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Abstract: The goal of financial reporting is to inform owners, managers, employees, the state, and all other
interested parties about the financial condition and success of the company. In order to make the right decisions,
people need to have adequate and timely information. Today, in conditions of uncertainty, crisis, globalization,
deregulation, the need for accurate information is still pronounced. As the trend of cyclical movements is constant,
the question of the credibility of economic variants, both at the macro and micro level, is increasingly being asked.
For these purposes, the concept of fair value was developed, which looks at the balance sheet positions according to
their market value, thus preventing further deepening of the crisis because it creates a psychological feeling that "not
everything is so black". Through this work, readers can become familiar with the advantages and disadvantages of
this concept, but also notice one huge disadvantage related to opposition to the fourth directive of the European
Union, which is the need for responsibility (conservatism), which is reflected in the fact that assets are recorded at a
lower value and liabilities at a higher value. The concept of fair value in accounting and financial reporting is not
new as it was first encountered in Adam Smith's capital work - An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth
of Nations. However, that concept was intensively developed only after the nineties of the twentieth century and is
still not fully developed. Its sudden application is related to the period after the World Economic Crisis, which was
actual 15 years ago - 2008/2009. year, when the International Financial Reporting Standard no. 13 [MFSI] and the
Statement of Financial Accounting Standards (SFAS] 115). After the introduction of these standards, the concept of
fair values is gradually being introduced into accounting and into the sphere of financial reporting, but a mode has
not yet been found to include all balance positions. It is mainly used for property and financial instruments -
securities to express their value at the market price, all with the aim of using real values instead of the purchase price
or the cost price which is normally used according to the concept of historical cost. Given that it mainly refers to
balance sheet positions, when creating the final account, according to the concept of fair value, the balance sheet is
more important than the income statement. What needs to be emphasized is that this concept is not mandatory, but if
the company decides for this concept of calculation and reporting, they must be followed in every situation. Given
the stated goal of this work, the readers are first introduced to the term and concept of fair value, which will be dealt
with in the first part of this work. The second part of the paper is devoted to the application of the concept of fair
value in conditions of cyclical movements - crisis, while the third part of the paper is devoted to the advantages and
disadvantages of the concept of fair value and its opposition to the concept of conservatism.
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Rezime: Cilj finansijskog izveStavanja jeste informisanje vlasnika, menadzera, zaposlenih, drzave, i svih ostalih
zainteresovanih strana o finansijskom stanju i uspehu preduzeca. U cilju donosenja ispravnih odluka, potrebno je da
lica poseduju adekvatne i blagovremene informacije. Danas, u uslovima neizvesnosti, kriza, globalizacije,
deregulacije, potrebe za taénim informacijama su jo$ jaée izrazene. Kako je trend cikli¢nih kretanja konstantan, sve
se vise postavlja pitanje verodostojnosti ekonomskih varijabli, kako na makro tako i na mikro nivou. U te svrhe
razvijen je koncept fer vrednosti koji posmatra pozicije bilansa stanja po njihovoj trzi$noj vrednosti, a na taj nacin se
sprecava dalje produbljivanje krize jer se stvara psiholoski osecaj da ,nije sve tako crno®. Kroz ovaj rad ¢itaoci
mogu da se upoznaju sa prednostima i nedostacima ovog koncepta, ali i da uoée jedan ogroman nedostatak koji se
odnosi na suprotstavljenost ¢etvrtoj direktivi Evropske unije, a to je potreba za odgovorno$cu (konzervativno$céu)
koja se ogleda u tome $to je potrebno da se imovina evidentira po niZoj a obaveze po viSoj vrednosti. Koncept fer
vrednosti u racunovodstvu i finansijskom izveStavanju nije nov jer se na njega prvi put nailazi u kapitalnom delu
Adama Smita — Istrazivanje prirode i uzroka bogatstva naroda. Medutim taj koncept je intenzivno razvijan tek nakon
devedesetih godina dvadesetog veka i jo§ uvek nije u potpunosti razvijen. Njegova nagla primena vezana je za
period nakon Svetske ekonomske krize koja je bila aktuelha pre 15 godina — 2008/2009. godine, kada su usvojeni
Medunarodni standard finansijskog izveStavanja br. 13 [MFSI] i Izjava o standardima finansijskog racunovodstva
(eng. Statement of Financial Accounting Standards, [SFAS] 115). Nakon uvodenja ovih standarda koncept fer
vrednosti se postepeno uvodi u racunovodstvo i u sferu finansijskog izvestavanja, ali jo§ uvek nije naden modus za
obuhvatanje svih bilansnih pozicija. Uglavnom se Kkoristi za imovinu i finansijske instrumente — hartije od vrednosti
kako bi se njihova vrednost iskazivala po trZi$noj ceni, a sve u cilju kori§éenja realne vrednosti umesto nabavne cene
ili cene kostanja koja se inace koristi po konceptu istorijskog troska. S obzirom na to da se uglavnom odnosi na
pozicije bilansa stanja jasno je da je kod radenja zavr$nog racuna, po konceptu fer vrednosti, bilans stanja bitniji od
bilansa uspeha. Ono $to je potrebno naglasiti jeste da ovaj koncept nije obligatoran, ali ukoliko se preduzeca odluce
za ovaj koncept obracuna i izveStavanja moraju da ga se drze u svakoj situaciji. S obzirom na navedeno cilj ovog
rada je da se Citaoci najpre upoznaju sa pojmom i konceptom fer vrednosti, §to ¢e biti obradeno u prvom delu ovog
rada. Drugi deo rada je posvecen primeni koncepta fer vrednosti u uslovima cikli¢nih kretanja — krize, dok je treéi
deo rada posveéen prednostima i nedostacima koncepta fer vrednosti i njegove suprotstavljenosti sa konceptom
konzervatizma.

Kljuéne redi: fer vrednost, istorijski trosak, racunovodstvo, izvestavanje, standard, ¢etvrta direktiva Evropske unije

1. UvOD

U neizvesnim uslovima poslovanja kakvi danas vladaju, sve se ces¢e govori o globalizaciji, denacionalizaciji,
jedinstvenom svetskom trzistu. Teznja je da se kreira jedan takav institucionalni ambijent gde ¢e se roba, usluge i
kapital nesmetano kretati. Sto se tiGe potroada, re¢ je o izuzetno pozitivnom trendu. Umesto skupih domaéih
proizvoda i usluga, potroSaci sve viSe kupuju robu iz uvoza i imaju pristup globalnom finansijskom trzistu.
Medutim, otvorenost granica i povezanost preduzeca na nacionalnom pa i multinacionalnom nivou dovodi do lakog
transfera rizika iz jedne zemlje u drugu, iz jednog ogranka preduzeéa u drugo. To znadi bolju dostupnost proizvoda,
usluga i kapitala, ali istovremeno i vecu izlozenost riziku, pa je potrebno dodatno se baviti tim rizicima, predvidati ih
i ukoliko dode do realizacije istih uspesno ih evidentirati kroz knjigovodstvenu dokumentaciju.

Internacionalizacija poslovanja ocigledno dovodi do niza benefita za finansijsko poslovanje preduzeca, ali takode
moze dovesti i do velikih gubitaka. Stoga potrebno je kontrolisati protok informacija koje proizilaze iz poslovanja
preduzeca, poznavati uzroCnike kriza ali i vladati mehanizmima koji sluze za upravljanje krizama. Ovo nije
nemoguce, ali potrebno je angazovati kvalifikovano osoblje koje ¢e na osnovu svog znanja i iskustva, ali i uz
primenu odgovarajucih alata uspeti da efekte krize po poslovanje preduzeéa svede na minimum ili ih izbegne.

Pored moguénosti prelivanja kriza, globalizacija dovodi i do potrebe uskladivanja raCunovodstvene regulative u
razli¢itim zemljama. Harmonizacija propisa iz oblasti finansijskog izveStavanja je neophodna a pre svega radi zastite
interesa investitora i ostalih ucCesnika na finansijskom trzistu od neta¢nih raCunovodstvenih informacija.
Racunovodstveni informacioni sistemi prema tome igraju klju¢nu ulogu u smanjenju neizvesnosti i samim tim uticu
na smanjenje uticaja ili eliminisanje uticaja finansijskih kriza na poslovanje. Stoga klju¢no je usmeriti paznju
proucavanju finansijskog izvestavanja u uslovima neizvesnosti i globalizacije jer bez klju¢nih informacija ne mogu
se doneti ni klju¢ne poslovne odluke (Chabani & Chabani, 2014). S obzirom na sve navedeno cilj ovog rada je da se
ukaze na vaznost koriS¢enja fer vrednosti u finansijskom izveStavanju, a posebno u periodu cikli¢nih kretanja
odnosno kriza, ali i ukazati na njegove prednosti i mane. Prvi deo rada ¢e biti posvecen definisanju fer vrednosti u

96


mailto:gordana.mrdak@akademijanis.edu.rs

KNOWLEDGE — International Journal
Vol.61.1

racunovodstvu; drugi ¢e biti posveéen utvrdivanju fer vrednosti u uslovima krize; tre¢i deo rada ée ukazati na
prednosti i mane fer vrednosti u uslovima krize.

2. POJAM FER VREDNOSTI U RACUNOVODSTVU

Fer vrednost je merilo vrednosti bilansnih pozicija koje se koristi u finansijskom izvestavanju. Fer vrednost se
koristi kako bi se dobila prava slika finansijskog stanja i uspeha preduzeca. U tom smislu fer vrednost je korekcija
istorijske vrednosti, a koja se odnosi na nabavnu vrednost nabavljene aktive ili cenu kostanja izgradenih objekata
odnosno proizvedenih proizvoda. Koris¢enje kriterijuma istorijskog troska dovodi do pogresnih zakljucaka jer je
trenutna trzi$na vrednost neke bilansne pozicije u trenutku izvestavanja niza ili visa nego u trenutku kupovine
odnosno izgradnje. Prema tome, u periodu privrednog prosperiteta fer vrednost predstavlja zapravo trzisnu vrednost
neke imovine.

Definicija fer vrednosti vuce svoje poreklo jos u kapitalnom delu Adama Smita — Istrazivanje prirode i uzroka
bogatstva naroda (Donleavy, 2019). O fer vrednosti se prica vec¢ dva ipo veka, ali joj se najveca paznja posvecuje tek
poslednjih decenija, pocev od 1991. godine kada je izdat prvi standard finansijskog izveStavanja u kome se
obja$njava utvrdivanje fer vrednosti za imovinu i obaveze - SFAS 107 (Statement of Financial Accounting
Standards [SFAS]), a onda i SFAS 115, gde se vr$i utvrdivanje fer vrednosti vlasnic¢kih i duznic¢kih hartija od
vrednosti (Financial Accounting Standards Board [FASB], 1991; FASB, 1993). Konkretnije, upotreba fer vrednosti
kod utvrdivanja vrednosti bilansnih pozicija pocinje da se primenjuje od od 2009. godine u SAD sa uvodenjem
SFAS 157, a od 2011. godine primenjuje se i u zemljama koje koriste Medunarodne standarde finansijskog
izveStavanja, jer je tad uveden MFSI 13 (Medunarodni standard finansijskog izveStavanja, eng. International
Financial Reporting Standards [IFRS] (SFAS 157, 2006; International Financial Reporting Standards [IFRS], 2011;
Rizki, Mita, 2021).

3. FER VREDNOST U USLOVIMA KRIZE

U uslovima krize treba ostati veran istinitom finansijskom izvestavanju. Ali postavlja se pitanje kako predstaviti
bilansne pozicije preduzeca u uslovima krize, kada je trzi$na vrednost imovine izuzetno niska pre svega zbog opste
nelikvidnosti koja vlada na trziStu kako robnom tako i finansijskom, a onda i zbog nepostojanja traznje zbog krize.
MFSI 13 je uveo hijerarhiju fer vrednosti. To podrazumeva da se u tri nivoa svrstavaju informacije koje se koriste
prilikom odmeravanja fer vrednosti. U ovoj hijerarhiji prioritet se daje cenama koje se kotiraju na aktivnim trziStima
za identi¢na sredstva ili obaveze i ovde se radi o inputima prvog reda. Najmanji prioritet se daje inputima treceg
reda, a to su neuocljivi inputi (slika br. 1).

U slucaju prosperiteta i uobicajene ekonomske aktivnosti koriste se cene koje se nalaze u inputima prvog reda.
Medutim, u uslovima nepostojanja adekvatnih informacija i u uslovima krize, fer vrednost se utvrduje na drugi na¢in
i to kori§¢enjem inputa sa neaktivnih trziSta gde se ne mogu utvrditi cene posmatranih sredstava ve¢ se posmatraju
nedavne trzi$ne transakcije vezane za druga sredstva koja imaju sli¢ne karakteristike a Cesto uz primenu metoda
diskontovanja cena. Dakle za aktivna trzista koriste se kotirane cene, dok se za neaktivna trzista koriste metode
procene fer vrednosti (Rupi¢, Bonié, 2015).

Inace vrednovanje imovine i obaveza putem fer vrednosti je novijeg datuma. Pocelo je da se primenjuje kako bi se
izbegli svi nedostaci evidentiranja ra¢unovodstvenih pozicija preko istorijskog troska. Ovaj koncept nije nastao u
racunovodstvu nego je preuzet iz finansijskog menadzmenta gde se primenjivao na fjucerse (Kikanovi¢, Milosevic,
2012).

Odsustvo likvidnosti i traznje u periodima kriza dovodi do toga da trzisSne cene vise nisu dovoljne za iskazivanje fer
vrednosti ratunovodstvenih pozicija, jer ih uslovi krize obezvreduju. Takav postupak kori$éenja trzisnih cena za
iskazivanje racunovodstvenih pozicija je potpuno neprihvatljiv s obzirom na to da je vise re¢ o obezvredenosti koja
je rezultat straha i panika, a ne stvarne vrednosti tih sredstava. Upravo zbog toga se prelazi na inpute drugog i treeg
nivoa (Sampaio, Farinha, Sebastido, Régio, 2022).

U takvim situacijama dolazi do tzv. kolapsa finansijskih informacija pa prema tome dolazi do nepotrebnog
otpisivanja velikog broja finansijskih instrumenata tako da njihova cena drasticno pada. Ova pojava govori o tome
da su cene tih instrumenata bile subjektivno odredene, ili da su ciljevi kreiranja tih cena bili zamagljivanje realnih
finansijskih izveStaja sa ciljem da se zainteresovane strane dovedu u zabludu. Takva situacija je dovela do
preispitivanja koncepta fer vrednosti §to podrazumeva revidiranje standarda finansijskog izvestavanja (Kikanovié,
Milosevi¢, 2012). Usled ovih problema doslo je do revidiranja ovog koncepta, a cilj izmena je da se smanji uticaj
krize na rezultate poslovanja u bilansu. Razlozi za ove izmene su bili uglavnom psiholoski — daljim padom vrednosti
tih preduzeca doslo bi samo do produbljivanja krize i novih gubitaka Sto bi psiholoski negativno uticalo na ucesnike
na trzi$tu. Ove revizije su postigle svoj pozitivan psiholoski efekat jer je doSlo do uspostavljanja poverenja u
finansijski sektor.
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Slika br. 1. Fer vrednost iskazana kroz SFAS 39 i MFSI 7

-
IAS 39 - Level IFRS 7 - Level
3 (=SFAS 157)
g< IAS 39.AG71-73 Quoted price
:
2 1
2 - At the reporting date
L - Near to the reporting
IAS 39 AG74-79 Valuation technique with on market 2

observable input parameters

- Using recent arm’s length market transactions,
between knowledgeable, willing and independent parties

- Reference to the current fair value of another instrument
is substantially the same

- Valuation models: discounted cash flow analyses or
option pricing models

No active market
A

IAS 39.A80-81 Valuation technique without on market 3
observable input parameters

5b
Investments in equity instruments that do not have a quoted market price in an active market and
derivatives that are linked to them

Izvor: Jarolim, N., Oppinger, C., 2012

4. PREDNOSTI I MANE PRIMENE KONCEPTA FER VREDNOSTI U RACUNOVODSTVU I REVIZIJI
Primena obracuna po fer vrednosti je u nadleznosti svakog preduzeéa posebno. Ukoliko se odluce za evidenciju po
fer vrednosti, preduzeéa moraju to uneti u svoju osnivaéku dokumentaciju, odnosno kreirati poseban opsti akt koji
¢e biti u skladu sa domacom i medunarodnom ra¢unovodstvenom regulativom. Medutim pre nego Sto se bilo koje
preduzece odlu¢i da u svojoj evidenciji koristi fer vrednost potrebno je da sagleda sve prednosti i mane ovog
obracuna a u odnosu na koncept vezan za istorijske troskove, pa da onda donese kona¢nu odluku o konceptu koji ¢e
biti primenjivan (Anicié, Jeli¢, Prokopovi¢, 2016).
Vise Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja govori o fer vrednosti kao mogucoj alternativi koju
preduzeca mogu ili moraju koristiti u svom finansijskom izvestavanju. Glavni zahtevi za upotrebu fer vrednosti su
definisani u standardu MSFI 13: Odmeravanje fer vrednosti. Paragraf 9, ovog standarda kaze da je fer vrednost cena
koju bi preduzeée dobilo da je prodalo neku svoju imovinu na odredeni dan (Rupié¢, Boni¢, 2015). Jasno je da
uvodenje koncepta fer vrednosti zahteva i promenu forme i sadrzine finansijskih izvestaja ali i broja dokumenata
koje ulaze u koncept zavrSnog racuna. Posto se finansijski rezultat u ovom slucaju dobija kao rezultat promena fer
vrednosti imovine i obaveza iskazanih u bilansu stanja, ostaje zaklju¢ak da bilans stanja ima vecu vaznost od bilansa
uspeha ukoliko se sprovodi obradun po fer vrednosti (Skarié-Jovanovi¢, 2009; Stojilkovi¢, 2011).
Prednosti koje se ostvaruju kori$¢enjem obrac¢una po fer vrednosti su:
1. poboljsanje imovinsko-finansijskog polozaja;
2. smanjenje oporezivog dela kod prodaje osnovnih sredstava;
3. smanjenje duga usled povecanja vrednosti imovine;
4. moguénost koris¢enja revalorizacionih rezervi odmah nakon njihovog nastanka u cilju pokri¢a gubitaka.
Nedostaci kod koris¢enja koncepta fer vrednosti bi bili:
1. povecanje troskova amortizacije koji nastaju usled povecanja vrednosti imovine, $to negativno utice na
finansijski rezultat;
2. koris¢enjem koncepta fer vrednosti vrednost imovine preduzeca je veca, pa preduzeée moze porasti iz
malog u srednje preduzece i time izgubiti beneficije;
3. uprkos povecanju vrednosti imovine preduzece ovim putem ne pobolj$ava svoju likvidnost; ovaj koncept
ne utice pozitivno na oporezivanje;
4. u suprotnosti je sa Cetvrtom direktivom Evropske unije koja kaze da se imovina vrednuje po nizoj a
obaveze po viSoj vrednosti;
5. finansijski izveStaji primenom ovog koncepta postaju neupotrebljivi jer se imovina i hartije od vrednosti
evidentiraju po konceptu fer vrednosti a ostale pozicije po konceptu istorijskog troSka (Ani¢i¢ Jelic,
Prokopovi¢, 2016).
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Jo$ jedan nedostatak koji se navodi u literaturi a vezan je za koncept fer vrednosti u raCunovodstvu odnosi se pre
svega na zemlje u razvoju gde spada i Srbija, a gde revizori ¢esto nemaju potrebna znanja ali ni iskustva da vrse
procenu finansijskih izvestaja koji su uradeni po konceptu fer vrednosti (Kumarasiri, Fisher, 2011; Boni¢, Jankovi¢-
Mili¢, Rupié, 2022). Stoga bi revizorska ovla¢ena tela trebala da $to pre uode sve probleme sa kojima se revizori
suocavaju prilikom revizije izvestaja koji su sacinjeni prema konceptu fer vrednosti.

Svakako, primena ovog koncepta otvara mnoga vazna pitanja, kao §to su kvalitet finansijskih izvestaja, ali i koje su
implikacije primene ovog koncepta po klju¢ne stejkholdere. Kako je primena ovog koncepta u suprotnosti sa
cetvrtom direktivom Evropske unije a koja govori o principu opreznosti, po kojoj je potrebno imovinu evidentirati
po nizoj a obaveze po vi$oj vrednosti, postavlja se pitanje validnosti ovog koncepta a posebno u uslovima krize
(Arsenijevi¢, 2022). Nacelo odgovornosti (konzervativnosti) je jedno od najvaznijih raunovodstvenih principa i
govori o smanjenju rizika od precenjivanja rezultata. Takvo ponasanje dovodi do dugoro¢nog opstanka, rasta i
razvoja preduzeca koje ga primenjuje. Medutim, ¢esto su informacije koje proizilaze iz izvestaja koji su sastavljeni
na osnovu ovog principa kritikovane kao nedovoljno relevantne. Kao odgovor na te informacije javljaju se
informacije koje proizilaze iz primene koncepta fer vrednosti u raéunovodstvu, ali koje su o€igledno u suprotnosti sa
ovim nacelom. Stoga svako preduzeée treba samostalno da odluci §ta mu viSe odgovara, odnosno da izmedu ovih
alternativa odabere onu koja vise odgovara njegovom poslovanju (Petrovi¢, Radosavac, Mashovic, 2023).

Na kraju treba ukazati na to kakav uticaj imaju krize na obracun po fer vrednosti u preduze¢ima. U racunovodstvu s
pocetka XXI veka nije bilo bitno koji su uzroci krize, ve¢ se paznja poklanjala isklju¢ivo nacinima maksimizacije
profita. Ta logika je zapravo i uzro¢nik mnogih kriza jer u teznji da se stvori §to veci profit, nastala su i finansijska
trzi$ta na kojima je i doslo do previranja odnosno do nastanka kriza. Poenta je da se u vremenima krize ne prikazuju
realno sve bilansne pozicije kako bi se sprecilo dalje produbljivanje krize. Ovo posebno vaZi za ona trzista na kojima
je nastala kriza i za one zemlje koje trguju sa zemljom na ¢ijoj je berzi doslo do krize. U Srbiji je situacija malo
drugacija jer domace banke i finansijske institucije nemaju plasmane u ameri¢kim hipotekarnim kreditima koji su i
doveli do krize 2008-2009, ali i ove godine kada je zamalo doslo do bankarske krize u SAD.

5. ZAKLJUCAK

Racunovodstvo i finansijsko izveStavanje po konceptu fer vrednosti sve je CeS¢e predmet rasprava i istrazivanja.
Iako su okvirno jasne prednosti ali i mane koncepta fer vrednosti u racunovodstvu i dalje se ne zna koje bi bile
njegove implikacije nakon dugoro¢ne primene, s obzirom na veliku subjektivnost prilikom utvrdivanja trzisne — fer
vrednosti imovine. Upravo je problem u toj prevelikoj subjektivnosti jer se ¢esto zamagljuje realna slika stanja i
uspeha nekog preduzeca odnosno konkretne imovine.

Prelazak na primenu koncepta fer vrednosti podrazumeva ogromnu pripremu i tranziciju od koncepta istorijskog
troska ka konceptu fer vrednosti, ali i uvaZzavanje Cetvrte direktive Evropske unije koja pociva na nacelu
odgovornosti (konzervatizma). Do usvajanja MSFI 13, pojedina¢ni standardi su se odnosili na primenu koncepta fer
vrednosti, ali nakon 2013. godine kroz ovaj standard su objedinjene sve informacije vezane za ovaj standard. Kako
je iskazivanje vrednosti imovine u izvestajima po fer vrednosti veoma Cesto uvecano, postavlja se pitanje kako
omoguditi revizoru da izrazi svoje misljenje u ovakvim okolnostima.

Svakako, osnovna prednost primene koncepta fer vrednosti se ogleda u periodima krize, kada usled pada likvidnosti
preduzeca ali i opsteg pada traznje, dolazi do obezvredivanja finansijskih instrumenata i imovine. U takvim
uslovima koristi se pretpostavljena trziSna vrednost kao vrednost kojom se izrazavaju ove bilansne pozicije, a sve u
cilju sprec¢avanja daljeg produbljivanja krize.
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