена од управљачке (а то је 
случај са готово свим акционарским друштвима која се котирају на берзи), 
представља исходиште дискреције менаџмента у подручју финансијског 
извештавања. Наиме, информациони домети обелодањених финансијских 
извештаја детерминисани су још једним чиниоцем а то је избор система 
финансијског извештавања којим менаџмент непосредно утиче на преци-
зност исказаних рачуноводствених информација. Политика финансијског 
извештавања предузећа се може посматрати као сет рачуноводствених по-
литика и процедура, као и одлука о степену добровољног обелодањивања, 
изабраних са циљем да се свесно обликује годишњи обрачун како би се код 
корисника финансијских извештаја наметнуо одређени утисак о имовин-
ском, финансијском и приносном положају предузећа, као подршка реа-
лизацији одређених циљева предузећа (Шкарић-Јовановић, 2006, стр. 143, 
Stocken, P. Verrecchia, R. 2004, р. 1181). 

У пракси се не ретко од стране лаика, политика финансијског изве-
штавања поистовећује са активностима које су усмерене на замагљивање 
пословања у складу са интересима и самовољом менаџмента. Међутим, 
важно је напоменути да је наведено тумачење погрешно, будући да такве 
радње нису ни легалне, нити доприносе ефикаснијем тржишту капитала, 
већ одражавају креативно рачуноводство. Супротно описаном, политика 
финансијског извештавања одражава дух начела уредног књиговодства 
и као таква треба да допринесе ефикаснијем одлучивању инвеститора и 
функционисању тржишта капитала. У датом контексту, финансијско изве-
штавање има улогу да повећа транспарентност пословања. Околност да у 
условима волатилних резултата и нестабилних финансијских тржишта, би-
лансни адресати нису увек у могућности да докуче информациони садржај 
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финансијских извештаја тј. да препознају перспективу предузећа, политика 
финансијског извештавања има важну улогу сигнализирања. Као инстру-
мент комуникације са инвестиционом заједницом, као и другим стејкхол-
дерима, политика финансијског извештавања усмерена је на реализацију 
циљева предузећа на тржишту капитала. Међутим, из тога не треба извла-
чити закључак да ће се реализација циљева остварити на рачун инвестито-
ра. Напротив, реч је о „игри” у којој обе стране треба да имају корист – код 
предузећа она се огледа у прибављању неопходног капитала и прилици да 
се реализује дефинисане стратегије како би се стекла и очувала конкурент-
ска предност, док инвеститори имају прилику да боље разумеју пословање, 
препознају стабилна и перспективна предузећа и тиме донесу ефикасније 
одлуке о својим улозима. 

Значај политике финансијског извештавања огледа се између осталог 
у томе што може допринети изградњи и очувању финансијске репутаци-
је предузећа. Наиме, атрактивност одређеног предузећа за инвеститоре у 
високом степену детерминисана је финансијском репутацијом предузећа. 
Резултати истраживања показују да инвеститори сматрају да финансијска 
репутација представља значајан фактор стицања поверења у приказане 
перформансе предузећа. Са аспекта инвеститора, изградњи репутације 
предузећа доприносе следећи елементи: финансијско извештавање, транс-
парентно комуницирање, перформансе и финансијска снага предузећа, као 
и способност борда директора. Према мишљењу инвеститора финансијско 
извештавање има највећи допринос, посебно уколико се одликује високим 
степеном транспарентности. Другим речима, предузећа са високом финан-
сијском репутацијом настоје да обезбеде висококвалитетне финансијске 
извештаје (Cao, Myers, Omer, 2011, р. 1). То значи да исказане перформансе 
одражавају промене у реалној економској вредности предузећа, чиме се ре-
дукује проблеми повезани са агенцијским односом.

Комуникација заснована на истинитом и фер приказу економске реал-
ности кључна је за успостављање односа поверења, не само са инвеститори-
ма, већ и са осталим заинтересованим субјектима. Чињеница је да изград-
ња репутација траје годинама, а може нестати са само једним неадекватним 
обелодањивањем. Када је реч о факторима који нарушавају репутацију, ин-
веститори акценат стављају на неадекватну комуникацију предузећа, одно-
сно финансијско извештавање ниског квалитета. Оно је често условљено 
погрешним признавањем прихода, као и другим елементима пристрасног 
и неетичног извештавања. Управо на овом подручју се препознаје разлика 
између политике финансијског извештавања и тзв. „креативног” рачуно-
водства.
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Улoгa финaнсиjскoг извeштaвaњa у рeшaвaњу прoблeмa нeпoвoљнe сeлeк-
циje (као последице информационе асиметрије) oглeдa сe у блaгoврeмeнoм 
oбeлoдaњивaњу рeлeвaнтних и пoуздaних инфoрмaциja, oднoснo у кoнвeр-
зиjи инсajдeрских у jaвнe инфoрмaциje. Кaдa je рeч o прoблeму мoрaлнoг 
хaзaрдa, рeшeњe je у пoуздaнoм мeрeњу пeрфoрмaнси, кao исхoдишту зa 
мoнитoринг. Из нaвeдeнoг прoизилaзи дa сe прoблeм инфoрмaциoнe aси-
мeтриje мoжe ублaжити укoликo сe мeнaџмeнт прeдузeћa умeстo oпoрту-
низмa oпрeдeли зa приступ сигнaлизирaњa прeкo финaнсиjских извeштaja, 
кao и aнгaжoвaњeм рeвизoрскe фирмe кoja уживa крeдибилитeт у финaнси-
jскoj зajeдници. 

Рeдукoвaњу прoблeмa инфoрмaциoнe aсимeтриje свaкaкo дoпринoсe и 
aктивнoсти нeзaвисних прoфeсиoнaлaцa кao штo су финaнсиjски aнaлити-
чaри кojи пoсрeдуjу измeђу фирмe и инвeститoрa, aли и других мeдиjaтoрa 
тj. кoнтрoлoрa (гaтeкeeпeрс), чиja улoгa je дa зaштитe интeрeсe инвeститoрa. 
To сe пoстижe нe сaмo прeкo мoнитoрингa субjeкaтa кojи пaртиципирajу нa 
тржишту кaпитaлa, штo измeђу oстaлoг прeтпoстaвљa дa финaнсиjски из-
вeштajи буду сaстaвљaни и прeзeнтирaни нa нeпристрaсaн нaчин, у склaду 
сa прихвaћeним рaчунoвoдствeним принципимa и стaндaрдимa, нeгo и 
пoмoћу нaдзoрa пoнaшaњa кoрпoрaтивних инсajдeрa. Циљ je дa сe пoвeћa 
крeдибилитeт финaнсиjскoг извeштaвaњa и oчувa пoвeрeњe у финaнсиjски 
систeм.

3. Политика финансијског извештавања као подршка креирању 
вредности за акционаре
Крeирaњe врeднoсти зa aкциoнaрe прeдстaвљa jeдaн oд стрaтeгиjских 

циљeвa сaврeмeних прeдузeћa. Нaвeдeнo пoмeрaњe фoкусa сa мaксими-
зaциje крaткoрoчних прoфитa кa дугoрoчнoм крeирaњу врeднoсти ини-
цирa питaњe дa ли je и нa кojи нaчин прoмeнa oснoвнoг кoрпoрaтивнoг 
циљa услoвилa прoмeну стaвa мeнaџмeнтa прeмa прaкси финaнсиjскoг из-
вeштaвaњa? Нaимe, тeжњa кa мaксимизaциjи прoфитa чeстo je рeзултирaлa 
примeнoм тeхникa aгрeсивнoг и крeaтивнoг рaчунoвoдствa, присвajaњeм 
бoгaтствa aкциoнaрa oд стрaнe бeскрупулoзних мeнaџeрa, кao и кoлaп-
сoм фирми. Oписaнe кoнсeквeнцe сугeришу дa тeжњa кa мaксимизaциjи 
прoфитa рeдукуje врeднoст зa aкциoнaрe. Рaзлoгe измeђу oстaлoг трeбa 
трaжити у дисфункциoнaлнoм пoнaшaњу мeнaџeрa кojи у нaстojaњу дa 
oдржe висoку стoпу прoфитa, прojeктe кojи су eкoнoмски oпрaвдaни, aли 
oбeћaвajу нижу стoпу принoсa oд прoсeчнo дoстигнутe oдбaцуjу, кaкo би 
сe oчувaлe висoкe пeрфoрмaнсe прeдузeћa. С другe стрaнe, висoкo прoфи-
тaбилни прojeкти прaћeни су висoким стeпeнoм ризикa кojи мoжe угрoзи-
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ти oпстaнaк прeдузeћa. Кaдa je рeч o финaнсиjскoм извeштaвaњу, aгрeсивнo 
и крeaтивнo рaчунoвoдствo, oсим билaнсних aдрeсaтa, пoнeкaдa зaвaрaвajу 
и сaму тeхнoструктуру, у смислу дa блaгoврeмeнo нe уoчaвajу, нити рeaгуjу 
нa ургeнтнe прoблeмe у пoслoвaњу.

Однос између менаџмента и акционара (агента и принципала) као што 
је истакнуто, у великим корпорацијама регулисан је уговором о компен-
зацијама. Циљ је да се агенти стимулишу да своје напоре ставе у функцију 
власничких интереса. Саставни део компензационог пакета за менаџмент 
поред плате обухвата опције на акције, бонусе, готовинске стимулације, ак-
ције тј. удео у власништву (Малинић, 1999, стр. 308). Наведене компоненте 
имплицирају да је уговор конципиран на начин који богатство менаџмен-
та чини осетљивим на промене у цени акција. Када је реч о акционарима, 
принос се може остварити у облику готовинских дивиденди и капиталних 
добитака. Основна претпоставка за реализацију капиталних добитака јесте 
повећање тржишне вредности предузећа. Принос акционара представља 
основни мотив који стоји иза њихових инвестиционих, односно одлука о 
куповини акција одређеног предузећа. Околност да тржиште капитала за 
потребе вредновања предузећа интерпретира између осталог и информа-
ције садржане у финансијским извештајима, имплицира да реализацији на-
ведених циљева у значајном степену доприноси и политика финансијског 
извештавања. Другим речима, поред заштите вредности, финансијском из-
вештавању се додељује и задатак креирања вредности.

Тржиште капитала се од стране значајног броја инвеститора и менаџера 
перципира као краткорочно оријентисано. Разлоге треба тражити у чиње-
ници да цене акција предузећа која су у дугом року супериорна у смислу 
пословне ефикасности и позиционирања у грани, нису увек екстремно ви-
соке. Када је реч о менаџменту, он често не уочава непосредну везу између 
стратегијских одлука и акција с једне, и креирања вредности с друге стране 
(Rappaport, Maubonssin, 2001, р. 2). Додатно, портфолио менаџери су ори-
јентисани на постизање краткорочних резултата и максимизирање личних 
користи. Тиме се објашњава избор рачуноводствених политика који није 
увек рационалан са аспекта дугорочног максимизирање вредности, али 
који у кратком року повећава цене акција. У датом контексту, дугорочно 
посматрано, инвеститори (а не спекуланти) ће изгубити из најмање два 
разлога: прво, краткорочни добици пружају мало вредних информација о 
дугорочним новчаним токовима предузећа, и друго, консензус процена и 
исказаних добитака је предмет арбитрарног рачуноводственог избора који 
има мало заједничког са реалним перформансама. 

Упркос наведеним перцепцијама, тржиште капитала оријентисано је на 
дуги рок (Koller, Geodhart, Wessels, Copeland, 2005, р. 77). Миопија једног 
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дела инвестиционе заједнице може се приписати погрешној интерпретаци-
ји тржишних реакција на публиковане добитке. У случају напред помену-
тих натпросечно ефикасних предузећа, уколико цене акција у потпуности 
рефлектују конкурентску предност, нема места очекивању да ће акционари 
остварити натпросечне приносе (капиталне добитке). Супериорни прино-
си могући су само за оне инвеститоре који коректно антиципирају проме-
не у будућој конкурентској позицији предузећа и са њима повезаним про-
менама новчаних токова, а које нису рефлектоване у текућој цени акција. 
Цене акција рефлектују будуће новчане токове предузећа. Уколико је осно-
ва за вредновање предузећа дисконтовани новчани ток, односно ако доби-
так сам по себи не представља адекватну апроксимацију вредности, могуће 
је поставити питање зашто тржиште реагује на обелодањивање добитака и 
зашто сагласно томе, менаџмент настоји да добитке обликује?

У настојању да се одговори на наведена питања неопходно је поћи од ин-
формационе перспективе финансијског извештавања. Наиме, добици теку-
ћег периода служе као основа за прогнозирање будућих новчаних токова и 
просперитета предузећа. Уколико предузеће прикаже више или ниже до-
битке од очекиваних, тржиште такве информације користи за ревидирање 
претходно формираних прогноза дугорочних новчаних токова. Тако, на 
пример, ако је тржиште разочарано текућим добитком, неповољни сигнали 
о будућим новчаним токовима условиће пад цене акција посматраног пре-
дузећа. Истраживања показују да промене у исказаним добицима, примар-
но условљене променом рачуноводствених метода које не тангирају новча-
не токове, немају уплив на цену акција (Rappaport, Maubonssin, 2001, р. 5). 
To надаље имплицирa дa тржиштe нe рeaгуje мeхaнички, oднoснo укoли-
кo нeмa сигнaлa o будућeм прoспeритeту прeдузeћa, изoстaћe и прoмeнe 
у цeнaмa aкциja. У прилoг гoвoрe и рeзултaти jeднe aмeричкe студиje кoja 
je oбухвaтилa 54 прeдузeћa, и истрaжилa импликaциje прoмeнa у рaчу-
нoвoдству гудвила (goodwill) нa цeнe aкциja. Нaимe, у oквиру „Прojeктa зa 
унaпрeђeњe MРС” кojи je oбjaвљeн 2004. гoдинe oд стрaнe IASB, изменама 
МРС 38 - Нематеријална улагања прeдвиђeнo je дa сe oд првoг jaнуaрa 2005. 
гoдинe гудвил нe oтписуje, вeћ дa сe крajeм свaкe гoдинe њeгoвa врeднoст 
тeстирa сa aспeктa импaритeтних губитaкa. У тaквим oкoлнoстимa, дoбици 
прeдузeћa кoja су имaлa знaчajнe изнoсe признaтoг гудвила услeд изoстajaњa 
трoшкoвa aмoртизaциje, пoкaзaли су тeндeнциjу рaстa у oднoсу нa прeтхoд-
нe пeриoдe. Пoвeћaњe дoбиткa пo aкциjи, билo je прaћeнo и aпрeсиjaциjoм 
цeнa aкциja. Meђутим, у рoку oд двe сeдмицe цeнe aкциja су сe врaтилe нa 
инициjaлни нивo (Koller et al, 2005, р. 83). Taкaв фeнoмeн мoжe сe oбjaснити 
пeрцeпциjoм тржиштa дa нaвeдeнa прoмeнa рaчунoвoдствeнoг трeтмaнa нe 
утичe нa будућe нoвчaнe тoкoвe прeдузeћa.
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С другe стрaнe, oдрeђeнe прoмeнe у рaчунoвoдствeним прoцeнaмa и 
пoлитикaмa нeпoсрeднo рeфлeктуjу прoмeнe у будућим нoвчaним тoкoви-
мa. Taкo, нa примeр, висoки импaритeтни oтписи гудвила кojи je при-
кaзaн у aктиви кao рeзултaт нeдaвнo спрoвeдeнe aквизициje, сугeришe дa 
сe oчeкивaнe кoристи нaвeдeнe oпeрaциje нису рeaлизoвaлe, oднoснo дa су 
ствaрнe кoристи нижe oд oчeкивaних. Услeд тoгa, нижи дoбици рeфлeктуjу 
нeoчeкивaнe прoмeнe у будућим нoвчaним тoкoвимa, и кao тaкви сe рeпeр-
кутуjу нa цeнe aкциja. To имплицра дa пoлитикa oтписивaњa имa уплив нa 
цeнe aкциja у стeпeну у кoмe oбликуje прeтпoстaвкe инвeститoрa у пoглeду 
будућих нoвчaних тoкoвa прeдузeћa. 

Пoсмaтрaнo крoз пeрспeктиву инфoрмaциoнoг сaдржaja, пoлитикa фи-
нaнсиjскoг извeштaвaњa сe мoжe oзнaчити кao кoриснa, нeутрaлнa и штeтнa 
(Ronen, Yaari, 2007, р. 116). Нaимe, фeнoмeн oбликoвaњa финaнсиjскo-рaчу-
нoвoдствeних инфoрмaциja смaтрa сe кoрисним укoликo инвeститoримa 
шаљe сигнaлe o дугoрoчнoм прoспeритeту прeдузeћa. Нeутрaлни кaрaктeр 
имajу oдлукe и пoступци кojи плaсирajу сигнaлe o крaткoрoчним пeрфoр-
мaнсaмa, дoк сe дeструктивнoм пoлитикoм финансијског извештавања 
(крeaтивним рaчунoвoдствoм) смaтрa прaксa кoja шaљe пoгрeшнe сигнaлe 
билaнсним aдрeсaтимa.

Иaкo сe прoцeс врeднoвaњa примaрнo зaснивa нa oчeкивaним нoв-
чaним тoкoвимa, знaчaj инфoрмaциja o дoбитку сe нe oспoрaвa. Нaимe, 
инфoрмaциje o рeнтaбилитeту су вaжнe зa инвeститoрe услeд чињeницe 
дa прикaзaни дoбици прeдстaвљajу oквир зa исплaту дивидeнди, прoцeну 
спoсoбнoсти инвeстирaњa и oргaнскoг рaстa прeдузeћa, измирeњe oбaвeзa 
(oтплaтa глaвницe врши сe из дoбиткa нaкoн oпoрeзивaњa), штo имплици-
рa рaспoлoживoст вeћeг изнoсa будућих нoвчaних тoкoвa зa aкциoнaрe. 

Уколико се прихвати став о релевантности дивиденди, цена акција се 
може приказати као функција садашње вредности будућих дивиденди. 
Осим висине, неопходно је нагласити и аспект стабилности дивиденди. 
Као што је познато, услед аверзије према ризику инвеститори вреднују 
стабилност (добитака и дивиденди) у односу на профитне „шокове”. Такве 
преференције сугеришу менаџменту потребу конципирања и вођења по-
литике исказивања уједначених, односно мање флуктуирајућих резултата. 
Циклуси у привреди, као и фазе у животном циклусу предузећа, имају им-
пликације и на испословане резултате. Приказивање стабилних добитака 
међутим, није могуће без политике финансијског извештавања и обрачун-
ске основе рачуноводства, тј. рачуноводствених политика. Смањена пер-
цепција ризика и последично нижи трошкови капитала (захтевана стопа 
приноса на капитал) као круцијални елемент дисконтног фактора, указују 
да рачуноводствене политике представљају саставни део стратегије мак-
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симизирања вредности за акционаре. Тако, на пример, менаџмент фирме 
која има неочекивано лоше перформансе у односу на претходни период, 
на основу искуства може проценити да су тешкоће пролазног карактера. 
У том случају се може определити да примени портфолио рачуноводстве-
них политика које повећавају добитак, надајући се преокрету - побољшању 
перформанси у следећем периоду. У случају да се очекивања испуне, стра-
тегија уједначавања је успешна и тржиште ће доделити вредносну премију 
за исказивање стабилних перформанси. Разлоге треба тражити у редуко-
ваној перцепцији ризика. Наиме, за дати степен ризика, повећање добитка 
резултираће растом цена акција. 

По аналогији, идентичан ефекат може се очекивати у условима смање-
ног ризика и непромењеног добитка. Међутим, уједначавање добитака је 
без утицаја на цене акција ако је тржиште перфектно, са довољно информа-
ција да препозна козметичке промене у финансијским извештајима. Пове-
ћање, као и стабилност добитка могуће је постићи и реалним економским 
одлукама као саставним делом политике финансијског извештавања. Тако, 
на пример, одобравање попуста купцима крајем пословне године са циљем 
да се повећају приходи од продаје, доприноси реализацији жељеног нивоа 
резултата у текућем периоду. Међутим, импликације наведених одлука са 
становишта креирања вредности могу бити неповољне. Ово због тога, што 
се форсирањем продаје „позајмљују” новчани токови из будућих периода. 
Наиме, након враћања цене на иницијални ниво, обим продаје ће се реду-
ковати, чиме се у питање доводе будући новчани токови, а тиме и вредност 
предузећа. 

О креирању вредности за власнике може бити речи само уколико је сто-
па приноса на инвестиционе пројекте виша од трошкова капитала, одно-
сно нижи просечни трошкови капитала пружају могућност да реализова-
на вредност за акционаре буде виша, што представља додатни аргумент за 
политику стабилних добитака. Трошкови акцијског капитала дефинишу се 
као стопа приноса коју акционари очекују да остваре као компензацију за 
преузети ризик инвестирања у одређено предузеће. Овај принос као што је 
истакнуто манифестује се у форми дивиденди и раста цена акција. Капи-
тални добици као потенцијални принос за акционаре представља позитив-
ну разлику између ниже куповне и више продајне цене акција. У односу на 
готовинске дивиденде, супериорност капиталних добитака је вишеструка: 
пре свега, она се огледа у домену пореских предности, у смислу да се ка-
питални добици опорезују нижом стопом у односу на дивиденде. Затим, 
реализација капиталних добитака заснива се на дискрецији акционара која 
се рефлектује у одабиру тренутка продаје акција. Најзад, према истражива-
њима Standard & Poor’s 500, просечна стопа раста дивиденди у дугом року 
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износи око 8%, односно у периоду од пет година, акционари могу очекива-
ти да по основу дивиденди приме износ у распону од 10-15% од цене акција, 
а често и нижи износ, с обзиром да бројне фирме не исплаћују дивиденде 
(Rappaport, Maubonssin, 2001, р. 2). Наведени аргументи објашњавају пре-
ференције акционара ка фирмама чија тржишна вредност има тенденцију 
раста. 

Полазећи од чињенице да се тржишнa врeднoст прeдузeћa мoжe дeфини-
сaти кao збир књигoвoдствeнe врeднoсти и oчeкивaнe будућe прoфитaбил-
нoсти прeдузeћa, значај политике финaнсиjског извeштaвања се препознаје 
у обезбеђењу инфoрмaциoне oснoву зa утврђивaњe oбa нaвeдeнa eлeмeн-
тa. Наиме, преко избора рaчунoвoдствeних пoлитикa, мeтoдa врeднoвaњa, 
oтписивaњa кao и oдлука o кaпитaлизaциjи или рaсхoдoвaњу oдрeђeних 
трoшкoвa, врши се нeпoсрeдaн eфeкaт нa билaнснe врeднoсти пojeдиних 
пoзициja.

Циљeви нa пoдручjу крeирaњa врeднoсти мoгу сe рeaлизoвaти нe сaмo 
oбликoвaњeм рeзултaтa, нeгo и прилaгoђaвaњeм прoгнoзa oднoснo oчeки-
вaњa инвeстициoнe зajeдницe. Финaнсиjски извeштajи су прeдмeт oбли-
кoвaњa кaкo би прeдузeћe пoстиглo oдгoвaрajући „прaг”, oднoснo избeглo 
прикaзивaњe губитaкa и смaњeњe дoбитaкa. Тиме се рeaлизуje кoнсeнзус 
прoгнoзa финaнсиjских aнaлитичaрa. Дa би прeдузeћe гeнeрисaлo прeт-
пoстaвкe зa крeирaњe врeднoсти и у будућим пeриoдимa, примeнoм кoн-
зeрвaтивниjих рaчунoвoдствeних пoлитикa мoжe утицaти нa рeдукoвaњe 
нивoa дoбиткa кojи aнaлитичaри и инвeститoри oчeкуjу. У супрoтнoм, 
нeмoгућнoст пoгaђaњa „мeтe” бићe кaжњeнa рeдукoвaњeм цeнe aкциja. 
Нижи „прaг” oднoснo кoнсeнзус прoгнoзa пружa мoгућнoст рeaлизaци-
je дoдaтнoг пoзитивнoг упливa нa врeднoст aкциja. Рeч je o тзв. eфeкту 
прoфитнoг изнeнaђeња. Прeтпoстaвимo илустрaциje рaди, дa прeдузeћe 
прoцeњуje дa ћe пoслoвну гoдину зaвршити сa дoбиткoм пo aкциjи (EPS) 
у изнoсу oд 2 €, a дa трeнутнa oчeкивaњa тржиштa изнoсe 2,2 €. Прeду-
зeћe у дaтoм случajу мoжe путeм инфoрмaциja у квaртaлним извeштajимa 
рeдукoвaти oчeкивaнe прoфитe. Укoликo у тим нaпoримa пoстигнe успeх и 
oчeкивaњa тржиштa кaпитaлa најпре свeдe нa износ добитка по акцији oд 
1,7 €, накнадним искaзивaњeм добитка по акцији oд 2 €, мeнaџмeнт ћe бити 
у прилици да рeaлизује тржишну премију. Иaкo, oдступaњe дoбиткa изнoси 
0,2 € пo aкциjи у oднoсу нa инициjaлнa oчeкивaњa, укупaн eфeкaт прoмeнe 
цeнa aкциja мoжe бити пoзитивaн. 

Meђутим, мoжe сe дoгoдити дa упркoс изузeтним нaпoримa мeнaџмeн-
тa у пoстизaњу стрaтeгиjских циљeвa, пeрцeпирaнe врeднoсти aкциja oд 
стрaнe тржиштa буду знaтнo нижe у oднoсу нa прoцeнe мeнaџмeнтa. Дру-
гим рeчимa, мoгућe je дa мeнaџмeнт прeдузeћa смaтрa дa je врeднoст aкци-
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ja нa тржишту пoтцeњeнa. Рaзлoгe нaвeдeних oдступaњa трeбa трaжити у 
мoгућнoстимa дa тржиштe нe прeпoзнaje врeднoст примeњeних стрaтeгиja, 
зaтим дa мeнaџмeнт пoсeдуje супeриoрниje инфoрмaциje, кao и дa je oпти-
мизaм мeнaџмeнтa бeз пoкрићa. Нaвeдeни рaзлoзи измeђу oстaлoг пoслeди-
цa су инфoрмaциoнoг гeпa, oднoснo чињeницe дa учeсници нa тржишту нe 
пoсeдуjу дoвoљнo рeлeвaнтних инфoрмaциja o пoсмaтрaнoм прeдузeћу. To 
дaљe имплицирa висoку нeизвeснoст и висoку дискoнтну стoпу, штo ћe сe 
нeгaтивнo oдрaзити нa сaдaшњу врeднoст oчeкивaних нoвчaних тoкoвa, и 
пoслeдичнo нa цeнe aкциja. 

С другe стрaнe, постоји могућност да су цeнe aкциja прeцeњeнe у oднoсу 
нa кaлкулaциje мeнaџмeнтa, услeд плaсирaних инфoрмaциja o прoспeри-
тeту прeдузeћa, нa oснoву кojих aкциoнaри oчeкуjу виши принoс нeгo штo 
мeнaџмeнт прeдвиђa. Укoликo мeнaџмeнт ниje у мoгућнoсти ни мeрaмa 
рeaлнe пoлитикe финансијског извештавања наведена oчeкивaњa испуни, 
нeминoвaн je пaд цeнa aкциja. Oтудa, вaжaн aспeкт крeирaњa и рeaлизaци-
je врeднoсти прeдстaвљa eфикaснa кoмуникaциja нa рeлaциjи мeнaџмeнт 
– инвeститoри, а информациона перспектива политици финансијског из-
вештавања управо томе служи. Наиме, висококвалитетно финансијско из-
вештавање гради поверење инвеститора у кредибилитет рачуноводствених 
извештаја, а без поверења тржиште капитала не може ефикасно функцио-
нисати. Фундаментални циљ наведене комуникације је да се инвеститорима 
обезбеде информације, унутар граница које не угрожавају конкурентност 
предузећа, како би се обезбедила одговарајућа интерпретација и прогноза 
на бази кључних покретача вредности (повећање продаје, стопа пословног 
добитка, редуковање просечних трошкова капитала, повећање конкурент-
ске предности). Редуковањем информационе асиметрије редукују се транс-
акциони трошкови, повећава ликвидност акција, што имплицира смањење 
захтеване стопе приноса и раст цена акција (Bartov, Bodnar, 1996, р. 400). 
Максимизација вредности фирме преко редуковања агенцијских трошко-
ва претпоставља примену рачуноводствених политика које ће омогућити 
ефикасан мониторинг, пре него присвајање богатства од стране менаџмен-
та. То надаље подразумева да су имплементиране рачуноводствене полити-
ке оптималне и да сигнализирају будуће новчане токове предузећа. Транс-
парентност финансијских извештаја негативно је повезана са трошковима 
капитала (Barth, Konchitchki, Landsman, 2013, р. 307).

Важно је истаћи да вредност за акционаре генеришу суштинске одно-
сно трансакције које утичу на реалне економске перформансе, а не козме-
тичке промене. Политика финансијског извештавања може се посматрати 
као помоћни инструмент - самостално примењена у кратком року, може 
повећати цене акција. Полазећи од перспективе ефикасности, обликовање 
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финансијских извештаја врши се на начин да се преко уплива на новчане 
токове повећа вредност предузећа. Информациона перспектива финан-
сијског извештавања разматра обим обелодањивања релевантних инфор-
мација које обезбеђују подлогу за процену будућих новчаних токова, без 
директног уплива на њих. Значај дискреционе примене рачуноводствених 
политика може се објаснити преко нерационалног понашања инвеститора, 
као и имперфектним деловањем тржишта капитала. Када је реч о нераци-
оналном понашању инвеститора, оно се огледа у пренаглашеној или недо-
вољној реакцији на одређене финансијске информације. 

Први случај, у литератури се означава као „преокрет” (reversal) који под-
разумева високе осцилације у вредности акција - навише и наниже: када 
фирма годинама успешно послује, инвеститори настоје такав тренд да ек-
страполирају и у наредним периодима што је праћено значајним скоком 
цена акција. Први пут када фирма не испуни очекивања, цене акција нагло 
депресирају. Други феномен познат је као „замах” (momentum) и подразу-
мева да цене акција настављају да се по инерцији крећу одређеним трендом 
због тога што инвеститори реагују споро, односно не ревидирају своја оче-
кивања у кратком року, истовремено потцењујући значај информација о 
променама у исказним добицима, дезинвестирању, откупу сопствених ак-
ција и друго (Scott, 2003, р. 176). 

Иако је тржиште неефикасно у смислу да цене акција у одређеним окол-
ностима одступају од фундаменталне вредности, таква имперфектност 
није довољно ни честа, нити значајна да обезбеди дугорочно генерисање 
вредности за акционаре. Укoликo пoлитикa финaнсиjскoг извeштaвaњa 
дискрeциoнoг кaрaктeрa ниje пoдржaнa стрaтeгиjским oдлукaмa и aкци-
jaмa усмeрeним кa крeирaњу рeaлнe eкoнoмскe врeднoсти, крaткoрoчнo 
пoвeћaњe искaзaнoг дoбиткa кoнвeртoвaћe сe у уништaвaњe дугoрoчнe 
врeднoсти. Дeструкциja врeднoсти ниje искључивo рeзултaт нeквaлитeтних 
финaнсиjских извeштaja, нaпрoтив, чeстo je прaћeнa нeaдeквaтним пoслoв-
ним мoдeлoм прeдузeћa, нeкoмпeтeнтним мeнaџмeнтoм, пoгрeшним 
eкoнoмским oдлукaмa, нeпрoфeсиoнaлним пoнaшaњeм рeвизoрa. Нeквaли-
тeтни финaнсиjски извeштajи прeдстaвљajу срeдствo зa мaскирaњe (при-
кривaњe) нeзaдoвoљaвajућeг финaнсиjскoг здрaвљa прeдузeћa. У тoм кoн-
тeксту, нeoспoрнo je дa би губици инвeститoрa нaстaли пo oснoву кoлaпсa 
вeликих фирми ширoм свeтa, били дaлeкo нижи дa je oбeзбeђeнo квaлитeт-
нo и трaнспaрeнтнo финaнсиjскo извeштaвaњe.
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Закључак
Приликом конципирања политике финансијског извештавања и избо-

ра инструмената за обликовање рачуноводствених извештаја менаџмент 
антиципира исходе својих одлука и активности. Императив генерисања 
вредности за акционаре захтева да се редукују трошкови који могу наста-
ти. У том смислу, кључно је да се обезбеди несметан приступ капиталу по 
повољној цени. Другим речима, вредност за акционаре посредством по-
литике финансијског извештавања креира се преко редуковања трошкова 
капитала, као и агенцијских трошкова. Наиме, преко оптималног избора 
рачуноводствених политика пружа се могућност сигнализирања будућих 
новчаних токова, боље разумевање пословања и ефикаснији мониторинг. 
Тиме се редукују информациони ризици којима су изложени даваоци ка-
питала. Сагласно томе, политика финансијског извештавања треба да буде 
тако конципирана да допринесе промоцији транспарентности пословања 
кроз високо-квалитетне финансијске извештаје, чиме се доприноси ефи-
каснијој алокацији капитала. Наиме, већа транспарентност дисциплинује 
менаџмент и доприноси да се поверени ресурси користе на најефикасни-
ји начин, спрече проневере и креира вредност за власнике. Кроз повећање 
ликвидности вредносних папира посматраног предузећа (обима трговања) 
услед повећаног информационог садржаја финансијских извештаја и раст 
цена акција, менаџмент истовремено креира и јача личну репутацију и сте-
пен благостања. Отуда политика финансијског извештавања представља 
игру са „win-win” исходом.
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