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Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å è

èíñòèòóò îâëàø�åíèõ ¼àâíèõ ðà÷óíîâî�à

Áóãàðñêå ïîòïèñàëè ñó

Ïîâåšó î ïðîôåñèîíàëíî¼ ñàðàäœè

Ó Áåîãðàäó, 1. ¼óëà 2011. ãîäèíå, ãåíåðàëíè
ñåêðåòàð Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å,
äð Ïåðî Øêîáè� è ïðåäñåäíèê Èíñòèòóòà îâëà-
ø�åíèõ ¼àâíèõ ðà÷óíîâî�à Áóãàðñêå, Áî¼êî Êîñ-
òîâ, çâàíè÷íî ñó ïîòïèñàëè Ïîâåšó î ïðîôåñèî-
íàëíî¼ ñàðàäœè è ïðèçíàâàœó ïðîôåñèîíàëíèõ
êâàëèôèêàöè¼à ÷ëàíñòâà.

Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å è Èíñòè-
òóò îâëàø�åíèõ ¼àâíèõ ðà÷óíîâî�à Áóãàðñêå,
êî¼è ¼å ÷ëàí ìíîãèõ ìå�óíàðîäíèõ ïðîôåñèî-
íàëíèõ îðãàíèçàöè¼à è òåëà, âå� äóæè íèç ãîäè-

íà ó êîíòèíóèòåòó îñòâàðó¼ó âåîìà óñïåøíó ïðî-
ôåñèîíàëíó ñàðàäœó. Èìà¼ó�è ó âèäó ïîñòî¼àœå
îáîñòðàíå æåšå è òåæœå äà òà ñàðàäœà ó
áóäó�íîñòè áóäå ¼îø èíòåíçèâíè¼à, íàäëåæíè
îðãàíè Ñàâåçà è Èíñòèòóòà äîíåëè ñó îäëóêó äà
ñå ïîòïèøå Ïîâåšà î ïðîôåñèîíàëíî¼ ñàðàäœè,
÷èìå ñó ó÷âðø�åíå è î¼à÷àíå âåçå äâå¼ó ïðîôåñè-
îíàëíèõ îðãàíèçàöè¼à ÷ëàíèöà Ìå�óíàðîäíå
ôåäåðàöè¼å ðà÷óíîâî�à (IFAC).

Ïîâåšîì ñå óðå�ó¼ó çíà÷à¼íà ïèòàœà îä çà¼åä-
íè÷êîã èíòåðåñà è ïðåöèçèðà¼ó íà÷èíè áóäó�å ñà-

Ïîòïèñèâàœå Ïîâåšå î ïðîôåñèîíàëíî¼ ñàðàäœè èçìå�ó
Èíñòèòóòà îâëàø�åíèõ ¼àâíèõ ðà÷óíîâî�à Áóãàðñêå è Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å.

Íà ñëèöè (ñ ëåâà íà äåñíî): ãîñïîäèí Åìèë Åâëîãèåâ, ïîòïðåäñåäíèê, è ãîñïîäèí Áî¼êî Êîñòîâ, ïðåäñåäèê
Èíñòèòóòà îâëàø�åíèõ ¼àâíèõ ðà÷óíîâî�à Áóãàðñêå è

äð Ïåðî Øêîáè�, ãåíåðàëíè ñåêðåòàð Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å

Èç ðàäà Ñàâåçà ÐÐ Ñðáè¼å
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ðàäœå ó îáëàñòè èìïëåìåíòàöè¼å ìå�óíàðîäíå
ïðîôåñèîíàëíå ðåãóëàòèâå íà ðåãèîíàëíîì íèâîó,
îäíîñíî íà ïîäðó÷¼ó äåëîâàœà ñâàêå ïðîôåñèîíàë-
íå îðãàíèçàöè¼å ïîòïèñíèöå Ïîâåšå, à ïîñåáíî íà
ïëàíó ìå�óñîáíîã ïðèçíaâàœà è ïðîìîâèñàœà
ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ çâàœà ñòå÷å-
íèõ ïðåìà óñàãëàøåíèì ïðîãðàìèìà îáðàçîâàœà,
ó ñâåìó ñàãëàñíî ñòàíäàðäèìà åäóêàöè¼å Ìå�óíà-
ðîäíå ôåäåðàöè¼å ðà÷óíîâî�à (IFAC). Ïîðåä íàâå-
äåíîã, ïðåäâè�à ñå èíòåíçèâèðàœå è ïðîøèðåœå
ñàðàäœå íà ïëàíó çà¼åäíè÷êîã ïîäñòèöàœà ðàçâî-
¼à òåîðè¼å è ïðàêñå èç îáëàñòè ðà÷óíîâîäñòâà, ôè-
íàíñè¼à è ðåâèçè¼å, êàî è ïðà�åœà è ïðåíîøåœà
ìå�óíàðîäíèõ èñêóñòàâà, à ñâå ó öèšó óñàãëàøàâà-
œà íàöèîíàëíèõ çàêîíîäàâñòàâà ñà ìå�óíàðîä-
íîì ðåãóëàòèâîì, îäíîñíî óñàãëàøàâàœà ïðîïèñà
èç îâèõ îáëàñòè íà ðåãèîíàëíîì íèâîó, ñà èñêóñ-
òâèìà ðàçâè¼åíèõ çåìàšà ñâåòà.

Îâèì ÷èíîì ¼å è ôîðìàëíî ïîòâð�åíà ñïðåì-
íîñò íàøèõ ïðîôåñèîíàëíèõ îðãàíèçàöè¼à äà,
êðîç ñòàëíå ìå�óñîáíå êîíòàêòå, ðàçìåíó èñêóñ-
òàâà è èíôîðìàöè¼à, äà¼ó ¼îø âå�è äîïðèíîñ
óíàïðå�èâàœó ðà÷óíîâîäñòâà è ðà÷óíîâîäñòâå-
íå ïðîôåñè¼å è î÷óâàœó, ðàçâî¼ó è èìïëåìåíòà-

öè¼è íà¼âèøèõ ïðîôåñèîíàëíèõ, îáðàçîâíèõ è
åòè÷êèõ ñòàíäàðäà ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòðóêå.

Îâå àêòèâíîñòè ñíàæíî ïîäðæàâà¼ó ìå�óíà-
ðîäíà ðåãóëàòîðíà òåëà, êàî âåëèêè äîïðèíîñ
ãëîáàëíèì ïðîöåñèìà ñòàíäàðäèçàöè¼å è óíè-
ôèêàöè¼å ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è åäóêà-
öè¼å ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à êàî ãëîáàëíèõ
êðåàòîðà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Ñâå÷àíîì ÷èíó ïîòïèñèâàœà Ïîâåšå, ïîðåä
ãîñïîäèíà Êîñòîâà, èñïðåä Èíñòèòóòà îâëàø-
�åíèõ ¼àâíèõ ðà÷óíîâî�à Áóãàðñêå, ïðèñóñòâî-
âàî ¼å è ïîòïðåäñåäíèê îâå àñîöè¼àöè¼å, ãîñïî-
äèí Åìèë Åâëîãèåâ, à èñïðåä Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à
è ðåâèçîðà Ñðáè¼å, ïîðåä ãåíåðàëíîã ñåêðåòàðà,
äð Ïåðe Øêîáè�à, áèëè ñó ïðèñóòíè è Ìèîäðàã
Æèâêîâè�, èçâðøíè ñåêðåòàð Ñàâåçà, Ìèîäðàã
Ïåðè�, ÷ëàí Èçâðøíîã îäáîðà Ñàâåçà è ïðåäñåä-
íèê Óäðóæåœà ïðóæàëàöà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ
óñëóãà, ìð Íåíàä Íåøè�, ÷ëàí Ñêóïøòèíå Ñàâå-
çà, ìð Çîðàí Øêîáè�, êîîðäèíàòîð çà ìå�óíà-
ðîäíó ïðîôåñèîíàëíó ñàðàäœó, Ø�åïàí Øîôðà-
íàö, ÷ëàí Èçâðøíîã îäáîðà Ñàâåçà, £îâàí Íà¼äà-
íîâè�, ÷ëàí Íàäçîðíîã îäáîðà Ñàâåçà êàî è ¼åäàí
áðî¼ ÷ëàíîâà Ñàâåçà.

Ãîñïîäèí Áî¼êî Êîñòîâ, ïðåäñåäèê Èíñòèòóòà îâëàø�åíèõ ¼àâíèõ ðà÷óíîâî�à Áóãàðñêå è

äð Ïåðî Øêîáè�, ãåíåðàëíè ñåêðåòàð Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å



Ïëàí ðàäà Îäáîðà çà Ìå�óíàðîäíå

ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå (IASB)

– öèšåâè ïîñòàâšåíè íà äàí 30. ¼óíà, 2011.*

Ïðî¼åêòè
êî¼è ñå îäíîñå íà
ôèíàíñè¼ñêó êðèçó

3. êâàðòàë 2011. 4. êâàðòàë 2011.
1. ïîëîâè-

íà 2012.
Àêò î óñàã-
ëàøàâàœó

Çà¼åäíè÷êè
ïðî¼åêàò

IFRS 9: Ôèíàíñè¼ñêè èíñ-
òðóìåíòè (çàìåœó¼å IAS 39)

Óìàœåœå
âðåäíîñòè

Íàöðò çà ïîíîâíî
èçëàãàœå èëè ïðåãëåä

x x

Ðà÷óíîâîäñòâî õåŸèíãà

Îïøòå ðà÷óíîâîäñòâî
õåŸèíãà

Ãëàñàœå
(öèš ðàäà íà IFRS ó 4. êâàðòàëó)

x

Ìàêðî ðà÷óíîâîäñòâî
õåŸèíãà

Îá¼àâšèâàœå
íàöðòà çà èçëàãàœà

Ïðåáè¼àœå ñðåäñòàâà è
îáàâåçà

Ãëàñàœå
(öèš ðàäà íà IFRS

ó 3. êâàðòàëó)
x x

Êîíñîëèäàöè¼à – Èíâåñ-
òèöèîíå êîìïàíè¼å1

Îá¼àâšèâàœå
íàöðòà çà èçëàãàœå

x

Ïðî¼åêòè ó ñêëîïó
Àêòà î óñàãëàøàâàœó

3. êâàðòàë 2011. 4. êâàðòàë 2011.
1. ïîëîâè-

íà 2012.
Àêò î óñàã-
ëàøàâàœó

Çà¼åäíè÷êè
ïðî¼åêàò

Ëèçèíã
Íàöðò çà ïîíîâíî

èçëàãàœå èëè ïðåãëåä
Öèšíè IFRS x x

Ïîíîâíî èçëàãàœå Öèšíè IFRS x x

Îñòàëè
ïðî¼åêòè

3. êâàðòàë 2011. 4. êâàðòàë 2011.
1. ïîëîâè-

íà 2012.
Àêò î óñàã-
ëàøàâàœó

Çà¼åäíè÷êè
ïðî¼åêàò

Óãîâîðè î îñèãóðàœó
Íàöðò çà ïîíîâíî

èçëàãàœå èëè ïðåãëåä
Öèšíè

IFRS
x

Ãîäèøœà óíàïðå�åœà
2009-2011 (íàöðò
çà èçëàãàœå, êîìåíòàðè
äîñïåâà¼ó 21. îêòîáðà)

Ïåðèîä
çà êîìåíòàðèñàœå

Êîíñóëòàöè¼å
î ïðîãðàìó ðàäà

3. êâàðòàë 2011. 4. êâàðòàë 2011.
1. ïîëîâè-

íà 2012.

£àâíå êîíñóëòàöè¼å
íà ñâàêå òðè ãîäèíå

Îá¼àâšèâàœå
çàõòåâà çà ñòàâîâå

* Ïðåâîä ñà åíãëåñêîã ¼åçèêà ìð Çîðàí Øêîáè�

1 IASB �å çàâðøèòè ôîðìàëíå çàõòåâå çà ãëàñàœå äî 30. ¼óíà 2011. Ìå�óòèì, íàöðò çà èçëàãàœå �å áèòè îá¼àâšåí ¼óëó òàêî äà ìîæå

äà áóäå îá¼àâšåí èñòîã äàíà êàî åêâèâàëåíòàí FASB-îâ ïðåäëîã.

Ïðîôåñèîíàëíà ðåãóëàòèâà
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Ïëàí ðàäà óêàçó¼å íà îäðå�åíó âðåìåíñêó
îäðåäíèöó çà ñëåäå�ó êšó÷íó ôàçó ó ïðî¼åêòèìà.
Êàäà ñå çàâðøè ðàçìàòðàœå, à ïðå ãëàñàœà î íà-
öðòó çà èçëàãàœå èëè IFRS-ó (óêšó÷ó¼ó�è èçìåíå è
äîïóíå), Îäáîð �å ðàçìàòðàòè äà ëè ¼å ïîòðåáíî
ïîíîâî èçëàãàœå ïðåäëîãà (êàî øòî ñó ðåâèäèðà-
íè äîêóìåíò çà äèñêóñè¼ó èëè íàöðò çà èçëàãàœå).
Óêîëèêî îäáîðè çàêšó÷å äà ¼å íåîïõîäíî ïîíîâî
èçëàãàœå, ñëåäå�à äîñïåëà ïóáëèêàöè¼à î ïðîöåñó
áè�å ïîíîâî èçëîæåíè äîêóìåíò. Ïðèêàçàíè ïëàí
ðàäà ïðåòïîñòàâšà äà ïîíîâî èçëàãàœå íè¼å ïî-
òðåáíî è çàòî ¼å ïîäëîæàí ïðîìåíè ïî çàâðøåòêó
ðåëåâàíòíèõ ðàçìàòðàœà. Ïëàí ðàäà áè�å àæóðè-
ðàí êàä ïî÷íå ãëàñàœå, äà óêàæå íà ïðèðîäó äîêó-
ìåíòà î ïðîöåñó êî¼è ñëåäå�è äîñïåâà (íàöðò èëè
IFRS) è âåðîâàòàí äàòóì œåãîâîã îá¼àâšèâàœà.

Ãëàñàœå

Çâàíè÷àí ïðîöåñ òðàæåœà îäîáðåœà Îäáîðà
çà îá¼àâšèâàœå (äîêóìåíò çà äèñêóñè¼ó, íàöðò çà
èçëàãàœå èëè IFRS).

Êàäà îäáîð çàâðøè ñâî¼à ðàçìàòðàœà îäðå�åíå
ôàçå ïðî¼åêòà, òåõíè÷êî îñîášå ïðèïðåìà ðåëå-
âàíòàí äîêóìåíò. Ñâàêè ÷ëàí îäáîðà äóæàí ¼å äà
ãëàñà, ïîêàçó¼ó�è òàêî äà ëè îäîáðàâà îá¼àâšèâà-
œå äîêóìåíòà. Ãëàñàœå ñå îäâè¼à âàí ñàñòàíàêà
îäáîðà. Àêî äîêóìåíò äîáè¼å äîâîšíó ïîäðøêó,
ïðèïðåìà ñå çà îá¼àâšèâàœå (øòàìïàíî è íà èí-
òåðíåòó). Îá¼àâšèâàœå îäîáðåíîã äîêóìåíòà îá-
è÷íî ñå îäâè¼à íåêîëèêî íåäåšà íàêîí øòî ¼å ïðî-
öåñ ãëàñàœà çàâðøåí èëè ïîñëå äóæåã âðåìåíà. Òî
âðåìå ¼å ïîòðåáíî äà áè ñå äîêóìåíò çà äèñêóñè¼ó,
íàöðò çà èçëàãàœå èëè IFRS ôîðìàòèðàëè è ïðè-
ïðåìèëà ñâà ïðèëîæåíà äîêóìåíòàöè¼à, êàî øòî
ñó ïîâðàòíå èíôîðìàöè¼å.

Äàòóìè ñòóïàœà íà ñíàãó

Äàòóì ñòóïàœà íà ñíàãó èçìåíà è íîâèõ ñòàí-
äàðäà îáè÷íî ¼å 6-18 ìåñåöè îä äàòóìà îá¼àâšè-
âàœà. Ïðèëèêîì îäðå�èâàœà äàòóìà ñòóïàœà íà
ñíàãó, îäáîð óçèìà ó îáçèð ñâå ðåëåâàíòíå ôàê-
òîðå. Ó îäãîâàðà¼ó�èì îêîëíîñòèìà, äîçâîšàâà
ñå ðàíè¼å óñâà¼àœå íîâèõ ñòàíäàðäà.

Îäáîð �å ðàçìîòðèòè ïîìåðàœå äàòóìà ñòó-
ïàœà íà ñíàãó, äà áè ñå ïðóæèëà ïîìî� åíòèòåòè-
ìà êî¼è ïðèìåœó¼ó IFRS, êàêî áè ñå ëàêøå ïðèëà-
ãîäèëè íîâèì çàõòåâèìà.

Îñòàëè ïðî¼åêòè

Ó íîâåìáðó 2010. IASB è FASB îäëó÷èëè ñó äà
èçìåíå ðàñïîðåä çà ïðî¼åêòå êî¼è ñó âàæíè, àëè
ìàœå õèòíè. Ïðî¼åêòè íà êî¼å ¼å óòèöàëà òà îäëó-
êà ñó Ïðåçåíòàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
(çàìåíà IAS 1 è IAS 7), Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåí-
òè ñà êàðàêòåðèñòèêàìà êàïèòàëà, Îáàâåçå
(èçìåíå IAS 37) è Ïîðåç íà äîáèòàê. IASB è FASB
î÷åêó¼å äà ñå âðàòå íà îâå òåìå òåê ïðåä êðà¼
2011. IASB �å ðàçìîòðèòè îâå ïðî¼åêòå ó îêâèðó
ïðîöåñà êîíñóëòàöè¼à î ñâîì ïðîãðàìó ðàäà.

Êîíöåïòóàëíè îêâèð: Îäáîð ¼å çàâðøèî ôàçó
À ó ñåïòåìáðó 2010, îá¼àâšèâàœåì ïîãëàâšà Öè-
šåâè è êâàëèòàòèâíå êàðàêòåðèñòèêå ó íîâîì
Êîíöåïòóàëíîì îêâèðó. IASB è FASB �å èçìåíèòè
äåëîâå ñâî¼èõ êîíöåïòóàëíèõ îêâèðà äîê áóäó
äîâðøàâàëè ïî¼åäèíå ôàçå îâîã ïðî¼åêòà. Îäáîðè
ñó ðàçìàòðàëè êîìåíòàðå êî¼å ñó äîáèëè ó âåçè ñà
íàöðòîì çà èçëàãàœå çà ôàçó Ä Èçâåøòà¼íè åíòè-
òåò. Ó ñâåòëó òèõ êîìåíòàðà, îäáîðè ñó óâèäåëè
äà �å èì áèòè ïîòðåáíî âèøå âðåìåíà äà çàâðøå
îâî ïîãëàâšå íåãî øòî ¼å ïðâîáèòíî áèëî ïðåä-
âè�åíî. Ïðåìà òîìå, îäáîðè î÷åêó¼ó äà ñå ðàñïðà-
âå íàñòàâå òåê ïîñëå ¼óíà 2011. Îäáîðè ¼îø óâåê
íèñó îá¼àâèëè ìàòåðè¼àëå çà ôàçó Á Åëåìåíòè è
ôàçó Ö Îäìåðàâàœå. Îäáîðè íå î÷åêó¼ó äà ðàçìàò-
ðà¼ó òå ôàçå äî ïîñëå ¼óíà 2011. Ôàçå îä Å äî Õ -
Ïðåçåíòàöè¼à è îáåëîäàœèâàœå, Íàìåíà è ñòà-
òóñ, Ïðèìåíà çà íåïðîôèòíå åíòèòåòå è Ïðåîñ-
òàëà ïèòàœà ¼îø íèñó ïî÷åëå.

Èñòðàæèâàœå è äðóãè ïðî¼åêòè

2009. ãîäèíå Îäáîð ¼å îá¼àâèî íàöðò çà èçëà-
ãàœå êî¼è ñå áàâèî àêòèâíîñòèìà ïî ôàçàìà. Ó
ñåïòåìáðó 2010. Îäáîð ¼å çàêšó÷èî äà òî ïèòàœå
íå ìîæå áðçî äà ñå ðåøè è îäëó÷èî äà ðàçâè¼å
ïðåäëîã ïðîãðàìà ðàäà çà 2011. êî¼è áè áèî ñòàâ-
šåí íà ðàçìàòðàœå.

Ó îêòîáðó 2010. îñîášå ¼å Îäáîðó ïðåäñòàâè-
ëî ðåçèìå êîìåíòàðà äîáè¼åíèõ ó îêâèðó ¼àâíå
ðàñïðàâå î åêñòðàêòèâíèì àêòèâíîñòèìà ïðè-
ïðåìšåíèì îä ñòðàíå íàöèîíàëíèõ äîíîñèëàöà
ñòàíäàðäà èç Àóñòðàëè¼å, Êàíàäå, Íîðâåøêå è
£óæíå Àôðèêå. Îäáîð �å èñêîðèñòèòè îâå ïî-
âðàòíå èíôîðìàöè¼å êàî ïîìî� ó ïðîöåíè äà ëè
äà äîäà ïðî¼åêàò ó ñâî¼ ïðîãðàì ðàäà çà 2011.

Çà¼åäíè÷êà êîíòðîëà ¼å äîäàòà ó ïðîãðàì
ðàäà ó äåöåìáðó 2007. Îäáîð �å ðàçìîòðèòè äà
ëè �å ïîíîâî àêòèâèðàòè îâà¼ ïðî¼åêàò êàäà áóäå
ðàçìàòðàî áóäó�è ïðîãðàì ðàäà 2011. ãîäèíå.

Ó îêòîáðó 2009, Îäáîð ¼å ïðåñòàî äà ðàäè íà
êðåäèòíîì ðèçèêó ïðè îäìåðàâàœó îáàâåçà
êàî ñàìîñòàëíîì ïðî¼åêòó è îäëó÷èî äà íå äîíî-
ñè íà÷åëíó îäëóêó î êðåäèòíîì ðèçèêó, âå� äà
îâó òåìó óêšó÷è ó êîíöåïòóàëíè îêâèð ïðî¼åêòà
îäìåðàâàœà. Îäáîð òàêî�å óçèìà ó îáçèð è èí-
ôîðìàöè¼å äîáè¼åíå î îâî¼ òåìè êàäà ðàçìàòðà
îäìåðàâàœå îáàâåçà ó âåçè ñà äðóãèì òåìàìà.

Ó àïðèëó 2009. Îäáîð ¼å ðàçìàòðàî ïðèìšåíå
êîìåíòàðå ó âåçè ñà ïðåäëîæåíèì èçìåíàìà IAS
33 Çàðàäà ïî àêöè¼è. Çáîã äðóãèõ ïðèîðèòåòà,
Îäáîð ¼å ïðåñòàî ñà ðàäîì íà òîì ïðî¼åêòó. Îäáîð
�å ðàçìîòðèòè äà ëè �å ïîíîâî àêòèâèðàòè îâà¼
ïðî¼åêàò êàäà áóäå ðàçìàòðàî áóäó�è ïðîãðàì
ðàäà 2011. ãîäèíå.

Ðàä íà ïðî¼åêòó êî¼è ñå áàâè áåñïîâðàòíîì
äðæàâíîì ïîìî�è îäëîæåí ¼å ó î÷åêèâàœó
óíàïðå�åœà ïðî¼åêàòà êî¼è ñå áàâå ïðèçíàâàœåì
ïðèõîäà è ïëàíîâèìà çà ñìàœåœå åìèñè¼å øòåò-
íèõ ãàñîâà. Îäáîð �å ðàçìîòðèòè äà ëè �å ïîíîâî
àêòèâèðàòè îâà¼ ïðî¼åêàò êàäà áóäå ðàçìàòðàî
áóäó�è ïðîãðàì ðàäà 2011. ãîäèíå.



Ó äåöåìáðó 2007. IASB ¼å îäëó÷èî äà íå óêšó-
÷è ïðî¼åêàò î íåìàòåðè¼àëíèì ñðåäñòâèìà ó
àêòèâíè ïðîãðàì ðàäà. Íàöèîíàëíè ïîñòàâšà÷è
ñòàíäàðäà ñïðîâîäå èñòðàæèâàœå î ìîãó�åì
áóäó�åì ïðî¼åêòó. Àóñòðàëè¼ñêè îäáîð çà ðà÷óíî-
âîäñòâåíå ñòàíäàðäå îá¼àâèî ¼å ðàä ïîä íàñëî-
âîì „Ïî÷åòíî ðà÷óíîâîäñòâî çà èíòåðíî ãåíåðè-
ñàíó íåìàòåðè¼àëíó èìîâèíó“. Îäáîð �å ðàçìîò-
ðèòè äà ëè �å ïîíîâî àêòèâèðàòè îâà¼ ïðî¼åêàò
êàäà áóäå ðàçìàòðàî áóäó�è ïðîãðàì ðàäà 2011.

Íåäàâíî çàâðøåíè ïðî¼åêòè

Ïðåçåíòàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.
Äàíà 16. ¼óíà 2011. Îäáîð ¼å îá¼àâèî èçìåíå IAS 1
Ïðåçåíòàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Îâå èç-
ìåíå óíàïðå�ó¼ó íà÷èí ïðåçåíòàöè¼å êîìïîíåí-
òè îñòàëèõ óêóïíèõ äîáèòàêà. FASB ¼å èçäàî åê-
âèâàëåíòíå îáàâåçå íà èñòè äàí. Íîâè çàõòåâè
ñòóïà¼ó íà ñíàãó çà ãîäèøœå ïåðèîäå êî¼è ïî÷è-
œó 1. ¼óëà 2012. èëè êàñíè¼å.

Ïðèìàœà ïî ïðåñòàíêó çàïîñëåœà. Äàíà 16.
¼óíà 2011. Îäáîð ¼å îá¼àâèî èçìåíå IAS 19 - Ïðèìà-
œà çàïîñëåíèõ. Îâå èçìåíå óíàïðå�ó¼ó çàõòåâå
êî¼è ñå îäíîñå íà ïðèçíàâàœå è îáåëîäàœèâàœå
ïëàíîâà äåôèíèñàíèõ ïðèìàœà. Íîâè çàõòåâè
ñòóïà¼ó íà ñíàãó çà ãîäèøœå ïåðèîäå êî¼è ïî÷èœó
1. ¼àíóàðà 2013. èëè êàñíè¼å, óç äîçâîšåíó ðàíè¼ó
ïðèìåíó. Òèìå ¼å çàâðøåí ¼åäàí îä íàøèõ ïðî¼å-
êàòà óæåã îïñåãà èç Ìåìîðàíäóìà î ðàçóìåâàœó.

Îäìåðàâàœå ôåð âðåäíîñòè. Äàíà 13. ìà¼à
2011. IASB ¼å îá¼àâèî IFRS 13 - Îäìåðàâàœå ôåð
âðåäíîñòè. IFRS 13 äåôèíèøå ôåð âðåäíîñòè è ó
¼åäíîì IFRS-ó ïîñòàâšà îêâèð çà îäìåðàâàœå ôåð
âðåäíîñòè è çàõòåâà êî¼è ñå îäíîñå íà îáåëîäà-
œèâàœà î îäìåðàâàœèìà ôåð âðåäíîñòè. IFRS 13
ñå ïðèìåœó¼å êàäà äðóãè IFRS-è çàõòåâà¼ó èëè
äîçâîšàâà¼ó îäìåðàâàœå ôåð âðåäíîñòè. Îâà¼
ñòàíäàðä íå óâîäè íîâå çàõòåâå ó âåçè ñà îäìåðà-
âàœåì èìîâèíå èëè îáàâåçà ïî ôåð âðåäíîñòè.
Íàèìå ñå íå ìåœà ïðåäìåò îäìåðàâàœà ïî ôåð
âðåäíîñòè äàò ó IFRS-èìà íèòè ñå îí áàâè íà÷è-
íîì ïðåçåíòàöè¼å ïðîìåíà ôåð âðåäíîñòè. Íîâè
çàõòåâè ñòóïà¼ó íà ñíàãó çà ãîäèøœå ïåðèîäå êî¼è
ïî÷èœó 1. ¼àíóàðà 2013. èëè êàñíè¼å, óç äîçâîšå-
íó ðàíè¼ó ïðèìåíó.

Êîíñîëèäàöè¼à, Çà¼åäíè÷êè àðàíæìàíè è
Îáåëîäàœèâàœå ó÷åø�à ó äðóãèì åíòèòåòèìà.
Äàíà 13. ìà¼à 2011. IASB ¼å îá¼àâèî IFRS 10 -
Êîíñîëèäîâàíè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è, IFRS 11 -
Çà¼åäíè÷êè àðàíæìàíè è IFRS 12 - Îáåëîäàœèâà-
œå ó÷åø�à ó äðóãèì åíòèòåòèìà. IFRS 10 ïðóæà
¼åäèíñòâåíè ìîäåë êîíñîëèäàöè¼å êî¼è èäåíòè-
ôèêó¼å êîíòðîëó êàî îñíîâó êîíñîëèäàöè¼å çà ñâå
âðñòå åíòèòåòà. IFRS 10 çàìåœó¼à IAS 27 - Êîíñîëè-
äîâàíè è ïî¼åäèíà÷íè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è è
SIC 12 - Êîíñîëèäàöè¼à – Åíòèòåòè çà ïîñåáíå íà-
ìåíå. IFRS 11 - Çà¼åäíè÷êè àðàíæìàíè ñàäðæè íà-
÷åëà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïî ñòðàíàìà ó

çà¼åäíè÷êîì àðàíæìàíó. IFRS 11 çàìåœó¼å IAS 31 -
Ó÷åø�à ó çà¼åäíè÷êèì ïîäóõâàòèìà è SIC 12 – Çà-
¼åäíè÷êè êîíòðîëèñàíè åíòèòåòè – íåìîíåòàð-
íè óëîçè ó÷åñíèêà ó çà¼åäíè÷êîì ïîäóõâàòó.

IFRS 12 êîìáèíó¼å, óíàïðå�ó¼å è çàìåœó¼å çà-
õòåâå çà îáåëîäàœèâàœåì êî¼è ñå îäíîñå íà çà-
âèñíå åíòèòåòå, çà¼åäíè÷êå àðàíæìàíå, ïðèäðó-
æåíå åíòèòåòå è íåêîíñîëèäîâàíå ñòðóêòóðíå
åíòèòåòå. Ïîñëåäèöà íîâèõ IFRS-à ¼å òî øòî ¼å
IASB òàêî�å îá¼àâèî èçìåœåíè IAS 27, ïîä íîâèì
íàñëîâîì „Ïî¼åäèíà÷íè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà-
¼è“ è IAS 28 - Èíâåñòèöè¼å ó ïðèäðóæåíå åíòèòå-
òå. Íîâè çàõòåâè ñòóïà¼ó íà ñíàãó çà ãîäèøœå
ïåðèîäå êî¼è ïî÷èœó 1. ¼àíóàðà 2013. èëè
êàñíè¼å, óç äîçâîšåíó ðàíè¼ó ïðèìåíó.

Îäëîæåíè ïîðåç: íàäîêíà�èâàœå îñíîâ-
íèõ ñðåäñòàâà, èçìåíà IAS 12 - Ïîðåç íà äîáè-
òàê, ¼å îá¼àâšåíà ó äåöåìáðó 2010. Îâà èçìåíà
ïðåäñòàâšà ïðàêòè÷íî ðåøåœå ïðîáëåìà îäðå-
�èâàœà äà ëè âðåäíîñò èìîâèíå îäìåðåíå ìåòî-
äîì ôåð âðåäíîñòè èç IAS 40 - Èíâåñòèöèîíå íå-
êðåòíèíå, ìîæå äà ñå íàäîêíàäè óïîòðåáîì èëè
ïðîäà¼îì. Èçìåíå ñòóïà¼ó íà ñíàãó çà ãîäèøœå
ïåðèîäå êî¼è ïî÷èœó 1. ¼óëà 2011. èëè êàñíè¼å, óç
äîïóøòåíó ðàíè¼ó ïðèìåíó.

Ñíàæíà õèïåðèíôëàöè¼à è óêëàœàœå ôèê-
ñíèõ äàòóìà çà ïðâó ïðèìåíó, èçìåíå IFRS 1,
Ïðâà ïðèìåíà Ìå�óíàðîäíèõ ñòàíäàðäà ôèíàí-
ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, îá¼àâšåíå ñó ó äåöåìáðó
2010. Èçìåíàìà ñó çàìåœåíå ðåôåðåíöå íà ôèê-
ñíè äàòóì ïðåëàñêà ñà „äàòóìà ïðåëàñêà íà IFRS“
è ïîñòàâšåíè ñó çàõòåâè ó âåçè ñà íà÷èíîì íà
êî¼è åíòèòåò íàñòàâšà äà ïðåçåíòó¼å ôèíàíñè¼-
ñêå èçâåøòà¼å ó ñêëàäó ñà IFRS íàêîí ïåðèîäà òî-
êîì êîã åíòèòåò íè¼å áèî ó ñòàœó äà ïîøòó¼å IFRS
çáîã òîãà øòî ¼å œåãîâà ôóíêöèîíàëíà âàëóòà
áèëà èçëîæåíà ñíàæíî¼ õèïåðèíôëàöè¼è. Èçìå-
íå ñòóïà¼ó íà ñíàãó çà ãîäèøœå ïåðèîäå êî¼è
ïî÷èœó 1. ¼óëà 2011. èëè êàñíè¼å, óç äîçâîšåíó
ðàíè¼ó ïðèìåíó.

Èç¼àâà î ïðàêñè IFRS - Êîìåíòàð ðóêîâî-
äñòâà îá¼àâšåíà ¼å ó äåöåìáðó 2010. Èç¼àâà î
ïðàêñè ïðóæà øèðîê, íåîáàâåçó¼ó�è îêâèð çà
ïðåçåíòàöè¼ó íàðàòèâíèõ èçâåøòà¼à óç ôèíàí-
ñè¼ñêå èçâåøòà¼å ñàñòàâšåíå ó ñêëàäó ñà IFRS.

Ïðåñòàíàê ïðèçíàâàœà – Îáåëîäàœèâàœå.
Èçìåíå IFRS 7 - Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè: îáå-
ëîäàœèâàœå, îá¼àâšåíå ñó ó îêòîáðó 2010. Îâè
àìàíäìàíè óíàïðå�ó¼ó çàõòåâå çà îáåëîäàœèâà-
œåì êî¼è ñå îäíîñå íà ïðåíîñ ôèíàíñè¼ñêèõ
ñðåäñòàâà. Èçìåíå ñòóïà¼ó íà ñíàãó çà ãîäèøœå
ïåðèîäå êî¼è ïî÷èœó 1. ¼óëà 2011. èëè êàñíè¼å, óç
äîïóøòåíó ðàíè¼ó ïðèìåíó.

Ôàçà À êîíöåïòóàëíîã îêâèðà: Öèšåâè è

êâàëèòàòèâíå êàðàêòåðèñòèêå. Íîâà ïîãëàâ-

šà êî¼à ñå îäíîñå íà öèšåâå è êâàëèòàòèâíà îáå-

ëåæ¼à îá¼àâšåíà ñó 28. ñåïòåìáðà 2010. è îäìàõ

ñó ñòóïèëà íà ñíàãó.
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Êàêî äà ìàëà è ñðåäœà ïðåäóçå�à çà ïðóæàœå

ðà÷óíîâîäñòâåíèõ óñëóãà îñòâàðå óñïåõ1

(Ïðàêòè÷íè ñàâåòè çà ðóêîâî�åœå SMP)

By Giancarlo Attolini, Deputy Chair, IFAC SMP Committee

(see http://www.ifac.org/SMP/bio.php?bio=giancarlo-attolini)

and Paul Thompson, Deputy Director, SME and SMP Affairs, IFAC

Óâîä

Ó äàíàøœå âðåìå, ìàëà è ñðåäœà ïðåäóçå�à çà
ïðóæàœå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ óñëóãà ñå ñóî÷àâà¼ó
ñà ìíîøòâîì èçàçîâà âåçàíèõ çà ïîñëîâàœå,
òðæèøòå è ïðîïèñå. Ïðåìà àíêåòàìà ñïðîâåäå-
íèì ó îêâèðó ìàëèõ è ñðåäœèõ ïðåäóçå�à çà ïðó-
æàœå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ óñëóãa ó ¼àíóàðó è àïðè-
ëó, ïðîïèñè è áðçèíà êî¼îì ñå îíè ìåœà¼ó ïðåä-
ñòàâšà¼ó íà¼âå�å èçàçîâå çà îâà ïðåäóçå�à è œè-
õîâå êëè¼åíòå, ìàëå è ñðåäœå åíòèòåòå (SME).
Êàêî áè ñå îëàêøàî ïðèòèñàê êî¼è ñòâàðà¼ó îâè è
äðóãè èçàçîâè, IFAC-îâ Êîìèòåò çà ìàëå è ñðåä-
œå ïðàêñå ñàðà�ó¼å ñà îðãàíèçàöè¼àìà ÷ëàíèöà-
ìà IFAC-à êàî øòî ¼å Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà
Ñðáè¼å ó ïðóæàœó ïîìî�è ìàëèì è ñðåäœèì
ïðàêñàìà íà ãëîáàëíîì íèâîó. Ìîæäà ñó íà¼î-
ïèïšèâè¼è ïðèìåðè îâå ñàðàäœå ðåñóðñè, àëàòè
è ñàâåòè ÷è¼è öèš ¼å äà ïîáîšøà¼ó ñïîñîáíîñò
ìàëèõ è ñðåäœèõ ïðàêñè ó ïðóæàœó âèñîêîêâà-
ëèòåòíèõ ñòðó÷íèõ óñëóãà (âèäåòè ñïèñàê ðåñóð-
ñà íà êðà¼ó äîêóìåíòà).

Óïðêîñ ñâèì èçàçîâèìà, ìàëå è ñðåäœå ïðàêñå
ìîãó äà áóäó, è ¼åñó, óñïåøíå. Îâà¼ òåêñò ñàäðæè
íåêîëèêî ¼åäíîñòàâíèõ ñàâåòà êî¼è ìîãó äà ïî-
ìîãíó ïðåäñòàâíèöèìà ìàëå è ñðåäœå ïðàêñå äà
ïîáîšøà¼ó ðóêîâî�åœå ñâî¼èì ïîñëîâàœåì è
ïîâå�à¼ó øàíñå çà óñïåõ.

7 ÑÀÂÅÒÀ ÇÀ ÓÑÏÅÕ

Íàâåäåíè ïðàêòè÷íè ñàâåòè çà áîšå ðóêî-

âî�åœå ìîãó äà ïîìîãíó äà âàøà ìàëà èëè ñðåä-

œà ïðàêñà ïîñòèãíå óñïåõ:

1. Íàïðàâèòå èç¼àâó î ìèñè¼è, âèçè¼ó è ñòðà-
òåøêè ïëàí: Íàïèøèòå óáåäšèâó èç¼àâó î ìè-
ñè¼è êî¼à ñå ôîêóñèðà íà îñíîâíèì âðåäíîñòèìà
è îá¼àâèòå ¼å. Èç¼àâå ïîïóò “Ïîìî� ìàëèì ïîñëî-
âàœèìà äà ïðåðàñòó ó âåëèêà”, ìîãó áèòè óáåä-
šèâå êîä ïîòåíöè¼àëíèõ êëè¼åíàòà. Êîëèêî ãîä
äà ¼å ïðàêñà ìàëà, ñâî¼ó èç¼àâó î ìèñè¼è òðåáà äà
ïîòêðåïèòå ñòðàòåãè¼îì è ïëàíîì.

2. Óòâðäèòå ñâî¼ó íà¼âå�ó ïðåäíîñò è èçãðà-
äèòå ñåáè ðåïóòàöè¼ó: Ïðîöåíèòå âåøòèíå è
êàïàöèòåòå ñâî¼å ïðàêñå è óòâðäèòå øòà âàñ ðàç-
ëèêó¼å îä äðóãèõ. Ìàëå è ñðåäœå ïðàêñå òðåáà
íåïðåñòàíî äà òðàæå íà÷èí äà ñå ðàçëèêó¼ó îä
êîíêóðåíöè¼å òàêî øòî �å íóäèòè äîäàòíå óñëó-
ãå èëè ïîñòàòè ñòðó÷œàöè ó îäðå�åíî¼ îáëàñòè.

Êàäà óñïåòå äà óòâðäèòå ïðåäíîñòè ñâî¼å
ïðàêñå, òðåáà äà óòâðäèòå è öèšíå êëè¼åíòå. Äà
ëè ñå òè êëè¼åíòè ìîãó ñâðñòàòè ó îäðå�åíó êàòå-
ãîðè¼ó? Äà ëè âàøà ïðàêñà äîáðî ïîçíà¼å îäðå-
�åíè ïðèâðåäíè ñåãìåíò, èëè èìàòå ïîñåáíó
ñòðó÷íîñò ó îäðå�åíî¼ îáëàñòè èëè ïîñëîâàœó?
Óêîëèêî ¼å îäãîâîð ïîòâðäàí, ìîæäà òðåáà äà

1) Ïðåâîä ñà åíãëåñêîã ¼åçèêà ìð Çîðàí Øêîáè�



ðàçìîòðèòå íà÷èíå ïîáîšøàœà ñîïñòâåíå ðåïó-
òàöè¼å è ðåêëàìèðàœå ñâî¼å ïðàêñå îäðå�åíî¼
öèšíî¼ ïóáëèöè.

3. Ïîíóäèòå ïîñëîâíå ñàâåòå: Èàêî ðåçóëòàòè
àïðèëñêå àíêåòå (April SMP Quick Poll) íàãîâåø-
òàâà¼ó äà ñó òðàäèöèîíàëíå óñëóãå íà áàçè ðà÷ó-
íîâîäñòâà êàî øòî ñó ðåâèçè¼à, ïðèïðåìà ôè-
íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è ïîðåñêå óñëóãå, ãëàâíè
èçâîð ïðèõîäà, ñðåäœå è ìàëå ðà÷óíîâîäñòâåíå
ôèðìå ñâå âèøå íóäå ñàâåòîäàâíå ïîñëîâíå
óñëóãå ó îáëàñòèìà êàî øòî ñó ôèíàíñè¼ñêî ïëà-
íèðàœå, óïðàâšàœå ðèçèêîì è šóäñêè ðåñóðñè,
ïîðåä óîáè÷à¼åíå ïîíóäå óñëóãà èëè óìåñòî œå
(ïîãëåäàòè The Role of SMPs in Providing Business
Support to SMEs). Òðåáà äà îáðàòèòå ïàæœó íà íà-
÷èí íà êî¼è âàøà ïðàêñà ìîæå áîšå äà ïîìîãíå
ñâî¼èì êëè¼åíòèìà è ðàçìîòðèòå øèðè ñïåêòàð
óñëóãà, êàêî áèñòå èì ïîìîãëè äà óñïåøíî âîäå
ïîñëîâàœå. Íà äóæå ñòàçå, îâî áè òðåáàëî äà ðå-
çóëòèðà óñïåøíè¼èì è çàäîâîšíè¼èì êëè¼åíòè-
ìà, øòî ìîæå äà äîíåñå âèøå ïîñëà è âå�å ïðèõî-
äå ó âàøî¼ ïðàêñè.

4. Öèšà¼òå íà ìàœà ïðåäóçå�à: Ìàëå è ñðåäœå
ðà÷óíîâîäñòâåíå ôèðìå ñó íàðî÷èòî äîáðî ïîçè-
öèîíèðàíå êîä ïðóæàœà óñëóãà ìàœèì êëè¼åíòè-
ìà. Áóäó�è äà è ñàìè ïðåäñòàâšà¼ó ìàœå ôèðìå,
äåëå èñòå òåæœå, áðèãå è îáåëåæ¼à. Êëè¼åíòè ìà-
ëèõ è ñðåäœèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ôèðìè ãîòîâî
èñêšó÷èâî ñó ìàœå ôèðìå, à êàî ðåçóëòàò îâå ñïå-
öè¼àëèçàöè¼å ìàëå è ñðåäœå ðà÷óíîâîäñòâåíå
ôèðìå ðàçâè¼à¼ó çíà÷à¼íî ðàçóìåâàœå òàêâèõ
âðñòà ïîñëîâàœà è ñòðó÷íîñò ó âåçè ñà œèìà.

5. Ïðîìîâèøèòå ïðàêñó: Ðà÷óíîâî�å ãåíåðàë-
íî èìà¼ó ìàëî ñòðó÷íîñòè èëè èñêóñòâà ó ðåêëà-
ìèðàœó èëè ìàðêåòèíãó: òî îáè÷íî íè¼å öåíòàð
œèõîâîã îáðàçîâàœà è îáóêå. Òî ìîæå äà óñïîðè
ðàçâî¼ ìàëèõ è ñðåäœèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ôèð-
ìè. Ñòîãà, ìîæäà áè òðåáàëî äà ðàçìîòðèòå àíãà-
æîâàœå åêñòåðíîã êîíñóëòàíòà èç îáëàñòè ìàð-
êåòèíãà èëè îäíîñà ñà ¼àâíîø�ó, êî¼è ìîæå äà
ðàçðàäè ïëàí è ñòðàòåãè¼ó êàêî áèñòå íà¼áîšå

äîïðëè äî îäðå�åíèõ êëè¼åíàòà. Äðóãî ðåøåœå
¼å äà ðàçðàäèòå îâó ãðóïó âåøòèíà ó îêâèðó ñâî¼å
îðãàíèçàöè¼å, îáó÷àâàœåì ïîñòî¼å�åã çàïîñëå-
íîã. Òðåáà îäàáðàòè îäãîâàðà¼ó�å êàíàëå è àê-
òèâíîñòè çà ïðîìîâèñàœå è äåìîíñòðèðàœå
ñòðó÷íîñòè ó âàøî¼ ïðàêñè, ó çàâèñíîñòè îä âà-
øèõ öèšåâà è öèšíèõ êëè¼åíàòà. Íà ïðèìåð, ïó-
òåì åìèñè¼å íà ðàäè¼ó, íîâèíñêå êîëóìíå, èëè
èíòåðíåò áëîãà íà òåìó ðà÷óíîâîäñòâåíèõ è ïî-
ðåñêèõ ïèòàœà ñà êî¼èìà ñå ñóî÷àâà¼ó ìàëà ïî-
ñëîâàœà. Ó îñòàëèì ñëó÷à¼åâèìà, ìîæå áèòè ïðå-
ïîðó÷šèâî óñïîñòàâèòè ñå êàî ëèäåð ó ëîêàë-
íîì îêâèðó, ðàäè ïðîìîâèñàœà ðåïóòàöè¼å âàøå
ïðàêñå è ïðèâëà÷åœà íîâèõ êëè¼åíàòà.

6. Ðàçâè¼òå îäíîñå ñà äðóãèì ôèðìàìà: Ìàëå è
ñðåäœå ðà÷óíîâîäñòâåíå ôèðìå òðåáà äà ðàçâè¼ó
îäíîñå ñà äðóãèì ïðîôåñèîíàëíèì, è ðà÷óíîâî-
äñòâåíèì è íåðà÷óíîâîäñòâåíèì ôèðìàìà - êàî
øòî ñó ôèðìå èç îáëàñòè ïðàâà, šóäñêèõ ðåñóðñà
è ôèðìå èç îáëàñòè èíôîðìàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à
- ó öèšó çàäîâîšàâàœà ïîòðåáà êëè¼åíàòà êî¼å ñó
âàí îáëàñòè œèõîâå ñòðó÷íîñòè. Ñàðà�ó¼ó�è ñà
äðóãèì ôèðìàìà, ìàëå è ñðåäœå ðà÷óíîâîäñòâå-
íå ôèðìå ìîãó äà ïîâå�à¼ó ðåñóðñå è ïîìîãíó äà
ñå êëè¼åíòè óâåðå äà ñó œèõîâè êàïàöèòåòå ìíîãî
øèðè. Îäíîñ ñà äðóãèì ôèðìàìà òàêî�å ìîæå ðå-
çóëòèðàòè ïðåïîðóêàìà êëè¼åíòèìà.

Ó öèšó äîäàòíîã ïîáîšøàœà ñèíåðãè¼å, âàøà
ïðàêñà �å ïðîôèòèðàòè îä ïðèêšó÷åœà ïðîôå-
ñèîíàëíî¼ îðãàíèçàöè¼è èëè ìîæäà òðåáà ðàç-
ìîòðèòè è ïðèêšó÷èâàœå ðà÷óíîâîäñòâåíî¼
ìðåæè, èëè ÷àê ñïà¼àœå ñà äðóãîì ôèðìîì. Ïðè
ðàçâè¼àœó îäíîñà ñà äðóãèì ôèðìàìà, âàæíî ¼å
ïîñòàðàòè ñå äà ìèñè¼à, âðåäíîñòè è öèšåâè
âàøå ôèðìå áóäó êîìïëåìåíòàðíè ñà ìèñè¼àìà,
âðåäíîñòèìà è öèšåâèìà äðóãå ôèðìå (ôèðìè).

7. Ïðèõâàòèòå íîâå òåõíîëîãè¼å: Ðàäè åôåê-
òèâíè¼å êîíêóðåíòíîñòè, ìàëå è ñðåäœå ðà÷óíî-
âîäñòâåíå ôèðìå òðåáà äà ðàçìîòðå àóòîìàòèçà-
öè¼ó ñâî¼èõ ïðîöåñà ó öèšó óíàïðå�åœà åôèêàñ-
íîñòè è âðåìåíà îñòâàðåœå ïîñëà, è óñëåä òîãà,
íèæèõ öåíà. Òàêî�å, òðåáà óâåê äà áóäó èíôîð-
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SMP êëè¼åíòèìà íóäå ¼åäèíñòâåíó ïðîïîçèöè¼ó âðåäíîñòè:

• Ëè÷íà ïàæœà– SMP ñó ÷åñòî äîñòóïíè çà ëè÷íå ñóñðåòå.

• Ïðèëàãî�àâàœå – SMP ïðóæà¼ó óñëóãå êî¼å ñó ïàæšèâî îáëèêîâàíå ïðåìà ïîòðåáàìà êëè¼åíòà.

• Ñâå íà ¼åäíîì ìåñòó – SMP íóäå øèðîê ñïåêòàð óñëóãà, èç îáëàñòè ðà÷óíîâîäñòâà è äðóãèõ.

• Ïîâåðåœå,ñòðó÷íîñòèàæóðíîñò–SMPèìà¼óâèñîêíèâîèíòåãðèòåòàèñòðó÷íîñòèèáðçîðåàãó¼ó.

• Áëèçàê îäíîñ – SMP ãðàäå ÷âðñòå è òðà¼íå âåçå ñà ñâî¼èì êëè¼åíòèìà.

Èçâîð: The Role of SMPs in Providing Business Support to SMEs



ìèñàíà î íîâèì òåõíîëîãè¼àìà – äà áè ïîìîãëà
ñîïñòâåíèì ïðàêñàìà è äà áè ìîãëà äà ñàâåòó¼ó
êëè¼åíòå î òåõíîëîãè¼àìà, êî¼å èì ìîãó ïîìî�è
äà åôåêòèâíè¼å ôóíêöèîíèøó. Ïîìàãàœå êëè-
¼åíòèìà äà èäåíòèôèêó¼ó è ñïðîâåäó íîâå òåõíî-
ëîãè¼å ìîæå ïîñëóæèòè êàî óñëóãà êðåèðàœà äî-
äàòå âðåäíîñòè, øòî ìîæå ïîìî�è ïðè ãåíåðèñà-
œó íîâèõ ïðèõîäà, êàî è âå�åì çàäîâîšñòâó è
îäàíîñòè êëè¼åíòà.

Ñïðîâî�åœå èäå¼à ó äåëî

Êàêî áèñòå ñàâåòå èç îâîã ÷ëàíêà ëàêøå ñïðî-
âåëè ó ïðàêñè, ïðåäëàæåìî äà êîðèñòèòå Guide
to Practice Management for Use by Small- and
Medium-Sized Practices. Îâà¼ âîäè÷ èìà çà öèš äà
ïîìîãíå ìàëèì è ñðåäœèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì
ôèðìàìà äà ïîñòàíó âåøòè¼è ó óïðàâšàœó ñâî-
¼èì ïðàêñàìà. Íàâåäåíî èçäàœå ñàñòî¼è ñå èç
îñàì ïî¼åäèíà÷íèõ ïîãëàâšà ó êî¼èìà ñå
îáðà�ó¼ó òåìå ó ðàñïîíó îä ïëàíèðàœà è ðàçâè¼à-
œà ôèðìå, äî óïðàâšàœà šóäèìà è îäíîñèìà ñà
êëè¼åíòèìà. Èçäàœå ¼å Ïðîïðà�åíî ñòóäè¼àìà
ñëó÷à¼à, êîíòðîëíèì òàáåëàìà è ôîðìóëàðèìà, è
óïóòñòâîì çà êàíöåëàðè¼ñêå ïðîöåäóðå. Áóäó�è
äà ñàâðåìåíî ïîñëîâàœå êàðàêòåðèøó áðî¼íè

ðèçèöè, îä âåëèêå êîðèñòè ¼å è ïðèðó÷íèê
Óïðàâšàœå ðèçèêîì ïîñëîâàœà.2

Ðåñóðñè çà SMP

Ñëåäå�è ðåñóðñè çà SMP ñó äîñòóïíè ïðåêî

IFAC-îâîã Ìå�óíàðîäíîã öåíòðà çà SMPs

(www.ifac.org/SMP):

• Ïóáëèêàöè¼å – Guide to Practice Management for
Use by Small- and Medium-Sized Practices (Âîäè÷
çà Óïðàâšàœå ïðàêñîì) è ïðàòå�è Âîäè÷ çà êî-
ðèñíèêå, è The Role of SMPs in Providing Business
Support to SMEs,

• Ïðåçåíòàöè¼å è âèäåî ñíèìöè èç 2011. ãîäèíå
IFAC SMP Ôîðóìà ó Èñòàìáóëó, Òóðñêî¼, óêšó-
÷ó¼ó�è è ñåäíèöó, SMPs Evolving to Better Serve
SMEs (Ñåäíèöà3),

• Êâàðòàëíå eNews.

Âîäè÷ çà óïðàâšàœå ïðàêñîì ñå ïðåâîäè íà

íèç ¼åçèêà îä ñòðàíå ïðîôåñèîíàëíèõ îðãàíèçà-

öè¼à ÷ëàíîâà IFAC-à. Çà êîìïëåòàí ñïèñàê ïðåâîäà

(è çàâðøåíèõ è îíèõ êî¼è ñó ó òîêó), ïîñåòèòå

IFAC-îâó Áàçó ïðåâîäà: www.ifac.org/Translations/

database.php).
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2) Ïðèðó÷íèê Óïðàâšàœå ðèçèêîì ïîñëîâàœà ¼å ïðåâåäåí è îá¼àâšåí îä ñòðàíå Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à è ðåâîçîðà Ñðáè¼å.



äð Ñëîáîäàí

ÌÀËÈÍÈ�*

Ìàðèíà

£ÀÍÊÎÂÈ�**

Èíòåãðèñàíî óïðàâšàœå
òðîøêîâèìà ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å

– ñòðàòåãè¼ñêè ïðèñòóï è
óïðàâšà÷êî-ðà÷óíîâîäñòâåíà

èíôîðìàöèîíà ïîäðøêà

Ðåçèìå

Çà ïîñòèçàœå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè è ñòâàðàœå âðåäíîñòè çà ñâå ñòå¼êõîëäåðå, íå-

îïõîäíà ¼å ïîòïóíà ñàðàäœà ñâå òðè êàðèêå ëàíöà âðåäíîñòè: ëàíöà íàáàâêå, èíòåðíîã

ëàíöà è ëàíöà äèñòðèáóöè¼å. Ïîëàçå�è îä ÷èœåíèöå äà îáàâšàœå àêòèâíîñòè ó ëàíöó äèñ-

òðèáóöè¼å äîâîäè äî ïî¼àâå äèñòðèáóòèâíèõ òðîøêîâà, êàî è äà áåç òèõ àêòèâíîñòè ñâè

ïðåòõîäíî óëîæåíè íàïîðè ìîãó îñòàòè íåóñïåøíè, òî óïó�ó¼å íà íåîïõîäíîñò ñâåîáóõ-

âàòíîã è èíòåëèãåíòíîã óïðàâšàœà òðîøêîâèìà ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å, êàêî áè ñå ïî-

ñòèãëà êîíêóðåíòñêà ïðåäíîñò ÷èòàâîã ëàíöà âðåäíîñòè. Èìà¼ó�è ó âèäó çíà÷à¼ îâå òå-

ìàòèêå, ó îâîì íàïèñó �å àäåêâàòíà ïàæœà óïðàâî áèòè óñìåðåíà íà óïðàâšàœå

òðîøêîâèìà ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å èíòåãðèñàíîì ïðèìåíîì ÀBC/Ì è Kaizen êîíöåïòà.

Êšó÷íå ðå÷è: ñòðàòåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà, ëàíàö âðåäíîñòè, ëàíàö äèñòðèáóöè-

¼å, èíòåãðèñàíî óïðàâšàœå òðîøêîâèìà, ÀBC/Ì, Kaizen êîíöåïò

Óâîä

Èíôîðìàöè¼å äàíàñ, ó ñàâðåìåíîì ïîñëîâà-
œó, ïðåäñòàâšà¼ó áàçó çà äîíîøåœå êàêî òàêòè÷-
êèõ, òàêî è ñòðàòåãè¼ñêèõ îäëóêà, ïðåäóçå�à, àëè
è îäëóêà äóæ ÷èòàâîã ëàíöà âðåäíîñòè. Èç òîã
ðàçëîãà ðåëåâàíòíå, ïîóçäàíå è áëàãîâðåìåíå
èíôîðìàöè¼å ñó áîãàòñòâî êî¼å ñòâàðà âå�å áîãà-
òñòâî, ò¼. ãåíåðèøå âðåäíîñò çà ñâå ñòå¼êõîëäåðå.
Çàòî ñâàêè ïîñëîâíè ñóá¼åêò òðåáà äà òåæè
óñïîñòàâšàœó àäåêâàòíå áàçå ïîäàòàêà, êî¼à �å
íà œåãîâ çàõòåâ ìî�è äà ãåíåðèøå íèç ðàçíî-
âðñíèõ óïîòðåášèâèõ èíôîðìàöè¼à.

Ñàâðåìåíè ñèñòåìè îáðà÷óíà òðîøêîâà, íà-

ñòàëè íà íåäîñòàöèìà òðàäèöèîíàëíèõ ñèñòåìà,

ïðåäñòàâšà¼ó ñèñòåìå ÷è¼îì ïðèìåíîì ñå îáåç-

áå�ó¼å áîãàòà áàçà ïîäàòàêà êî¼à îìîãó�àâà àäåê-

âàòíî óïðàâšàœå òðîøêîâèìà ïîñëîâàœà. Íåìà

ñóìœå, òðîøêîâè ò¼. öåíà êîøòàœà ñó îñíîâíè

ôàêòîð îä êî¼åã çàâèñè ïðîäà¼íà öåíà ïðîèçâîäà

è/èëè óñëóãà. Äà áèñìî ïîñòàëè êîíêóðåíòíè íà

òðæèøòó íåîïõîäíî ¼å ïîíóäèòè ïðîèçâîä è/èëè

óñëóãó ïî ïðîäà¼íî¼ öåíè íèæî¼ îä îñòàëèõ êîíêó-

ðåíàòà èëè ïîíóäèòè âå�ó âðåäíîñò óç èñòó öåíó.

Ó òóðáóëåíòíîì ïîñëîâíîì àìáè¼åíòó, ãäå ñó ¼å-

äèíî ñèãóðíå ïðîìåíå, ïîñòèçàœå êîíêóðåíòñêå

ÓÄÊ 005.52:330.133.1 ; 657.474.5
Èçâîðíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* Ðåäîâàí ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Êðàãó¼åâöó

** PhD ñòóäåíò Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Êðàãó¼åâöó, ñàðàäíèê ó íàñòàâè Âèñîêå ïîñëîâíå øêîëå ñòðóêîâíèõ ñòóäè¼à

ó Âàšåâó

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî



ïðåäíîñòè, êàî ¼åäíîã îä îñíîâíèõ öèšåâà ïîñëî-
âàœà íè¼å ëàêî, àëè íè¼å íè íåìîãó�å àêî ïðåä ñî-
áîì èìàìî ¼àñíî äåôèíèñàíó âèçè¼ó è ìèñè¼ó, êàî
è ¼àñíî ïîñòàâšåíå öèšåâå ïîñëîâàœà è ïðåöèç-
íî äåôèíèñàíå èíñòðóìåíòå çà ïîñòèçàœå òèõ
öèšåâà. Êàäà ¼å ó ïèòàœó êîíêóðåíòñêà ïðåäíîñò,
à ñàìèì òèì è ãåíåðèñàœå âðåäíîñòè çà ñâå ñòå¼-
êõîëäåðå, êàî ¼åäàí îä åñåíöè¼àëíèõ öèšåâà ïî-
ñëîâàœà, èçáîð è ïðèìåíà àäåêâàòíîã èëè àäåê-
âàòíèõ ñèñòåìà îáðà÷óíà è êîíöåïòà óïðàâšàœà
òðîøêîâèìà ïðåäñòàâšà ¼åäàí îä èíñòðóìåíàòà
îñòâàðåœà òîã öèšà.

Ïðèìåíîì ¼åäíîã èëè âèøå èíòåãðèñàíèõ ñàâ-
ðåìåíèõ ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà ó ïðîöåñó
ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à, îáåçáå�ó¼å ñå îäãîâàðà¼ó�à
áàçà ïîäàòàêà êî¼à ÷èíè èíôîðìàöèîíó îñíîâó çà
äîíîøåœå àäåêâàòíèõ îäëóêà ÷è¼è èñõîä ¼å ðå-
äóêöè¼à òðîøêîâà, à ñàìèì òèì è åôèêàñíî
óïðàâšàœå òðîøêîâèìà, ïîñòèçàœå è îáåç-
áå�åœå êîíêóðåíòñêå ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à ïóòåì
êîíêóðåíòíèõ öåíà ïðîèçâîäà è/èëè óñëóãà.

Òåæèøòå îâîã ðàäà ñàñòî¼è ñå ó íàñòî¼àœó äà ñå
ñàãëåäà, ïðîó÷è ìîãó�íîñò ïî¼åäèíà÷íå è èíòåã-
ðèñàíå ïðèìåíå ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà è
êîíöåïàòà óïðàâšàœà òðîøêîâèìà, êî¼è ñó äî
ñàäà êîðèø�åíè ó èíòåðíîì ëàíöó âðåäíîñòè, íà
ëàíàö äèñòðèáóöè¼å, êàî áèòíå êàðèêå ëàíöà
âðåäíîñòè. Äàêëå, îñíîâíà èäå¼à îâîã ðàäà ëåæè ó
íàñòî¼àœó òðàíñôåðà îäãîâàðà¼ó�èõ çíàœà è ïîä-
ñòèöà¼ó ìåíàŸìåíòà ïðåäóçå�à íà ðàçìèøšàœå î
òðîøêîâèìà, œèõîâîì çíà÷à¼ó, î ñàâðåìåíèì ñèñ-
òåìèìà îáðà÷óíà è êîíöåïòèìà óïðàâšàœà
òðîøêîâèìà, œèõîâî¼ ïî¼åäèíà÷íî¼ è èíòåãðèñà-
íî¼ ïðèìåíè è èçâàí èíòåðíîã ëàíöà âðåäíîñòè,
¼åð ñàâðåìåíîì ïîñëîâàœó ¼å ñâî¼ñòâåí ïðåëàçàê
êîíêóðåíòñêå áîðáå èçìå�ó ïî¼åäèíà÷íèõ ïðåä-
óçå�à íà êîíêóðåíòñêó áîðáó èçìå�ó ëàíàöà
âðåäíîñòè, îäíîñíî ïðåëàçàê íà óìðåæåíå ïàð-
òíåðñêå îäíîñå è èíòåðåñå èçìå�ó ïðåäóçå�à. Èç
òîã ðàçëîãà îáðà÷óí òðîøêîâà è óïðàâšàœå
òðîøêîâèìà ñå íå ìîãó çàâðøèòè ñàìî ïðîèçâîä-
œîì êîíêðåòíîã ïðîèçâîäà. Áèòíî ¼å ïðîèçâåñòè
àäåêâàòàí ïðîèçâîä, àëè è ïðîèçâîä çà ïðàâîã
êóïöà, òå îáåçáåäèòè äà òà¼ ïðîèçâîä áóäå êóïöó
íà ðàñïîëàãàœó ó ïðàâî âðåìå, íà ïðàâîì ìåñòó,
íàðàâíî, óç øòî ïðèõâàòšèâè¼ó ïðîäà¼íó öåíó.

1. ÑÒÂÀÐÀŒÅ ÂÐÅÄÍÎÑÒÈ ÏÐÅÄÓÇÅ�À –

ÑÒÐÀÒÅÃÈ£Å, ËÀÍÀÖ ÂÐÅÄÍÎÑÒÈ,

ÈÍÔÎÐÌÀÖÈÎÍÀ ÏÎÄÐØÊÀ ÌÅÍÀ�ÌÅÍÒÓ

Åïèòåò óñïåøíîã ïðåäóçå�à ó ñàâðåìå-
íîì àìáè¼åíòó ïîñëîâàœà ïîäðàçóìåâà ãåíåðè-
ñàœå âðåäíîñòè çà ñâå ñòå¼êõîëäåðå ò¼. àêöèîíà-

ðå, çàïîñëåíå, çà¼ìîäàâöå, êóïöå, äîáàâšà÷å,
îñòàëå ïîâåðèîöå, äðæàâó, ñòðó÷íå ñëóæáå è
îðãàíèçàöè¼å, àëè è äðóøòâî ó öåëèíè. Ãåíåðè-
ñàœå âðåäíîñòè çà ñâå ñòå¼êõîëäåðå ó ñàâðåìå-
íèì ïîñëîâíèì îêîëíîñòèìà ïðåòïîñòàâšà äðó-
øòâåíó îäãîâîðíîñò ïðåäóçå�à. Ïîøòî ñå êšó÷
ïðîöåñà ñòâàðàœà âðåäíîñòè ó ïðåäóçå�ó íàëàçè
ó ðóêàìà ìåíàŸåðà, îíè ñó òè êî¼è òðåáà äà èçàáå-
ðó ñòðàòåãè¼ó ïðåäóçå�à êî¼à �å äóæè âðåìåíñêè
ïåðèîä ñòâàðàòè ñóïåðèîðíó âðåäíîñò çà ñâå
œåãîâå ñòå¼êõîëäåðå.

Ãåíåðèñàœå âðåäíîñòè ïîäðàçóìåâà ïîñòèçà-
œå îäðæèâå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè, çàõâàšó-
¼ó�è êî¼î¼ ïðåäóçå�å ìîæå äà ïîñòèãíå íàòïðîñå÷-
íå ðåçóëòàòå ïîñëîâàœà è óâå�à áîãàòñòâî âëàñ-
íèêà. „Ó íà÷åëó, äà áè ïðåäóçå�å îñòâàðèëî òðà¼íó
êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò îíî ìîðà ñòâàðàòè âå�ó
âðåäíîñò îä œåãîâèõ íåïîñðåäíèõ êîíêóðåíàòà.
Òî ïîäðàçóìåâà èçãðàäœó ñïåöèôè÷íèõ ñïîñîá-
íîñòè ïîìî�ó êî¼èõ �å ïðåäóçå�å íàäâëàäàòè ñëà-
áîñòè êîíêóðåíöè¼å è èñêîðèñòèòè ïîâîšíå ïðè-
ëèêå íà òðæèøòó. Çáîã òîãà ñå êîíêóðåíòñêà
ïðåäíîñò ÷åñòî ïðåäñòàâšà êàî ñêóï ïîñåáíèõ
îáåëåæ¼à ïðåìà êî¼èìà ñå ïðåäóçå�å ðàçëèêó¼å îä
ñâî¼èõ êîíêóðåíàòà. Èç îâîã ïðîèñòè÷å çàêšó÷àê
äà ¼å îñíîâíè öèš êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè: áîšå
çàäîâîšåœå ïîòðåáà êóïàöà íåãî øòî òî ÷èíå ðè-
âàëè ïðåäóçå�à“.1 £åäíîì ðå÷¼ó, ñòâàðàœå âðåä-
íîñòè çà êóïöå ó âå�åì îáèìó îä íåïîñðåäíèõ
êîíêóðåíàòà ïðåäñòàâšà êšó÷ çà èçãðàäœó îäð-
æèâå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè, àëè è ïóò êà
ïîâå�àœó áîãàòñòâà ñâèõ ñòå¼êõîëäåðà.

Ìà¼êë Ïîðòåð ïîëàçè îä ñòàâà äà ¼å ñòðàòåãè¼à
„êðåàöè¼à ¼åäèíñòâåíå è âðåäíå ïîçèöè¼å, êî¼à
óêšó÷ó¼å ðàçëè÷èò ñêóï àêòèâíîñòè. Óêîëèêî áè
ïîñòî¼àëà ñàìî ¼åäíà èäåàëíà ïîçèöè¼à çà ïðåä-
óçå�å, íå áè áèëî íè ïîòðåáå çà ñòðàòåãè¼îì. Ñòîãà
ñå ñóøòèíà ñòðàòåãè¼ñêîã ïîçèöèîíèðàœà ñàñòî¼è
ó èçáîðó àêòèâíîñòè êî¼å �å ñå îáàâšàòè íà äðóãà-
÷è¼è íà÷èí îä ðèâàëà“.2 Ìîæåìî çàêšó÷èòè äà ¼å
ñòðàòåãè¼à êšó÷íà êàðèêà êî¼îì ñå îáåçáå�ó¼å
îñòâàðåœå äóãîðî÷íèõ ïîñëîâíèõ òåæœè ïðåä-
óçå�à. Íà ìåíàŸìåíòó ïðåäóçå�à ¼å äà îä ìíîøòâà
êîìïëåêñíèõ ñòðàòåãè¼ñêèõ àëòåðíàòèâà îäàáåðå
îíó êî¼à îáåçáå�ó¼å êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò, à ñà-
ìèì òèì è ãåíåðèñàœå âðåäíîñòè çà ïðåäóçå�å è
ñâå ñòå¼êõîëäåðå. £åäíîì ðå÷¼ó, ñòðàòåãè¼å îáåç-
áå�åœà êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè èñòîâðåìåíî ñó
è ñòðàòåãè¼å ãåíåðèñàœà âðåäíîñòè.

Èçáîð è ñïðîâî�åœå ñòðàòåãè¼å çà êî¼ó ñå
ïðåäóçå�å îïðåäåëèëî çàâèñå îä âèøå ôàêòîðà:
îä ñàìå ñèòóàöè¼å ó åêîíîìè¼è, ñòàœà íà òðæèø-
òó íà êîì ïðåäóçå�å ïîñëó¼å, îä ñòèëà âî�ñòâà,
íà÷èíà íàäìåòàœà, ñêëîíîñòè êà ðèçèêó èòä.
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1) 1 Ìèëè�åâè�, Â., (2003), Ñòðàòåãè¼ñêî óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Áåîãðàä, ñòð. 42.
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Ïðåäóçå�å òðåáà óâåê äà èìà íà óìó äà ñòâàðàœå
âðåäíîñòè çà ñâå ñòå¼êõîëäåðå íè¼å ëàê çàäàòàê,
àëè äî œåãà ñå ìîæå äî�è ïîñòèçàœåì êîíêóðå-
íòñêå ïðåäíîñòè è òîì ïðèëèêîì ñå ìîãó êîðèñ-
òèòè ðàçëè÷èòå ñòðàòåãè¼å; íà œåìó ¼å äà îäëó÷è
êî¼îì ñòðàòåãè¼îì, îäíîñíî ñòðàòåãè¼àìà �å òî
ïîñòè�è.

Èìà¼ó�è ó âèäó Ïîðòåðîâ êîíöåïò ãåíåðè÷-
êèõ ñòðàòåãè¼à, óî÷àâàìî äà ¼å êîíêóðåíòñêà
ïðåäíîñò ¼åçãðî ñâèõ ñòðàòåãè¼à è äà äîâîäè
ïðåäóçå�å ïðåä èçáîð âðñòå è îáèìà êîíêóðå-
íòñêå ïðåäíîñòè, ¼åð „ñâàøòàðåœå“ äîíîñè
îñðåäœå ðåçóëòàòå. Íåìà ñóìœå, ïîñåáíó ïàæœó
çàñëóæó¼å ñòðàòåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà,
¼åäíà îä ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à3 ÷è¼èì èçáîðîì
ñå ïðåäóçå�å îïðåäåšó¼å äà àêöåíàò ó ñâîì ïî-
ñëîâàœó ñòàâè íà íèæå òðîøêîâå ïðîèçâîäœå è
ïðîèçâîäœó ïðîèçâîäà êî¼èìà ñå çàäîâîšàâà¼ó
ïîòðåáå âèøå ñåãìåíàòà ò¼. ìàñîâíîã òðæèøòà.
Ñòðàòåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà íà¼÷åø�å êà-
ðàêòåðèøå ïðåäóçå�à êî¼à èìà¼ó ìàñîâíó ïðîèç-
âîäœó ðåëàòèâíî ñòàíäàðäèçîâàíèõ ïðîèçâîäà,
îäíîñíî îíà ïðåäóçå�à êî¼à ó ïðîèçâîäœè êî-
ðèñòå åôåêòå åêîíîìè¼å îáèìà è êðèâå èñêóñòâà
è òàêî ïîêóøàâà¼ó äà ïðîèçâåäó ïðîèçâîäå ïðè-
õâàòšèâîã íèâîà êâàëèòåòà è ïîóçäàíîñòè, ïî
íèñêèì öåíàìà. Èìïëåìåíòàöè¼îì ñòðàòåãè¼å
òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà ïðåäóçå�å ñòè÷å íà¼ïî-
âîšíè¼ó òðîøêîâíó ïîçèöè¼ó ó ãðàíè, øòî ìó
îìîãó�àâà ïîñòèçàœå öåíîâíå êîíêóðåíòíîñòè
è íàòïðîñå÷íèõ ïðèíîñà íà óëîæåíà ñðåäñòâà.
Ïðèìåíîì ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà
ïðåäóçå�å �å ìî�è äà ïîñòèãíå è çàäðæè ëèäåð-
ñêó ïîçèöè¼ó êàäà ñó ó ïèòàœó òðîøêîâè, è ñåáè
íà òà¼ íà÷èí îáåçáåäè äà ïðè èñòèì èëè ñëè÷íèì
öåíàìà îñòâàðè íàòïðîñå÷íå ðåçóëòàòå, àëè �å
èñòîâðåìåíî ìî�è è äà îáåçáåäè ïðîñòîð çà äî-
äàòíî ñíèæàâàœå öåíà, øòî �å ðåçóëòèðàòè
âå�èì òðæèøíèì ó÷åø�åì è âå�èì ïðèõîäèìà
îä ïðîäà¼å. Çà ïîñòèçàœå îâàêâå ïîçèöè¼å íà
òðæèøòó óëîãà óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà ¼å
íåçàìåíšèâà, ¼åð îíî íå òðåáà äà ïðåäñòàâšà
ñàìî ñðåäñòâî êîíòðîëå è ïðîöåíå, íåãî òðåáà è
äà ïîäñòè÷å ìåíàŸìåíò íà ñòàëíî ïðîíàëàæåœå
íà÷èíà çà ðåäóêöè¼ó òðîøêîâà è ïîáîšøàœå
ïîñëîâíå ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à.

Êàêî ïðîöåñ ãåíðèñàœà âðåäíîñòè âèøå íè¼å
ïèòàœå ñàìî ¼åäíîã ïðåäóçå�à, íåãî ÷èòàâîã
ëàíöà ïîâåçàíèõ ïðåäóçå�à è îðãàíèçàöè¼à, íå-

çàîáèëàçíî ¼å ïîìåíóòè êîíöåïò ëàíöà âðåäíîñ-
òè êî¼è ¼å äåôèíèñàí îä ñòðàíå Ìà¼êëà Ïîðòåðà
¼îø ïðå âèøå îä 20 ãîäèíà. Êîíöåïò, óç íåêå èíî-
âàöè¼å,4 ïîäñòàêíóòå ïðîìåíàìà ó ñàâðåìåíîì
ïîñëîâàœó, ¼îø óâåê ¼å ó ïðèìåíè è îïñòà¼å êàî
áàçà çà ìíîãà íàó÷íà èñòðàæèâàœà è íàó÷íå ðà-
äîâå, àëè è êàî ïóòîêàç ìåíàŸìåíòó çà ïîñòèçà-
œå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè.

Óïðàâšàœå èçóçåòíî êîìïëåêñíèì ëàíöåì
ñòâàðàœà âðåäíîñòè, êàî öåëèíîì, ãîòîâî ¼å íå-
ìîãó�å, ïà Ïîðòåð ïðåïîðó÷ó¼å œåãîâî ðàçáè¼à-
œå íà àêòèâíîñòè êî¼å ñå ó òîì ëàíöó îáàâšà¼ó,
äà áè ñå áðæå è ëàêøå óî÷èëè ïîòåíöè¼àëíè èç-
âîðè êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè. Êàêî ïîñòàòè
ðàçëè÷èò? Ïîòïóí îäãîâîð íà îâî ïèòàœå íèêà-
äà ñå äî êðà¼à íå ìîæå äàòè. Ïðåìà Ïîðòåðîâîì
ìèøšåœó, ïîñòî¼å äâà ìîãó�à íà÷èíà: îáàâšàòè
àêòèâíîñòè ¼åôòèíè¼å îä êîíêóðåíàòà èëè èõ îá-
àâšàòè êâàëèòåòíè¼å è áîšå, ó öèšó ñòâàðàœà
÷èòàâîã ëàíöà âðåäíîñòè çà êî¼ó �å êóïöè áèòè
ñïðåìíè äà ïëàòå âèøå íåãî øòî èçíîñå óêóïíè
òðîøêîâè àêòèâíîñòè.

Ëàíàö âðåäíîñòè ïðåäóçå�à ïðåäñòàâšà ñàìî
ïîäñèñòåì ó ñèñòåìó, êî¼è ¼å ïîçíàò ïîä íàçèâîì
ñèñòåì âðåäíîñòè5 èëè ñèñòåì ëàíàöà âðåäíîñ-
òè öåëå ãðàíå,6 îäíîñíî çà ïðîèçâîäœó ïðîèçâî-
äà è/èëè óñëóãà ¼å íåîïõîäàí ñêóï èíòåðîðãàíè-
çàöèîíèõ âåçà è îäíîñà. Ñòàâšàœå íàãëàñêà íà
îâó ÷èœåíèöó íåîïõîäíî ¼å „èç ðàçëîãà øòî ñå
âðåäíîñò çà ïîòðîøà÷à íå ñòâàðà ñàìî ó ëàíöó
âðåäíîñòè êîíêðåòíå ïîñëîâíå ¼åäèíèöå, âå� è ó
ëàíöó âðåäíîñòè äîáàâšà÷à, ëàíöó âðåäíîñòè
êàíàëà äèñòðèáóöè¼å è ëàíöó âðåäíîñòè ïîòðî-
øà÷à“.7

Áèòíî ¼å íàãëàñèòè äà êîíöåïò ëàíöà âðåä-
íîñòè, êàî ñòðàòåøêî àíàëèòè÷êî ñðåäñòâî, îìî-
ãó�àâà àíàëèçó ñíàãà è ñëàáîñòè ïî ïî¼åäèíèì
àêòèâíîñòèìà, øòî ¼å ïóòîêàç êà ïðîíàëàæåœó
èçâîðà êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè ïðåäóçå�à, à ñà-
ìèì òèì è áàçà çà óñïåøíî óïðàâšàœå ÷èòàâèì
ëàíöåì âðåäíîñòè.

Ó îêðóæåœó ó êîìå ñàâðåìåíà òðæèøíî îðè-
¼åíòèñàíà ïðåäóçå�à ïîñëó¼ó, ãîòîâî íèøòà íè¼å
òðà¼íî, íåêàäàøœà ïðàêñà ó ïîñëîâàœó è äîíî-
øåœó îäëóêà ïîñòàëà ¼å ãîòîâî íåïðèìåíšèâà ó
äàíàøœåì åêîíîìñêîì ïîðåòêó. Îíî øòî ñå íå
ìîæå îñïîðèòè, êàî êàðàêòåðèñòèêà ñàâðåìåíîã
åêîíîìñêîã àìáè¼åíòà ñó ïðîìåíå. Ñòâàðè ñå ãî-
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3) Ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å: ñòðàòåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà, ñòðàòåãè¼à äèôåðåíöèðàœà è ñòðàòåãè¼à ôîêóñà (íà òðîøêîâå èëè
äèôåðåíöèðàœå)

4) £åäíà îä èíîâàöè¼à ñå îäíîñè íà åëèìèíèñàœå íàáàâêå êàî àêòèâíîñòè çà ïîäðøêó è œåíî ïðèïà¼àœå óëàçíî¼ ëîãèñòèöè êàî
ïðèìàðíî¼ àêòèâíîñòè.

5) Johnson, G., Scholes, K., (2002), Exploring Corporate Strategy: Taxt and Cases, 6th edition, Financial Times, Prentice Hall, ñòð. 162.

6) Thompson, J., Strickland, A., (2001), Crafting and Executing Strategy: Text and Readings, 12th edition, Irwin McGraw-Hill, Boston, ñòð. 131.

7) Êàëè÷àíèí, €., (2005), „Ëàíàö âðåäíîñòè ó àíàëèçè ñïîñîáíîñòè ñòâàðàœà âðåäíîñòè çà ïîòðîøà÷å è âëàñíèêå“, Åêîíîìèêà
ïðåäóçå�à, ãîäèíà LIII, áðî¼ 7-8, ñòð. 281.



òîâî èç äàíà ó äàí ìåœà¼ó è êàêî áè ñàâðåìåíî
ïðåäóçå�å ïîñòèãëî è îäðæàëî êîíêóðåíòñêó ïî-
çèöè¼ó, íåîïõîäíî ¼å íå ñàìî äà ïðàòè òåìïî ïðî-
ìåíà, íåãî è äà áóäå âèçèîíàð êî¼è �å ìî�è è äà
ïðåäâèäè äåøàâàœà ó åêîíîìè¼è è äðóøòâó.

Ñàâðåìåíî ïðåäóçå�å ñå ñâå âèøå ôîêóñèðà
íà çàäîâîšåœå ðàçíîâðñíèõ ïîòðåáà è æåšà ïî-
òðîøà÷à, àëè è ñâèõ ñòå¼êõîëäåðà, íà ïðîèçâîä-
œó óç ìèíèìàëíå òðîøêîâå, îðãàíèçîâàœå
ìå�óôóíêöèîíàëíèõ òèìîâà, óêšó÷èâàœå äî-
áàâšà÷à è êóïàöà ó ëàíàö âðåäíîñòè. Îâàêàâ ôî-
êóñ ñàâðåìåíîã ïðåäóçå�à íåìèíîâíî ¼å ïðî-
óçðîêîâàí êàðàêòåðèñòèêàìà ñàâðåìåíîã àìáè-
¼åíòà8 ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à.

Íåâåäåíè àìáè¼åíò ïðèíóäèî ¼å ïðåäóçå�å äà
œåãîâî ïîñëîâàœå ó÷èíè øòî ôëåêñèáèëíè¼èì9

è áðçî ãà ïðèëàãîäè íåèçâåñíèì è áðçèì ïðîìå-
íàìà êî¼å äîëàçå èç îêðóæåœà ò¼. ñà òðæèøòà.
Ôëåêñèáèëàí íà÷èí ïîñëîâàœà îìîãó�àâà ïðåä-
óçå�ó äà óñïåøíî îäãîâîðè íà ñâå çàõòåâå ïîòðî-
øà÷à, ïðå ñâåãà ó âåçè ñà êâàëèòåòîì ïðîèçâîäà,
ó âåçè ñà öåíîì/òðîøêîì, ôóíêöèîíàëíîø�ó, ïà
è âðåìåíîì ïëàñèðàœà ïðîèçâîäà íà òðæèøòå.
£åäíîì ðå÷¼ó, óñïåøíî ïðåäóçå�å ïîñòà¼å îíî êî¼å
óñïå äà çà èçóçåòíî êðàòêî âðåìå ïîíóäè ïîòðî-
øà÷ó ïðîèçâîä êî¼è ïîñåäó¼å æåšåíå ôóíêöèî-
íàëíå àòðèáóòå, àëè óç èñòîâðåìåíî îñòâàðåíó
òðîøêîâíó êîíêóðåíòíîñò.

Êîíñòàíòíà ïîòðåáà çà ïðàâèì èíôîðìàöè¼à-
ìà, ó ïðàâî âðåìå è íà ïðàâîì ìåñòó, ó îáëàñòè
óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà è ñèñòåìà îáðà÷óíà
òðîøêîâà, óêàçó¼å íà îãðàíè÷åœà êëàñè÷íèõ ìå-
òîäà îáðà÷óíà òðîøêîâà ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà
ïîñëîâàœà è ïîäñòè÷å òåîðè¼ó è ïðàêñó íà èçíà-
ëàæåœå ò¼. ñòâàðàœå ñàâðåìåíèõ ñèñòåìà,10 êî¼è
�å ìî�è äà îáåçáåäå áàçó êî¼à ñàäðæè ðåëåâàí-
òíå èíôîðìàöè¼å çà åôèêàñíî óïðàâšàœå òðîø-
êîâèìà è ó¼åäíî óïðàâšàœå ñàìèì ïðåäóçå�åì,
äàíàñ è óïðàâšàœå öåëèì ëàíöåì âðåäíîñòè, à
ñâå ó öèšó ïîñòèçàœà êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè è
ãåíåðèñàœå âðåäíîñòè çà ñâå ñòå¼êõîëäåðå.

2. ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÅ, ÇÍÀ×À£ È

ÑÏÅÖÈÔÈ×ÍÎÑÒÈ ËÀÍÖÀ ÄÈÑÒÐÈÁÓÖÈ£Å

Ïðîìåíå ñâî¼ñòâåíå ñàâðåìåíîì òðæèøòó ñó
íåïðåäâèäèâå, áðçå è ñíàæíå, ïà òðæèøíèì ïðè-
ëèêàìà íà¼âèøå, êàî îïèñ, îäãîâàðà ñèíòàãìà
“äàðâèíîâñêå òðæèøíå ïðèëèêå”, êî¼à áè ñå ìîãëà
ñõâàòèòè êàî “ïðèðîäíà ñåëåêöè¼à êî¼à âîäè êà
îïñòàíêó”.11 Ïðåâåäåíî íà åêîíîìñêó òåðìèíîëî-
ãè¼ó òî çíà÷è äà ïðåäóçå�à ìîðà¼ó êîíòèíóèðàíî
äà ïðèëàãî�àâà¼ó ñâî¼ó ïîñëîâíó ñòðàòåãè¼ó òðå-
íóòíèì ïðîìåíàìà íà òðæèøòó, êàêî íå áè áèëà
èñòèñíóòà îä ñòðàíå ñíàæíå êîíêóðåíöè¼å. Ìàð-
êåòèíøêèì âîêàáóëàðîì èçðàæåíî, “äàðâèíîâ-
ñêå òðæèøíå ïðèëèêå” îçíà÷àâà¼ó ìîãó�íîñò
ïðåäóçå�à äà ó ïðàâî âðåìå, íà ïðàâîì ìåñòó, óç
ïðàâó öåíó èñïîðó÷è ïðîèçâîä êî¼è êóïöè æåëå
äà êóïå.12 Èìà¼ó�è ó âèäó îâàêâó ñèòóàöè¼ó íà
òðæèøòó, âàæíîñò è çíà÷à¼ ëàíöà äèñòðèáóöè¼å
ñàìà ñå íàìå�å, íå ñàìî çà óñïåøíî ïîñëîâàœå
ïðåäóçå�à, íåãî è çà œåãîâ öåëîêóïàí îïñòàíàê ó
íåèçâåñíî¼ òðæèøíî¼ óòàêìèöè.

Ëàíàö äèñòðèáóöè¼å ìîæå ñå ñõâàòèòè êàî
ñêóï àêòèâíîñòè âèøå îðãàíèçàöè¼à è ïðåäóçå�à,
óñìåðåíèõ íà ïîâåçèâàœå ïðîèçâî�à÷à è êðà¼œèõ
ïîòðîøà÷à íà òðæèøòó. Ó òîì ïîâåçèâàœó è îëàê-
øàâàœó ïóòà ïðîèçâîäà è/èëè óñëóãà îä ïðîèç-
âî�à÷à äî ïîòðîøà÷à íåîïõîäíî ¼å ó÷åø�å âèøå
ìàðêåòèíøêèõ, òðàíñïîðòíèõ, øïåäèòåðñêèõ,
ñêëàäèøíèõ, îñèãóðàâà¼ó�èõ, âåëèêîïðîäà¼íèõ,
ìàëîïðîäà¼íèõ è äðóãèõ ñïåöè¼àëèçîâàíèõ îðãà-
íèçàöè¼à. Ñâå îâî èìà çíà÷à¼íîã îäðàçà íà ñòðóê-
òóðó è âèñèíó òðîøêîâà ó êðà¼œî¼ âðåäíîñòè, îä-
íîñíî ïðîäà¼íî¼ öåíè è óêóïíîì ëàíöó âðåäíîñ-
òè.13 Ó íà¼êðà�åì, ëàíàö äèñòðèáóöè¼å ïðåäñòàâ-
šà ñïîíó èçìå�ó ïðîèçâî�à÷à è êðà¼œåã êîðèñíè-
êà êî¼à îáóõâàòà àêòèâíîñòè êî¼å òðåáà äà ïðå-
ìîñòå ïðîñòîðíè è âðåìåíñêè ¼àç.

Àêòèâíîñòè êî¼å ñå ïðåäóçèìà¼ó ó êàíàëèìà
äèñòðèáóöè¼å óòè÷ó íà (íå)çàäîâîšñòâî êîíà÷-
íîã êóïöà, äîê òðîøêîâè äèñòðèáóöè¼å è ïðî-
ôèòíå ìàðæå òàêî�å ÷èíå ñàñòàâíè äåî öåíå êî¼ó
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8) Êàðàêòåðèñòèêå ñàâðåìåíîã àìáè¼åíòà ïîñëîâàœà ñó: ãëîáàëèçàöè¼à; èíòåíçèâíî ¼à÷àœå ìå�óíàðîäíå, ñëîáîäíî ìîæåìî ðå�è
ãëîáàëíå êîíêóðåíöè¼å; âèñîê ñòåïåí íåèçâåñíîñòè; èçóçåòíî áðçå è íåèçâåñíå ïðîìåíå; ðàçâî¼ íîâèõ èíôîðìàöèîíèõ, àëè è
ïðîèçâîäíèõ òåõíîëîãè¼à; Å-buisiness; óñìåðåíîñò íà êâàëèòåò, ò¼ çàäîâîšñòâî êóïöà; ñêðà�åœå æèâîòíîã öèêëóñà ïðîèçâîäà è
ïëóðàëèçàì öèšåâà ïîñëîâàœà.

9) Ôëåêñèáèëàí íà÷èí ïîñëîâàœà çíà÷è ïîìåðàœå îä åêîíîìè¼å îáèìà êà åêîíîìè¼è âàðè¼àòåòà, øòî îìîãó�àâà ïðåäóçå�ó äà
ïðîèçâîäè ïðîèçâîäå øèðîêîã àñîðòèìàíà è äà èìà ìîãó�íîñò ïðîìåíå ïðîèçâîäà èëè íåêå œåãîâå êàðàêòåðèñòèêå, áåç
îáóñòàâšàœà ïðîöåñà ïðîèçâîäœå

10) Ñàâðåìåíè ñèñòåìè îáðà÷óíà òðîøêîâà:

– Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà (ABC)

– Îáðà÷óí òðîøêîâà íà áàçè öèšíèõ òðîøêîâà (TC)

– Îáðà÷óí òðîøêîâà æèâîòíîã öèêëóñà (ÒLCPC)

– Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî êàðàêòåðèñòèêàìà (FC)

– Îáðà÷óí òðîøêîâà íà áàçè Kaizen òðîøêîâà (KC)

11) Kolter, P., (1997), Marketing management, Prentice-Hall, Englewood, ñòð. 1.

12) Áîæè�, Â., À�èìîâè�, Ñ., (2008), Ìàðêåòèíã ëîãèñòèêà, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Áåîãðàä, ñòð. 1-2.

13) Ìàëèíè�, Ñ., (2008), Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Êðàãó¼åâàö., ñòð. 237.



êóïöè ïëà�à¼ó çà èñïîðó÷åíè ïðîèçâîä.14 Ïîìå-
íóòà êîíñòàòàöè¼à óïó�ó¼å íà íåîïõîäíîñò ñà-
ðàäœå è êîîðäèíàöè¼å àêòèâíîñòè ó ëàíöó äèñ-
òðèáóöè¼å êàêî áè êðà¼œè êîðèñíèê äîáèî ïðî-
èçâîä è/èëè óñëóãó îäãîâàðà¼ó�å âðåäíîñòè, ïî
ïðèõâàòšèâî¼ öåíè, íà îäðå�åíî¼ ëîêàöè¼è è ó
îäðå�åíî âðåìå.

Ó ïðèëîã çíà÷à¼ó è óòèöà¼ó äèñòðèáóöè¼å íà
ïîñëîâàœå ãîâîðè ïðèìåð ïðåäóçå�à Ñèäåðàð,
„êî¼å ñå ïî÷åòêîì 90-èõ ñóî÷èëî ñà çíà÷à¼íèì ôè-
íàíñè¼ñêèì ïðîáëåìîì, íà¼âå�èì äåëîì ïðîóçðî-
êîâàíèì íåñïîñîáíîø�ó œåãîâèõ êšó÷íèõ êóïà-
öà äà óñêëàäå ñîïñòâåíå ðåñóðñå è àêòèâíîñòè ñà
íîâîíàñòàëèì ïîñëîâíèì àêòèâíîñòèìà. Ñõâàòà-
¼ó�è ÷èœåíèöó äà ¼å ¼à÷àœå êîíêóðåíòíîñòè ïàð-
òíåðà ¼åäíàêî âàæíî êàî è ¼à÷àœå ñîïñòâåíå êîí-
êóðåíòíîñòè, îâà êîìïàíè¼à ¼å ðåàãîâàëà òàêî
øòî ¼å ïðåäóçåëà ñåðè¼ó èíèöè¼àòèâà ó äîìåíó
óíàïðå�åœà ìå�óñîáíîã ïîâåðåœà êîìóíèêàöè¼à
è ðàçóìåâàœà. Çàñíèâà¼ó�è ñå ïîä¼åäíàêî è íà èí-
òåðíèì è íà åêñòåðíèì ïîáîšøàœèìà êðîç ëà-
íàö äèñòðèáóöè¼å, Ñèäåðàðîâà ïîñëîâíà ñòðàòå-
ãè¼à áèëà ¼å ôîêóñèðàíà íà êóïöå, ó÷åœå, ïîäåëó
çíàœà, êîîðäèíàöè¼ó è ïðîäóášèâàœå ïàðòíåð-
ñêèõ îäíîñà, øòî ¼å íà êðà¼ó ðåçóëòèðàëî èìïðå-
ñèâíèì ïîñëîâíèì ðåçóëòàòèìà è ïîïðàâšàœåì
òðæèøíå ïîçèöè¼å ÷èòàâîã ëàíöà âðåäíîñòè“.15

Çíà÷à¼ äèñòðèáóöè¼å ó ïîñëîâàœó ñàâðåìåíîã
ïðåäóçå�à ñå íàìå�å è èç òîã ðàçëîãà çà œåãîâî
óñïåøíî ïîñëîâàœå è îïñòàíàê, îä èçóçåòíå âàæ-
íîñòè ¼å ¼àñíî äåôèíèñàœå ñòðàòåãè¼å16 äèñòðè-
áóöè¼å, àëè è ìóäðà îäëóêà î òèïó èëè âðñòè äèñ-
òðèáóòèâíîã êàíàëà,17 êàî è î òîìå êîëèêî âåëè-
êè äèñòðèáóòèâíè êàíàë ìîðà è òðåáà áèòè, èìà-
¼ó�è ó âèäó äà âå�èíà ïðîèçâî�à÷à íè¼å ó
ìîãó�íîñòè äà ñâî¼å ïðîèçâîäå è óñëóãå ïðîäà¼å
äèðåêòíî êóïöó, ¼åð òî èçèñêó¼å âå�å òðîøêîâå. Çà
ïîñòèçàœå øèðå äèñòðèáóöè¼å, òðîøêîâè �å
áèòè ìíîãî ìàœè àêî ñå êîðèñòå ïîñðåäíèöè.18

Ðàçìàòðàœå àëòåðíàòèâå åâåíòóàëíîã óêšó÷è-
âàœà ñïåöè¼àëèçîâàíîã ïîñðåäíèêà ó ëàíàö äèñ-
òðèáóöè¼å èìà çà öèš ðåäóêöè¼ó òðàíñïîðòíèõ

òðîøêîâà,19 êî¼è çíà¼ó äà ÷èíå ÷àê è 50% äèñòðè-
áóòèâíèõ òðîøêîâà, ¼åð ñó îâàêâè ïîñðåäíèöè
âèøå ñïåöè¼àëèçîâàíè çà äèñòðèáóòèâíå àêòèâ-
íîñòè îä ñàìèõ ïðîèçâî�à÷à. Âðøåœå äèñòðèáó-
öè¼å ïóòåì ïîñðåäíèêà ñìàœó¼å êîíòàêòå ñà êî-
íà÷íèì êóïöèìà, øòî òàêî�å çíà÷à¼íî ñìàœó¼å
äèñòðèáóòèâíå òðîøêîâå. Èìà¼ó�è ó âèäó âåëèêó
ðàçíîëèêîñò è ðàçó�åíîñò ïîñëîâíèõ ïðîöåñà è
àêòèâíîñòè ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å, íåîïõîäíî ¼å
èçâðøèòè ãðóïèñàœå ó íåêîëèêî êàðàêòåðèñòè÷-
íèõ öåëèíà, êî¼å îáàâšà¼ó ðåëàòèâíî õîìîãåíó
ãðóïó ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè. Êàðàêòåðèñòè÷íå
öåëèíå ñó ìàëîïðîäà¼à, âåëèêîïðîäà¼à è ôèçè÷êà
äèñòðèáóöè¼à, äîê œèõîâ îäíîñ, ñòðóêòóðà è ìî-
äåë îðãàíèçîâàœà çàâèñå îä êîíêðåòíèõ ïîòðåáà
è îêîëíîñòè ó äàòîì ëàíöó.

Ñàâðåìåíà òåõíîëîãè¼à ïðîæèìà ãîòîâî ñâå

ñôåðå æèâîòà è ïîñëîâàœà è èç òîã ðàçëîãà ¼å íå-

îïõîäíî íàïîìåíóòè êî¼å ïðåäíîñòè èíòåðíåò,

êàî íà¼áðæå ðàñòó�è êàíàë, èìà ó óïðàâšàœó

ëàíöåì äèñòðèáóöè¼å, ïîñåáíî àêî ñå èìà ó âèäó

çíà÷à¼ èíôîðìàöè¼à è “çäðàâå” êîìóíèêàöè¼å çà

ñàì ïðîöåñ äèñòðèáóöè¼å:20

· îáåçáå�åœå ñòàíäàðäíå ðàçìåíå èíôîðìà-
öè¼à è äîêóìåíòàöè¼å ñà ÷ëàíîâèìà ëàíöà,

· ïðóæàœå ñâèõ èíôîðìàöè¼à è ñïåöèôèêà-
öè¼à î ñâèì ïðîèçâîäèìà, êàî è ÷èœåíèöà äà
ñå ñâå èíôîðìàöè¼å íàëàçå ó ¼åäíîì öåíòðó,

· ñìàœó¼å ñå ìîãó�íîñò ãðåøêå,

· ïîñòî¼àœå ¼åäíàêèõ óñëîâà çà ñâå ÷ëàíîâå
ëàíöà, áåç îáçèðà íà œèõîâó âåëè÷èíó,

· âðëî ìàëè òðîøêîâè ïî òðàíñàêöè¼è,

· ãëîáàëíà ïîêðèâåíîñò òðæèøòà,

· ëàêà êîíòðîëà è óïðàâšàœå.

Íà îñíîâó ñâåãà ïîìåíóòîã íå ìîæå ñå îñïîðè-
òè èçóçåòíà êîìïëåêñíîñò ëàíöà äèñòðèáóöè¼å,
êî¼à çà ñîáîì ïîâëà÷è è ïîòðåáó çà èçóçåòíî
ïàæšèâèì è èíòåëèãåíòíèì ïëàíèðàœåì, îðãà-
íèçîâàœåì è óïðàâšàœåì ñàìîã ëàíöà, ¼åð ñå íà
òà¼ íà÷èí ìîæå äàòè ïîçèòèâàí èìïóëñ ¼à÷àœó
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15) Ñåêåðåç, Â., (2007), Êîíöåïò óïðàâšàœà òðîøêîâèìà êðîç ëàíàö âðåäíîñòè ïðåäóçå�à – ñòðàòåøêå èìïëèêàöè¼å, Äîêòîðñêà
äèñåðòàöè¼à, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Êðàãó¼åâàö, ñòð. 312-313.

16) Ñòðàòåãè¼å äèñòðèáóöè¼å: èíòåíçèâíà ñòðàòåãè¼à, ñåëåêòèâíà ñòðàòåãè¼à è åêñêëóçèâíà ñòðàòåãè¼à.

17) Êàíàëè äèñòðèáóöè¼å: äèðåêòíè, èíäèðåêòíè è êîìáèíîâàíè èëè äóàëíè ñèñòåì êàíàëà.

18) Ãëàâíà óëîãà ïîñðåäíèêà ñàñòî¼è ñå ó ïðåìîø�àâàœó áàðè¼åðà è óñêëà�èâàœó ïîòðåáà ïðîèçâî�à÷à è ïîòðîøà÷à. Êàî ôóíêöè¼å
ïîñðåäíèêà ìîãëå áè ñå èçäèôåðåíöèðàòè ôóíêöè¼à óñèòœàâàœà è äèâåðñèôèêàöè¼å ïîíóäå íà òðæèøòó, ôóíêöè¼à
óêðóïœàâàœà ïîíóäå íà òðæèøòó, êàî è ôóíêöè¼à óíàïðå�åœà åôèêàñíîñòè êàíàëà äèñòðèáóöè¼å.

19) Òðàíñïîðò è ñêëàäèøòå ïðåäñòàâšà¼ó äâå êšó÷íå êîìïîíåíòå ëîãèñòè÷êèõ àêòèâíîñòè. Çà ïðà�åœå òðàíñïîðòà ó ðåàëíîì
âðåìåíó êîðèñòè ñå êîìáèíàöè¼à òåõíîëîãè¼å GPS-à è íà òà¼ íà÷èí ñå îáåçáå�ó¼å âèäšèâîñò ïðåâîçíèêà, òåðåòà è âîçà÷à,
ïðà�åœå ñå ìîæå ¼îø îáàâèòè è óç ïîìî� RFID òåõíîëîãè¼å, Tagged èëè áàð-êîäèðàœà. Ó ðåàëíîì âðåìåíó ïàðàäèãìà,
àóòîìàòñêî ðóòèðàœå îïòèìàëíî ìîæå áèòè ðàçâè¼åíà íà îñíîâó ïðîìåíà ó ðàñïîðåäó èñïîðóêå. Âèçóåëíî óñìåðàâàœå ìîæå
îáåçáåäèòè, ó ðåàëíîì âðåìåíó, ðà÷óíàœå íà¼êðà�åã ðàñòî¼àœå èçìå�ó ñâàêîã çàóñòàâšàœà, ïà òèìå óòèöàòè è íà ðåäóêöè¼ó
òðàíñïîðòíèõ òðîøêîâà.

20) Äåòàšíè¼å: Kulzick, S. R., Distribution Chain Management ,www.kulzick.com/dcmovr.htm (ïðèñòóï 01.05.2011)



êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè è ïðîôèòíîã ïîòåíöè-

¼àëà ñâèõ êàðèêà ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å àëè è öå-

ëîêóïíîã ëàíöà âðåäíîñòè. ×èœåíèöà äà íå ïî-

ñòî¼è ñòàíäàðäíè ëàíàö äèñòðèáóöè¼å çà ñâå

ïðîèçâîäå è óñëóãå, ¼åð ñâèì ïðîèçâîäèìà è/èëè

óñëóãàìà íå îäãîâàðà èñòè òèï è äóæèíà ëàíöà

äèñòðèáóöè¼å, àëè è ÷èœåíèöà äà ñå œåãîâà ìè-

ñè¼à íå çàâðøàâà ñàìèì ÷èíîì èñïîðóêå ïðîèç-

âîäà è/èëè óñëóãà ïîòðîøà÷èìà, óêàçó¼å íà ïî-

òðåáó çà èçóçåòíî çàõòåâíèì è ïðîìèøšåíèì

óïðàâšàœåì ëàíöåì äèñòðèáóöè¼å. Êàêî ñó äèñ-

òðèáóòèâíè òðîøêîâè äåî ïîñëîâíèõ òðîøêîâà

è îäðàæàâà¼ó ñå íà êðà¼œó öåíó ïðîèçâîäà è óñëó-

ãà, çà ïîñòèçàœå æåšåíèõ ïîñëîâíèõ ðåçóëòàòà

íåîïõîäíî ¼å œèìà óïðàâšàòè íà àäåêâàòàí íà-

÷èí, ¼åð ñå àäåêâàòíèì óïðàâšàœåì ëàíöåì äèñ-

òðèáóöè¼å ìîæå îñòâàðèòè çíà÷à¼àí óòèöà¼ íà

ïðîôèòàáèëíîñò êðîç:

· ïîâå�àœå ïðèõîäà ïóòåì ñìàœåœà âðåìå-
íà èñïîðóêå êóïöèìà, îáåçáå�åœå äà ñå
êâàëèòåò ïðîèçâîäà ó ïðîöåñó äèñòðèáó-
öè¼å íå óìàœè, ïîâå�àœå åôèêàñíîñòè ïðî-
öåñà ïðîäà¼å,

· ñìàœåœå òðîøêîâà ïóòåì åëèìèíèñàœà
àêòèâíîñòè êî¼å íå äîäà¼ó âðåäíîñò, óíàï-
ðå�åœà ïðîöåñà îáðà÷óíà è èçäàâàœà äîêó-
ìåíàòà, ñìàœåœà çàëèõà,

· ïîáîšøàœå åôèêàñíîñòè ïóòåì ñìàœåœà
âðåìåíà êî¼å îäëàçè íà àäìèíèñòðàòèâíå àê-
òèâíîñòè, ñòàíäàðäèçîâàœå ïðîöåñà äèñòðè-
áóöè¼å.

Èìà¼ó�è ó âèäó äà ñå äàíàñ ó ëèòåðàòóðè ñìàò-
ðà äà àêòèâíîñòè êî¼å ñå ñïðîâîäå ó ëàíöó äèñ-
òðèáóöè¼å ó÷åñòâó¼ó ñà 20% äî 40% ó êðåèðàœó
óêóïíå âðåäíîñòè ãîòîâîã ïðîèçâîäà öåëîêóï-
íîã ëàíöà âðåäíîñòè, è èçóçåòíó êîìïëåêñíîñò
ñàìîã ëàíöà äèñòðèáóöè¼å, íàìå�å ñå ÷èœåíèöà
äà îïòèìèçàöè¼à ëàíöà äèñòðèáóöè¼å ïðåäñòàâ-
šà ¼åäàí îä íà¼êðóïíè¼èõ èçàçîâà ó äàíàøœåì
ïîñëîâàœó. Íà ðàñïîëàãàœó, çà ïîñòèçàœå òðîø-
êîâíå îïòèìèçàöè¼å ëàíöà äèñòðèáóöè¼å è àäåê-
âàòíî óïðàâšàœå òðîøêîâèìà ó öåëîêóïíîì
ëàíöó äèñòðèáóöè¼å, ñòî¼è íèç ñàâðåìåíèõ êîí-
öåïàòà óïðàâšàœà.

3. ÈÍÒÅÃÐÈÑÀÍÀ ÏÐÈÌÅÍÀ ABC/Ì È KAIZEN

ÊÎÍÖÅÏÒÀ Ó ÑÒÐÀÒÅÃÈ£È ÒÐÎØÊÎÂÍÎÃ

ËÈÄÅÐÑÒÂÀ Ó ËÀÍÖÓ ÄÈÑÒÐÈÁÓÖÈ£Å

×èœåíèöà äà ¼å ëàíàö äèñòðèáóöè¼å ïîñëåä-
œà êàðèêà ó ëàíöó âðåäíîñòè, íå çíà÷è äà àêòèâ-
íîñòè ó îâîì ëàíöó òðåáà ïóñòèòè äà ñå îäâè¼à¼ó
ñòèõè¼ñêè, âå� ¼å è îâî êàðèêà ó êî¼î¼ ¼å íåîïõîä-
íî óñïîñòàâèòè àäåêâàòàí ñèñòåì îáðà÷óíà è
êîíöåïò óïðàâšàœà òðîøêîâèìà.

16 ___________________________________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 7-8/2011

Ïðèêàç áð. 1 – Ìåñòî ðàçëè÷èòèõ ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà
ó îäíîñó íà îáðà÷óí òðîøêîâà êðîç ëàíàö âðåäíîñòè21

21) Ìàëèíè�, Ñ, op. cit., ñòð. 45



Ñèñòåì îáðà÷óíà òðîøêîâà êðîç ëàíàö âðåä-
íîñòè22 è íà œåãîâî¼ èíôîðìàöèîíî¼ áàçè íàñòà-
ëè êîíöåïò óïðàâšàœà òðîøêîâèìà êðîç ëàíàö
âðåäíîñòè, êàî íà¼ñâåîáóõâàòíè¼è êîíöåïò, èìà-
¼ó çà öèš äà èäåíòèôèêó¼ó, èçìåðå è óïðàâšà¼ó
òðîøêîâèìà êðîç ÷èòàâ ëàíàö âðåäíîñòè. Àêî
ïîãëåäàìî Ïðèêàç áð. 1 ìîæåìî çàêšó÷èòè äà
äîëàçè äî ïðåïëèòàœà è íàäîâåçèâàœà ñàâðåìå-
íèõ êîíöåïàòà è ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà ïî
êàðèêàìà ëàíöà è êðîç öåî ëàíàö âðåäíîñòè.
Îâàêàâ çàêšó÷àê íàñ íàâîäè íà äóášå ðàçìèø-
šàœå î èíòåãðèñàíî¼ ïðèìåíè ðàçëè÷èòèõ êîí-
öåïàòà è ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà ó öåëîì
ëàíöó âðåäíîñòè, à ñâå ó öèšó ãåíåðèñàœà øòî
âå�å âðåäíîñòè çà êóïöà è ìèíèìèçîâàœà
òðîøêîâà ïîñëîâàœà.

3.1. Ñïåöèôè÷íîñòè ÀBC/Ì

ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å

ABC - îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà

ñâðñòàâà ñå ó ðåä íà¼ñòàðè¼èõ ñàâðåìåíèõ îáðà-

÷óíà òðîøêîâà. Íàñòàî ¼å 80-èõ ãîäèíà ïðîøëîã

âåêà, êàî îäãîâîð òàäàøœå òåîðè¼å è ïðàêñå íà

ñëàáîñòè ò¼. îãðàíè÷åœà êëàñè÷íèõ ìåòîäà îá-

ðà÷óíà òðîøêîâà ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïîñëî-

âàœà. Îïøòè òðîøêîâè, êàî êàòåãîðè¼à òðîøêî-

âà ïðèñóòíà ó áèëî êîì ïðîèçâîäíîì ïðîöåñó,

àëè è ó ïîñëîâàœó ïðåäóçå�à óîïøòå, êàòåãîðè¼à

ñó êî¼à ¼å óïðàâî ¼åäíèì äåëîì äîâåëà äà íàñòàí-

êà ñàâðåìåíèõ îáðà÷óíà òðîøêîâà, ïà è ñàâðåìå-

íèõ êîíöåïàòà óïðàâšàœà òðîøêîâèìà. Íåàäåê-

âàòíà ðàñïîäåëà îïøòèõ òðîøêîâà íà ìåñòà è

íîñèîöå òðîøêîâà, ïðå ñâåãà íà íîñèîöå òðîø-

êîâà, ïðèìåíîì òðàäèöèîíàëíèõ ìåòîäà îáðà-

÷óíà òðîøêîâà äîâåëà ¼å äî ïðóæàœà íåïðåöèç-

íèõ è çàêàñíåëèõ èíôîðìàöè¼à, ïðå ñâåãà ïðóæà-

œà èíôîðìàöè¼à î öåíè êîøòàœà êîíêðåòíîã

ïðîèçâîäà êî¼à íè¼å òà÷íà. Ñàâðåìåíî ïîñëîâà-

œå óç òàêâå èñêðèâšåíå è çàêàñíåëå èíôîðìà-

öè¼å íè¼å ìîãó�å, ¼åð áè äîíîøåœå èñïðàâíèõ

ñòðàòåøêèõ è òàêòè÷êèõ îäëóêà áèëî íåìîãó�å,

ò¼. îäëó÷èâàœà íà òî¼ îñíîâè âîäèëî áè íåóñïåø-

íîì ïîñëîâàœó ïðåäóçå�à, øòî ¼å ó ñóïðîòíîñòè

ñà ïðèíöèïîì going concern.

Ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà ïðîèç-

âîäíå ëèíè¼å è êàíàëè ïðîäà¼å (äèñòðèáóöè¼å)

ïîñòà¼ó ñâå ðàçíîâðñíè¼è, äèðåêòàí ðàä ïðåä-

ñòàâšà ìàëè äåî óêóïíèõ òðîøêîâà, à ïîâå�àâà-

¼ó ñå è òðîøêîâè âåçàíè çà ïîäðæàâà¼ó�å àêòèâ-

íîñòè.23 Ó ïðèëîã îâîìå èäå è èñòðàæèâàœå, ó÷è-

œåíî ó äàòîì ìîìåíòó, êî¼è óêàçó¼å íà òî äà äà-

íàñ òðîøêîâè ðàäà ïðåäñòàâšà¼ó ñàìî ìàëè äåî

óêóïíèõ òðîøêîâà ïðîèçâîäœå, çàñòóïšåíè ñó

ñà ñâåãà 10-15%, äîê êîä ïðîèçâîäà êî¼è çàõòåâà-

¼ó âèñîêó òåõíîëîãè¼ó œèõîâî ó÷åø�å ¼å çíàòíî

ìàœå è èçíîñè ñâåãà 3-5%.24 Èìà¼ó�è ó âèäó ñèòó-

àöè¼ó ñâî¼ñòâåíó ñàâðåìåíîì ïîñëîâàœó ïðåä-

óçå�à, óïðàâî ¼å îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñ-

òèìà òà¼ êî¼è ïðåïîçíà¼å ÷èœåíèöó äà ñå äîáàð

äåî ðåñóðñà íå òðîøè ó ôàçè ïðîèçâîäœå, íåãî ó

îáàâšàœó àêòèâíîñòè çà ïîäðøêó ïðîèçâîäœè

è ïðîäà¼è ïðîèçâîäà è óñëóãà.

Òðîøêîâè ñâî¼ñòâåíè ëàíöó äèñòðèáóöè¼å

èìà¼ó íà¼÷åø�å òðåòìàí îïøòèõ òðîøêîâà. Èç

òîã ðàçëîãà, îáðà÷óí òðîøêîâà íà áàçè àêòèâ-

íîñòè ìîãàî áè äà îáåçáåäè àäåêâàòíå ðåçóëòà-

òå, ó ñìèñëó ôîðìèðàœà ïðèêëàäíå èíôîðìàöè-

îíå áàçå êî¼à ñëóæè çà åôèêàñíî óïðàâšàœå

òðîøêîâèìà äèñòðèáóöè¼å, àëè è öåëîêóïíèì

ëàíöåì äèñòðèáóöè¼å.

Ïðåòõîäíà èçëàãàœà ñó íàì îñíîâà çà çàêšó-

÷èâàœå äà ¼å óïðàâšàœå òðîøêîâèìà ëàíöà äèñ-

òðèáóöè¼å ìèñèîíàðñêè ïîäóõâàò. ×èœåíèöà äà

¼å äèñòðèáóöè¼à, ó ñìèñëó ñòðàòåãè¼å, êàíàëà, œå-

ãîâå äóæèíå è òèïà ðàçëè÷èòà çà ðàçëè÷èòå ïðî-

èçâîäå è äà íå ïîñòî¼è ñòàíäàðäíè ñèñòåì äèñ-

òðèáóöè¼å êî¼è áè îäãîâàðàî ñâèì ïðîèçâîäèìà

è óñëóãàìà, îñíîâíè ¼å ïðîáëåì êî¼è äîäàòíî

êîìïëèêó¼å óïðàâšàœå òðîøêîâèìà ëàíöà äèñ-

òðèáóöè¼å. Òàêî�å, òðåáà èìàòè ó âèäó ÷èœåíèöó

äà ó ¼åäíîì ëàíöó äèñòðèáóöè¼å ìîæå ïîñòî¼àòè

ìíîøòâî ïîñðåäíèêà íà èñòîì èëè ðàçëè÷èòîì

íèâîó ó ëàíöó. Ñàìî ïî ñåáè ñå íàìå�å ïèòàœå,

êàêî óïðàâšàòè òàêî êîìïëåêñíèì ëàíöåì, à ïî-

ñåáíî êàêî óïðàâšàòè œåãîâèì òðîøêîâèìà.

Ïîìî� ó îâî¼, íàèçãëåä áåçèçëàçíî¼ ñèòóàöè¼è,

íàøëè ñìî ó êîíöåïòó óïðàâšàœà è îáðà÷óíó

òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà.

Ïðîèçâîäè è óñëóãå êî¼å ¼å ïîòðåáíî èñïîðó-

÷èòè êðà¼œåì êîðèñíèêó ó ïðàâî âðåìå, íà ïðà-

âîì ìåñòó è óç íà¼íèæó öåíó, çàõòåâà¼ó îäâè¼àœå

îäðå�åíèõ àêòèâíîñòè25 ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å.

Ïîñòàâšà ñå ïðîáëåì ìíîøòâà àêòèâíîñòè êî¼å

ñå îáàâšà¼ó ó ñàìîì ëàíöó, àëè èìà¼ó�è ó âèäó íà-

÷åëî ðàöèîíàëíîñòè, „íåîïõîäíî ¼å èçâðøèòè
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êîìóíèöèðàœå ó äèñòðèáóòèâíîì êàíàëó; ôèíàíñè¼å è ñåðâèñ ïîòðîøà÷à.



œèõîâ ïðàâèëàí èçáîð, àíàëèçó è õîìîãåíèçà-

öè¼ó, êàêî áè ñå îëàêøàëà îðãàíèçàöèîíî-ìåòî-

äîëîøêî îáëèêîâàœå ÀBC-à“,26 àëè è äîøëî äî

ðàçóìíîã27 áðî¼à àêòèâíîñòè.

Çáîã ïëóðàëèçìà àêòèâíîñòè, íåîïõîäíîñò
ïóíå èíòåãðàöè¼å è ñèíõðîíèçàöè¼å ïîñëîâíèõ
ïðîöåñà è àêòèâíîñòè ñâèõ îðãàíèçàöè¼à ó ëàíöó
äèñòðèáóöè¼å ñàìà ñå íàìå�å, êàêî áè ñå òðîøêî-
âè äèñòðèáóöè¼å ñâåëè íà ðàçóìíó ìåðó. Äà áè ñå
îâàêî íåøòî ïîñòèãëî, íåîïõîäíî ¼å óñïîñòàâšà-
œå âèñîêîã ñòåïåíà ïîâåðåœà è îòâîðåíîñòè ó
ïîäåëè ïîâåðšèâèõ ïîñëîâíèõ èíôîðìàöè¼à ó
ðåàëíîì âðåìåíó è òèìå ïîñòèçàœå äèñòðèáó-
òèâíå ìðåæå ñà íà¼íèæîì öåíîì, à ó ÷åìó ìîæå
ïîìî�è åëåêòðîíñêà ðàçìåíà èíôîðìàöè¼à28 ó
ðåàëíîì âðåìåíó.

Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà ó ëàíöó

äèñòðèáóöè¼å ïîëàçè îä ïðåòïîñòàâêå äà äèñ-

òðèáóöè¼à ïðîèçâîäà è óñëóãà çàõòåâà îáàâšàœå

îäðå�åíèõ àêòèâíîñòè, à äà ¼å çà îáàâšàœå òèõ

àêòèâíîñòè íåîïõîäíî îáåçáåäèòè îäðå�åíå ðå-

ñóðñå, îäíîñíî àêòèâíîñòè ñó òå êî¼å òðîøå

îäðå�åíå ðåñóðñå. Çà ïîñòèçàœå øòî âå�å èí-

ôîðìàöèîíå èçäàøíîñòè ÀBC-à, íåîïõîäíî ¼å

ñïðîâåñòè ñëåäå�à ÷åòèðè êîðàêà èëè ôàçå:29

· ïðâà ôàçà ïîäðàçóìåâà èäåíòèôèêîâàœå è
äîäåšèâàœå òðîøêîâà àêòèâíîñòèìà ó êî-
¼èìà ñå òðîøå ðåñóðñè ïðåäóçå�à (òðîøêî-
âè äèñòðèáóöè¼å),

· äðóãà ôàçà îäíîñè ñå íà èäåíòèôèêîâàœå
èçàçèâà÷à òðîøêîâà çà ñâàêó ïðåòõîäíî äå-
ôèíèñàíó àêòèâíîñò êî¼à òðîøè ðåñóðñå
ïðåäóçå�à,

· òðå�à ôàçà ¼å ïðåäâè�åíà çà èçðà÷óíàâàœå
ñòîïå èëè êâîòå òðîøêîâà àêòèâíîñòè ïî
¼åäíîì èçàçèâà÷ó òðîøêîâà, ò¼. àëîêàöè¼ó
îïøòèõ òðîøêîâà íà àêòèâíîñòè è

· ÷åòâðòà ôàçà ¼å ñðà÷óíàòà íà äîäåšèâàœå
òðîøêîâà ïðîèçâîäèìà è óñëóãàìà, ìíîæå-
œåì ñòîïå èëè êâîòå òðîøêîâà ñà áðî¼åì ¼å-
äèíèöà èçàçèâà÷à òðîøêîâà óòðîøåíèõ çà
êîíêðåòíè ïðîèçâîä è/èëè óñëóãó.

Ïîøòó¼ó�è ïðîöåñ îáðà÷óíà òðîøêîâà ïî àê-
òèâíîñòèìà äîëàçè ñå äî ôîðìèðàœà ðåàëíè¼å
öåíå ïðîèçâîäà è óñëóãà, ¼åð ñå ñïðå÷àâà äà ïî¼å-

äèíè ïðîèçâîäè è óñëóãå áóäó îïòåðå�åíè ïðå-

âåëèêèì äåëîì îïøòèõ òðîøêîâà, ò¼. òðîøêîâà

äèñòðèáóöè¼å è íà òà¼ íà÷èí œèõîâà öåíà ïîñòà-

íå íåêîíêóðåíòíà íà òðæèøòó. Íà îâîì ìåñòó ¼å

óïóòíî ñêðåíóòè ïàæœó äà çà ñâå àêòèâíîñòè

íè¼å àäåêâàòíî êîðèñòèòè îáèì ïðîäà¼å êàî èçà-

çèâà÷ òðîøêîâà, ò¼. íåîïõîäíî ¼å ïðè àëîêàöè¼è

òðîøêîâà íà íîñèîöå òðîøêîâà êîðèñòèòè è èç-

àçèâà÷å òðîøêîâà êî¼è íèñó ïîâåçàíè ñà îáèìîì

ïðîäà¼å. Íà ïðèìåð, ïðèëèêîì ïðè¼åìà è îáðàäå

ïîðóŸáèíà êàî èçàçèâà÷à òðîøêîâà óïóòíî ¼å êî-

ðèñòèòè áðî¼ ïîðóŸáèíà, êîä ìàðêåòèíøêèõ àê-

òèâíîñòè (ðåêëàìèðàœå è ïðîìîöè¼à) óïóòíî ¼å

êîðèñòèòè êîëè÷èíó óòðîøåíîã íîâöà ïî ïðî-

äà¼íî¼ òåðèòîðè¼è, êîä ñêëàäèøòåœà ñå ìîæå êî-

ðèñòèòè áðî¼ êóáíèõ ìåòàðà èòä.

Äèñòðèáóòèâíè òðîøêîâè èëè òðîøêîâè äèñ-

òðèáóöè¼å30 íàñòà¼ó òîêîì ñâèõ ôàçà ìàíèïóëàöè-

¼å ïðîèçâîäèìà è óñëóãàìà íàêîí ïðîèçâîäíîã

ïðîöåñà. Îíî øòî ¼å êàðàêòåðèñòè÷íî ó ñàâðåìå-

íîì ïîñëîâàœó ¼å ÷èœåíèöà äà ïðîñå÷íè òðîøêî-

âè äèñòðèáóöè¼å ðàñòó çáîã ñâå çàõòåâíè¼èõ ïî-

òðîøà÷à íà ñòðàíè òðàæœå, à òðîøêîâè ïðîèç-

âîäœå îïàäà¼ó. Ðàçëîã îïàäàœà òðîøêîâà ïðîèç-

âîäœå ìîæå ñå ïîâåçàòè ñà àäåêâàòíîì èíòåãðè-

ñàíîì ïðèìåíîì ñàâðåìåíèõ êîíöåïàòà óïðàâ-

šàœà òðîøêîâèìà ó èíòåðíîì ëàíöó âðåäíîñòè.

Çà óïðàâšàœå ëàíöåì äèñòðèáóöè¼å êîðèñíî

¼å ïîìåíóòè çíà÷à¼ âåëè÷èíå ïî¼åäèíà÷íå èñïî-

ðóêå è œåí óòèöà¼ íà òðîøêîâå äèñòðèáóöè¼å è

ðåäóêöè¼ó òðîøêîâà äèñòðèáóöè¼å. Ðåäóêöè¼à

òðîøêîâà äèñòðèáóöè¼å íå ìîæå áèòè ñàìîñòà-

ëàí öèš ïîñëîâàœà, èç êîã ðàçëîãà ñêðå�åìî ïàæ-

œó íà ìå�óçàâèñíîñò òðîøêîâà äèñòðèáóöè¼å,

ïðèõîäà è ïðîôèòà è âåëè÷èíå ïî¼åäèíà÷íå èñïî-

ðóêå. Ïðèëèêîì ñàìå äåãðåñè¼å òðîøêîâà äèñòðè-

áóöè¼å áèòíî ¼å íàïîìåíóòè œåíó âåçó ñà âåëè÷è-

íîì ïî¼åäèíà÷íå èñïîðóêå. Ïðèõâàòàœå âåëèêîã

áðî¼à ìàëèõ èñïîðóêà óâå�àâà îáèì ïðîäà¼å, àëè

òî íå çíà÷è äà �å óâå�àòè ïðîôèò ïðåäóçå�à, ¼åð

ïðîãðåñèâàí ðàñò äèñòðèáóòèâíèõ òðîøêîâà óç

ñìàœåœå âåëè÷èíå ïî¼åäèíà÷íèõ èñïîðóêà ìîæå

íåãàòèâíî óòèöàòè íà ïðîôèòàáèëíîñò è ÷àê äî-

âåñòè äî ãóáèòêà ó ïîñëîâàœó. Îäíîñ âåëè÷èíå

èñïîðóêå, òðîøêîâà, ïðèõîäà è ïðîôèòà äàò ¼å ó

ñëåäå�åì ïðèêàçó.
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26) Äåòàšíè¼å: Àíòè�, Š., (2003), Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà ó ôóíêöè¼è óïðàâšàœà ñàâðåìåíèì ïðåäóçå�åì, Äîêòîðñêà
äèñåðòàöè¼à, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Íèø, ñòð. 92-113.

27) Ó ëèòåðàòóðè ñìàòðà ñå ïîãîäíèì ñâî�åœå œèõîâîã áðî¼à íà 30-50 àêòèâíîñòè.

28) Îâàêâîì ðàçìåíîì èíôîðìàöè¼à áè ñå îáåçáåäèëî åôèêàñíî ôóíêöèîíèñàœå ëàíöà äèñòðèáóöè¼å, ¼åð áè ñå çàëèõå ñìàœèëå
êîðèø�åœåì êîíöåïòà êîíòèíóèðàíå è àóòîìàòñêå ïîïóíå ïîðóŸáèíà, ¼åð ñå ïîëàçè îä èäå¼å äà ïðåäóçå�à èìà¼ó óâèä ó ñòàœå
çàëèõà êóïàöà è œèõîâèõ ïîòðåáà çà íîâèì êîëè÷èíàìà ïðîèçâîäà.

29) Kaplan, R., Atkinson, A., (1998), Advanced Management Accounting, Prentice Hall inc, New Jersey, ñòð. 97.

30) Ìàðêåòèíøêè òðîøêîâè; òðîøêîâè îáðàäå ïîðóŸáåíèöà; òðîøêîâè ñêëàäèøòåœà; òðîøêîâè òðàíñïîðòà; òðîøêîâè çàðàäà
àäìèíèñòðàòèâíîã ðàäíîã êàäðà; ôèíàíñè¼ñêè òðîøêîâè (êàìàòà); êîìóíèêàöèîíè òðîøêîâè; òðîøêîâè ñåðâèñà êóïöèìà è
îñòàëè òðîøêîâè êî¼è ñå îäíîñå íà äèñòðèáóöè¼ó ïðîèçâîäà è óñëóãà.



Ïðèêàç áð. 2 – Çàâèñíîñò èçìå�ó âåëè÷èíå èñïîðóêå è ïðîôèòàáèëíîñòè31

Åâèäåíòíî ¼å äà ñå íå ìîæå è�è ñàìî íà
ïîâå�àœå îáèìà ïðîäà¼å, ¼åð ñå êîíñòàíòíî ìîðà
âîäèòè ðà÷óíà î òðîøêîâèìà äèñòðèáóöè¼å, èç
êîã ðàçëîãà ïðåäóçå�à îãðàíè÷àâà¼ó è äåñòèìó-
ëèøó ìàëå èñïîðóêå.

Âèñîê íèâî ðåàãèáèëíîñòè ëàíöà äèñòðèáó-
öè¼å, øòî ¼å ñâî¼ñòâåíî ñàâðåìåíîì ïîñëîâàœó,
ò¼. çàõòåâ çà áðçèì è ôëåêñèáèëíèì èñïîðóêàìà,
çàõòåâà äðæàœå ñêóïèõ ñèãóðíîñíèõ çàëèõà.
Îäðå�åíà èñòðàæèâàœà ñó ïîêàçàëà äà òðîøêî-
âè îäðæàâàœà çàëèõà ìîãó äîñòèçàòè è 25% íà-
áàâíå öåíå óñêëàäèøòåíèõ ïðîèçâîäà, øòî
óïó�ó¼å íà êîëèçè¼ó ðåäóêöè¼å òðîøêîâà ó ëàíöó
äèñòðèáóöè¼å è áðçèíå èñïîðóêå ïîòðîøà÷èìà,
øòî òàêî�å òðåáà èìàòè ó âèäó ó ñìèñëó ïîšà
êî¼å íóäè ðàçíå ìîãó�íîñòè óíàïðå�åœà
ñâåóêóïíèõ ïåðôîðìàíñè ëàíöà äèñòðèáóöè¼å,
àëè è ÷èòàâîã ëàíöà âðåäíîñòè.

Ïðèìåíîì ABC/Ì ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å áèëà
áè îáåçáå�åíà àäåêâàòíà áàçà ïîäàòàêà, êî¼à áè
äîïðèíåëà àäåêâàòíèì óïðàâšàœåì òðîøêîâè-
ìà äóæ ÷èòàâîã ëàíöà. Íà îâà¼ íà÷èí áè ñå óòâðäè-
ëå àêòèâíîñòè ó êî¼èìà ñå òðîøè íà¼âèøå ðåñóð-
ñà, êî¼èìà òðåáà ïîñâåòèòè ïîñåáíó ïàæœó è ïðè-
ìåíèòè, óêîëèêî ¼å ìîãó�å, òåõíèêå êîíòèíóèðà-
íå ðåäóêöè¼å òðîøêîâà. Ïîñåáíó ïàæœó îâîì
ïðèëèêîì òðåáà ïîñâåòèòè òðîøêîâèìà êî¼å èçà-
çèâà¼ó àêòèâíîñòè êî¼å íå óâå�àâà¼ó âðåäíîñò êàî
øòî ñó ïðåäâè�àœà òðàæœå è èäåíòèôèêàöè¼à
êóïöà, ïðè¼åì è îáðàäà ïîðóŸáèíà, êîíòðîëà çà-

ëèõà, ïàêîâàœå èòä, êî¼å áè òðåáàëî ó íà¼âå�î¼
ìîãó�î¼ ìåðè ðåäóêîâàòè èëè, àêî ¼å òî ìîãó�å,
åëèìèíèñàòè. Òàêî�å, ïðèìåíîì ABC/Ì ïðîèçâî-
äè è óñëóãå áè áèëè îïòåðå�åíè òðîøêîâèìà äèñ-
òðèáóöè¼å ó ìåðè ó êî¼î¼ çàèñòà è òðåáà, ¼åð áè ñå
òèìå èçáåãëà àëîêàöè¼à òðîøêîâà ñàìî ïî îáèìó
ïðîäà¼å, êàî êšó÷ó çà ðàñïîäåëó îïøòèõ òðîøêî-
âà, è ïðîèçâîäè è/èëè óñëóãå áèëè áè êîíêóðåí-
òíè¼è íà òðæèøòó. Çà ïîñòèçàœå àäåêâàòíèõ ðå-
çóëòàòà ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å íåîïõîäíà ¼å ïðè-
ìåíà ABC/Ì ó ñâèì êàðèêàìà ëàíöà äèñòðèáóöè-
¼å, êàêî áè öåíòðàëíî ïðåäóçå�å, ïðåäóçå�å ïðî-
èçâî�à÷, ìîãëî íà îñíîâó òèõ èíôîðìàöè¼à äà
äèçà¼íèðà íà¼åôèêàñíè¼ó äèñòðèáóòèâíó ìðåæó
çà ñâî¼å ïðîèçâîäå è óñëóãå, à òèì ïóòåì ïîñòèãíå
êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò è ãåíåðèøå âðåäíîñò çà
ñâå ñòå¼êõîëäåðå.

3.2. Kaizen Costing è Kaizen êîíöåïò

óïðàâšàœà òðîøêîâèìà

ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å

Ïîëàçå�è îä ïîçíàòå ÷èœåíèöå äà ñå ñâå âðå-
ìåíîì ìåœà, äà ñó ïðîìåíå êàðàêòåðèñòèêà è
ñàñòàâíè äåî ñàâðåìåíîã ïîñëîâàœà, îïðàâäàíî
¼å íà ñàìîì ïî÷åòêó ïîäñå�àœå íà ñòàâ ïðîôåñî-
ðà Masaaki-à êî¼èì îí çàïî÷èœå ñâî¼å äåòàšíè¼å
ðàçìàòðàœå è àíàëèçó Kaizen32 ôèëîçîôè¼å è
êîíöåïòà êàî íà÷èíà ðàçìèøšàœà. „Àêî ÷îâåê
ñàì íå âðøè ïðîìåíå è íå âèäè ïðîìåíå îêî ñåáå
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31) Áîæè�, Â., À�èìîâè�, Ñ., op.cit., ñòð. 65.

32) „kai“ (ïðîìåíà) + „zen“ (äîáðî) = „Kaizen“ (ïðîìåíà íà äîáðî èëè áîšå)



ìàêàð íà òðè äàíà, œåãîâè ïðè¼àòåšè, ïàðòíåðè,
�å ìó âðëî áðçî ïðåóçåòè äîáðó ïîçèöè¼ó è îí �å
îíäà âèäåòè êî¼å ñó ãà ïðîìåíå çàäåñèëå“.33

Kaizen ôèëîçîôè¼à, êî¼à ñå ìîæå ïðèìåíèòè ó
ñâèì ñôåðàìà æèâîòà ïî¼åäèíàöà àëè è ó ïîñëî-
âàœó ñâèõ ïðèâðåäíèõ ñóá¼åêàòà è èíñòèòóöè¼à,
ïðåäñòàâšà ôèëîçîôè¼ó ñòàëíîã ïîáîšøàœà,
îäíîñíî óíàïðå�åœà êðîç íîâå èäå¼å, ñâðñèñõîä-
íå àêòèâíîñòè è ïåðôîðìàíñå. £åäíîì ðå÷¼ó
Kaizen ôèëîçîôè¼à áè ñå ìîãëà ñõâàòèòè è êàî
áîðáà çà ñòàëíà ïîáîšøàœà, îäíîñíî òðà¼íà
ïîáîšøàœà íå÷åãà èëè íåêîãà.

Kaizen êîíöåïò, êàî äåî ïîñëîâíå ôèëîçîôè¼å
è ôèëîçîôè¼å ïðåäâè�àœà, îáóõâàòà âèøå ðåëå-
âàíòíèõ êîìïîíåíòè, êî¼å ñó ó òåîðè¼è ïîçíàòå
êàî „Kaizen êèøîáðàí“.34 Ñâå êîìïîíåíòå „Kaizen
êèøîáðàíà“ èìà¼ó çà „öèš äà ñå ïðîöåñ ïðè-
âðå�èâàœà ó ïðåäóçå�èìà óñìåðè êà øòî áîšåì
çàäîâîšåœó î÷åêèâàœà ïîòðîøà÷à êðîç ñòâàðà-
œå è ïîíóäó ïðîèçâîäà èëè óñëóãà êî¼è �å èìàòè
âå�ó âðåäíîñò çà ïîòðîøà÷å íåãî øòî èì ¼å ïðî-
äà¼íà öåíà“.35

Ó øèðåì ïîèìàœó, Kaizen Costing ïðåäñòàâšà
äåî Kaizen ïîñëîâíå ôèëîçîôè¼å è ïîñåáíî äåî
Kaizen êîíöåïòà, îäíîñíî „ñêóï ñõâàòšèâèõ ðà-
÷óíîâîäñòâåíèõ ìåòîäà è ïðîöåäóðà ó îáðà÷óíó
òðîøêîâà è ó÷èíàêà, ñ öèšåì ñòâàðàœà àäåêâàò-
íå ìóëòèíàìåíñêå áàçå ïîäàòàêà – êâàíòèòàòèâ-
íå è êâàëèòàòèâíå, ðà÷óíîâîäñòâåíå (áðî¼÷àíå)
è íåðà÷óíîâîäñòâåíå (îïèñíå, íåöèôàðñêå) ñàä-
ðæèíå, êî¼å �å áèòè ó ôóíêöè¼è àäåêâàòíå èí-
ôîðìàöèîíå ïîäðøêå ìåíàŸìåíòó ïðåäóçå�à,
åêñïåðòèìà è èçâðøíèì ñòðóêòóðàìà çàïîñëå-
íèõ, ó ïîñòàâšàœó è óñïåøíî¼ ðåàëèçàöè¼è ïåð-
ôîðìàíñè (ðåçóëòàòà) ïðîèñòåêëèõ èç êîìïî-
íåíòè Kaizen êîíöåïòà íà íèâîó öåëèíå ïðåä-
óçå�à è, ïîñåáíî, ïî îäãîâàðà¼ó�èì ñåãìåíòèìà
ïðåäóçå�à êàî øòî ñó îðãàíèçàöèîíå öåëèíå,
ïîäðó÷¼à îäãîâîðíîñòè çà óñïåøíîñò ïîñëîâàœà
è äðóãèì ðàçëè÷èòèì ñåãìåíòèìà êàî íîñèîöè-
ìà òðîøêîâà è óñïåõà ïðåäóçå�à“.36 Kaizen costing
ïðåäñòàâšà ¼àïàíñêó òâîðåâèíó êî¼à ¼å ¼åäíèì
äåëîì äîïðèíåëà äà ¼àïàíñêà èíäóñòðè¼à ïîñòà-
íå òðîøêîâíè ëèäåð ó ñâåòó.

Kaizen òåõíèêà, ñõâà�åíà êàî ñêóï ìåòîäà, ïî-
ñòóïàêà, ñðåäñòàâà è ïðîôåñèîíàëíèõ âåøòèíà
êîíòðîëå è óïðàâšàœà òðîøêîâèìà, ïðåäñòàâ-
šà äåî Kaizen êîíöåïòà óñìåðåíîã íà êîíñòàí-

òíî è êîíòèíóèðàíî óìàœåœå òðîøêîâà òîêîì
îäâè¼àœà ïðîöåñà ïðîèçâîäœå ó÷èíàêà.

Õîëèñòè÷êè ïîãëåä Kaizen-à ìîãàî áè ñå èçðà-
çèòè ðå÷èìà „çðíî ïî çðíî - ïîãà÷à“, ¼åð œåãîâà
ñóøòèíà ñå ñâîäè íà òî äà ¼åäèíî âðøå�è êîí-
ñòàíòíî è êîíòèíóèðàíî ìàëå, èíêðåìåíòàëíå
ïðîìåíå íàáîšå, ïðàâå�è ìàëå êîðàêå èç äàíà ó
äàí, æèâîò šóäè �å áèòè ìíîãî áîšè è ñàäðæà¼-
íè¼è, à ïðåäóçå�à �å ìî�è äà ïîñòèãíó è îäðæå
êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò.

Èàêî ¼å îâî êîíöåïò è ñèñòåì, êî¼è ñâî¼ó ïðè-
ìåíó èìà ó ïðîèçâîäíî¼ ôàçè èíòåðíîã ëàíöà
âðåäíîñòè, âåðó¼åìî äà áè œåãîâà ïðèìåíà ó
ëàíöó äèñòðèáóöè¼å, à ñàìèì òèì è áàçà ïîäàòà-
êà êî¼à áè ñå íà òà¼ íà÷èí ôîðìèðàëà, áèëà ìî�íî
îðóæ¼å çà ïîñòèçàœå êîíêóðåíòíîñòè ïðåä-
óçå�à, îäíîñíî ÷èòàâîã ëàíöà âðåäíîñòè.

Ïîçíàòî ¼å äà ñàâðåìåíà ïðåäóçå�à èìà¼ó êîí-
ñòàíòó òåæœó êà ïîâå�àœó ïðîôèòà è çà ðåàëèçà-
öè¼ó òîã öèšà ñòî¼å èì íà ðàñïîëàãàœó äâà íà÷è-
íà, ïîâå�àœå ïðîäà¼å èëè ðåäóêöè¼à òðîøêîâà,
¼åð ¼å ïîâå�àœå öåíå íåïîïóëàðíà, ÷åñòî è íåìî-
ãó�à ìåðà, ïîñåáíî ó äàíàøœèì óñëîâèìà îïøòåã
ïàäà öåíà. Ïîâå�àœå èëè ïîáîšøàœå ïðîôèòà
ïðåäñòàâšà Kaizen ïðîôèò êî¼è ñå äîáè¼à êàî ðàç-
ëèêà èçìå�ó öèšàíîã èëè æåšåíîã ïðîôèòà è
î÷åêèâàíîã èëè òåêó�åã ïðîôèòà. Êàêî áè ñå ïî-
ñòèãàî æåšåíè íèâî ïðîôèòà, ïðåäóçå�ó ñå íà-
¼âèøå èñïëàòè äà ñå ôîêóñèðà íà àëòåðíàòèâó
ñìàœåœà òðîøêîâà. Êàî è ó ïðîèçâîäíî¼ ôàçè, è ó
ëàíöó äèñòðèáóöè¼å Kaizen costing ñå ñïðîâîäè ó
òðè êîðàêà èëè òðè ôàçå êî¼å îäãîâàðà¼ó ïðèíöè-
ïó Äåìèíãîâîã öèêëóñà.37

Ïðâè êîðàê ñå îäíîñè íà ïðîöåñ ïëàíèðàœà,
êî¼èì ñå óòâð�ó¼å èçíîñ öèšàíîã ñìàœåœà òðîø-
êîâà êî¼è ïðåäñòàâšà ðàçëèêó èçìå�ó ñòâàðíèõ è
òåêó�èõ òðîøêîâà. Îâàêî óòâð�åí èçíîñ ñìàœå-
œà öèšàíèõ òðîøêîâà èëè Kaizen òðîøêîâà òðå-
áà äà ïîñëóæè êàî ñðåäñòâî çà ìîòèâèñàœå çàïîñ-
ëåíèõ äà áîšå îáàâšà¼ó àêòèâíîñòè ó öèšó ïî-
áîšøàœà è òèìå ñå ïîñòèãíå æåšåíè ïðîôèò
ïðåäóçå�à, îäíîñíî ÷èòàâîã ëàíöà âðåäíîñòè.
Ñâåñíè ñìî ñïåöèôè÷íîñòè ëàíöà äèñòðèáóöè¼å è
òåøêî�å óòâð�èâàœà òðîøêîâà êî¼è íàñòà¼ó ó ñà-
ìîì ïðîöåñó äèñòðèáóöè¼å, àëè ìîòèâèñàœåì
ñâèõ çàïîñëåíèõ ó ñèñòåìó äèñòðèáóöè¼å è œèõî-
âèì óïîçíàâàœåì ñà Kaizen êîíöåïòîì ìîæå ñå
îñòâàðèòè çíà÷à¼íà óøòåäà ó òðîøêîâèìà.
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33) Masaaki, I., (1986), Kaizen – The Key to Japanis Competitive Auccess, New Jork – USE, ñòð.4.

34) Detaljnije: Masaaki, I., op.cit., ñòð. 3.

35) Ìàëèíè�, Ñ., (2008), „Óïðàâšà÷êî-ðà÷óíîâîäñòâåíè àñïåêò Kaizen costing-à“, Ðà÷óíîâîäñòâî, áðî¼ 3-4, ñòð. 5.

36) Ìàëèíè�, Ñ., (2007), „Kaizen Costing – ðà÷óíîâîäñòâåíè êîíöåïò è òåõíèêà è óïðàâšàœå òðîøêîâèìà“, Çáîðíèê ðàäîâà, 11.
Êîíãðåñêîíãðåñ Ñàâåçà ÐÐ Ðåïóáëèêå Ñðïñêå, Òåñëè�, ñòð. 3-4.

37) PDCA: Plan-Do-Check-Action, ïëàí-èçâðøåœå-êîíòðîëà-àêöè¼à èëè SDCA: Standardize-Do-Check-Action, ñòàíäàðäèçàöè¼à- èçâðøåœå-
êîíòðîëà-àêöè¼à.



Äðóãè êîðàê ñå îäíîñè íà ñïðîâî�åœå àêòèâ-
íîñòè êî¼å äîâîäå äî ðåäóêöè¼å òðîøêîâà èëè
êðà�å ðå÷åíî äî ñïðîâî�åœà Kaizen costing àêòèâ-
íîñòè. Ìîãó ñå èçäèôåðåíöèðàòè äâå âðñòå Kaizen
Costing àêòèâíîñòè, ïðåìà Yasuhiro Monden-ó: àê-
òèâíîñòè êî¼å ïîòè÷ó îä ðà÷óíîâîäñòâà è Kaizen
àêòèâíîñòè íà êîíêðåòíèì ðàäíèì ìåñòèìà.
Àêòèâíîñòè êî¼å ïîòè÷ó îä ðà÷óíîâîäñòâà ó ñòâà-
ðè ñó ìîòèâèøó�å àêòèâíîñòè, ¼åð ñå ñïðîâî�åœåì
îâèõ àêòèâíîñòè èäåíòèôèêó¼ó òðîøêîâè êî¼è �å
áèòè ïðåäìåò ðåäóêöè¼å. Êàäà ¼å ó ïèòàœó ëàíàö
äèñòðèáóöè¼å, áèòíî ¼å äà Kaizen êîíöåïò è ñèñòåì
îáðà÷óíà òðîøêîâà áóäó ïðèìåœåíè ó ñâèì êàðè-
êàìà ëàíöà äèñòðèáóöè¼å, êàêî áè öåíòðàëíî
ïðåäóçå�å ìîãëî äà ñïðîâåäå ïîìåíóòå àêòèâíîñ-
òè êî¼å ïîòè÷ó èç ðà÷óíîâîäñòâà. Øòî ñå òè÷å
Kaizen àêòèâíîñòè íà ðàäíîì ìåñòó, ó îêâèðó œèõ
ñå ïîäðàçóìåâà¼ó ïðå ñâåãà àêòèâíîñòè êî¼å íàñòà-
¼ó äà áè ñå îòêëîíèëè ãóáèöè êî¼è ñå ¼àâšà¼ó ó ïðî-
öåñó äèñòðèáóöè¼å ïðîèçâîäà è óñëóãà.

Òðå�è êîðàê îäíîñè ñå íà ñàìó êîíòðîëó êî¼à
ñå âðøè óç ïîìî� àíàëèçå îäñòóïàœà.

Îâàêâà ïðèìåíà Kaizen Costing-à èìàëà áè êàî
ðåçóëòàò äà ñòâàðíè òðîøêîâè äèñòðèáóöè¼å
òåêó�åã ïåðèîäà áóäó ìàœè îä òðîøêîâíå áàçå
êî¼ó ÷èíå òðîøêîâè äèñòðèáóöè¼å ó ïðåòõîäíîì
îáðà÷óíñêîì ïåðèîäó. Çà óñïåøíó ïðèìåíó Kaizen
Costing-à ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å îäãîâîðíè ñó ìåíà-
Ÿåðè, àëè è íåïîñðåäíè èçâðøèîöè, ¼åð ñå ïîëàçè
îä ïðåòïîñòàâêå äà îíè ïîñåäó¼ó çíàœà î òîìå
êàêî äà ïîáîšøà¼ó ïðîöåñ äèñòðèáóöè¼å ïîøòî ñó
íà¼áëèæè ñàìîì ïðîöåñó, àëè ¼å òàêî�å áèòíî è äà
Kaizen ïðîöåñ áóäå äîñëåäàí è ïîíîâšèâ, îäíîñíî
äåî êóëòóðå ñâèõ ó ïðîöåñó äèñòðèáóöè¼å.

Çà ïîñòèçàœå øòî áîšèõ ðåçóëòàòà, ïðèìåíîì
Kaizen Costing-à ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å, ïîòðåáíî
¼å íà ïî¼åäèíèì àêòèâíîñòèìà ïðèìåíèòè è íåêó
îä áðî¼íèõ òåõíèêà çà êîíòèíóèðàíó ðåäóêöè-
¼ó òðîøêîâà. Èìà¼ó�è ó âèäó äà ëàíàö äèñòðèáó-
öè¼å ïðåäñòàâšà ïîñëåäœó êàðèêó ëàíöà âðåä-
íîñòè è äà ¼å ïðîñòîð çà ðåäóêöè¼ó òðîøêîâà ó
îâîì ëàíöó ïðèëè÷íî ñóæåí, âåðó¼å ñå äà îíî øòî
¼å äîáðî óðà�åíî ìîæå äà ñå óðàäè ¼îø áîšå è „äà
óêîëèêî ñó òðîøêîâè ñìàœåíè, ìîãó ñå ¼îø ñìà-
œèòè, àëè ¼å ïèòàœå ãäå è êàêî òî óðàäèòè“.38

Just-in-time ñèñòåì, êàî òåõíèêà ðåäóêöè¼å
òðîøêîâà ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å îáåçáå�ó¼å èñ-
ïîðóêó ïðîèçâîäà òà÷íî íà âðåìå è òèìå ñå îìî-
ãó�àâà ðåäóêöè¼à âðåìåíà òðàíñïîðòà ïðîèçâî-
äà è óñëóãà äî êîíà÷íèõ ïîòðîøà÷à, óìàœåœå çà-
ëèõà ó ïðîöåñó äèñòðèáóöè¼å, ñêðà�åœå âðåìåíà
êî¼å ñå ïîòðîøè íà íåïðîöåñíå ïîñëîâå.

Ìåòîä ôîêóñèðàœà òàêî�å ìîæå áèòè îä êî-
ðèñòè, àêî èìàìî ó âèäó äà ñå ñóøòèíà ìåòîäà ôó-

êóñèðàœà ñâîäè íà èñïðàâíî èäåíòèôèêîâàœå
ïðåäìåòà ôîêóñèðàœà, èäåíòèôèêîâàœå íå-
îïðàâäàíî âèñîêèõ è íåïîòðåáíèõ òðîøêîâà, à
ñâå ó öèšó œèõîâå ðåäóêöè¼å è ïîáîšøàœà ïåð-
ôîðìàíñè, ó îâîì ñëó÷à¼ó ëàíöà äèñòðèáóöè¼å. Çà
ïîñòèçàœå ðàçóìíå ðåäóêöè¼å òðîøêîâà ó ëàíöó
äèñòðèáóöè¼å, òàêî�å, ìîæå ïîñëóæèòè è òåõíèêà
4P, êî¼à ¼å ñëè÷íà ìåòîäó ôîêóñèðàœà, àëè è ìå-
òîä 7(5)W íàìåœåí ïðåâàñõîäíî ñíèæàâàœó èí-
äèðåêòíèõ òðîøêîâà.

Çíà÷à¼àí åôåêàò ó ðåäóêöè¼è òðîøêîâà èìàëà
áè è òåõíèêà benchmarking, êî¼à áè ó ëàíöó äèñòðè-
áóöè¼å ïîäðàçóìåâàëà ïîðå�åœå êšó÷íèõ àêòèâ-
íîñòè ñà íà¼áîšîì ñâåòñêîì ïðàêñîì ó äåëó êî¼è ñå
îäíîñè íà äèñòðèáóöè¼ó è ñèñòåì äèñòðèáóöè¼å.
Ïîìî�ó benchmarking-à èäåíòèôèêó¼ó ñå àêòèâ-
íîñòè êî¼å òðåáà ïîáîšøàòè è ïðîíàëàçå ñèñòåìè
äèñòðèáóöè¼å êî¼è òó àêòèâíîñò íà¼áîšå îáàâšà¼ó.
Íà îâà¼ íà÷èí îáåçáå�ó¼å ñå êîíòèíóèðàíè è ñèñòå-
ìàòñêè ïðîöåñ óïîðå�åœà ïîñëîâàœà ñà ïîñëîâà-
œåì êî¼èì ñå ïîñòèæó íà¼áîšå ïåðôîðìàíñå.

Ïîñåáíî çíà÷à¼íà òåõíèêà, êàäà ¼å ó ïèòàœó
Kaizen Costing, ¼å brainstorming èëè òåõíèêà
ïîâå�àœà êðåàòèâíîñòè. Brainstorming òåõíèêà ¼å
îä èçóçåòíå âàæíîñòè çà ñïðîâî�åœå Kaizen
costing-à, êî¼à ïîñåáàí àêöåíàò ñòàâšà íà óëîãó çà-
ïîñëåíèõ èçâðøèëàöà ó ïðîöåñó œåãîâîã ñïðî-
âî�åœà è íà œèõîâ äîïðèíîñ ó ãåíåðèñàœó íîâèõ
èäå¼à, èçíîøåœå ïðåäëîãà è ìèøšåœà. Çà ðåàëè-
çàöè¼ó îâå ìåòîäå íåîïõîäíî ¼å îðãàíèçîâàœå ñàñ-
òàíàêà îäðå�åíå ãðóïå ñòðó÷œàêà ó òîêó êî¼èõ ñå
âðøè ïðèêóïšàœå èäå¼à, ìèøšåœà, ñòàâîâà, êðè-
òèêà, ïîõâàëà. Áèòíà êàðàêòåðèñòèêà brainstor-
ming-à ¼å ÷èœåíèöà äà êðèòèêà èäå¼à íè¼å äîçâî-
šåíà, ¼åð ¼å íàãëàñàê ñòàâšåí íà ãåíåðèñàœå øòî
âå�åã áðî¼à èäå¼à êàêî áè ñå äîøëî äî îíå ïðàâå.
Òàêî�å, áèòíà òåõíèêà çà Kaizen costing ¼å òåõíèêà
Quality Control, ¼åð ñâàêî ïîáîšøàœå ìîðà îáóõâà-
òàòè êâàëèòåò è êîíòðîëó êâàëèòåòà, ó ëàíöó äèñ-
òðèáóöè¼å ñå ïðå ñâåãà ìèñëè íà êâàëèòåò îáàâšà-
œà ñâèõ àêòèâíîñòè ó ëàíöó, àëè è íà êâàëèòåò
ôóíêöèîíèñàœà öåëîêóïíîã ëàíöà äèñòðèáóöè¼å.

Íàâåäåíå òåõíèêå êîíòèíóèðàíå ðåäóêöè¼å
òðîøêîâà ðåòêî êàäà ñå ïðèìåœó¼ó èçîëîâàíî, ¼åð
œèõîâî ìå�óñîáíî êîìáèíîâàœå äà¼å íà¼áîšå
åôåêòå ó ïðîöåñó êîíòèíóèðàíå ðåäóêöè¼å òðîø-
êîâà è œèõîâà ïðèìåíà çàõòåâà ïîñåäîâàœå îäãî-
âàðà¼ó�èõ ìóëòèäèñöèïëèíàðíèõ çíàœà, ñïîñîá-
íîñòè è âåøòèíà îíèõ êî¼è èõ ïðèìåœó¼ó. Åâèäåí-
òíî, ïðèìåíà Kaizen Costing-à è òåõíèêà çà êîíòè-
íóèðàíó ðåäóêöè¼ó òðîøêîâà ó ëàíöó äèñòðèáó-
öè¼å îáåçáåäèëà áè îäãîâàðà¼ó�å óìàœåœå òðîø-
êîâà äèñòðèáóöè¼å è èíôîðìàöèîíó ïîäðøêó ó
óïðàâšàœó ÷èòàâèì ëàíöåì äèñòðèáóöè¼å. ×è-
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œåíèöà ¼å äà ¼å ó ñëîæåíèì ëàíöèìà äèñòðèáóöè-
¼å ïðèìåíà Kaizen Costing-à îòåæàíà, àëè óç âåëè-
êî ïîâåðåœå è ñàðàäœó ÷ëàíîâà ëàíöà äèñòðèáó-
öè¼å è îäãîâàðà¼ó�ó ïðèìåíó Kaizen costing-à è
Kaizen êîíöåïòà ó ïîñëîâàœó ñâàêîã ÷ëàíà ëàíöà
äèñòðèáóöè¼å, óñïåõ ó ïðîöåñó êîíòèíóèðàíå ðå-
äóêöè¼å òðîøêîâà ¼å çàãàðàíòîâàí.

3.3. Óïðàâšàœå òðîøêîâèìà ó ëàíöó

äèñòðèáóöè¼å èíòåãðèñàíîì ïðèìåíîì

ABC/Ì è Kaizen êîíöåïòîì

Ëàíàö äèñòðèáóöè¼å, ïîñëåäœà êàðèêà ó ëàíöó
âðåäíîñòè èñòîâðåìåíî íå çíà÷è è ìàœå áèòíà êà-
ðèêà. Ïðåòõîäíà èçëàãàœà óïó�ó¼ó íà ÷èœåíèöó äà
óêîëèêî ñå ñâå àêòèâíîñòè ñïðîâåäó íà îäãîâàðà-
¼ó�è íà÷èí ó ëàíöó íàáàâêå è èíòåðíîì ëàíöó, à çà-
êàæó àêòèâíîñòè ëàíöà äèñòðèáóöè¼å, êîíêóðåí-
òíîñò ÷èòàâîã ëàíöà áè ìîãëà äà áóäå äîâåäåíà ó
ïèòàœå. Èç òîã ðàçëîãà, çà îäãîâàðà¼ó�å ôóíêöèî-
íèñàœå ÷èòàâîã ëàíöà âðåäíîñòè, íåîïõîäíî ¼å
îäãîâàðà¼ó�å óïðàâšàœå ñâàêîì œåãîâîì êàðè-
êîì ïî¼åäèíà÷íî, àëè è àäåêâàòíî óïðàâšàœå ó
öåëèíè, êàêî áè ñå îáåçáåäèëà êîíêóðåíòñêà
ïðåäíîñò ó ñàâðåìåíèì òðæèøíèì óñëîâèìà è
ñòâîðèëà âðåäíîñò çà ñâå ñòå¼êõîëäåðå.

Ëàíàö äèñòðèáóöè¼å ïðåäñòàâšà èçóçåòíî
êîìïëåêñàí äåî ëàíöà âðåäíîñòè, êî¼è èç ãîäèíå
ó ãîäèíó äîëàçè ó æèæó íàó÷íå è ñòðó÷íå ¼àâíîñ-
òè, à œåãîâî óïðàâšàœå, ïðå ñâåãà óïðàâšàœå
òðîøêîâèìà äèñòðèáóöè¼å ïðåäñòàâšà ìèñèî-
íàðñêè ïîäóõâàò. Ñâå çàõòåâíè¼è êóïöè íà ñòðàíè
òðàæœå, íàìå�ó çàõòåâ ðåàãèáèëíå ëàíöå äèñ-
òðèáóöè¼å, ¼åð ïðîèçâåñòè ïðàâè ïðîèçâîä, çà
ïðàâîã êóïöà âèøå íè¼å äîâîšíî. Íåîïõîäíî ¼å äà

òà¼ ïðîèçâîä áóäå è íà ïðàâîì ìåñòó è ó ïðàâî
âðåìå, ¼åäíîì ðå÷¼ó çàõòåâà ñå áðçà è ôëåêñèáèë-
íà äèñòðèáóöè¼à. Îâàêàâ íà÷èí äèñòðèáóöè¼å çà-
õòåâà îçáèšàí ïðèñòóï, ó ñìèñëó êîíòðîëå, à ñâå ó
öèšó ïîñòèçàœà êîíêóðåíòíîñòè ñâèõ êàðèêà
êàêî ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å, òàêî è ó öåëîâèòîì
ëàíöó âðåäíîñòè. Èç òîã ðàçëîãà, äèçà¼í ñàìîã
ëàíöà äèñòðèáóöè¼å çàâèñè�å îä èçíàëàæåœà
îïòèìàëíîã áàëàíñà èçìå�ó òðîøêîâà è óñëóãà,
îäíîñíî îä èçíàëàæåœà íà÷èíà äà ñå êóïöèìà èñ-
ïîðó÷è ñóïåðèîðíà âðåäíîñò, êðîç ìàêñèìàëíî
óíàïðå�åœå íèâîà óñëóãà, àëè óç íà¼íèæå ìîãó�å
òðîøêîâå. Íåîïõîäíî ¼å èìàòè ó âèäó äà êðà¼œè
öèš íè¼å äèçà¼íèðàœå íà¼¼åôòèíè¼å äèñòðèáó-
òèâíå ìðåæå è ìèíèìèçîâàœå òðîøêîâà ïî ñâàêó
öåíó, âå� œèõîâî ðåäóêîâàœå íà ðàçóìàí íèâî,
êàêî áè ñå íà òà¼ íà÷èí îáåçáåäèëî ¼à÷àœå êîíêó-
ðåíòíîñòè ëàíöà êàî öåëèíå. Ëàíàö äèñòðèáóöè-
¼å êîä êîãà ¼å óñïîñòàâšåí áàëàíñ èçìå�ó òðîøêî-
âà è óñëóãà, íå çíà÷è èñòîâðåìåíî è åôèêàñàí ëà-
íàö ó áóäó�íîñòè, ¼åð ñå çàõòåâè ñàâðåìåíèõ ïî-
òðîøà÷à áðçî è ÷åñòî ìåœà¼ó è ñòîãà ¼å íåîïõîäíî
ïåðèîäè÷íî âðøèòè åâàëóàöè¼ó ïîñòî¼å�èõ ñòðà-
òåãè¼à äèñòðèáóöè¼å, êàêî áè ñå ñà÷óâàëà êîíêó-
ðåíòñêà ïîçèöè¼à è ó áóäó�íîñòè.

Óâåðåœà ñìî äà áè ñå íà¼áîšè ðåçóëòàòè ó ïðî-

öåñó ðåäóêöè¼å òðîøêîâà ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å

ïîñòèãëè èíòåãðèñàíîì ïðèìåíîì ABC/Ì è

Kaizen êîíöåïòà, ÷èìå áè ñå îáåçáåäèëî äå¼ñòâî

ñèíåðãåòñêîã åôåêòà íà ðåäóêöè¼ó äèñòðèáóòèâ-

íèõ òðîøêîâà. Ó öèšó ïî¼àøœåœà èíòåãðèñàíå

ïðèìåíå ïîìåíóòà äâà êîíöåïòà, íåîïõîäíî ¼å íà-

ãëàñèòè ïðèñòóïå Kaizen Costing-ó êàî ñèñòåìó
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Óî÷šèâî ¼å äà ¼å Kaizen óñìåðåí íà àêòèâíîñòè,
øòî ïðåäñòàâšà ÷èœåíèöó êî¼à îìîãó�àâà èí-
òåãðàöè¼ó ïîìåíóòèõ äâà¼ó êîíöåïàòà. Íàèìå, èñ-
ïðàâíîì èäåíòèôèêàöè¼îì àêòèâíîñòè òðîøêî-
âà êî¼è íàñòà¼ó ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å, àëè è èçàçè-
âà÷à òðîøêîâà, îáåçáå�ó¼å ñå èñïðàâíà àëîêàöè¼à
òðîøêîâà íà ïðîèçâîäå è/èëè óñëóãå. Òàêî�å,
áèòíî ¼å èçäèôåðåíöèðàòè àêòèâíîñòè íà îíå
êî¼å äîäà¼ó âðåäíîñò è îíå êî¼å íå äîäà¼ó âðåäíîñò
ïðîèçâîäó. Ïðèìåíîì Kaizen êîíöåïòà íà òàêî
èäåíòèôèêîâàíå è èçäèôåðåíöèðàíå àêòèâíîñ-
òè, èíêðåìåíòàëíèì ïðîìåíàìà ò¼. óøòåäàìà ó
òðîøêîâèìà äóãîðî÷íî áè ñå îáåçáåäèî çíà÷à¼àí
åôåêàò ó ïðîöåñó ðåäóêöè¼å òðîøêîâà. Óòâð�èâà-
œåì Kaizen òðîøêîâà ïî ñâàêî¼ àêòèâíîñòè, à ïî-
ñåáíî ïî àêòèâíîñòèìà êî¼å íå äîäà¼ó âðåäíîñò è
ñïðîâî�åœåì Kaizen àêòèâíîñòè, òðîøêîâè äèñ-
òðèáóöè¼å áè ñå ïîñòåïåíî ñìàœèâàëè è ñâîäèëè
íà æåšåíó ðàçóìíó ìåðó, êî¼à áè îáåçáåäèëà êîí-
êóðåíòíîñò öåëîã ëàíöà âðåäíîñòè.

Êðèòèêà óïó�åíà íà ðà÷óí ABC êîíöåïòà, äà
ñå œåãîâîì ïðèìåíîì íå îáðà�à ïàæœà íà êâà-
ëèòåò, îâîì èíòåãðàöè¼îì áèëà áè îïîâðãíóòà,
¼åð ïðèìåíîì Kaizen êîíöåïòà íà ñâàêó àêòèâ-
íîñò è, çà ïîñòèçàœå áîšèõ ðåçóëòàòà, ïðèìå-
íîì òåõíèêà çà êîíòèíóèðàíó ðåäóêöè¼ó òðîø-
êîâà èçìå�ó êî¼èõ, îâîì ïðèëèêîì, èçäâà¼àìî
Quality Control, îáåçáåäèëà áè ñå íå ñàìî óøòåäà ó
òðîøêîâèìà íåãî áè ñå âîäèëî ðà÷óíà è î êâàëè-
òåòó è êîíòðîëè êâàëèòåòà ó ïðîöåñó îáàâšàœà
ñâèõ àêòèâíîñòè, àëè è ó ôóíêöèîíèñàœó öåëî-
êóïíîã ëàíöà äèñòðèáóöè¼å.

Èíòåãðèñàíîì ïðèìåíîì îâèõ äâà¼ó êîíöåïà-
òà, ïîñåáíà ïàæœà ñå ìîðà ïîñâåòèòè âåëè÷èíè
ïîðóŸáèíå è áðçèíè ðåàãîâàœà, ¼åð îíè ñòâàðà¼ó
àäåêâàòíî ïîšå çà ðåäóêöè¼ó òðîøêîâà äèñòðè-
áóöè¼å íà ðàçóìíó ìåðó. Îâàêàâ ïðèñòóï ðåäóêöè-
¼è òðîøêîâà ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å, àëè è ïðèñòóï
œåãîâîì óïðàâšàœó, öåíòðàëíîì ïðåäóçå�ó îìî-
ãó�èî áè àäåêâàòíó áàçó ïîäàòàêà êî¼à áè áèëà
ñíàæíà èíôîðìàöèîíà îñíîâà çà ïîñòèçàœå è
îäðæàâàœå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè, à ñâå ó öèšó
ãåíåðèñàœà âðåäíîñòè çà ñâå ñòå¼êõîëäåðå.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Ïðàâè ïðîèçâîä, íà ïðàâîì ìåñòó, ó ïðàâî âðå-
ìå, ïî ïðàâî¼ öåíè è êîä ïðàâîã ïîòðîøà÷à, áèëà
áè ìàêñèìà êî¼à áè ìîãëà íà íà¼áîšè íà÷èí äà
îäñëèêà îíî ÷åìó òåæè ñâàêè ïðèâðåäíè ñóá¼åêò
èëè ÷èòàâ ëàíàö âðåäíîñòè ó îáàâšàœó ñâî¼èõ ïî-
ñëîâíèõ àêòèâíîñòè. Àêî ïîñìàòðàìî ñàäàøœà,
àëè è íàñëó�ó¼åìî áóäó�à äåøàâàœà íà òðæèøòó,
îíî øòî êàðàêòåðèøå îâà¼ ïðîöåñ è øòî �å ïîñåá-
íî äî�è äî èçðàæà¼à ¼å êîíêóðåíöè¼à èçìå�ó ÷èòà-
âèõ ëàíàöà âðåäíîñòè. Óïðàâî êîíêóðåíöè¼à
èçìå�ó ÷èòàâèõ ëàíàöà âðåäíîñòè, ãäå ñå ¼à÷èíà
ëàíöà ìåðè ¼à÷èíîì œåãîâå íà¼ñëàáè¼å êàðèêå, ¼åñ-
òå îíî øòî óïó�ó¼å íà íåîïõîäíîñò èçóçåòíîã ïî-

âåðåœà, èçóçåòíå ñàðàäœå è ðàçìåíå èíôîðìàöè¼à
èçìå�ó ñâèõ êàðèêà ëàíöà âðåäíîñòè.

Çà ïîñòèçàœå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè, êî¼à
îáåçáå�ó¼å ãåíåðèñàœå âðåäíîñòè çà ñâå ñòå¼-
êõîëäåðå, íåîïõîäíà ¼å ñàðàäœà ñâå òðè êàðèêå
ëàíöà âðåäíîñòè, êàî è óïðàâšàœå ñâàêîì êàðè-
êîì ïî¼åäèíà÷íî àëè è öåëèì ëàíöåì. Èìà¼ó�è ó
âèäó äà ¼å âåîìà òåøêî óïðàâšàòè ëàíöåì âðåä-
íîñòè ó öåëèíè, ïðåïîðó÷ó¼å ñå œåãîâà ïîäåëà íà
ìàœå öåëèíå èëè ÷àê íà àêòèâíîñòè, êàî áè ñå
óî÷èëå îíå êî¼å äîäà¼ó âðåäíîñò è îíå êî¼å íå äî-
äà¼ó âðåäíîñò è êî¼å, àêî ¼å òî ìîãó�å, òðåáà åëè-
ìèíèñàòè èëè ïîñåáàí àêöåíàò ñòàâèòè íà œèõ
êàî ïîòåíöè¼àëíà ïîšà çà ðåäóêöè¼ó òðîøêîâà.

Ïîçíàòè ñàâðåìåíè ñèñòåìè îáðà÷óíà òðîøêî-
âà è êîíöåïòè óïðàâšàœà òðîøêîâèìà íèñó „èäå-
àëíè“, àëè ñó ñâàêàêî èçäàøíè¼è ó èíôîðìàöèî-
íîì ñìèñëó, ó îäíîñó íà òðàäèöèîíàëíå ñèñòåìå.
Òðåáà òåæèòè èíòåãðèñàíî¼ ïðèìåíè äâà¼ó èëè
âèøå ñèñòåìà è êîíöåïàòà ó öåëîì ëàíöó âðåäíîñ-
òè è/èëè ó íåêèì êàðèêàìà ëàíöà, êàêî áè ñå êðîç
åôåêàò ñèíåðãè¼å îáåçáåäèëî àäåêâàòíî ñíèæåœå
òðîøêîâà, àëè è èñòîâðåìåíî ïîñòèçàœå æåšåíîã
êâàëèòåòà, ôóíêöèîíàëíîñòè è âðåìåíà ïî¼àâšè-
âàœà ïðîèçâîäà è óñëóãà íà òðæèøòó.

Ëàíàö äèñòðèáóöè¼å, ó íà¼êðà�åì äåôèíèñàí
êàî ñïîíà èçìå�ó ïðîèçâî�à÷à êàî öåíòðàëíîã
ïðåäóçå�à è êðà¼œåã êîðèñíèêà êî¼à îáóõâàòà
àêòèâíîñòè êî¼å òðåáà äà ïðåìîñòå ïðîñòîðíè è
âðåìåíñêè ¼àç, óïó�ó¼å íà òî äà ñâè íàïîðè âåçà-
íè çà ïðîèçâîäœó êâàëèòåòíîã ïðîèçâîäà ïàäà-
¼ó ó âîäó àêî ñå àêòèâíîñòè ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å
íå ñïðîâåäó íà àäåêâàòàí íà÷èí è óç øòî íèæå
òðîøêîâå, ¼åð îäâè¼àœå ïðîöåñà äèñòðèáóöè¼å
óçðîêó¼å ïî¼àâó òçâ. äèñòðèáóòèâíèõ òðîøêîâà,
êî¼è ïî ïðèðîäè ïðåäñòàâšà¼ó îïøòå òðîøêîâå,
àëè è òðîøêîâå êî¼è òàêî�å óëàçå ó öåíó ïðîèç-
âîäà è/èëè óñëóãà êî¼ó êðà¼œè ïîòðîøà÷è
ïëà�à¼ó, øòî óïó�ó¼å íà íåîïõîäíîñò óïðàâšàœà
òðîøêîâèìà ó ëàíöó äèñòðèáóöè¼å.

Ïðèìåíà ABC/Ì è Kaizen êîíöåïòà, ïî¼åäè-
íà÷íî, à ïîñåáíî èíòåãðèñàíî, ìîæå äàòè àäåê-
âàòíå ðåçóëòàòå ó ïîñòèçàœó øòî åôèêàñíè¼åã
ñèñòåìà äèñòðèáóöè¼å êî¼è �å ñòâîðèòè ïîšå çà
ïîñòèçàœå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè ÷èòàâîã
ëàíöà âðåäíîñòè è ãåíåðèñàœå âðåäíîñòè çà ñâå
ñòå¼êõîëäåðå. Ïîçíàòà ¼å ÷èœåíèöà äà ñó ó ïèòà-
œó êîíöåïòè êî¼è ñó äî ñàäà ïðèìåœèâàíè
óãëàâíîì ó èíòåðíîì ëàíöó âðåäíîñòè, àëè óç
îäðå�åíà ïðèëàãî�àâàœà œèõîâà ïðèìåíà è ó
ëàíöó äèñòðèáóöè¼å áèëà áè ìîãó�à è êîðèñíà.

Óïðàâî, Kaizen óñìåðåí íà àêòèâíîñòè ïðóæà
ìîãó�íîñò èíòåãðèñàíå ïðèìåíå ïîìåíóòèõ äâà-
¼ó êîíöåïàòà. Èíòåãðèñàíà ïðèìåíà ïîäðàçóìå-
âàëà áè ïðèìåíó Kaizen êîíöåïòà íà àêòèâíîñòè
èäåíòèôèêîâàíå ïðè ïðèìåíè ABC/Ì êîíöåïòà
è ÷è¼îì ïðèìåíîì ñó óî÷åíå àêòèâíîñòè êî¼å ïðå-
âèøå òðîøå ðåñóðñå è ïðåäñòàâšà¼ó ïîòåíöè¼àë-
íî ïîšå ðåäóêöè¼å òðîøêîâà. Ïðèìåíîì Kaizen
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àêòèâíîñòè è òåõíèêà çà êîíòèíóèðàíó ðåäóêöè-
¼ó òðîøêîâà íà ñâàêó èäåíòèôèêîâàíó àêòèâíîñò,
îáåçáåäèëà áè ñå àäåêâàòíà óøòåäà ó òðîøêîâè-
ìà äèñòðèáóöè¼å, àëè áè ñå âîäèëî ðà÷óíà è î êâà-
ëèòåòó è êîíòðîëè òîã êâàëèòåòà.

Ïðèëèêîì èíòåãðèñàíå ïðèìåíå îâà äâà êîí-
öåïòà, ïîñåáíó ïàæœó òðåáà îáðàòèòè íà âåëè÷è-
íó ïî¼åäèíà÷íå èñïîðóêå, àëè è íà áðçèíó èñïîðó-
êå, ¼åð âî�åœåì ðà÷óíà î îâà äâà ôàêòîðà êî¼è è òå
êàêî èìà¼ó óòèöà¼ íà äèñòðèáóòèâíå òðîøêîâå,
îáåçáåäè�å ñå óñïîñòàâšàœå ñèñòåìà äèñòðèáó-
öè¼å êî¼è �å, óìðåæàâàœåì èíòåðåñà öåíòðàëíîã
ïðåäóçå�à è äèñòðèáóòåðà, ðåàëèçîâàòè îäãîâà-
ðà¼ó�å ïåðôîðìàíñå. Òàêî óñïîñòàâšåí ñèñòåì,
íàðàâíî, íå çíà÷è è âå÷èòî äîáàð ñèñòåì, ïîñåáíî
àêî èìàìî ó âèäó èçóçåòíî çàõòåâíå êîðèñíèêå íà
ñòðàíè òðàæœå è òóðáóëåíòàí àìáè¼åíò ïîñëîâà-
œà, êî¼è íàñ ïðèìîðàâà¼ó äà ñòàëíî èñïèòó¼åìî è
ïî ïîòðåáè ïðèëàãî�àâàìî ñèñòåì äèñòðèáóöè¼å.

Î÷èãëåäíî, êàêî ãîä è øòà ãîä ðàäèëè òðîø-
êîâè ñó íåøòî øòî íàñ íåïðåêèäíî ïðàòè, áèëè
îíè èñòîðè¼ñêè, ñòàíäàðäíè, ðåàëíè, íåðåàëíè,
âèäšèâè, îïîðòóíèòåòíè. Òðîøêîâè ñó èìàíåí-
òíè ñâàêî¼ àêòèâíîñòè, áèëà îíà ïîñëîâíà èëè
íå, ïðè ÷è¼åì îáàâšàœó òåæèìî äà ðàçëèêà
èçìå�ó ïðèõîäà (êîðèñòè) è òðîøêîâà áóäå ïî-
çèòèâíà. Êàêî ñó òðîøêîâè ÷èœåíèöà îä êî¼å ñå
íå ìîæå ïîáå�è, îñòà¼å íàì ¼åäèíî äà ñå ñà œèìà
ñóî÷èìî è ïî÷íåìî œèìà íà àäåêâàòàí íà÷èí äà
óïðàâšàìî, âîäå�è êîíñòàíòíî ðà÷óíà î êðà¼-
œåì êîðèñíèêó è œåãîâèì æåšàìà, ¼åð ¼å òî ¼åäè-
íè ïóò êà ïîñòèçàœó êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè è
ãåíåðèñàœó âðåäíîñòè çà ñâå ñòå¼êõîëäåðå.

Ìîãó�íîñò, óç îäðå�åíà ïðèëàãî�àâàœà, ïðèìå-
íåðàçìîòðåíèõ êîíöåïàòàèèçâàí èíòåðíîãëàíöà,
øòî ¼å îñíîâíà èäå¼à îâîã ðàäà, ó íàøèì óñëîâèìà
ó¼åäíî ¼å è ïèîíèðñêè ïîäóõâàò êî¼èì ¼å, íàäàìî ñå,
ó÷èœåí çíà÷à¼àí ïîìàê ó òðàíñôåðó çíàœà, êàî è
ïðèêëàäàí ïîäñòðåê íàøå íàó÷íå è ñòðó÷íå ¼àâíîñ-
òè íà øèðà è äóášà èíòåðäèñöèïëèíàðíà è ìóëòè-
äèñöèïëèíàðíà ïðîìèøšàœà îâå òåìàòèêå.
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Ìèëàí

ÃËÈØÈ�*

Óïðàâšà÷êî-ðà÷óíîâîäñòâåíè

àñïåêòè êîíòðîëå

ïåðôîðìàíñè îòâîðåíèõ

èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà

Ðåçèìå

Êîíöåïòè è èíñòðóìåíòè óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà ìîãó áèòè îä âåëèêå ïîìî�è ó îá-

ëàñòè ñïðîâî�åœà êîíòðîëå ïåðôîðìàíñè ôîíäîâà è œèõîâèõ ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà ó

äðóøòâèìà çà óïðàâšàœå ôîíäîâèìà. Îâà êîíòðîëà èìà ïðåâàñõîäíî ôóíêöè¼ó ïîâå�àœà

ïðîôèòàáèëíîñòè äðóøòàâà çà óïðàâšàœå, à îñíîâà ¼å è çà âî�åœå ïîëèòèêå íàãðà�èâà-

œà ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà. Òðåáà çíàòè äà îá¼åêòèâíà îöåíà óñïåøíîñòè íåêîã ôîíäà è œå-

ãîâîã ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà íè¼å ìîãó�à áåç îòêëàœàœà óòèöà¼à îïøòèõ òðæèøíèõ êðå-

òàœà è èíâåñòèöèîíå ïîëèòèêå ôîíäà íà œåãîâó ñòîïó ïðèíîñà, èç ÷åãà äèðåêòíî

ïðîèñòè÷å äà �å ñå ïðàâî ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà íà áîíóñ è äðóãå îáëèêå íàãðàäà ïðîöåœè-

âàòè èñêšó÷èâî íà îñíîâó âèñèíå ñòîïå àêòèâíîã ïðèíîñà, êàî êîìïîíåíòå óêóïíîã ïðè-

íîñà. Äóášà àíàëèçà, êî¼à áè áèëà óñìåðåíà êà äàšåì ðàçëàãàœó ñòîïå àêòèâíîã ïðèíîñà,

ìîãëà áè ïîêàçàòè êî¼å ñó îäëóêå ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà äîïðèíåëå œåãîâîì óñïåõó (îäíî-

ñíî íåóñïåõó), àëîêàòèâíå èëè ñåëåêòèâíå. Ñòîïà óêóïíîã ïðèíîñà, äåêîìïîíîâàíà íà

ïðåòõîäíî îïèñàíè íà÷èí, ïðåäñòàâšà îñíîâíè èíñòðóìåíò çà êîíòðîëó ïåðôîðìàíñè

ôîíäîâà è œèõîâèõ ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà. Íî, ÷èœåíèöà ¼å äà îíà èìà è íåêîëèêî îçáèšíèõ

íåäîñòàòàêà. Êšó÷íà ¼å âåçàíà çà îêîëíîñò äà îíà íè¼å ïîãîäíà çà ðàíãèðàœå ôîíäîâà ïî

óñïåøíîñòè ó óñëîâèìà ó êî¼èìà èçìå�ó œèõ ïîñòî¼å çíà÷à¼íå ðàçëèêå ó âèñèíè œèõîâå

íåòî èìîâèíå. Ó òàêâèì óñëîâèìà äàëåêî ¼å èíäèêàòèâíè¼è ïîêàçàòåš ðåçèäóàëíè äîáè-

òàê, êî¼è íè¼å íèøòà äðóãî äî âèøàê íåòî äîáèòêà ôîíäà èçíàä òðîøêîâà êàïèòàëà œå-

ãîâèõ ÷ëàíîâà. Èïàê, íå òðåáà çàáîðàâèòè äà ¼å îí ñàìî ïîìî�íè èíñòðóìåíò çà îñòâàðå-

œå êîíòðîëå ó äðóøòâèìà çà óïðàâšàœå.

Êšó÷íå ðå÷è: îòâîðåíè èíâåñòèöèîíè ôîíä, äðóøòâî çà óïðàâšàœå èíâåñòèöèîíèì

ôîíäîâèìà, ðà÷óíîâîäñòâî îäãîâîðíîñòè, èíâåñòèöèîíè öåíòàð, ñòîïà ïðèíîñà, ñòîïà

àêòèâíîã ïðèíîñà, ðåçèäóàëíè äîáèòàê

ÓÄÊ 336.1.07:657.62 ; 657.47
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* Àñèñòåíò Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Áåîãðàäó.



ÓÂÎÄ

Îòâîðåíè èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ñå ó ëèòå-

ðàòóðè ÷åñòî äåôèíèøó êàî èíñòèòóöè¼å êîëåê-

òèâíîã óëàãàœà. Èçäàâàœåì, ò¼. ïðîäà¼îì èíâåñ-

òèöèîíèõ ¼åäèíèöà îâà âðñòà ôèíàíñè¼ñêèõ ïî-

ñðåäíèêà ïðèêóïšà íîâ÷àíà ñðåäñòâà âåëèêîã

áðî¼à ìàœèõ óëàãà÷à, êî¼à ïîòîì ïëàñèðà íà ôè-

íàíñè¼ñêîì òðæèøòó ó ðàçëè÷èòå ôèíàíñè¼ñêå

èíñòðóìåíòå. ×èíîì êóïîâèíå èíâåñòèöèîíèõ

¼åäèíèöà óëàãà÷è ïîñòà¼ó ÷ëàíîâè ôîíäà. Ñàñ-

âèì ¼å ¼àñíî äà ñó ôèíàíñè¼ñêè èíòåðåñè ÷ëàíîâà

äèðåêòíî âåçàíè çà áóäó�ó âðåäíîñò ïîìåíóòèõ

èíâåñòèöèîíèõ ¼åäèíèöà. Íàèìå, îíè �å áèòè

ñïðåìíè äà óëîæå óøòå�åâèíó ó ôîíä ñàìî óêî-

ëèêî âåðó¼ó äà ïîñòî¼è îçáèšíà ìîãó�íîñò äà �å

òà óøòå�åâèíà ïî îêîí÷àœó èíâåñòèöèîíîã ïðî-

öåñà áèòè óâå�àíà, ò¼. äà �å âðåäíîñò èíâåñòèöè-

îíèõ ¼åäèíèöà ó ìå�óâðåìåíó ïîðàñòè. Îòóäà

íè¼å íåîáè÷íî øòî ñó ìå�ó èíâåñòèòîðèìà íà-

¼ïîïóëàðíè¼è ôîíäîâè ÷è¼å èíâåñòèöèîíå ¼åäè-

íèöå íà¼äèíàìè÷íè¼å óâå�àâà¼ó âðåäíîñò. Òàêâè

ôîíäîâè çàîêóïšà¼ó ïàæœó èíâåñòèöèîíå ¼àâ-

íîñòè è ïî ïðàâèëó èìà¼ó íà¼âèøå ÷ëàíîâà, ïà

îòóäà è íà¼âå�ó èìîâèíó.

Îòâîðåíå èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå, êî¼è èíà÷å

íèñó ïðàâíà ëèöà, ïîêðå�ó è îðãàíèçó¼ó äðóøòâà

çà óïðàâšàœå èíâåñòèöèîíèì ôîíäîâèìà. Îíà

çàïîøšàâà¼ó âåëèêè áðî¼ ðàçëè÷èòèõ ñòðó÷œà-

êà ïîïóò ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà êî¼è íåïîñðåäíî

óïðàâšà¼ó ôîíäîâèìà äðóøòâà, ôèíàíñè¼ñêèõ

àíàëèòè÷àðà ÷è¼å àíàëèçå ôèíàíñè¼ñêîã òðæèø-

òà è èíâåñòèöèîíèõ ìîãó�íîñòè ïîìàæó ïî-

ðòôîëèî ìåíàŸåðèìà ó ñòðóêòóðèðàœó ïîðòôî-

ëè¼à ôîíäîâà, ïðîäàâàöà èíâåñòèöèîíèõ ¼åäè-

íèöà, ðà÷óíîâî�à, èíòåðíèõ êîíòðîëîðà, ïðàâ-

íèêà, èòä. Ñâå ñâî¼å ðàñõîäå, ìå�ó êî¼èìà ñó íà-

¼çíà÷à¼íè¼è òðîøêîâè çàðàäà çàïîñëåíèõ, äðóø-

òâà çà óïðàâšàœå áè ìîðàëà äà ïîêðè¼ó èç òðè

ãëàâíà ïðèõîäà, íàêíàäå çà óïðàâšàœå, óëàçíå

íàêíàäå è èçëàçíå íàêíàäå, ÷è¼à âèñèíà ¼å äè-

ðåêòíî ñðàçìåðíà âåëè÷èíè ÷ëàíñòâà è èìîâè-

íå ôîíäîâà ïîä œèõîâîì óïðàâîì. Îòóäà ¼å ¼àñíî

äà ¼å ïðåòïîñòàâêà ïðîôèòàáèëíîã ïîñëîâàœà

áèëî êîã äðóøòâà çà óïðàâšàœå ïîïóëàðíîñò

ôîíäîâà òîã äðóøòâà ó èíâåñòèöèîíî¼ ¼àâíîñòè,

à âèäåëè ñìî äà ¼å îíà ó íåïîñðåäíî¼ âåçè ñà œè-

õîâèì èíâåñòèöèîíèì ðåçóëòàòèìà è ïåðôîð-

ìàíñàìà. Èç îâîãà äèðåêòíî ïðîèñòè÷å íåîïõîä-

íîñò àäåêâàòíîã óïðàâšàœà ôîíäîâèìà è íóæ-

íîñò êîíòðîëå œèõîâå óñïåøíîñòè, à òî ñó îáëàñ-

òè ó êî¼èìà îä âåëèêå ïîìî�è ìîãó áèòè

èíôîðìàöè¼å óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà.

Òðè ñó çàäàòêà óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà ó

äðóøòâèìà çà óïðàâšàœå ôîíäîâèìà. Òî ñó ïðó-

æàœå ðåëåâàíòíèõ èíôîðìàöè¼à çà ïîòðåáå: (1)

óïðàâšàœà ôîíäîâèìà, (2) êîíòðîëå ïåðôîð-

ìàíñè ôîíäîâà è œèõîâèõ ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà

è (3) äîíîøåœà îäëóêà î îðãàíèçîâàœó íîâèõ è

ðàñïóøòàœó ïîñòî¼å�èõ ôîíäîâà. Ðå÷ ¼å î èíôîð-

ìàöè¼àìà êî¼å óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî ïðè-

ïðåìà çà ðàçëè÷èòå íèâîå ìåíàŸìåíòà ó îêâèðó

äàòîã äðóøòâà çà óïðàâšàœå. Ãðóáî ãîâîðå�è, ¼å-

äàí íèâî ÷èíå ìåíàŸåðè ñàìîã äðóøòâà íà ÷åëó

ñà œåãîâèì äèðåêòîðîì, äîê ñó íà äðóãîì, íè-

æåì íèâîó ïîðòôîëèî ìåíàŸåðè, îä êî¼èõ ñâàêè

óïðàâšà ¼åäíèì ôîíäîì äðóøòâà. Ïðâà ãðóïà

èíôîðìàöè¼à êî¼å ïðîäóêó¼å óïðàâšà÷êî ðà÷ó-

íîâîäñòâî íàìåœåíà ¼å ïðâåíñòâåíî ìåíàŸìåí-

òó ôîíäîâà, ò¼. ïîðòôîëèî ìåíàŸåðèìà, çà ðàçëè-

êó îä äðóãå è òðå�å, êî¼å ñëóæå ìåíàŸåðèìà ñà-

ìîã äðóøòâà çà óïðàâšàœå.

Îä íàâåäåíà òðè çàäàòêà óïðàâšà÷êîã ðà÷ó-

íîâîäñòâà ó äðóøòâèìà çà óïðàâšàœå ïðåäìåò

èñòðàæèâàœà îâîã ðàäà áè�å äðóãè çàäàòàê, òàêî

äà �åìî ó íàñòàâêó ðàäà èñïèòàòè êîíöåïòå è

òåõíèêå óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà êî¼è ìîãó

ïîñëóæèòè ó îáëàñòè êîíòðîëå ïåðôîðìàíñè îò-

âîðåíèõ èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà è œèõîâèõ ïî-

ðòôîëèî ìåíàŸåðà. £àñíî ¼å äà îâó êîíòðîëó

ñïðîâîäè ìåíàŸìåíò ñàìîã äðóøòâà çà óïðàâšà-

œå, êàêî áè îáåçáåäèî œåãîâó ïðîôèòàáèëíîñò.

Ïîìåíóòà êîíòðîëà òðåáà äà ïîêàæå êàêâè ñó

ó÷èíöè ñâàêîã ïîðòôîëèî ìåíàŸåð ïîíàîñîá, à

îñíîâà ¼å è çà âî�åœå ïîëèòèêå íàãðà�èâàœà ïî-

ðòôîëèî ìåíàŸåðà. Íî, ïðå íåãî øòî ïðå�åìî íà

ðàçìàòðàœå îâå, ïî ñâî¼î¼ ïðèðîäè, êîìïëåêñíå

ïðîáëåìàòèêå, ìîðàìî ïðâî èçâðøèòè àíàëèçó

îòâîðåíèõ èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà èç ïåðñïåê-

òèâå ðà÷óíîâîäñòâà îäãîâîðíîñòè êàî âàæíîã

äåëà óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà.

1. ÎÒÂÎÐÅÍÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÈ ÔÎÍÄÎÂÈ

ÊÀÎ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈ

ÖÅÍÒÐÈ ÎÄÃÎÂÎÐÍÎÑÒÈ

Ó îïøòåì ñìèñëó ðà÷óíîâîäñòâî îäãîâîðíîñ-

òè òðåáà äà îáåçáåäè îäâî¼åíî ïðà�åœå ôèíàí-

ñè¼ñêèõ îñòâàðåœà ïî óæèì îðãàíèçàöèîíèì

ñåãìåíòèìà äàòîã ïîñëîâíîã ñóá¼åêòà, ïðè ÷åìó

ñå ñâàêè îðãàíèçàöèîíè ñåãìåíò ìîæå ïîñìàò-

ðàòè êàî ñâî¼åâðñíî ðà÷óíîâîäñòâåíî ïîäðó÷¼å

îäãîâîðíîñòè.1 Èìà¼ó�è îâî ó âèäó ¼àñíî ¼å äà ó

êîíòåêñòó äðóøòàâà çà óïðàâšàœå ôîíäîâèìà

ðà÷óíîâîäñòâî îäãîâîðíîñòè òðåáà äà îìîãó�è
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1) Î êîíöåïòó è åëåìåíòèìà ðà÷óíîâîäñòâà îäãîâîðíîñòè âèøå ïîãëåäàòè: Ñòåâàíîâè�, Í., Ìàëèíè�, Ä., Ìèëè�åâè�, Â., (2009),
Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, Öåíòàð çà èçäàâà÷êó äåëàòíîñò Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà ó Áåîãðàäó, ñòð. 381-389.



çàñåáíî ïðà�åœå è êîíòðîëó ïåðôîðìàíñè ñâèõ

ôîíäîâà ïîä óïðàâîì òèõ äðóøòàâà. Ïðè òîìå,

ñâàêè ôîíä òðåáà äà äîáè¼å ñòàòóñ èíâåñòèöèî-

íîã öåíòðà, êàî ðà÷óíîâîäñòâåíîã öåíòðà îäãî-

âîðíîñòè ÷è¼è ìåíàŸåð ó îêâèðó ñâî¼èõ îâëàø-

�åœà èìà è îâëàø�åœå çà äîíîøåœå èíâåñòèöè-

îíèõ îäëóêà.2 Íàèìå, ñâàêè ôîíä äðóøòâà çà

óïðàâšàœå èìà èìîâèíó, îäâî¼åíó îä èìîâèíå

îñòàëèõ ôîíäîâà òîã äðóøòâà, ñâî¼å ïðèõîäå è

ðàñõîäå è ñâîã ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà ó ÷è¼î¼ íàä-

ëåæíîñòè ¼å óïðàâî îäëó÷èâàœå î íà÷èíó óëàãà-

œà ñðåäñòàâà ôîíäà. Ìîãó�à îðãàíèçàöèîíà

øåìà ¼åäíîã äðóøòâà çà óïðàâšàœå ñà òðè ôîíäà

ïîä óïðàâîì ïðåäñòàâšåíà ¼å íà Ñëèöè áð. 1. Íà

ïðèêàçàíî¼ øåìè îçíà÷åíè ñó è îäãîâàðà¼ó�è

öåíòðè îäãîâîðíîñòè.

Áóäó�è äà ñó ôîíäîâè òðåòèðàíè êàî èíâåñ-

òèöèîíè öåíòðè œèõîâå ïåðôîðìàíñå òðåáà

îäìåðèòè ïðèìàðíî óç ïîìî� ñòîïå ïðèíîñà

êî¼à ñå ó ïðàêñè íà¼÷åø�å êîðèñòè. Îíà ó¼åäíî

ïîñòà¼å è îñíîâíè èíñòðóìåíò êîíòðîëå œèõî-

âèõ îñòâàðåœà. Óç îâî ¼å íåîïõîäíî ïðèñòóïèòè

îäãîâàðà¼ó�åì ðàçëàãàœó îáðà÷óíàòå ñòîïå ïðè-

íîñà êàêî áè ñå îöåíèî è íà ïðèìåðåí íà÷èí ñàã-

ëåäàî äîïðèíîñ ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà óñïåõó

êîíêðåòíîã ôîíäà. Ïîìåíóòà íåîïõîäíîñò äè-

ðåêòíî ïðîèñòè÷å èç áèòè ðà÷óíîâîäñòâà îäãî-

âîðíîñòè êî¼å íóæíî ïîäðàçóìåâà óâàæàâàœå

íà÷åëà êîíòðîëàáèëíîñòè ó ÷è¼î¼ îñíîâè ñå íà-

ëàçè çàõòåâ çà ðàçäâà¼àœå ïåðôîðìàíñè ìåíàŸå-

ðà îä ïåðôîðìàíñè œåãîâîã öåíòðà îäãîâîðíîñ-

òè. Ó âåçè ñà îâèì òðåáà èìàòè ó âèäó äà ïîñòî¼å

îäðå�åíè ñåãìåíòè ïðèíîñà ôîíäà êî¼è íèñó ïîä

êîíòðîëîì œåãîâîã ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà,

óïðêîñ ÷èœåíèöè äà ¼å öåëîêóïíà èìîâèíà ôîí-

äà ó íà¼âå�åì áðî¼ó ñëó÷à¼åâà ó ïîòïóíîñòè êîí-

òðîëàáèëíà. Îâè äåëîâè ïðèíîñà íåïîñðåäíà ñó

ïîñëåäèöà îïøòèõ òðæèøíèõ êðåòàœà è óíàï-

ðåä çàöðòàíå è ¼àâíî îá¼àâšåíå èíâåñòèöèîíå

ïîëèòèêå, î ÷åìó �å áèòè âèøå ðå÷è ó íàñòàâêó.

2. ÑÒÎÏÀ ÏÐÈÍÎÑÀ ÊÀÎ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ

ÊÎÍÒÐÎËÅ ÏÅÐÔÎÐÌÀÍÑÈ ÎÒÂÎÐÅÍÈÕ

ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÈÕ ÔÎÍÄÎÂÀ

Ñòîïà ïðèíîñà (Rfond) ¼å ìåðèëî ïåðôîðìàíñè

êî¼å íà¼âåðíè¼å îäñëèêàâà óñïåøíîñò êîíêðåò-

íîã ôîíäà è œåãîâîã ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà. Îíà,

çàïðàâî, ïîêàçó¼å êîëèêî ¼å ïðîöåíòóàëíî óâå-

�àíî áîãàòñòâî ÷ëàíîâà ôîíäà ó äàòîì îáðà÷óí-

ñêîì ïåðèîäó (ìåñåö, êâàðòàë èëè ãîäèíà). Œåíà

äåôèíèöè¼à ¼å ñàäðæàíà ó ¼åäíà÷èíè (1) ó êî¼î¼ ñó

P0 è P1 îçíàêå çà âðåäíîñò èíâåñòèöèîíèõ ¼åäè-

íèöà ôîíäà íà ïî÷åòêó è íà êðà¼ó îáðà÷óíñêîã

ïåðèîäà:

R
P P

P
fond =

-

´
1 0

0

100 (1)

Ìîðàìî íàïîìåíóòè äà ¼å ïðåäñòàâšåíà äå-

ôèíèöè¼à ñòîïå ïðèíîñà ïðèêëàäíà ñàìî çà ôîí-

äîâå êî¼è íå äèñòðèáóèðà¼ó êàìàòå, äèâèäåíäå è
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Ñëèêà áð. 1 - Ìîãó�à îðãàíèçàöèîíà øåìà äðóøòâà çà óïðàâšàœå

2) Âèøå î èíâåñòèöèîíèì öåíòðèìà è îñòàëèì ïîäðó÷¼èìà îäãîâîðíîñòè âèäåòè: Atkinson, A.A., Kaplan, R.S., Young, S.M., (2004),

Management Accounting, Fourth Edition, Pearson Education, Inc., ñòð. 532-534.



êàïèòàëíå äîáèòêå ãåíåðèñàíå îä ñòðàíå œèõî-

âîã ïîðòôîëè¼à ÷ëàíîâèìà. Äàêëå, ðå÷ ¼å î ôîí-

äîâèìà êî¼è àóòîìàòñêè ðåèíâåñòèðà¼ó ïðèíîñå

ñâîã ïîðòôîëè¼à. Óêîëèêî áè ïîìåíóòèõ íîâ÷à-

íèõ äèñòðèáóöè¼à (CF) áèëî, œèõ áèñìî ìîðàëè

äà óêšó÷èìî ó îáðà÷óí ñòîïå ïðèíîñà íà íà÷èí

ïðåäñòàâšåí ¼åäíà÷èíîì (2).

R
P P CF

P
fond =

- +

´
1 0

0

100 (2)

Ïðèëèêîì èçðà÷óíàâàœà ñòîïå ïðèíîñà ôîí-

äà, êàî øòî ñå ìîæå ïðèìåòèòè, íå êîðèñòå ñå

ïîäàöè î íåòî äîáèòêó è ïðîñå÷íî¼ íåòî èìîâè-

íè, çà øòà ïîñòî¼è îïðàâäàíè ðàçëîã. Íåïîáèòíà

÷èœåíèöà ¼å äà ñå îñòâàðåœà ôîíäîâà è œèõîâèõ

ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà ó èíâåñòèöèîíî¼ ¼àâíîñòè,

êî¼à ñâî¼èì óëîçèìà ïîâå�àâà èìîâèíó ôîíäîâà,

à òèìå è ïðîôèòàáèëíîñò äðóøòàâà çà óïðàâšà-

œå, ñàãëåäàâà¼ó êðîç ïðèçìó âðåäíîñòè èíâåñòè-

öèîíèõ ¼åäèíèöà è êðåòàœà òèõ âðåäíîñòè. Îòó-

äà ¼å ó îáðà÷óíó ñòîïå ïðèíîñà çà êîíòðîëíå

ñâðõå óíóòàð äðóøòàâà çà óïðàâšàœå óïóòíî êî-

ðèñòèòè óïðàâî ïîäàòêå î âðåäíîñòèìà èíâåñ-

òèöèîíèõ ¼åäèíèöà è òî íà íà÷èí ïðåäñòàâšåí

¼åäíà÷èíàìà (1) è (2). Îâàêî êîíöèïèðàíî ìåðè-

ëî ïåðôîðìàíñè ïîñòà¼å ó¼åäíî è îñíîâíî ñðå-

äñòâî çà êîíòðîëó óñïåøíîñòè ôîíäîâà è œèõî-

âèõ ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà, à îíà ¼å, êàî øòî ¼å âå�

íàãîâåøòåíî, ó ôóíêöè¼è ïîäèçàœà ïðîôèòà-

áèëíîñòè äðóøòàâà çà óïðàâšàœå.

Îïøòå ¼å ïîçíàòî äà ñå êîíòðîëà ó íà¼âå�åì

áðî¼ó ñëó÷à¼åâà ðåàëèçó¼å ïîðå�åœåì îñòâàðå-

íèõ è ïëàíèðàíèõ âðåäíîñòè. Íàæàëîñò, îâó ëî-

ãèêó ¼å òåøêî ïðèìåíèòè ó äðóøòâèìà çà óïðàâ-

šàœå çáîã òîãà øòî ¼å òåøêî ïëàíèðàòè ïðèíîñ

(ò¼. ñòîïó ïðèíîñà) ôîíäîâà, ïðåâàñõîäíî çáîã

íåïðåäâèäšèâîñòè îïøòèõ òðæèøíèõ êðåòàœà.

£åäíî îä ìîãó�èõ ðåøåœà çà ñïðîâî�åœå êîíòðî-

ëå íà îâîì ïîäðó÷¼ó ¼å ó ïîðå�åœó îñòâàðåíå ñòî-

ïå ïðèíîñà ôîíäà ñà ñòîïàìà ïðèíîñà êî¼å ñó ðåà-

ëèçîâàëè ñëè÷íè ôîíäîâè ïî èíâåñòèöèîíîì

öèšó è èíâåñòèöèîíî¼ ïîëèòèöè. Ó îâîì ñëó÷à¼ó

çà áîíóñå áè ñå êâàëèôèêîâàëè ñàìî ïîðòôîëèî

ìåíàŸåðè ôîíäîâà ñà ñóïåðèîðíè¼èì ïåðôîð-

ìàíñàìà îä êîíêóðåíöè¼å. Äðóãà ìîãó�íîñò, êî¼à

�å áèòè äåòàšíî èñïèòàíà ó îâîì ðàäó, ¼å ó êðåè-

ðàœó ïîðòôîëè¼à êî¼è áè ïî ñâî¼èì èíâåñòèöèî-

íèì êàðàêòåðèñòèêàìà, ò¼. ïî èíâåñòèöèîíîì

ñòèëó îäãîâàðàî ïîðòôåšó ôîíäà. Òàêàâ õèïîòå-

òè÷êè ïîðòôîëèî îçíà÷è�åìî êàî ñòèëñêè

benchmark,3 à œåãîâó ñòîïó ïðèíîñà ìîæåìî ïî-

ñìàòðàòè êàî àäåêâàòíó îñíîâó ó îäíîñó íà êî¼ó

èìà ñìèñëà ïîðåäèòè îñòâàðåœà äàòîã ôîíäà.

Çàïðàâî, ïðàâà íà áîíóñå ïîëàãà�å ñàìî ïîðòôî-

ëèî ìåíàŸåðè ôîíäîâà ñà ñòîïîì ïðèíîñà èçíàä

ñòîïå ïðèíîñà œèõîâîã ñòèëñêîã áåí÷ìàðêà, à òî

ñó îíè êî¼è ñó ñâî¼èì îäëóêàìà óñïåëè äà ãåíåðè-

øó ïîçèòèâíó ñòîïó àêòèâíîã ïðèíîñà, êî¼à íè¼å

íèøòà äðóãî äî ðàçëèêà ïðåòõîäíå äâå ñòîïå.

Èìà¼ó�è ó âèäó îáðàçëîæåíó âåçó èçìå�ó

ïðèíîñà ôîíäà è ñòèëñêîã áåí÷ìàðêà, ñ ¼åäíå,

êàî è ÷èœåíèöó äà ñå ïðèíîñ ñòèëñêîã áåí-

÷ìàðêà ìîæå ðàçëîæèòè íà òðæèøíè ïðèíîñ è

âèøàê ïðèíîñà ïðèïèñèâ èíâåñòèöèîíîì ñòèëó,

ñ äðóãå ñòðàíå, ëàêî ìîæåìî ïðîäóáèòè ïðåòõîä-

íó àíàëèçó è èçâåñòè çàêšó÷àê äà ïîñòî¼å òðè

âàæíà èçâîðà ïåðôîðìàíñè ñâàêîã ôîíäà. Òî ñó:

(1) òðæèøòå, (2) èíâåñòèöèîíè ñòèë, ïðåòåæíî

äåòåðìèíèñàí èíâåñòèöèîíèì öèšåì è èíâåñ-

òèöèîíîì ïîëèòèêîì ôîíäà ó œåãîâîì ïðîñïåê-

òó è (3) àêòèâíî óïðàâšàœå, ïîä êî¼èì ïîäðàçó-

ìåâàìî àêòèâíîñòè è îäëóêå ïîðòôîëèî ìåíà-

Ÿåðà. Íà îâî¼ èäå¼è çàñíîâàíà ¼å ¼åäíà÷èíà (3):4

R R R Rfond m s a= + + (3)

ó êî¼î¼ ñó:

Rm — ñòîïà ïðèíîñ òðæèøíîã èíäåêñà;

Rs = Rb – Rm — ñòîïà âèøêà ïðèíîñà, ïðèïèñèâîã
èíâåñòèöèîíîì ñòèëîì ôîíäà, êî¼à îäãî-
âàðà ðàçëèöè ñòîïå ïðèíîñà ôîíäîâîã
ñòèëñêîã áåí÷ìàðêà è ñòîïå ïðèíîñà
òðæèøíîã èíäåêñà;

Ra = Rfond – Rb — ñòîïà àêòèâíîã ïðèíîñà, êàî ðàç-
ëèêà ñòîïå ïðèíîñà ôîíäà è ñòîïå ïðèíîñà
ñòèëñêîã áåí÷ìàðêa.

Ïðåäñòàâšåíà ¼åäíà÷èíà ïðóæà ïîãîäíó

îñíîâó çà êîíòðîëó óñïåøíîñòè ïîðòôîëèî ìå-

íàŸåðà è ôîíäîâà ïîä œèõîâîì óïðàâîì. Îíà ¼àñ-

íî óêàçó¼å íà òî êî¼è äåî îñòâàðåœà êîíêðåòíîã

ôîíäà ¼å ó àíàëèçèðàíîì îáðà÷óíñêîì ïåðèîäó

áèî èçâàí êîíòðîëå è äîìàøà¼à ïîðòôîëèî ìå-

íàŸåðà, ò¼. ïîñëåäèöà îïøòèõ òðæèøíèõ êðåòà-

œà è èíâåñòèöèîíîã öèšà è èíâåñòèöèîíå ïîëè-

òèêå ôîíäà, ¼àâíî îá¼àâšåíèõ ó œåãîâîì ïðî-

ñïåêòó, à êî¼è íè¼å. Ïî ñåáè ¼å ðàçóìšèâî äà �å ïî-

ðòôîëèî ìåíàŸåð áèòè îäãîâîðàí ñàìî çà äåî

ñòîïå ïðèíîñà êî¼è ¼å îáëèêîâàî ñâî¼èì àêòèâ-
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3) Íàæàëîñò, òåøêî ¼å ïðîíà�è àäåêâàòàí ñðïñêè ïðåâîä åíãëåñêîã òåðìèíà benchmark, ïà �åìî èñêšó÷èâî èç îâîã ðàçëîãà òåðìèí
ñòèëñêè benchmark ó íàñòàâêó ðàäà êîðèñòèòè äà îçíà÷èìî ïîðòôîëèî êî¼è ¼å ïî èíâåñòèöèîíîì ñòèëó óïîðåäèâ ñà
ïîðòôîëè¼îì êîíêðåòíîã ôîíäà. Ó ïèòàœó ¼å ñâî¼åâðñíè ñòèëñêè ñòàíäàðä ó îäíîñó íà êî¼è òðåáà ìåðèòè è îöåœèâàòè
ïåðôîðìàíñå äàòîã ôîíäà.

4) Âèäåòè: CFA Institute, CFA® Program Curriculum, Level III, Volume 6, (2010), Portfolio Management, Study Sessions 16-18, Pearson,
Custom Publishing, Boston, ñòð. 137.



íîñòèìà è îäëóêàìà, îäíîñíî ñàìî çà ïåðôîð-

ìàíñå êî¼å ñó ïîä œåãîâîì êîíòðîëîì, øòî ¼å ¼åä-

íî îä êšó÷íèõ íà÷åëà ðà÷óíîâîäñòâà îäãîâîð-

íîñòè, ïîçíàòî êàî íà÷åëî êîíòðîëàáèëíîñòè.

Èç îâîãà äèðåêòíî ïðîèñòè÷å äà �å ñå ïðàâà ïî-

ðòôîëèî ìåíàŸåðà íà áîíóñå è äðóãå îáëèêå íà-

ãðàäà ïðîöåœèâàòè èñêšó÷èâî íà îñíîâó âèñè-

íå ñòîïå àêòèâíîã ïðèíîñà. Íî, áåç îáðà÷óíà îâå

ñòîïå íè¼å ìîãó�å îá¼åêòèâíî ïðîöåíèòè íè

óñïåøíîñò ñàìèõ ôîíäîâà. Èíôîðìàöè¼à äà ¼å

íåêè ôîíä îäáàöèî ïðèíîñ îä, ïðèìåðà ðàäè,

40% ó ïîñìàòðàíîì îáðà÷óíñêîì ïåðèîäó, ñàìà

ïî ñåáè íè¼å äîâîšíà çà äîíîøåœå çàêšó÷êà î

òîìå äà ¼å ðå÷ î óñïåøíîì ôîíäó. Îâî ïîãîòîâî

âàæè óêîëèêî ¼å ó àíàëèçèðàíîì âðåìåíñêîì ïå-

ðèîäó òðæèøòå ïîðàñëî 50%, à äàòè èíâåñòèöè-

îíè ñòèë íà òî ïðîäóêîâàî ¼îø è âèøàê ïðèíîñà

îä 15%.

Èìà¼ó�è ñâå îâî ó âèäó, ó íàñòàâêó ðàäà �åìî

àíàëèçèðàòè ïðâî ìåòîäå èäåíòèôèêàöè¼å èí-

âåñòèöèîíîã ñòèëà, áóäó�è äà îíå ìîãó ïîìî�è ó

äåôèíèñàœó îäãîâàðà¼ó�åã ñòèëñêîã áåí÷ìàðêà,

à ïîòîì è ìîãó�íîñòè äàšåã ðàçëàãàœà àêòèâíîã

ïðèíîñà ôîíäîâà.

2.1. Èäåíòèôèêàöè¼à èíâåñòèöèîíîã ñòèëà

îòâîðåíèõ èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà

Ïðå íåãî øòî ïðå�åìî íà èñïèòèâàœå ìåòî-

äîëîãè¼å çà äåòåðìèíèñàœå èíâåñòèöèîíèõ ñòè-

ëîâà, ìîðàìî óïîçíàòè œèõîâå îñíîâíå âðñòå.

Íàèìå, ñâè ñòèëîâè èìà¼ó äâå âàæíå äèìåíçè¼å.

£åäíà ¼å âåçàíà çà ôèëîçîôè¼ó óëàãàœà ôîíäà, à

äðóãà çà âèñèíó òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å êîì-

ïàíè¼à ó ÷è¼å ¼å õàðòè¼å îä âðåäíîñòè ïëàñèðàíà

œåãîâà èìîâèíà. Ñõîäíî ïðâî¼ äèìåíçè¼è, ñâå

ôîíäîâå ìîæåìî ïîäåëèòè ó òðè ãðóïå, íà îíå

êî¼è ïðèìåœó¼ó ïðèíöèïå âðåäíîñíîã (åíã.

value), ðàñòîì ìîòèâèñàíîã (åíã. growth) èëè

òðæèøíî îðè¼åíòèñàíîã èíâåñòèðàœà (åíã.

market-oriented investing). Ñâàêà îä îâèõ ôèëîçî-

ôè¼à àêöåíàò ìîæå ñòàâèòè íà êîìïàíè¼å

îäðå�åíå âåëè÷èíå, ìàëå (åíã. small-cap), ñðåäœå

(åíã. mid-cap) èëè âåëèêå (åíã. large-cap), òàêî äà

ìîæåìî èäåíòèôèêîâàòè óêóïíî äåâåò (3x3)

ðàçëè÷èòèõ ñòèëîâà óëàãàœà.5 Ó íàñòàâêó ðàäà

áëèæå �åìî óïîçíàòè îñíîâíà îáåëåæ¼à ïîìåíó-

òèõ àñïåêàòà ñâèõ îâèõ ñòèëîâà.

Ó ôîêóñó ôèëîçîôè¼å âðåäíîñíîã èíâåñòèðà-

œà ñó èñêšó÷èâî àêöè¼å ñà íèñêèì èçíîñèìà öå-

íîâíèõ ìóëèòèïëèêàòîðà, êàî øòî ñó P/E (eng.

price-to-earnings ratio), P/B (åíã. price-to-book

ratio), P/S (åíã. price-to-sales ratio) èëè P/CF racio

(åíã. price-to-cash-flow ratio).6 Äàêëå, îíà èñòè÷å

çíà÷à¼ áðî¼èîöà îâèõ ïîêàçàòåšà, ïîëàçå�è îä

î÷åêèâàœà äà �å òðåíóòíî äåïðåñèðàíà ïðîôè-

òàáèëíîñò åìèòåíàòà îâàêâèõ àêöè¼à ïîðàñòè íà

ïðîñå÷àí èñòîðè¼ñêè íèâî. Ïîìåíóòà ôèëîçîôè-

¼à ¼å ó ïîòïóíîñòè êîíçèñòåíòíà ñà íàëàçèìà áè-

õå¼âèîðèñòè÷êèõ ôèíàíñè¼à ïðåìà êî¼èìà òðæè-

øíè ó÷åñíèöè ïðåêîìåðíî ðåàãó¼ó íà ëîøå âåñ-

òè î ïðîôèòó êîìïàíè¼à, îáàðà¼ó�è œèõîâå áåð-

çàíñêå âðåäíîñòè íà ñóâèøå íèñêå íèâîå.7 Íî, ó

âåçè ñà îâèì ñòàâîì òðåáà èìàòè ó âèäó è áðî¼íà

óïîçîðåœà çàãîâîðíèêà òåîðè¼å åôèêàñíèõ

òðæèøòà, êî¼è èñòè÷ó äà ó ìíîãèì ñëó÷à¼åâèìà

ïîñòî¼å äîáðè (ò¼. îïðàâäàíè) ðàçëîçè çà íèñêå

öåíå îâàêâèõ àêöè¼à, ïðåâàñõîäíî âåçàíè çà œè-

õîâ ïîâå�àíè ðèçèê èëè ñëàáè¼ó ëèêâèäíîñò.8

Ôèëîçîôè¼à èíâåñòèðàœà ìîòèâèñàíîã ðàñ-

òîì, ñóïðîòíî ïðåòõîäíî¼, ñòàâšà íàãëàñàê íà

èìåíèëàö P/E ïîêàçàòåšà è ïðåôåðèðà åìèòåí-

òå ÷è¼à ïðîôèòàáèëíîñò èç ãîäèíå ó ãîäèíó ðàñ-

òå ïî âèñîêèì ñòîïàìà. Àêöè¼å îâàêâèõ êîìïà-

íè¼à ïî ïðàâèëó èìà¼ó âèñîêå öåíîâíå ìóëòèï-

ëèêàòîðå, ïà ¼å êšó÷íè ðèçèê, ñà êî¼èì ñå ñóî÷à-

âà¼ó ïîðòôîëèî ìåíàŸåðè ÷è¼à óëàãàœà ïî÷èâà¼ó

íà îâî¼ ôèëîçîôè¼è, âåçàí çà ìîãó�ó êîíòðàêöè-

¼ó ïîìåíóòèõ ñòîïà ðàñòà äîáèòêà ó áóäó�íîñòè,

ñ îáçèðîì äà áè îíà îâå àêöè¼å ìîãëà ó÷èíèòè

ïðåöåœåíèì.9

Êîìáèíîâàœåì ïðåòõîäíèõ äâà¼ó ïðèñòóïà

èíâåñòèðàœó íàñòàî ¼å òðæèøíî îðè¼åíòèñàíè

ïðèñòóï. Òðåáà èìàòè ó âèäó äà ôîíäîâè êî¼è ãà

óïðàæœàâà¼ó èìà¼ó ïîðòôîëè¼å ñëè÷íå áåðçàí-

ñêèì èíäåêñèìà. Ó ôîêóñó œèõîâèõ ïîðòôîëèî

ìåíàŸåðà ïîíåêàä ñó íèñêå öåíå (êàî áðî¼èëàö

öåíîâíèõ ìóëòèïëèêàòîðà), à ïîíåêàä âèñîêà

ïðîôèòàáèëíîñò (êàî èìåíèëàö P/E ïîêàçàòå-

šà), òàêî äà îâà ôèëîçîôè¼à ïðåäñòàâšà ìåøà-

âèíó âðåäíîñíå è îíå ìîòèâèñàíå ðàñòîì. Êšó÷-

íè ðèçèê êî¼è ïîäíîñå ïîìåíóòè ôîíäîâè ¼å äà
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íå�å óñïåòè äà ñòâîðå ïðèíîñå âå�å îä ïðîñå÷-

íîã òðæèøíîã ïðèíîñà.10

Êîíà÷íî, ó îêâèðó ñâàêîã îä îâà òðè ïðèñòóïà

ìîãó�å ¼å óëàãàòè ó ìàëå, ñðåäœå èëè âåëèêå

êîìïàíè¼å, øòî ¼å, óîñòàëîì, âå� è íàãëàøåíî.

Ðàçëèêå ó âåëè÷èíè, ïðè òîìå, îïðåäåšó¼ó ðàç-

ëèêå ó áóäíîñòè èíâåñòèöèîíå ¼àâíîñòè êî¼à ñâà-

êîäíåâíî ïðàòè ïîñëîâàœå îâèõ êîìïàíè¼à, øòî

ñà ñâî¼å ñòðàíå äåòåðìèíèøå íèâî œèõîâîã ðè-

çèêà, êàî è ìîãó�èõ àáíîðìàëíèõ ïðèíîñà.11 Ó

òîì ñìèñëó ¼å ïîñëîâàœå ìàœèõ ïðåäóçå�à ñëà-

áè¼å àíàëèçèðàíî îä ïîñëîâàœà âå�èõ, ïà ñó è

ðèçèöè, àëè è ìîãó�íîñòè çà îñòâàðèâàœå àá-

íîðìàëíèõ ïðîôèòà çíàòíî âå�è.

Íàêîí îâèõ óâîäíèõ ðàçìàòðàœà ñòèëîâà èí-

âåñòèðàœà ìîæåìî ïðå�è íà èñïèòèâàœå ìåòî-

äà çà œèõîâó èäåíòèôèêàöè¼ó.12 Äâå ñó ïîñåáíî

çíà÷à¼íå. Ïðâà ¼å çàñíîâàíà íà àíàëèçè ïðèíîñà

ôîíäîâà (åíã. returns-based style analysis), à äðóãà

íà àíàëèçè œèõîâîã ïîðòôîëè¼à (åíã. holdings

-based style analysis).13 Îáå �å áèòè ïðåäñòàâšåíå

ó îñíîâíèì öðòàìà ó íàñòàâêó ðàäà.

Óòâð�èâàœå ñòèëà ôîíäà, ñõîäíî ïðâî¼ ìåòî-

äè, ïðåòïîñòàâšà ðåãðåñèðàœå œåãîâèõ ïðèíî-

ñà ó îäíîñó íà ïðèíîñå ðàçëè÷èòèõ ñòèëñêèõ èí-

äåêñà, àëè óç óâàæàâàœå îäðå�åíèõ îãðàíè÷å-

œà.14 Íàèìå, ïðîöåœåíè ðåãðåñèîíè êîåôèöè-

¼åíòè, ÷è¼å âðåäíîñòè ðåïðåçåíòó¼ó èçëîæåíîñò

ïîðòôîëè¼à ñâàêîì îä ñòèëîâà, ìîðà¼ó áèòè íå-

íåãàòèâíè è ó çáèðó ðàâíè ¼åäèíèöè. Óêîëèêî

áèñìî ó îâî¼, ïî ñâî¼î¼ ïðèðîäè âèøåñòðóêî¼, ðåã-

ðåñè¼è óïîòðåáèëè èíäåêñå çà äåâåò âå� èäåíòè-

ôèêîâàíèõ ñòèëîâà, îíà áè ìîãëà èìàòè ñëåäå�è

îáëèê:15

Ïðåòïîñòàâèìî ëè äà ñó ïðîöåœåíå âðåäíîñ-

òè ñâèõ ðåãðåñèîíèõ êîåôèöè¼åíàòà äàòîã ôîí-

äà, ñõîäíî ¼åäíà÷èíè (4), ¼åäíàêå íóëè, ñåì

b1 = 0,70, b2 = 0,15 è b3 = 0,15, ìîãëè áèñìî ãà ïðî-

ãëàñèòè âðåäíîñíèì èíâåñòèòîðîì êî¼è äîìè-

íàíòíî óëàæå ó àêöè¼å ìàëèõ êîìïàíè¼à. Ïîðåä

òîãà, êîíñòàòîâàëè áèñìî äà ¼å œåãîâ ïîðòôîëèî

èçëîæåí óòèöà¼ó àêöè¼à è ñðåäœèõ è âåëèêèõ

ïðåäóçå�à, àëè ó çíàòíî áëàæåì ñòåïåíó. Îòóäà

áè ñòèëñêè benchmark îâîã ôîíäà çà ïîòðåáå ¼åä-

íà÷èíå (3) áèî ïîðòôîëèî, ó êîìå áè 70% ñðåä-

ñòàâà ÷èíèëå âðåäíîñíå àêöè¼å ìàëå òðæèøíå

êàïèòàëèçàöè¼å (åíã. small-cap value stocks), à ïî

15% âðåäíîñíå àêöè¼å ñðåäœèõ è âåëèêèõ êîì-

ïàíè¼à (åíã. mid-cap and large-cap value stocks), ïà

áèñìî òåê ïî œåãîâîì êîíñòðóèñàœó ìîãëè ïðè-

ñòóïèòè îáðà÷óíó Rs êîìïîíåíòå ó ïîìåíóòî¼

¼åäíà÷èíè.

Äðóãà ìåòîäà çà èäåíòèôèêàöè¼ó èíâåñòèöè-

îíîã ñòèëà, çà ðàçëèêó îä óïðàâî ïðåäñòàâšåíå,

çàõòåâà áëèæó àíàëèçó ïîðòôîëè¼à ôîíäà è èñ-

ïèòèâàœå êšó÷íèõ êàðàêòåðèñòèêà õàðòè¼à îä

âðåäíîñòè ó œåãîâîì ñàñòàâó. Ó àòðèáóòå àêöè¼à,

êî¼å áè òðåáàëî ïðîâåðèòè, ñâàêàêî ñïàäà¼ó öå-

íîâíè ìóëòèïëèêàòîðè, î÷åêèâàíà ñòîïà ðàñòà

çàðàäå ïî àêöè¼è (EPS), êàî è âîëàòèëíîñò äîáè-

òàêà è èíäóñòðè¼ñêà ïðèïàäíîñò œèõîâèõ åìè-

òåíàòà.16 Òàêî áè íèñêå âðåäíîñòè P/E, P/B, P/S

èëè P/CF ïîêàçàòåšà, êàî è âèñîê èçíîñ äèâè-

äåíäíîã ïðèíîñà (åíã. dividend yield) àêöè¼à ó ïî-

ðòôîëè¼ó ôîíäà óêàçèâàëè íà œåãîâó âðåäíîñíó

îðè¼åíòàöè¼ó ó èíâåñòèðàœó, äîê áè ñàñâèì ñóï-

ðîòíè èçíîñè ïðèñòà¼àëè ôèëîçîôè¼è èíâåñòè-

ðàœà ìîòèâèñàíîã ðàñòîì. Âðåäíîñòè èçìå�ó

îâèõ äâà¼ó åêñòðåìà îäãîâàðàëå áè òðæèøíî
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îðè¼åíòèñàíîì ïðèñòóïó óëàãàœó. Äàšå, âèñîêà

î÷åêèâàíà ñòîïà ðàñòà EPS-à âå�èíå àêöè¼à ó

èìîâèíè ôîíäà ìîãëà áè ñèãíàëèçîâàòè äà ¼å

óñìåðåí íà ðàñò ó èçáîðó àêöè¼à ó êî¼å �å ïëàñè-

ðàòè ñðåäñòâà, äîê áè çíà÷à¼íà âîëàòèëíîñò äî-

áèòàêà åìèòåíàòà îâèõ àêöè¼à, ñà äðóãå ñòðàíå,

óêàçèâàëà íà œåãîâó âåðîâàòíî âðåäíîñíó îðè-

¼åíòàöè¼ó, èìà¼ó�è ó âèäó ÷èœåíèöó äà œåíó áèò

÷èíå óëàãàœà ó öèêëè÷íà ïðåäóçå�à (íàðàâíî ó

óñëîâèìà ó êî¼èìà ñó îíà ¼åôòèíà). Êîíà÷íî, ó

îöåíè ñòèëà áèòíà ¼å è èíäóñòðè¼ñêà ïðèïàäíîñò

åìèòåíàòà êšó÷íèõ àêöè¼à ó ïîðòôîëè¼ó ôîíäà.

Òàêî âðåäíîñíî óñìåðåíè ôîíäîâè ïîãëàâèòî

èíâåñòèðà¼ó ó êîìïàíè¼å èç ôèíàíñè¼ñêîã è

óñëóæíîã ñåêòîðà, äîê îíè ìîòèâèñàíè ðàñòîì

ïðåôåðèðà¼ó òåõíîëîøêå ãðàíå è çäðàâñòâåíó

çàøòèòó. Ñâå ó ñâåìó, èñïèòèâàœåì ïðåòõîäíî

íàâåäåíèõ êàðàêòåðèñòèêà ìîãó�å ¼å óñòàíîâè-

òè ôèëîçîôè¼ó óëàãàœà ôîíäà. Êàä ¼å ó ïèòàœó

äðóãà äåòåðìèíàíòà ñòèëà, ìîæåìî ¼å ïðîöåíè-

òè íà îñíîâó ìåäè¼àëíå âðåäíîñòè òðæèøíå êà-

ïèòàëèçàöè¼å àêöè¼à êî¼å óëàçå ó ñàñòàâ œåãîâîã

ïîðòôîëè¼à. Ïðèìåíó îâå ìåòîäå ìîæåìî èëóñ-

òðîâàòè íà ñëåäå�åì õèïîòåòè÷êîì ïðèìåðó.

Èëóñòðàöè¼à áð. 1 - Èäåíòèôèêàöè¼à ñòèëà óëàãàœà íà áàçè àíàëèçå ïîðòôîëè¼à îòâîðå-

íîã èíâåñòèöèîíîã ôîíäà

Ôîíä „À“ ïðèìåœó¼å ïðèíöèïå èíâåñòèðàœà ìîòèâèñàíîã ðàñòîì, ïðè ÷åìó œåãîâó óæó

ñïåöè¼àëíîñò ÷èíè èíâåñòèðàœå ó àêöè¼å ìàœèõ êîìïàíè¼à. Îâà¼ çàêšó÷àê ïîòâð�ó¼å íåêîëè-

êî ÷èœåíèöà êî¼å ñó óòåìåšåíå íà ïîäàöèìà èç ïðèëîæåíå òàáåëå. Ïðâî, ïðîñå÷íè P/E è P/B

ïîêàçàòåšè èìà¼ó âèøå âðåäíîñòè çà ôîíä íåãî çà îïøòè òðæèøíè èíäåêñ, äîê ¼å ñóïðîòíà ñè-

òóàöè¼à ñà ïðîñå÷íèì äèâèäåíäíèì ïðèíîñîì. Äðóãî, î÷åêèâàíà ñòîïà ðàñòà EPS-à çà íàðåä-

íèõ ïåò ãîäèíà ó ïðîñåêó ¼å âå�à çà ôîíä íåãî çà èíäåêñ. Òðå�å, òåõíîëîøêè ñåêòîð è çäðà-

âñòâåíà çàøòèòà èìà¼ó ðåëàòèâíî çíà÷à¼íè¼è óäåî (ó îäíîñó íà îïøòè áåðçàíñêè èíäåêñ) ó œå-

ãîâîì ïîðòôîëè¼ó, äîê ñó ôèíàíñè¼å è óñëóãå ìàœå çàñòóïšåíè. Êîíà÷íî, ìåäè¼àëíà òðæèøíà

êàïèòàëèçàöè¼à àêöè¼à ôîíäà íèæà ¼å îä ìåäè¼àëíå òðæèøíå êàïè òàëèçàöè¼å èíäåêñà. Èìà-

¼ó�è ñâå îâî ó âèäó ¼àñíî ¼å äà ñòðóêòóðîì ñòèëñêîã áåí÷ìàðêà ôîíäà „À“ ìîðà¼ó äîìèíèðàòè

àêöè¼å ðàñòà ìàëå òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å.

Òàáåëà áð. 1 - Èäåíòèôèêàöè¼à ñòèëà óëàãàœà íà áàçè àíàëèçå ïîðòôîëè¼à

îòâîðåíîã èíâåñòèöèîíîã ôîíäà

Ïîêàçàòåšè Ôîíä „À“
Îïøòè

òðæèøíè
èíäåêñ

Ïðîñå÷íè P/E ðàöèî 41,3 20,8

Ïðîñå÷íè P/B ðàöèî 4,5 2,5

Ïðîñå÷íè äèâäåíäíè ïðèíîñ 0,9% 2,1%

Ïðîñå÷íà î÷åêèâàíà ñòîïà ðàñòà EPS-à ó íàðåäíèõ ïàð ãîäèíà 15,3% 8,1%

Ìåäè¼àëíà òðæèøíà êàïèòàëèçàöè¼à (ìèëè¼àðäè ) 4,2 51,1

Ñåêòîðñêà ñòðóêòóðà ïîðòôîëè¼à Ôîíä „À“
Îïøòè

òðæèøíè
èíäåêñ

Ïîšîïðèâðåäà 8% 8%

Ïðåõðàíà 15% 12%

Ìåòàëè 15% 10%

Åíåðãè¼à 7% 7%

Òåõíîëîãè¼à 26% 13%

Ôèíàíñè¼å 5% 25%

Óñëóãå 3% 20%

Çäðàâñòâåíà çàøòèòà 21% 5%



Íà êðà¼ó, ìîæåìî è óïîðåäèòè ïðåäñòàâšåíå

ìåòîäå çà äåòåðìèíàöè¼ó èíâåñòèöèîíèõ ñòèëî-

âà.17 Ïðåäíîñò ïðâå ¼å øòî çàõòåâà ìàœå èíôîð-

ìàöè¼à, óñëåä ÷åãà ¼å åêñïåäèòèâíè¼à è ¼åôòèíè-

¼à. Íàæàëîñò, îíà èìà è äâà îçáèšíà íåäîñòàòêà.

Íàèìå, ïîãðåøíî îäàáðàíè ñòèëñêè èíäåêñè

ìîãó ðåçóëòîâàòè ó íåïðàâèëíî ñïåöèôèêîâà-

íîì ðåãðåñèîíîì ìîäåëó êî¼è ìîæå äîâåñòè äî

ãðåøàêà ó çàêšó÷èâàœó. Îíå ñó ìîãó�å è óêîëèêî

¼å ó ïåðèîäó çà êî¼è ¼å ñïðîâåäåíà ðåãðåñè¼à áèëî

çíà÷à¼íèõ ïðîìåíà ñòèëà. Ó òîì ñëó÷à¼ó îâà ìåòî-

äà óêàçó¼å íà ïðîñå÷àí ñòèë ôîíäà ó àíàëèçèðà-

íîì âðåìåíñêîì ðàñïîíó êî¼è ìîæå äðàñòè÷íî

îäñòóïàòè îä œåãîâîã òðåíóòíîã. Ïîìåíóòè íå-

äîñòàòàê îòêëàœà äðóãà ìåòîäà êî¼à íà âðåìå îò-

êðèâà îâå ïðîìåíå. Èïàê, œåíà ìàíà ¼å øòî çà-

õòåâà âèøå ïîäàòàêà çà àíàëèçó è øòî ÷åñòî ïîä-

ðàçóìåâà ñóá¼åêòèâíà ïðîñó�èâàœà ó êëàñèôè-

êàöè¼è àêöè¼à ó ïîðòôîëè¼ó.

Áèëî êàêî áèëî, ïðèìåíîì îá¼àøœåíå ìåòî-

äîëîãè¼å ìîãó�å ¼å èäåíòèôèêîâàòè ñòèë ôîíäà,

øòî îìîãó�àâà ïðåöèçíî êîíñòðóèñàœå áåí-

÷ìàðêà çà ïîòðåáå ¼åäíà÷èíå (3) è îáðà÷óíà

œåíå Rs êîìïîíåíòå. Íàêîí îâîãà ìîãó�å ¼å ïðè-

ñòóïèòè äóášåì ðàçëàãàœó àêòèâíîã ïðèíîñà,

êàî òðå�åã åëåìåíòà ïîìåíóòå ¼åäíà÷èíå, î ÷åìó

�å áèòè âèøå ðå÷è ó íàñòàâêó ðàäà.

2.2. Ðàçëàãàœå ñòîïå àêòèâíîã ïðèíîñà

îòâîðåíèõ èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà

Íàêîí óòâð�èâàœà àäåêâàòíîã ñòèëñêîã áåí-

÷ìàðêà è ïðîðà÷óíà Rs êîìïîíåíòå ¼åäíà÷èíå (3)

ìîæåìî ïðîöåíèòè ñòîïó àêòèâíîã ïðèíîñà, ò¼.

Ra åëåìåíàò îâå ¼åäíà÷èíå, êàî ðàçëèêó ñòîïå

ïðèíîñà ôîíäà è êîíñòðóèñàíîã áåí÷ìàðêà. Òðå-

áà èìàòè ó âèäó äà îíà ïðåäñòàâšà ÷èñò îäðàç

óìå�à ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà äà êðîç àêòèâíî

óïðàâšàœå ôîíäîì ïîâå�à œåãîâó óñïåøíîñò.

Êàî òàêâà, ïðåäìåò ¼å äóášå àíàëèçå. Íàèìå, ïî-

ðåä âèñèíå îâîã ïðèíîñà, çàíèìà íàñ è œåãîâà

ñòðóêòóðà, îäíîñíî äà ëè ¼å èçâîð ïîìåíóòîã

óñïåõà ó ñïîñîáíîñòè ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà äà

ïðåïîçíà ïðîñïåðèòåòíå ïðèâðåäíå ãðàíå, ò¼.

ñåêòîðå è äà ó œèìà àëîöèðà âå�èíó ñðåäñòàâà

ôîíäà èëè ó œåãîâîì óìå�ó äà îäàáåðå ñó-

ïåðèîðíå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè óíóòàð îâèõ èí-

äóñòðè¼à. Äàêëå, ïîåíòà ¼å ó ñïîçíà¼è œåãîâå, à

òèìå è ôîíäîâå, óæå ñïåöè¼àëíîñòè êî¼à ìîæå

áèòè ëîöèðàíà íà ìàêðî èëè ìèêðîåêîíîìñêîì

ïëàíó, êàî øòî òî âèäèìî. Èìà¼ó�è ñâå îâî ó âèäó,

ó ¼åäíà÷èíè (5) ñìî ïðåäñòàâèëè ìîäåë ðàçëàãà-

œà àêòèâíîã ïðèíîñà íà òðè êîìïîíåíòå êî¼å ñó

ïîñëåäèöà (1) ÷èñòå ñåêòîðñêå àëîêàöè¼å, (2)

óíóòàðñåêòîðñêå ñåëåêöè¼å è (3) èíòåðàêöè¼å

àëîêàöè¼å è ñåëåêöè¼å.18 Îâà¼ ìîäåë �åìî ïîäðî-

áíè¼å àíàëèçèðàòè ó íàñòàâêó ðàäà.
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ãäå ñó:

s — áðî¼ ñåêòîðà;

wfond,i — óäåî ñåêòîðà i ó ïîðòôîëè¼ó ôîíäà;

wb,i — óäåî ñåêòîðà i ó ñòèëñêîì áåí÷ìàðêó;

Rfond,i — ñòîïà ïðèíîñà ñåêòîðà i ó ïîðòôîëè¼ó ôîíäà;

Rb,i — ñòîïà ïðèíîñà ñåêòîðà i ó ñòèëñêîì áåí÷ìàðêó.

17) Èñòî, ñòð. 237.

18) Ïîãëåäàòè: Kaplan Schweser, Schweser Study Notes, Level 3, Book 5, (2010), Execution, Monitoring, and Rebalancing; Evaluation and

Attribution; and Global Investment Performance Standards (GIPS®), ñòð. 94.



Ïðâè äåî ñòîïå àêòèâíîã ïðèíîñà ¼å ðåçóëòàò

÷èñòå ñåêòîðñêå àëîêàöè¼å è ïðîóçðîêîâàí ¼å

îäëóêîì ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà äà äèôåðåíöèðà

ó÷åø�å ïî¼åäèíà÷íèõ ñåêòîðà ó ïîðòôîëè¼ó

ôîíäà ó îäíîñó íà œèõîâ óäåî ó áåí÷ìàðêó. Ïðè

òîìå, ïðåòïîñòàâêà ¼å äà �å îí óíóòàð ñâàêå ïðè-

âðåäíå ãðàíå ñåëåêòîâàòè õàðòè¼å èäåíòè÷íå

îíèì ó benchmark-ó è òî ó èñòèì ïðîïîðöè¼àìà.19

Ïîçèòèâíå ðåçóëòàòå íà îâîì ïëàíó àêòèâíîã

óïðàâšàœà ïîðòôîëèî ìåíàŸåð ìîæå îñòâàðèòè

ðåëàòèâíèì ïîâå�àœåì ó÷åø�à ñóïåðèîðíè¼èõ

èíäóñòðè¼à ó ïîðòôîëè¼ó ôîíäà, êàî è ðåëàòèâ-

íèì óìàœåœåì óäåëà èíôåðèîðíè¼èõ. Îáðà÷óí

îâå, êàî è îñòàëèõ êîìïîíåíòè ñòîïå àêòèâíîã

ïðèíîñà, áè�å èëóñòðîâàí íà ñëåäå�åì õèïîòå-

òè÷êîì ïðèìåðó.
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Èëóñòðàöè¼à áð. 2 - ×èñòà ñåêòîðñêà àëîêàöè¼à

Ïîäàöè êî¼è ñó íåîïõîäíè çà ðàçëàãàœå ñòîïå àêòèâíîã ïðèíîñà îòâîðåíîã èíâåñòèöèîíîã

ôîíäà „Á“, êàî è ñàìî äåêîìïîíîâàœå ïðèêàçàíè ñó ó ñëåäå�î¼ òàáåëè.

Òàáåëà áð. 2 - Ðàçëàãàœå ñòîïå àêòèâíîã ïðèíîñà îòâîðåíîã èíâåñòèöèîíîã ôîíäà

Ñåêòîðè

Óäåî
ñåêòîðà,
ôîíä "Á"

Óäåî
ñåêòîðà,

benchmark

Ïðèíîñ
ñåêòîðà,
ôîíä "Á"

Ïðèíîñ
ñåêòîðà,

benchmark

×èñòà
ñåêòîðñêà
àëîêàöè¼à

Óíóòàð-
ñåêòîðñêà
ñåëåêöè¼à

Èíòåðàê-
öè¼à

àëîêàöè¼å
è ñåëåêöè-

¼å

Àêòèâàí
ïðèíîñ

% % % % % % % %

Ïîšîïðè-
âðåäà

7,3 10,4 –3,2 -5,1 0,36 0,20 -0,06 0,50

Ïðåõðàíà 7,7 6,7 6,2 7,2 0,01 -0,07 -0,01 -0,07

Ìåòàëè 20,4 18,5 2,3 4,3 -0,04 -0,37 -0,04 -0,45

Åíåðãè¼à 14,6 18,2 5,9 2,9 0,13 0,55 -0,11 0,57

Òåõíîëîãè¼à 16,3 9,7 19,2 20,4 0,92 -0,12 -0,08 0,73

Ôèíàíñè¼å 20,7 18,4 13,5 15,1 0,20 -0,29 -0,04 -0,13

Óñëóãå 5,1 18,1 1,2 2,2 0,55 -0,18 0,13 0,50

Ãîòîâèíà 7,9 0,0 0,5 0,0 -0,51 0,00 0,04 -0,47

Óêóïíî 100,0 100,0 7,60 6,43 1,62 -0,29 -0,16 1,17

Ìè �åìî íà îâîì ìåñòó èçðà÷óíàòè ñàìî ÷èñò àëîêàòèâíè àêòèâíè ïðèíîñ òåõíîëîøêîã

ñåêòîðà è ôîíäà, à îñòàëå åëåìåíòå ïðåäñòàâšåíå òàáåëå óïîçíà�åìî ó íàñòàâêó ðàäà.

( ) ( )R a, àëîêàöè¼à, òåõíîëîãè¼à = - - =16 3 9 7 20 4 6 43 0, % , % , % , % , %92

Êàî øòî ìîæåìî ïðèìåòèòè, ïîðòôîëèî ìåíàŸåð ¼å äîíåî èñïðàâíó îäëóêó êàäà ¼å ïîâå�àî

ó÷åø�å òåõíîëîøêèõ àêöè¼à ó ïîðòôîëè¼ó ôîíäà „Á“ èçíàä œèõîâîã óäåëà ó áåí÷ìàðêó (16,3%

> 9,7%), ñ îáçèðîì äà ¼å îâà¼ ñåêòîð îñòâàðèî ïðèíîñ íà òðæèøòó àêöè¼à èçíàä ïðîñå÷íîã ãðàí-

ñêîã ó àíàëèçèðàíî¼ ãîäèíè (20,40% > 6,43%).

Ïðèëîæåíà òàáåëà ïîêàçó¼å äà ¼å íà¼âå�è äåî îñòàëèõ àëîêàòèâíèõ îäëóêà îâîã ìåíàŸåðà,

òàêî�å, áèî íà ìåñòó, áóäó�è äà ¼å óêóïàí àêòèâíè ïðèíîñ ãåíåðèñàí ïî îâîì îñíîâó èçíîñèî

1,62%. Ïîñåáíî âàæíå îäëóêå îäíîñèëå ñó ñå íà óìàœåœå óäåëà óñëóæíèõ è ïîšîïðèâðåäíèõ

àêöè¼à ó ïîðòôîëè¼ó ôîíäà, êàî è ïîâå�àœå ó÷åø�à ôèíàíñè¼ñêèõ.

19) Èñòî.



Äðóãè äåî ñòîïå àêòèâíîã ïðèíîñà ðåçóëòàò

¼å óíóòàðñåêòîðñêå ñåëåêöè¼å, êàî øòî ñå âèäè èç

¼åäíà÷èíå (5). Ðå÷ ¼å î àáíîðìàëíîì ïðîôèòó,

êî¼è ¼å ïðîóçðîêîâàí äðóãà÷è¼èì îäàáèðîì õàð-

òè¼à óíóòàð ñåêòîðà ó îäíîñó íà benchmark. Çàï-

ðàâî, ó ïèòàœó ¼å êîìïîíåíòà àêòèâíîã ïðèíîñà

êî¼à ¼å íåïîñðåäíà ïîñëåäèöà íàäàðåíîñòè ìåíà-

Ÿåðà äà ïðåïîçíà è îäàáåðå ñóïåðèîðíå àêöè¼å ó

îêâèðó ðàçëè÷èòèõ èíäóñòðè¼ñêèõ ãðàíà. Ïðåò-

ïîñòàâêà íà êî¼î¼ ¼å çàñíîâàí œåí îáðà÷óí ¼å äà

�å óäåî ñâàêå ïðèâðåäíå ãðàíå ó ïîðòôîëè¼ó

ôîíäà îäãîâàðàòè œåíîì ó÷åø�ó ó áåí÷ìàðêó.20

Œåíà èíòåðïðåòàöè¼à èëóñòðîâàíà ¼å ó íàñòàâêó

ðàíè¼å çàïî÷åòîã ïðèìåðà.

Íà¼çàä, ïîñëåäœà êîìïîíåíòà àêòèâíîã

ïðèíîñà ¼å ïîñëåäèöà èíòåðàêöè¼å àëîêàöè¼å

è ñåëåêöè¼å. Îíà óçèìà ïîçèòèâíå âðåäíîñòè

óêîëèêî ïîðòôîëèî ìåíàŸåð ïîâå�àâà ó÷å-

ø�à ñåêòîðà ó êî¼èìà ñåëåêòó¼å ñóïåðèîðíå

àêöè¼å ó ïîðòôîëè¼ó ôîíäà, à ñìàœó¼å óäåëå

îíèõ ó êî¼èìà áèðà èíôåðèîðíå. Òðåáà èìàòè

ó âèäó äà �å œåíà âðåäíîñò áèòè áëèñêà íóëè

óâåê êàäà ¼å áåí÷ìàðê äîáðî êîíñòðóèñàí è ó

òàêâèì ñèòóàöè¼àìà �åìî ¼å êîìáèíîâàòè ñà

ïðåòõîäíîì êîìïîíåíòîì.21 Èíòåðïðåòàöè¼à

îâîã åëåìåíòà àêòèâíîã ïðèíîñà �å, òàêî�å,

áèòè èëóñòðîâàíà íà âå� ïðåäñòàâšåíîì ñëó-

÷à¼ó ôîíäà „Á“.
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Èëóñòðàöè¼à áð. 2 (íàñòàâàê) - Óíóòàðñåêòîðñêà ñåëåêöè¼à

Ñåëåêöèîíè àêòèâíè ïðèíîñ óíóòàð òåõíîëîøêîã ñåêòîðà ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà ôîíäà „Á“

áèî ¼å íåãàòèâàí ó àíàëèçèðàíî¼ ãîäèíè (-0,12%), øòî ïîêàçó¼å ñëåäå�à êàëêóëàöè¼à:

( )R a, ñåëåêöè¼à, òåõíîëîãè¼à = ´ - = -9 7 19 2 20 4 012, % , % , % , %

Âèäèìî äà ¼å ïîðòôîëèî ìåíàŸåð ó îêâèðó îâå ïðèâðåäíå ãðàíå îäàáðàî àêöè¼å êî¼å ñó ãåíå-

ðèñàëå ïðèíîñ ìàœè îä îíèõ ó áåí÷ìàðêó (19,2% < 20,4%). Òàêî�å, ìîæåìî ïðèìåòèòè äà ïîäà-

öè èç ïðåäñòàâšåíå òàáåëå èìïëèöèðà¼ó äà îí íè¼å èñêàçàî ñóïåðèîðíå ñïîñîáíîñòè ñåëåêöè-

¼å õàðòè¼à îä âðåäíîñòè íè ó îñòàëèì ñåêòîðèìà (èçóçåâ ïîšîïðèâðåäíîã è åíåðãåòñêîã), òàêî

äà ¼å íà îâîì ïëàíó ïðàêòè÷íî óíèøòèî äåî àêòèâíîã ïðèíîñà êî¼è ¼å óñïåî äà ñòâîðè

àëîêàòèâíèì îäëóêàìà. Âèñèíà ïîìåíóòå äåñòðóêöè¼å ¼å -0,29%.

Èëóñòðàöè¼à áð. 2 (íàñòàâàê) - Èíòåðàêöè¼å àëîêàöè¼å è ñåëåêöè¼å

Àëîêàòèâíî/ñåëåêöèîíè èíòåðàêòèâíè àêòèâíè ïðèíîñ òåõíîëîøêîã ñåêòîðà áèî ¼å íåãà-

òèâàí ó àíàëèçèðàíî¼ ãîäèíè è èçíîñèî -0,08%, øòî ïîêàçó¼å ñëåäå�è îáðà÷óí:

( ) ( )R a, èíòåðàêöè¼à, òåõíîëîãè¼à = - -16 3 9 7 19 2 20 4, % , % , % , % = -0 08, %

Œåãîâà íåãàòèâíà âðåäíîñò ïðîóçðîêîâàíà ¼å ÷èœåíèöîì äà ¼å ïîðòôîëèî ìåíàŸåð

ïîâå�àî óäåî îâîã ñåêòîðà ó ïîðòôîëè¼ó ôîíäà, à äà ¼å, ïðè òîìå, ó îêâèðó œåãà ñåëåêòîâàî èí-

ôåðèîðíè¼å õàðòè¼å ó îäíîñó íà îíå ó áåí÷ìàðêó. Òàêî�å, ìîæåìî ïðèìåòèòè äà ¼å è óêóïàí èç-

íîñ îâå êîìïîíåíòå àêòèâíîã ïðèíîñà áèî íåãàòèâàí (-0,16%), î ÷åìó ñâåäî÷å ïîäàöè èç òàáå-

ëå ñà ïî÷åòêà îâîã ïðèìåðà.

Íà êðà¼ó, ìîæåìî ñóìèðàòè íàøà äîñàäàøœà çàïàæàœà î ôîíäó „Á“ è œåãîâîì ïîðòôîëèî

ìåíàŸåðó. Íàèìå, ôîíä ¼å îñòâàðèî ñòîïó àêòèâíîã ïðèíîñà, êàî ðàçëèêó ñâî¼å è áåí÷ìàðê ñòî-

ïå ïðèíîñà, ó èçíîñó îä 1,17% è òî ïðåâàñõîäíî çàõâàšó¼ó�è àëîêàòèâíèì îäëóêàìà ïîðòôî-

ëèî ìåíàŸåðà êî¼å ÷èíå œåãîâó óæó ñïåöè¼àëíîñò. Ïîäàöè ïîêàçó¼ó äà ó àíàëèçèðàíî¼ ãîäèíè

îí íè¼å èñïîšèî òàëåíàò çà ñåëåêöè¼ó ñóïåðèîðíèõ õàðòè¼à.

R a = - = = - -7 60 6 43 117 1 62 0 29 016, % , % , % , % , % , %

Ïðèêàçàíè ñâîäíè èçðàç ñòîïå àêòèâíîã ïðèíîñà ôîíäà „Á“, ñõîäíî ¼åäíà÷èíè (5), ïî-

òâð�ó¼å îâå çàêšó÷êå. Íàèìå, èç œåãà âèäèìî äà ñó êšó÷íå âåøòèíå è ñïîñîáíîñòè ïîðòôîëèî

ìåíàŸåðà ëîöèðàíå íà ìàêðîåêîíîìñêîì ïëàíó, êî¼è ¼å ñàìèì òèì ãëàâíè èçâîð œåãîâèõ

ñóïåðèîðíèõ èíâåñòèöèîíèõ ðåçóëòàòà.

20) Âèäåòè: CFA Institute, CFA® Program Curriculum, Level III, Volume 6, (2010), Portfolio Management, Study Sessions 16-18, Pearson,
Custom Publishing, Boston, ñòð. 163.

21) Èñòî, ñòð. 164.



Ïðåäñòàâšåíî ðàçëàãàœå ñòîïå àêòèâíîã

ïðèíîñà ÷èíè êðà¼œè êîðàê ó ñïðîâî�åœó êîí-

òðîëå ïåðôîðìàíñè ôîíäîâà. Œåãîâà îñíîâíà

êîðèñò ëåæè ó äèñàãðåãèðàœó óñïåõà íà åëåìåí-

òå êî¼è ñó ïîñëåäèöà ìàêðîåêîíîìñêèõ îäëóêà

ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà î àëîêàöè¼è ñðåäñòàâà èç-

ìå�ó ðàçëè÷èòèõ ñåêòîðà (àëîêàòèâíèõ îäëóêà)

è ìèêðîåêîíîìñêèõ îäëóêà ó âåçè ñà ñåëåêöè¼îì

ïî¼åäèíà÷íèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè ó îêâèðó òèõ

ñåêòîðà (ñåëåêòèâíèõ îäëóêà). Êšó÷íè ðèçèê, ñà

äðóãå ñòðàíå, âåçàí ¼å çà êîíñòðóèñàœå îäãîâàðà-

¼ó�åã ñòèëñêîã áåí÷ìàðêà. Ïðîïóñòè íà îâîì

ïëàíó ìîãëè áè íàñ íàâåñòè íà ïîãðåøíå çà-

êšó÷êå î óìå�ó è ñïîñîáíîñòèìà ïîðòôîëèî ìå-

íàŸåðà.22

Íà îñíîâó ñâåãà äî îâîã ìîìåíòà íàâåäåíîã ó

ðàäó, ëàêî ìîæåìî äî�è äî çàêšó÷êà äà ¼å äåêîì-

ïîíîâàíà ñòîïà ïðèíîñà áåç ñóìœå íà¼âðåäíè¼è

èíñòðóìåíò íà ïîäðó÷¼ó êîíòðîëå ïåðôîðìàíñè

ôîíäîâà è œèõîâèõ ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà. Íî, è

îíà èìà îäðå�åíå íåäîñòàòêå. Êàî ïðâî, ïîðòôî-

ëèî ìåíàŸåðè ìîãó ìàíèïóëèñàòè îâèì ìåðè-

ëîì îñòâàðåœà. Íàèìå, îíè ìîãó ïîêóøàòè äà

ñâî¼èì òðãîâàœåì óòè÷ó íà öåíå íà çàòâàðàœó

íà òðæèøòó êî¼å ñó îñíîâà çà óòâð�èâàœå ôåð

âðåäíîñòè àêöè¼à è îáâåçíèöà ó ïîðòôîëè¼ó

ôîíäîâà ïî œèõîâîì óïðàâîì. Ïîìåíóòå ôåð

âðåäíîñòè ñó âàæàí èíïóò ó ïðîöåíè âðåäíîñòè

èíâåñòèöèîíèõ ¼åäèíèöà íà áàçè êî¼èõ ñå îáðà-

÷óíàâà ñòîïà ïðèíîñà. Îòóäà ¼å ¼àñíî äà ñòîïà

ïðèíîñà íè¼å èìóíà íà ðàçíå ìàíèïóëàòèâíå àê-

öè¼å êî¼å ìîãó ïðåäóçåòè ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà

êàêî áè „óëåïøàëè“ ñëèêó î ñâî¼èì èíâåñòèöèî-

íèì ðåçóëòàòèìà. Äðóãî, ñòîïà ïðèíîñà è ñòîïà

àêòèâíîã ïðèíîñà, êàî œåíà êîìïîíåíòà, íèñó

ïîãîäíè çà ðàíãèðàœå ôîíäîâà è ïîðòôîëèî ìå-

íàŸåðà ¼åäíîã äðóøòâà çà óïðàâšàœå ïî œèõîâî¼

óñïåøíîñòè, óêîëèêî èçìå�ó ôîíäîâà ïîñòî¼å

çíà÷à¼íå ðàçëèêå ó âèñèíè œèõîâå íåòî èìîâè-

íå. Ó îâîì ñëó÷à¼ó íåîïõîäíî ¼å èçíà�è àëòåðíà-

òèâíî ìåðèëî ïåðôîðìàíñè êî¼å �å ñâî¼èì âðåä-

íîñòèìà íåäâîñìèñëåíî óêàçàòè íà âèñèíó áî-

íóñà êî¼èì òðåáà íàãðàäèòè ñâàêîã ïîðòôîëèî

ìåíàŸåðà ïîíàîñîá. Ó íàñòàâêó ðàäà �åìî ïîêà-

çàòè äà ¼å îâî ìåðèëî ðåçèäóàëíè äîáèòàê.

3. ÐÅÇÈÄÓÀËÍÈ ÄÎÁÈÒÀÊ ÊÀÎ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ

ÊÎÍÒÐÎËÅ ÏÅÐÔÎÐÌÀÍÑÈ ÎÒÂÎÐÅÍÈÕ

ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÈÕ ÔÎÍÄÎÂÀ

Ñâàêè êàïèòàë èìà ñâî¼ó öåíó, ò¼. êîøòà, ïà è

îíà¼ êî¼è ñó ÷ëàíîâè óëîæèëè ó ôîíä. Èç œèõîâå

ïåðñïåêòèâå, òðîøàê èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà

îäãîâàðà íîâ÷àíîì èçíîñó èçãóášåíîã ïðèíîñà

êî¼è ñó ìîãëè äà îñòâàðå äà ñó òà¼ êàïèòàë óëîæè-

ëè ó ôèíàíñè¼ñêå èíñòðóìåíòå ÷è¼è ñèñòåìàòñêè

ðèçèê îäãîâàðà íèâîó ñèñòåìñêîã ðèçèêà èíâåñ-

òèöèîíèõ ¼åäèíèöà ôîíäà. Óêîëèêî îâà¼ òðîøàê

îäáè¼åìî îä íåòî äîáèòêà ôîíäà, êî¼è èíà÷å ïðè-

ïàäà œåãîâèì ÷ëàíîâèìà, äîáè¼à ñå ðåçèäóàëíè

äîáèòàê (RD), øòî ¼å ïðåäñòàâšåíî ¼åäíà÷èíîì

(6). Îí íè¼å íèøòà äðóãî äî ðàçëèêà èçìå�ó äî-

áèòêà êî¼è ñó ÷ëàíîâè îñòâàðèëè ó ôîíäó è äî-

áèòêà êî¼è ñó ìîãëè äà îñòâàðå äà ñó ñâî¼ êàïèòàë

óëîæèëè íà íåêîì äðóãîì ìåñòó. Äðóãèì ðå÷èìà,

òî ¼å îñòàòàê äîáèòêà ôîíäà ïî ïîêðè�ó òðîøêî-

âà êàïèòàëà œåãîâèõ ÷ëàíîâà.

Ñòîïà òðîøêîâà èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà ÷ëà-

íîâà ôîíäà, îäíîñíî œèõîâà çàõòåâàíà ñòîïà

ïðèíîñà (rfond) ìîæå ñå ïðîöåíèòè íà îñíîâó ïî-

çíàâàœà ñòîïå íåðèçè÷íîã ïðèíîñà (rf), ñòîïå

òðæèøíîã ïðèíîñà (rm) è íèâîà ñèñòåìàòñêîã

ðèçèêà ôîíäà, ìåðåíîã œåãîâèì b êîåôèöè¼åí-

òîì (bfond), óç ïîìî� ìîäåëà âðåäíîâàœà êàïèòà-

ëà (åíã. Capital Asset Prècèng Model, CAPM), äàòîã ó

¼åäíà÷èíè (7).23 Ïðè òîìå, b êîåôèöè¼åíò ôîíäà

ìîæå ñå îäðåäèòè êàî íàãèá ó ðåãðåñè¼è ñòîïå

ïðèíîñà ôîíäà íà ñòîïó ïðèíîñà òðæèøíîã èí-

äåêñà.

( )r r r rfond f fond m f= + ´ -b (7)

Áóäó�è äà ñó èíïóòè çà îáðà÷óí ðåçèäóàëíîã

äîáèòêà ïîãëàâèòî ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðèðîäå,

íè îí, ïîïóò ñòîïå ïðèíîñà, íè¼å èìóí íà ìàíè-

ïóëàòèâíå ðàäœå ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà. Íî, äîá-

ðà ñòðàíà îâîã ìåðèëà îñòâàðåœà ¼å øòî îíî îò-

êëàœà äðóãè íåäîñòàòàê ñòîïå ïðèíîñà, î ÷åìó

ñâåäî÷è ñëåäå�à èëóñòðàöè¼à.
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(6)

22) Kaplan Schweser, Schweser Study Notes, Level 3, Book 5, (2010), Execution, Monitoring, and Rebalancing; Evaluation and Attribution;

and Global Investment Performance Standards (GIPS®), ñòð. 97.

23) Î CAPM âèøå âèäåòè: Sharpe, W.F., Alexander, G.J., Bailey, J.V., (1999), Investments, Prentice Hall, Inc., ñòð. 235.



Íà êðà¼ó, ðåçèäóàëíè äîáèòàê íå òðåáà ñõâà-

òèòè êàî çàìåíó çà ñòîïó ïðèíîñà. Îíà îñòà¼å

îñíîâíè èíñòðóìåíò ó îáëàñòè êîíòðîëå ïåð-

ôîðìàíñè ôîíäîâà è œèõîâèõ ïîðòôîëèî ìåíà-

Ÿåðà. Ðåçèäóàëíè äîáèòàê ¼å ñàìî ïîìî�íî ñðå-

äñòâî ó îäðå�åíèì ñèòóàöè¼àìà, ïîïóò ïðåòõîä-

íî àíàëèçèðàíå.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Î÷èãëåäíî ¼å äà ñó èíôîðìàöè¼å êî¼å ïðîäóêó-

¼å óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî îä âåëèêîã çíà÷à¼à

çà óñïåøíî ñïðîâî�åœå êîíòðîëå îñòâàðåœà

ôîíäîâà è œèõîâèõ ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà ó

äðóøòâèìà çà óïðàâšàœå ôîíäîâèìà. Ïîìåíóòà

êîíòðîëà ¼å îñíîâà çà âî�åœå ïîëèòèêå íà-

ãðà�èâàœà ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà è ó ôóíêöè¼è ¼å

ïîâå�àœà ïðîôèòàáèëíîñòè äðóøòàâà çà óïðàâ-

šàœå. Îíà ñå òåøêî ìîæå ðåàëèçîâàòè áåç ïî-

çíàâàœà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èíôîðìàöè¼à î âè-

ñèíè è ñòðóêòóðè ñòîïå ïðèíîñà ñâàêîã ôîíäà

äàòîã äðóøòâà. Ó òîì ñìèñëó, îá¼åêòèâíà îöåíà

ïåðôîðìàíñè íåêîã ôîíäà è œåãîâîã ïîðòôîëèî

ìåíàŸåðà íè¼å ìîãó�à áåç îäñòðàœèâàœà óòèöà-

¼à îïøòèõ òðæèøíèõ êðåòàœà è èíâåñòèöèîíå

ïîëèòèêå ôîíäà íà œåãîâó ñòîïó ïðèíîñà. Çàï-

ðàâî, ïîðòôîëèî ìåíàŸåð ìîæå áèòè îäãîâîðàí

ñàìî çà äåî ïðèíîñà ôîíäà êî¼è ¼å îáëèêîâàî ñâî-

¼èì àêòèâíîñòèìà è îäëóêàìà. Èç îâîãà äèðåê-

òíî ïðîèñòè÷å äà �å ñå œåãîâî ïðàâî íà áîíóñ è

äðóãå îáëèêå íàãðàäà ïðîöåœèâàòè èñêšó÷èâî

íà îñíîâó âèñèíå ñòîïå àêòèâíîã ïðèíîñà, êàî

êîìïîíåíòå óêóïíîã ïðèíîñà. Äóášà àíàëèçà,

óñìåðåíà êà äàšåì ðàçëàãàœó ñòîïå àêòèâíîã

ïðèíîñà, ìîãëà áè ïîêàçàòè êî¼å îäëóêå ïîðòôî-

ëèî ìåíàŸåðà ñó äîïðèíåëå œåãîâîì óñïåõó (îä-

íîñíî íåóñïåõó): àëîêàòèâíå èëè ñåëåêòèâíå.

Íî, èàêî ¼å äåêîìïîíîâàíà ñòîïà ïðèíîñà

îñíîâíè èíñòðóìåíò çà êîíòðîëó ïåðôîðìàíñè

ôîíäîâà è œèõîâèõ ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà è îíà

èìà îäðå�åíå íåäîñòàòêå, à êšó÷íè ¼å âåçàí çà

÷èœåíèöó äà íè¼å ïîãîäíà çà ðàíãèðàœå ôîíäî-

âà ïî óñïåøíîñòè ó óñëîâèìà ó êî¼èìà èçìå�ó

œèõ ïîñòî¼å çíà÷à¼íå ðàçëèêå ó âèñèíè œèõîâå

íåòî èìîâèíå. Ó òàêâèì îêîëíîñòèìà äàëåêî ¼å

èíäèêàòèâíè¼è è èíôîðìàòèâíè¼è ïîêàçàòåš

ðåçèäóàëíè äîáèòàê, êàî âèøàê íåòî äîáèòêà

ôîíäà èçíàä òðîøêîâà êàïèòàë œåãîâèõ ÷ëàíî-

âà. Èïàê, íå òðåáà çàáîðàâèòè äà ¼å îí ñàìî

ïîìî�íè èíñòðóìåíò ó ñïðîâî�åœó êîíòðîëå ó

äðóøòâèìà çà óïðàâšàœå.

Íà êðà¼ó îâîã ðàäà íåîïõîäíî ¼å íàãëàñèòè è

äà êîíöåïòè è èíñòðóìåíòè óïðàâšà÷êîã ðà÷ó-

íîâîäñòâà èìà¼ó âåëèêè çíà÷à¼ è çà îñòàëå ñôåðå

ïîñëîâàœà ¼åäíîã äðóøòâà çà óïðàâšàœå, à íå

ñàìî çà êîíòðîëó ïåðôîðìàíñè œåãîâèõ ôîíäî-

âà. Òàêî, èíôîðìàöè¼å óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâî-

äñòâà ìîãó áèòè îä âåëèêå ïîìî�è ïðèëèêîì
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Èëóñòðàöè¼à áð. 3 - Ïîðå�åœå óñïåøíîñòè ôîíäîâà ñà ðàçëè÷èòîì âèñèíîì íåòî èìîâèíå

Äðóøòâî çà óïðàâšàœå èìà äâà ôîíäà ÷è¼à ñó îñòâàðåœà ñàæåòà ó Òàáåëè áð. 3.

Òàáåëà áð. 3 - Ñòîïà ïðèíîñà íàñóïðîò ðåçèäóàëíîì äîáèòêó

Ïîêàçàòåšè Ôîíä "Ä" Ôîíä "Å"

1. Ïðîñå÷íà íåòî èìîâèíà 100.000.000 1.000.000

2. Ñòîïà òðîøêîâà êàïèòàëà 18% 30%

3. Íåòî äîáèòàê 30.000.000 480.000

4. Ðåçèäóàëíè äîáèòàê (3 - 2 õ 1) 12.000.000 180.000

5. Ñòîïà ïðèíîñà 25% 45%

6. Ñòîïà àêòèâíîã ïðèíîñà (5 – 2) 7% 15%

Èàêî ôîíä „Å“ èìà äàëåêî âå�ó ñòîïó (àêòèâíîã) ïðèíîñà îä ôîíäà „Ä“, íèêàêî íå áèñìî ñìå-

ëè äà çàêšó÷èìî äà ¼å îí óñïåøíè¼è. ×èœåíèöà ¼å äà ðàñïîëàæå çíàòíî ìàœîì íåòî èìîâèíîì

è äà èìà íåóïîðåäèâî íèæè ðåçèäóàëíè äîáèòàê, èç ÷åãà äèðåêòíî ïðîèñòè÷å äà ó ìàœî¼ ìåðè

äîïðèíîñè óñïåõó äðóøòâà çà óïðàâšàœå. £àñíî ¼å äà �å ó îâî¼ ñèòóàöè¼è ìíîãî âå�å ïðàâî íà

áîíóñå è îñòàëå îáëèêå íàãðàäà ïîëàãàòè ïîðòôîëèî ìåíàŸåð ôîíäà „Ä“.



ñòðóêòóðèðàœà ïîðòôîëè¼à ôîíäîâà, êàî è ïðè-

ëèêîì îäëó÷èâàœà î ïîêðåòàœó íîâèõ è ðàñïóø-

òàœó ïîñòî¼å�èõ ôîíäîâà, øòî ñó ñâå çàñåáíà èñ-

òðàæèâà÷êà ïîäðó÷¼à êî¼à çàõòåâà¼ó ïîñåáíó

ïàæœó.
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ìð Ðàäà

ÑÒÎ£ÀÍÎÂÈ�*

Áèçíèñ ïëàí ó ñèñòåìó

ñòðàòåãè¼ñêîã óïðàâšàœà

Ðåçèìå

Áèçíèñ ïëàí, äîêóìåíò êî¼è ñàäðæè ñåò îïåðàòèâíèõ îäëóêà äîíåòèõ íà îñíîâó ñòðàòå-

ãè¼ñêèõ îäëóêà, ïðåäñòàâšà èíñòðóìåíò ïëàíèðàœà ïîìî�ó êîãà ñå ïîñòèæå ïðî¼åêòî-

âàíè ïîñëîâíè öèš íà íà¼äèðåêòíè¼è íà÷èí. Ðåçóëòàò œåãîâå ïðèìåíå òðåáà äà áóäå îïà-

äàœå èëè îòêëàœàœå íåðàöèîíàëíîñòè, êàî è íååôèêàñíîñòè ó ïîñëîâàœó, çàòèì

ïîáîšøàíî ôóíêöèîíèñàœå îðãàíèçàöè¼å, êàî è ïîçèòèâíè åôåêòè êî¼è ñå ïðè òîì îñòâà-

ðó¼ó. Îí èñòîâðåìåíî ïðåäñòàâšà ñòàíäàðäíè èíñòðóìåíò êîìóíèêàöè¼å êî¼è ñå ïðèìå-

œó¼å: ïðèëèêîì îòïî÷èœàœà ïîñëîâàœà, åêñïàíçè¼å ïîñëîâàœà, ðàçâî¼à íîâèõ ïðîèçâîäà è

óñëóãà, îáåçáå�èâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà, äîíîøåœà óïðàâšà÷êèõ îäëóêà, êîíòðîëå

ïîñëîâàœà, ðåîðãàíèçàöè¼å èëè ïðîäà¼å ïîñëîâàœà. Ïîòðåáà çà áèçíèñ ïëàíîì ó ïëàí-

ñêî-êîíòðîëíå ñâðõå èìà çà ïîñëåäèöó îëàêøàâàœå ñà÷èœàâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ ïðî¼åêöè¼à

íàìåðàâàíèõ àêòèâíîñòè ó âåçè ñà íîâ÷àíèì òîêîâèìà, ïðî¼åêöè¼à äîáèòêà è ïðî¼åêöè¼à

ôèíàíñè¼ñêå ïîçèöè¼å.

Êšó÷íå ðå÷è: áèçíèñ ïëàí, ñòðàòåãè¼ñêî óïðàâšàœå, ïåðôîðìàíñå, òðæèøíà ïîçèöè¼à,

ñíàãå, ðèçèöè, ñëàáîñòè, îãðàíè÷åœà

ÓÂÎÄ

Ñòðàòåãè¼ñêî óïðàâšàœå ¼å êîíòèíóèðàíè
ïðîöåñ óïðàâšàœà ïîçèöè¼àìà ïðåäóçå�à êî¼è
âîäè îñòâàðåœó œåãîâå ìèñè¼å, âèçè¼å è äóãîðî÷-
íèõ öèšåâà, à ó êîìå ¼å ñòðàòåãè¼à êšó÷íà
ïëàíñêa îäëóêà. Ðàçâî¼ ñòðàòåãè¼ñêîã óïðàâšàœà
èíòåíçèâèðàí ¼å ó ïîñëåäœî¼ ÷åòâðòèíè äâàäåñå-
òîã âåêà. Ñòðàòåãè¼ñêå îäëóêå, êàî êîíà÷àí ïðîèç-
âîä ñòðàòåãè¼ñêîã óïðàâšàœà, ïðåçåíòó¼ó ñå ó
îêâèðó ñòðàòåãè¼ñêîã ïëàíà. Êšó÷íå êîìïîíåíòå
ñòðàòåãè¼ñêîã ïëàíà ñó: âèçè¼à è ìèñè¼à; çàòèì öè-
šåâè (êðàòêîðî÷íè è äóãîðî÷íè) è ñòðàòåãè¼à
(ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à, ñòðàòåãè¼à ïîñëîâíèõ ¼å-
äèíèöà è ôóíêöèîíàëíà ñòðàòåãè¼à). Ñòðàòåãè¼-
ñêè ïëàí ïðåäñòàâšà îñíîâ çà äîíîøåœå îñòàëèõ

ïëàíñêèõ îäëóêà êî¼èìà ñå ðåàëèçó¼å ñòðàòåãè¼à.

Îñíîâíå îäëóêå êî¼èìà ñå ñïðîâîäè ñòðàòåãè¼à ñó:

èíâåñòèöèîíè ïðî¼åêòè è áèçíèñ ïëàíîâè (ïî-

ñëîâíè ïëàíîâè). Èíâåñòèöèîíè ïðî¼åêòè ïðåä-

ñòàâšà¼ó ñëîæåíå ïîäóõâàòå ÷è¼à ðåàëèçàöè¼à îá-

óõâàòà äóæè âðåìåíñêè ïåðèîä (îä òðè äî ïåò ãî-

äèíà). Áèçíèñ ïëàí ïðåäñòàâšà äîêóìåíò êî¼è

ñàäðæè ñêóï îïåðàòèâíèõ îäëóêà çàñíîâàíèõ íà

ñòðàòåãè¼ñêèì îäëóêàìà. Îí ¼å îñíîâà óïðàâšàœà

òåêó�èì îïåðàöè¼àìà êî¼å ñå ðåàëèçó¼ó ó òîêó ãî-

äèíó äàíà è êàî òàêàâ ïðåäñòàâšà êšó÷íè àëàò

ôèíàíñè¼ñêîã ìåíàŸìåíòà êî¼èì ñå ïîáîšøàâà

êâàëèòåò ïîñëîâàœà, îäíîñíî áèçíèñ ïëàí ¼å

îäëó÷ó¼ó�è êîðàê ïðè òðàíñôåðó çíàœà è èäå¼à ó

íåïîñðåäíó ïðàêñó.

ÓÄÊ 005.51/.52
Ñòðó÷íè ÷ëàíàê

* Óðåäíèê ÷àñîïèñà Ðà÷óíîâîäñòâî è îðãàíèçàòîð êîíòèíóèðàíå åäóêàöè¼å ó ÑÐÐÑ



Ñàñòàâšàœåì áèçíèñ ïëàíà îìîãó�àâà ñå ïðå-
öèçíî ôîðìóëèñàœå ïîñëîâíå èäå¼å, ñàãëåäàâà-
œå óñëîâà çà œåíî îñòâàðåœå, øàíñè, ïîòåíöè-
¼àëíèõ ðèçèêà è îãðàíè÷åœà. Îñíîâíè öèš áèç-
íèñ ïëàíà ïîäðàçóìåâà êâàíòèòàòèâíî äåôèíè-
ñàœå íàìåðàâàíèõ àêòèâíîñòè ïðåäóçå�à ó íà-
ðåäíîì ïåðèîäó, àíàëèçó ðåñóðñà ïîòðåáíèõ çà
ðåàëèçàöè¼ó äåôèíèñàíîã öèšà, ñàãëåäàâàœå
ïîòåíöè¼àëíèõ ïðåïðåêà è ìîãó�íîñòè ïðåä-
óçå�à äà ñå îñòâàðè ïëàíèðàíè öèš, êàî è ðàç-
ìàòðàœå ìîãó�èõ åôåêàòà íà áóäó�è åêîíîìñêè
ïîëîæà¼ ïðåäóçå�à, îäíîñíî íà ôèíàíñè¼ñêè ïî-
ëîæà¼ è ïåðôîðìàíñå óñïåøíîñòè ïðåäóçå�à.

1. ÇÍÀ×À£ ÏËÀÍÈÐÀŒÀ ÇÀ ÓÑÏÅØÍÎ

ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎ ÓÏÐÀÂŠÀŒÅ

Ïðîöåñ ïëàíèðàœà ïðåäñòàâšà èçáîð öèšå-

âà, ïðåäâè�àœå ìîãó�èõ ðåçóëòàòà ïðè èçáîðó

ðàçëè÷èòèõ ïóòåâà çà ïîñòèçàœå öèšåâà è îäëó-

÷èâàœå î íà÷èíó íà êî¼è òðåáà äà ñå îñòâàðå æå-

šåíè ðåçóëòàòè. Êîðïîðàòèâíî ïëàíèðàœå ¼å

äóãîðî÷íà àêòèâíîñò êî¼à èìà çà öèš óòâð�èâà-

œå ïðàâöà ó êîìå áè ïðåäóçå�å òðåáàëî äà ñå

êðå�å ó áóäó�íîñòè, ïðè ÷åìó ¼å îä ñóøòèíñêîã

çíà÷à¼à äà îäàáðàíè öèšåâè1 áóäó êâàíòèòàòèâ-

íî èçðàæåíè è äà èìà¼ó âðåìåíñêè îêâèð. Íàçíà-

êå ïîïóò „ìàêñèìèðàœå äîáèòêà“ èëè „ïîâå�àœå

ïðîäà¼å“ îä ìàëîã ñó çíà÷à¼à çà êîðïîðàòèâíî

ïëàíèðàœå.2 Îäíîñíî, áèòíî ¼å äà ïîðåä îïøòèõ

öèšåâà ïîñòî¼å è ïîñåáíè öèšåâè êî¼èìà ñå êîí-

êðåòèçó¼å è îìîãó�àâà îñòâàðåœå îïøòèõ öèšå-

âà ó îäðå�åíîì âðåìåíñêîì ïåðèîäó. Ïëàíèðàœå

áóŸåòèðàœà ó îêâèðó êîðïîðàòèâíîã óïðàâšà-

œà ðàçëèêó¼å ñå îä ïðîãíîçå. Ïðîãíîçà ¼å èçðàæà-

âàœå î÷åêèâàœà ó âåçè ñà áóäó�íîø�ó, äîê áóŸå-

òèðàœå îäðàæàâà ðàçóìíî óâåðåœå ó òî øòà

ìîæå äà ñå ó÷èíè äà áè ñå íåøòî äåñèëî.3 4
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Ñëèêà áð.1 – Ïðåãëåä ïðîöåñà ïëàíèðàœà4

1) Ïðåìà Ï. Äðàêåðó, öèšåâè ïðåäóçå�à óñìåðåíè ñó íà ñëåäå�å êšó÷íå îáëàñòè: ïîëîæà¼ íà òðæèøòó, èíîâàöè¼å, šóäñêè ðåñóðñè,
ôèçè÷êè ðåñóðñè, äðóøòâåíà îäãîâîðíîñò, ïðîäóêòèâíîñò è îäãîâîðíîñò çà ïðîôèò.

2) Ó ñìèñëó íàçíà÷åíîã äàëåêî ñó êîðèñíè¼å êîíêðåòíå ñìåðíèöå, íà ïðèìåð ‘’îñòâàðèòè ðàñò çàðàäå ïî àêöè¼è îä 5% ó òîêó
íàðåäíèõ äåñåò ãîäèíà’’, èëè ‘’îñòâàðèòè îáðò ó èçíîñó îä 500.000.000 äèíàðà ó íàðåäíèõ ïåò ãîäèíà’’ èëè ‘’ïëàñèðàòè íà¼ìàœå
òðè íîâà ïðîèçâîäà ó òîêó ïåðèîäà îä äâå ãîäèíå’’ è ñë.

3) Kaplan publishing ACCA –Finansijski menad�ment i kontrola Prevod SSRS,2007, ñòð. 40.

4) Ñëèêà ïðåóçåòà iz Kaplan publishing ACCA – Ôèíàíñè¼ñêè ìåíàŸìåíò è êîíòðîëà, ïðåâîä ÑÐÐÑ, 2007, ñòð. 41.



Ñëèêà 1 èëóñòðó¼å ñåäàì ôàçà ïðîöåñà ïëàíè-

ðàœà: (1) èäåíòèôèêîâàœå öèšåâà (ïîäðàçóìå-

âà œèõîâî ïðåöèçèðàœå); (2) òðàæåœå àëòåð-

íàòèâíèõ ïðàâàöà àêöè¼å òðæèøòà çà ïîñòî-

¼å�å ïðîèçâîäå (ðàçâè¼àœå ñïåöèôè÷íèõ ñòðàòå-

ãè¼à êî¼å ñå áàâå ðàçâî¼åì: íîâèõ òðæèøòà çà ïî-

ñòî¼å�å ïðîèçâîäå, íîâèõ ïðîèçâîäà çà ïîñòî-

¼å�à òðæèøòà è íîâèõ ïðîèçâîäà çà íîâà òðæèø-

òà); (3) ïðèáàâšàœå ïîäàòàêà î àëòåðíàòèâàìà

è ìåðåœå èñïëàòèâîñòè; (4) îäàáèð ïðàâàöà àê-

öè¼å (êðåèðàœå äóãîðî÷íèõ ïëàíîâà); (5) èìïëå-

ìåíòàöè¼à äóãîðî÷íîã ïëàíà (îâà ôàçà ïðàêòè÷-

íî ïðåäñòàâšà óñìåðàâàœå äóãîðî÷íîã ïëàíà êà

ãîäèøœåì áóŸåòèðàœó); (6) ïðà�åœå òåêó�èõ

ðåçóëòàòà (ó îâî¼ ôàçè äîëàçè äî èçðàæà¼à óëîãà

ðà÷óíîâîäñòâà òðîøêîâà, ïðèëèêîì óòâð�èâà-

œà îäñòóïàœà òåêó�èõ ïåðôîðìàíñè îä

óòâð�åíèõ öèšåâà) è (7) ðåàãîâàœà íà îäñòóïà-

œå îä ïëàíà (ðåàãîâàœå ìîæå äà èäå ó äâà ïðàâ-

öà: ìîäèôèêàöè¼à áóŸåòà èëè èäåíòèôèêîâàœå

íîâèõ ïðàâàöà àêöè¼å).

Ïðåìà òîìå, ïëàíèðàœå ¼å íà¼åôèêàñíè¼è íà-

÷èí äà ñå îñòâàðè ìàêñèìóì ïîòåíöè¼àëà îä êîí-

êðåòíîã îðãàíèçàöèîíîã îáëèêà è äà ñå ïðè òîì

îìîãó�è òðàñèðàœå íà¼åôèêàñíè¼èõ ïóòåâà çà

îñòâàðåœå ìàêñèìàëíîã ðàçâî¼à è ðàñòà. Ìå�óòèì,

íè¼å ñâàêè ðàñò èñòîâðåìåíî ïðèõâàòšèâ, íàðî÷è-

òî àêî íå âîäè ïîâå�àœó âðåäíîñòè ïðåäóçå�à, îä-

íîñíî àêî íè¼å ó ïèòàœó çäðàâ ðàñò êî¼è âîäè ñòâà-

ðàœó âðåäíîñòè çà âëàñíèêå, êî¼à ñå ó àêöèîíàð-

ñêîì äðóøòâó èçðàæàâà ðàñòîì öåíå àêöè¼à.5 Ïîñ-

ëåäœèõ äåöåíè¼à íà ãëîáàëíîì íèâîó ïðèìåòàí ¼å

ñâå âå�è çíà÷à¼ âðåäíîñòè çà àêöèîíàðå êî¼è ¼å ïîä

óòèöà¼åì ñëåäå�èõ ôàêòîðà: ñâå ïðèñóòíè¼à ïî¼àâà

àêöè¼à, ðàñòó�è óäåî àêöè¼à è îïöè¼à ó íàãðàäàìà

çà âèøå ìåíàŸåðå; çàòèì ðàñòó�è ïðîöåíàò àêöèî-

íàðà ó ñòàíîâíèøòâó; ïðåäâè�åíà è ó áðî¼íèì ñëó-

÷à¼åâèìà ïîòâð�åíà íåñîëâåíòíîñò ìíîãèõ ñèãóð-

íîñíèõ äðóøòâåíèõ ñèñòåìà (ïðå ñâåãà ïåíçèîíèõ

ôîíäîâà, ïîñåáíî ó êîíòèíåíòàëíî¼ Åâðîïè è

£àïàíó); ãëîáàëèçàöè¼à è äåðåãóëàöè¼à ôèíàíñè¼-

ñêèõ òðæèøòà; ïîâå�àíà êîíêóðåíöè¼à è ïðåñòà-

íàê çàøòèòå îäðå�åíèõ ïðåäóçå�à ‘’íàöèîíàëíèõ

øàìïèîíà’’ îä ñòðàíå äðæàâå.

Óëîãà áèçíèñ ïëàíà ¼å òîêîì íåêîëèêî ïî-

ñëåäœèõ äåöåíè¼à ïîðàñëà, ¼åð ¼å ó çåìšàìà ñà

òðæèøíîì ïðèâðåäîì ïîñòàëà óîáè÷à¼åíà ïðàê-

ñà äà ñå äîáè¼àœå ñðåäñòàâà îä èíâåñòèòîðà

óñëîâšàâà ïèñàíèì äîêóìåíòîì êî¼èì ñå îáðàç-

ëàæå î÷åêèâàœå óñïåøíîñòè ïîñëîâàœà. Œåãîâ

çíà÷à¼ ïîñåáíî ñå èñòè÷å ïðèëèêîì òðàíñôåðà

çíàœà è èäå¼à ó íåïîñðåäíó ïðàêñó ïîâîäîì ïðî-

èçâîäœå ïðîèçâîäà, ïðîäà¼å ðîáå èëè ïðóæàœà

óñëóãà. Ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïðèâðå�èâàœà,

îí ¼å çíà÷à¼àí óñëîâ çà óñïåøàí ñòàðò è çà îïñòà-

íàê. Íà îñíîâó œåãà ìåíàŸìåíò ìîæå äà óî÷è

äîáðå è ëîøå ñòðàíå ñâî¼å èäå¼å, äà ñàãëåäà ñâå

åâåíòóàëíå íåäîñòàòêå è äà ïðàâîâðåìåíèì ðåà-

ãîâàœåì îòêëîíè íåäîñòàòêå.

Áèçíèñ ïëàíîì ñå ïîâåçó¼å ñâå øòî ÷èíè ïî-

ñëîâíè ïîäóõâàò, îäíîñíî äåôèíèøå ñå ïðåäìåò

àêòèâíîñòè, êâàëèòåò ïðîèçâîäà èëè óñëóãà, öèš-

íî òðæèøòå, êîíêóðåíöè¼à è íà÷èí ôèíàíñèðàœà

ïîñëîâíîã ïðîöåñà. Ó âåçè ñà òèì ïîòðåáíî ¼å äà ñå

ïðèïðåìå ìîãó�è îäãîâîðè íà íåïðåäâè�åíå

äîãà�à¼å. Áèçíèñ ïëàí ¼å åëàáîðàò àêòèâíîñòè êî-

¼èìà �å ñå ïðåäóçå�å áàâèòè ó áóäó�åì ïåðèîäó.

Íè¼å ãàðàíöè¼à óñïåõà, àëè ñâàêàêî óìàœó¼å øàíñå

çà íåóñïåõ. Ñåì òîãà, îëàêøàâà óî÷àâàœå ñëàáîñòè

ó îðãàíèçàöèîíî¼ ñòðóêòóðè, èäåíòèôèêîâàœå

ïðîáëåìà ó êîìóíèêàöè¼è è óòâð�èâàœå îäãîâîð-

íîñòè, êàî îñíîâíè àëàò çà ðàöèîíàëíî óïðàâšà-

œå ïðîìåíàìà ó ðàäó è ïîíàøàœó.

Ó ñóøòèíè, áèçíèñ ïëàí òðåáà äà îäãîâîðè íà

ñëåäå�à ïèòàœà î ñàìî¼ êîìïàíè¼è: êàêâà ¼å œåíà

ïîçèöè¼à íà òðæèøòó, êàêâè ñó îñíîâíè ïîêàçà-

òåšè ó âåçè ñà œåíèì ïîñëîâàœåì, êî¼å ïðîèçâî-

äå ïðîèçâîäè, êî¼ó ðîáó ïðîäà¼å è êàêâå îáëèêå

óñëóãà ïðóæà, êàêâî ¼å ñòàœå êîìïàíè¼å ó îäíîñó

íà êîíêóðåíöè¼ó, øòà ¼å îä òåõíîëîãè¼à, êàäðîâà

è îïðåìå ïîòðåáíî çà ðåàëèçàöè¼ó ïëàíà, êîëèêà

ôèíàíñè¼ñêà ñðåäñòâà ñó ïîòðåáíà, êîëèêè ñó

ïëàíèðàíè ïðèõîäè è ðàñõîäè, êàêâà ¼å ïðîôèòà-

áèëíîñò èíâåñòèöè¼å.

Áèçíèñ ïëàí ñå ñà÷èœàâà êàäà:

• ïðåäóçå�å òðàæè ñïîšíå ïàðòíåðå çà äîêà-
ïèòàëèçàöè¼ó (àêöèîíàðè, èíâåñòèòîðè)
¼åð íåìà äîâîšíî ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà,

• ñå âðøå óëàãàœà ó íîâè ïîãîí èëè ðåêî-
íñòðóêöè¼ó èñòîã;

• ñå âðøè îñíèâàœå ïðåäóçå�à;

• ñå âðøè ðåîðãàíèçàöè¼à;

• îäðå�åíè ïîñëîâíè ïðîöåñ ïðåäóçå�å íå
ìîæå äà ôèíàíñèðà ñîïñòâåíèì èçâîðèìà
(¼åäíîêðàòàí èçâîçíè ïîñàî, îñâà¼àœå íî-
âîã òðæèøòà) è ñë.

Êàî ïëàíñêè äîêóìåíò, áèçíèñ ïëàí ñå êîðèñ-

òè ó èíòåðíå è ó åêñòåðíå ñâðõå, îäíîñíî íàìå-

œåí ¼å êàêî ïðåäóçå�ó, ðàäè ñàãëåäàâàœà äà ëè

40 ___________________________________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 7-8/2011

5) Íà ïðåìèñè âðåäíîñòè ó îêðóæåœó àêöèîíàðñêè îðè¼åíòèñàíèõ åêîíîìè¼à (ÑÀÄ è Âåëèêà Áðèòàíè¼à) íàñòàî ¼å êîíöåïò
óïðàâšàœà çàñíîâàí íà âðåäíîñòè (Value-Based Management).



ìó ñå ïëàíèðàíà àêòèâíîñò èñïëàòè, òàêî è èí-

âåñòèòîðèìà ðàäè ñàãëåäàâàœà äà ëè ïîñòî¼è è

êîëèêè ¼å ðèçèê óëàãàœà ó îäðå�åíè ïîñëîâíè

ïîäóõâàò.

Ïðèìåíà áèçíèñ ïëàíà ó èíòåðíå ñâðõå ïîä-

ðàçóìåâà ñëåäå�å:

• óòè÷å íà ïîáîšøàœå ïåðôîðìàíñè,

óòâð�èâàœåì ñíàãà è ñëàáîñòè ó ïîñëîâàœó

ïðåäóçå�à èëè ïîñëîâíèõ ¼åäèíèöà;

• œèìå ñå ¼àñíî óïðàâšà÷êîì òèìó è îñòàëèì

êàäðîâèìà ïðåäî÷àâà¼ó î÷åêèâàœà ó ïîãëå-

äó öèšíèõ ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à;

• œèìå ñå îáåçáå�ó¼å åôåêòèâíà êîîðäèíà-

öè¼à è êîíçèñòåíòíîñò ó ïëàíîâèìà è îïå-

ðàöè¼àìà ðàçëè÷èòèõ îðãàíèçàöèîíèõ äå-

ëîâà;

• ïðåäñòàâšà ñîëèäíó îñíîâó çà ìåðåœå åôè-

êàñíîñòè ïðåäóçå�à ó öåëèíè, àëè è çà ìåðå-

œå åôèêàñíîñòè îðãàíèçàöèîíèõ äåëîâà è

àêòèâíîñòè œèõîâèõ ìåíàŸåðà;

• îáðàçó¼å îêâèð çà äîíîøåœå êšó÷íèõ îäëó-

êà ó êîíòèíóèðàíîì ïðîöåñó óïðàâšàœà;

• ïðîöåñ ôîðìóëèñàœà áèçíèñ ïëàíà è ñàì

áèçíèñ ïëàí ïðåäñòàâšà¼ó ñðåäñòâî åäóêà-

öè¼å, õàðìîíèçàöè¼å è ìîòèâàöè¼å êšó÷íèõ

ìåíàŸåðà (êðîç ó÷åø�å ó àíàëèçè ïðîøëèõ

ïåðôîðìàíñè, ïðîöåíó óòèöà¼à òðåíäîâà è

ñà÷èœàâàœå ïëàíîâà çà áóäó�íîñò, ìåíàŸå-

ðè è îñòàëè çàïîñëåíè ó÷å î óêóïíîì ïîñëî-

âàœó ïðåäóçå�à è î âåçè ñîïñòâåíå îäãîâîð-

íîñòè è ïðåäóçå�à ó öåëèíè, øòî ñâàêàêî

ïðåäñòàâšà ìîòèâ çà îïòèìàëíî àíãàæîâà-

œå ïî¼åäèíöà) è

• áèçíèñ ïëàí îáåçáå�ó¼å îñíîâó çà áðçî ðåà-

ãîâàœå íà èçìåœåíå óñëîâå ïîñëîâàœà.

Ïðèìåíà áèçíèñ ïëàíà ó åêñòåðíå ñâðõå ïîä-

ðàçóìåâà ñëåäå�å:

• áèçíèñ ïëàí ìîæå äà ïðåäñòàâšà äîáðó

îñíîâó çà óïîçíàâàœå åêñòåðíèõ êîðèñíè-

êà ñà öèšåâèìà, îðãàíèçàöèîíîì ñòðóêòó-

ðîì, ñïåöèôè÷íîñòèìà ïîñëîâíîã ïðîöåñà

è îñòâàðåíèì ïåðôîðìàíñàìà;

• ìîæå äà ñå êîðèñòè êàî îñíîâà çà äîáè¼àœå

ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà îä ñïîšíèõ èíâåñ-

òèòîðà (èíñòèòóöèîíàëíè èíâåñòèòîðè è

êðåäèòîðè è ïî¼åäèíöè) è

• áèçíèñ ïëàí ìîæå ñå êîðèñòèòè çà íåäâîñ-

ìèñëåíî è ¼àñíî èçðàæàâàœå íàìåðà ïðåä-

óçå�à èëè ïîñëîâíå ¼åäèíèöå, ðàäè ñïðå÷à-

âàœà èëè íåóòðàëèñàœà àêöè¼à êîíêóðåí-

öè¼å èëè íîñèëàöà åêîíîìñêå ïîëèòèêå.

Ó ñàâðåìåíî¼ ïîñëîâíî¼ ïðàêñè ¼åäàí îä ôóí-

äàìåíòàëíèõ ïðèíöèïà ïîñëîâíèõ ïîäóõâàòà ¼åñ-

òå äà ñå ïîñëîâàœå íå îòïî÷èœå áåç ñîëèäíå ôè-

íàíñè¼ñêå îñíîâå, êî¼à ñå ó ïðàêñè íå îñòâàðó¼å ñî-

ïñòâåíèì, âå� ïîçà¼ìšåíèì ñðåäñòâèìà. Ó òàê-

âèì îêîëíîñòèìà óëîãà áèçíèñ ïëàíà ¼å äà ñâî¼îì

àòðàêòèâíîø�ó è ñâðñèñõîäíîø�ó äîïðèíåñå äà

ñå óëàãà÷è îïðåäåëå äà óëîæå ñðåäñòâà, ¼åð âåðó¼ó

äà óëàæó ó ðåíòàáèëíî ïîñëîâàœå êî¼å �å èì îìî-

ãó�èòè ïðàâîâðåìåíè ïîâðà�à¼ ñðåäñòàâà è îäãî-

âàðà¼ó�è äîáèòàê.

Áèçíèñ ïëàíîì ïðèâðåäíî äðóøòâî ïðåäñòàâ-

šà ïîñëîâíèì ïàðòíåðèìà øàíñå è îïàñíîñòè

ñâîã ïðåäóçåòíè÷êîã ïîäóõâàòà. Îí ¼å îñíîâà çà

ïðåãîâîðå ñà ïîòåíöè¼àëíèì ôèíàíñè¼åðèìà,

áèëî äà ¼å ó ïèòàœó áàíêà èëè äðóãî ïðåäóçå�å

êàî çàèíòåðåñîâàíà ñòðàíà çà çà¼åäíè÷êî óëàãà-

œå è íà¼çàä, ïóòåì œåãà ñå èíâåñòèòîð èíôîðìè-

øå î ñòåïåíó ðèçè÷íîñòè ïðåäóçåòíèêîâå ïî-

ñëîâíå èäå¼å.

Èñòî òàêî, áèçíèñ ïëàí ïðóæà ïðåäóçå�ó

ìîãó�íîñò äà ñàãëåäà ïîòðåáå çà àäåêâàòíîì ìå-

íàŸåðñêîì êîíòðîëîì, ïðèëèêîì ñïðîâî�åœà ñâî-

¼èõ ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè. Îâèì ïëàíîì ïðåä-

óçå�å îìîãó�àâà ñåáè ñòðóêòóèðàíî ðàçìàòðàœå

ñâàêîã ñåãìåíòà áóäó�åã ïîñëîâàœà è ïðåäâè�àœå

àêòèâíîñòè çà ñåðè¼å ñòðàòåøêèõ ðåøåœà.

Ïîñåáíî ¼å çíà÷à¼íî çà áèçíèñ ïëàí äà áóäå

îäðå�åí íå êàî ¼åäíîêðàòíè ïîäóõâàò, íåãî êàî

òðà¼íà àêòèâíîñò ïðåäóçå�à. Òðåáà ñêëàäíî äà

îá¼åäèíè ìèñè¼ó ïðåäóçå�à, öèšåâå è îïåðàòèâ-

íå-òåêó�å ïîëèòèêå. Äà áè ïðåäñòàâšàî èíñòðó-

ìåíò óïðàâšàœà, áèçíèñ ïëàí òðåáà äà áóäå ðå-

àëíî ïîñòàâšåí è òåñòèðàí ñà ðàçëè÷èòèõ àñïå-

êàòà, íà¼ïðå ó êîíòåêñòó ðàñïîëîæèâèõ ïîòåíöè-

¼àëà ïðåäóçå�à (ïðîèçâîäíå õàëå, ïðîèçâîäíà

îïðåìà, òðàíñïîðòíà ñðåäñòâà è ñë.), çàòèì ó

êîíòåêñòó ïîñòî¼å�èõ îáàâåçà, êàî è ó êîíòåêñòó

ôèíàíñè¼ñêå ñòðóêòóðå ïðåäóçå�à.

Ðåàëíîñò è èçâîäšèâîñò ïàðöè¼àëíèõ ïðî¼åê-

öè¼à èñêàçàíèõ êðîç ïî¼åäèíà÷íå åëåìåíòå áèç-

íèñ ïëàíà òåñòèðà ñå êðîç ïðî¼åêöè¼å íîâ÷àíèõ

òîêîâà çàòèì êðîç ïðî¼åêöè¼ó áèëàíñà óñïåõà è

êðîç ïðî¼åêöè¼ó ôèíàíñè¼ñêî- ñòðóêòóðíå ïîçè-

öè¼å èçðàæåíå ïðåêî ïðî¼åêòîâàíîã áèëàíñà ñòà-

œà. Áèçíèñ ïëàí òðåáà íà åëàñòè÷àí íà÷èí, ÷àê è ó

ñëó÷à¼ó òåøêî�à ó ðåàëèçàöè¼è, äà îìîãó�è ïðè-

ìåíó ïîñëîâíå ñòðàòåãè¼å. Îí ïðóæà óñìåðåœå äà

ñå ñòèãíå äî öèšà óç îòêëàœàœå íåðàöèîíàëíîñ-

òè è íååôèêàñíîñòè è óç ïîáîšøàœå öåëèíå

îðãàíèçàöè¼å è åôåêàòà ôóíêöèîíèñàœà.
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2. ÏÐÎÖÅÑ ÈÇÐÀÄÅ ÁÈÇÍÈÑ ÏËÀÍÀ

Ðàçâè¼àœå áèçíèñ ïëàíà óêšó÷ó¼å íèç àêòèâ-

íîñòè âåçàíèõ çà îðãàíèçîâàœå ïëàíñêîã ïðîöå-

ñà, óòâð�èâàœå öèšåâà êàî êðèòåðè¼óìà çà îöåíó

ïðèõâàòšèâîñòè ïðî¼åêàòà, èäåíòèôèêîâàœå ðå-

ëåâàíòíèõ âàðè¼àáëè èç îêðóæåœà, ïðåïîçíàâà-

œå êîíêóðåíòíèõ ïðåäíîñòè ïðåäóçå�à è œåãî-

âèõ äåëîâà, äåôèíèñàœå àñîðòèìàíà è òðæèøòà,

óòâð�èâàœå ñòàíäàðäà êâàëèòåòà, èçáîð íà÷èíà

ðåàëèçàöè¼å ïîñòàâšåíèõ öèšåâà è ñë. Îñíîâíà

êàðàêòåðèñòèêà áèçíèñ ïëàíà6 êî¼à äîëàçè äî èç-

ðàæà¼à ïðèëèêîì œåãîâå èçðàäå ¼å ñâåîáóõâàò-

íîñò êî¼à ïîäðàçóìåâà èçðàäó ñåðè¼å ìå�óñîáíî

ôóíêöèîíàëíèõ ïëàíîâà, êàî øòî ñó ïëàí ïðîäà-

¼å, ïëàí ïðîèçâîäœå, ïëàí èñòðàæèâàœà è ðàçâî¼à

è äð., ó îêâèðó êî¼èõ ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à íàñòî-

¼è äà øòî óñïåøíè¼å èñêîðèñòè ðàñïîëîæèâå êà-

ïàöèòåòå.

Ïî èçðàäè, áèçíèñ ïëàí òðåáà äà äà îäãîâîð
íà ñëåäå�à ïèòàœà: øòà �å áèòè àêòèâíîñò ïðåä-
óçå�à, çà êîãà �å ðàäèòè è ãäå �å ñå îäâè¼àòè ïî-
ñëîâíè ïðîöåñ è óç êîðèø�åœå êî¼å îïðåìå, êàêî
�å áèòè ôèíàíñèðàíî ïîñëîâàœå, êî¼èì êàäðî-
âèìà �å áèòè ðåàëèçîâàíî ïîñëîâàœå, êàêî �å
áèòè ïëàñèðàí ïðîèçâîä (óñëóãå) è ïî êî¼èì öå-
íàìà, êî ñó ãëàâíè êîíêóðåíòè, êî¼å ñó êîíêóðå-
íòñêå ïðåäíîñòè ïðåäóçå�à (äà ëè ñó òî òðîøêî-
âè, öåíà, äèñòðèáóöè¼à èëè äðóãî), êàêàâ äîáè-
òàê ñå î÷åêó¼å îä ïðîäà¼å, êàêâå ïðîìåíå ñå î÷å-
êó¼ó ó áëèñêî¼ áóäó�íîñòè, êàêâå òåøêî�å è
ðèçèöè ñå î÷åêó¼ó ïðè ðåàëèçàöè¼è ïëàíà è íà
êî¼è íà÷èí �å ñå ðåøàâàòè.

2.1. Ôàçå ïðîöåñà èçðàäå áèçíèñ ïëàíà

Ó áèçíèñ ïëàíèðàœå óêšó÷åíà ñó ñâà òðè íè-

âîà ìåíàŸìåíòà: âðõîâíè ìåíàŸìåíò, ñðåäœè

íèâî ìåíàŸìåíòà è ìåíàŸìåíò ïðâå ëèíè¼å. Ïîñ-

òóïàê ñà÷èœàâàœà òðàäèöèîíàëíîã îáëèêà áèç-

íèñ ïëàíà ïîäðàçóìåâà ñëåäå�å ôàçå:

• îðãàíèçàöè¼ó ïðîöåñà ïëàíèðàœà,

• äè¼àãíîçóñèòóàöè¼åèïðåäâè�àœåîêðóæåœà,

• äåôèíèñàœå öèšåâà (è ñòðàòåãè¼à),

• èçðàäó ïëàíîâà ïîñëîâíèõ ôóíêöè¼à,

• èçðàäó ôèíàíñè¼ñêîã ïëàíà,

• èçðàäó ïëàíñêîã äîêóìåíòà.

Îðãàíèçàöè¼à ïðîöåñà ïëàíèðàœà ïðåäñòàâšà

ïðåäóñëîâ ïðîöåñà ïëàíèðàœà. Îáóõâàòà ïî-

ñòàâšàœå ïàðàìåòàðà è öèšåâà ïëàíèðàœà,

ïîäåëó îäãîâîðíîñòè è àëîêàöè¼ó ðåñóðñà.

Äè¼àãíîçà ñòàœà (ñà ïðåäâè�àœåì îêðóæå-

œà) ìîæå ñå ïîñìàòðàòè êàî ñïî¼ äâå¼ó àêòèâíîñ-

òè. Íà¼ïðå ñå âðøè îöåíà èíòåðíèõ ìîãó�íîñòè

ïðåäóçå�à (ïîñëîâíå ¼åäèíèöå) ó ñìèñëó èäåí-

òèôèêîâàœà œåíèõ ¼àêèõ è ñëàáèõ ñòðàíà è ñàã-

ëåäàâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ ïåðôîðìàíñè èç ïðå-

òõîäíîã ïåðèîäà. Îöåíà èíòåðíèõ ìîãó�íîñòè

ïîäðàçóìåâà àíàëèçó: ìàðêåòèíøêèõ, ïðîèç-

âîäíèõ, èñòðàæèâà÷êî-ðàçâî¼íèõ, êàäðîâñêèõ è

ôèíàíñè¼ñêèõ ìîãó�íîñòè ïðåäóçå�à, îäíîñíî

ïîñëîâíå ¼åäèíèöå. Òîì ïðèëèêîì âðøè ñå àíà-

ëèçà îäíîñà ñà: êóïöèìà, êàî è àíàëèçà ïðîèç-

âîäœå, êàäðîâà è îïøòåã ôèíàíñè¼ñêîã ñòàœà.

Çàòèì ñå âðøè àíàëèçà åêñòåðíèõ òðåíäîâà ðàç-

âî¼à, ó ñìèñëó èäåíòèôèêîâàœà øàíñè è îïàñ-

íîñòè èç îêðóæåœà, êàî è ïðîöåíå œèõîâîã óòè-

öà¼à íà ïåðôîðìàíñå ïðåäóçå�à, îäíîñíî ïîñëîâ-

íå ¼åäèíèöå. Îâà àíàëèçà ïîäðàçóìåâà àíàëèçó

òðåíäîâà è èìà çà ïðåäìåò ïîñìàòðàœå òðåíäî-

âà ðàçâî¼à ó äîìåíó: òðæèøòà, òåõíîëîãè¼å è

ìàêðîåêîíîìè¼å.

Äåôèíèñàœå öèšåâà ïîäðàçóìåâà ôîðìóëè-

ñàœå æåšåíèõ ñòàœà íà íèâîó àêòèâíîñòè ïðåä-

óçå�à è œåãîâèõ äåëîâà.

Èçðàäà ïëàíîâà ïîñëîâíèõ ôóíêöè¼à ïîäðà-

çóìåâà èçðàäó ïëàíîâà: ìàðêåòèíãà, ïðîèçâîä-

œå (óêšó÷ó¼ó�è è íàáàâêó ìàòåðè¼àëà), ïðîäà¼å,

èñòðàæèâàœà è ðàçâî¼à, îðãàíèçàöè¼å è óïðàâ-

šàœà (óêšó÷ó¼ó�è è ïëàí êàäðîâà).

Èçðàäà ôèíàíñè¼ñêîã ïëàíà, îäíîñíî áóŸåòà

âðøè ñå ïîñëå èçðàäå ïëàíîâà ïîñëîâíèõ ôóíê-

öè¼à. Ñàäðæèíó îâîã ïëàíà ïðåäñòàâšà¼ó ïðî¼åê-

öè¼å: áèëàíñà óñïåõà, áèëàíñà ñòàœà è ãîòîâèí-

ñêîã òîêà (íà êâàðòàëíî¼, ìåñå÷íî¼ èëè ãîäèø-

œî¼ îñíîâè). Ïîðåä òîãà, îâà¼ ïëàí ìîæå äà ñàä-

ðæè è ïðî¼åêöè¼å ðàöè¼à (ðåíòàáèëíîñòè, ëèê-

âèäíîñòè, àêòèâíîñòè è ôèíàíñè¼ñêå ñòðóêòó-

ðå), êî¼è óêàçó¼ó íà ïîáîšøàœå èëè ïîãîðøàœå

ïî¼åäèíèõ ïåðôîðìàíñè.

Èçðàäà ïëàíñêîã äîêóìåíòà, îäíîñíî êðà¼œè

ïðîèçâîä ïðîöåñà èçðàäå ¼å áèçíèñ ïëàí ó ïèñà-

íîì îáëèêó, êî¼è ïî ôîðìè ïðåäñòàâšà íàðàòèâ-

íè òåêñò óïîòïóœåí îäãîâàðà¼ó�èì òàáåëàìà è

ïðîðà÷óíèìà. Ïî÷èœå ñàæåòêîì êî¼èì ñå äà¼å

ïðåãëåä ãëàâíèõ äåëîâà, çàòèì ñëåäè ïëàí ìàð-

êåòèíãà, ïëàí ïðîèçâîäœå, ïëàí èñòðàæèâàœà è

ðàçâî¼à, ïëàí îðãàíèçàöè¼å è óïðàâšàœà, ôèíàí-

ñè¼ñêè ïëàí è íà êðà¼ó äîäàöè.
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6) Ó çàâèñíîñòè îä âåëè÷èíå ïîñëîâíîã ñóá¼åêòà è íàìåíå, áèçíèñ ïëàí ìîæå äà èìà ðàçëè÷èòå ôîðìå, îí ìîæå äà áóäå ó îáëèêó:
ñàæåòîã ïîñëîâíîã ïëàíà êî¼è èìà 10-15 ñòðàíà; ãëàâíîã ïîñëîâíîã ïëàíà, êî¼è èìà 20-50 ñòðàíà èëè äåòàšíîã ïîñëîâíîã ïëàíà
êî¼è èìà âèøå îä 50 ñòðàíà.



2.2. Çíà÷à¼ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ åâèäåíöè¼à

çà ñàñòàâšàœå áèçíèñ ïëàíà

Ðà÷óíîâîäñòâî ïðåêî îñíîâíèõ åâèäåíöè¼à

(ôèíàíñè¼ñêî ðà÷óíîâîäñòâî, óïðàâšà÷êî ðà÷ó-

íîâîäñòâî), îäíîñíî êâàëèòàòèâíèì è êâàíòè-

òàòèâíèì èíôîðìàöè¼àìà î ïîñëîâíèì òðàíñ-

àêöè¼àìà äîïðèíîñè ïðîöåñó óïðàâšàœà è ìå-

íàŸìåíò êîíòðîëè ó ïðåäóçå�ó.

×âðñòà âåçà èçìå�ó ïëàíèðàœà, êîíòðîëå è

ñèñòåìà ðà÷óíîâîäñòâà êî¼à ¼å ïðèñóòíà ó îêâèðó

ïîñëîâíîã ïðîöåñà ïðåäóçå�à èëóñòðîâàíà ¼å

Ñëèêîì áð 27 êî¼à ¼å äàòà ó íàñòàâêó òåêñòà.

Ëåâà ñòðàíà èëóñòðàöè¼å ïðèêàçó¼å öèêëóñ

ïëàíèðàœà è êîíòðîëå òåêó�èõ îïåðàöè¼à. Èçìå-

�ó ïëàíèðàœà è êîíòðîëå ïîñòî¼è ÷âðñòà ïîâåçà-

íîñò è ïîíåêàä èõ ¼å òåøêî ðàçëó÷èòè. Êîíòðîëà

îáóõâàòà àêöè¼ó (ñïðîâî�åœå ïëàíñêå îäëóêå) è

ïðîöåœèâàœå (îáåçáå�èâàœå ïîâðàòíå èíôîð-

ìàöè¼å çà îñòâàðåíå ðåçóëòàòå).

Äåñíà ñòðàíà ãðàôèêîíà èëóñòðó¼å êàêî ñå ó

ðà÷óíîâîäñòâó ôîðìóëèøó ïëàíèðàœå è êîíòðî-

ëà. Ïîñëîâíè ïëàíîâè - áèçíèñ ïëàíîâè è èçâåø-

òà¼è î ïîñëîâàœó ñó äâà îñíîâíà ðà÷óíîâîäñòâåíà

èíñòðóìåíòà êî¼à ïîìàæó ìåíàŸåðèìà. Áèçíèñ

ïëàí ¼å êâàíòèòàòèâíè èçðàç ïëàíà êî¼è îáóõâàòà

ñâå îïåðàöè¼å èçâåñíîã ïðåäñòî¼å�åã ïåðèîäà,

ðàø÷ëàœåí ïî ñôåðàìà îäãîâîðíîñòè. Èçâåøòà¼

î ïîñëîâàœó ñàäðæè ïîäàòêå êî¼è ñå îäíîñå íà

óïîðå�èâàœå ïëàíà ïðåäðà÷óíà ñà îñòâàðåíèì

ðåçóëòàòèìà ðàäè óòâð�èâàœà ðàçëèêà. Èçâåø-

òà¼è ñó îñíîâà çà èñòðàæèâàœå îäñòóïàœà è ðàç-

óìåâàœå ðàçëîãà çà œèõîâî íàñòà¼àœå.

Ó ôàçè ïëàíèðàœà áèçíèñ ïëàíîâè çàõòåâà¼ó

îä ìåíàŸåðà äà èçâðøå ïðîöåíó ïðîãðàìà è àê-

òèâíîñòè íà îñíîâó òðîøêîâà, øòî äîïðèíîñè

åôèêàñíè¼î¼ óïîòðåáè ðåñóðñà. Ó ôàçè êîíòðîëå

ñàãëåäàâà ñå ìåðà ó êî¼î¼ ¼å ïîñëîâàœå óñêëà�åíî

ñà ïëàíîì.

Öèêëóñ ïëàíèðàœà òðåáàëî áè äà ñàäðæè ñëå-

äå�å ôàçå:

• ïëàíèðàœå ïîñëîâàœà çà öåëî ïðåäóçå�å è
çà œåãîâå ïî¼åäèíå äåëîâå,

• óïîðå�èâàœå î÷åêèâàœà ñà îñòâàðåíèì ðå-
çóëòàòèìà, ïðè ÷åìó ñå èñòðàæó¼ó îäñòóïà-
œà îä ïëàíîâà è

• êîðåêòèâíå àêöè¼å, à çàòèì ïîíîâî ïëàíè-
ðàœå íà îñíîâó ïîâðàòíèõ èíôîðìàöè¼à è
ïðîìåœåíèõ óñëîâà.
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7) Ãðàôèêîí ïðåóçåò èç „Ïîñëîâíè (áèçíèñ) ïëàí ó ôóíêöè¼è óïðàâšàœà òðîøêîâèìà“, äð Äóøàí Äåíäè�, Ðà÷óíîâîäñòâî 3/2002,
Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å, Áåîãðàä



Ïðåäðà÷óíè ïðèñèšàâà¼ó ìåíàŸåðå äà ãëåäà-
¼ó óíàïðåä è áóäó ñïðåìíè íà ìîãó�ó ïðîìåíó
óñëîâà. Ãðàôèêîí8 íà Ñëèöè áð. 3 èëóñòðó¼å öèê-
ëóñ ïëàíèðàœà è åôåêàò ïîâðàòíèõ èíôîðìàöè-
¼à íà ó ïðîöåñó èíôîðìèñàœà.

Êàî øòî ¼å ãðàôèêîíîì ïðèêàçàíî åëåìåíòè
ïðåäðà÷óíñêîã öèêëóñà óêàçó¼ó íà ìîãó�å êîí-
òðîëå ïðîöåñà ïëàíèðàœà íà áàçè ïîâðàòíèõ èí-
ôîðìàöè¼à.

2.3. Îäíîñ ñòðàòåãè¼ñêîã ïëàíà è

áèçíèñ ïëàíà è äîïðèíîñ áèçíèñ ïëàíà

ñòâàðàœó âðåäíîñòè

Ñòðàòåãè¼à ïðàêòè÷íî ïðåäñòàâšà õèïîòåçó î
óçðî÷íî-ïîñëåäè÷íèì âåçàìà àêòèâíîñòè (âîäå-
�èõ èíäèêàòîðà) è æåšåíèõ èñõîäà (çàîñòà¼ó�èõ
èíäèêàòîðà). Ñòðàòåãè¼ñêî óïðàâšàœå çàñíîâàíî
íà âðåäíîñòè èìà çà öèš ôîðìóëèñàœå è ïðèìå-
íó ñòðàòåãè¼å ñòâàðàœà âðåäíîñòè, îäíîñíî ìàê-
ñèìèðàœå âðåäíîñòè. Ïðåäóçå�å ìàêñèìèçó¼å
âðåäíîñò çà àêöèîíàðå ïðåêî äâà îñíîâíà ïðè-
ñòóïà: ðàñòà ïðèõîäà è ïîâå�àœà ïðîäóêòèâíîñ-
òè. Íà îñíîâó êðèòè÷íèõ åëåìåíàòà ôîðìóëèñà-
œà è ïðèìåíå ñòðàòåãè¼å ñòâàðàœà âðåäíîñòè
ìîæå ñå äåôèíèñàòè óíèâåðçàëíè îáðàçàö ïðåìà
êîìå ìàêñèìàëíà âðåäíîñò çà àêöèîíàðå ïðåä-
ñòàâšà ñèíåðãè¼ó ñëåäå�èõ åëåìåíàòà: ñòðàòåãè¼-
ñêå ìàïå, ëèñòå óñêëà�åíèõ ðåçóëòàòà è ñòðàòå-
ãè¼ñêè ôîêóñèðàíå îðãàíèçàöè¼å.

Îá¼àøœåœå ñòðàòåãè¼å íà¼ïðèêëàäíè¼å ìîæå

äà ñå èçâðøè ïóòåì ñòðàòåãè¼ñêå ìàïå, êî¼îì ñå

îïèñó¼ó êðèòè÷íè åëåìåíòè ñòðàòåãè¼å è œèõîâå

ìå�óñîáíå âåçå. Ñòðàòåãè¼ñêà ìàïà, êàî ëîãè÷íà

è ñâåîáóõâàòíà ñòðóêòóðà çà îïèñ êîíêðåòíå

ñòðàòåãè¼å, îðãàíèçó¼å ñå ïðåìà ïðèíöèïó ‘’îäîç-

ãî íà äîëå’’. ÌåíàŸåðñêè âðõ, ïîëàçå�è îä ìèñè¼å

ïðåäóçå�à (ñâðõå ïîñòî¼àœà è îñíîâíèõ âðåäíîñ-

òè ó êî¼å çàïîñëåíè âåðó¼ó), äåôèíèøå âèçè¼ó, êî-

¼îì ñå îäðå�ó¼å æåšåíà ïîçèöè¼à ïðåäóçå�à ó

áóäó�íîñòè. Ñòðàòåãè¼ñêà ìàïà ñå èìïëåìåíòè-

ðà ïóòåì ëèñòå óñêëà�åíèõ ðåçóëòàòà, êî¼à ñå èç-

âîäè èç âèçè¼å è ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à. Öèšåâè

ñòðàòåãè¼å œèõîâà ìåðèëà ïåðôîðìàíñè ñå, ïðå-

ìà Ðîáåðòó Êàïëàíó (The Balanced Scorecard:

Translating Strategy into Action), äåôèíèøó èç ñëå-

äå�èõ ïåðñïåêòèâà:

• ôèíàíñè¼ñêå ïåðñïåêòèâå,

• ïîòðîøà÷êå ïåðñïåêòèâå,

• ïåðñïåêòèâå èíòåðíèõ ïîñëîâíèõ îäíîñà è

• ïåðñïåêòèâå ó÷åœà è ðàçâî¼à.

Ôèíàíñè¼ñêà ïåðñïåêòèâà ïîäðàçóìåâà óâå�à-
œå âðåäíîñòè çà àêöèîíàðå ïóòåì ðàñòà ïðèõîäà
(grîwth strategy) è ïîâå�àœà ïðîäóêòèâíîñòè
(productivity strategy). Ñòðàòåãè¼à ðàñòà ïðèõîäà,
êî¼à äà¼å áîšå ðåçóëòàòå ó äóæåì ðîêó, àêöåíàò
ñòàâšà íà ðàçâî¼ íîâèõ èçâîðà ïðèõîäà (ðàñò
ïðèõîäà ñà íîâèõ òðæèøòà, íîâèõ ïðîèçâîäà, íî-
âèõ ïîòðîøà÷à, çàòèì ïîâîäîì ñòóïàœà ó íîâå
ïàðòíåðñêå îäíîñå è ñë.) è ïîâå�àœå ðåíòàáèë-
íîñòè. Ñòðàòåãè¼à ðàñòà ïðîäóêòèâíîñòè, êî¼à
èìà áîšå ðåçóëòàòå ó êðàòêîì ðîêó, ñòàâšà àêöå-
íàò íà ïîáîšøàœå ñòðóêòóðå òðîøêîâà (êðîç
ñìàœåœå äèðåêòíèõ è èíäèðåêòíèõ òðîøêîâà,
åëèìèíèñàœå øêàðòà è äåôåêòíèõ ïðîèçâîäà) è
íà ïîáîšøàœå èñêîðèø�åíîñòè àêòèâå (êðîç
ñìàœåœå ñòàëíèõ è îáðòíèõ ñðåäñòàâà íåîïõîä-
íèõ çà ôóíêöèîíèñàœå ïîñòî¼å�åã ïîñëîâàœà, çà-
òèì êðîç èíêðåìåíòàëíå èíâåñòèöè¼å êî¼èìà ñå
îòêëàœà óñêî ãðëî ó ïðîèçâîäœè è ñë.).
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Ñëèêà áð. 3 – Îñíîâíè åëåìåíòè öèêëóñà ïëàíèðàœà

8) Ãðàôèêîí ïðåóçåò èç „Ïîñëîâíè (áèçíèñ) ïëàí ó ôóíêöè¼è óïðàâšàœà òðîøêîâèìà“, äð Äóøàí Äåíäè�, Ðà÷óíîâîäñòâî 3/2002,
Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å, Áåîãðàä, ñòð. 14.



Ïîòðîøà÷êà ïåðñïåêòèâà êàî ôàêòîð êî¼è
óòè÷å íà öèšåâå ñòðàòåãè¼å ïîäðàçóìåâà îïðå-
äåšåœå çà öèšíè ïîòðîøà÷êè ñåãìåíò, à ìåðèëà
óñïåõà ó çàäîâîšåœó ïîòðåáà òîã ñåãìåíòà ìîãó
äà áóäó: çàäîâîšñòâî ïîòðîøà÷à, ïîíîâšåíå êó-
ïîâèíå-ëî¼àëíîñò, ïðèñòóïàœå íîâèõ ïîòðîøà÷à
è òðæèøíî ó÷åø�å ó óêóïíèì íàáàâêàìà ïîòðî-
øà÷à. Íà îñíîâó ïîòðîøà÷êå ïåðñïåêòèâå, íà-
¼÷åø�å ¼å îïðåäåšåœå çà ¼åäíó îä ñëåäå�èõ ñòðà-
òåãè¼à: ñòðàòåãè¼à íà¼áîšå êóïîâèíå, ñòðàòåãè¼à
ïðîèçâîäíèõ èíîâàöè¼à è ïðîèçâîäíîã ëèäå-
ðñòâà, ñòðàòåãè¼à êîìïëåòíèõ ðåøåœà çà ïîòðî-
øà÷à è ñòðàòåãè¼à ‘’çàðîášàâàœà’’ ïîòðîøà÷à.

Ïåðñïåêòèâà èíòåðíèõ ïîñëîâíèõ îäíîñà,
ïðåìà àóòîðèìà Êàïëàíó è Íîðòîíó,9 ïîäðàçó-
ìåâà äà ñòðàòåãè¼à ïîëàçè îä ÷èœåíèöå äà ñó
ñâè ïîñëîâíè ïðîöåñè êëàñèôèêîâàíè êàî: îïå-
ðàòèâíè ïðîöåñè, ïðîöåñè óïðàâšàœà ïîòðîø-
œîì, çàòèì èíîâàöèîíè ïðîöåñè è ïðîöåñè âå-
çàíè çà îêðóæåœå.

Ïåðñïåêòèâà ó÷åœà è ðàçâî¼à ïîäðàçóìåâà äà

ñå ïðèëèêîì äåôèíèñàœà ñòðàòåãè¼å óâàæàâà¼ó

ñëåäå�à òðè îáëèêà íåìàòåðè¼àëíå àêòèâå: õó-

ìàíè êàïèòàë (âåøòèíå è çíàœå êî¼å ¼å íåîïõîä-

íî äà ïîñåäó¼ó çàïîñëåíè êàêî áè ìîãëè äà ïîä-

ðæå ñòðàòåãè¼ó) èíôîðìàöèîíè êàïèòàë (èí-

ôîðìàöèîíè ñèñòåì è áàçå ïîäàòàêà êî¼å òðåáà

äà ïîäðæå ñòðàòåãè¼ó) è îðãàíèçàöèîíè êàïèòàë

(ñïîñîáíîñò îðãàíèçàöè¼å äà ñïðîâîäè ïðîìåíå

íåîïõîäíå çà ïðèìåíó ñòðàòåãè¼å).

£àñíè öèšåâè ñòðàòåãè¼å ïðåäñòàâšà¼ó îñíîâ
çà èäåíòèôèêîâàœå çàäàòàêà è èíèöè¼àòèâà
êî¼å ñå îáóõâàòà¼ó ó áèçíèñ ïëàíîâèìà. Ñòðàòå-
ãè¼ñêå èíèöè¼àòèâå ðåàëèçó¼ó ñå ïðåêî àêöè¼å çà-
ïîñëåíèõ êî¼è ñâî¼å ëè÷íå öèšåâå ôîðìóëèøó
íà îñíîâó ñòðàòåãè¼ñêèõ èíèöè¼àòèâà. Íà îâà¼ íà-
÷èí ìèñè¼à ñå ïðåâîäè ó êîíêðåòíå èñõîäå: çàäî-
âîšíè âëàñíèöè, çàäîâîšíè ïîòðîøà÷è, åôè-
êàñíè è åôåêòèâíè ïðîöåñè è ìîòèâèñàíè è îá-
ó÷åíè êàäðîâè.

Íà¼âàæíè¼à óëîãà áèçíèñ ïëàíà ó ïðîöåñó ñòðà-
òåãè¼ñêîã óïðàâšàœà îäðàæàâà ñå ó ôàçè ïðèìåíå
ñòðàòåãè¼å. Êîä ïðåäóçå�à êî¼à ïðèìåœó¼ó ñòðàòå-
ãè¼ñêî ïëàíèðàœå íà¼ïðå ñå ïðèñòóïà èçðàäè ñòðà-
òåãè¼ñêîã ïëàíà, íà îñíîâó êîãà ñå ñà÷èœàâà áèç-
íèñ ïëàí. Ïðåìà òîìå, íå áè òðåáàëî äà ïîñòî¼è
áèëî êàêâî ðàçìèìîèëàæåœå èçìå�ó áèçíèñ ïëà-
íà (êî¼è ìîæå áèòè ñà÷èœåí è çà ¼åäíó îðãàíèçà-
öèîíó öåëèíó ïðåäóçå�à) è ñòðàòåãè¼ñêîã ïëàíà
êî¼è ñå ñà÷èœàâà íà íèâîó öåëîã ïðåäóçå�à.

Ó ïîñòóïêó èçðàäå áèçíèñ ïëàíà òðåáà äà ñå
îñòâàðè ñàãëàñíîñò èçìå�ó âèøèõ è íèæèõ (îïå-
ðàòèâíèõ) íèâîà ìåíàŸìåíòà îêî öèšåâà êî¼è ñó
ðåàëíî äîñòèæíè, à äà ïðè òîì áèçíèñ ïëàí áóäå
óñêëà�åí ñà ñòðàòåãè¼îì. Äà áè ñå îñòâàðèëà
óñêëà�åíîñò áèçíèñ ïëàíà è ñòðàòåãè¼å, íå-
îïõîäíî ¼å ðàçìàòðàœå è óñêëà�èâàœå œèõîâèõ
âðåìåíñêèõ äèìåíçè¼à, øòî ¼å èëóñòðîâàíî ó íà-
ñòàâêó òåêñòà. Áèçíèñ ïëàí ñå ñàñòàâšà íà¼÷åø�å
çà ïåðèîä îä ¼åäíå ãîäèíå, äîê ñå ñòðàòåãè¼à
ñà÷èœàâà çà ïåðèîä îä äâå äî ïåò ãîäèíà.10
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9) Kaplan R.,Norton D.2004. Strategy Maps: Coverting Intangibile Assets into Tangible Outcomes, Harvard Business Schools Press, Boston,
Massachusetts, ñòð 43.

10) Ñëèêà ïðåóçåòà èç Êàëè÷àíèí, äð €îð�å, 2006, ÌåíàŸìåíò âðåäíîñòè ïðåäóçå�à, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò ó Áåîãðàäó, ñòð. 373.



Êàî øòî ñå èç èëóñòðàöè¼å âèäè, âðåìåíñêî

óñêëà�èâàœå ñòðàòåãè¼å è áèçíèñ ïëàíà âðøè ñå

ó ÷åòèðè ôàçå:

• ïðåâî�åœå ñòðàòåãè¼å ó ñòðàòåãè¼ñêó ìàïó è
ëèñòó óñêëà�åíèõ ðåçóëòàòà, äåôèíèñàœåì
óñêëà�åíèõ öèšåâà è ìåðèëà;

• ïîñòàâšàœå ôëåêñèáèëíèõ çàäàòàêà ó ïðå-
öèçíîì âðåìåíñêîì îêâèðó;

• èäåíòèôèêîâàœå ñòðàòåãè¼ñêèõ èíèöè¼à-
òèâà è ïîòðåáà çà ðåñóðñèìà è

• îäîáðàâàœå àíãàæîâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ è
šóäñêèõ ðåñóðñà çà ðåàëèçàöè¼ó ñòðàòåãè¼-
ñêèõ èíèöè¼àòèâà.

2.4. Åëåìåíòè áèçíèñ ïëàíà

Îáëèê è ôîðìà áèçíèñ ïëàíà ðàçëèêó¼ó ñå ó
çàâèñíîñòè îä œåãîâå ñâðõå è íàìåíå. Òàêî�å, êî-
ðèñíèöè áèçíèñ ïëàíà (áàíêå, èíâåñòèòîðè è
äðóãè) ÷åñòî çàõòåâà¼ó ðàçëè÷èòå ôîðìå áèçíèñ
ïëàíà. Ìå�óòèì, ìîæå ñå óñòâðäèòè äà ôîðìà
òðàäèöèîíàëíîã áèçíèñ ïëàíà (êî¼à ñå äà¼å ó íà-
ñòàâêó òåêñòà) ó íà¼âå�î¼ ìåðè çàäîâîšàâà ïî-
òðåáå ðàçëè÷èòèõ íàìåíà.

I Íàñëîâíà ñòðàíà

À. Íàçèâ ïðåäóçå�à

Á. Âðåìåíñêè ïåðèîä çà êî¼è ñå ïëàí èçðà�ó¼å

Ö. Äàòóì ïðèïðåìå

II Ñàäðæà¼

III Êðàòàê ïðåãëåä - ïîçèöèîíèðàœå

A. Ïðåäóçå�å è œåãîâî îêðóæåœå

Á. Òðåíóòíà ïîçèöè¼à è ïåðñïåêòèâå

Ö. Öèšåâè

a. Ôèíàíñè¼ñêè

á. Íåôèíàíñè¼ñêè

Ä. Ñòðàòåãè¼å

a. Ìàðêåòèíã è ïðîäà¼à

á. Ïðîèçâîäœà

ö. Èñòðàæèâàœå è ðàçâî¼

ä. Îðãàíèçàöè¼à è óïðàâšàœå

å. Ôèíàíñè¼å

IV Ïëàí ìàðêåòèíãà

A. Öèšåâè ïðîäà¼å è ïðèõîäà

Á. Ñòðàòåãè¼å ëèíè¼à ïðîèçâîäà èëè óñëóãà

a. Öèšíè êóïöè

á. Öèšåâè ïðîäà¼å

ö. Ïîëèòèêå öåíà

ä. Ïðîìîöè¼à

å. Äèñòðèáóöè¼à

Ö. Îðãàíèçàöè¼à ìàðêåòèíãà è ïðîäà¼å

V Îïåðàòèâíè ïëàí – ïëàí ïðîèçâîäœå

À. Ïðîãðàì ïðîèçâîäœå

Á. Òðîøêîâè ïðîèçâîäœå è ñòàíäàðäè

à. Ìàòåðè¼àë

á. Êàäðîâè

Ö. Ïîëèòèêå ó ïðîèçâîäœè

à. Óïðàâšàœå çàëèõàìà

á. Îäðæàâàœå

ö. Íàáàâêà

ä. Óñëóãå äðóãèõ

Ä. Îá¼åêòè

Å. Êàïèòàëíè èçäàöè - èíâåñòèöè¼å

VI Ïëàí èñòðàæèâàœà è ðàçâî¼à

A. Äåëåãèðàœå íàäëåæíîñòè

Á. Ïëàí àêòèâíîã èñòðàæèâàœà è ðàçâî¼à

a. Öèšåâè

á. Òðîøêîâè

VII Ïëàí îðãàíèçàöè¼å è óïðàâšàœà
– ìåíàŸìåíò ïëàí

À. Îðãàíèçàöèîíà ñòðóêòóðà

Á. Öèšåâè ïîëèòèêå óïðàâšàœà

Ö. Îïèñ íàäðå�íîñòè è îäãîâîðíîñòè

Ä. Ïîñëîâíå áèîãðàôè¼å ìåíàŸåðà

VIII Ôèíàíñè¼ñêè ïëàí

A. Ïðî¼åêöè¼å

a. Áèëàíñ óñïåõà

á. Áèëàíñ ñòàœà

ö. Ãîòîâèíñêè òîê

ä. Ôèíàíñè¼ñêå ïåðôîðìàíñå (ðàöè¼à)

Á: ÁóŸåòè íèæèõ îðãàíèçàöèîíèõ ¼åäèíèöà

a. Ìàðêåòèíã

á. Ïðîèçâîäœà

ö. Èñòðàæèâàœå è ðàçâî¼

ä. Àäìèíèñòðàöè¼à

Ö. Ïîëèòèêå

a. Óïðàâšàœå äóãîì

á. Èíâåñòèöè¼å

ö. Êàïèòàëíè áèëàíñ

IX Äîäàöè

À. Ðåçóëòàòè äè¼àãíîçå ñòàœà è äðóãè äîäàöè

Ïðåäñòàâšåíà ñòðóêòóðà òðàäèöèîíàëíîã
áèçíèñ ïëàíà óêàçó¼å íà œåãîâ çíà÷à¼ è ñâåîáóõ-
âàòíîñò.

2.4.1. Ñàäðæà¼ áèçíèñ ïëàíà è

ïîçèöèîíèðàœå

Íàñëîâíà ñòðàíà áèçíèñ ïëàíà ñàäðæè
îñíîâíå ïîäàòêå î ïîñëîâíîì ñóá¼åêòó.11
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11) Òè ïîäàöè ïîäðàçóìåâà¼ó: íàçèâ, ñåäèøòå, àäðåñó, ìàòè÷íè áðî¼ è øèôðó äåëàòíîñòè, èìå äèðåêòîðà, îáëèê ñâî¼èíå, òåëåôîí è
ôàêñ, ãîäèíó îñíèâàœà, íàñëîâ áèçíèñ ïëàíà, ïåðèîä íà êî¼è ñå îäíîñè è àóòîðà áèçíèñ ïëàíà.



Ñàäðæà¼ - ðåçèìå áèçíèñ ïëàíà ïðåäñòàâšà
êîíöèçíó è ¼àñíó ðåêàïèòóëàöè¼ó ñàæåòèõ íà¼çíà-
÷à¼íè¼èõ åëåìåíàòà áèçíèñ ïëàíà. Ðåçèìå, êàî è
íàñëîâíà ñòðàíà, ïðåäñòàâšà âðñòó ñïåöèôè÷íîã
ôîðìóëàðà ó êîìå ïîñòî¼å ñòàíäàðäèçîâàíå ðóá-
ðèêå êî¼å çàõòåâà¼ó âåîìà ïðåöèçíå îäãîâîðå. Ðå-
çèìå áèçíèñ ïëàíà ñàäðæè èíôîðìàöè¼å î: ëèöè-
ìà îäãîâîðíèì çà ïîäàòêå êîðèø�åíå çà èçðàäó
áèçíèñ ïëàíà, êîìïàíè¼è êî¼à äîíîñè áèçíèñ
ïëàí, áèçíèñ ïëàíó, î âèñèíè ïðåäâè�åíèõ óëàãà-
œà, èçâîðèìà ñðåäñòàâà, êàî è î íà¼âàæíè¼èì ïî-
êàçàòåšèìà ïîñëîâíîã óñïåõà. Îâî ¼å ¼åäàí îä
âàæíè¼èõ ïî¼åäèíà÷íèõ åëåìåíàòà áèçíèñ ïëàíà
êî¼è ñàäðæè íà¼âàæíè¼å èíôîðìàöè¼å èç ñâèõ
îñòàëèõ äåëîâà áèçíèñ ïëàíà è ñòîãà ãà òðåáà ïè-
ñàòè íà êðà¼ó, êàäà ñå çàâðøå îñòàëè äåëîâè.

Ïðîôèë ïðåäóçå�à ñàäðæè îñíîâíå èíôîðìà-
öè¼å î ðàçâî¼ó ïðåäóçå�à ó ïðîòåêëîì ïåðèîäó.
Ñàãëåäàâàœå îñíîâíèõ åëåìåíàòà ïðîôèëà ïðåä-
óçå�à ïîäðàçóìåâà àíàëèçó: îñíîâíå äåëàòíîñòè
è ðàçâî¼à ïðåäóçå�à ó ïðîòåêëîì ïåðèîäó, îáëèêà
è ñòðóêòóðå ñâî¼èíå, îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå
ïðåäóçå�à è âåçà ñà äðóãèì ïðàâíèì åíòèòåòèìà,
óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì, ïðèìåœåíå òåõíèêå è
òåõíîëîãè¼å, áðî¼à è êâàëèôèêàöèîíå ñòðóêòóðå
çàïîñëåíèõ, îáèìà è ñòðóêòóðå ïðîèçâîäœå, ôè-
íàíñè¼ñêîã ïîñëîâàœà ó ïðîòåêëîì, îáè÷íî ïåòî-
ãîäèøœåì ïåðèîäó.

Èç¼àâà î ìèñè¼è ïðåäóçå�à, êî¼à ñå íàâîäè ó

îâîì äåëó, òðåáà äà:

• áóäå ¼åäíîñòàâíà è ïðåöèçíà è äà îäðàæàâà
ðàçëîã ïîñòî¼àœà ïðåäóçå�à, îá¼àøœàâà œåãî-
âó ñâðõó è ðàçëèêîâàœå îä äðóãèõ ïîñëîâíèõ
ñóá¼åêàòà è

• îäðå�ó¼å ïðåäóçå�å ïî ñëåäå�å òðè äèìåíçè¼å:

(à) ãðóïà êóïàöà (Çà êîãà ïîñòî¼è ïðåäóçå�å,
êîãà óñëóæó¼å è çàäîâîšàâà?)

(á) ïîòðåáå êóïàöà (Êî¼ó ïîòðåáó ïðåäóçå�å
çàäîâîšàâà?)

(ö) òåõíîëîãè¼à ïðîèçâîäœå (Íà êî¼è íà÷èí
ñå çàäîâîšàâà¼ó ïîòðåáå êóïàöà?)

Îöåíà òðæèøíå ïîçèöè¼å îáóõâàòà ìàêðî è
ìèêðî òðæèøíó àíàëèçó ïðåäóçå�à, âåçàíó çà
äîñàäàøœè ðàçâî¼. Ìàêðî òðæèøíà ïîçèöè¼à
ïîäðàçóìåâà âèøåäèìåíçèîíàëíî ñàãëåäàâàœå
àêòóåëíîã òðæèøíîã ïîëîæà¼à ïðåäóçå�à ó
äîìà�åì è èíîñòðàíîì ïîñëîâíîì àìáè¼åíòó. Òî
çíà÷è ðàçìàòðàœå è èäåíòèôèêîâàœå íà¼çíà÷à¼-
íè¼èõ ïåðôîðìàíñè ðàçâî¼à ïðèâðåäå çåìšå,
ãðàíå è ãðóïàöè¼å êî¼î¼ ïðèïàäà ïðåäóçå�å. Ìèê-

ðî àíàëèçà àêòóåëíå òðæèøíå ïîçèöè¼å ïðåä-
óçå�à ïîäðàçóìåâà: óòâð�èâàœå îáèìà è ñòðóê-
òóðå ïðîäà¼å, èäåíòèôèêîâàœå íà¼âàæíè¼èõ êó-
ïàöà, íà¼çíà÷à¼íè¼èõ òðæèøíèõ ïîäðó÷¼à, íà-
¼âàæíè¼èõ äîáàâšà÷à, íà¼âàæíè¼èõ êîíêóðåíàòà,
ìîãó�èõ ïðåïðåêà çà ñòóïàœå íà òðæèøòå, ðàç-
ìàòðàœå SWÎÒ12 ìàòðèöå íà¼âàæíè¼èõ êîíêóðå-
íàòà, ðàçìàòðàœå SWÎÒ ìàòðèöå ñîïñòâåíå êîì-
ïàíè¼å, çà êî¼ó ¼å âðåìåíñêà äèìåíçè¼à ïðèîðèòå-
òàí ÷èíèëàö: ñíàãå è ñëàáîñòè ñå ïîñìàòðà¼ó ñà
àñïåêòà ñàäàøœîñòè óòåìåšåíå íà ïðîøëèì ïî-
ñëîâíèì òðàíñàêöè¼àìà, äîê øàíñå è îïàñíîñòè
ïðåäñòàâšà¼ó áóäó�íîñò ïðåäóçå�à.

Ñíàãà ïðåäóçå�à ÷èíè ïðâî ïîšå SWÎÒ ìàò-

ðèöå è ÷èíå ¼å êàðàêòåðèñòèêå13 êî¼å ïîâå�àâà¼ó

êîíêóðåíòñêó ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à (ïîñëîâíå

¼åäèíèöå), êî¼å ñå ìîãó ìàíèôåñòîâàòè íåêèì îä

ñëåäå�èõ îáëèêà:

• ñïîñîáíîñò ïðîèçâîäœå ïî íèñêèì òðîø-
êîâèìà, âèñîêà åêñïåðòèçà ó åëåêòðîíñêîì
ïîñëîâàœó, òåõíîëîøêè know-how, åêñïåð-
òèçà ó óñëóçè ïîòðîøà÷à, ïðîìîöè¼è è ñë.

• âðåäíà ôèçè÷êà àêòèâà - íåïîêðåòíîñòè
(àòðàêòèâíå ëîêàöè¼å), äîáðè äèñòðèáó-
òèâíè êàïàöèòåòè, ïîñåäîâàœå ïðèðîäíèõ
ðåñóðñà è äðóãî,

• êâàëèòåòíè êàäðîâè - èíòåëåêòóàëíè êàïè-
òàë: èñêóñòâî è îáó÷åíîñò, òàëåíàò, äîáðà
ìîòèâàöè¼à, êîëåêòèâíî ó÷åœå, ìåíàŸåðñêè
know-how, ðàçâè¼åíè äóõ ïðåäóçåòíèøòâà,

• êâàëèòåòàí ñèñòåì êîíòðîëå, ïàòåíòíà çà-
øòèòà, áàçà ëî¼àëíèõ ïîòðîøà÷à, êâàëèòå-
òàí ñèñòåì ìåíàŸìåíòà, ñèñòåì åëåêòðîí-
ñêîã ïîñëîâàœà, êîìï¼óòåðñêè ïîäðæàí
äèçà¼í è ïðîèçâîäœà;

• âðåäíà íåìàòåðè¼àëíà àêòèâà - ðàçâè¼åí
áðåíä, ðåïóòàöè¼à ïðåäóçå�à, âèñîê èçíîñ
ãóäâèëà,

• êîíêóðåíòñêå ñïîñîáíîñòè, ñòàáèëíè ïàð-
òíåðñêè îäíîñè ñà êšó÷íèì äîáàâšà÷èìà;

• íèñêè óêóïíè òðîøêîâè, âîäå�å òðæèøíî
ó÷åø�å, øèðîê ïðîèçâîäíè ïðîãðàì, ¼àê
áðåíä, ðàçâè¼åíà òåõíîëîãè¼à åëåêòðîíñêîã
ïîñëîâàœà è äðóãî,

• çà¼åäíè÷êà óëàãàœà - ñàðàäœà ñà äîáàâšà-
÷èìà, êàíàëèìà ìàðêåòèíãà è êîíêóðåíòè-
ìà êî¼à ¼à÷à êîíêóðåíòíîñò ïðåäóçå�à, øè-
ðîêà ãåîãðàôñêà ïîêðèâåíîñò è ñïîñîáíîñò
ãëîáàëíå äèñòðèáóöè¼å.
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12) SWÎÒ àíàëèçà ¼å àêðîíèì äîáè¼åí îä åíãëåñêèõ ðå÷è: Strenght - ñíàãà, Weaknes - ñëàáîñò, Opportunities - øàíñå è Threats –
îïàñíîñòè. Îâà àíàëèçà ïðåäñòàâšà àíàëèòè÷êî ñðåäñòâî ïîìî�ó êî¼åã ïðåäóçå�å ïðàâè ïî÷åòíè êîðàê ó äåôèíèñàœó ïîñòî¼å�å
è æåšåíå ïîçèöè¼å íà òðæèøòó, óîáè÷à¼åíî ñå ñïðîâîäè ó îêâèðó SWÎÒ ìàòðèöå.

13) Ñàãëåäàâàœå ñíàãå ïðåäóçå�à ìîæå ñå èçâðøèòè äàâàœåì îäãîâîðà íà ñëåäå�à ïèòàœà: êî¼å ïðåäíîñòè èìà ïðåäóçå�å ó îäíîñó
íà êîíêóðåíöè¼ó; çáîã êî¼èõ ïðåìèñà êóïöè íà¼âèøå âðåäíó¼ó íàøå ïðåäóçå�å; øòà íàøå ïðåäóçå�å ÷èíè äðóãà÷è¼èì ó îäíîñó
äðóãà ïðåäóçå�à èç ïðèâðåäíå ãðàíå; äà ëè ïîñòî¼å òðîøêîâíå ïðåäíîñòè ó îäíîñó íà îñòàëà ïðåäóçå�à; äà ëè íàñ îäíîñ ïðåìà
êóïöèìà ÷èíè ¼åäèíñòâåíèì; èìàìî ëè ïðèñòóï íåêèì âàæíèì ðåñóðñèìà êî¼è ïîòïîìàæó íàøå ëèäåðñòâî; ïîñåäó¼åìî ëè
îðèãèíàëàí êîðïîðàòèâíè èìèŸ.



Ñëàáîñòè ïðåäóçå�à (ïîñëîâíå ¼åäèíèöå) îá-

è÷íî íàñòà¼ó ó òîêó âðåìåíà, à íå îä¼åäíîì.

Œèõîâ óòèöà¼ ìàíèôåñòó¼å ñå êàî íåóòðàëèñàœå

ïîçèòèâíîã äå¼ñòâà ñíàãà ïðåäóçå�à è êàî äèðåê-

òíî ïîäðèâàœå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè ó îáëè-

êó îòâàðàœà ïðîñòîðà çà óäàðå îä ñòðàíå êîíêó-

ðåíàòà. Ïîòåíöè¼àëíå ñëàáîñòè14 ìîãó èìàòè

ñëåäå�å îáëèêå:

• íå¼àñàí ñòðàòåãè¼ñêè ïðàâàö,

• çàñòàðåëà ïîñòðî¼åœà,

• ñëàáà ôèíàíñè¼ñêà ñòðóêòóðà, ïðåçàäóæå-
íîñò,

• âèøè óêóïíè òðîøêîâè ó îäíîñó íà êîíêó-
ðåíòå,

• íåäîñòàòàê êšó÷íèõ âåøòèíà è èíòåëåêòó-
àëíîã êàïèòàëà ó îäíîñó íà êîíêóðåíöè¼ó,

• îïòåðå�åíîñò èíòåðíèì ïîñëîâíèì òåø-
êî�àìà,

• çàîñòà¼àœå ó ðàçâî¼ó åëåêòðîíñêîã ïîñëîâà-
œà, ñóâèøå êðàòêå ïðîèçâîäíå ëèíè¼å,

• ñëàá áðåíä è èìèŸ ïðåäóçå�à,

• ñëàáà äèñòðèáóòèâíà ìðåæà ó îäíîñó íà
êîíêóðåíòå,

• íåäîñòàòàê ôèíàíñè¼ñêèõ ðåñóðñà,

• íåèñêîðèø�åíè ïðîèçâîäíè êàïàöèòåòè,

• ñëàá êâàëèòåò ïðîèçâîäà (èñòðàæèâàœå è
ðàçâî¼, know-how),

• íåàòðàêòèâàí äèçà¼í ïðîèçâîäà.

Øàíñå ïðåäñòàâšà¼ó ìîãó�íîñòè è ïîçèòèâíå

ïî¼àâå ó îêðóæåœó êî¼å ìîãó ñòâîðèòè êîíêóðå-

íòñêå ïðåäíîñòè.15 Ìîãó äà èìà¼ó îáëèê:

• åêñïàíçè¼å íà íîâà òðæèøòà,

• åêñïàíçè¼à ïðîèçâîäíèõ ëèíè¼à,

• èñêîðèø�åœà ïîñòî¼å�èõ âåøòèíà è òåõíî-
ëîøêîã know-how çà îòâàðàœå íîâèõ ïî-
ñëîâà è îñâà¼àœå íîâèõ ïðîèçâîäà,

• êîðèø�åœà òåõíîëîãè¼à åëåêòðîíñêîã ïî-
ñëîâàœà çà äðàñòè÷íî ñíèæàâàœå òðîøêî-
âà è ðàñò ïðîäà¼å,

• øàíñè çà âåðòèêàëíó èíòåãðàöè¼ó,

• ñìàœåœà òðãîâèíñêèõ áàðè¼åðà çà óëàçàê
íà àòðàêòèâíà òðæèøòà,

• øàíñè çà áðçè ðàñò çáîã ïîâå�àœà òðàæœå,

• ïðèïà¼àœå êîíêóðåíàòà êî¼è èìà¼ó òåõíî-
ëîøêó åêñïåðòèçó,

• çà¼åäíè÷êèõ óëàãàœà êî¼à îìîãó�àâà¼ó øè-
ðåœå ãåîãðàôñêå ïîêðèâåíîñòè èëè ¼à÷à¼ó
êîíêóðòåíòñêó ñïîñîáíîñò,

• ìîãó�íîñòè êîðèø�åœà íîâèõ òåõíîëîãè¼à
è ìîãó�íîñò øèðåœà íà íîâà ãåîãðàôñêà
ïîäðó÷¼à.

Îïàñíîñòè16 ïðåäñòàâšà¼ó òàêî�å, åêñòåðíè

ôàêòîð àíàëèçå-ïîòåíöè¼àëíå ïðåòœå. Îäíîñå

ñå íà íåïîâîšíå òðåíäîâå è ïðîìåíå êî¼å ìîãó

äîâåñòè äî óãðîæàâàœà êîíêóðåíòñêå ïîçèöè¼å.

Ìîãó äà èìà¼ó ñëåäå�å îáëèêå:

• âåðîâàòàí óëàçàê íîâèõ êîíêóðåíàòà è ¼à-
÷àœå êîíêóðåíöè¼å,

• ñìàœåœå ïðîäà¼å óñëåä ñóïñòèòóòà,

• ñìàœåœå ñòîïå ðàñòà òðæèøòà,

• íåïîâîšíå ïðîìåíå ó äåâèçíèì êóðñåâèìà è
òðãîâèíñêî¼ ïîëèòèöè çåìàšà íà ÷è¼à
òðæèøòà ïðåäóçå�å ïëàñèðà ñâî¼å ïðîèçâîäå,

• ìåðå ðåãóëàöè¼å êî¼å äîâîäå äî ðàñòà óêóï-
íèõ òðîøêîâà,

• ¼à÷àœå ñíàãå êóïàöà è äîáàâšà÷à,

• íåïîâîšíå ïðîìåíå ñòàâîâà ïîòðîøà÷à,

• íåïîâîšíå äåìîãðàôñêå ïðîìåíå êî¼å ìîãó
äîâåñòè äî ñìàœåœà òðàæœå çà ïîñòî¼å�èì
ïðîèçâîäèìà,

• ñëàášåœå ïîêðåòà÷êèõ ñíàãà ïðèâðåäíå
ãðàíå êî¼î¼ ïðåäóçå�å ïðèïàäà.

Ïîøòî SWÎÒ àíàëèçà îìîãó�àâà óñêëà�èâàœå
ñòðàòåãè¼å ïîñëîâàœà ñà îïøòèì ïðîìåíàìà ó
îêðóæåœó ó óñëîâèìà ñàâðåìåíîã ïîñëîâàœà êî¼å
ïðàòå òóðáóëåíòíà êðåòàœà, ïîæåšíî ¼å äà ñå ïðè-
ìåœó¼å ó ðåëàòèâíî êðàòêèì èíòåðâàëèìà (íà ñâà-
êà òðè ìåñåöà). Íà îñíîâó SWÎÒ àíàëèçå òðåáà äà
ñå ðàçâè¼å ñòðàòåãè¼ñêî ðàçìèøšàœå óñìåðåíî íà
ïîòðåáíå ñíàãå ó áóäó�åì ïåðèîäó è ìåðå êî¼èìà
ñå íåóòðàëèøó ïîòåíöè¼àëíå ñëàáîñòè.

2.4.2. Ìàðêåòèíã ïëàí

Ìàðêåòèíã ïëàí, ¼åäàí îä âàæíè¼èõ äåëîâà
áèçíèñ ïëàíà, óñìåðåí ¼å íà ïîòðîøà÷å è ìîãó�å
íà÷èíå çàäîâîšåœà œèõîâèõ æåšà è ïîòðåáà. Òî
¼å ïëàí ñâèõ ìàðêåòèíøêèõ àêòèâíîñòè ó ïðîöåñó
ñòâàðàœà è èñïîðóêå æåšåíèõ ïðîèçâîäà è óñëó-
ãà ïîòðîøà÷èìà. Ó òîì ñìèñëó ìàðêåòèíã ïëàíîì
ñå àíàëèçèðà¼ó è ïëàíèðà¼ó ñâå àêòèâíîñòè ïðè-
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14) Ñàãëåäàâàœå ñëàáîñòè ïðåäóçå�à ìîæå ñå èçâðøèòè äàâàœåì îäãîâîðà íà ñëåäå�à ïèòàœà: Øòà ïðåäóçå�å ðàäè ëîøå è íà êî¼è
íà÷èí ñå òðåíóòíà ñèòóàöè¼à ìîæå ïîáîšøàòè? Ó ÷åìó ¼å êîíêóðåíöè¼à áîšà îä íàøåã ïðåäóçå�à? Ãäå ñó íåäîñòàöè íàøåã
ïîñëîâàœà? Èìà ëè íàøå ïðåäóçå�å âèñîêå òðîøêîâå? Íåäîñòà¼ó ëè îäðå�åíå ìàðêåòèíã àêòèâíîñòè?

15) Ñàãëåäàâàœå øàíñè ïðåäóçå�à ìîæå ñå èçâðøèòè îäãîâàðàœåì íà ñëåäå�à ïèòàœà: ïîñòî¼å ëè íåïîêðèâåíà òðæèøíà ïîäðó÷¼à;
î÷åêó¼ó ëè ñå íåêè íîâè ïîçèòèâíè ïðîïèñè ó ïîãëåäó ñìàœåœà òðãîâà÷êèõ áàðè¼åðà; äà ëè ïîñòî¼è òåíäåíöè¼à ïîðàñòà
êóïîâèíå íàøèõ ïðîèçâîäà/óñëóãà; ïîñòî¼å ëè çâàíè÷íå ïîòâðäå î ¼à÷àœó êóïîâíå ñíàãå ñòàíîâíèøòâà; èìà ëè ïðèëèêå çà
âåðòèêàëíó èíòåãðàöè¼ó ïðåäóçå�à.

16) Ñàãëåäàâàœå îïàñíîñòè âåçàíèõ çà ïîñëîâàœå ïðåäóçå�à ìîæå ñå èçâðøèòè îäãîâàðàœåì íà ñëåäå�à ïèòàœà: êî¼å ñòðàòåãè¼å
ïðåäóçåòå íà òðæèøòó øòåòå ïîñëîâàœó ïðåäóçå�à; äà ëè ñå ïî¼àâèëà íîâà êîíêóðåíöè¼à íà òðæèøòó; Äà ëè ñå ïî¼àâèëè
ñóïñòèòóòè íà òðæèøòó êî¼è óãðîæàâà¼ó ïëàñìàí íàøèõ ïðîèçâîäà; äà ëè ¼å äîøëî äî ïðîìåíà ó çàêîíñêî¼ ðåãóëàòèâè; äà ëè �å
ïðîìåíå òåõíîëîãè¼å óãðîçèòè ïîëîæà¼ ïðåäóçå�à íà òðæèøòó; ðàñòå ëè ïðåãîâàðà÷êà ìî� äîáàâšà÷à; ïîñòî¼å ëè íåïîâîšíè
òðåíäîâè ãðàíå êî¼î¼ ïðèïàäà ïðåäóçå�å.



äîáè¼àœà íîâèõ è çàäðæàâàœà ïîñòî¼å�èõ êóïàöà
(êëè¼åíàòà) ïðåäóçå�à. Ìàðêåòèíã ïëàí ó áèçíèñ
ïëàíó òðåáà äà îñòâàðè ñëåäå�å öèšåâå: óòâðäè
ïîòðåáå ïîòðîøà÷à, øòî ñå ïîñòèæå èñòðàæèâà-
œåì òðæèøòà, îäðåäè öèšíà òðæèøòà íà êî¼èìà
�å ïðåäóçå�å äà ïîñëó¼å, óòâðäè êîíêóðåíòñêå
ïðåäíîñòè ïðåäóçå�à è íà îñíîâó òèõ ïðåäíîñòè
äåôèíèøå òðæèøíó ñòðàòåãè¼ó, ïîìîãíå ó èçáîðó
îïòèìàëíå êîìáèíàöè¼å êàðàêòåðèñòèêà ïðîèç-
âîäà, öåíà, êàíàëà äèñòðèáóöè¼å è ïðîìîöè¼å
(marketing mix) êàêî áè ïðåäóçå�å îäãîâîðèëî íà
ïîòðåáå è æåšå êóïàöà.

Äåî ïëàíà ïîñâå�åí ìàðêåòèíã ñòðàòåãè¼è, ïî-
ðåä îñòàëîã, òðåáà äà èäåíòèôèêó¼å ìàðêåòèíøêå
öèšåâå: ãëàâíå êóïöå, œèõîâå êàðàêòåðèñòèêå,
ðàçëîãå êóïîâèíå è ñë.; çàòèì âåëè÷èíó òðæèøòà
è òðåíäîâå (äà ëè òðåíäîâè ïîêàçó¼ó ðàñò èëè
ïàä); êàî è öåíå (ïîñòî¼å�å öåíå, öèšíå öåíå, îñåò-
šèâîñò êóïàöà íà ïðîìåíå öåíà è ñë.), ðåêëàìíå
àêòèâíîñòè, äèñòðèáóöè¼ó è ëîãèñòèêó. Ó îêâèðó
îâîã ïëàíà äà¼å ñå èíôîðìàöè¼à î òèïó ìàðêåòèí-
ãà. Îí ìîæå äà áóäå èíäèâèäóàëíè èëè êîëåêòèâ-
íè ìàðêåòèíã, êàî è âåðòèêàëíè (òðãîâöè è äîáàâ-
šà÷è) è õîðèçîíòàëíè ìàðêåòèíã (ìàðêåòèíã àê-
òèâíîñòè óäðóæåíî ñà êîíêóðåíòèìà). Îâà¼ îäå-
šàê ïîñëîâíîã ïëàíà îòêðèâà àêòóåëíó ïîçèöè¼ó
ïðåäóçå�à íà òðæèøòó. Íà îñíîâó œåãà ìîãó�å ¼å
âðåäíîâàòè åôèêàñíîñò ïîñòî¼å�èõ èëè ïëàíèðà-
íèõ ìàðêåòèíã ïðîãðàìà ó ñâåòëó óñëîâà íà
òðæèøòó. Èíôîðìàöè¼å èç îâîã äåëà ïðåäñòàâšà¼ó
îñíîâ çà ïîñòàâšàœå ñìåðíèöà çà áóäó�íîñò, óçè-
ìà¼ó�è ó îáçèð ïðîìåíšèâîñò îêîëíîñòè íà
òðæèøòó è ïðîìåíå ïðåôåðåíöè¼à ïîòðîøà÷à.

Ìàðêåòèíã ïëàí òðåáà äà ñàäðæè:

• ñòðàòåãè¼ó ïðîäîðà íà òðæèøòå,

• ñòðàòåãè¼ó ðàñòà (êî¼à ïîäðàçóìåâà ñòðàòåãè-
¼ó êóïîâèíå äðóãèõ ïðåäóçå�à, îäëóêå î òîìå
äà ëè �å ñå ðàçâè¼àòè ôðàíøèçå èëè êîîïåðà-
íòñêà ìðåæà, ñòðàòåãè¼ó ïëàñìàíà ñëè÷íèõ
ïðîèçâîäà ðàçëè÷èòèì öèšíèì ãðóïàìà -õî-
ðèçîíòàëíà è ñòðàòåãè¼ó ïëàñìàíà ïðîèçâî-
äà èñòî¼ öèšíî¼ ãðóïè -âåðòèêàëíà),

• ñòðàòåãè¼å äèñòðèáóöè¼å,

• ñòðàòåãè¼ó êîìóíèêàöè¼å ñà òðæèøòåì
(ïðîìîöè¼å, ðåêëàìèðàœå, îäíîñè ñà ¼àâ-
íîø�ó, äèðåêòíà ïðîäà¼à, øòàìïàíè ìàòå-
ðè¼àëè, êàòàëîçè, èíòåðíåò).

2.4.3. Îïåðàòèâíè ïëàí

Îïåðàòèâíè ïëàí (ïëàí ïðîèçâîäœå, îäíîñíî
ïðîäà¼å èëè ïðóæàœà óñëóãà) òðåáà äà îáóõâàòè
àíàëèçó îñíîâíîã ïðîèçâîäíîã ïðîãðàìà (îäëè-
êå ïðîèçâîäà è àñîðòèìàí) è ãëàâíèõ êàðàêòå-
ðèñòèêà ïðîèçâîäíîã ïðîöåñà, èçáîð òåõíîëîãè¼å
è ïîòðåáíå îïðåìå, èäåíòèôèêîâàœå ãëàâíèõ
ïðîèçâî�à÷à è èñïîðó÷èëàöà îïðåìå, àíàëèçó
ìîãó�èõ íà÷èíà ðåøàâàœà ðàçëè÷èòèõ òåõíè÷-
êèõ çàõòåâà (åëåêòðè÷íà åíåðãè¼à, âîäîâîä è êà-

íàëèçàöè¼à, îòïàäíå ìàòåðè¼å è äð.) âåçàíèõ çà
ïðèìåíó èçàáðàíå òåõíîëîãè¼å, ïðîöåíó ïîòðåáå
çà êîðèø�åœåì ïîñòî¼å�èõ èëè èçãðàäœîì íî-
âèõ îá¼åêàòà íà ïîñòî¼å�î¼ èëè íîâî¼ ëîêàöè¼è,
èäåíòèôèêîâàœå ïîòðåáíèõ ðåïðîìàòåðè¼àëà è
ìîãó�èõ äîáàâšà÷à çà ðåàëèçàöè¼ó ïðåäâè�åíîã
ïðîãðàìà ïðîèçâîäœå, êàî è èñêàçèâàœå íèâîà
ïîòðåáíèõ èíâåñòèöèîíèõ óëàãàœà.

Ó îïåðàòèâíîì ïëàíó ïðåäâè�à ñå ïëàíèðàœå
ïîñëîâíîã ïðîñòîðà, äà¼å ñå îïèñ ïîòðåáíèõ
ñðåäñòàâà çà ðàä, äèíàìèêå óëàãàœà, ïðî¼åêòîâà-
íå îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå, ïðåäâè�à ñå çà-
ïîøšàâàœå íîâèõ ðàäíèêà, îáóêà çàïîñëåíèõ,
äà¼ó ñå êðàòêå áèîãðàôè¼å êšó÷íèõ ðóêîâîäèî-
öà, ïðî¼åêòîâàíà çàøòèòà æèâîòíå ñðåäèíå è çà-
øòèòà íà ðàäó, îñèãóðàœå è ñë.

Íà¼çíà÷à¼íè¼è äåî îïåðàòèâíîã ïëàíà ¼å àíà-
ëèçà óëàãàœà ó ñòàëíó èìîâèíó, ó ïîãëåäó îáëè-
êà îñíîâíèõ ñðåäñòàâà êî¼à ñó ïðåäìåò ïëàíèðà-
íå íàáàâêå, äèíàìèêå óëàãàœà ó ïðî¼åêòîâàíîì
ïåðèîäó, öåíå è ñë. Ïîðåä òîãà, äà¼å ñå ïðåãëåä èç-
âîðà ôèíàíñèðàœà ó ñòàëíó èìîâèíó, ñà îïèñîì
óñëîâà êðåäèòèðàœà (êàìàòíà ñòîïà, ãðå¼ñ ïåðè-
îä, ðîê âðà�àœà, ëèçèíã).

Êîä ïðîèçâîäíèõ ïðåäóçå�à íàãëàñàê ¼å íà àíà-
ëèçè êàïàöèòåòà ïðîèçâîäœå ñà àñïåêòà œèõîâå
èñêîðèø�åíîñòè, îäíîñíî ìîãó�íîñòè è îïðàâäà-
íîñòè ïðîøèðåœà. Çàòèì ñå ïðàâè ñïåöèôèêàöè¼à
íîðìàòèâà ìàòåðè¼àëà íåîïõîäíèõ çà ïðîèçâîä-
œó, êî¼è ñó ó¼åäíî èìïóò çà ôèíàíñè¼ñêè ïëàí. Íà
êðà¼ó ñå ó çàâèñíîñòè îä ñâèõ àíàëèçèðàíèõ óñëî-
âà, à ïðåâàñõîäíî îä ïëàíà ïðîäà¼å, èçðà�ó¼å ïëàí
ïðîèçâîäœå ó ¼åäèíèöàìà êîëè÷èíå.

Ïëàí ïðîäà¼å îäíîñè ñå íà: ñà÷èœàâàœå êàë-
êóëàöè¼å òðîøêîâà è öåíå ïðîèçâîäà, ïðîãíîçå
áóäó�å ïðîäà¼å ó âèøå âàðè¼àíòè, ïîñòàâšàœå
îðãàíèçàöè¼å ïðîäà¼å, àíàëèçó áóäó�èõ êóïàöà.
Îñíîâó ïîñëîâíîã ïëàíà ÷èíè òåêó�è ïëàí ïðî-
äà¼å, äîê ñó ñâè îñòàëè ïëàíîâè äèðåêòíî èëè
èíäèðåêòíî óñëîâšåíè ïëàíîì ïðîäà¼å. Ïëàíè-
ðàœå ïðîäà¼å îäâè¼à ñå ó òðè ôàçå: ïðîãíîçà ïðî-
äà¼å ïîä äàòèì óñëîâèìà, çàòèì ó äðóãî¼ ôàçè ñå
äîíîñå îäëóêå î àêöè¼àìà êî¼èìà ñå äåëó¼å íà
îáèì è âðåäíîñò ïðîäà¼å è âðøè ïðîöåíà œèõî-
âèõ åôåêàòà è ó òðå�î¼ ôàçè ïëàí ñå òåñòèðà äðó-
ãèì ïëàíîâèìà, íàðî÷èòî ïëàíîì íîâ÷àíèõ òî-
êîâà. Ïëàí ïðîäà¼å ïðåäñòàâšà îñíîâó çà êâàí-
òèôèêîâàœå ñâèõ äðóãèõ ïëàíîâà íà îñíîâó êî-
¼èõ ñå ñàñòàâšà áèçíèñ ïëàí ïðåäóçå�à.

Ïëàí áóäó�åã ðàçâî¼à ïðåäñòàâšà ñèíòåçó ñà÷è-
œåíîã áèçíèñ ïëàíà è òðåáà äà óêàæå íà îñíîâíå
ïðàâöå è öèšåâå ðàçâî¼à ïðåäóçå�à ó íàðåäíîì ïå-
ðèîäó. Îáóõâàòà ïëàí ôèçè÷êîã îáèìà ïðîèçâîä-
œå, àíàëèçó ëîêàöè¼å, ïîòðåáå ïðîèçâîäœå ó ñìèñ-
ëó îïðåìå è ñðåäñòàâà çà ðàä, òðîøêîâå ïðîèçâîä-
œå äîáàâšà÷å, òðàíñïîðò, ïîòðåáíå êàäðîâå.
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2.4.4. ÌåíàŸìåíò ïëàí

ÌåíàŸìåíò ïëàí ¼å äåî áèçíèñ ïëàíà ó êîìå ñå
ïðèêàçó¼ó äåòàšíè ïîäàöè î âëàñíèêó (âëàñíè-
öèìà) è ìåíàŸåðñêîì òèìó, ÷è¼à èìåíà è çàíèìà-
œà ñó ïîìåíóòà íà ïðâèì ñòðàíàìà áèçíèñ ïëà-
íà. ÌåíàŸìåíò ïëàíîì òðåáà äåôèíèñàòè îñíîâ-
íå çàäàòêå è ïîñëîâå, íà¼çíà÷à¼íè¼å ôóíêöè¼å,
ïðåäâèäåòè íåîïõîäíå èçâðøèîöå, œèõîâå íàä-
ëåæíîñòè, ïðàâà è îáàâåçå. Âàæàí ñåãìåíò áèç-
íèñ ïëàíà ¼å äåî ó êî¼åì ñå ïðåäñòàâšà¼ó ìåíàŸå-
ðè è šóäè ñà êî¼èìà îíè ðàäå, ¼åð äîáðî ïðåçåí-
òîâàíà èäå¼à çà ïîñàî íåìà âðåäíîñò óêîëèêî íå
óáåäè èíâåñòèòîðà äà ïðåäóçå�å èìà òèì êî¼è òó
èäå¼ó ìîæå äà ñïðîâåäå ó äåëî.

Ó îâîì äåëó òðåáà äà ñå íà¼ïðå äà îäãîâîð íà ïè-
òàœå: êî ðóêîâîäè ïîñëîâàœåì. Ïðåäóçå�åì ìîæå
äà óïðàâšà âëàñíèê èëè ëèöå êî¼å ¼å îâëàñòèî
âëàñíèê. Òàêî�å ¼å ïîòðåáíî äà ñå èäåíòèôèêó¼å
ìåíàŸåðñêè òèì, œèõîâå ñïîñîáíîñòè, îáðàçîâà-
œå, íàïðåäîâàœå ó êàðè¼åðè è ñòå÷åíî èñêóñòâî.
Áðî¼ çàïîñëåíèõ è œèõîâå êâàëèôèêàöè¼å ïðåä-
ñòàâšà¼ó îáàâåçàí ïîäàòàê ìåíàŸìåíò ïëàíà. Ïðè
òîì ñå ïîëàçè îä ïðåòõîäíî óòâð�åíå îðãàíèçàöè-
îíå ñòðóêòóðå. Êàäà ñå ðàäè î ïðåäóçå�ó êî¼å âå�
îáàâšà ïîñëîâàœå ïîëàçè ñå îä ìèñè¼å ïðåäóçå�à
è íà îñíîâó îáèìà ïîñëîâà îäðå�ó¼ó ñå ïîòðåáíè
êàäðîâè. Óêîëèêî ñå ðàäè î ïðåäóçå�ó ó îñíèâàœó,
áðî¼ è ñòðóêòóðà çàïîñëåíèõ îäðå�ó¼å ñå ïðåìà
ïëàíèðàíîì îáèìó ïîñëîâàœà.

Íåðåòêî ¼å ïîòðåáíî àíãàæîâàœå ñòðó÷íèõ ñà-
ðàäíèêà è êîíñóëòàíàòà êî¼è íèñó çàïîñëåíè ó
ïðåäóçå�ó. Ó áèçíèñ ïëàíó ¼å ïîòðåáíî äà ñå äåôè-
íèøó êðèòåðè¼óìè çà îöåíà îïðàâäàíîñòè àíãàæî-
âàœàñïîšíèõ ñòðó÷íèõ ñàðàäíèêàèêîíñóëòàíàòà.

2.4.5. Ôèíàíñè¼ñêè ïëàí

Ôèíàíñè¼ñêè ïëàí ¼å íà¼çíà÷à¼íè¼è è íà¼ñëî-
æåíè¼è äåî áèçíèñ ïëàíà. Îí ïîêàçó¼å ôèíàíñè¼-
ñêó îïðàâäàíîñò óëàñêà ó áèçíèñ. Îáóõâàòà àíà-
ëèçó: (ïî÷åòíîã) áèëàíñà ñòàœà, (ïî÷åòíîã) áè-
ëàíñà óñïåõà, èçâîðà ôèíàíñèðàœà èíâåñòèöè¼à,
ïîòðåáíèõ ðåñóðñà çà ðåàëèçàöè¼ó áèçíèñ ïëàíà,
ôèíàíñè¼ñêå ïðî¼åêöè¼å ïðèõîäà è ðàñõîäà, áè-
ëàíñ ãîòîâèíñêîã òîêà, ïðî¼åêöè¼å áèëàíñà ñòà-
œà è áèëàíñà óñïåõà, ôèíàíñè¼ñêå èíäèêàòîðå. Ó
îêâèðó œåãà ñå òàêî�å, îïðåäåšó¼ó âèòàëíè ïðî-
ãðàìè ôèíàíñè¼ñêîã äåëîâàœà è ôèíàíñè¼ñêå
ñòðàòåãè¼å íà äóæè ðîê. Çà óñïåøíî ñàñòàâšàœå
ôèíàíñè¼ñêîã ïëàíà íåîïõîäíî ¼å äîáðî ïîçíà-
âàœå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïî¼ìîâà è ñïîñîáíîñò
÷èòàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Âåëèêè áðî¼
ïðåäóçå�à ïðåñòà¼å äà ïîñòî¼è áàø èç ðàçëîãà íå-
äîñòàòêà ñðåäñòàâà ó íåêî¼ îä ôàçà ïîñëîâàœà,
çàòî øòî ôèíàíñè¼ñêîì àñïåêòó ïîñëîâàœà íè¼å
íà âðåìå ïîñâå�åíî äîâîšíî ïàæœå.

Ôèíàíñè¼ñêè ïëàí òðåáà äà ñå çàñíèâà íà

îäðå�åíèì ïðåòïîñòàâêàìà êî¼å òðåáà óòâðäèòè

è ïðåöèçíî äåôèíèñàòè. Òî ñó êðàòêå êîíñòàòà-

öè¼å ó âåçè ñà îêîëíîñòèìà ó êî¼èìà ñå ïëàíèðà

àêòèâíîñò, êî¼å òðåáà äà îäðàçå:

• êàðàêòåðèñòèêå ïîñëà,

• òðæèøíó ñèòóàöè¼ó ó êî¼î¼ ñå ïëàíèðà îáàâ-
šàœå àêòèâíîñòè,

• êàïèòàëíå ìîãó�íîñòè êî¼èìà ñå ðàñïîëàæå,

• ïîòðåáó çà ïîñëîâíîì îïðåìîì, ïîñòðî¼å-
œèìà è äðóãèì ñòàëíèì ñðåäñòâèìà,

• ïîòðåáó çà ôèíàíñè¼ñêèì ñðåäñòâèìà êî¼è-
ìà ñå ïëàíèðà èçìèðèâàœå îáàâåçà çà çàðà-
äå çàïîñëåíèõ ó ïåðèîäó ïðèïðåìíèõ àê-
òèâíîñòè, êàî è ïîòðåáó çà ôèíàíñè¼ñêèì
ñðåäñòâèìà çà ïîêðè�å îñòàëèõ ïðèïðåì-
íèõ è òåêó�èõ àêòèâíîñòè,

• äàòóì ïî÷åòêà è çàâðøåòêà ðåàëèçàöè¼å
ïëàíèðàíîã ïðî¼åêòà, êàî è äàòóì ñòóïàœà
ó ðåäîâíî ïîñëîâàœå,

• ïðîñå÷àí ïëàíèðàíè ïðîìåò è/èëè ïëàíè-
ðàíî ïîâå�àœå ïðîìåòà - äíåâíå, íåäåšíå,
ìåñå÷íå, òðîìåñå÷íå è ãîäèøœå ïðîäà¼å,

• ïëàíèðàíå ìàòåðè¼àëíå òðîøêîâå òåêó�åã
ïîñëîâàœà - ïëàòå çàïîñëåíèõ è îñòàëå
êšó÷íå èçäàòêå, êî¼è �å óòèöàòè íà îñòâà-
ðåœå ôèíàíñè¼ñêîã ïëàíà,

• áðóòî ðàçëèêó ó öåíè (ìàðæó è ðàáàò),

• áðóòî äîáèò è äðóãå ðåëåâàíòíå ôèíàíñè¼-
ñêå ïîäàòêå.

Ïðåòïîñòàâêå ôèíàíñè¼ñêîã ïëàíà òðåáà äà ñå
çàñíèâà¼ó íà ïðåòõîäíî óðà�åíèì ïëàíîâèìà ïî-
çèöèîíèðàœà, ìåíàŸìåíòà è ìàðêåòèíãà, íà
îñíîâó êî¼èõ òðåáà äà ñå èçâðøè ñèòóàöèîíà àíà-
ëèçà (ïîñòî¼å�å ñòàœå) è ïðî¼åêòíà àíàëèçà
(áóäó�å ïðîãíîçèðàíî ñòàœå).

Ó âåçè ñà ôèíàíñè¼ñêèì ïëàíîì òðåáà äà ñå ñà-
÷èíè ñòóäè¼à àëòåðíàòèâà ôèíàíñèðàœà, êî¼îì
ñå óêàçó¼å íà ìîãó�å àëòåðíàòèâå ôèíàíñèðàœà
(ñîïñòâåíå è ïîçà¼ìšåíå èçâîðå) è íà îñíîâó
êî¼å ñå ó äàòèì óñëîâèìà îïðåäåšó¼å çà íà¼ïî-
âîšíè¼ó âàðè¼àíòó. Îâîì ñòóäè¼îì òðåáà äà ñå
óïîðåäå óëîæåíà ñîïñòâåíà ñðåäñòâà ñà óêóïíèì
ñðåäñòâèìà (ñîïñòâåíè èçâîðè è ïîçà¼ìšåíè èç-
âîðè), êàî è î÷åêèâàíà äîáèò ñà ïëàíèðàíèì
òðîøêîâèìà è èçäàöèìà (ó ðàçíèì êîìáèíàöè-
¼àìà, äîê ñå íå äî�å äî íà¼áîšå âàðè¼àíòå êî¼à �å
àôèðìèñàòè îäàáðàíó èíâåñòèöè¼ó).

Íà Ñëèöè 5 ïðèêàçàí ¼å ôèêñíè (ìàñòåð) ïëàí
÷è¼à óëîãà èìà âèøåñòðóêè êàðàêòåð. Íà¼ïðå, îí
¼å óçðîê ñàñòàâšàœà ïëàíà êàïèòàëíèõ ðàñõîäà
çà íàáàâêó íåêðåòíèíà, ïîñòðî¼åœà, îïðåìå è
îñòàëèõ äóãîðî÷íèõ ñðåäñòàâà. Œèì ñå ïðî¼åêòó-
¼ó òîêîâè ãîòîâèíå è êðà¼œè áèëàíñ ñòàœà çà
îäðå�åíè ïåðèîä. Îí òàêî�å, äîïðèíîñè êîîðäè-
íàöè¼è ðàçëè÷èòèõ ïîñëîâíèõ ôóíêöè¼à. Òàêî,
ìåíàŸåð ìàðêåòèíãà îáåçáå�ó¼å ïðåäðà÷óí ìàð-
êåòèíãà è òèìå ïîìàæå ó ñàñòàâšàœó ïðåäðà÷ó-
íà ïðîäà¼å, êî¼è ïðåäñòàâšà îñíîâ çà ôèêñíè
(ìàñòåð) áèçíèñ ïëàí. Äåî ïëàíà êî¼è ñå îäíîñè
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íà ìàòåðè¼àë, çàðàäå è îïøòå òðîøêîâå îáè÷íî

ñàñòàâšà îñîášå èç ïðîèçâîäœå, äîê ôèíàíñè¼-

ñêî îäåšåœå ó÷åñòâó¼å ó ñàñòàâšàœó äóãîðî÷íîã

ïëàíà è ïëàíà ãîòîâèíå. Óëîãà óïðàâšà÷êîã ðà-

÷óíîâîäñòâà ¼å äà âðøè êîîðäèíàöè¼ó ó ñëîæå-

íîì ïîñòóïêó èçðàäå ôèêñíîã (ìàñòåð) ïëàíà.

Îâà¼ ïëàí ïðåäñòàâšà ïîñëîâíó îäëóêó íà¼âè-

øåã ìåíàŸìåíòà ó ïðåäóçå�ó è îñëàœà ñå íà ïî-

ñëîâíè ïëàí, îäíîñíî ïëàí ïîñëîâíîã ðåçóëòàòà

è ôèíàíñè¼ñêè ïëàí (êî¼è ñå ñàñòî¼è îä: ïëàíà

êàïèòàëíèõ óëàãàœà, ïëàíà ãîòîâèíå, ïëàíà
íîâ÷àíèõ òîêîâà è ïëàíà ôèíàíñè¼ñêå ñòðóêòóðå
- áèëàíñà ñòàœà).17

Ôèíàíñè¼ñêè ïëàí (ïðî¼åêöè¼à) òðåáà äà îá-
óõâàòà àíàëèçó ïîñëîâàœà ó ïåðèîäó îä ¼åäíå ãî-
äèíå, çàâèñíî îä ïëàíà êîðèø�åœà êðåäèòíèõ
ñðåäñòàâà. Âðåäíîâàœåì ñâèõ èìïóòà è àóòïóòà
äîáè¼à ñå óâèä ó òðîøêîâå ïîñëîâàœà, ò¼. óêóïíî
ôèíàíñè¼ñêî ïîñëîâàœå èíâåñòèòîðà.
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17) Ãðàôèêîí ïðåóçåò èç ‘’Ïîñëîâíè (áèçíèñ) ïëàí ó ôóíêöè¼è óïðàâšàœà òðîøêîâèìà’’, äð Äóøàí Äåíäè�, Ðà÷óíîâîäñòâî 3/2002,
Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å, Áåîãðàä, ñòð. 15.



Íà îñíîâó îâàêî óòâð�åíèõ óëàãàœà è ïîñëîâ-

íèõ ðåçóëòàòà âðøè ñå èçðàäà ïðî¼åêöè¼à áèëàíñà

óñïåõà, ôèíàíñè¼ñêîã è åêîíîìñêîã òîêà ïðî¼åêòà,

êî¼è ÷èíå îñíîâíè èçâîð èíôîðìàöè¼à çà îöåíó

îïðàâäàíîñòè è åôèêàñíîñòè óëàãàœà ñðåäñòàâà.

Çáîã ìåòîäîëîøêèõ, êàî è ïðàêòè÷íèõ ðàçëîãà,

ãîòîâî ¼å íåìîãó�å âðøèòè ïðåöèçíå äóãîðî÷íå

ïðîöåíå, ò¼. ïðåäâè�àœå áóäó�åã ïîñëîâàœà

ïðåäóçå�à. Íà¼÷åø�è ïðèñòóï îâî¼ ïðîáëåìàòèöè

ñàñòî¼è ñå ó èçðàäè äåòàšíîã ïðåäâè�àœà çà ¼å-

äàí ìåñåö, à çàòèì ñå ïðèáåãàâà ïðåòïîñòàâöè äà

�å ñå ïðèáëèæíî èñòå ñòîïå äîáèòè, áåç âå�èõ

ïðîìåíà çàäðæàòè è ó áóäó�íîñòè.

Ìåòîäîëîøêè ïîñòóïàê îöåíå åôèêàñíîñòè

ïðî¼åêòà ¼åñòå àíàëèçà òîêà ãîòîâèíå. Íà îñíîâó

ïðî¼åêöè¼à áèëàíñà óñïåõà, ïðåãëåäà óêóïíèõ ôè-

íàíñè¼ñêèõ îáàâåçà, êàî è íà îñíîâó óòâð�åíîã

îñòàòêà âðåäíîñòè îñíîâíèõ ñðåäñòàâà íà êðà¼ó

åêîíîìñêîã âåêà, ñòâàðà¼ó ñå ïðåòïîñòàâêå çà

ñâî�åœå íà ñàäàøœó âðåäíîñò îñòâàðåíèõ íåòî

ïðèõîäà ó öèšó îöåíå åôèêàñíîñòè èíâåñòèöè¼å.

Ôîðìèðàœå (ïðî¼åêöè¼à) óêóïíîã ïðèõîäà çà

îäðå�åíè ïåðèîä ïîñëîâàœà óòâð�ó¼å ñå ïðåìà

çàöðòàíèì öèšåâèìà è ïîñòàâšåíèì çàäàöèìà

îä ñòðàíå ðóêîâîäñòâà èíâåñòèòîðà. Ïðåãëåä

êî¼è ñå äà¼å ó ôèíàíñè¼ñêîì ïëàíó òðåáà äà óêà-

çó¼å íà îáèì ïðîäà¼å, óêóïíå ïðèõîäå è îñòâàðå-

íó äîáèò ïî îñíîâíèì ãðóïàìà ïðîèçâîäà çà ñâà-

êè ìåñåö ïî¼åäèíà÷íî. Ïðåäâè�åíà ïðî¼åêöè¼à

ïðîäà¼å, óêóïíè òðîøêîâè íàáàâêå, îñòâàðåíè

ïðèõîä è íåòî äîáèò ïðåäñòàâšà¼ó îñíîâó çà èç-

ðàäó îñíîâíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ ïîêàçàòåšà – áè-

ëàíñà óñïåõà, ôèíàíñè¼ñêîã è åêîíîìñêîã òîêà

ïîñëîâàœà.

Ó ôèíàíñè¼ñêîì ïëàíó, òàêî�å, äà¼ó ñå è ïðî-

¼åêöè¼å êî¼å ñó íà êðà¼ó ñóìèðàíå ó ïðî¼åêòîâà-

íîì áèëàíñó ñòàœà.

Ó âåçè ñà íåìàòåðè¼àëíèì óëàãàœèìà, íå-

êðåòíèíàìà, ïîñòðî¼åœèìà è îïðåìîì äà¼å ñå

ïðî¼åêöè¼à íàáàâíå âðåäíîñòè ñòàâêè ñòàëíå

èìîâèíå, îäíîñíî íàâîäå ñå ïëàíèðàíè èçäàöè

çà ñòàëíà ñðåäñòâà è îáðà÷óíàòà àìîðòèçàöè¼à.

Î îáàâåçàìà ïî êðåäèòèìà äà¼ó ñå èíôîðìà-

öè¼å î ïëàíèðàíîì èçíîñó êðåäèòà, êàî è î ïðî-

öåœåíî¼ êàìàòíî¼ ñòîïè, ïî÷åòêó îòïëàòå è ðî-

êîâèìà âðà�àœà. Òàêî�å ñå äà¼å ïðåãëåä çà ñâàêè

ïëàíèðàíè êðåäèò êî¼è ñàäðæè ïîäàòêå î èçíîñó

êàìàòå, îòïëàòè è àíóèòåòèìà. Îâè ïîäàöè ñó

èíïóò çà ïðî¼åêòîâàíå îáàâåçå ïî êðåäèòèìà ó

áèëàíñó ñòàœà, òðîøêîâå êàìàòà ó áèëàíñó óñïå-

õà è ôèíàíñè¼ñêå ïðèëèâå è îäëèâå ó èçâåøòà¼ó î

ïëàíèðàíèì íîâ÷àíèì òîêîâèìà.

Îñíîâ çà ïðî¼åêòîâàœå ïîòðàæèâàœà îä êóïà-

öà ñó óêóïíè ïðèõîäè, ïðîñå÷íî âðåìå íàïëàòå

îä êóïàöà è ïî÷åòíî ñòàœå ïîòðàæèâàœà, äîê çà

ïðî¼åêòîâàœå îáàâåçà ïðåìà äîáàâšà÷èìà èí-

ïóòå ÷èíå óêóïíà íàáàâêà, ïðîñå÷íî âðåìå èñ-

ïëàòå äîáàâšà÷èìà è ïî÷åòíî ñòàœå îáàâåçà.

Çà îáðà÷óí öåíå êîøòàœà ïîòðåáíè ñó ñëå-

äå�è èíïóòè: êîëè÷èíà ïðîèçâîäà íà äàí 31. äå-

öåìáðà ïðåòõîäíå ãîäèíå, ïðîèçâîäœà òåêó�å ãî-

äèíå, êàî è íîñèîöè òðîøêîâà. Çà óòâð�èâàœå

ñòâàðíå öåíå êîøòàœà óçèìà¼ó ñå ñâè òðîøêîâè

èç ïðî¼åêòîâàíîã áèëàíñà êî¼è ñå åâèäåíòèðà¼ó
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òðîøêîâè ìàòåðè¼àëà, òðîøêîâè çàðàäà, íàêíàäà

çàðàäà è îñòàëè ëè÷íè ðàñõîäè, òðîøêîâè ïðîèç-

âîäíèõ óñëóãà, òðîøêîâè àìîðòèçàöè¼å è ðåçåð-

âèñàœà è íåìàòåðè¼àëíè òðîøêîâè. Çàòèì ñå íà-

âåäåíè èçíîñ òðîøêîâà ïîäåëè ñà óêóïíî ïðîèç-

âåäåíîì êîëè÷èíîì ãîòîâèõ ïðîèçâîäà òîêîì ãî-

äèíå êî¼à ¼å ñâåäåíà íà ¼åäèíèöó ìåðå. Íà òà¼ íà-

÷èí äîáè¼à ñå ñòâàðíà öåíà êîøòàœà ó ìàñè çà öå-

ëîêóïíó îñòâàðåíó êîëè÷èíó ïðîèçâîäœå.

Íà îñíîâó ñïðîâåäåíîã ïîïèñà ãîòîâèõ ïðî-

èçâîäà óòâð�ó¼å ñå ñòâàðíà êîëè÷èíà íåïðîäà-

òèõ ãîòîâèõ ïðîèçâîäà íà ñòàœó íà äàí 31. äå-

öåìáðà. Òàêî óòâð�åíà êîëè÷èíà ãîòîâèõ ïðîèç-

âîäà è íåäîâðøåíå ïðîèçâîäœå ìíîæè ñå ñà öå-

íîì êîøòàœà ïî ¼åäèíèöè ïðîèçâîäà è äîáè¼à ñå

âðåäíîñò çàëèõà ïðåìà ïîïèñó. Îâî ñòàœå ñå çà-

òèì óïîðå�ó¼å ñà ïî÷åòíèì ñòàœåì íà ðà÷óíó ãî-

òîâèõ ïðîèçâîäà è íåäîâðøåíå ïðîèçâîäœå, òå

ñå íàâåäåíà ðàçëèêà êœèãîâîäñòâåíî îáóõâàòà

êàî ïîâå�àœå èëè ñìàœåœå âðåäíîñòè ãîòîâèõ

ïðîèçâîäà è íåäîâðøåíå ïðîèçâîäœå êðîç áè-

ëàíñ óñïåõà íà ðà÷óíèìà ïîâå�àœà è ñìàœåœà

âðåäíîñòè ó÷èíàêà.

Êàäà ¼å ðå÷ î ïëàíèðàíèì áèëàíñèìà, íà¼ïðå

ñå ñàñòàâšà áèëàíñ óñïåõà, ïîòîì áèëàíñ ñòàœà è

èçâåøòà¼ î ãîòîâèíñêèì òîêîâèìà. Îâè èçâåø-

òà¼è ïðåäñòàâšà¼ó êðóíó ïîñëîâíîã ïëàíà, ¼åð ¼å

ðå÷ î ñóìàðíîì ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòà¼ó êî¼è ñå

äîáè¼à íà îñíîâó ïîäàòàêà èç ïî¼åäèíèõ âå� ñàñ-

òàâšåíèõ ïëàíîâà è îäðàæàâà ôèíàíñè¼ñêî ñòà-

œå ïðåäóçå�à êðà¼åì ïëàíñêîã ïåðèîäà.

Ïî¼åäèíå ïîçèöè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

ïðåäñòàâšà¼ó ñàìî ðåëàòèâíå áðî¼åâå. Ñòàâšà-

œåì ó ìå�óñîáíè îäíîñ ïî¼åäèíèõ ïîçèöè¼à äî-

áè¼à¼ó ñå îäãîâàðà¼ó�å âðåäíîñòè (ðàöèî áðî¼å-

âè) êî¼èìà ñå ìåðè èíòåíçèòåò ìå�óçàâèñíîñòè
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è ïîãîäíå ñó çà ôèíàíñè¼ñêó àíàëèçó. Ñàãëåäàâà-

¼ó�è îâàêâå ïîêàçàòåšå êðîç âðåìå è ó îäíîñó íà

êîíêóðåíòå äîáè¼à ñå èíôîðìàöè¼à î òîìå êàêî

ñå ìåœà îïøòå ôèíàíñè¼ñêî ñòàœå ïðåäóçå�à òî-

êîì âðåìåíà è î ðåëàòèâíîì ñòàœó ïðåäóçå�à ó

îäíîñó íà êîíêóðåíöè¼ó.

Îáè÷íî ñå ó îêâèðó ôèíàíñè¼ñêîã ïëàíà èçðà-

÷óíàâà¼ó ñëåäå�è ïîêàçàòåšè:

• ðàöè¼à ëèêâèäíîñòè - óêàçó¼ó íà ñïîñîáíîñò
ïðåäóçå�à äà èçìèðè äîñïåëå îáàâåçå î
ðîêó óç îäðæàâàœå ïîòðåáíîã îáèìà è
ñòðóêòóðå îáðòíèõ ñðåäñòàâà; âðøè ñå àíà-
ëèçà I, II è III ñòåïåíà ëèêâèäíîñòè;18

• ïîêàçàòåšè àêòèâíîñòè – íà îñíîâó êî¼èõ
ñå âðøè ìåðåœå åôèêàñíîñòè óïîòðåáå
èìîâèíå,

• ïîêàçàòåšè ñîëâåíòíîñòè - êî¼è óïó�ó¼ó íà
äóãîðî÷íó ôèíàíñè¼ñêó ñòàáèëíîñò,

• ïîêàçàòåšè ðåíòàáèëíîñòè - êî¼è ñëóæå çà
êâàíòèôèêîâàœå çàðà�èâà÷êå ñíàãå ïðåä-
óçå�à è ïîêàçó¼ó ñòîïå ïðèíîñà íà óëîæåíè
êàïèòàë.

Ïîðåä íàâåäåíèõ ïîêàçàòåšà, ôèíàíñè¼ñêè
ïëàí ìîæå äà ñàäðæè è ïîäàòêå î íåòî ñàäàøœî¼
âðåäíîñòè è èíòåðíî¼ ñòîïè ðåíòàáèëíîñòè.

Íåòî ñàäàøœà âðåäíîñò ïðåäñòàâšà ðàçëèêó

èçìå�ó ñàäàøœå âðåäíîñòè ïðèëèâà è ñàäàøœå

âðåäíîñòè îäëèâà ãîòîâèíå. Íåòî ñàäàøœà âðåä-

íîñò ïîêàçó¼å êîëèêî �å ïðåäóçå�å äîáèòè âèøå

íîâöà óëàãàœåì ó ïîñòî¼å�è ïðî¼åêàò íåãî ó ïðî-

¼åêàò ÷è¼à ñòîïà ïðèíîñà ¼å ó âèñèíè äèñêîíòíå

ñòîïå. Ñâè áóäó�è ïðèëèâè è îäëèâè íîâöà äèñ-

êîíòó¼ó ñå ñòîïîì êî¼à ïðåäñòàâšà î÷åêèâàíó

ñòîïó ïðèíîñà. Óêîëèêî ¼å íåòî ñàäàøœà âðåä-

íîñò ïîçèòèâíà, ïðîôèòàáèëíîñò èíâåñòèöè¼å ¼å

èçíàä ãðàíè÷íå ñòîïå ðåíòàáèëíîñòè. Èíòåðíà

ñòîïà ðåíòàáèëíîñòè ïðåäñòàâšà ñòîïó ïðè êî¼î¼

ñå íåòî ñàäàøœà âðåäíîñò ñâîäè íà íóëó. Óêîëèêî

¼å èíòåðíà ñòîïà ïðèíîñà âå�à îä î÷åêèâàíå ñòî-

ïå ïðèíîñà, èíâåñòèöè¼à ¼å ïðèõâàòšèâà.

Ó çàâèñíîñòè îä ëèöà êî¼å ñà÷èœàâà áèçíèñ

ïëàí, êàî è îä âåëè÷èíå ïðåäóçå�à è íàìåíå, ôè-

íàíñè¼ñêà àíàëèçà ìîæå äà ñàäðæè è êîåôèöè-

¼åíò îáðòà óêóïíèõ çàëèõà, êîåôèöè¼åíò îáðòà

êóïàöà, ñòîïó áðóòî äîáèòè, ñòîïó íåòî äîáèòè

ñòîïó ïðèíîñà íà ñîïñòâåíè êàïèòàë è äðóãå

ïîêàçàòåšå ïåðôîðìàíñè ïîñëîâàœà.

2.4.6. Äîäàòàê, êàî äåî áèçíèñ ïëàíà

Äîäàòàê, êàî äåî áèçíèñ ïëàíà ñàäðæè ïðà-
òå�è ìàòåðè¼àë, òàáåëå, ãðàôèêîíå êî¼è óïîòïó-
œó¼ó ïðåòõîäíî êîìåíòàðèñàíå ñåãìåíòå áèçíèñ
ïëàíà. Òàáåëàðíî ïðèêàçèâàœå îáè÷íî ñå îäíîñè
íà: óêóïàí ïðèõîä ïðåìà áðî¼ó çàïîñëåíèõ, åêîíî-
ìè÷íîñò ïðîèçâîäœå, ðåïðîäóêòèâíó ñïîñîá-
íîñò, êàïèòàëíó îïðåìšåíîñò, áðóòî çàðàäó ïî
ðàäíèêó è ñèãóðíîñò èíâåñòèöèîíèõ óëàãàœà.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Ïðîöåñ ïëàíèðàœà êàî êîíòèíóèðàíà óïðàâ-
šà÷êà àêòèâíîñò îáåçáå�ó¼å äà ïðåäóçå�å áóäå
öèšíî îðè¼åíòèñàíà öåëèíà. Ïîñëîâíî ïëàíèðà-
œå, êî¼å ìîæå èìàòè ðàçëè÷èòó äèíàìèêó, ïî÷åâ
îä äíåâíîã ïëàíèðàœà, íåäåšíîã è äåêàäíîã ïà
äî ïåòîãîäèøœåã è äåñåòîãîäèøœåã ïëàíèðàœà,
íåçàìåíšèâ ¼å àëàò ïðèëèêîì êðåèðàœà áèçíèñ
ïëàíà. Ó îêâèðó ïîñëîâíîã ïëàíèðàœà ñòðàòåøêî
ïëàíèðàœå ñå îäíîñè íà ôîðìóëèñàœå öèšåâà
ïðåäóçå�à è óòâð�èâàœå íà÷èíà œèõîâîã îñòâà-
ðåœà íà âèøåì óïðàâšà÷êîì íèâîó è ïî ïðàâèëó
èìà äóãîðî÷àí êàðàêòåð. Áèçíèñ ïëàí ïðåäñòàâ-
šà îïåðàòèâíè ïëàí êî¼è ñå îäíîñè íà êðà�è ïå-
ðèîä (íà¼÷åø�å ãîäèíó äàíà) ÷è¼èì ñïðîâî�åœåì
ñå äóãîðî÷íå íàìåðå ïðåâîäå ó êîíêðåòíå àêòèâ-
íîñòè è îìîãó�àâà òåñòèðàœå ðåàëíîñòè è èçâîä-
šèâîñòè ïëàíèðàíèõ óïðàâšà÷êèõ àêòèâíîñòè.

Áèçíèñ ïëàí ìîæå äà ïðåäñòàâšà äåòàšíå
ôèíàíñè¼ñêå ïðî¼åêöè¼å êàêî çà ïðåäóçå�å êàî
öåëèíó, òàêî è çà äåëîâå ïðåäóçå�à êàî øòî ñó
ïðîôèòíè è èíâåñòèöèîíè öåíòðè. Œèì ñå êîí-
êðåòèçó¼ó öèšåâè è îöåœó¼ó ñâè âàæíè àñïåêòè
ïîñëîâàœà êàî øòî ñó: î÷åêèâàíà ïðîèçâîä-
íî-ïðîäà¼íà îñòâàðåœà, òðîøêîâè êî¼è ïðè òîì
íàñòà¼ó, èçíîñ ñðåäñòàâà íåîïõîäíèõ çà îñòâàðå-
œå ïëàíèðàíèõ àêòèâíîñòè, èçâîðè ôèíàíñèðà-
œà, óñêëà�åíîñò íîâ÷àíèõ òîêîâà, äîáèòíà
îñòâàðåœà, êàî è èçëîæåíîñò ïðåäóçå�à è
œåãîâèõ äåëîâà ïîñëîâíèì è ôèíàíñè¼ñêèì
ðèçèöèìà.

Îí óêàçó¼å íà òî êóäà ïðåäóçå�å æåëè äà èäå è ó
îêâèðó œåãà ñå òåñòèðà¼ó èçâîäšèâîñò è èñïëà-
òèâîñò óïðàâšà÷êèõ íàìåðà. Ïðàêòè÷íî, ó ïèòà-
œó ¼å èíñòðóìåíò óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì ó êðàò-
êîì ðîêó. Œåãîâ îñíîâíè ñìèñàî ¼å ó òîìå äà íà-
ïðàâè âåçó èçìå�ó îíîãà øòî ¼å ïðî¼åêòîâàíî íà
êîðïîðàòèâíîì âðõó çà äóæè ðîê è òåêó�èõ àê-
òèâíîñòè êî¼å òðåáà äà ïðåäñòàâšà¼ó îïåðàöèî-
íàëèçàöè¼ó öèšåâà ïðåäóçå�à. Áèçíèñ ïëàí ïîäè-
æå åôèêàñíîñò ìåíàŸìåíòà è ïîñëîâàœà íà âèøè
íèâî, îìîãó�àâà äèñëîöèðàœå íàäëåæíîñòè è
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18) Ïðâè ñòåïåí ëèêâèäíîñòè: îäíîñ íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà è êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà. Äðóãè ñòåïåí ëèêâèäíîñòè: îäíîñ íîâ÷àíèõ
ñðåäñòàâà è ïîòðàæèâàœà ó îäíîñó íà êðàòêîðî÷íå îáàâåçå. Òðå�è ñòåïåí ëèêâèäíîñòè: îäíîñ îáðòíèõ ñðåäñòâà è
êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà.



îäãîâîðíîñòè ó ïðîöåñó îïåðàöèîíàëèçàöè¼å
ïëàíèðàíèõ àêòèâíîñòè è ñåëåêòèâàí ïðèñòóï
àêòèâíîñòèìà. Óç îäãîâàðà¼ó�è áèçíèñ ïëàí
ñïðîâîäå ñå ñàìî àêòèâíîñòè êî¼å ïîáîšøàâà¼ó
ïåðôîðìàíñå è äîïðèíîñå îñòâàðåœó ðåçóëòàòà.
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äð Ìèðêî ÀÍÄÐÈ�,*

äð Äå¼àí £ÀÊØÈ�**

Ïîòðåáà çà âåðèôèêàöè¼îì

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó

êîðïîðàòèâíîì óïðàâšàœó1

Ðåçèìå

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è èìà¼ó âåîìà çíà÷à¼íó óëîãó ó êîðïîðàòèâíîì óïðàâšàœó áóäó�è

äà ñå èç œèõ îñòâàðó¼å óâèä ó óñïåøíîñò ñ êî¼îì ìåíàŸìåíò âîäè êîðïîðàöè¼ó. Ôèíàíñè¼-

ñêè èçâåøòà¼è ïðåäñòàâšà¼ó ïðåçåíòàöè¼ó ôèíàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à è ðåçóëòàòà ïîñëîâà-

œà ïðåäóçå�à ó îäðå�åíîì òðåíóòêó. Ñ îáçèðîì íà çíà÷à¼ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à çà ïðî-

öåñ îäëó÷èâàœà, êàî è íà ðèçèêå ó ïîãëåäó ïîóçäàíîñòè èíôîðìàöè¼à ïðåçåíòîâàíèõ ó

ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà, âðåìåíîì ñå ðàçâèëà óñëóãà åêñòåðíå ðåâèçè¼å êî¼à èìà çà

öèš äà êðîç íåçàâèñíó è êîìïåòåíòíó âåðèôèêàöè¼ó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à îìîãó�è êî-

ðèø�åœå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó ñêëàäó ñà îäãîâîðíîñòèìà äåôèíèñàíèì ó ìîäåëó

êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà.

Êšó÷íå ðè¼å÷è: Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è, êîðïîðàòèâíî óïðàâšàœå, ïðîöåñ îäëó÷èâàœà,

åêñòåðíà ðåâèçè¼à.

ÓÂÎÄ

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ïðèâðåäíèõ äðóøòà-
âà, êî¼è ñå, ñõîäíî Ìå�óíàðîäíèì ðà÷óíîâîäñòâå-
íèì ñòàíäàðäèìà è íàöèîíàëíèì çàêîíñêèì ïðî-
ïèñèìà, ò¼. ïðîôåñèîíàëíî¼ è çàêîíîäàâíî¼ ðåãó-
ëàòèâè, ñàñòàâšà¼ó íà êðà¼ó ïîñëîâíå ãîäèíå, ïî-
êàçó¼ó ðåçóëòàò óïîòðåáå ðåñóðñà òîã äðóøòâà ó
ãîäèíè êî¼à ñå çàâðøèëà íà íàçíà÷åíè äàí. Ôè-
íàíñè¼ñêè èçâåøòà¼, ñ îáçèðîì íà òî äà íàñòà¼å íà
îñíîâó ñòàëíèõ îäëóêà ìåíàŸìåíòà î óïîòðåáè
ðåñóðñà äðóøòâà, à êî¼å ñå ó êœèãîâîäñòâåíî¼ äî-
êóìåíòàöè¼è åâèäåíòèðà¼ó, ïîøòó¼ó�è ðà÷óíîâî-
äñòâåíà íà÷åëà è ïðèíöèïå, ïîêàçó¼å íà äàí áè-
ëàíñà ñòàœå èìîâèíå, êàïèòàëà, îáàâåçà, îñòâà-
ðåíå ïðèõîäå è ðàñõîäå è ðåçóëòàò ïîñëîâàœà.

Äàêëå, ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼, ñ ¼åäíå ñòðàíå, ïî-
êàçó¼å åôåêòå ïîñëîâíèõ îäëóêà ìåíàŸìåíòà, ñà
äðóãå ñòðàíå, âëàñíèöèìà êàïèòàëà ïîêàçó¼å êàêî
ñå îïëî�ó¼å êàïèòàë, è ñà òðå�å ñòðàíå, çàèíòåðå-
ñîâàíî¼ ¼àâíîñòè óêàçó¼å íà ôèíàíñè¼ñêî ñòàœå
äðóøòâà è ðåçóëòàò ïîñëîâàœà. Íà îñíîâó èíôîð-
ìàöè¼à èç ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà¼à ñâàêî îä çàèí-
òåðåñîâàíèõ äîíîñè îäëóêó âåçàíó çà ñîïñòâåíè
èíòåðåñ. ÌåíàŸåðè ðàçìèøšà¼ó î ïîáîšøàœó
îäëóêà, ðàçâî¼ó äðóøòâà è î ëè÷íèì áîíóñèìà,
âëàñíèöè àêöè¼à î öåíè àêöè¼å è çàðàäè ïî àêöè-
¼è, à îñòàëè çàèíòåðåñîâàíè î êîðèñòèìà è ðèçè-
öèìà ïîñëîâàœà ñà òèì äðóøòâîì.

Äà ëè ñó èíôîðìàöè¼å îáåëîäàœåíå ó ôèíàí-
ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà òà÷íå, èëè ñó èñòèíèòå è îá-
¼åêòèâíå è äà ëè ñå íà œèõ ìîæå îñëîíèòè? Çà ôè-
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* Ðåäîâíè ïðîôåñîð, Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Íîâîì Ñàäó.

** Âàíðåäíè ïðîôåñîð, Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Íîâîì Ñàäó.
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íàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å, ñ îáçèðîì íà íà÷èí íà êî¼è
íàñòà¼ó è íà ïåðèîä íà êî¼è ñå îäíîñå, à òî ¼å ó ïðà-
âèëó ïåðèîä îä ãîäèíó äàíà, íå ìîæå ñå òâðäèòè
äà ñó òà÷íè. Îíè ñó ïðå èñòèíèòè è îá¼åêòèâíè,
øòî çíà÷è äà ñó ðåçóëòàòè óïîòðåáå ðåñóðñà åâè-
äåíòèðàíè, ïðîöåñèðàíè è îáåëîäàœåíè ó ñêëàäó
ñà ïðîôåñèîíàëíîì è çàêîíîäàâíîì ðåãóëàòè-
âîì, äà ñó êîìïàðàòèâíè ó âðåìåíó è ïðîñòîðó òå
äà ñå ó äîíîøåœó îäëóêà íà œèõ êîðèñíèê ìîæå
îñëîíèòè. Ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà,
ñêëàäíîñò îáåëîäàœåíèõ èíôîðìàöè¼à ó ôèíàí-
ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ñà ïîìåíóòîì ðåãóëàòèâîì
ïîòâð�ó¼å ñå èçâåøòà¼åì íåçàâèñíîã ðåâèçîðà.
Ðåâèçîðñêè èçâåøòà¼ î ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼è-
ìà ïîñòàâšà ñå èçìå�ó ìåíàŸåðà îäãîâîðíèõ çà
œèõîâî ñàñòàâšàœå è ñâèõ êîðèñíèêà èçâåøòà¼à.

Ðàçëîçè êî¼è îïðàâäàâà¼ó ïîñòî¼àœå è ïîòðå-

áó ðåâèçè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ñó ñëåäå�è:

1) Êîíôëèêò èíòåðåñà êî¼è ñå ¼àâšà èçìå�ó
ìåíàŸìåíòà è êîðèñíèêà ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à, à êî¼è ïðîèñòè÷å èç àìáèâàëåí-
òíå óëîãå ìåíàŸìåíòà. Íàèìå, ñà ¼åäíå
ñòðàíå, óñïåøíîñò ðàäà ìåíàŸìåíòà ñå
ïðîöåœó¼å íà îñíîâó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-
òà¼à, à ñà äðóãå ñòðàíå, ìåíàŸìåíò êîíòðî-
ëèøå ïðîöåñ íàñòàíêà ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à, èç ÷åãà ïðîèñòè÷å äà ìåíàŸìåíò
ìîæå èìàòè è ìîòèâ è ìîãó�íîñò äà êðè-
âîòâîðè ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å ó ñêëàäó
ñà ñîïñòâåíèì èíòåðåñîì.

2) Ïîñëåäèöå îäëóêà êî¼å çàèíòåðåñîâàíè
äîíîñå íà îñíîâó îáåëîäàœåíèõ èíôîðìà-
öè¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà. Îäëóêà
ñå äîíîñè ó ñêëàäó ñà ôèíàíñè¼ñêèì èí-
ôîðìàöè¼àìà è î÷åêèâàœèìà ñâèõ çàèíòå-
ðåñîâàíèõ ñòðàíà, òå óêšó÷ó¼å è ïîñëîâíå
ïàðòíåðå, êàî è ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å.

3) Êîìïëåêñíîñò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è
œèõîâå âåðèôèêàöè¼å, êî¼à ñå îãëåäà ó ñëå-
äå�åì:

à) ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ ñàäðæè: áèëàíñ
ñòàœà, áèëàíñ óñïåõà, èçâåøòà¼ î íîâ÷à-
íèì òîêîâèìà, èçâåøòà¼ î ïðîìåíàìà
íà êàïèòàëó è íàïîìåíå óç ôèíàíñè¼ñêå
èçâåøòà¼å,

á) ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ñå ñàñòàâšà¼ó íà
îñíîâó ïðèìåíå Ìå�óíàðîäíèõ ñòàíäàð-
äà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è Ìå�óíà-
ðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà,

ö) ôîðìà è ñàäðæèíà ïîçèöè¼à ó ôèíàí-
ñè¼ñêîì èçâåøòà¼ó îäðå�ó¼å ñå è çàêîíî-
äàâíîì ðåãóëàòèâîì êî¼à íå ìîðà áèòè
ó ïîòïóíîì ñêëàäó ñà ÌÐÑ èëè ÌÑÔÈ, è

ä) íà èñòèíèòîñò è îá¼åêòèâíîñò ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à äåëó¼ó èíõåðåíòíà
îãðàíè÷åœà îêðóæåœà.

4) Ãåîãðàôñêà óäàšåíîñò è ïðàâíà îãðàíè÷å-
œà îíåìîãó�ó¼ó âëàñíèêå êàïèòàëà è äðóãå
çàèíòåðåñîâàíå ñòðàíå äà ñàìîñòàëíî
ïðîâåðàâà¼ó ïðîöåñ íàñòàíêà ôèíàíñè¼-
ñêèõ èçâåøòà¼à äðóøòâà.

5) „Àãåíöè¼ñêè ïðîáëåì" ñå ¼àâšà ó ñàâðåìå-
íèì óñëîâèìà ¼åð ¼å ó âåëèêèì äðóøòâèìà,
ïîãîòîâî êîðïîðàöè¼àìà, ðóêîâî�åœå è
îäëó÷èâàœå ïðåäàòî ïðîôåñèîíàëöèìà
êî¼è ðåñóðñèìà óïðàâšà¼ó ïî ïðàâèëèìà
ðóêîâî�åœà è îäëó÷èâàœà, à ïðå ñâåãà ó
ñêëàäó ñà ëè÷íîì èíòóèöè¼îì è ñïîñîá-
íîø�ó çà ïðàâîâðåìåíî ðåàãîâàœå è ïðà-
âèëíî ïðîöåœèâàœå. Ðóêîâî�åœå êîðïî-
ðàöè¼îì ¼å, äàêëå, ó ðóêàìà ïðîôåñèîíàëà-
öà êî¼è ñå ïîíàøà¼ó êàî àãåíöè¼à êî¼à ðóêî-
âîäè äðóøòâîì, àëè è îíè èìà¼ó âëàñòèòå
öèšåâå êî¼è ñå ó ñâàêîì ñëó÷à¼ó íå ìîðà¼ó
ïîäóäàðàòè ñà öèšåâèìà âëàñíèêà êàïè-
òàëà. Îòóä ïîòè÷ó êîðóïöè¼å ó äðóøòâèìà,
ñëàáè ðåçóëòàòè ïîñëîâàœà èëè „êðåèðà-
íè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è" è ñëè÷íî.

Ñâàêà îä íàâåäåíèõ òâðäœè îïðàâäàâà ïîòðå-

áó çà óñëóãîì ðåâèçè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à,

à îíà ñå òàäà ðàçóìå êàî êîìïëåêñíà ïðîôåñèî-

íàëíà óñëóãà ñà ñòàíîâèøòà èíòåëåêòóàëíå ñïî-

ñîáíîñòè è òåõíè÷êîã èçâî�åœà ó êî¼î¼ ñå ïî-

òâð�ó¼å è èçâåøòàâà î êâàëèòåòó è ñêëàäíîñòè

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ñà ðåãóëàòîðíèì îêâè-

ðîì. Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ è œåãîâà âåðèôèêà-

öè¼à ñó ïîòðåáà êî¼à äîïðèíîñè êâàëèòåòíîì

îäëó÷èâàœó, åôèêàñíî¼ è åôåêòèâíî¼ óïîòðåáè

êàïèòàëà è ðàöèîíàëíîì ðàçìèøšàœó ñâèõ êî-

ðèñíèêà èíôîðìàöè¼à êî¼è ôèíàíñè¼ñêè èçâåø-

òà¼ íîñè.

Ïðèñòóï ìåíàŸåðà, îäíîñíî âëàñíèêà ïðåä-

óçå�à ïðåìà ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà è œèõî-

âî¼ âåðèôèêàöè¼è ÷åñòî ñå ñõâàòà êàî îáàâåçà íà-

ìåòíóòà çàêîíîì. Òàêâîì ñõâàòàœó äîíåêëå äîï-

ðèíîñå è ñàìè ðåâèçîðè êî¼è ïîíåêàä çàáîðàâ-

šà¼ó ñâî¼ó ïðàâó ìèñè¼ó ïà äåëó¼ó ó ñòèëó „ïîëè-

öà¼öà" èëè ñïðîâîäå ïîñòóïàê ïîä ìîòîì „ðåâè-

çè¼à ¼å äîáàð áèçíèñ". È ¼åäíî è äðóãî ñõâàòàœå ¼å

ïîñëåäèöà ïîãðåøíîã ðàçóìåâàœà ìåñòà è óëîãå

ðåâèçè¼å, îäíîñíî çíà÷à¼à ðåâèçè¼å çà óíàï-

ðå�åœå ïðîöåñà îäëó÷èâàœà íà áàçè ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à êðîç œèõîâó íåïðèñòðàñíó è

ïðîôåñèîíàëíó âåðèôèêàöè¼ó.

1. ÇÍÀ×À£ ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÎÃ ÈÇÂÅØÒÀÂÀŒÀ

ÇÀ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎ ÓÏÐÀÂŠÀŒÅ

Íà åíãëåñêîì ãîâîðíîì ïîäðó÷¼ó, ïîä êîðïî-
ðàöè¼îì ñå ïîäðàçóìåâà „ëèöå èëè òåëî êî¼å èìà
îâëàø�åœå äà èñòóïà êàî ïîñåáíî ëèöå è êî¼å ñå
ïî ïðàâèìà è îáàâåçàìà ðàçëèêó¼å îä ëèöà êî¼à
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ñó ¼å ôîðìèðàëà".2 Çàñåáíîñò èäåíòèòåòà êîðïî-
ðàöè¼å ïîäðàçóìåâà ñîïñòâåíà ñðåäñòâà, ïðàâà è
îáàâåçå êî¼è íå ïðèïàäà¼ó œåíèì âëàñíèöèìà,
êàî è, øòî ¼å íà¼âàæíè¼å çà ¼àñíó èäåíòèôèêàöè¼ó
êîðïîðàöè¼å, äà çà ñâî¼å îáàâåçå êîðïîðàöè¼à
îäãîâàðà ñâî¼îì èìîâèíîì, à íå ëè÷íîì èìîâè-
íîì œåíèõ âëàñíèêà.

Òåîðè¼à è ïðàêñà êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà çà-
ñòóïà ñòàâ äà ìîäåë êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà
îäðå�ó¼å ðàñïîäåëó ïðàâà è îáàâåçà èçìå�ó ðàçëè-
÷èòèõ ó÷åñíèêà ó êîðïîðàöè¼è, ïîïóò óïðàâíîã
îäáîðà, ðóêîâîäèîöà è âëàñíèêà êàïèòàëà, è äå-
òàšíî îá¼àøœàâà ïðàâèëà è ïîñòóïêå çà äîíîøå-
œå îäëóêà î ïîñëîâèìà ïðàâíîã ëèöà. Ó ïîãëåäó
ïèòàœà îäãîâîðíîñòè ó÷åñíèêà ó êîðïîðàòèâíîì
óïðàâšàœó íå ïîñòî¼è ¼åäèíñòâåíî çàóçåò ñòàâ ¼åð
ñå ñòðóêòóðå óïðàâšàœà ðàçëèêó¼ó îä äðæàâå äî
äðæàâå, îäðàæàâà¼ó�è êóëòóðíå è ïðàâíå ðàçëèêå.
Îäãîâîðíîñòè ðóêîâîäñòâà è ëèöà çàäóæåíèõ çà
óïðàâšàœå âàðèðà¼ó ó çàâèñíîñòè îä çàêîíñêèõ
îáàâåçà ó îäðå�åíèì ïðàâíèì ñèñòåìèìà.

Îñíîâíà êàðàêòåðèñòèêà ñàâðåìåíèõ êîðïî-
ðàöè¼à ¼åñòå ðàçäâî¼åíîñò ôóíêöè¼à âëàñíèøòâà
è óïðàâšàœà. Ïðåïóøòàœå óïðàâšàœà ìåíàŸ-
ìåíòó ñå ÷èíè ñâåñíî, áóäó�è äà âëàñíèöè ÷åñòî
íåìà¼ó çíàœà íè ìîãó�íîñòè äà ñâàêîäíåâíî äî-
íîñå ïîñëîâíå îäëóêå, âå� òî ïðåïóøòà¼ó îñîáà-
ìà êî¼å ñó çà òî ïðîôåñèîíàëíî îáó÷åíå. Èíòåðåñ
âëàñíèêà îãðàíè÷àâà ñå íà âðåäíîñò œèõîâîã
êàïèòàëà è èñïëàòó äèâèäåíäè.

Ðàçäâà¼àœå âëàñíèøòâà è óïðàâšàœà äîâîäè
äî ïî¼àâå èíôîðìàöèîíå àñèìåòðè¼å. Óäàšåíîñò
îä ïðîöåñà îäëó÷èâàœà ðåçóëòèðà ñèòóàöè¼îì äà,
èàêî ìåíàŸìåíò óïðàâšà œèõîâîì èìîâèíîì,
âëàñíèöè íåìà¼ó çàäîâîšàâà¼ó�è óâèä ó ïåðôîð-
ìàíñå ïðåäóçå�à. Ó öèšó ïðåâàçèëàæåœà îâîã
ïðîáëåìà, ó ñàâðåìåíèì êîðïîðàöè¼àìà ðàçâè¼à
ñå êîðïîðàòèâíî óïðàâšàœå êî¼å òðåáà äà çàøòè-
òè âëàñíèêå êàïèòàëà, ïîìèðè ðàçëè÷èòå èíòå-
ðåñå è îáåçáåäè óñïåøíîñò ïîñëîâàœà êîðïîðà-
öè¼å. Íàäãëåäàœå ïðîöåñà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-
òàâàœà è ôóíêöèîíèñàœà ðåâèçè¼ñêå ôóíêöè¼å
ïðåäñòàâšà ¼åäàí îä êšó÷íèõ ìåõàíèçàìà çà êîí-
òðîëó ðàäà ìåíàŸìåíòà è ñòèöàœå ñàçíàœà î ôè-
íàíñè¼ñêîì ïîëîæà¼ó è ðåçóëòàòèìà ïîñëîâàœà
ïðåäóçå�à.

Èç äåôèíèöè¼å êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà
âèäšèâî ¼å äà ñå ðàäè î ñëîæåíîì ìîäåëó êî¼è
óêšó÷ó¼å ìíîãî çàèíòåðåñîâàíèõ ñòðàíà. Äîáðî
êîðïîðàòèâíî óïðàâšàœå íè¼å îäãîâîðíîñò ¼åä-
íîã ëèöà èëè ¼åäíîã òåëà, âå� ïîäðàçóìåâà ïîäå-
ëó íàäëåæíîñòè èçìå�ó íåêîëèêî èíòåðåñåíàòà,
à èñïóœàâàœå äóæíîñòè ñâàêîã îä œèõ âîäè äà
åôåêòèâíîì è åôèêàñíîì êîðïîðàòèâíîì óïðà-
âšàœó. Îñíîâíè ó÷åñíèöè ó êîðïîðàòèâíîì óï-
ðàâšàœó ñó: âëàñíèöè, óïðàâíè îäáîð ñà ñàâåòî-
äàâíèì òåëèìà è ðóêîâîäñòâî.

Èíòåðàêöè¼å èçìå�ó ó÷åñíèêà ó êîðïîðàòèâ-
íîì óïðàâšàœó ïðèêàçàíå ñó íà ñëåäå�î¼ ñëè-
öè:3
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Âëàñíèöè

Âëàñíèöè êàïèòàëà ñó íà¼çàèíòåðåñîâàíè¼è
çà óñïåøíî óïðàâšàœå ïðåäóçå�åì. Ó÷åø�å
âëàñíèêà ó óïðàâšàœó èíñòèòóöèîíàëèçîâàíî
¼å êðîç ðàä ñêóïøòèíå. Ñàâðåìåíå êîðïîðàöè¼å
êàðàêòåðèøå „óñèòœåíîñò" âëàñíèøòâà, øòî ïî-
¼åäèíöà ñà ìàëèì âëàñíè÷êèì óäåëîì ó çíà÷à¼-
íî¼ ìåðè îíåìîãó�àâà äà óòè÷å íà íà÷èí íà êî¼è
ñå óïðàâšà œåãîâèì êàïèòàëîì. ×àê íè âëàñíè-
öè âåëèêèõ óäåëà ÷åñòî íèñó ó ñòàœó äà àêòèâíî
ó÷åñòâó¼ó ó óïðàâšàœó ïðåäóçå�åì, áóäó�è äà
íåìà¼ó àäåêâàòíà óïðàâšà÷êà çíàœà. Çáîã òîãà
ñå ìîãó�íîñò óòèöà¼à âëàñíèêà íà óïðàâšàœå
îãðàíè÷àâà íà èçáîð óïðàâíîã îäáîðà è ãëàñàœå
î ïî¼åäèíèì ïðåäëîçèìà.

Óïðàâíè îäáîð

Óïðàâíè îäáîð ïðåäñòàâšà êè÷ìó ñèñòåìà
êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà. Ñà ¼åäíå ñòðàíå,
óïðàâíè îäáîð ïðåäñòàâšà çàøòèòíèêà ñðåäñòà-
âà è èíòåðåñà âëàñíèêà ó ïîäðó÷¼ó óñïîñòàâšàœà
ñòðàòåãè¼å è ïîëèòèêà êîðïîðàöè¼å, êàî è íàäãëå-
äàœà œèõîâîã îñòâàðèâàœà îä ñòðàíå ìåíàŸìåí-
òà. Ñà äðóãå ñòðàíå, óïðàâíè îäáîð èìà îáàâåçó äà
âëàñíèêå îáàâåøòàâà î çíà÷à¼íèì äåøàâàœèìà ó
ïðåäóçå�ó, äà âðøè êîíòðîëó èñòèíèòîñòè è îá-
¼åêòèâíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è äà çà ñâî¼
ðàä îäãîâàðà âëàñíèöèìà.

ÌåíàŸìåíò

Çà ðàçëèêó îä âëàñíèêà è óïðàâíîã îäáîðà,
ìåíàŸìåíò ìîðà èìàòè åêñïåðòíà çíàœà è îáðà-
çîâàœå êî¼å �å ìó îìîãó�èòè óïðàâšàœå ñâàêîä-
íåâíèì ïîñëîâàœåì. Êšó÷íà îñîáà ó ìåíàŸìåí-
òó ïðåäóçå�à ¼å ãåíåðàëíè äèðåêòîð. Ãåíåðàëíè
äèðåêòîð ¼å îäãîâîðàí çà ðóêîâî�åœå ïðåä-
óçå�åì íà íà÷èí êî¼è íà¼áîšå äîïðèíîñè îñòâà-
ðåœó öèšåâà âëàñíèêà. Ó ñèñòåìó êîðïîðàòèâ-
íîã óïðàâšàœà, îñíîâíè ìîòèâ ìåíàŸìåíòà çà
óñïåøàí ðàä ¼å çàðàäà èñêàçàíà êðîç îñíîâíó
ïëàòó è íàãðàäå çà óñïåøíî ïîñëîâàœå.

Íà¼çíà÷à¼íè¼è òîê èíôîðìàöè¼à èçìå�ó ó÷åñ-
íèêà ó êîðïîðàòèâíîì óïðàâšàœó îñòâàðó¼å ñå
êðîç ïðåçåíòàöè¼ó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
ïðåäóçå�à. Ó ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòà¼ó ñå íàëàçå
èíôîðìàöè¼å êî¼å ñó çíà÷à¼íå çà ïðåïîçíàâàœå
ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à ó îäðå�åíîì òðåíóòêó,
àëè è çà ïðîöåíó êâàëèòåòà ìåíàŸìåíòà.

2. ÑÕÂÀÒÀŒÅ ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÎÃ ÈÇÂÅØÒÀÂÀŒÀ

Óïðàâšàœå ïîñëîâàœåì ïðåäóçå�à âðøè ñå

äîíîøåœåì îäëóêà î àíãàæîâàœó ðàñïîëîæèâèõ

ðåñóðñà ïðåìà î÷åêèâàíèì ðåçóëòàòèìà òîã àíãà-

æîâàœà. Åôèêàñíå è åôåêòèâíå îäëóêå çàñíèâà¼ó

ñå íà áëàãîâðåìåíèì, ðåëåâàíòíèì è ïîóçäàíèì

èíôîðìàöè¼àìà. Íà¼÷åø�è èçâîð èíôîðìàöè¼à

äîíîñèîöèìà îäëóêà ïîòè÷å èç ðà÷óíîâîäñòâå-

íîã èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà, êî¼è èìà ôóíêöè¼ó

ïðèêóïšàœà, îáðàäå, ÷óâàœà è ïðåçåíòàöè¼å ïðî-

öåñèðàíèõ ïîäàòàêà êðîç ðàçëè÷èòå ôîðìå èç-

âåøòà¼à. Îä èíôîðìàöè¼à èç ðà÷óíîâîäñòâåíîã

èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà ñå î÷åêó¼å äà áóäó ðåëå-

âàíòíå, áëàãîâðåìåíå è ïîóçäàíå çáîã êàðàêòåðà

êî¼å èìà êœèãîâîäñòâî êàî äîêóìåíòîâàíà è

ñòðîãî ôîðìàëèçîâàíà åâèäåíöè¼à çàñíîâàíà íà

ïîòïóíîì è òðà¼íîì ñàêóïšàœó è ñèñòåìàòñêîì,

õðîíîëîøêîì è ñòâàðíîì ñðå�èâàœó ïîäàòàêà ó

âåçè ñà íàñòàëèì èíäèâèäóàëíèì ïîñëîâíèì

äîãà�à¼èìà êî¼è ñå ìîãó âðåäíîñíî ïðèêàçàòè.

Ñâå ïðîìåíå ñå áåëåæå õðîíîëîøêèì ðåäîì, íà

îñíîâó îðèãèíàëíèõ äîêóìåíàòà ñà÷èœåíèõ ó

ïèñìåíî¼ ôîðìè ó ìîìåíòó íàñòàíêà ïîñëîâíîã

äîãà�à¼à. Èç ðà÷óíîâîäñòâåíèõ äîêóìåíàòà ¼å

âèäšèâî: èçìå�ó êî¼èõ ïðàâíèõ ëèöà ñå îäâè¼à

òðàíñàêöè¼à, êî¼à îäãîâîðíà ëèöà ó òîìå ó÷åñòâó-

¼ó, êàî è ìåñòî, âðåìå, ñàäðæà¼ è âðåäíîñò òðàíñ-

àêöè¼å. Çáîã òîãà, êœèãîâîäñòâåíè äîêóìåíòè è

ïîäàöè èìà¼ó êàðàêòåð äîêàçíîã ñðåäñòâà.

Ïðåçåíòîâàœå îáðà�åíèõ èíôîðìàöè¼à åê-

ñòåðíèì è èíòåðíèì êîðèñíèöèìà êî¼è ïîêàçó¼ó

óñïåøíîñò îäëó÷èâàœà è ôèíàíñè¼ñêè ïîëîæà¼

ïðåäóçå�à êàî ïîñëåäèöó îäëó÷èâàœà, ðà÷óíîâî-

äñòâî âðøè ó âèäó áèëàíñà èëè ôèíàíñè¼ñêîã èç-

âåøòà¼à. Áèëàíñ èëè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ ¼å ðà-

÷óíîâîäñòâåíà, ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêà, ñòàòèñ-

òè÷êà, åêîíîìñêà è äðóøòâåíà êàòåãîðè¼à. Áè-

ëàíñ ¼å áðî¼÷àíè, ôèíàíñè¼ñêè èñêàç î ñâåìó ÷èìå

ïðåäóçå�å (äðóøòâî) ðàñïîëàæå ó îäðå�åíîì

òðåíóòêó, êàî è î åôåêòèìà ïîñëîâàœà êî¼è ñå

ñòàâšà¼ó íà ðàñïîëàãàœå âëàñíèöèìà.

Ó ôîðìàëíîì ñìèñëó, áèëàíñ ñå óâåê èñêàçó¼å ó

îáëèêó ïðåãëåäà ó êîìå ñå ïðåïîçíà¼å ñòàœå íåêå

ïî¼àâå ïîñìàòðàíå ñà äâà ðàçëè÷èòà àñïåêòà, îäíî-

ñíî îáåëåæ¼à. Ïðåìà òîìå, òðåáà èìàòè ó âèäó äà

áèëàíñ êàî ðåçóëòàò ïî¼àâå ïîñòî¼è óâåê, ïîñòî¼è è

îíäà êàäà òî íè¼å èñêàçàíî ó ôîðìàëíîì áèëàí-

ñíîì ñìèñëó. Îñèì òîãà, èñêàçèâàœå ñòàœà è ðå-

çóëòàòà ïî¼àâå ó ôîðìàëíîì ñìèñëó íå çíà÷è äà ¼å

äå¼ñòâî ïî¼àâå ïðåñòàëî, äà ñó œåí ðàçâî¼ è äèíà-

ìèêà êîíà÷íè, ïà äà ñå íàêîí òîãà èñêàçó¼å ñòàœå è

ðåçóëòàò ïî¼àâå ó áèëàíñó. Íàïðîòèâ, íà¼÷åø�å ñå

ðàäè î ôîðìàëíîì èñêàçèâàœó ñòàœà è ðåçóëòàòà

ïî¼àâå ó îäðå�åíîì òðåíóòêó, íà îäðå�åí äàí, êàäà

¼å ïî¼àâà íåïðåêèíóòà, äàêëå, ¼îø óâåê ó ðàçâî¼ó.

Ó ðà÷óíîâîäñòâó, áèëàíñ ñå êîðèñòè êàäà ñå

èñêàçó¼å ñòàœå è ðåçóëòàò äðóøòâà, ïîñìàòðàíî

ïðåêî íîâ÷àíèõ ¼åäèíèöà êàî îïøòåã ñâîäíîã

ìåðèëà ðà÷óíîâîäñòâåíîã èñêàçèâàœà ïîñëîâ-

íîã äîãà�à¼à, ñòàœà è ðåçóëòàòà ïðåäóçå�à. Ðà÷ó-

íîâîäñòâî òðàäèöèîíàëíî êîðèñòè áèëàíñ ñòà-



œà è áèëàíñ óñïåõà. Ó îñíîâè, áèëàíñ óñïåõà âó÷å

êîðåí èç áèëàíñà ñòàœà, äàêëå, îí ¼å ñàìî èçâîä

áèëàíñà ñòàœà, ïà ñå óïðàâî çàòî ÷åñòî ó ëèòåðà-

òóðè è ïðàêñè êàæå ñàìî „áèëàíñ", ïðè ÷åìó ñå

ìèñëè íà áèëàíñ ñòàœà. Áèëàíñ óñïåõà ¼å, ó ñòâà-

ðè, àíàëèòè÷êè ðà÷óí ñîïñòâåíîã êàïèòàëà

ïðåäóçå�à ó êîìå ñå èñêàçó¼å ïîâå�àœå (ïðèõî-

äè) è ñìàœåœå (ðàñõîäè) ñîïñòâåíîã êàïèòàëà.

Çáîã çíà÷à¼à áèëàíñíèõ èíôîðìàöè¼à çà ïîñëîâ-

íî îäëó÷èâàœå êàêî èíòåðíèõ òàêî è åêñòåðíèõ

êîðèñíèêà, èçâðøåíà ¼å õàðìîíèçàöè¼à ôîðìå è

ñàäðæà¼à áèëàíñà. Õàðìîíèçàöè¼à ¼å ïðîöåñ ãëî-

áàëíèõ ðàçìåðà, ãäå âàæíó óëîãó èìà¼ó Ìå�óíà-

ðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè (ÌÐÑ), îäíî-

ñíî Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ôèíàíñè¼ñêîã èç-

âåøòàâàœà (ÌÑÔÈ). Ïðåìà Ìå�óíàðîäíîì ðà÷ó-

íîâîäñòâåíîì ñòàíäàðäó 1 - Ïðåçåíòàöè¼à ôè-

íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, „ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è

îïøòå íàìåíå ñó èçâåøòà¼è íàìåœåíè çàäîâî-

šàâàœó ïîòðåáà êîðèñíèêà êî¼è íèñó ó ïîçèöè¼è

äà çàõòåâà¼ó îä åíòèòåòà äà ñàñòàâšà èçâåøòà¼å

íàìåœåíå œèõîâèì îäðå�åíèì èíôîðìàöèî-

íèì ïîòðåáàìà."4 Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è, ñòðó-

êòóðíî ïîñìàòðàíî ïðåäñòàâšà¼ó ôèíàíñè¼ñêó

ïîçèöè¼ó è ôèíàíñè¼ñêå ðåçóëòàòå. Öèš ôèíàí-

ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ¼å ,,äà ñå îáåçáåäå èíôîðìàöè-

¼å î ôèíàíñè¼ñêî¼ ïîçèöè¼è, ôèíàíñè¼ñêîì óñïåõó

è òîêîâèìà ãîòîâèíå åíòèòåòà, êî¼å ñó êîðèñíå

çà äîíîøåœå åêîíîìñêèõ îäëóêà øèðåã êðóãà

êîðèñíèêà. Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è òàêî�å ïî-

êàçó¼ó ðåçóëòàòå êî¼å ¼å îñòâàðèëî ðóêîâîäñòâî ó

óïðàâšàœó ðåñóðñèìà êî¼è ñó ìó ïîâåðåíè."5

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ïðóæà¼ó èíôîðìàöè-
¼å î:6

1. èìîâèíè,

2. îáàâåçàìà,

3. êàïèòàëó,

4. ïðèõîäèìà è ðàñõîäèìà, óêšó÷ó¼ó�è äî-
áèòêå è ãóáèòêå,

5. äîïðèíîñèìà îä ðàñïîäåëå âëàñíèöèìà
êî¼è äåëó¼ó ó ñâî¼ñòâó âëàñíèêà,

6. òîêîâèìà ãîòîâèíå åíòèòåòà.

Êîìïëåòàíñåòôèíàíñè¼ñêèõèçâåøòà¼àóêšó÷ó¼å:

1. áèëàíñ ñòàœà,

2. áèëàíñ óñïåõà,

3. èçâåøòà¼ î ïðîìåíàìà íà êàïèòàëó,

4. èçâåøòà¼ î íîâ÷àíèì òîêîâèìà (òîêîâèìà
ãîòîâèíå) è

5. íàïîìåíå óç ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å.

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ ïðåäñòàâšà èñòèíèò è

ïîøòåí èñêàç î ôèíàíñè¼ñêîì ïîñëîâàœó è àê-

òèâíîñòèìà ïðåäóçå�à, ¼åð ñå ó ïîñòóïêó œåãîâå

èçðàäå ðåñïåêòó¼å ñëåäå�å:

1. íà÷åëî ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðóäåíöè¼å (ðàç-
áîðèòîñò è îïðåçíîñò), ò¼. èçáåãàâàœå ðè-
çèêà è îïòåðå�åœà íåèçâåñíîñòèìà,

2. íà÷åëî íàáàâíå âðåäíîñòè (èñòîðè¼ñêè
òðîøàê) çà âðåäíîâàœå áèëàíñíèõ ïîçè-
öè¼à, îñèì êàäà ¼å òî äðóãà÷è¼å óòâð�åíî,

3. íà÷åëî îáàâåçíå ñàãëàñíîñòè îäíîñíî
ïðèäðæàâàœà ïðàâèëà è ïîñòóïàêà,

4. ìå�óïåðèîäè÷íà êîíçèñòåíòíîñò ïðèìå-
íå óòâð�åíèõ íà÷åëà,

5. ñàâåñíà ïðèìåíà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ íà÷åëà.

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ ïðåäñòàâšà íà¼ïîòïó-
íè¼è ñèñòåì ñâåîáóõâàòíîã ñàîïøòàâàœà è èí-
òåðïðåòàöè¼å ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêèõ àêòèâ-
íîñòè è ñâèõ ïåðôîðìàíñè îä çíà÷à¼à çà ñèñòåì
ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

3. ÊÎÐÈÑÍÈÖÈ

ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÈÕ ÈÇÂÅØÒÀ£À

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ ¼å èíòåãðàëíè îáóõâàò

ñâèõ ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè. Êàî òàêàâ, âå� äóãî

¼å íåçàìåíšèâ ó èçâåøòàâàœó î ñòâàðíîì ñòàœó

íà îäðå�åíè äàí. Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå î

ñòàœó ïðåäóçå�à ¼å îä ¼àâíîã èíòåðåñà êî¼è ÷èíå

ïîñòî¼å�è è ïîòåíöè¼àëíè èíâåñòèòîðè, ïîâåðè-

îöè, äàâàîöè êðåäèòà, ìåíàŸåðè è çàïîñëåíè.

Áåç îáçèðà íà ñâå êàðàêòåðèñòèêå êî¼å ñìî íàâå-

ëè, ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è íåìà¼ó îáåëåæ¼à ñàâ-

ðøåíèõ èçâåøòà¼à. Íà÷èí ïî÷åòíîã ïðèçíàâàœà

è ïðîöåœèâàœà ïîçèöè¼à ó œåìó ìîæå ãåíåðèñà-

òè ñêðèâåíå ãóáèòêå è ëàòåíòíå ðåçåðâå. Ïîñ-

ëîâíè ñâåò íè¼å èìóí íà ëàæíå ôèíàíñè¼ñêå èç-

âåøòà¼å êî¼è ñå íàçèâà¼ó „êðåàòèâíè èçâåøòà¼è".

Îâè èçâåøòà¼è ñó êðåèðàíè ñà íàìåðîì îáìàœè-

âàœà èëè ëàæíîã ïðèêàçèâàœà ñòàœà è ðåçóëòà-

òà, ðàäè îñòâàðèâàœà íåêîã ñêðèâåíîã öèšà. Òè

ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è íå ïîøòó¼ó íà÷åëà áè-

ëàíñèðàœà è ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå, âå�

íàñòà¼ó ôàëñèôèêîâàœåì. Îíè ñó øòåòíè çà ñâå

êîðèñíèêå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, à ó äóæåì

âðåìåíó è ñàìèì êðåàòîðèìà.
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4) Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðä 1 - Ïðåçåíòàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, ïàðàãðàô 7.

5) Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðä 1 - Ïðåçåíòàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, ïàðàãðàô 9.

6) Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðä 1 - Ïðåçåíòàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, ïàðàãðàô 9.



Êîðèñíèöè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ñó:

1. Èíâåñòèòîðè, ðàäè äîíîøåœà îäëóêà î êó-
ïîâèíè, çàäðæàâàœó èëè ïðîäà¼è àêöè¼à è
ïðîöåíè ñïîñîáíîñòè ïðåäóçå�à äà èñïëà-
òè äèâèäåíäó. Èíâåñòèòîðè ñå ìîãó ïî-
ñìàòðàòè ó óæåì è øèðåì ñìèñëó. Ó óæåì
ñìèñëó èíâåñòèòîðè ñó ïîòåíöè¼àëíè óëà-
ãà÷è ó ïðåäóçå�å. Ó øèðåì ñìèñëó, èíâåñ-
òèòîðè ñó è âëàñíèöè äðóøòâà. Èíâåñòè-
òîðèìà ñó ïîòðåáíå èíôîðìàöè¼å èç ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòà¼à äà áè ìîãëè ïðîöå-
íèòè ñàäàøœó è î÷åêèâàíó ôèíàíñè¼ñêó
ïîçèöè¼ó ïðåäóçå�à.

2. Çàïîñëåíè, ðàäè èíôîðìàöè¼à î ñòàáèë-
íîñòè è ïðîôèòàáèëíîñòè ïîñëîâàœà
ïðåäóçå�à è ìîãó�íîñòè îáåçáå�åœà ïëà-
òà è èçäàòàêà âåçàíèõ çà œèõ.

3. Çà¼ìîäàâöè îäíîñíî êðåäèòîðè, ðàäè èí-
ôîðìàöè¼à íà îñíîâó êî¼èõ �å ïðîöåíèòè äà
ëè �å êðåäèòè áèòè âðà�åíè áëàãîâðåìåíî,
ñà ïðèïàäà¼ó�èì êàìàòàìà. Êðåäèòîðè êî¼è
ïëàñèðà¼ó êðàòêîðî÷íî âåçàíà ñðåäñòâà
ïðîöåœó¼ó ëèêâèäíîñò ïðåäóçå�à è ìîãó-
�íîñò êðåèðàœà íîâ÷àíîã òîêà. Êðåäèòîðè
êî¼è ïëàñèðà¼ó ñðåäñòâà íà äóãè ðîê ðàäè¼å
ïðîöåœó¼ó ïðîôèòàáèëíîñò ó áóäó�íîñòè è
ñïîñîáíîñò ãåíåðèñàœà íîâ÷àíîã òîêà ó äó-
æåì ïåðèîäó.

4. Äîáàâšà÷è è äðóãè ïîñëîâíè ïîâåðèîöè
íà îñíîâó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ïðîöå-
œó¼ó êâàëèòåò ïîñëîâíîã ïàðòíåðà è œåãî-
âå ìîãó�íîñòè äà ïëà�à äîñïåëå îáàâåçå.
Ñâàêî ¼å çàèíòåðåñîâàí äà ïîñëó¼å ñà äîá-
ðèì êëè¼åíòîì.

5. Êóïöè íà îñíîâó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
ïðîöåœó¼ó ìîãó�íîñòè äóãîðî÷íå ñàðàäœå
è ïîóçäàíîñòè äîáàâšà÷à.

6. Âëàäà, œåíå àãåíöè¼å è ðåãóëàòîðíà òåëà
îäðå�ó¼ó „ïðàâèëà èãðå" è çàèíòåðåñîâàíè
ñó çà øòî êâàëèòåòíè¼à ïðàâèëà êî¼èìà ñå
óñìåðàâà åêîíîìñêè è äðóøòâåíè ðàçâî¼.
Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ìîãó áèòè òåñò çà
óñâî¼åíà „ïðàâèëà èãðå". Ðåãóëàòîðíà òåëà
óòè÷ó íà ðàñïîäåëó ðåñóðñà, ðåãóëèñàœå
ïîñëîâàœà, ìîíåòàðíó ïîëèòèêó, ïîðåñêó
ïîëèòèêó, ïîëèòèêó çàïîøšàâàœà.

7. £àâíîñò, êàî øòî ¼å ëîêàëíà ñàìîóïðàâà,
êî¼à ïðèáàâšà èíôîðìàöè¼å ðàäè ïëàíè-
ðàœà è àíàëèçå çàïîñëåíîñòè ñòàíîâíèø-
òâà è ïðî¼åêòîâàœà òðåíäîâà ðàçâî¼à
îêðóæåœà.

Îäãîâîðíîñò çà ïðèïðåìàœå, ñàñòàâšàœå è
ïðåçåíòàöè¼ó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à èìà ðóêî-
âîäñòâî ïðåäóçå�à.

4. ÎÑÍÎÂÅ ÇÀ ÑÀÑÒÀÂŠÀŒÅ

ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÈÕ ÈÇÂÅØÒÀ£À

Ïðèëèêîì ñàñòàâšàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-
òà¼à, ó êîíòåêñòó êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-
òà¼à ïîòðåáíî ¼å ïîñâåòèòè ïàæœó ïðàâèëèìà ñàñ-
òàâšàœà è ïðåçåíòàöè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà-
¼à. Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ïðóæà¼ó ñëèêó î åôåê-
òèìà óïîòðåáå òèõ ðåñóðñà. Ñà äðóãå ñòðàíå, íå
òðåáà èñïóñòèòè èç âèäà äà ôèíàíñè¼ñêè èçâåø-
òà¼è íàñòà¼ó ó ðà÷óíîâîäñòâó è äà çàïîñëåíè ó ðà-
÷óíîâîäñòâó íèñó îñëîáî�åíè îäãîâîðíîñòè.
Œèõîâà îäãîâîðíîñò ñå ñâîäè íà ïðàâèëíó èì-
ïëåìåíòàöè¼ó ÌÐÑ è ÌÑÔÈ, îäíîñíî èç œèõ èçâè-
ðó�èõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïîëèòèêà êî¼å ñó ñàñòàâ-
íè äåî ïîñëîâíå ïîëèòèêå ïðåäóçå�à. Ðà÷óíîâî�å
ñó îäãîâîðíå çà ïðàâèëíó ïðèìåíó ñòàíäàðäà è
íà òà¼ íà÷èí ñó ó ñëóæáè àêöèîíàðà è äðóãèõ êî-
ðèñíèêà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, îäíîñíî ó ¼àâ-
íîì èíòåðåñó. Ðóêîâîäñòâî òðåáà äà óñïîñòàâè
ñèñòåì êîíòðîëå êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à è îáåçáåäè œèõîâî îáåëîäàœèâàœå.

Ïðàâèëà çà ñàñòàâšàœå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-

òà¼à, ïðåïîðó÷åíà ïî ÌÐÑ è ÌÑÔÈ, ¼åñó:

Íà÷åëî óçðî÷íîñòè ïðèõîäà è ðàñõîäà çíà-
÷è äà ñå åôåêòè òðàíñàêöè¼à è äðóãèõ ïîñëîâíèõ
äîãà�à¼à ïðèçíà¼ó îíäà êàäà ñå äîãîäå, à íå êàäà
ñå ãîòîâèíà èëè åêâèâàëåíòè ãîòîâèíå ïðèìå
èëè èñïëàòå. Îíè ñå åâèäåíòèðà¼ó ó ðà÷óíîâî-
äñòâó è èñêàçó¼ó ó ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòà¼ó çà
ïåðèîä íà êî¼è ñå ïðîìåíà îäíîñè.

Íà÷åëî ñòàëíîñòè ïîñëîâàœà (going
concern) ïîäðàçóìåâà äà ¼å ïðåäóçå�å îñíîâàíî
äà ïîñëó¼å íà íåîäðå�åíî âðåìå. Êàäà ïðèïðåìà
ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å, ðóêîâîäñòâî ïðîöåœó¼å
ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à äà íàñòàâè ïîñëîâàœå íà
íåîäðå�åíî âðåìå. Ó ñëó÷à¼åâèìà êàäà ðóêîâî-
äñòâî ïðîöåíè äà ïîñòî¼å ìàòåðè¼àëíè óñëîâè çà
ñóìœó äà ïðåäóçå�å íå ìîæå äà ïîñëó¼å ó
íåîãðàíè÷åíîì òðà¼àœó, òàêâà íåèçâåñíîñò ñå
îáåëîäàœó¼å.

Ìàòåðè¼àëíè çíà÷à¼ è ãðóïèñàœå ïîäðàçó-
ìåâà äà ñå ñâàêà ìàòåðè¼àëíî çíà÷à¼íà ãðóïà
ñëè÷íèõ ñòàâêè çàñåáíî èñêàæå ó ôèíàíñè¼ñêîì
èçâåøòà¼ó. Ñòàâêå ðàçëè÷èòå ïðèðîäå èëè ôóíê-
öè¼å èñêàçó¼ó ñå ïîñåáíî, îñèì àêî íèñó áåçíà÷à¼-
íå. Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è íàñòà¼ó êàî ðåçóëòàò
âåëèêîã áðî¼à òðàíñàêöè¼à êî¼å ñå ãðóïèøó ïðå-
ìà ïðèðîäè äîãà�à¼à èëè òðàíñàêöè¼à. Óêîëèêî
íåêà ñòàâêà íè¼å ìàòåðè¼àëíî çíà÷à¼íà, îíà ñå
ãðóïèøå ñà äðóãèì ñòàâêàìà èëè ó íàïîìåíàìà
óç ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å.

Ïðåáè¼àœå ïîäðàçóìåâà äà ñå èìîâèíà, îáà-
âåçå, ïðèõîäè è ðàñõîäè íå ïðåáè¼à¼ó îñèì àêî òî
çàõòåâà¼ó ÌÐÑ è ÌÑÔÈ. Î èìîâèíè, êàïèòàëó, îá-
àâåçàìà, ïðèõîäèìà è ðàñõîäèìà èçâåøòàâà ñå
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çàñåáíî. Ïðåáè¼àœå ó ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòà¼ó
óìàœó¼å ñïîñîáíîñò êîðèñíèêà äà ðàçóìå òðàíñ-
àêöè¼å è óñëîâå ïðîöåíå áóäó�èõ òîêîâà ãîòîâè-
íå (ïðèçíàâàœå èìîâèíå ó íåòî èçíîñó ò¼.
óìàœåœå çà èñïðàâêó âðåäíîñòè íå ñìàòðà ñå
ïðåáè¼àœåì).

Ïåðèîä èçâåøòàâàœà. Ïðåäóçå�å òðåáà äà
ïðåçåíòó¼å êîìïëåòàí ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ íà-
¼ìàœå ¼åäíîì ãîäèøœå. Ïðåäóçå�à ôèíàíñè¼ñêè
èçâåøòà¼ ñàñòàâšà¼ó è îáåëîäàœó¼ó çà ïåðèîä îä
¼åäíå (êàëåíäàðñêå) ãîäèíå (òåêó�è ïåðèîä).

Óïîðåäíå èíôîðìàöè¼å. Çà ñâå ñòàâêå ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòà¼à òåêó�åã ïåðèîäà îáåëî-
äàœó¼ó ñå óïîðåäíå èíôîðìàöè¼å ïðåòõîäíîã
ïåðèîäà.

Äîñëåäíîñò ïðåçåíòàöè¼å çíà÷è äà ñå ïðå-
çåíòàöè¼à è êëàñèôèêàöè¼à ñòàâêè ó ôèíàíñè¼-
ñêîì èçâåøòà¼ó çàäðæàâà îä ïðåòõîäíîã äî
ñëåäå�åã ïåðèîäà.

Ïðèëèêîì îáåëîäàœèâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à êî¼è ñó ñà÷èœåíè ó ñêëàäó ñà ÌÐÑ è
ÌÑÔÈ, ðóêîâîäñòâî ïðåäóçå�à äóæíî ¼å äà ïî-
ñåáíî îáåëîäàíè èíôîðìàöè¼å íà îñíîâó êî¼èõ
�å ñå ïðàâèëíî ðàçóìåòè è èäåíòèôèêîâàòè
ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼.

5. ÊÂÀËÈÒÀÒÈÂÍÅ ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÅ

ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÈÕ ÈÇÂÅØÒÀ£À

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ ñà÷èœàâà ñå íà îñíîâó
ðà÷óíîâîäñòâåíîã ïðîöåñèðàœà ïîñëîâíèõ
òðàíñàêöè¼à óç ïîøòîâàœå ïðàâèëà áèëàíñèðà-
œà, îäðåäáè ÌÐÑ è ÌÑÔÈ, çàêîíñêå ðåãóëàòèâå è
ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïðîöåœèâàœà. Ñâå òî ¼å ïðè-
ëè÷íî ñëîæåíà ìàòåðè¼à è ïîçíàòà ¼å ïðîôåñèî-
íàëíèì ðà÷óíîâî�àìà. Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼
ñàäðæè îäðå�åí áðî¼ àãðåãèðàíèõ íóìåðè÷êèõ
ïîäàòàêà êî¼è ñó ìå�óñîáíî ïîâåçàíè, à íåêàä è
óñëîâšåíè, ïà èõ, ñõîäíî íàñòàíêó è ñëîæåíîñòè
ïîñòóïêà ïðîöåñèðàœà, íå ðàçóìå âåëèêè áðî¼ êî-
ðèñíèêà. Ïîøòî ¼å ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ îä ¼àâ-
íîã çíà÷à¼à, ïîòðåáíî ¼å äà èñïóœàâà êâàëèòàòèâ-
íå êàðàêòåðèñòèêå êî¼å �å êîðèñíèöèìà áèòè îä
êîðèñòè ðàäè ëàêøåã ðàçóìåâàœà.

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ ó ñóøòèíè ¼å íîñèëàö
èíôîðìàöè¼à. Äà áè èíôîðìàöè¼à áèëà îä êîðèñ-
òè, òðåáà äà ñàäðæè ïîðóêó êî¼à ¼å èñòèíèòà è ïî-
òïóíà (ñèíòàêòè÷êè àñïåêò), äà ¼å çàïèñàíà îäãî-
âàðà¼ó�îì òåðìèíîëîãè¼îì, êî¼à ¼å ¼àñíà è ðàç-
óìšèâà çà êîðèñíèêå (ñåìàíòè÷êè àñïåêò), äà
òåæè çàäîâîšåœó ïîòðåáà êîðèñíèêà è äà
ñìàœè íåèçâåñíîñò (ïðàãìàòè÷êè àñïåêò).

Äà áè èíôîðìàöè¼å ñàäðæàíå ó ôèíàíñè¼ñêîì

èçâåøòà¼ó çàäîâîšèëå íàâåäåíà î÷åêèâàœà êî-

ðèñíèêà, ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è òðåáà äà ñàä-

ðæå ñëåäå�à îáåëåæ¼à:

1. Ðàçóìšèâîñò - èíôîðìàöè¼à îáåëîäàœåíà
ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà êîðèñíèöè-
ìà ¼å îäìàõ ðàçóìšèâà.

2. Ðåëåâàíòíîñò - äà áè èíôîðìàöè¼à áèëà îä
êîðèñòè, ìîðà äà áóäå ðåëåâàíòíà. Èíôîð-
ìàöè¼à ¼å ðåëåâàíòíà êàäà óòè÷å íà åêî-
íîìñêå îäëóêå êîðèñíèêà, òàêî øòî ìó ïî-
ìàæå äà ïðîöåíè ïðîøëå, ñàäàøœå èëè
áóäó�å ïîñëîâíå äîãà�à¼å èëè òàêî øòî èñ-
ïðàâšà èëè ïîòâð�ó¼å ïðåòõîäíå ïðîöåíå.

3. Âàæíîñò (çíà÷à¼íîñò, ìàòåðè¼àëíîñò) - èí-
ôîðìàöè¼à ¼å çíà÷à¼íà àêî œåíî èçîñòàâ-
šàœå èëè ïîãðåøíî ïðèêàçèâàœå èëè
ôîðìóëèñàœå ìîæå óòèöàòè íà åêîíîìñêå
îäëóêå êîðèñíèêà äîíåòå íà îñíîâó ôè-
íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ìàòåðè¼àëíîñò îá-
åçáå�ó¼å ïðàã èëè òà÷êó ðàçãðàíè÷åœà ïðå
íåãî øòî ïðåäñòàâšà ïðèìàðíó êâàëèòà-
òèâíó êàðàêòåðèñòèêó êî¼ó èíôîðìàöè¼à
ìîðà äà èìà äà áè áèëà êîðèñíà.

4. Ïîóçäàíîñò - èíôîðìàöè¼à ¼å ïîóçäàíà
êàäà íå ñàäðæè ìàòåðè¼àëíî çíà÷à¼íå
ãðåøêå è ïðåäðàñóäå è êàäà ñå íà œó ìîæå
îñëîíèòè. Èíôîðìàöè¼à ìîæå áèòè ðåëå-
âàíòíà àëè íåïîóçäàíà, ïà ìîæå íàâåñòè
íà ïîãðåøàí çàêšó÷àê.

5. Óïîðåäèâîñò - èíôîðìàöè¼à ¼å óïîðåäèâà ó
âðåìåíó è ïðîñòîðó àêî ¼å ñà÷èœåíà íà
îñíîâó èñòèõ íà÷åëà è çà ¼åäíàê âðåìåíñêè
ïåðèîä. Äà áè èíôîðìàöè¼à áèëà óïîðåäè-
âà, òðåáà äà ¼å ïðàâîâðåìåíà, äà îäðàæàâà
ðàâíîòåæó èçìå�ó êîðèñòè è òðîøêîâà è
äà èìà èñòîâåòíà êâàëèòàòèâíà îáåëåæ¼à.

6. Èñòèíèòî è îá¼åêòèâíî ïðåäñòàâšàœå -
èíôîðìàöè¼å ó ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòà¼ó ñó
èñòèíèòî è ôåð ïðåäñòàâšåíå àêî ñó ïðè-
ëèêîì ñàñòàâšàœà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-
òà¼à èñïîøòîâàíà íà÷åëà áèëàíñèðàœà,
óñâî¼åíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ïîëèòèêå, ðåãó-
ëàòîðíè îêâèð è êâàëèòàòèâíà îáåëåæ¼à
èíôîðìàöè¼à.

6. ÕÀÐÌÎÍÈÇÀÖÈ£À

ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÎÃ ÈÇÂÅØÒÀÂÀŒÀ

Õàðìîíèçàöè¼à ðà÷óíîâîäñòâåíîã îáóõâàòà-
œà è ïðîöåñèðàœà ïîñëîâíèõ äîãà�à¼à è òðàíñ-
àêöè¼à, ïà ñõîäíî òîìå è ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà-
¼à, ïðåäñòàâšà ó¼åäíà÷àâàœå „ïðàâèëà èãðå" ñà
öèšåì äà ñå ïîâå�à íèâî œèõîâå óïîðåäèâîñòè.
Óîïøòåíî ãëåäà¼ó�è, öèš õàðìîíèçàöè¼å ¼å äà ñå
äîíîñèîöèìà ïîñëîâíèõ îäëóêà îáåçáåäå ôè-
íàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è êî¼è ïî ñàäðæèíè è ôîðìè
ïðåâàçèëàçè îêâèðå äðæàâíèõ ãðàíèöà è ëîêàë-
íèõ ïðîïèñà.
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Ìå�óíàðîäíå ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî-
äñòâåíå îðãàíèçàöè¼å, ïîä óòèöà¼åì íà¼áîšå
ïðàêñå ðàçâè¼åíèõ åêîíîìè¼à ó ñâåòó, ðàçâèëå ñó
èíñòðóìåíòå õàðìîíèçàöè¼å ó âèäó Ìå�óíàðîä-
íèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà è Ìå�óíàðîä-
íèõ ñòàíäàðäà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Äîï-
ðèíîñ Åâðîïñêå óíè¼å õàðìîíèçàöè¼è ôèíàíñè¼-
ñêèõ èçâåøòà¼à îãëåäà ñå ó óñâî¼åíèì è ïðåïîðó-
÷åíèì äèðåêòèâàìà, êî¼å ïðåäñòàâšà¼ó ìèíè-
ìóì çà¼åäíè÷êèõ çàõòåâà çà ñâå äðæàâå Åâðîïñêå
óíè¼å êî¼è ñå èìïëåìåíòèðà¼ó ó íàöèîíàëíî çà-
êîíîäàâñòâî. Çà ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå çíà-
÷à¼íå ñó IV äèðåêòèâà Åâðîïñêå óíè¼å, êî¼à èìà çà
öèš ó¼åäíà÷àâàœå ïðàâèëà ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà íà íèâîó ïî¼åäèíà÷íèõ ãîäèøœèõ
èçâåøòà¼à è VII äèðåêòèâà Åâðîïñêå óíè¼å, êî¼à
ñå ïðèìåœó¼å êîä êîíñîëèäîâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à íà íèâîó ãðóïå ïðåäóçå�à.

Âàæíó óëîãó ó õàðìîíèçàöè¼è ôèíàíñè¼ñêîã
èçâåøòàâàœà èìà¼ó è ðàçëè÷èòå ñìåðíèöå è
îäëóêå ðåëåâàíòíèõ ìå�óíàðîäíèõ èíñòèòóöè-
¼à, êàî øòî ñó OECD (Îðãàíèçàöè¼à çà åêîíîìñêó
ñàðàäœó è ðàçâî¼) è Ñâåòñêà áàíêà. Œèõîâ óòèöà¼
ñå èñïîšàâà ïóòåì çàõòåâà çà îäðå�åíèì èíôîð-
ìàöè¼àìà èëè óòèöà¼åì íà ôîðìóëàöè¼ó ðà÷óíî-
âîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà.

Íà¼óòèöà¼íè¼è ôàêòîð ñòàíäàðäèçàöè¼å ôè-
íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ñó, èïàê, ÌÐÑ è ÌÑÔÈ.
Ñòàíäàðäè íà ñåáè ñâî¼ñòâåí íà÷èí íàìå�ó
îäðå�åíà ïðàâèëà. Êàðàêòåðèñòèêà îâèõ ñòàí-
äàðäà ¼å äà ñå îíè ìîãó äèðåêòíî ïðèìåœèâàòè
èëè äà ñå íà îñíîâó œèõ ìîãó óñâà¼àòè äîìèöèë-
íè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè. Âåëèêè áðî¼ çå-
ìàšà, ïîãîòîâî îíèõ êî¼å èìà¼ó äóãîãîäèøœó ðà-
÷óíîâîäñòâåíó ïðàêñó, óñâà¼à¼ó äîìèöèëíå ðà÷ó-
íîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå. Íà òà¼ íà÷èí, îíå
óñêëà�ó¼ó ñîïñòâåíó ðà÷óíîâîäñòâåíó ïðàêñó ñà
ÌÐÑ è ÌÑÔÈ è ó œèõ óãðà�ó¼ó êàðàêòåðèñòèêå
ñîïñòâåíå åêîíîìè¼å, îäðåäáå äîìà�åã çàêîíî-
äàâñòâà, êóëòóðå è îáè÷à¼à. Íà òà¼ íà÷èí, ñòàí-
äàðäèçàöè¼îì äîìà�èõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à,
óòè÷ó íà êîìïàðàòèáèëíîñò ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à íà ìå�óíàðîäíîì íèâîó.

Ïðåäíîñòè ñòàíäàðäèçàöè¼å îãëåäà¼ó ñå ó ñëå-

äå�åì:

1. òðàíñïàðåíòíîñò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à,

2. îëàêøàíî ïðà�åœå ïîñëîâàœà êîìïàíè¼à
êî¼å èìà¼ó ôèëè¼àëå ó äðóãèì äðæàâàìà,

3. ïîäñòèöà¼ ïîâåçèâàœà òðæèøòà êàïèòàëà,

4. îáåçáå�èâàœå ïîóçäàíè¼èõ èíôîðìàöè¼à ó
âåçè ñà äîíîøåœåì îäëóêà î èíâåñòèðàœó.

Íåäîñòàöè ñòàíäàðäèçàöè¼å ñå îãëåäà¼ó ó ñëå-

äå�åì:

1. òåøêî�å èìïëåìåíòàöè¼å ñòàíäàðäà ó äî-
ìèöèëíó ðåãóëàòèâó, èç ðàçëîãà øòî ñó ïî-
¼åäíîñòàâšåíà èëè ñëîæåíà ðåøåœà èç
ñòàíäàðäà çà íåêå ñèòóàöè¼å íåïðèìåðåíà,

2. óòèöà¼ äîìèöèëíèõ ïîðåñêèõ ïðîïèñà,

3. ÷åñòå èçìåíå è äîïóíå ñòàíäàðäà,

4. ïðîáëåìè ñà èíòåðïðåòàöè¼îì (òóìà÷å-
œåì) ñòàíäàðäà,

5. ñïîðå èëè íèêàêâå ïðîìåíå êóëòóðå ïî¼å-
äèíèõ çåìàšà, ÷åñòå èçìåíå ñó ïîâåçàíå ñà
òåøêî�àìà ïðèìåíå, ïèòàœå äà ëè ñâè ñóá-
¼åêòè, áåç îáçèðà íà îðãàíèçàöè¼ó è âåëè-
÷èíó, òðåáà äà ïðèìåœó¼ó ñòàíäàðäå.

Õàðìîíèçàöè¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà
íà ñâåòñêîì íèâîó ïîñòèãëà ¼å ðåëàòèâàí óñïåõ.
Ïðîöåñ õàðìîíèçàöè¼å îá¼åêòèâíî óñïîðàâà¼ó:
äîìèöèëíè çàêîíñêè ïðîïèñè, äîñòèãíóòè íèâî
åêîíîìñêîã ðàçâî¼à, òðàíñôîðìàöè¼å ïðèâðåäå è
œåíèõ ñóá¼åêàòà, ïðîïèñàíà èëè íåïðîïèñàíà
ôîðìà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, íà÷èí è ôîðìå
îáåëîäàœèâàœà óç ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å, ïðà-
âèëà òðæèøòà êàïèòàëà, ïîðåñêè ïðîïèñè, ðàç-
ëè÷èòå âàëóòå èçâåøòàâàœà è ¼åçèê èçâåøòàâà-
œà è äð.

7. ÂÅÐÈÔÈÊÀÖÈ£À ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÈÕ

ÈÇÂÅØÒÀ£À ÊÐÎÇ ÏÐÎÖÅÑ ÐÅÂÈÇÈ£Å

£åäàí îä ïîñòóëàòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâà-
œà ¼å äà ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è òðåáà äà áóäó âå-
ðèôèêîâàíè. Ó ñàâðåìåíîì ñâåòó, âåðèôèêàöè¼à
ïðèïàäà ðåâèçîðñêîì èçâåøòà¼ó î ôèíàíñè¼-
ñêèì èçâåøòà¼èìà. Âåðèôèêàöè¼à òðåáà íà ¼åç-
ãðîâèò è äåöèäàí íà÷èí äà èçðàçè óêóïàí íàëàç
è ìèøšåœå ðåâèçîðà. Ñòîãà ¼å ïðèðîäíî äà ¼å
ôîðìóëàöè¼à âðëî îñåòšèâà. Ñåíçèòèâíîñò èç-
âåøòà¼à î ðåâèçè¼è ïîäñòàêëà ¼å òåîðåòè÷àðå ðå-
âèçè¼å è ïðîôåñèîíàëíå îðãàíèçàöè¼å ðåâèçîðà
äà òðàæå îïòèìàëíó ôîðìó è ñàäðæà¼ êî¼è �å
îìîãó�èòè ðåâèçîðèìà äà èñêàæó ôîðìèðàíî
ìèøšåœå, à êîðèñíèöèìà èñòîâðåìåíî äà¼ó ¼àñ-
íó, ïîóçäàíó è ïðåöèçíó èíôîðìàöè¼ó. Ñóøòèíà
âåðèôèêàöè¼å ¼å ó èçðàæåíîì ìèøšåœó ðåâèçî-
ðà î ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ó ôîðìè è ñàä-
ðæèíè ó ïðîöåñó õàðìîíèçàöè¼å ôèíàíñè¼ñêîã
èçâåøòàâàœà îïøòå íàìåíå.7

Äîïðèíîñ ðåâèçè¼å ïðîöåñó ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà èìà äâå äèìåíçè¼å. Òå äèìåíçè¼å ñó
êîíòðîëà è êðåäèáèëèòåò èíôîðìàöè¼à.
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7) IAASB Handbook, IFAC, 2010, ñòð. 561, www.ifac.org, ïðèñòóïšåíî äàíà: 09.05.2011. ãîä.



Ðåâèçè¼à èìà çíà÷à¼íó ôóíêöè¼ó êîíòðîëå

êâàëèòåòà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èíôîðìàöè¼à:

à) ¼åð îáåçáå�ó¼å íåçàâèñíó åêñòåðíó ïðîâå-
ðó ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èíôîðìàöè¼à è

á) çàòî øòî ñòèìóëèøå ìåíàŸåðå äà âèøå
ïàæœå ïîñâåòå åôèêàñíîñòè ðà÷óíîâî-
äñòâåíîã ñèñòåìà è êâàëèòåòó ðà÷óíîâî-
äñòâåíèõ èíôîðìàöè¼à, ¼åð ñó ñâåñíè ÷è-
œåíèöå äà �å áèòè èçâðøåíà åêñòåðíà
ïðîâåðà.

Ðåâèçè¼à, òàêî�å, ïîâå�àâà êðåäèáèëèòåò ðà-
÷óíîâîäñòâåíèõ èíôîðìàöè¼à, ¼åð ¼å ïðîöåñ íà-
ñòà¼àœà òèõ èíôîðìàöè¼à ïðîøàî êðîç äîäàòíó,
ðåâèçè¼ñêó êîíòðîëó. Êîðèñíèöè íàêîí èçâðøå-
íå ðåâèçè¼å ñòè÷ó âèøå ïîâåðåœà ó èíôîðìàöè-
¼å êî¼å íàìåðàâà¼ó äà êîðèñòå. Ðåâèçè¼à îìî-
ãó�ó¼å äà ñå èñêîðèñòè ïóí ïîòåíöè¼àë ðà÷óíîâî-
äñòâåíèõ èíôîðìàöè¼à. Ðåâèçîðè òèìå ïðå-
ìîø�ó¼ó òçâ. "¼àç ó êðåäèáèëèòåòó", êî¼è ¼å ïî-
ñëåäèöà ïîñòî¼àœà êîíôëèêòà èíòåðåñà.

Ðåâèçîðñêè èçâåøòà¼ îáàâåçíî ñàäðæè ìèø-
šåœå ðåâèçîðà êî¼èì ñå çàâðøàâà óêóïàí íàëàç
ðåâèçè¼å. Ó èçðàæåíîì ìèøšåœó ñå ïðàêòè÷íî
ñèíòåòèçèðà öåëîêóïàí ðàä ðåâèçè¼å è ðåçóëòàò
èçâðøåíå ðåâèçè¼å. Îâà¼ äåî ¼å çà ñâå êîðèñíèêå
ðåâèçîðñêîã èçâåøòà¼à íà¼èíòåðåñàíòíè¼è, áèëî
äà ñå ðàäè î ìåíàŸåðèìà, óïðàâíîì îäáîðó,
àêöèîíàðèìà, ïîâåðèîöèìà, ïîñëîâíèì ïàðòíå-
ðèìà, âëàñòèìà è äð.

Âåðèôèêàöè¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà¼à ¼å èç-

ðàæåíà ó ìèøšåœó. Ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà

ðåâèçè¼å (IFAC) è Îïøòåïðèõâà�åíèì ñòàíäàðäè-

ìà ðåâèçè¼å (AICPA) äåôèíèñàíè ñó íèâîè âåðè-

ôèêàöè¼å è, ñà òèì ó âåçè, è ñòåïåíè îäãîâîðíîñòè

çà êâàëèòåò ðåâèçîðñêîã èçâåøòà¼à è ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à. Ó òîì ñìèñëó, ó òåîðè¼è ðåâèçè¼å

è ó ðåâèçîðñêèì ñòàíäàðäèìà äåôèíèñàíà ñó ÷å-

òèðè òèïà ðåâèçîðñêèõ ìèøšåœà, è òî:

• ìèøšåœå áåç ðåçåðâå èëè ïîòâðäíî ìèøšå-
œå èëè ïîçèòèâíî ìèøšåœå,

• ìèøšåœå ñà ðåçåðâîì,

• óçäðæàâà¼ó�å ìèøšåœå (óçäðæàâàœå îä ìèø-
šåœà),

• íåãàòèâíî ìèøšåœå.

7.1. Ìèøšåœå áåç ðåçåðâå

(ïîçèòèâíî ìèøšåœå)

Ìèøšåœå áåç ðåçåðâå èëè ïîòâðäíî ìèøšå-

œå î ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ¼å íèâî âåðèôè-

êàöè¼å êàäà ñó ðåâèçîðè óâåðåíè äà îíè íà èñòè-

íèò è ïîøòåí íà÷èí ïðèêàçó¼ó ðåàëíî ñòàœå

èìîâèíå, êàïèòàëà, îáàâåçà, ïðèõîäà è ðàñõîäà, ó

ñêëàäó ñà çàêîíñêîì è ïðîôåñèîíàëíîì ðåãóëà-

òèâîì. Óâåðåœå ðåâèçîðà î ôèíàíñè¼ñêèì

èçâåøòà¼èìà ôîðìèðàíî ¼å íà îñíîâó ñïîçíà¼å:

1. äà ñó ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ïðèïðåìšå-
íè ó ñêëàäó ñà ïðîôåñèîíàëíîì è çàêîíî-
äàâíîì ðåãóëàòèâîì, êàî è àäåêâàòíîì ðà-
÷óíîâîäñòâåíîì ïîëèòèêîì êî¼à ¼å èñ-
ïðàâíî è êîíçèñòåíòíî ïðèìåœèâàíà,

2. äà íè¼å áèëî íèêàêâèõ îãðàíè÷åœà ó ïðè-
êóïšàœó äîêàçà ðåâèçè¼å è

3. äà ñó íà îäãîâàðà¼ó�è íà÷èí îáåëîäàœåíå
ñâå èíôîðìàöè¼å êî¼å ñó ðåëåâàíòíå çà âà-
šàí óâèä ó ïåðôîðìàíñå ïðåäóçå�à.

Ïîñòî¼å ñèòóàöè¼å êàä ñó ïðåòõîäíè óñëîâè
èñïóœåíè, àëè ïîñòî¼å è îêîëíîñòè ó êî¼èìà ðå-
âèçîð æåëè äà ñêðåíå ïàæœó íà íåêà ïèòàœà ó
âåçè ñà ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼åì. Îâè ñëó÷à¼å-
âè ñó ïîçíàòè êàî „íàãëàøàâàœå ïèòàœà", îäíî-
ñíî „ñêðåòàœå ïàæœå". Ïèòàœå ñå íàãëàøàâà
êàäà ïðèðîäà íåïðàâèëíîñòè íè¼å âàæíà, ò¼. êàä
òåðìèí „áèòàí" ìîæå áèòè äåôèíèñàí êàî „äî-
âîšíî âàæàí, àëè íå óòè÷å íà êâàëèòåò îäëóêå"
êî¼ó äîíîñå êîðèñíèöè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà¼à.
Óî÷åíè íåäîñòàòàê íå óòè÷å íà ôèíàíñè¼ñêè
èçâåøòà¼.

Ïèòàœà êî¼à ðåâèçîð æåëè äà íàãëàñè òðåáà
ïàæšèâî ñïåöèôèêîâàòè äà ñå êî¼èì ñëó÷à¼åì íå
áè ñòåêàî óòèñàê äà ñå ðàäè î èçâåøòà¼ó ,,ñà ðå-
çåðâîì". Íàãëàøåíà ïèòàœà òðåáà äà áóäó ïðåä-
ñòàâšåíà ó ïîñåáíî¼ òà÷êè èçâåøòà¼à íàêîí
ïàñóñà ñà ìèøšåœåì.

Èç íàãëàøàâàœà ïèòàœà ïîóêó ìîãó äà èçâå-
äó êàêî êîðèñíèöè ðåâèçîðñêîã èçâåøòà¼à, òàêî
è óïðàâà êëè¼åíòà ó ñìèñëó îòêëàœàœà íåäîñòà-
òàêà êî¼è ñó äîâåëè äî ïîòðåáå çà ñêðåòàœåì
ïàæœå. Íàãëàøàâàœà ïî¼åäèíèõ ïèòàœà ìîãó äà
ïðîèçëàçå èç êëè¼åíòîâîã îêðóæåœà ò¼. èç
îáëàñòè èíõåðåíòíèõ ðèçèêà.

7.2. Ìèøšåœå ñà ðåçåðâîì

Ìèøšåœå ñà ðåçåðâîì ïðåäñòàâšà ïîòâðäó äà
¼å ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼, îñèì çà íåêå íåïðàâèë-
íîñòè èëè íåêî îãðàíè÷åœå, ïðàâèëíî ïðèêàçàí,
îäíîñíî äà êîðåñïîíäèðà ñà ðà÷óíîâîäñòâåíèì
ñòàíäàðäèìà è çàêîíîì. Ìèøšåœå ñà ðåçåðâîì
ðåâèçîð �å èçðàçèòè ó ñëó÷à¼ó êàäà äî�å äî çà-
êšó÷êà äà íå ìîæå äà èçðàçè ìèøšåœå áåç ðåçåð-
âè, àëè êàä åôåêàò íåñëàãàœà ñà ðóêîâîäñòâîì,
èëè îãðàíè÷åœå îáèìà ðåâèçè¼å íè¼å îä òàêâîã
ìàòåðè¼àëíîã è ïðîæèìà¼ó�åã çíà÷à¼à äà áè òî çà-
õòåâàëî èçðàæàâàœå íåãàòèâíîã ìèøšåœà èëè
óçäðæàâàœà îä ìèøšåœà. Âàæíîñò ñòàâêå óòè÷å
íà èçðàæàâàœå ìèøšåœà ñà ðåçåðâîì. Ñòàâêà
ìîðà áèòè âåîìà âàæíà äà áè ñå ïîìåíóëà ó ðåâè-
çîðñêîì èçâåøòà¼ó, àëè íå òîëèêî âàæíà äà áè
ïðîóçðîêîâàëà íåãàòèâíî èëè óçäðæàâà¼ó�å
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ìèøšåœå. Ïðèêëàäíîñò ìèøšåœà ñà ðåçåðâîì è
áèòíîñò (âàæíîñò) ñòàâêè ¼å ñòâàð ïðîôåñèîíàë-
íå ïðîöåíå ðåâèçîðà.

Ìèøšåœå ñà ðåçåðâîì èçðàæàâà ñå ó ñëå-

äå�èì ñëó÷à¼åâèìà:

1. àêî ðåâèçîð óñòàíîâè äà ñå ðèçèê äåòåêöè-
¼å íå ìîæå ñâåñòè ó ðàçóìíó ìåðó, îäíîñíî
íà ïðèõâàòšèâ íèâî,

2. àêî ðåâèçîð íè¼å ó ìîãó�íîñòè äà ïðèáàâè
çàäîâîšàâà¼ó�å äîêàçå,

3. àêî ðóêîâîäñòâî îíåìîãó�è ðåâèçîðó êî-
ìóíèêàöè¼ó ñà ïðàâíèì çàñòóïíèêîì èëè
ïðàâíîì ñëóæáîì,

4. àêî ðåâèçîð íè¼å ó ìîãó�íîñòè äà ïðèáàâè
çàäîâîšàâà¼ó�è äîêàç ó âåçè ñà ïîâåçàíèì
ñóá¼åêòèìà è ïîñëîâíèì äîãà�à¼èìà ñà
œèìà,

5. ó ñëó÷à¼ó íàñòàíêà íàêíàäíèõ äîãà�à¼à, ïî-
ñëå äàòóìà áèëàíñà, êî¼è óòè÷ó íà èçìåíå
ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà¼à, à ðåâèçîð ñìàòðà
äà èçâåøòà¼ òðåáà èçìåíèòè (èçìåíà ñå
òðàæè àêî ðåâèçîðñêè èçâåøòà¼ íè¼å
ïðåäàò êëè¼åíòó),

6. àêî îáåëîäàœèâàœå íè¼å èçâðøåíî àäåê-
âàòíî,

7. àêî ¼å èçâåøòà¼ ðåçóëòàò êîðèø�åœà íåèñ-
ïðàâíèõ ïðåòïîñòàâêè ó ñàñòàâšàœó ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòà¼à,

8. àêî ðóêîâîäñòâî îäáè¼å äà ïðóæè èç¼àâó
êî¼ó ðåâèçîð ñìàòðà íåîïõîäíîì,

9. êàä ïîñòî¼å ïèòàœà êî¼à ñó ìàòåðè¼àëíî
çíà÷à¼íà çà ñòàëíîñò ïîñëîâàœà ïðàâíîã
ëèöà. Òî ñó, óãëàâíîì, çíà÷à¼íå íåèçâåñíîñ-
òè ÷è¼è èñõîä çàâèñè îä áóäó�èõ äîãà�à¼à
êî¼è ìîãó èìàòè óòèöà¼à íà ôèíàíñè¼ñêè èç-
âåøòà¼, à íèñó ïîä äèðåêòíîì êîíòðîëîì
ïðàâíîã ëèöà (íïð. ñóäñêè ñïîðîâè è ñë.).

Ñóáëèìèðà¼ó�è ðàçëîãå çà èçðàæàâàœå ðåçåð-

âå, ìîæåìî êîíñòàòîâàòè äà ïîñòî¼å äâà îñíîâíà

ðàçëîãà:

1. ïîñòî¼àœå èíõåðåíòíå íåèçâåñíîñòè ìà-
òåðè¼àëíîã êàðàêòåðà ñàäðæàíå ó ôèíàí-
ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà è

2. íåñëàãàœå ñà ìåíàŸìåíòîì, ò¼. ðåâèçîðè ñå
íå ñëàæó ñà ðà÷óíîâîäñòâåíèì òðåòìàíîì
îäðå�åíå ñòàâêå êî¼à èìà ìàòåðè¼àëàí óòè-
öà¼ íà ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å.

Íà „èíõåðåíòíå íåèçâåñíîñòè", „îãðàíè÷åœå
îáèìà ðåâèçè¼å" îäíîñíî „íåèçâåñíîñòè" ðåâè-
çîð óêàçó¼å êàêî áè êîðèñíèöèìà èçâåøòà¼à
îìîãó�èî äà èìà¼ó öåëîâèò óâèä ó êîíòåêñò ó
êî¼åì ¼å ôîðìèðàíî ðåâèçîðñêî ìèøšåœå. „Íå-
èçâåñíîñò" çíà÷è äà ðåâèçîð î íåêî¼ ñòàâöè íå
ìîæå ôîðìèðàòè ïîóçäàíî ìèøšåœå. Íåèçâåñ-
íîñò óêšó÷ó¼å ñèòóàöè¼å îãðàíè÷åœà îáèìà ðå-

âèçè¼å êàä ðåâèçîð íè¼å ó ìîãó�íîñòè äà äîáè¼å
ñâå ïîòðåáíå èíôîðìàöè¼å ïà íå ìîæå äà ñïðî-
âåäå ïîòðåáàí ïîñòóïàê ðåâèçè¼å èëè ìó çà òî
íåäîñòà¼ó âàšàíè (èñïðàâíè) ðà÷óíîâîäñòâåíè
äîêóìåíòè.

Äðóãó ãðóïó îêîëíîñòè êî¼å äîâîäå äî èçðà-
æàâàœà ìèøšåœà ñà ðåçåðâîì ÷èíè íåñëàãàœå,
êàäà ðåâèçîð ìîæå ôîðìèðàòè ìèøšåœå, àëè
îíî êî¼å ãîâîðè äà ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è íèñó
ó ñàãëàñíîñòè ñà ðà÷óíîâîäñòâåíèì ñòàíäàðäè-
ìà. Íåñëàãàœå ñå îäíîñè íà íåêîíçèñòåíòíó ïðè-
ìåíó ðà÷óíîâîäñòâåíå ïîëèòèêå, íåñëàãàœå ñà
ïðèêàçàíèì èçíîñèìà ó ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòà-
¼ó, íåñëàãàœå ñà íà÷èíîì îá¼àâšèâàœà èëè
íåñëàãàœå ñà çàêîíîì èëè äðóãèì ïðîïèñèìà.

Êàä ñå ðåâèçîðè íå ñëàæó ñà ðà÷óíîâîäñòâå-

íèì òðåòìàíîì èëè îáåëîäàœèâàœåì íåêå ñòàâ-

êå ó ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòà¼ó, à ïîñëåäèöà òîã

íåñëàãàœà ¼å îä ìàòåðè¼àëíîã çíà÷à¼à, òðåáà ¼àñ-

íî íàâåñòè:

à) ñâå ôàêòîðå çà êî¼å ñìàòðà¼ó äà ñó îä ìàòå-
ðè¼àëíîã çíà÷à¼à è óñëåä êî¼èõ ¼å äîøëî äî
íåñëàãàœà,

á) œèõîâ óòèöà¼ íà ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼,
øòî ïîäðàçóìåâà è êâàíòèôèêàöè¼ó åôå-
êàòà ïîãðåøíèõ êœèæåœà.

Äà ëè ñå ó ïðàêñè ïî¼àâšó¼ó ñàìî íåèçâåñíîñ-
òè èëè ñàìî íåñëàãàœà? Ïî òåðìèíîëîãè¼è êî¼ó
ñìî êîä èñêàçèâàœà ìèøšåœà ,,ñà ðåçåðâîì"
ïðåçåíòèðàëè, ìîãëè áèñìî òàêî çàêšó÷èòè.
Ïðàêñà ¼å èïàê ðàçëè÷èòà, íåèçâåñíîñòè è íåñëà-
ãàœà ñå ïî¼àâšó¼ó çà¼åäíî. Çíà÷è - ðåâèçîðñêî
ìèøšåœå ìîæå áèòè ,,ñà ðåçåðâîì" èç äâà è
âèøå ðàçëîãà.

Êàä ïîñòî¼è âèøå ðàçëîãà çà „ðåçåðâó", ðåâè-
çîð òðåáà äà çàêšó÷è î ïðîïðàòíèì åôåêòèìà
òèõ ðåçåðâè. Àêî åôåêòè îäðå�åíèõ ïðîáëåìà
ìîãó óòèöàòè íà èñòèíèòîñò ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòà¼à è óòèöà¼ íà îäëóêó êîðèñíèêà èçâåøòà-
¼à, êîðèñíî ¼å îöåíèòè äà ëè ñó îíè ïîñòàëè ôóí-
äàìåíòàëíè, ïà çáîã òîãà ñëåäè íåãàòèâíî ìèø-
šåœå.

Ïðåöèçíà ôîðìà (ðåçåðâå êâàëèôèêàöè¼å) çà-
âèñè îä òîãà äà ëè ¼å íåêà ñòàâêà ôóíäàìåíòàëíà
äà çàõòåâà íåãàòèâíî èëè óçäðæàâà¼ó�å ìèøšåœå.

Íåèçâåñíîñò ïîñòà¼å ó îñíîâè ôóíäàìåíòàë-
íà êàäà ¼å œåí óòèöà¼ íà ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼
òàêî âåëèêè äà îí êàî öåëèíà ïîñòà¼å íåïîóçäàí.

Íåñëàãàœå ïîñòà¼å ôóíäàìåíòàëíî êàäà ¼å
óòèöà¼ ñòàâêå òàêàâ äà ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ ïî
ðåâèçîðîâîì ìèøšåœó ïîñòà¼å íåòà÷àí è çà
êîðèñíèêå çáóœó¼ó�è.

Îñíîâíå ôîðìå „ðåçåðâè" ó ðåâèçîðñêî¼ ïðàê-
ñè è òåîðè¼è ïðåäñòàâšåíå ñó íà ñëåäå�è íà÷èí:
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Êàðàêòåð
îêîëíîñòè

Ìàòåðè¼àëíî,
àëè íå è

ôóíäàìåíòàëíî
Ôóíäàìåíòàëíî

Íåèçâåñ-
íîñò

Ìèøšåœå
ñà ðåçåðâîì

Óçäðæàâàœå îä
ìèøšåœà

Íåñëàãàœå
Ìèøšåœå

ñà ðåçåðâîì
Íåãàòèâíî

Ïðîöåíà ïðåëàñêà íåèçâåñíîñòè è íåñëàãà-

œà ó êàòåãîðè¼ó „ôóíäàìåíòàëíî" îñåòšèâà ¼å è

çáîã òîãà çà òàêâó ïðîöåíó ðåâèçîð òðåáà äà ðàñ-

ïîëàæå ñà äîâîšíî êîìïåòåíòíîã äîêàçíîã

ìàòåðè¼àëà.

7.3. Óçäðæàâàœå îä ìèøšåœà

(îäðå÷íî ìèøšåœå)

Çà âåðèôèêàöè¼ó „óçäðæàâàœå îä ìèøšåœà"
ñå ìîæå ðå�è äà íè¼å ìèøšåœå î ôèíàíñè¼ñêîì
èçâåøòà¼ó íåãî î óñëîâèìà èçâî�åœà ðåâèçè¼å.
Îâî ìèøšåœå ñå îáè÷íî èçäà¼å çáîã îãðàíè÷åœà
êî¼à êëè¼åíò íàìåòíå ðåâèçîðó ó òîêó ðåâèçè¼å.
Íåèçâåñíîñòèìà ñå ñìàòðà¼ó ñèòóàöè¼å êàäà ðåâè-
çîð íå ìîæå îá¼åêòèâíî ïðîöåíèòè èñõîä ñèòóà-
öè¼å êî¼å �å ðåçóëòèðàòè èç ñóäñêèõ ñïîðîâà,
óãðîæåíîñò íà÷åëà ñòàëíîñòè ïîñëîâàœà, íåäîñ-
òàòàê ðà÷óíîâîäñòâåíå äîêóìåíòàöè¼å, ãóáèòàê
ïîäàòàêà ó åëåêòðîíñêîì îáëèêó çáîã ïàäà ñèñòå-
ìà èëè âèðóñà, îäáè¼àœå ðóêîâîäñòâà äà ïðóæè
íåîïõîäíà îá¼àøœåœà è èíôîðìàöè¼å è ñë.

Óçäðæàâàœå îä ìèøšåœà ñå êîðèñòè êàäà ¼å
ìîãó�è åôåêàò îãðàíè÷åœà ðåâèçè¼å îä òàêâîã
ìàòåðè¼àëíîã è ïðîæèìà¼ó�åã çíà÷à¼à äà ðåâè-
çîð íè¼å ó ìîãó�íîñòè äà ïðèáàâè çàäîâîšàâà-
¼ó�è ðåâèçè¼ñêè äîêàç ïà, ïðåìà òîìå, íå ìîæå
èçðàçèòè ñâî¼å ìèøšåœå.

Êàä êëè¼åíò íàìåòíå áèëî êàêâà îãðàíè÷åœà,
ðåâèçîð ¼å äóæàí äà ñå óçäðæè îä ìèøšåœà. Ïîñ-
òî¼å äâà ðàçëîãà çà òàêàâ ïîñòóïàê ðåâèçîðà.
Ïðâî, îäðå÷íî ìèøšåœå êîðèñíèöèìà ôèíàí-
ñè¼ñêîã èçâåøòà¼à äà¼å íåïîâîšàí ñèãíàë î óïðà-
âè. Äðóãî, êëè¼åíò êî¼è ïîñòàâšà îãðàíè÷åœå âå-
ðîâàòíî íåøòî êðèâîòâîðè. Àêî êëè¼åíò ñêðèâà
èíôîðìàöè¼å, íè¼åäíà ðåâèçè¼à íå ìîæå áèòè
äåëîòâîðíà.

7.4. Íåãàòèâíî ìèøšåœå

Íåãàòèâíî ìèøšåœå ¼å ïîðóêà äà ôèíàíñè¼-
ñêè èçâåøòà¼ íå ïðèêàçó¼å èñòèíèòî è îá¼åêòèâ-
íî ôèíàíñè¼ñêî ñòàœå, ðåçóëòàòå ïîñëîâàœà è
òîê ãîòîâèíå ¼åð íè¼å ñàñòàâšåí ó ñàãëàñíîñòè ñà
ðà÷óíîâîäñòâåíèì ñòàíäàðäèìà.

Ðåâèçîð �å èçðàçèòè íåãàòèâíî ìèøšåœå ó
ñëó÷à¼ó êàäà ¼å åôåêàò íåñëàãàœà îä òàêî ôóíäà-

ìåíòàëíîã çíà÷à¼à çà ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ äà
ðåâèçîð çàêšó÷ó¼å äà èçðàæàâàœå ðåçåðâå ó èç-
âåøòà¼ó íå ïðåäñòàâšà äîâîšíî óïîçîðåœå çà êî-
ðèñíèêå ðåâèçîðñêîã èçâåøòà¼à, áóäó�è äà ôè-
íàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ íàâîäè íà êðèâå çàêšó÷êå,
øòî ó ïîòïóíîñòè îíåìîãó�ó¼å èñïðàâíî îäëó÷è-
âàœå íà îñíîâó ïðåçåíòîâàíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à. Êàä ðåâèçîð èçðàçè íåãàòèâíî ìèøšå-
œå, óâåê òðåáà äà ó èçâåøòà¼ó îá¼àñíè ðàçëîãå çà
òî ìèøšåœå, ìîãó�å åôåêòå íåïîâîšíîã ìèøšå-
œà íà ôèíàíñè¼ñêî ñòàœå êëè¼åíòà, êàî è åôåêàò
íà œåãîâî áóäó�å ïîñëîâàœå.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ ïðåäñòàâšà íà¼ïîòïó-
íè¼è ñèñòåì ñâåîáóõâàòíîã ñàîïøòàâàœà è èí-
òåðïðåòàöè¼å ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêèõ àêòèâíîñ-
òè è ñâèõ ïåðôîðìàíñè îä çíà÷à¼à çà ñèñòåì ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, àíàëèçó ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à è èíôîðìàöè¼à ðåëåâàíòèíèõ çà ïî-
ñëîâíî îäëó÷èâàœå è êîðïîðàòèâíî óïðàâšàœå.

Áèëàíñ (ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼) ¼å âå� äåöå-
íè¼àìà íåçàìåíšèâ ó èçâåøòàâàœó î ñòâàðíîì
ñòàœó ïðåäóçå�à íà îäðå�åíè äàí è çàòî ¼å óâåê
áèî îä ¼àâíîã èíòåðåñà, îäíîñíî èíòåðåñà ïîñòî-
¼å�èõ è ïîòåíöè¼àëíèõ èíâåñòèòîðà, ïîâåðèëà-
öà, äàâàëàöà êðåäèòà, ìåíàŸåðà è çàïîñëåíèõ.

Ïîøòî ¼å ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ îä ¼àâíîã çíà-
÷à¼à, ïîòðåáíî ¼å äà, ïîðåä êâàíòèôèêàöè¼à, èñ-
ïóœàâà è êâàëèòàòèâíå êàðàêòåðèñòèêå êî¼å �å
êîðèñíèöèìà äà îáåçáå�ó¼ó ëàêøå ðàçóìåâàœå.

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ ¼å, ó ñóøòèíè, íîñèëàö
èíôîðìàöè¼à. Äà áè èíôîðìàöè¼à áèëà îä êîðèñ-
òè, òðåáà äà ñàäðæè ïîðóêó êî¼à ¼å èñòèíèòà è ïî-
òïóíà (ñèíòàêòè÷êè àñïåêò), äà ¼å çàïèñàíà îäãî-
âàðà¼ó�îì òåðìèíîëîãè¼îì êî¼à ¼å ¼àñíà è ðàç-
óìšèâà çà êîðèñíèêå (ñåìàíòè÷êè àñïåêò), äà
òåæè çàäîâîšåœó ïîòðåáà êîðèñíèêà è äà ñìàœè
íåèçâåñíîñò (ïðàãìàòè÷êè àñïåêò). Äàêëå, èí-
ôîðìàöè¼à èç ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà¼à òðåáà
áèòè ðàçóìíà, ðåëåâàíòàíà, âàæíà (ìàòåðè¼àëíà)
è ïîóçäàíà.

Çáîã îïøòåïðèõâà�åíå óëîãå ôèíàíñè¼ñêîã
èçâåøòà¼à íåîïõîäíà ¼å œåãîâà íåçàâèñíà âåðè-
ôèêàöè¼à. Ñìàòðà ñå äà âåðèôèêàöè¼à äîïðèíîñè
êâàëèòåòíîì îäëó÷èâàœó, åôèêàñíî¼ è åôåêòèâ-
íî¼ óïîòðåáè êàïèòàëà è ðàöèîíàëíîì ðàçìèø-
šàœó ñâèõ êîðèñíèêà èíôîðìàöè¼à êî¼å
ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼ íîñè.

Âåðèôèêàöè¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà¼à ñå
ïðàêòè÷íî ñàîïøòàâà çàèíòåðåñîâàíî¼ ¼àâíîñòè
ïóòåì Èçâåøòà¼à íåçàâèñíîã ðåâèçîðà. Áèòíî ¼å
íàïîìåíóòè äà ñå èçðàæàâàœåì ìèøšåœà î ôè-
íàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà îä ñòðàíå ðåâèçîðà,
ìåíàŸìåíò íå îñëîáà�à îäãîâîðíîñòè çà èñòè-
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íèòîñò è îá¼åêòèâíîñò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.
Ñâàêà ñòðàíà îñòà¼å îäãîâîðíà çà ñâî¼ äåî ïîñëà,
îäíîñíî ìåíàŸìåíò ¼å îäãîâîðàí çà ñàñòàâšàœå
è ïðåçåíòàöè¼ó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, à
ðåâèçîð çà èñïðàâíîñò èçðàæåíîã ìèøšåœà î
ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà.

Ïðèñòóï ìåíàŸåðà îäíîñíî âëàñíèêà ïðåä-
óçå�à ïðåìà ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà è œåãî-
âî¼ âåðèôèêàöè¼è ÷åñòî ñå ñõâàòà êàî îáàâåçà íà-
ìåòíóòà çàêîíîì. Áåç èñòèíèòèõ è îá¼åêòèâíèõ
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à òåøêî ñå ìîæå çàìèñ-
ëèòè îðãàíèçîâàíî äðóøòâî. Óîñòàëîì, ó àíàëè-
çè ñâàêå åêîíîìñêå êðèçå ïîìèœó ñå ïîãðåøíè
èëè ëàæíè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è êàî ¼åäíà îä
äåòåðìèíàíòè.

Òàêâîì ñõâàòàœó äîíåêëå äîïðèíîñå ðåâèçîðè
êî¼è ñâî¼ó ïðàâó ìèñè¼ó çàáîðàâå ó ïîñòóïêó ðåâè-
çè¼å ïà äåëó¼ó ó ñòèëó „ïîëèöà¼öà" èëè ïðîâîäå ïî-
ñòóïàê ïîä ìîòîì „ðåâèçè¼à ¼å äîáàð áèçíèñ". È ¼å-
äàí è äðóãè ïðèñòóï ¼å ïîãðåøàí è ïîä äå¼ñòâîì
íåïîñòî¼àœà âàšàíîã ñõâàòàœà áèëàíñà, œåãîâå
âåðèôèêàöè¼å è ìå�óñîáíîã ðàçóìåâàœà.

Ïîâå�àœå ïîâåðåœà ó ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å
íàêîí ðåâèçè¼å ìîæå áèòè è ìà÷ ñà äâå îøòðèöå.
Ïîâå�àíî ïîâåðåœå ¼å äîáðîäîøëî óêîëèêî ¼å
ðåâèçè¼à ïðàâèëíî èçâðøåíà, à èçðàæåíî ìèø-
šåœå îäãîâàðà ñòâàðíîì ñòàœó. Ìå�óòèì, óêî-
ëèêî ¼å ðåâèçè¼à èçâåäåíà íåñàâåñíî, äîäàòíå
âðåäíîñòè êî¼å ðåâèçè¼à ïðóæà áè�å ó ïîòïóíîñ-
òè ïîíèøòåíå.
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Ðåçèìå

Ó äèíàìè÷íèì òðæèøíèì óñëîâèìà ó êî¼èìà ïðåäóçå�à îáàâšà¼ó äåëàòíîñò, ëèêâèä-

íîñò, ñîëâåíòíîñò è ïðîôèòàáèëíîñò ñó ñå èçäâî¼èëè êàî êšó÷íè öèšåâè ïîñëîâàœà.

Ïðåäóñëîâ çà îïñòàíàê ïðåäóçå�à ó óñëîâèìà èçðàæåíå êîíêóðåíöè¼å ¼å âåøòèíà ìåíàŸ-

ìåíòà äà î÷óâà òåêó�ó ïëàòåæíó ñïîñîáíîñò, îáåçáåäè ôèíàíñè¼ñêî-ñòðóêòóðíó ïîçè-

öè¼ó êî¼à îìîãó�àâà îñòâàðèâàœå äîáèòêà è íîâ÷àíèõ òîêîâà è äà ñòâîðè äîáðå ïðåòïîñ-

òàâêå çà äóãîðî÷íó ôèíàíñè¼ñêó ñòàáèëíîñò. Èìà¼ó�è ó âèäó èçëîæåíîñò ôèíàíñè¼ñêèì è

ïîñëîâíèì ðèçèöèìà, ìåíàŸìåíò èìà çàäàòàê äà äîïðèíåñå ¼à÷àœó êðàòêîðî÷íå è äóãî-

ðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå ñèãóðíîñòè è äà îáåçáåäè çäðàâó îñíîâó çà ïîñëîâàœå ó áóäó�èì ïåðèî-

äèìà.

Ëèêâèäíîñò è ñîëâåíòíîñò, êàî ïàðàìåòðè óñïåøíîã ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à, óêàçó¼ó íà íå-

îïõîäíîñò èäåíòèôèêîâàœà êšó÷íèõ ôàêòîðà êî¼è îäðå�ó¼ó ôèíàíñè¼ñêó ñèãóðíîñò. Ó

ðàäó ñå àíàëèçèðà òðàäèöèîíàëàí ïðèñòóï óïðàâšàœó ëèêâèäíîø�ó è ñîëâåíòíîø�ó

ïðåäóçå�à. Óñëîâè ó ñàâðåìåíîì ïîñëîâíîì îêðóæåœó, ïîòðåáà çà äîäàòíèì èíôîðìàöè-

¼àìà è íîâèì èíñòðóìåíòèìà ôèíàíñè¼ñêå àíàëèçå, ðàçëîçè ñó äà ñå ó ïîñåáíîì äåëó ðàäà

óêàæå íà ðåëåâàíòíîñò èíôîðìàöè¼à î íîâ÷àíèì òîêîâèìà, êàî ñàâðåìåíèõ ìåðèëà

ôèíàíñè¼ñêå ñèãóðíîñòè ïðåäóçå�à.

Êšó÷íå ðå÷è: ëèêâèäíîñò, äóãîðî÷íà ôèíàíñè¼ñêà ñèãóðíîñò, óïðàâšàœå, èíñòðóìåíòè

àíàëèçå, èíôîðìàöè¼å î íîâ÷àíèì òîêîâèìà.

ÓÄÊ 005.52:330.133.1 ; 657.422
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê
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Óâîä

Ïðîöåíà èçëîæåíîñòè ïðåäóçå�à ðèçèêó ëèê-
âèäíîñòè âåîìà ¼å âàæàí ñåãìåíò ôèíàíñè¼ñêå
àíàëèçå, êàêî ñà àñïåêòà èíòåðåñíèõ ãðóïà âàí
ïðåäóçå�à, òàêî è îä ñòðàíå ìåíàŸìåíòà. Ïðåäó-
çå�à êî¼à ìîãó äà îäðæàâà¼ó ëèêâèäíîñò, îáåçáå-
äå äîâîšíî íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà çà êîíòèíóèðà-
íî ïîñëîâàœå è èçìèðåœå äîñïåëèõ îáàâåçà,
èìà¼ó íèæè ñòåïåí ðèçèêà ëèêâèäíîñòè, çà ðàç-
ëèêó îä ïðåäóçå�à êî¼à íå ìîãó äà èíòåðíî ãåíå-
ðèøó ïîòðåáíà íîâ÷àíà ñðåäñòâà èëè äà èõ îáåç-
áåäå èç åêñòåðíèõ èçâîðà è îñòâàðå âèøè ñòåïåí
ðèçèêà. Óïðàâšàœå ëèêâèäíîø�ó ïîäðàçóìåâà
óïðàâšàœå ïðèëèâèìà è îäëèâèìà íîâ÷àíèõ
ñðåäñòàâà, îäíîñíî ïðà�åœå è óñêëà�èâàœå ðî÷-
íå ñòðóêòóðå ñðåäñòàâà è èçâîðà ôèíàíñèðàœà.
Íà îâà¼ íà÷èí ñå èçáåãàâà¼ó ñèòóàöè¼å ó êî¼èìà ñå
ïðåäóçå�à ñóî÷àâà¼ó ñà îïîðòóíèòåòíèì òðîø-
êîì ãóáèòêà ïðèõîäà íà ïëàñèðàíà ñðåäñòâà,
óñëåä âèøêà ãîòîâèíå èëè ñà âèñîêèì òðîøêî-
âèìà îáåçáå�èâàœà äîäàòíèõ ñðåäñòàâà óñëåä
íåäîñòàòêà ãîòîâèíå. Çàäàòàê ìåíàŸìåíòà ¼å äà
îäðæàâà îïòèìàëíó ëèêâèäíîñò êî¼à îáåçáå�ó¼å
èçâðøàâàœå äîñïåëèõ îáàâåçà, óç óñëîâ äà ñå íå
óãðîçè ïðîôèòàáèëíîñò ïðåäóçå�à.

Çàäîâîšàâà¼ó�à ñòîïà ïðîôèòàáèëíîñòè ¼å
äîáðà ïðåòïîñòàâêà çà ãåíåðèñàœå è ñòèöàœå
íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà, àëè çáîã êîíòèíóèòåòà ïî-
ñëîâàœà è îïñòàíêà ïðåäóçå�à ìîðà ñå âîäèòè ðà-
÷óíà î ëèêâèäíîñòè, êî¼à ÷åñòî íè¼å îñòâàðåíà,
èàêî ¼å îñòâàðåí äîáèòàê. Óñïåõ ïðåäóçå�à, óç
ïðèñóòíó íåèçâåñíîñò è ðèçèêå, ïîñìàòðà ñå êðîç
ñïîñîáíîñò è âåøòèíó ìåíàŸìåíòà äà îáåçáåäè è
î÷óâà òåêó�ó ñïîñîáíîñò ïëà�àœà è ñòâîðè ïðå-
òïîñòàâêå çà äóãîðî÷íî ïðîôèòàáèëíî ïîñëîâà-
œå. Ñ îáçèðîì íà ïðèñóòíå ôèíàíñè¼ñêå è ïîñëîâ-
íå ðèçèêå, ìåíàŸìåíò èìà çàäàòàê äà, êðîç ñòðóê-
òóðó èìîâèíå è íà÷èí œåíîã ôèíàíñèðàœà, äîï-
ðèíåñå ¼à÷àœó äóãîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå ñèãóðíîñ-
òè è ñòâàðàœó ñòàáèëíå îñíîâå çà áóäó�å ïîñëî-
âàœå. Äîáèòíå ïåðôîðìàíñå è êðàòêîðî÷íà è äó-
ãîðî÷íà ôèíàíñè¼ñêà ñèãóðíîñò ïðåäóçå�à ïðåä-
óñëîâè ñó çà óñïåøíî ïîñëîâàœå.

1. ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÀ ÌÅÐÈËÀ ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÅ

ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÅ ÑÈÃÓÐÍÎÑÒÈ ÏÐÅÄÓÇÅ�À

1.1. Ïîêàçàòåšè ëèêâèäíîñòè

Óòâð�èâàœå âèñèíå ïîêàçàòåšà ëèêâèäíîñ-

òè çàñíîâàíèõ íà ïîçèöè¼àìà áèëàíñà ñòàœà

ñìàòðà ñå ïî÷åòêîì àíàëèçå ëèêâèäíîñòè ïðåä-

óçå�à ó òðàäèöèîíàëíîì ìåðåœó. Ó çàâèñíîñòè

îä ïîçèöè¼à îáðòíèõ ñðåäñòàâà, óòâð�ó¼ó ñó ðàç-

ëè÷èòè ïîêàçàòåšè ëèêâèäíîñòè:

Ïîêàçàòåš òåêó�å ëèêâèäíîñòè óïîðå�ó¼å
âðåäíîñò îáðòíå èìîâèíå ïðåäóçå�à è âèñèíó
êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà, ïîêàçó¼ó�è ñà êîëèêî îá-
ðòíèõ ñðåäñòàâà ¼å ïîêðèâåí ñâàêè äèíàð êðàòêî-
ðî÷íèõ îáàâåçà. Çà óòâð�èâàœå îâîã ïîêàçàòåšà
ïîñìàòðà ñå îáðòíà èìîâèíà2 ó öåëèíè, ó ñêëàäó ñà
ïðàâèëîì ôèíàíñèðàœà 2:1, òàêî äà ¼å çà çàäîâîšà-
âà¼ó�ó ëèêâèäíîñò ïîòðåáíà äâîñòðóêî âå�à âðåä-
íîñò íàâåäåíå èìîâèíå îä èçíîñà êðàòêîðî÷íèõ
îáàâåçà. Ïðåòïîñòàâêà ¼å äà íå òðåáà î÷åêèâàòè äà
ñâè åëåìåíòè îáðòíåèìîâèíåáóäó êîíâåðòîâàíè ó
ãîòîâèíó ó ðîêó çà êî¼è ñå óòâð�ó¼å ïîêàçàòåš.

Ïîêàçàòåš ðåäóêîâàíå ëèêâèäíîñòè, ïî-
çíàò è êàî Quick ïîêàçàòåš, êàî åëåìåíòå îá-
ðòíå èìîâèíå óçèìà ó îáçèð èìîâèíó êî¼à ñå
êîíâåðòó¼å ó ãîòîâèíó ó ¼åäíîì êîðàêó. Èñêšó÷å-
œå âðåäíîñòè çàëèõà, ïðèëèêîì óòâð�èâàœà ïî-
êàçàòåšà ðåäóêîâàíå ëèêâèäíîñòè, îáðàçëàæå
ñå ÷èœåíèöîì äà ãîòîâèíñêà íàïëàòà ñëåäè òåê
íàêîí äîâðøåòêà, óêîëèêî ïîñòî¼è íåäîâðøåíà
ïðîèçâîäœà, è ïðîäà¼å óêóïíèõ çàëèõà. Ñâå îâî
ñó ðàçëîçè äà ñå ïîêàçàòåš ðåäóêîâàíå ëèêâèä-
íîñòè ñìàòðà ñòðîæèì, îäíîñíî ïîóçäàíè¼èì ìå-
ðèëîì ëèêâèäíîñòè ó îäíîñó íà ïîêàçàòåš
òåêó�å ëèêâèäíîñòè. Ó ñêëàäó ñà òçâ. acid test
ïðàâèëîì ôèíàíñèðàœà, ñìàòðà ñå äà ëèêâèäíî
ïðåäóçå�å òðåáà äà èìà âðåäíîñò îáðòíå èìîâè-
íå áåç çàëèõà, ¼åäíàêó âðåäíîñòè îáàâåçà êî¼å
äîñïåâà¼ó ó êðàòêîì ðîêó. Çíà÷à¼ ïîêàçàòåšà
ëèêâèäíîñòè êî¼è ñà êðàòêîðî÷íèì îáàâåçàìà ó
îäíîñ ñòàâšà ñàìî ãîòîâèíó è ãîòîâèíñêå åêâè-
âàëåíòå, íàðî÷èòî ñå âåçó¼å çà ïðåäóçå�à ÷è¼à
íàïëàòèâîñò ïîòðàæèâàœà ñå äîâîäè ó ïèòàœå,
òàêî äà íà îâà¼ íà÷èí ïîêóøàâà äà ñå èçáåãíå
ïîãðåøíà îöåíà ëèêâèäíîñòè.

Óïîòðåáà ïîêàçàòåšà òðåíóòíå ëèêâèä-
íîñòè âåçó¼å ñå çà äíåâíó ïðîâåðó ëèêâèäíîñòè
è óòâð�ó¼å íà îñíîâó äåòàšíè¼èõ êœèãîâîäñòâå-
íèõ ïîäàòàêà.3

Âèñîêå âðåäíîñòè ïîêàçàòåšà óêàçó¼ó íà äîá-
ðå ôèíàíñè¼ñêî-ñòðóêòóðíå ïðåòïîñòàâêå ëèê-
âèäíîñòè ïðåäóçå�à, àëè è íà äðæàœå “âèøêà”
ñðåäñòàâà ñà àñïåêòà ëèêâèäíîñòè. Çàðîášåíà
íîâ÷àíà ñðåäñòâà íå ìîãó áèòè èñêîðèø�åíà çà
ïëàñèðàœå è îñòâàðèâàœå ïðèíîñà ïî òîì îñíîâó.
Âèñîêå âðåäíîñòè îñòàëå îáðòíå èìîâèíå äîâîäå
ó ïèòàœå œèõîâó îïðàâäàíîñò è êîíâåðçè¼ó ó ãî-
òîâèíó. Ñà äðóãå ñòðàíå, ïðåâèøå íèçàê ïîêàçà-
òåš ëèêâèäíîñòè óêàçó¼å íà ìîãó�å ïðîáëåìå
ïðåäóçå�à äà èçìèðè ñâå êðàòêîðî÷íå îáàâåçå î
ðîêó äîñïå�à. Äà áè ñå óòâðäèëî øòà ¼å çà ïðåä-

2) Îáðòíà èìîâèíà îáóõâàòà ãîòîâèíó è ãîòîâèíñêå åêâèâàëåíòå, êðàòêîðî÷íà ïîòðàæèâàœà è ïëàñìàíå, çàëèõå, äàòå àâàíñå è
ïîçèöè¼å àêòèâíèõ âðåìåíñêèõ ðàçãðàíè÷åœà êî¼å ñå îäíîñå íà êðàòàê ðîê.

3) Ðîäè�, äð £., Âóêåëè�, äð Ã., Àíäðè�, äð Ì., Òåîðè¼à, ïîëèòèêà è àíàëèçà áèëàíñà, Ïîšîïðèâðåäíè ôàêóëòåò, Áåîãðàä, 2007, ñòð. 279.
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óçå�å ïðåâèøå âèñîêà èëè ïðåâèøå íèñêà, îäíî-
ñíî çàäîâîšàâà¼ó�à âðåäíîñò ïîêàçàòåšà ëèê-
âèäíîñòè, íè¼å äîâîšíà ñàìî èíôîðìàöè¼à î âè-
ñèíè ïîêàçàòåšà çà ïîñìàòðàíè ïåðèîä, âå� ñòàë-
íî ïðà�åœå óñêëà�èâàœà ïðèëèâà è îäëèâà ãîòî-
âèíå. Íèñó ðåòêå ñèòóàöè¼å äà ó ñëó÷à¼ó âèñîêî èñ-
êàçàíèõ âðåäíîñòè ïîêàçàòåšà ëèêâèäíîñòè ïî-
ñòî¼è ïðîáëåì ó âåçè ñà èçìèðèâàœåì äîñïåëèõ
îáàâåçà, è îáðíóòî, äà ïðåäóçå�à óñïåâà¼ó äà
îäðæå ëèêâèäíîñò ó ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó, èàêî
¼å îöåíà íà îñíîâó ïîêàçàòåšà áèëà íåïîâîšíà.

Óïîòðåáíà âðåäíîñò ïîêàçàòåšà ñå ïîâå�àâà
óêîëèêî ñå ïðàòè œèõîâ òðåíä òîêîì âèøå ïåðè-
îäà. Âðåäíîñòè ïîêàçàòåšà ïîðåäå ñå ñà ïðîñå÷-
íèì ïîêàçàòåšèìà íà íèâîó ãðàíå êî¼î¼ ïîñìàò-
ðàíî ïðåäóçå�å ïðèïàäà. Îäñòóïàœå ó îäíîñó íà
ïðåòõîäíå ïåðèîäå è/èëè ó îäíîñó íà ãðàíñêå
âðåäíîñòè çàõòåâà èñïèòèâàœå ôàêòîðà êî¼è ñó
óñëîâèëè òàêâà êðåòàœà, êàêî áè ñå íà ïðàâè íà-
÷èí ïðèñòóïèëî îöåíè ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à.
Èñïèòèâàœåì ñïåöèôè÷íîñòè ïðåäóçå�à, ó
ñìèñëó äåëàòíîñòè êî¼îì ñå áàâè, ñòðóêòóðå è
êâàëèòåòà îáðòíå èìîâèíå è êðàòêîðî÷íèõ îáà-
âåçà èçáåãàâà ñå ïîãðåøíà îöåíà ëèêâèäíîñòè
çàñíîâàíà ñàìî íà ïðåòõîäíèì ïîêàçàòåšèìà. Ó
çàâèñíîñòè îä äåëàòíîñòè, ïðåäóçå�à ìîãó èñ-
òîâðåìåíî áèòè ëèêâèäíà, èàêî ïîñòî¼å çíàòíå
ðàçëèêå ó ïîêàçàòåšèìà ëèêâèäíîñòè. Ñïåöè-
ôè÷íà êðåòàœà ïðîñå÷íèõ ïîêàçàòåšà òåêó�å
ëèêâèäíîñòè çà íåêîëèêî ãðàíà äåëàòíîñòè,
ìîãó ñå âèäåòè ó Òàáåëè áð. 1.4

Òàáåëà áð. 1 - Ïðîñå÷íè ïîêàçàòåšè òåêó�å

ëèêâèäíîñòè çà ðàçëè÷èòå äåëàòíîñòè

Äåëàòíîñò

Ïðîñå÷íè
ïîêàçàòåš

òåêó�å ëèê-
âèäíîñòè

Àåðîòðàíñïîðò 1,0

Ìàëîïðîäà¼à - îïøòà òðãîâà÷êà ðîáà 2,1

Ìàëîïðîäà¼à - ñïåöè¼àëíà æåíñêà îäå�à 3,3

Âåëåïðîäà¼à - îïðåìà 1,7

Ïðîèçâîäœà - ðà÷óíàðñêà îïðåìà 1,5

Òåëåêîìóíèêàöè¼å 0,9

Êîíòèíóèðàíî ïîñëîâàœå ïðåäóçå�à ïîäðà-

çóìåâà îäðæàâàœå ïîòðåáíîã îáèìà è ñòðóêòóðå

îáðòíèõ ñðåäñòàâà. Ïîä ïðåòïîñòàâêîì äà ñå êâà-

ëèòåò îáðòíå èìîâèíå íå äîâîäè ó ïèòàœå, ïî¼å-

äèíè äåëîâè îáðòíå èìîâèíå ðàçëè÷èòî óòè÷ó íà

ëèêâèäíîñò ïðåäóçå�à. Ãîòîâèíà ïðåäñòàâšà

èìîâèíñêè äåî êî¼è ñå ìîæå äèðåêòíî êîðèñòèòè

çà èçìèðèâàœå îáàâåçà ïðåäóçå�à, äîê ¼å çà îñòà-

ëó îáðòíó èìîâèíó ïîòðåáíî èçâåñíî âðåìå äà ñå

êîíâåðòó¼å ó ãîòîâèíó. Çáîã ðàçëè÷èòå ëèêâèä-

íîñòè äåëîâà îáðòíå èìîâèíå, âàæíî ¼å èñïèòàòè

ñòðóêòóðó èìîâèíå è íà îñíîâó òîãà óòâðäèòè êî-

ëèêî ãîòîâèíå ñå ìîæå î÷åêèâàòè ðåàëèçàöè¼îì

îáðòíå èìîâèíå. Ñòðóêòóðà èìîâèíå ìîæå ïîâîš-

íî èëè ìàœå ïîâîšíî óòèöàòè íà ëèêâèäíîñò

ïðåäóçå�à, àëè íå è àïñîëóòíî îïðåäåëèòè ñïîñîá-

íîñò èçìèðåœà îáàâåçà î ðîêó äîñïå�à. Äîìèíàí-

òíî ó÷åø�å çàëèõà ó ñòðóêòóðè îáðòíå èìîâèíå

íè¼å äîáðà ïðåòïîñòàâêà çà ëèêâèäíîñò, çà ðàçëè-

êó îä ïðåäóçå�à ÷è¼è âå�è äåî âðåäíîñòè îáðòíå

èìîâèíå ÷èíå íîâ÷àíà ñðåäñòâà. Ïîòðàæèâàœà ñà

àñïåêòà ëèêâèäíîñòè ïðåäñòàâšà¼ó ëèêâèäíè¼ó

èìîâèíó ó îäíîñó íà çàëèõå è ìàœå ëèêâèäíó èìî-

âèíó ó îäíîñó íà íîâ÷àíà ñðåäñòâà, òàêî äà ñå íà

èñòè íà÷èí ìîæå ïîñìàòðàòè óòèöà¼ ïîòðàæèâàœà

íà ëèêâèäíîñò ïðåäóçå�à ó îäíîñó íà îñòàëå äåëî-

âå îáðòíå èìîâèíå. Ñòðóêòóðà çàëèõà, ðîêîâè äîñ-

ïå�à êðàòêîðî÷íèõ ïîòðàæèâàœà è êðàòêîðî÷íèõ

ïëàñìàíà ïî¼åäèíà÷íî, òàêî�å ñå ìîãó ïîñìàòðàòè

êàî ôàêòîðè ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à.

Ïîêàçàòåšè ëèêâèäíîñòè óòâð�åíè íà îñíî-
âó ïðîñå÷íèõ âðåäíîñòè áèëàíñíèõ ïîçèöè¼à, çà
âðåìåíñêå ïåðèîäå êðà�å îä ãîäèíó äàíà, ïðóæà-
¼ó ðåàëíè¼ó ñëèêó ëèêâèäíîñòè. Ìåñå÷íè èëè
òðîìåñå÷íè ïîêàçàòåšè ëèêâèäíîñòè îñëî-
áî�åíè ñó åôåêàòà àêòèâíîñòè ñïðîâåäåíèõ
ïðåä êðà¼ ãîäèíå ó öèšó ïðåäñòàâšàœà ïîâîš-
íè¼å ëèêâèäíîñòè íåãî øòî îíà ñòâàðíî ¼åñòå.
Îäëàãàœåì íàáàâêå, óìåñòî íà êðà¼ó ïîñìàòðàíå
çà ïî÷åòàê íàðåäíå ãîäèíå, óáðçàíî èçìèðèâà-
œå îäðå�åíîã äåëà êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà, ñàìî
ñó íåêè îä ïðèìåðà àêòèâíîñòè êî¼å ìîãó çíàòíî
äà ïîïðàâå âðåäíîñòè ïîêàçàòåšà ëèêâèäíîñòè.

Ïîêàçàòåšè ëèêâèäíîñòè çàñíîâàíè íà ïîçè-
öè¼àìà áèëàíñà ñòàœà ñó îä êîðèñòè çà îöåíó ëèê-
âèäíîñòè, óêîëèêî ñå íå äîâîäå ó ïèòàœå íàïëàòè-
âîñò ïîòðàæèâàœà è ïðåòâàðàœå îñòàëèõ äåëîâà
îáðòíå èìîâèíå ó ãîòîâèíó. Çàòî ñå ñìàòðà äà ñå
ñëèêà ëèêâèäíîñòè óïîòïóœó¼å äåòàšíè¼îì àíà-
ëèçîì ñòðóêòóðå, åôèêàñíîñòè êîðèø�åœà è êâà-
ëèòåòà îáðòíå èìîâèíå è êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà.

1.2. Ïîêàçàòåšè àêòèâíîñòè

ó ôóíêöè¼è îöåíå ëèêâèäíîñòè

Ïîêàçàòåšè àêòèâíîñòè óêàçó¼ó íà êâàëèòåò
ïðèêàçàíèõ îáðòíèõ ñðåäñòàâà è âðåìåíñêè
îêâèð îáàâåçà. Áðæà íàïëàòà ïîòðàæèâàœà è ðåà-
ëèçàöè¼à çàëèõà ïîáîšøàâà¼ó êâàëèòåò îáðòíå
èìîâèíå ïðåäóçå�à è àæóðíîñò èñïëàòå äîñïåëèõ
îáàâåçà, øòî ñå ïîâîšíî îäðàæàâà íà ëèêâèä-
íîñò ïðåäóçå�à. Ïîêàçàòåšè îáðòà óêàçó¼ó íà
åôèêàñíîñò óïðàâšàœà ïîñìàòðàíîì èìîâèíîì
è êàïèòàëîì ïðåäóçå�à, à èíäèðåêòíî ïîêàçó¼ó è

4) Meigs, R. F., Meigs, W. B. Ðà÷óíîâîäñòâî: Òåìåš ïîñëîâíîã îäëó÷èâàœà, ÌÀÒÅ ä.î.î., Çàãðåá, 1999, ñòð. 240.
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âðåìå êî¼å ¼å ó ïðîñåêó ïîòðåáíî äà ñå èìîâèíà
ðåàëèçó¼å è íàïëàòè. Ôàêòîðè ëèêâèäíîñòè âåçà-
íè çà åôèêàñíîñò óïðàâšàœà ïîòðàæèâàœèìà îä
êóïàöà, çàëèõàìà è îáàâåçàìà ïðåìà äîáàâšà÷è-
ìà, ïðèêàçàíè ñó íà Ñëèöè áð. 1.

Áðæè îáðò ïîòðàæèâàœà, ïîñìàòðàí êðîç îä-

íîñ ïðèõîäà îä ïðîäà¼å è ïðîñå÷íå âðåäíîñòè ïî-

òðàæèâàœà îä êóïàöà çà ïîñìàòðàíè ïåðèîä, ïî-

âîšíî óòè÷å íà ëèêâèäíîñò ïðåäóçå�à, óêîëèêî

¼å îäíîñ íà çàäîâîšàâà¼ó�åì íèâîó. Âèñèíà ïîêà-

çàòåšà îáðòà ïîòðàæèâàœà ¼å óãëàâíîì çàäîâî-

šàâà¼ó�à, óêîëèêî íå ïîñòî¼å çíà÷à¼íè¼à íåãà-

òèâíà îäñòóïàœà ó îäíîñó íà ïðåòõîäíå ïåðèîäå

è ó îäíîñó íà ãðàíñêè ïðîñåê ïîêàçàòåšà. Áðçè-

íà è òðåíä êîíâåðçè¼å ïîòðàæèâàœà ó ãîòîâèíó

çàâèñå îä êðåòàœà ïðèõîäà îä ïðîäà¼å è âðåäíîñ-

òè ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà. Ïîâå�àœå ïðîäà¼å è

ïî òîì îñíîâó íàñòàëî ïîâå�àœå âðåäíîñòè ïî-

òðàæèâàœà çà ðåçóëòàò èìà ñòàáèëàí îäíîñ ïî-

ìåíóòèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ êàòåãîðè¼à è îäðæà-

âàœå çàäîâîšàâà¼ó�åã íèâîà îáðòà ïîòðàæèâà-

œà. Ðàñò ïîêàçàòåšà îáðòà ìîæå áèòè è ðåçóëòàò

áðæå íàïëàòå è óñëåä òîãà íàñòàëîã óìàœåœà

âðåäíîñòè ïîòðàæèâàœà, øòî ñå ñâàêàêî ïîçè-

òèâíî îöåœó¼å ñà àñïåêòà åôèêàñíîñòè íàïëàòå

ïîòðàæèâàœà è ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à. Îïàäà-

¼ó�à âðåäíîñò ïîêàçàòåšà îáðòà, óñëîâšåíà ðàñ-

òîì âðåäíîñòè ïîòðàæèâàœà, óãëàâíîì ñå îöå-

œó¼å êàî íåïîâîšàí òðåíä êî¼è ìîæå óêàçèâàòè

íà ïðîáëåì îäðæàâàœà ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à.
Óêîëèêî ðàñò ïîòðàæèâàœà ïðàòè ïàä èëè ñòàã-
íàöè¼à ïðèõîäà îä ïðîäà¼å, ïðîáëåì íàïëàòèâîñ-
òè ïîòðàæèâàœà ¼å î÷èãëåäàí, à ëèêâèäíîñò
óãðîæåíà. Ïîâå�àœå âðåäíîñòè ïîòðàæèâàœà
êî¼å ¼å ðåçóëòàò ïîâîšíè¼å êðåäèòíå ïîëèòèêå
ïðåäóçå�à ïðåìà êóïöèìà, à è èíñòðóìåíò ¼å
ïðèâëà÷åœà êóïàöà è ðàñòà ïðîäà¼å ó íàðåäíèì
ïåðèîäèìà, ïîâîšíî ñå ìîæå îöåíèòè áåç
îáçèðà íà ïàä ïîêàçàòåšà îáðòà.

Ìîãó�íîø�ó ïðåòâàðàœà ïîêàçàòåšà îáðòà ó
ïðîñå÷àí ïåðèîä íàïëàòå ïîòðàæèâàœà îä êóïà-
öà,5 ïîâå�àâà ñå óïîòðåáíà âðåäíîñò ïîêàçàòåšà
îáðòà. Íà îâà¼ íà÷èí ïîñìàòðàíà íàïëàòèâîñò
ïîòðàæèâàœà ìîæå ñå îöåíèòè êàî ïîâîšíà èëè
íå, ïîðå�åœåì ñà âàæå�èì óñëîâèìà êðåäèòèðà-
œà êóïàöà îä ñòðàíå ïðåäóçå�à. Ïðîäóæåœå ðîêà
ïëà�àœà êóïàöà ïðåäóçå�ó, ñòâàð ¼å ïîëèòèêå
êðåäèòèðàœà êî¼ó ïðåäóçå�å âîäè, à åôåêòè
ìîãó áèòè äâî¼àêè. Ïîâå�àœå ïðîäà¼å ïî îñíîâó
ïîâîšíè¼èõ óñëîâà ïëà�àœà ¼å äîáðà ñòðàíà òàê-
âå ïîëèòèêå êðåäèòèðàœà, ñ òèì øòî ïîñòî¼è ðè-
çèê äà ïîòðàæèâàœà íå�å áèòè íàïëà�åíà íè ó
òîì äóæåì ðîêó, ¼åð êóïöè ìîãó èìàòè ïðîáëåìå
ñà ëèêâèäíîø�ó. Ïðîìåíà óñëîâà êðåäèòèðàœà
êóïàöà ó ïðàâöó ñìàœåœà ðîêà äîñïå�à ïîòðà-
æèâàœà ïîâîšíî ñå òóìà÷è ñà àñïåêòà ëèêâèä-
íîñòè ñàìî óêîëèêî ñå ïîòðàæèâàœà è íàïëà�ó¼ó
ó òîì êðà�åì ðîêó, à íà ñòðàíè îáèìà ïðîäà¼å
íåìà ïðîìåíà. Ñêðà�åœå ðîêà äîñïå�à ïîòðàæè-
âàœà ïðà�åíî ìàœîì òðàæœîì çà ïðîèçâîäèìà
ïðåäóçå�à è ìàœîì ïðîäà¼îì ãóáè ïîçèòèâíå
åôåêòå.

Óêîëèêî ñå êâàëèòåò ïîòðàæèâàœà ïðåäóçå�à
íå äîâîäè ó ïèòàœå, çàäîâîšàâà¼ó�å âðåäíîñòè
ïîêàçàòåšà ëèêâèäíîñòè �å áèòè ñàìî ïî-
òâð�åíå ïîâîšíèì îáðòîì è áðçèíîì íàïëàòå
ïîòðàæèâàœà. Èïàê, íèñó ðåòêå ñèòóàöè¼å äà
ïðåäóçå�à èìà¼ó âèñîêî èñêàçàíå è ðàñòó�å ïî-
êàçàòåšå ëèêâèäíîñòè, à íèñó ó ñòàœó äà èçìè-
ðó¼ó ñâî¼å îáàâåçå, íà¼âèøå çáîã íåìîãó�íîñòè
íàïëàòå ïîòðàæèâàœà. Ïðåäóçå�à êî¼à ëèêâèä-
íèì ïîñìàòðà¼ó ñàìî ïîòðàæèâàœà êî¼à ñó è íà-
¼âåðîâàòíè¼å íàïëàòèâà, íà ïðàâè íà÷èí �å ïðè-
êàçàòè ïîêàçàòåš îáðòà ïîòðàæèâàœà. Âåëèêà
âðåäíîñò ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà, óñëîâšåíà
èñêàçèâàœåì ïîòðàæèâàœà ÷è¼è ðîêîâè íàïëà-
òå ñó çíà÷à¼íî ïðåêîðà÷åíè, äîâîäè ó çàáëóäó êî-
ðèñíèêå èíôîðìàöè¼à êî¼è ó âèñèíè ïîòðàæèâà-
œà ãëåäà¼ó ãîòîâèíó ðàñïîëîæèâó çà ïëà�àœå
îáàâåçà. Ó îâîì ñëó÷à¼ó ¼å âðåäíîñò ïîòðàæèâà-
œà ïîòðåáíî ñâåñòè íà ðàçóìíó ìåðó, îòïèñèâà-
œåì ïîòðàæèâàœà ÷è¼à íåíàïëàòèâîñò ¼å âåîìà
èçâåñíà. Íåîïðàâäàíèì îòïèñèâàœåì è ïî òîì

Ñëèêà áð. 1 - Ôàêòîðè ëèêâèäíîñòè

5) Ïðîñå÷àí ïåðèîä íàïëàòå ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà óòâð�ó¼å ñå ïîñìàòðàœåì îäíîñà áðî¼à äàíà ó ãîäèíè è âèñèíå ïîêàçàòåšà
îáðòà ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà. Íà îâà¼ íà÷èí ìîãó ñå óòâðäèòè ïåðèîäè íàïëàòå è ïåðèîäè ïëà�àœà îñòàëèõ äåëîâà ñðåäñòàâà
è êàïèòàëà.
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îñíîâó íàñòàëèì óìàœåœåì âðåäíîñòè ïîòðàæè-
âàœà ìîãó ñå èñêàçèâàòè íåðåàëíî âèñîêè ïîêà-
çàòåšè îáðòà ïîòðàæèâàœà, êî¼è ïðèêðèâà¼ó
ñòâàðíó ïðèðîäó ñìàœåœà ïîòðàæèâàœà è íàâî-
äå íà ïîãðåøíå îöåíå åôèêàñíîñòè ïîòðàæèâàœà
è ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à. Ñòàâ ¼å äà ïîêàçàòåš
îáðòà ïîòðàæèâàœà òðåáà ïîñìàòðàòè êàî ãðóáó
ìåðó åôèêàñíîñòè íàïëàòå ïîòðàæèâàœà, à îöåíå
äîíîñèòè óç àíàëèçó è íåêèõ äðóãèõ ôàêòîðà.
Ñòðóêòóðà ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà ñà àñïåêòà äó-
æèíå ïðåêîðà÷åœà ðîêà íàïëàòå è âðåäíîñòè òçâ.
çàñòàðåëèõ ïîòðàæèâàœà óêàçó¼ó íà èçâåñíîñò
íàïëàòå ïî¼åäèíà÷íèõ ïîòðàæèâàœà, œèõîâî
ó÷åø�å ó óêóïíî¼ âðåäíîñòè ïîòðàæèâàœà è
òðåòìàí îòïèñèâàœà.

Ñà àñïåêòà ëèêâèäíîñòè, ïîòðàæèâàœà, çàëè-
õå è îñòàëè åëåìåíòè îáðòíå èìîâèíå, îñèì ãî-
òîâèíå, ìîãó ñå ïîñìàòðàòè êàî ñðåäñòâà íå-
îïõîäíà çà ãåíåðèñàœå íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà, àëè
è êàî íîâ÷àíà ñðåäñòâà çàðîášåíà íà îäðå�åíè
ïåðèîä. Çàòî ¼å âàæíî îöåíèòè äà ëè ñå, ó êîì èç-
íîñó è ïî êî¼î¼ äèíàìèöè ïî îñíîâó îáðòíå èìî-
âèíå ìîãó î÷åêèâàòè ïðèëèâè ãîòîâèíå, ó ÷åìó ó
âåëèêî¼ ìåðè ïîìàæó ïîêàçàòåšè îáðòà.

Ïîêàçàòåš îáðòà çàëèõà ïðåäñòàâšà ìåðèëî
åôèêàñíîñòè óïðàâšàœà çàëèõàìà è óêàçó¼å íà
êâàëèòåò çàëèõà êî¼èìà ïðåäóçå�å ðàñïîëàæå.
Åôèêàñíè¼å óïðàâšàœå çàëèõàìà ïîäðàçóìåâà
êðà�è ïåðèîä çàäðæàâàœà çàëèõà ó ðîáíîì îáëè-
êó, êàî è ðåàëèçàöè¼ó ó ïðîèçâîäœè è íà òðæèøòó
áåç çàñòî¼à. Çàòî ñå ñìàòðà äà ¼å çà îäðæàâàœå ëèê-
âèäíîñòè ïðåäóçå�à ïîæåšàí âèøè êîåôèöè¼åíò
îáðòà çàëèõà. Ïîâå�àœå êîåôèöè¼åíòà îáðòà çà-
ëèõà ìîæå áèòè óçðîêîâàíî ïîâå�àœåì îáèìà
ïðîäà¼å, øòî ñå ìîæå îöåíèòè êàî ïîçèòèâàí
òðåíä ïî ïåðôîðìàíñå ïðåäóçå�à. Êðåòàœå êîå-
ôèöè¼åíàòà îáðòà íàâèøå, óñëåä ñìàœåœà âðåä-
íîñòè çàëèõà è áåç ïîâå�àœà ïðèõîäà îä ïðîäà¼å,
óêàçó¼å íà ïîòðåáó çà èñïèòèâàœåì ðàçëîãà ñìà-
œåœà çàëèõà. Ïðîäà¼à è íàïëàòà ïîñòî¼å�èõ, áåç
ïðîèçâîäœå íîâèõ çàëèõà, íå óãðîæàâà ëèêâèä-
íîñò òåêó�åã ïåðèîäà, àëè äîâîäè ó ïèòàœå
áóäó�å ïîñëîâàœå ïðåäóçå�à. Ïîâå�àœå çàëèõà
ïðåäñòàâšà ôàêòîð êî¼è íåãàòèâíî óòè÷å íà êðå-
òàœå ïîêàçàòåšà îáðòà, àëè ñó ìíîãî âàæíè¼å èí-
ôîðìàöè¼å î ðàçëîçèìà òîã ïîâå�àœà. Îíî íå
ìîæå áèòè ïîâîšíî ïî ïåðôîðìàíñå ïðåäóçå�à,
óêîëèêî íè¼å íàñòàëî ó öèšó ïîäðøêå ïîâå�àœó
ðåàëèçàöè¼å.

Êâàëèòåò çàëèõà ñà àñïåêòà ìîãó�íîñòè ðåà-
ëèçàöè¼å è ïðåòâàðàœà ó ãîòîâèíó, ìîæå ñå ñàìî
ïðèáëèæíî îöåíèòè íà îñíîâó ïîêàçàòåšà îá-
ðòà ñâèõ çàëèõà çáèðíî. Ïîçíàâàœå ñòðóêòóðå
çàëèõà è ïîêàçàòåšà îáðòà ìàòåðè¼àëà, íåäîâ-
ðøåíå ïðîèçâîäœå è ãîòîâèõ ïðîèçâîäà ïî¼åäè-
íà÷íî, îëàêøàâà îöåíó êâàëèòåòà çàëèõà è óòè-
öà¼ íà ëèêâèäíîñò ïðåäóçå�à. Óêîëèêî ñå íà çà-

ëèõàìà äðæè âèøå ìàòåðè¼àëà íåãî øòî ¼å ïî-
òðåáíî çà îáàâšàœå ïðîöåñà ïðîèçâîäœå èëè ¼å
ìàòåðè¼àë íåóïîòðåášèâ çà òåêó�ó ïðîèçâîäœó,
ïðîöåñ êîíâåðçè¼å çàëèõà ó ãîòîâèíó ¼å óñïîðåí,
êàî è ó ñëó÷à¼ó ïîñòî¼àœà çàëèõà ãîòîâèõ ïðîèç-
âîäà çà êî¼èìà íå ïîñòî¼è èëè ¼å ñìàœåíà òðàæœà
íà òðæèøòó. Ïîñòî¼àœå çàëèõà êî¼å íå ìîãó áèòè
ðåàëèçîâàíå, íèêàêî íå èäå ó ïðèëîã ëèêâèä-
íîñòè ïðåäóçå�à, à çà ðåçóëòàò èìà íåðåàëíî âè-
ñîêî èñêàçàíå âðåäíîñòè çàëèõà è ïðåöåœåí ïå-
ðèîäè÷íè ðåçóëòàò ïðåäóçå�à. Óñïîðåíè îáðò çà-
ëèõà ìàòåðè¼àëà ìîæå áèòè ðåçóëòàò ïîëèòèêå
íàáàâêå ìàòåðè¼àëà ïî ñòàðèì íèæèì öåíàìà
èëè êîðèø�åœà ïîïóñòà íà êîëè÷èíó, ÷èìå ñå
óñïîðàâà òîê ãîòîâèíå ïî îñíîâó çàëèõà, àëè
èñòî òàêî èçáåãàâà ñóî÷àâàœå ñà íåäîñòàòêîì
çàëèõà ìàòåðè¼àëà.

Ïîêàçàòåš îáðòà îáàâåçà ïðåìà äîáàâšà÷è-
ìà è ïðîñå÷àí ïåðèîä ïëà�àœà îáàâåçà óêàçó¼ó
íà àæóðíîñò ïðåäóçå�à ïðèëèêîì ïëà�àœà îáà-
âåçà ïðåìà äîáàâšà÷èìà. Ïîðåäå�è ñà ïîëèòè-
êîì êðåäèòèðàœà êî¼ó äîáàâšà÷è âîäå ïðåìà
ïðåäóçå�ó, ïðîñå÷àí ïåðèîä ïëà�àœà îáàâåçà
ïîêàçó¼å ó êî¼î¼ ìåðè ñó ðîêîâè ïëà�àœà óâàæå-
íè è åâåíòóàëíî äà ëè èìà ïðîñòîðà çà îäëàãàœå
èñïëàòà îáàâåçà. Êðà�å ïîìåðàœå ðîêà ïëà�àœà
ó îäíîñó íà óãîâîðåíè ðîê óãëàâíîì íå äîâîäè ó
ïèòàœå ïîñëîâíó ñàðàäœó ñà äîáàâšà÷åì, à
ïðåäóçå�ó ðåøàâà ïðèâðåìåí ïðîáëåì ëèêâèä-
íîñòè. Ïðåäóçå�à êî¼à íèñó ó ìîãó�íîñòè äà èñ-
ïîøòó¼ó ðîêîâå çàõòåâàíå îä äîáàâšà÷à, èìà¼ó
ïðîáëåì ñà ëèêâèäíîø�ó, êî¼è ìîæå áèòè äîäàò-
íî ïîãîðøàí íàñòàíêîì íîâèõ îáàâåçà ïî îñíîâó
çàòåçíèõ êàìàòà çà äîáàâšà÷å èëè ðåäîâíèõ
êàìàòà çà êðàòêîðî÷íå ïîçà¼ìèöå îä áàíàêà.

Ïëà�àœå îáàâåçà ïðåìà äîáàâšà÷èìà î ðîêó
äîñïå�à ïîäðàçóìåâà ïîñòî¼àœå îäðå�åíîã îáè-
ìà íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà èëè âèñîêîëèêâèäíèõ
ñðåäñòàâà êî¼à ìîãó ïîñëóæèòè çà èçìèðåœå îáà-
âåçà ó äèíàìèöè ïî êî¼î¼ äîñïåâà¼ó. Ïîòðåáà çà
ëèêâèäíèì ñðåäñòâèìà ¼å âå�à óêîëèêî âå�èíà
îáàâåçà äîñïåâà ó êðà�èì ðîêîâèìà, òàêî äà ¼å
ñòðóêòóðà îáàâåçà ïðåìà äîáàâšà÷èìà, ñà àñïåê-
òà ðîêîâà äîñïå�à, âàæàí èíñòðóìåíò àíàëèçå
ëèêâèäíîñòè. Êðà�è ðîêîâè äîñïå�à îáàâåçà íå-
ïîâîšíè¼å óòè÷ó íà ëèêâèäíîñò ïðåäóçå�à, çà
ðàçëèêó îä ïðåäóçå�à êî¼èìà äîáàâšà÷è ïðóæà¼ó
ïîâîšíè¼å óñëîâå ïëà�àœà, îëàêøàâà¼ó�è
îäðæàâàœå ëèêâèäíîñòè.

Îäíîñ ïðîñå÷íîã ïåðèîäà íàïëàòå ïîòðàæè-
âàœà è ïåðèîäà ïëà�àœà îáàâåçà ìîæå ñå ïî-
ñìàòðàòè êàî ïðåòïîñòàâêà äîáðå èëè ñëàáè¼å
ëèêâèäíîñòè. Áðæè îáðò ïîòðàæèâàœà îä êóïà-
öà è ñàìèì òèì êðà�è ïåðèîä íàïëàòå ó îäíîñó
íà îáðò îáàâåçà ïðåìà äîáàâšà÷èìà è ïåðèîä
ïëà�àœà, ïîâîšíî ñå îöåœó¼å ñà àñïåêòà ëèêâèä-
íîñòè. Êàäà ïðåäóçå�å âîäè ëèáåðàëíè¼ó ïîëè-
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òèêó êðåäèòèðàœà êóïàöà ó îäíîñó íà óñëîâå
ïëà�àœà íàìåòíóòå îä ñòðàíå äîáàâšà÷à, íå-
óñêëà�åíîñò ðîêîâà íàïëàòå è ïëà�àœà ìîæå
óãðîçèòè îäðæàâàœå ëèêâèäíîñòè, óêîëèêî ñå
íîâ÷àíà ñðåäñòâà íå îáåçáåäå èç äðóãèõ èçâîðà
ôèíàíñèðàœà. Àíàëèçà óñêëà�åíîñòè ðîêîâà
äîñïå�à áè�å ïîóçäàíè¼à óêîëèêî ñå ïîðåä ïðî-
ñå÷íèõ ðîêîâà ïîñìàòðà ñòðóêòóðà ïîòðàæèâà-
œà îä êóïàöà è ñòðóêòóðà îáàâåçà ïðåìà äîáàâ-
šà÷èìà ïðåìà ðîêîâèìà äîñïå�à, îäíîñíî ïåðè-
îäó êàøœåœà íàïëàòå è èñïëàòå. Ñà àñïåêòà
îäðæàâàœà ëèêâèäíîñòè, ïîæåšíî ¼å äà ïðåä-
óçå�å ó ñòàðîñíî¼ ñòðóêòóðè ïîòðàæèâàœà îä êó-
ïàöà èìà øòî âå�è äåî òåêó�èõ è íàïëàòèâèõ ïî-
òðàæèâàœà, êàî è âå�è óäåî òåêó�èõ îáàâåçà ó
îäíîñó íà óêóïíå îáàâåçå ïðåìà äîáàâšà÷èìà.
Ïîñìàòðàœå ïî¼åäèíà÷íèõ âðåäíîñòè ïîòðàæè-
âàœà è îáàâåçà ïî äóæèíè çàñòàðåëîñòè îëàêøà-
âà óïðàâšàœå ëèêâèäíîø�ó ïðåäóçå�à, ¼åð ñå ó
ñêëàäó ñà äèíàìèêîì ïðèëèâà è îäëèâà ïî îâîì
îñíîâó ìîãó ïðåäóçåòè äàšå àêòèâíîñòè ïðèáà-
âšàœà íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà ïîòðåáíèõ çà èçìè-
ðåœå îáàâåçà.

Ïîêàçàòåšè åôèêàñíîñòè óïðàâšàœà îáðòíîì
èìîâèíîì è êðàòêîðî÷íèì îáàâåçàìà ïðåäóçå�à
ïîñìàòðà¼ó ñå êàî èíñòðóìåíòè óïðàâšàœà ëèê-
âèäíîø�ó. Àêòèâíîñòè ìåíàŸìåíòà ïðåäóçå�à
êî¼å óòè÷ó íà ñêðà�åœå âðåìåíà âåçèâàœà çàëèõà,
ñêðà�åœå ïåðèîäà íàïëàòå ïîòðàæèâàœà îä êóïà-
öà è ïðîëîíãèðàœå ïëà�àœà îáàâåçà ïðåìà äîáàâ-
šà÷èìà, ó ìåðè êî¼à íå óãðîæàâà ïðîèçâîäœó, ïðî-
äà¼ó è ñàðàäœó ñà ïîñëîâíèì ïàðòíåðèìà ïðåä-
óçå�à, äîâîäå äî ïîáîšøàœà áðçèíå îáðòà èìîâè-
íå, àëè è ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à.

2. ÀÍÀËÈÇÀ ÁÈËÀÍÑÍÈÕ ÐÅËÀÖÈ£À

Ó ÏÐÎÖÅÍÈ ÄÓÃÎÐÎ×ÍÅ

ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÅ ÑÈÃÓÐÍÎÑÒÈ

2.1. Àíàëèçà çàäóæåíîñòè

Ôèíàíñè¼ñêà ñòðóêòóðà ïðàòè ðåëàöè¼å èçìå-
�ó ðà÷óíîâîäñòâåíèõ êàòåãîðè¼à ó ïàñèâè áè-
ëàíñà ñòàœà è ïðåäñòàâšà çíà÷à¼íó äåòåðìèíàí-
òó äóãîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå ñèãóðíîñòè, îäíîñíî
ñïîñîáíîñòè ïëà�àœà îáàâåçà ó äóæåì ðîêó. Ó
îöåíè ñòðóêòóðå è êâàëèòåòà èçâîðà ôèíàíñè-
ðàœà, èíòåðíè è åêñòåðíè àíàëèòè÷àðè êîðèñòå
ðàçëè÷èòå ïîêàçàòåšå çàäóæåíîñòè êî¼å ïîðåäå
ó âðåìåíó ñà êîíêóðåíöè¼îì è ïðîñå÷íèì âðåä-
íîñòèìà íà íèâîó ïðèâðåäíå ãðàíå. Ïîêàçàòåš

äóãîðî÷íå çàäóæåíîñòè ïîñìàòðà îäíîñ äóãî-
ðî÷íîã ïîçà¼ìšåíîã è âëàñíè÷êîã êàïèòàëà. Âè-
ñèíà âëàñíè÷êîã êàïèòàëà ó áèëàíñó ïðîìîâèøå
¼àâíî ïîâåðåœå øèðîêîã êðóãà èíòåðåñåíàòà è
óâåðàâà èõ ó ôèíàíñè¼ñêó ñíàãó ïðåäóçå�à. Êàïè-
òàë ôîðìèðàí óëîçèìà âëàñíèêà àïñîðáó¼å ãó-
áèòêå íàñòàëå îä íåèçìèðåíèõ êðåäèòà, ñëàáèõ
èíâåñòèöè¼à ó õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, è ó êðà¼œî¼
ëèíè¼è, ëîøå ïðîöåíå ìåíàŸìåíòà è ïîâëà÷åœà
ëîøèõ ïîñëîâíèõ ïîòåçà. Ïîøòî ïðåäñòàâšà ãà-
ðàíòíó ñóïñòàíöó çà ïîêðè�å ãóáèòàêà, âëàñíè÷-
êîì êàïèòàëó ¼å äîäåšåíà îñíîâíà ôóíêöè¼à çà-
øòèòå ïîâåðèëàöà îä ãóáèòêà èíâåñòèðàíèõ
ñðåäñòàâà. Ïðåäóçå�à ñå äàíàñ ñóî÷àâà¼ó ñà ïðî-
áëåìèìà îãðàíè÷åíîã êàïèòàëà6. Íèæè èçíîñè
âëàñíè÷êîã êàïèòàëà ìîãëè áè äà óêàæó íà äóãî-
ðî÷íó èçëîæåíîñò ðèçèöèìà è íåñèãóðíîñò
ïîñëîâàœà. Ìå�óòèì, êîíà÷íà îöåíà äóãîðî÷íå
ôèíàíñè¼ñêå ñèãóðíîñòè ïðåäóçå�à çàâèñè îä
ñïîñîáíîñòè ìåíàŸìåíòà äà ïðîôèòàáèëíî
ïîñëó¼å è ìàêñèìèçó¼å äîáèòàê ó äóæåì ðîêó,
øòî ñå íàìåòíóëî êàî îñíîâíè öèš ïîñëîâàœà
ïðåäóçå�à ó äèíàìè÷íèì òðæèøíèì óñëîâèìà.

Äóãîðî÷íè ïîçà¼ìšåíè êàïèòàë óêšó÷ó¼å äó-
ãîðî÷íà ðåçåðâèñàœà,7 îáàâåçå ïî îñíîâó åìèòî-
âàíèõ è ïðîäàòèõ îáâåçíèöà è ïîçà¼ìèöå ïðåä-
óçå�à íà ïåðèîä ïðåêî ãîäèíó äàíà. Èìàîöè îáâåç-
íèöà ïðåäóçå�à è äóãîðî÷íè êðåäèòîðè î÷åêó¼ó
ïîâðà�à¼ èíâåñòèöè¼à ó ðîêîâèìà äîñïå�à, à ñà
çíà÷à¼íè¼èì ó÷åø�åì ñîïñòâåíîã êàïèòàëà îöå-
œó¼ó äà ñó œèõîâà óëàãàœà ìàœå ðèçè÷íà. Íèçàê
êîåôèöè¼åíò óïó�ó¼å íà íèçàê íèâî îïòåðå�åíîñ-
òè âëàñíè÷êîã êàïèòàëà äóãîðî÷íèì îáàâåçàìà,
÷èìå ñå ïîâå�àâà ñèãóðíîñò ïîâåðèëàöà è ñòâàðà¼ó
îñíîâå çà äóãîðî÷íó ñïîñîáíîñò ïëà�àœà.

Èíôîðìàöè¼à î íèâîó çàäóæåíîñòè ïðåäóçå-
�à ó îäðå�åíî¼ òà÷êè âðåìåíà ¼å çíà÷à¼íà, àëè íå
è äîâîšíà çà êîíà÷íó îöåíó ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à
ñà ñòàíîâèøòà äóãîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå ñèãóð-
íîñòè. Óñìåðåíîñò íà ïîêàçàòåš äóãîðî÷íîã
äóãà è êàïèòàëà ñàìî ó ¼åäíî¼ ãîäèíè ïîñìàòðà-
œà èçâåñíî óìàœó¼å êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêå àíà-
ëèçå. Êâàëèòåòíå ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêå îäëóêå
ðåçóëòàò ñó ïðà�åœà è òóìà÷åœà ïîêàçàòåšà ó
âðåìåíó. Ó ñêëàäó ñà íàâåäåíèì, ñâàêî óìàœåœå
ïîêàçàòåšà çàäóæåíîñòè ó òåêó�î¼ ó îäíîñó íà
ïðåòõîäíå ãîäèíå óâåðàâà äóãîðî÷íå êðåäèòîðå
è êóïöå îáâåçíèöà äà ¼å ñòðóêòóðà èçâîðà ôè-
íàíñèðàœà ïîìåðåíà ó êîðèñò âëàñíè÷êîã êàïè-
òàëà, è îáðíóòî. Ôèíàíñè¼ñêà àíàëèçà ïðîøèðå-
íà íà ïîðå�åœå ñà êîíêóðåíòíèì ïðåäóçå�èìà è

6) Ñòåâàíîâè� Í., Ìàëèíè� Ä., Ìèëè�åâè� Â., Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Áåîãðàä, 2009, ñòð. 122.

7) Äóãîðî÷íà ðåçåðâèñàœà ïðåäñòàâšà¼ó îáðà÷óíñêó ïîçèöè¼ó çà òðîøêîâå óñëîâšåíå ïîñëîâàœåì ïðåäóçå�à äî äàíà áèëàíñà,
çà êî¼å ¼å èçâåñíî äà ñå îäíîñå íà äàòè îáðà÷óíñêè ïåðèîä, àëè ÷è¼à âèñèíà íè¼å ïîçíàòà ó òðåíóòêó áèëàíñèðàœà. Èçíîñ
äóãîðî÷íèõ ðåçåðâèñàœà ñå ïðîöåœó¼å. Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè
ñòàíäàðäè, ÌÐÑ 37 - Ðåçåðâèñàœà, ïîòåíöè¼àëíå îáàâåçå è ïîòåíöè¼àëíà èìîâèíà, ïðåâîä 2010, Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà
Ñðáè¼å, Áåîãðàä.



ãðàíñêèì ïðîñåêîì äîïðèíîñè ñàãëåäàâàœó è
îöåíè äóãîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå ñèãóðíîñòè ïî-
ñìàòðàíîã ïðåäóçå�à ó îäíîñó íà êîíêóðåíöè¼ó è
œåãîâó èçëîæåíîñò äóãîðî÷íèì ðèçèöèìà.

Çíà÷à¼ çà ôèíàíñè¼ñêå àíàëèòè÷àðå ó îöåíè
äóãîðî÷íå ñèãóðíîñòè ïðåäóçå�à èìà óïî-
ðå�èâàœå äâå¼ó îñíîâíèõ êàòåãîðè¼à ó ïàñèâè
áèëàíñà ñòàœà. Debt-equity ðàöèî îäíîñíî ïîêà-
çàòåš óêóïíå çàäóæåíîñòè èíôîðìèøå ñâå èí-
òåðåñíå ãðóïå î âèñèíè óêóïíèõ îáàâåçà è âëàñ-
íè÷êîã êàïèòàëà, íà îñíîâó ÷åãà ¼å ìîãó�å îöå-
íèòè èçëîæåíîñò ïîâåðèëàöà ðèçèêó îä ïî-
âðà�à¼à óëîæåíîã êàïèòàëà8. Àêî ñå çà òðåíóòàê
îñâðíåìî íà òðàäèöèîíàëíî ïðàâèëî ôèíàíñè-
ðàœà êî¼å ¼å óñëîâíî è íå ìîðà äà âàæè çà ñâå ñëó-
÷à¼åâå, âèäå�åìî äà ñå ó îñíîâè íàëàçè çàõòåâ äà
îäíîñ îáàâåçà è âëàñíè÷êîã êàïèòàëà áóäå
óòâð�åí íà íèâîó 1:1. Èç òîãà ïðîèñòè÷å äà îðè-
¼åíòàöèîíà íîðìàëà, êàäà ¼å ðå÷ î ïîêàçàòåšó çà-
äóæåíîñòè, èçíîñè 1. Ïîêàçàòåš óêóïíå çàäóæå-
íîñòè, óñïîñòàâšåí íà íèæåì íèâîó, ïîêàçó¼å
íèçàê ñòåïåí îïòåðå�åíîñòè âëàñíè÷êîã êàïèòà-
ëà óêóïíèì îáàâåçàìà. Íà òà¼ íà÷èí ñòâîðåíå ñó
äîáðå ïðåòïîñòàâêå çà óñïîñòàâšàœå äóãîðî÷íå
ôèíàíñè¼ñêå ñèãóðíîñòè ïðåäóçå�à è çàøòèòó ïî-
âåðèëàöà ó ñëó÷à¼ó ñìàœåœà âðåäíîñòè èìîâèíå
èëè ãóáèòàêà. Ïðåäóçå�å êî¼å èìà êîåôèöè¼åíò
çàäóæåíîñòè èñïîä ¼åäèíèöå ó âå�î¼ ìåðè ñå îñëà-
œà íà ôèíàíñèðàœå èç ñîïñòâåíèõ èçâîðà ôèíàí-
ñèðàœà, ÷èìå ïîâåðèîöè ìîãó áèòè çàäîâîšíè.
Íèæè êîåôèöè¼åíò, îäíîñíî çíà÷à¼íè¼å ïðèñóñ-
òâî âëàñíè÷êîã êàïèòàëà ó ôèíàíñè¼ñêî¼ ñòðóêòó-
ðè çíàê ¼å ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå ïðåäóçå�à è ñèãóð-
íîñòè çà ïîâåðèîöå äà �å ïðåäóçå�å ó ðîêîâèìà
äîñïå�à èçìèðèòè ñâî¼à äóãîâàœà.

Èàêî ¼å óëîãà âëàñíè÷êîã êàïèòàëà ó çàøòèòè
ïîâåðèëà÷êîã êàïèòàëà íåìåðšèâà, íå áè òðåáà-
ëî ãóáèòè èç âèäà ïîçèòèâíå åôåêòå êî¼å äîíîñè
ôèíàíñèðàœå èç äóãà. Êîðèø�åœå ¼åôòèíè¼åã
ôèíàíñèðàœà èç ïîçà¼ìšåíîã êàïèòàëà äîïðè-
íîñè ïîâå�àœó ïðîôèòàáèëíîñòè êî¼à ñå èçäâà¼à
êàî ïðèìàðíè öèš ïîñëîâàœà ñàâðåìåíîã ïðåä-
óçå�à. Ðà÷óíà¼ó�è íà ïîçèòèâíå åôåêòå çàäóæè-
âàœà, ìåíàŸìåíò ñå ìîæå îäëó÷èòè íà âå�å ïðî-
öåíòóàëíî ó÷åø�å ïîçà¼ìšåíîã êàïèòàëà. Çíà-
÷à¼íè¼å ôèíàíñèðàœå èç äóãà ïîçèòèâíî ñå îäðà-
æàâà íà âèñèíó ñòîïå ïðèíîñà íà âëàñíè÷êè êà-
ïèòàë, àëè ó¼åäíî ïðåäñòàâšà âèñîêó èçëîæå-
íîñò ðèçèêó íåóñïåõà. Ðèçè÷íà ïîçèöè¼à, çà
ïðåäóçå�à ÷è¼è ïîêàçàòåš çàäóæåíîñòè óçèìà

âðåäíîñò çíàòíî èçíàä ¼åäàí, íàñòóïà óêîëèêî
êàìàòå íà ïîçà¼ìšåíà ñðåäñòâà ðàñòó. Íà îñíîâó
ïðåòõîäíî íàâåäåíîã ìîæå ñå çàêšó÷èòè äà ¼å
íåîïõîäíî óñïîñòàâèòè ðàâíîòåæó èçìå�ó ñè-
ãóðíîñòè, ìåðåíå ïðîöåíòóàëíî âå�èì ó÷åø�åì
âëàñíè÷êîã êàïèòàëà, è ïðèíîñà íà êàïèòàë àê-
öèîíàðà. Ïðîíàëàæåœåì îïòèìàëíå êîìáèíà-
öè¼å äóãà è êàïèòàëà, êî¼à îáåçáå�ó¼å ñèãóðíîñò ó
ïîñëîâàœó è çàäîâîšàâà¼ó�ó ïðîôèòàáèëíîñò,
íàñòî¼è ñå äà ñå ðèçèê ñâåäå íà ïðèõâàòšèâè
íèâî. Èàêî ñå ïîçèòèâíè åôåêòè çàäóæèâàœà
îäðàæàâà¼ó íà ïîðàñò ñòîïå ïðèíîñà íà âëàñíè÷-
êè êàïèòàë, íå áè òðåáàëî ãóáèòè èç âèäà
àâåðçè¼ó êî¼ó ïîâåðèîöè èìà¼ó ïðåìà âèñîêîì
ïîêàçàòåšó çàäóæåíîñòè, îäíîñíî âèñîêîì
ñòåïåíó çàâèñíîñòè ïðåäóçå�à îä ïîçà¼ìšåíîã
êàïèòàëà.

Ó îöåíè ñïîñîáíîñòè ïðåäóçå�à äà ïîñëó¼å
ñòàáèëíî ó äóãîì ðîêó, ôèíàíñè¼ñêè àíàëèòè÷à-
ðè ñâî¼à èíòåðåñîâàœà ïðîøèðó¼ó íà ñòðóêòóðó
îáàâåçà, îäíîñíî ñðàçìåðó êðàòêîðî÷íîã è äóãî-
ðî÷íîã ïîâåðèëà÷êîã êàïèòàëà.9 Äà ëè ó ñòðóêòó-
ðè îáàâåçà äîìèíèðà¼ó îáàâåçå ñà ðîêîì äîñïå�à
äóæèì îä ãîäèíó äàíà, èëè ¼å ïðèñóòíî çíà÷à¼íè-
¼å ó÷åø�å òåêó�èõ îáàâåçà êî¼å äîñïåâà¼ó çà
ïëà�àœå ó êðàòêîì ðîêó, ïèòàœà ñó êî¼à ñå íå
ìîãó çàîáè�è ó ïðîöåíè äóãîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå
ñèãóðíîñòè ïðåäóçå�à. Çíà÷à¼íè¼å ïðèñóñòâî äó-
ãîðî÷íèõ ðåçåðâèñàœà è äóãîðî÷íèõ äóãîâà ïîä-
ðàçóìåâà ðàñïîëàãàœå ïîçà¼ìšåíèì èçâîðèìà
íà äóæè ðîê è ìîãó�íîñò èíâåñòèðàœà ó ðàçëè-
÷èòå îáëèêå ñòàëíå è îáðòíå èìîâèíå. Ñà äðóãå
ñòðàíå, äîìèíàöè¼à êðàòêîðî÷íèõ äóãîâà è îáà-
âåçà ïðåäóçå�à äà íà èñòå îäãîâîðè ó êðà�åì
âðåìåíñêîì ïåðèîäó, äî ãîäèíó äàíà, ñóæàâà
ìîãó�íîñò ïðåäóçå�à ó âåçè ñà èíâåñòèðàœåì ó
ñòàëíó èìîâèíó.

Âëàñíèöè îáâåçíèöà è êðåäèòîðè î÷åêó¼ó
ïëà�àœå ðàòà è êàìàòà ðåäîâíî ó óãîâîðåíèì
ðîêîâèìà. Àíàëèçîì ïî¼åäèíèõ ïîçèöè¼à ó áè-
ëàíñó óñïåõà ïðîöåœó¼å ñå äà ëè ïðåäóçå�å ìîæå
äà îäãîâîðè íà êàìàòíå îáàâåçå. Ïîêàçàòåš ïî-
êðè�à ðàñõîäà êàìàòà çàðàäîì ïðåäóçå�à ñëó-
æè êàî ìåðà ñïîñîáíîñòè ìåíàŸìåíòà äà ïîäìè-
ðè òðîøêîâå ïî îñíîâó êàìàòà è òèìå èçáåãíå
áàíêðîò.10 Ïî ïðàâèëó, ïîêàçàòåš èñêàçàí íà âè-
øåì íèâîó çíà÷è äà ¼å èçìèðåœå òðîøêîâà êàìà-
òà èçâåñíè¼å è ó¼åäíî ïîâå�àâà ñèãóðíîñò çà ïî-
âåðèîöå. Êîåôèöè¼åíò âå�è îä ¼åäàí ñêîðî ¼å îáà-
âåçàí, èìà¼ó�è ó âèäó äà ¼å ó òîì ñëó÷à¼ó äîáèòàê
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8) Ôèíàíñè¼ñêè àíàëèòè÷àðè èìà¼ó íà ðàñïîëàãàœó è ðàöèî âåëè÷èíó êî¼à óçèìà ðåöèïðî÷àí îäíîñ ïîêàçàòåšà óêóïíå çàäóæå-
íîñòè è ïîêàçó¼å ñà êîëèêî äèíàðà ñîïñòâåíîã êàïèòàëà ¼å ïîêðèâåí ñâàêè äèíàð ïîçà¼ìšåíîã êàïèòàëà (êðàòêîðî÷íîã è äó-
ãîðî÷íîã).

9) Wild, J., Subramanyam, K., Halsey, R. Financial Statement Analiysis, McGraw-Hill/Irwin, New York, 2007, p. 115.

10) Ïîêàçàòåš ïîêðè�à ðàñõîäà êàìàòà óçèìà ó îáçèð îäíîñ äîáèòêà ïðå êàìàòà è ïîðåçà è òðîøêîâà êàìàòà. Çàðàäà ïðå êàìàòà è
ïîðåçà (Earnings Before Interest and Tax) ÷èíè áðî¼èëàö ó ïðåòõîäíîì êîåôèöè¼åíòó. White, G., Sondhi, A., Fried, D. The Analysis and
Use of Financial Statements, Wiley, 2003, p. 132.



ïðå êàìàòà è ïîðåçà äîâîšàí äà ïîêðè¼å êàìàòå
êî¼å ïðåäóçå�å ïëà�à âëàñíèöèìà õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè è êðåäèòîðèìà, íà èìå óçåòèõ êðàò-
êîðî÷íèõ è äóãîðî÷íèõ ïîçà¼ìèöà. Íà îñíîâó íà-
âåäåíîã ïîêàçàòåšà òåñòèðà ñå äóãîðî÷íà ôè-
íàíñè¼ñêà ñèãóðíîñò – çà ïðåäóçå�å êî¼å îáåçáå-
äè âèñîê íèâî äîáèòêà ïðå êàìàòå è ïîðåçà
(EBIT-à) ñòâàðà¼ó ñå äîáðè ïðåäóñëîâè çà
èçìèðåœå òðîøêîâà êàìàòà.

2.2. Àíàëèçà áèëàíñíèõ ðåëàöè¼à

ïîêðè�à èìîâèíå

Óâèäîì ó áèëàíñ ñòàœà ìîãó ñå ñàãëåäàòè
ñòðóêòóðà àêòèâå è ïàñèâå, è èçâåñòè ãðóáè çà-
êšó÷öè î òîìå äà ëè ñó ïî¼åäèíè èìîâèíñêè äå-
ëîâè ôèíàíñèðàíè íà ïðàâè íà÷èí. Ôèíàíñèðà-
œå èìîâèíå ïðåäóçå�à àäåêâàòíèì èçâîðèìà
ôèíàíñèðàœà ó îñíîâè ¼å çàõòåâà îäðå�åíèõ ïðà-
âèëà ôèíàíñèðàœà, à ñà öèšåì äà ñå ïîñòèãíå è
îäðæè äóãîðî÷íà ôèíàíñè¼ñêà ñòàáèëíîñò. Íå
óìàœó¼ó�è çíà÷à¼ âèçóåëíîã òóìà÷åœà áèëàíñà,
êàî ñðåäñòâà çà ñòèöàœå îïøòå ïðåäñòàâå î ðî÷-
íîñòè ôèíàíñèðàœà, àíàëèçó áè òðåáàëî óïîò-
ïóíèòè çàêšó÷öèìà êî¼è ñå ìîãó èçâåñòè íà
îñíîâó êîåôèöè¼åíàòà ïîêðè�à èìîâèíå. Çà òåñ-
òèðàœå ñîëâåíòíîñòè, ôèíàíñè¼ñêè àíàëèòè÷à-
ðè èìà¼ó íà ðàñïîëàãàœó âå�è áðî¼ ðàçëè÷èòèõ
ïîêàçàòåšà ÷è¼èì òóìà÷åœåì äîáè¼à¼ó êšó÷íå
èíôîðìàöè¼å î ôèíàíñèðàœó èìîâèíå è ñòåïåíó
èçëîæåíîñòè ïðåäóçå�à äóãîðî÷íèì ðèçèöèìà.
Óç ïðåòïîñòàâêó äà èíòåðíè è åêñòåðíè ñòå¼-
êõîëäåðè èíòåðïðåòèðà¼ó ïîêàçàòåšå íà ïðàâè
íà÷èí è óç äîâîšíî ïàæœå, èçâåñíî ¼å äà �å
îäëóêå èç œèõîâîã äîìåíà èìàòè ïîóçäàíó è ðå-
àëíó îñíîâó. Èñêóñíè àíàëèòè÷àðè íå�å ñå îñëî-
íèòè èñêšó÷èâî íà êîåôèöè¼åíòå èçâåäåíå èç
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à çà ¼åäíó ïîñëîâíó
ãîäèíó. Ïðàâå îäëóêå çàñíèâà¼ó ñå íà èíôîðìà-
öè¼àìà î êðåòàœó ïîêàçàòåšà èñòîã ïðåäóçå�à ó
íèçó óçàñòîïíèõ ãîäèíà, œèõîâèì ïîðå�åœåì ñà
ãðàíñêèì ïðîñåêîì è ïðåäóçå�èìà êî¼à ïîñëó¼ó ó
èñòî¼ ãðàíè.

Ó öèšó îöåíå èìîâèíñêå ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à
êàî çíà÷à¼íà äåòåðìèíàíòà äóãîðî÷íå ôèíàí-
ñè¼ñêå ñèãóðíîñòè êîðèñòè ñå ðàöèî ïîêðè�à
ñòàëíå èìîâèíå êàïèòàëîì êî¼è ñó âëàñíèöè
óëîæèëè ó ïðåäóçå�å. Ïîêàçàòåš ïðàòè ïîêðè-
âåíîñò èìîâèíå, äóãîðî÷íî ðàñïîëîæèâå ó ïî-
ñëîâàœó ïðåäóçå�à, âëàñíè÷êèì êàïèòàëîì êàî
íà¼êâàëèòåòíè¼èì èçâîðîì ôèíàíñèðàœà. Âèñî-
êî ó÷åø�å ñòàëíå èìîâèíå ó áèëàíñíî¼ ñóìè èçà-
çèâà âèñîêå òðîøêîâå àìîðòèçàöè¼å îäíîñíî
œåíîã ïîñòåïåíîã îòïèñà è ïîâå�àâà ðèçèê
îñòâàðåœà ïîñëîâíîã ðåçóëòàòà. Óêîëèêî áè ñå
ïðè òîìå ïðåäóçå�å ïðåòåæíî ôèíàíñèðàëî èç
äóãà, ìîðàëî áè äà ðà÷óíà è íà çíà÷à¼àí èçíîñ

òðîøêîâà ïî îñíîâó êàìàòà. Âèñîêè ôèêñíè ðàñ-
õîäè óãðîæàâà¼ó îñòâàðåœå äîáèòêà, ïîâå�àâà¼ó
âåðîâàòíî�ó íåäîáèòíèõ îñòâàðåœà è óêàçó¼ó
èíòåðåñíèì ãðóïàìà äà áè ïîñëîâàœå ñà äàòèì
ïðåäóçå�åì ìîãëî äà áóäå ðèçè÷íî. Äà áè ñå òàê-
âà îïàñíîñò èçáåãëà, êàäà ñòàëíà èìîâèíà äîìè-
íèðà ó óêóïíî¼ áèëàíñíî¼ ñóìè, ðåøåœå ¼å ó ¼à÷à-
œó âëàñíè÷êîã êàïèòàëà è ñëàášåœó äóãîâà ó
ñòðóêòóðè ïàñèâå. Ïðîöåíòóàëíî ìàœå ó÷åø�å
äóãà ñìàœó¼å òðîøêîâå êàìàòà, ôèíàíñè¼ñêè ðè-
çèê ¼å íèçàê, øòî äîâîäè äî ñìàœåœà óêóïíîã
ðèçèêà îñòâàðåœà äîáèòêà, óïðêîñ âèñîêîì ïî-
ñëîâíîì ðèçèêó. Àêî ñå èìà ó âèäó äà èíâåñòèðà-
íè êàïèòàë îä ñòðàíå âëàñíèêà îáàâšà ôóíêöè¼ó
ãàðàíòà è äà œåãîâà âèñèíà áðî¼íèì èíòåðåñ-
íèì ãðóïàìà óëèâà ïîâåðåœå, íå èçíåíà�ó¼å
œèõîâ ñòàâ äà ïîêàçàòåš ïîêðè�à ñòàëíå èìîâè-
íå òðåáà äà áóäå ¼åäàí èëè èçíàä ¼åäèíèöå.
Êîåôèöè¼åíò âå�è îä ¼åäàí óâåðàâà ïîâåðèîöå
äà áè ñòóïàœå ó ïîñëîâíå îäíîñå ñà ïðåäóçå�åì
çíà÷èëî è ïðèõâàòšèâå ðèçèêå, îäíîñíî âèñîêó
ñèãóðíîñò èíâåñòèöè¼à.

Âèñèíà ïîêàçàòåšà ïîêðè�à ñòàëíå èìîâèíå
íåïîñðåäíî ¼å óñëîâšåíà ñòåïåíîì îòïèñà, èìà-
¼ó�è ó âèäó äà ¼å çâàíè÷íà áèëàíñíà øåìà ñàñòàâ-
šåíà ïî íåòî ïðèíöèïó. Óêîëèêî ïðåäóçå�å ó àê-
òèâè èìà âå�å ó÷åø�å íåêðåòíèíà, ïîñòðî¼åœà è
îïðåìå è àêî ñó ó çíà÷à¼íè¼î¼ ìåðè àìîðòèçîâà-
íå, œèõîâà áèëàíñíà âðåäíîñò ¼å íèæà. Ïîêàçà-
òåš ïîêðè�à ñòàëíå èìîâèíå ïðàòè îäíîñ êàïè-
òàëà è äóãîðî÷íî âåçàíå èìîâèíå è âå�è ñòåïåí
îòïèñà çíà÷è è âå�ó âðåäíîñò ïîêàçàòåšà.

Ó ïîêàçàòåšó ïîêðè�à ðåàëíå èìîâèíå áðî-
¼èëàö ñå îäíîñè íà êàïèòàë óëîæåí ó ïðåäóçå�å ó
äóæåì âðåìåíñêîì ïåðèîäó, áåç îáçèðà íà òî äà
ëè ¼å ðå÷ î èíâåñòèöè¼àìà âëàñíèêà èëè ïîâåðè-
ëàöà. Ñà äðóãå ñòðàíå, èìåíèëàö îáóõâàòà íå ñàìî
áèëàíñíå ïîçèöè¼å ñòàëíå èìîâèíå, âå� è çàëèõå
íåîïõîäíå çà îáåçáå�åœå êîíòèíóèòåòà ïðîöåñà
ïðîèçâîäœå è àêòèâíà âðåìåíñêà ðàçãðàíè÷åœà.
Ñòàëíå çàëèõå ñå óêšó÷ó¼ó ó èìîâèíó äóãîðî÷íî
âåçàíó çà ïðåäóçå�å, èàêî ¼å œèõîâà îäëèêà ðåëà-
òèâíî áðç îáðò. Ó îñíîâè îâîã êîåôèöè¼åíòà ïðå-
ïîçíà¼åìî çëàòíî áèëàíñíî ïðàâèëî ó øèðåì
ñìèñëó, îäíîñíî çàõòåâ äà äóãîðî÷íî âåçàíà èìî-
âèíà áóäå ïîêðèâåíà êâàëèòåòíèì èçâîðèìà ôè-
íàíñèðàœà, íå ñàìî âëàñíè÷êèì êàïèòàëîì, âå�
äåëèìè÷íî è êâàëèòåòíèì îáâåçíè÷êèì è äóãî-
ðî÷íèì êðåäèòíèì êàïèòàëîì. Èíòåðïðåòàöè-
¼îì êîåôèöè¼åíòà ïîêðè�à èìîâèíå êî¼à ñòâàðà
ó÷èíêå, èíòåðíè è åêñòåðíè ñòå¼êõîëäåðè ñòè÷ó
ïðåäñòàâó î äîáðî¼ èëè ëîøî¼ ôèíàíñè¼ñêî¼ ïîçè-
öè¼è ïðåäóçå�à.

Ïîêàçàòåš âå�è îä ¼åäàí çíà÷è äà ¼å äåî
òåêó�å èìîâèíå ôèíàíñèðàí äóãîðî÷íèì èçâî-
ðèìà. Óêîëèêî ñó ïðè òîìå çàëèõå ïîêðèâåíå íà-
¼êâàëèòåòíè¼èì êàïèòàëîì, ìîæå ñå çàêšó÷èòè
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äà ïðåäóçå�å èìà ¼àêó ôèíàíñè¼ñêó ñòðóêòóðó,

êî¼à ¼å äîáðà ïðåòïîñòàâêà çà äóãîðî÷íó ñòàáèë-

íîñò. Ñóïðîòíî, ïîêàçàòåš êî¼è çíà÷à¼íè¼å

îäñòóïà îä íîðìàëå îäðå�åíå ïðàâèëèìà ôèíàí-

ñèðàœà, è èìà âðåäíîñò ìàœó îä ¼åäàí, óêàçó¼å íà

íåïîâîšíó èìîâèíñêó ïîçèöè¼ó è ïîòåíöè¼àëíå

ïðîáëåìå âåçàíå çà îäðæàœå ôèíàíñè¼ñêå ñòà-

áèëíîñòè ó äóæåì ðîêó. Îðè¼åíòàöèîíà íîðìàëà,

îäðå�åíà ïðàâèëèìà ôèíàíñèðàœà, ìîæå ñå íà-

÷åëíî ïðèõâàòèòè, àëè áè òðåáàëî èìàòè ó âèäó

îäðå�åíà îäñòóïàœà, ó çàâèñíîñòè îä äåëàòíîñ-

òè è ãðàíå ó êî¼î¼ ïðåäóçå�å ïîñëó¼å, êàî è

œåãîâèõ ñïåöèôè÷íîñòè.

Ñòåïåí ïîêðè�à çàëèõà äóãîðî÷íèì èçâî-

ðèìà ôèíàíñèðàœà èìà èçóçåòàí çíà÷à¼ ó îöå-

íè äóãîðî÷íå ñòàáèëíîñòè ïðåäóçå�à è ìîæå ñå

ïðåäñòàâèòè îäíîñîì íåòî îáðòíîã êàïèòàëà è

çàëèõà. Çíà÷à¼íè¼à ðàçëèêà èçìå�ó äóãîðî÷íèõ

èçâîðà ôèíàíñèðàœà è èìîâèíå àíãàæîâàíå ó

ïîñëîâàœó ïðåäóçå�à ó äóæåì âðåìåíñêîì ïåðè-

îäó äà¼å âå�è íåòî îáðòíè êàïèòàë, ÷èìå ñå

ïîâå�àâà ñèãóðíîñò ïðåäóçå�à. Èíôîðìàöè¼à î

ïîçèòèâíèì âðåäíîñòèìà ÍÎÊ-à ó âðåìåíó, è

ïðèñóòíî¼ òåíäåíöè¼è ðàñòà, çà ôèíàíñè¼ñêå àíà-

ëèòè÷àðå ïðåäñòàâšà çíà÷à¼àí èíïóò ó êîíà÷íî¼

îöåíè ñîëâåíòíîñòè ïðåäóçå�à. Íåãàòèâíà âðåä-

íîñò ÍÎÊ-à, êî¼à çíà÷è ôèíàíñèðàœå äåëà ñòàë-

íå èìîâèíå êðàòêîðî÷íèì äóãîì, íè¼å ó èíòåðå-

ñó íè¼åäíå ãðóïå êîðèñíèêà èíôîðìàöè¼à, çáîã

ïîòåíöè¼àëíå îïàñíîñòè îä íåëèêâèäíîñòè, ñà

ñâèì íåãàòèâíèì ïîñëåäèöàìà êî¼å îíà ñà ñîáîì

íîñè. Îäíîñ ÍÎÊ-à ïðåìà çàëèõàìà ïðóæà êšó÷-

íå èíôîðìàöè¼å çà îöåíó, ïëàíèðàœå è êîíòðîëó

äóãîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à. Òó-

ìà÷åœåì êîåôèöè¼åíòà ñòè÷å ñå óâèä ó ñïîñîá-

íîñò ïðåäóçå�à äà óðåäíî èçìèðó¼å îáàâåçå ó ðî-

êîâèìà äîñïå�à. Àíàëèçà ñîëâåíòíîñòè íà îñíî-

âó èíòåðïðåòàöè¼å ïðåòõîäíîã ïîêàçàòåšà ìîæå

ñå óïîòïóíèòè óïîòðåáîì ïîêàçàòåšà ïîêðè�à

îáðòíå èìîâèíå ÍÎÊ-îì. Òåñòèðàœåì ñîëâåí-

òíîñòè íîâèì ïîêàçàòåšåì ïðîøèðó¼å ñå èí-

ôîðìàöèîíà îñíîâà äîñòóïíà ôèíàíñè¼ñêèì

àíàëèòè÷àðèìà ó îöåíè äóãîðî÷íîã ôèíàíñè¼-

ñêîã çäðàâšà ïðåäóçå�à. Ñòåïåí ïîêðèâåíîñòè

òåêó�å èìîâèíå íåòî îáðòíèì êàïèòàëîì ïîêà-

çó¼å ñòåïåí ó êîì ¼å èìîâèíà ñà ñïîñîáíîø�ó

áðçîã êîíâåðòîâàœà ó íîâ÷àíè îáëèê ïîêðèâåíà

äóãîðî÷íèì èçâîðèìà ôèíàíñèðàœà, à çíà÷à¼-

íè¼å ïîêðè�å òàêâå èìîâèíå êàïèòàëîì ïîòâðäà

¼å äîáðå ôèíàíñè¼ñêå ñòðóêòóðå.

3. ÈÇÂÅØÒÀ£ Î ÍÎÂ×ÀÍÈÌ ÒÎÊÎÂÈÌÀ

ÊÀÎ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÌÅÐÅŒÀ

ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÅ ÑÈÃÓÐÍÎÑÒÈ

Ñïîñîáíîñò èçìèðåœà îáàâåçà ïðåäóçå�à ó
ñêëàäó ñà óãîâîðåíèì ðîêîâèìà äîñïå�à ïîñìàò-
ðà ñå ñà ñòàòè÷êîã è äèíàìè÷êîã àñïåêòà. Îäíîñ
îáðòíèõ ñðåäñòàâà è êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà íà
çàäîâîšàâà¼ó�åì íèâîó ¼å äîáðà ïðåòïîñòàâêà
äà ¼å ïðåäóçå�å ñïîñîáíî äà èçìèðó¼å êðàòêîðî÷-
íå îáàâåçå ïðåìà ïðåäâè�åíèì ðîêîâèìà äîñ-
ïå�à. Îáðòíà èìîâèíà ïðåäóçå�à âèñîêîã êâàëè-
òåòà, ó îáëèêó çàëèõà êî¼å èìà¼ó ñâî¼å ìåñòî íà
òðæèøòó, êðàòêîðî÷íèõ ïîòðàæèâàœà êî¼à ñó
íàïëàòèâà è âèñîêîëèêâèäíèõ êðàòêîðî÷íèõ
ïëàñìàíà, ïðóæà äîäàòíó ñèãóðíîñò äà ¼å ïðåä-
óçå�å ëèêâèäíî. Çà èçìèðåœå îáàâåçà óãëàâíîì
¼å ïîòðåáíà ãîòîâèíà, àëè ñòàœå ãîòîâèíå íà ïî-
ñëîâíîì ðà÷óíó, ó áëàãà¼íè, ïîñìàòðàíî íà
îäðå�åíè äàí, íå ìîæå áèòè ïîóçäàíî ìåðèëî
ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à. Àêî ïðåäóçå�å íàñòî¼è
äà óáðçà îáðò ãîòîâèíå è ãîòîâèíñêèõ åêâèâàëå-
íàòà11 è ñêðàòè ïðîñå÷àí ïåðèîä îä òðåíóòêà
ïëà�àœà ïî îñíîâó íàáàâêå ìàòåðè¼àëà äî òðå-
íóòêà íàïëàòå ïîòðàæèâàœà, ìîæå îáåçáåäèòè
êîíòèíóèðàíî ïîñëîâàœå è ëèêâèäíîñò óç ìàœè
ñàëäî ãîòîâèíå. Èñòî, âèñîê ñàëäî ãîòîâèíå íå
ïðóæà ãàðàíöè¼ó äà ïðåäóçå�å íå�å çàïàñòè ó
ïðîáëåìå ó âåçè ñà îäðæàâàœåì ëèêâèäíîñòè.

Ëèêâèäíîñò ñå äåôèíèøå êàî ñïîñîáíîñò
ïðåäóçå�à äà èçìèðó¼å êðàòêîðî÷íå îáàâåçå ó
ðîêîâèìà äîñïå�à, è íà îâà¼ íà÷èí äåôèíèñàíà
ñïîñîáíîñò ñå ïîñòèæå “ñòàëíîì óñêëà�åíîø�ó
íîâ÷àíèõ ïðèëèâà è íîâ÷àíèõ îäëèâà ïî îñíîâó
èñïëàòà äîñïåëèõ îáàâåçà ïðåäóçå�à”.12 Êîíà÷íà
îöåíà ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à çàõòåâà èñïèòè-
âàœå òîêîâà ãîòîâèíå è óñêëà�åíîñòè íîâ÷àíèõ
ïðèëèâà è îäëèâà. Óïðàâšàœå ëèêâèäíîø�ó ¼å
åôèêàñíî êàäà ñå ãåíåðèøó ïîòðåáíà íîâ÷àíà
ñðåäñòâà äèðåêòíî èëè íà íåêè äðóãè íà÷èí ïðå
ðîêà äîñïå�à êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà. Ïðèëèâè
ãîòîâèíå ïî îñíîâó ïðîäà¼å ïðîèçâîäà, óñëóãà
èëè ðîáå êóïöèìà, êàî è ïðèëèâè ïî îñíîâó îñòà-
ëèõ ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè ïðåäñòàâšà¼ó èíòåð-
íè è íà¼çíà÷à¼íè¼è èçâîð ãîòîâèíå êî¼à ñå êîðèñ-
òè çà èçìèðåœå îáàâåçà ïðåìà äîáàâšà÷èìà,
çàïîñëåíèìà, àëè è çà ïîòðåáå îñòàëèõ ïëà�àœà
ïî îñíîâó ïîñëîâíèõ è ôèíàíñè¼ñêèõ îáàâåçà
êî¼å äîñïåâà¼ó ó êðàòêîì ðîêó.

Ñòåïåí ïîêðè�à êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà ïðåä-
óçå�à ëèêâèäíîì èìîâèíîì íè¼å ïîêàçàòåš äî-
âîšàí çà êîíà÷íó îöåíó êðàòêîðî÷íå ñèãóðíîñ-
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11) Ïîêàçàòåš îáðòà ãîòîâèíå (Revenues to cash ratio) ïîñìàòðàí êðîç îäíîñ ïðèõîäà îä ïðîäà¼å è ïðîñå÷íîã ñòàœà ãîòîâèíå è ãî-
òîâèíñêèõ åêâèâàëåíàòà, íàâîäè ñå êàî ìîãó�å ìåðèëî êðàòêîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå ñèãóðíîñòè ïðåäóçå�à ó: Stickney, C., Brown,
P., Wahlen, J. Financial Reporting, Financial Statement Analysis and Valuation, Thomson South –Western USA, 2007, p. 295.

12) Äåôèíèöè¼à ëèêâèäíîñòè ïðåóçåòà èç: Ñòåâàíîâè�, äð Í., Ìàëèíè�, äð Ä., Ìèëè�åâè�, äð Â., Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî,
Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Áåîãðàä, 2007, ñòð. 178.
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òè ïîâåðèëàöà. Èñïëàòà îáàâåçà ó ïðåäâè�åíèì
ðîêîâèìà ïîäðàçóìåâà ïîñòî¼àœå ãîòîâèíå, ïà
ñå ïîêàçàòåšè ëèêâèäíîñòè ìîãó óòâðäèòè íà
îñíîâó íîâ÷àíîã òîêà èç ïîñëîâàœà. Ïîêðè�å îá-
àâåçà íåòî íîâ÷àíèì òîêîì èç ïîñëîâíèõ àêòèâ-
íîñòè êîðèñòè ñå êàî äîäàòíè ïîêàçàòåš êî¼è
óêàçó¼å íà ñïîñîáíîñò èçìèðåœà îáàâåçà ïðåä-
óçå�à. Ïðåãëåä ïîêàçàòåšà ôèíàíñè¼ñêå ñèãóð-
íîñòè êî¼è ñó çàñíîâàíè íà íîâ÷àíèì òîêîâèìà,
ïðèêàçàí ¼å ó Òàáåëè áð. 2.

Ïîñìàòðàœåì îäíîñà íåòî íîâ÷àíîã òîêà èç

ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè êî¼è ¼å ñòâîðåí òîêîì

îäðå�åíîã îáðà÷óíñêîã ïåðèîäà, ñ ¼åäíå ñòðàíå,

è ïðîñå÷íå âðåäíîñòè êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà, ñ

äðóãå ñòðàíå äîáè¼à ñå ¼îø ¼åäíî ìåðèëî ëèêâèä-

íîñòè ïðåäóçå�à. Ïðåäíîñò îâîã ïîêàçàòåšà ó

îäíîñó íà ïðåòõîäíî àíàëèçèðàíå ïîêàçàòåšå

ëèêâèäíîñòè ¼å óïðàâî ó ÷èœåíèöè äà ¼å ôîêóñè-

ðàí íà ñïîñîáíîñò ñòâàðàœà ãîòîâèíå, à íå íà

òðåíóòíî ñòàœå ãîòîâèíå è îñòàëèõ îáëèêà èìî-

âèíå ïðåäóçå�à. Âèñèíà ïîêàçàòåšà ëèêâèäíîñ-

òè çàñíîâàíîã íà ïîçèöè¼àìà èçâåøòà¼à î íîâ÷à-

íèì òîêîâèìà è áèëàíñà ñòàœà, ðåëåâàíòíà ¼å

èíôîðìàöè¼à çà îöåíó ëèêâèäíîñòè òåê êàäà ñå

óïîðåäè ñà êðåòàœåì ïîêàçàòåšà ó ïðåòõîäíèì

ïåðèîäèìà, èñêóñòâåíîì îðè¼åíòàöèîíîì íîð-

ìàëîì è ïðîñåêîì ïîêàçàòåšà íà íèâîó ãðàíå

êî¼î¼ ïðåäóçå�å ïðèïàäà. Âèøè íèâî ïîêàçàòåšà

ó îäíîñó íà ïîñìàòðàíå ðåïåðå óêàçó¼å íà ìàëó

âåðîâàòíî�ó äà �å ïðåäóçå�å èìàòè ïðîáëåìà ñà

ëèêâèäíîø�ó. Îäðæèâè è ðàñòó�è íåòî òîêîâè

ãîòîâèíå ãåíåðèñàíè èç ïîñëîâàœà äîáðà ñó ïðå-

òïîñòàâêà äà ôèíàíñè¼ñêî çäðàâšå ïðåäóçå�à

íå�å áèòè óãðîæåíî. Ôàêòîðè êî¼è ìîãó íàðóøè-

òè ñòàáèëàí îäíîñ íåòî ãîòîâèíå èç ïîñëîâàœà è

êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà ¼åñó ïîâå�àœå îáàâåçà è

ëîøè¼à ñïîñîáíîñò ãåíåðèñàœà ãîòîâèíå ïî

îñíîâó ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè, øòî íå çíà÷è äà íå

ïîñòî¼å è äðóãå ìîãó�íîñòè èçìèðåœà îáàâåçà

äîñïåëèõ ó êðàòêîì ðîêó.

Ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à äà íà îñíîâó èíòåðíî ãå-
íåðèñàíèõ íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà èçìèðó¼å äîñïåëå
îáàâåçå ìîæå ñå ïîñìàòðàòè ïðåêî ïîñåáíèõ ïîêà-
çàòåšà, ó çàâèñíîñòè îä ïîñìàòðàíîã ðîêà äîñïå�à
îáàâåçà. Òàêî ¼å ìîãó�å, ïîðåä êðàòêîðî÷íèõ, îöå-
œèâàòè ïîêðè�å ñðåäœîðî÷íèõ, äóãîðî÷íèõ èëè
îáàâåçà êî¼å äîñïåâà¼ó ó ðîêó îä äâå, ïåò ãîäèíà è
ñë. èç íåòî íîâ÷àíîã òîêà èç ïîñëîâàœà ãåíåðèñà-
íîã ó òîêó ¼åäíå èëè ÷àê íåêîëèêî ãîäèíà. Ïîêàçà-
òåš ïîêðè�à ïðîñå÷íèõ óêóïíèõ îáàâåçà èç íåòî
íîâ÷àíîã òîêà èç ïîñëîâàœà ¼å íà¼÷åø�å êî-
ðèø�åí è óêàçó¼å íà èçëîæåíîñò ïðåäóçå�à äóãî-
ðî÷íèì ôèíàíñè¼ñêèì ðèçèöèìà.

Ðåöèïðî÷íà âðåäíîñò ïîêàçàòåšà ñîëâåíòíîñ-
òè óòâð�åíîã íà îñíîâó íîâ÷àíèõ òîêîâà13 ïîêàçó-
¼å çà êîëèêî ãîäèíà ïðåäóçå�å ìîæå âðàòèòè óêóï-
íå îáàâåçå èç èíòåðíî ãåíåðèñàíèõ èçâîðà ãîòî-
âèíå. Âðåìåíñêè ïåðèîä êî¼è ñå óòâð�ó¼å íà îñíîâó
îäíîñà îáàâåçà è íåòî òîêîâà ãîòîâèíå èç ïîñëîâ-
íèõ àêòèâíîñòè ïîêàçó¼å êîëèêî ¼å ãîäèíà ïîòðåá-
íî çà èçìèðåœå óêóïíèõ îáàâåçà, ïîä ïðåòïîñòàâ-
êîì äà ¼å íåòî íîâ÷àíè òîê èç ïîñëîâàœà ó öåëèíè
óñìåðåí íà èçìèðåœå îáàâåçà.

Äóãîðî÷íî ïîñìàòðàíî, äîáèòàê ïðåäñòàâšà
ãëàâíè èçâîð ôèíàíñè¼ñêå ñèãóðíîñòè è óñëîâ-
šàâà¼ó�è ôàêòîð íîâèõ çàäóæèâàœà. Ñïîñîá-
íîñò ïîêðè�à òðîøêîâà êàìàòà êàî ôèêñíèõ
òðîøêîâà ôèíàíñèðàœà ¼å ïðåäìåò àíàëèçå çà-
¼åäíî ñà îñòàëèì ôàêòîðèìà ñîëâåíòíîñòè ïðåä-
óçå�à. Êàî èçâîðè ïîêðè�à êàìàòà ìîãó ñå ïî-
ñìàòðàòè äîáèòàê èëè íåòî òîêîâè ãîòîâèíå èç
ïîñëîâàœà. Ñ îáçèðîì íà òî äà ¼å äîáèòàê îáðà-
÷óíñêà êàòåãîðè¼à, ðåàëíè¼è ¼å ïîêàçàòåš ïî-
êðè�à êàìàòà çàñíîâàí íà íîâ÷àíèì òîêîâèìà
êî¼è äà¼å óâèä ó ñòåïåí ïîêðè�à òðîøêîâà
êàìàòà ãîòîâèíîì îáåçáå�åíîì èç ïîñëîâíèõ
àêòèâíîñòè.

Ïîêàçàòåš ïîêðè�à êàìàòà èç íåòî íîâ÷àíîã
òîêà èç ïîñëîâàœà, êàî è ïîêàçàòåš ïîêðè�à êà-
ìàòà èç äîáèòêà, ïîñìàòðà ñàìî òðîøêîâå êàìà-
òà êàî ôèêñíå òðîøêîâå ôèíàíñèðàœà. Ïîêàçà-
òåš ïîêðè�à êàìàòà èç äîáèòêà (Times Interest

Íàçèâ ïîêàçàòåšà Åëåìåíòè ïîêàçàòåšà

Ïîêàçàòåš
ëèêâèäíîñòè

íà áàçè
íîâ÷àíèõ òîêîâà

=

Íåòî íîâ÷àíè òîê
èç ïîñëîâàœà

Ïðîñå÷íå
êðàòêîðî÷íå îáàâåçå

Ïîêàçàòåš
ñîëâåíòíîñòè

íà áàçè
íîâ÷àíèõ òîêîâà

=

Íåòî íîâ÷àíè òîê
èç ïîñëîâàœà

Ïðîñå÷íå
óêóïíå îáàâåçå

Ïîêàçàòåš ïîêðè�à
êàìàòà èç íåòî
íîâ÷àíîã òîêà
èç ïîñëîâàœà

=

Íåòî íîâ÷àíè òîê
èç ïîñëîâàœà

Òðîøêîâè
êàìàòà

Ïîêàçàòåš ïîêðè�à
îòïëàòå äóãà èç íåòî

íîâ÷àíîã òîêà
èç ïîñëîâàœà

=

Íåòî íîâ÷àíè òîê
èç ïîñëîâàœà

Òðîøêîâè

êàìàòà
îòïëàòà

äóãà+

Òàáåëà áð. 2 - Ïîêàçàòåšè ôèíàíñè¼ñêå

ñèãóðíîñòè

13) Ñòåâàíîâè�, äð Í., Ìàëèíè�, äð Ä., Ìèëè�åâè�, äð Â., op. cit., ñòð. 127.



Earned Ratio) ñòàâšà ó îäíîñ èçíîñ äîáèòêà,
óâå�àí çà èçíîñ êàìàòà è ïîðåçà ñà òðîøêîâèìà
êàìàòà. Ðå÷ ¼å î ¼åäíîñòàâíè¼åì îáëèêó ïîêàçàòå-
šà ó îäíîñó íà ïîêàçàòåš ïîêðè�à ôèêñíèõ
òðîøêîâà ôèíàíñèðàœà äîáèòêîì ðàñïîëîæè-
âèì çà ôèêñíå òðîøêîâå ôèíàíñèðàœà. Ïîêàçà-
òåš ïîêðè�à ôèêñíèõ òðîøêîâà ôèíàíñèðàœà
èç äîáèòêà (Earnings to Fixed Charges Ratio) ïîä-
ðàçóìåâà îäðå�åíà ïðèëàãî�àâàœà äîáèòêà ïðå
êàìàòà è ïîðåçà (EBIT), äîê òðîøêîâå ôèíàíñè-
ðàœà ïîñìàòðà ó êîíòåêñòó øèðåì ó îäíîñó íà
òðîøêîâå êàìàòà.14 Ïîêàçàòåš ïîêðè�à ôèêñíèõ
òðîøêîâà ôèíàíñèðàœà èç íîâ÷àíèõ òîêîâà
(Cash Flow to Fixed Charges Ratio) èçâîðîì çà
ïîêðè�å òðîøêîâà ïîñìàòðà íåòî íîâ÷àíè òîê
èç ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè ïðå ïîðåçà, êî¼è ¼å
òàêî�å ïðåäìåò êîðåêöè¼å.

Íèâî ñèãóðíîñòè ïîâåðèëàöà ïðåäóçå�à
ìîæå ñå ìåðèòè è ñòåïåíîì ïîêðè�à êàìàòà è
ãëàâíèöå ïî îñíîâó äóãà íàñòàëîã èç èíòåðíî ãå-
íåðèñàíèõ èçâîðà ãîòîâèíå. Èíòåðåñ êðåäèòîðà
è îñòàëèõ ïîâåðèëàöà ¼å ó èçìèðåœó óêóïíèõ ïî-
òðàæèâàœà êî¼à èìà¼ó ïðåìà ïðåäóçå�ó, áåç îá-
çèðà ïî êîì îñíîâó ñó ïîòðàæèâàœà íàñòàëà, ïà
îòóäà è ïîòðåáà çà óòâð�èâàœåì îâîã ïîêàçàòå-
šà. Íà îñíîâó îâîã ïîêàçàòåšà, êàî è ïîñìàòðà-
œåì àïñîëóòíå âðåäíîñòè íåòî íîâ÷àíîã òîêà,
óìàœåíîã çà ïëà�åíå êàìàòå è îòïëàòó íà èìå
äîñïåëå ãëàâíèöå, ìîæå ñå óòâðäèòè äà ëè ¼å è
êîëèêî íåòî ãîòîâèíå èç ïîñëîâàœà îñòàëî
ðàñïîëîæèâî ïðåäóçå�ó çà èñïëàòó äèâèäåíäè,
èíâåñòèöèîíå èçäàòêå è îñòàëå ïîòðåáå çà
ãîòîâèíîì.

Àíàëèçà ïîêàçàòåšà êî¼è óêàçó¼ó íà îäíîñ
íîâ÷àíèõ òîêîâà è êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà ¼å ñàìî
¼åäàí îä àñïåêàòà àíàëèçå ëèêâèäíîñòè ïðåä-
óçå�à êî¼à ñå çàñíèâà íà èçâåøòà¼ó î íîâ÷àíèì
òîêîâèìà. ×èœåíèöà ¼å äà èçâåøòà¼ ïðóæà èí-
ôîðìàöè¼ó î íåòî èçíîñó íîâ÷àíîã òîêà èç ïî-
ñëîâàœà, àëè ñàìèì òèì øòî ïðèêàçó¼å ñòðóêòó-
ðó ïðèëèâà è îäëèâà ãîòîâèíå òîêîì ïîñìàòðà-
íîã ïåðèîäà, èçâåøòà¼ î íîâ÷àíèì òîêîâèìà
ìîæå ñå ïîñìàòðàòè êàî èçâîð âå�åã áðî¼à èí-
ôîðìàöè¼à. Ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à äà òîêîì
îäðå�åíîã ïåðèîäà ãåíåðèøå ãîòîâèíó ïî îñíî-
âó ñïðîâî�åœà ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè, ìîæå ñå
ïðàòèòè íà îñíîâó íåòî èíôîðìàöè¼å î òîêó ãî-
òîâèíå èç ïîñëîâàœà, à äåòàšíà àíàëèçà
îñíîâíèõ èçâîðà è íà÷èíà óïîòðåáå ãåíåðèñàíå
ãîòîâèíå óíàïðå�ó¼å àíàëèçó ëèêâèäíîñòè.

Ïîçèòèâíî îöåœåí êâàëèòåò îáðòíå èìîâè-
íå, åôèêàñíîñò óïðàâšàœà èìîâèíîì è êàïèòà-
ëîì, ñòåïåí ïðîôèòàáèëíîñòè, ñïîñîáíîñò ãåíå-

ðèñàœà íåòî íîâ÷àíîã òîêà èç ïîñëîâàœà, ôè-
íàíñè¼ñêà ôëåêñèáèëíîñò ïðåäóçå�à, äîáðà ñó
ïðåòïîñòàâêà çà îäðæàœå ëèêâèäíîñòè, àëè
ñàìî êîíòèíóèðàíî óñêëà�èâàœå ïðèëèâà è
îäëèâà ïðóæà ïîâåðèîöèìà ñèãóðíîñò äà �å
áèòè ó ìîãó�íîñòè äà èçìèðå îáàâåçå ó ðîêó
äîñïå�à.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Ïîñòèçàœå è îäðæàâàœå çäðàâîã ôèíàíñè¼-
ñêîã ïîëîæà¼à ó êðàòêîì è äóæåì ðîêó íàìå�å ñå
êàî ïîòðåáà è ¼åäàí îä öèšåâà êî¼èìà òåæè ìå-
íàŸìåíò ñàâðåìåíîã ïðåäóçå�à. Èçáîðîì îïòè-
ìàëíå ôèíàíñè¼ñêå ñòðóêòóðå è ïðàâèõ ðåëàöè¼à
èçìå�ó èìîâèíñêèõ äåëîâà ó àêòèâè è ïàñèâè áè-
ëàíñà ñòàœà, ñòâàðà¼ó ñå ïðåòïîñòàâêå çà êîíòè-
íóèðàíî ïîñëîâàœå ïðåäóçå�à è îñòâàðåœå äîá-
ðèõ ôèíàíñè¼ñêèõ ïåðôîðìàíñè. Èíòåðïðåòàöè-
¼îì ïîêàçàòåšà ëèêâèäíîñòè, àêòèâíîñòè, çàäó-
æåíîñòè è ïîêðè�à èìîâèíå, îöåœó¼å ñå êðàòêî-
ðî÷íà è äóãîðî÷íà ïëàòåæíà ñïîñîáíîñò ïðåä-
óçå�à. Ïîðå�åœåì ïîêàçàòåšà èç ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à òåêó�å ãîäèíå ñà îñòâàðåœèìà èç ïðå-
òõîäíèõ ïåðèîäà è ïëàíèðàíèì âðåäíîñòèìà,
ìîãó�å ¼å ïðàòèòè ïðîìåíå ôèíàíñè¼ñêîã ñòàœà è
ïðîôèòàáèëíîñòè ïðåäóçå�à ó âðåìåíó. Ñà äðóãå
ñòðàíå, êîìïàðàöè¼à ñà îñòâàðåœèìà êîíêóðåí-
öè¼å èç ïîñðåäíîã è íåïîñðåäíîã îêðóæåœà è
ïðîñå÷íèì âðåäíîñòèìà íà íèâîó ãðàíå, îìî-
ãó�àâà îöåíó êîíêóðåíòñêå ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à.
Âðåìåíñêî ïîðå�åœå, óïîòïóœåíî ïðîñòîðíèì,
êðîç êîìïàðàòèâíó àíàëèçó ðàçëè÷èòèõ ïîêàçà-
òåšà, îáîãà�ó¼å èíôîðìàöèîíó áàçó íåîïõîäíó
ôèíàíñè¼ñêèì àíàëèòè÷àðèìà çà ïðîöåíó êðàò-
êîðî÷íå è äóãîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå ñèãóðíîñòè è
äîíîøåœå ïðàâèõ åêîíîìñêèõ îäëóêà.

Ðà÷óíîâîäñòâåíà òåîðè¼à è ïðàêñà ñó ïîêàçà-
ëå äà íèêàêâå ôèêñíå ðåëàöè¼å èçìå�ó ïî¼åäè-
íèõ áèëàíñíèõ ïîçèöè¼à íå ìîãó îáåçáåäèòè ãà-
ðàíöè¼ó äà ñå ðàäè î ïðåäóçå�ó êî¼å íåìà ïðîáëå-
ìà ñà ëèêâèäíîø�ó è ñîëâåíòíîø�ó. Êîíêðåòíî
ïîñìàòðàíî, ëèêâèäíîñò íå çàâèñè îä ñòàœà è
îäíîñà ñðåäñòàâà è îáàâåçà ó îäðå�åíîì òðåíóò-
êó, âå� îä ñòåïåíà óñêëà�åíîñòè âèñèíå è ðàñïî-
ðåäà ïðèìàœà ãîòîâèíå, ñà ¼åäíå ñòðàíå, è ðîêî-
âà äîñïå�à îòïëàòå îáàâåçà, ñ äðóãå ñòðàíå. ×è-
œåíèöà ¼å äà ìåðåœå ôèíàíñè¼ñêå ñèãóðíîñòè
çàñíîâàíî íà èíôîðìàöè¼àìà èç èçâåøòà¼à î
íîâ÷àíèì òîêîâèìà, ó êîìáèíàöè¼è ñà îñòàëèì
ðà÷óíîâîäñòâåíèì èíôîðìàöè¼àìà, êàðàêòåðè-
øå âå�è ñòåïåí ïîóçäàíîñòè. Ìåðèëà ïåðôîð-
ìàíñè çàñíîâàíà íà ãîòîâèíñêî¼ îñíîâè ñó ó ðàç-
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14) Ïîä ôèêñíèì òðîøêîâèìà ôèíàíñèðàœà ìîãó ñå ïîñìàòðàòè êàìàòå íà îáàâåçå ïî îñíîâó êðåäèòà, êàìàòå íà îáàâåçå ïî îñíî-
âó ëèçèíãà, ïðåôåðåíöè¼àëíå äèâèäåíäå ñóïñèäè¼àðà ó âå�èíñêîì âëàñíèøòâó ïðåäóçå�à, äóãîðî÷íå îáàâåçå ïî îñíîâó ãëàâ-
íèöà äóãà. Äåòàšíè¼å î åëåìåíòèìà ôèêñíèõ òðîøêîâà ôèíàíñèðàœà è êîðåêöè¼àìà äîáèòêà ìîæå ñå âèäåòè ó: Wild, J.,
Subramanyam, K., Halsey, op. cit., p. 529-534.



âî¼ó è ñëóæå êàî äîïóíà, à íå êàî çàìåíà òðàäè-
öèîíàëíèõ ìåðèëà îñòâàðåœà ïðåäóçå�à. Ñâàêà-
êî ñó ó ïèòàœó ðåëåâàíòíè èíñòðóìåíòè
ñàâðåìåíå ôèíàíñè¼ñêå àíàëèçå, êàêî çà
èíâåñòèòîðå, òàêî è çà êðåäèòîðå, ìåíàŸìåíò,
àíàëèòè÷àðå è îñòàëå ñòå¼êõîëäåðå ïðåäóçå�à.
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ìð Ìèëàí (Ìè¼îäðàã)

ÌÈËÓÍÎÂÈ�*

Ïëàíèðàœå èíòåðíå ðåâèçè¼å

¼àâíîã ñåêòîðà

Ðåçèìå

Îïøòå ¼å ïðèõâà�åíî î÷åêèâàœå äà ñó ñâè êî¼è ñå áàâå âî�åœåì ¼àâíèõ ïîñëîâà è óïðàâšà-

œåì ¼àâíèì ñðåäñòâèìà ó ïîòïóíîñòè îäãîâîðíè çà âî�åœå òèõ ïîñëîâà, ó ñêëàäó ñà çàêî-

íîì è îäãîâàðà¼ó�èì ñòàíäàðäèìà, êàî è äà ¼àâíà ñðåäñòâà òðåáà äà ñå ÷óâà¼ó è êîðèñòå

åêîíîìè÷íî, åôèêàñíî è åôåêòèâíî.

Äà áè ñå òî îáåçáåäèëî, ïîðåä ñïðîâî�åœà äðæàâíå ðåâèçè¼å, ïîòðåáíî ¼å âðøèòè è èíòåð-

íó ðåâèçè¼ó è èíòåðíó êîíòðîëó. Èíòåðíó ðåâèçè¼ó òðåáà ïàæšèâî ïëàíèðàòè, ñà óíàï-

ðåä òà÷íî óòâð�åíèì òåæèøòèìà è ïðèîðèòåòèìà ðàäa.

Ó òîì ñìèñëó, ¼åäàí îä öèšåâà ïîëèòèêå Âëàäå è íèæèõ èíñòèòóöè¼à òðåáà äà áóäå äà ¼àâ-

íè ñåðâèñ ðåàãó¼å áðæå è ïðóæà êâàëèòåòíè¼å óñëóãå êîðèñíèöèìà ñà øòî áîšèì ðåçóë-

òàòèìà. Òî çàõòåâà ñèñòåì, êî¼è �å îáåçáåäèòè òàêâå óñëóãå, ìåðèòè óñïåøíîñò òèõ

óñëóãà, îñòâàðèòè áîšó ñàðàäœó èçìå�ó îðãàíèçàöè¼à ó ¼àâíîì è ïðèâàòíîì ñåêòîðó è çà

ðåçóëòàò èìàòè åôèêàñíè¼ó è äåëîòâîðíè¼ó ðåàëèçàöè¼ó ¼àâíèõ ïðîãðàìà è ïðî¼åêàòà ò¼.

óïðàâšàœå ¼àâíèì ñðåäñòâèìà.

Çàòî ¼å ïîòðåáíî ïëàíèðàòè è âðøèòè èíòåðíó ðåâèçè¼ó òðîøåœà ¼àâíèõ ñðåäñòàâà.

Êšó÷íå ðå÷è: ïëàíèðàœå, èíòåðíà ðåâèçè¼à, óïðàâšàœå, îäãîâîðíîñò.

Ó Â Î Ä

Ïðèìàðíà îäãîâîðíîñò äà ñå ¼àâíèì ñðåäñòâè-
ìà óïðàâšà ñà àïñîëóòíèì èíòåãðèòåòîì è íà-
ìåíñêè, îñòà¼å íà ìèíèñòðèìà è íà¼îäãîâîðíè¼èì
ðóêîâîäèîöèìà, è ïðåäñòàâíèöèìà âëàñòè. Ó òîì
öèšó, ïîòðåáíî ¼å óñïîñòàâèòè îäãîâàðà¼ó�à ðå-
øåœà çà ïëàíèðàœå è óïðàâšàœå ñâèì ïîñëîâè-
ìà, à ïîñåáíî çà ïëàíèðàœå èíòåðíå ðåâèçè¼å.

Èíòåðíó ðåâèçè¼ó ¼å íåîïõîäíî ðàäèòè ïëàí-
ñêè è óîïøòå âåîìà ìóäðî è ïàæšèâî âîäèòè
„ïîëèòèêå“ âåçàíå çà ðåâèçè¼ó. Íà îñíîâó äîáðîã

ïëàíà, ðåâèçîð òðåáà äà ðåçóëòàòå ðåâèçè¼å ñòà-
âè íà ðàñïîëàãàœå ðóêîâîäñòâó, ¼àâíîñòè è
ïðåäñòàâíèöèìà âëàñòè.

Íàêîí ïëàíèðàœà è ðåàëèçàöè¼å, èíòåðíà ðå-
âèçè¼à, êðîç àíàëèçèðàœå è èçâåøòàâàœå èäåí-
òèôèêó¼å îáëàñòè ó ïîñëîâàœó, ó êî¼èìà ñó
ìîãó�à ïîáîšøàœà è ïîäñòèöàœå äîáðå ïðàêñå.
Íà òà¼ íà÷èí îíà äîïðèíîñè ïðîìîâèñàœó ïî-
áîšøàíèõ ñòàíäàðäà óïðàâšàœà, ¼à÷àœó îäãî-
âîðíîñòè, áîšåì ðóêîâî�åœó è ïðîöåñó äîíîøå-
œà îäëóêà, òå åôåêòèâíè¼åì êîðèø�åœó ¼àâíèõ
ñðåäñòàâà ò¼. ñðåäñòàâà ïîðåñêèõ îáâåçíèêà.

ÓÄÊ 005.51:657.633 ; 336.146
Ñòðó÷íè ÷ëàíàê

* Íà÷åëíèê çà ôèíàíñè¼å ó Êîïíåíî¼ âî¼ñöè Âî¼ñöè Ñðáè¼å, Íèø.

Êîíòðîëà è ðåâèçè¼à
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Óïðàâî ó ðåâèçè¼è ¼àâíèõ ñðåäñòàâà ïîñòî¼è
øèðè ¼àâíè èíòåðåñ, êî¼è ñå îãëåäà ó ÷èœåíèöè
äà ïîðåñêè îáâåçíèöè ïîäëåæó îáàâåçíî¼ ïðè-
íóäíî¼ íàïëàòè ïîðåçà, òå ñó çáîã òîãà âåîìà çà-
èíòåðåñîâàíè äà èì ñå ïðóæè óâåðàâàœå äà ñå
¼àâíà ñðåäñòâà òðîøå ïðàâèëíî.

1. ÏËÀÍÈÐÀŒÅ ÐÅÂÈÇÈ£À

Ïëàíèðàœå ðåâèçè¼e ¼å íåîïõîäíî ¼åð èíòåð-
íî¼ ðåâèçè¼è îìîãó�àâà îñòâàðèâàœå öèšåâà,
óòâð�èâàœå ïðèîðèòåòà ó ïëàíîâèìà è îáåç-
áå�èâàœå åôèêàñíîã è åôåêòèâíîã êîðèø�åœà
ðåñóðñà. Ðàçóìíî ¼å î÷åêèâàœå äà �å ¼àâíè îðãàíè
òðîøèòè ñðåäñòâà ñàìî çà ïðîïèñíî îâëàø�åíå
ñâðõå è äà ñå ó òîìå ïîøòó¼ó âèñîêè ñòàíäàðäè.

Óñëîâè çà ðåâèçè¼ó ¼àâíèõ ñðåäñòàâà ñó øèðè
îä îíèõ êî¼è ñå îäíîñå íà ðåâèçè¼ó ïðåäóçå�à.
Øèðè èíòåðåñè çà ðåâèçè¼ó ó ¼àâíîì ñåêòîðó
îãëåäà¼ó ñå ó òîìå äà ¼å ïîòðåáíî âðøèòè èíòåð-
íó ðåâèçè¼ó êîðèø�åœà ¼àâíèõ ñðåäñòàâà, ó
ñìèñëó ïðîâåðå ñèñòåìà èíòåðíå êîíòðîëå, èñ-
ïðàâíîñòè ðåøåœà ñà àñïåêòà 3Å (åêîíîìè÷íîñò,
åôèêàñíîñò, åôåêòèâíîñò), çàêîíèòîñòè è èñ-
ïðàâíîñòè òðàíñàêöè¼à, ñàãëåäàâàœa ïðîáëåìà ó
ðàäó è äàâàœa ïðåïîðóêà çà ïîáîšøàœå ïîñëî-
âàœà. Ïîðåñêè îáâåçíèöè çàõòåâà¼ó äà èì ñå ïðó-
æè óâåðàâàœå äà ñå ¼àâíà ñðåäñòâà òðîøå ïðà-
âèëíî è íà íà¼áîšè íà÷èí, øòî ¼å ïîòðåáíî
îñèãóðàòè ïðå ñâåãà êðîç çàêîíñêó îäãîâîðíîñò.

Ðåãóëàòèâó çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó, êàî è çà
œåíî ïëàíèðàœå, ïðåäñòàâšà çàêîíñêà è ïðîôå-
ñèîíàëíà ðåãóëàòèâà. Îñíîâíó çàêîíñêó ðåãóëà-
òèâó ÷èíå: Çàêîí î áóŸåòñêîì ñèñòåìó,1 Ïðàâèë-
íèê î çà¼åäíè÷êèì êðèòåðè¼óìèìà çà îðãàíèçî-
âàœå è ñòàíäàðäèìà è ìåòîäîëîøêèì óïóòñòâè-
ìà çà ïîñòóïàœå èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåê-
òîðó,2 Ïðèðó÷íèê çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó èòä., à íà-
¼âàæíè¼ó ïðîôåñèîíàëíó ðåãóëàòèâó ÷èíå:
Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè çà
¼àâíè ñåêòîð,3 Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ðåâèçè-
¼å4 (Institute of Internal Auditors (IIA) Èíñòèòóò
èíòåðíèõ ðåâèçîðà - Ïðàêñà ñàãëàñía Ìå�óíà-
ðîäíèì ñòàíäàðäèìà;5 Åòè÷êè êîäåêñ,6 Ïîâåšà î
èíòåðíî¼ ðåâèçè¼è èòä.

Ñâå ïðåòõîäíî èçíåòî òðåáà äà áóäå óñìåðåœå
è îêâèð çà ïëàíèðàœå èíòåðíå ðåâèçè¼å, ïîñåá-
íî ó ñìèñëó ïëàíèðàœà è óñìåðåœà òåæèøòà ó
âðøåœó èíòåðíå ðåâèçè¼å.

Ïëàíèðàœåì ðåâèçè¼å, îñèì íàâåäåíîã îáåç-

áå�ó¼å ñå:

à) îñíîâà çà ïðîöåíó áóäó�èõ ïîòðåáà çà ðå-
ñóðñèìà,

á) îâëàø�åœå äà ñå ïîñòóïà ïî ïëàíó, íàêîí
øòî ïëàí îäîáðè âèøå ðóêîâîäñòâî,

â) ñòàíäàðä / ðåïåð ó îäíîñó íà êî¼è ñå ìîæå
ìåðèòè ñòâàðíà óñïåøíîñò,

ã) ñðåäñòâî êðîç êî¼å ðóêîâîäñòâî òðåáà äà
ïðèõâàòè ïîñëîâå êî¼å îáàâšà èíòåðíà ðå-
âèçè¼à è

ä) ñòàëíó åâèäåíöè¼ó ôàêòîðà óçåòèõ ó îáçèð
ïðèëèêîì óòâð�èâàœà ïëàíà, êàî è äîíå-
òèõ ñóäîâà (îäëóêà).7

„Ïëàíèðàœå ¼å ôóíäàìåíòàëíî çà óñïåøíó
ðåâèçè¼ó è òðåáà äà óêšó÷è êëè¼åíòà ó äåôè-
íèñàœå îáëàñòè çà ïðåãëåä êðîç ïðîöåíó œè-
õîâèõ ðèçèêà.“8

Ïëàíèðàœå êàî êšó÷íè äåî ïðîöåñà ðåâèçè¼å

îáóõâàòà ÷åòèðè ôàçå.

• Ïðâó ôàçó ïðåäñòàâšà ñòðàòåãè¼ñêè ïëàí, êî¼è
ñå ñà÷èœàâà çà ïåðèîä îä íàðåäíå òðè äî ïåò
ãîäèíà è ïðåäñòàâšà îñíîâó öåëîã ïðîöåñà
ïëàíèðàœà;

• Äðóãà ôàçà ¼å ãîäèøœè ïëàí ðàäà, êî¼èì ñå ïëà-
íèðà ïðâà ãîäèíà ñòðàòåøêîã ïëàíà è ó œåìó
ñå äåòàšíî íàâîäå ðåâèçè¼å êî¼å �å ñå îáàâèòè
ó ñâèõ äâàíàåñò ìåñåöè òå ïðâå ãîäèíå;

• Òðå�à ôàçà ñó îïåðàòèâíè ïëàíîâè, êî¼èìà ñå
ïëàíèðà¼ó ïîòðåáíè ðåñóðñè çà îñòâàðèâàœå
ãîäèøœåã ïëàíà ðàäà. Îïåðàòèâíè ïëàíîâè ñå
ðåâèäèðà¼ó è àæóðèðà¼ó òîêîì öåëå ãîäèíå, ó
çàâèñíîñòè îä ðåàëèçàöè¼å ïëàíà;

• ×åòâðòà ôàçà (ó¼åäíî è ïîñëåäœà ôàçà) ñó ïëà-
íîâè çàäàòàêà ðåâèçè¼å, êî¼è ñå ïðèïðåìà¼ó
ïðå ïî÷åòêà ñâàêå ðåâèçè¼å ïëàíèðàíå ó ãî-
äèøœåì ïëàíó ðàäa.

1) Çàêîí î áóŸåòñêîì ñèñòåìó “Ñë ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 54/09, 73/2010 è 101/2010. ñòð. 1-64, ÷ë.1-114.

2) Ïðàâèëíèê î çà¼åäíè÷êèì êðèòåðè¼óìèìà çà îðãàíèçîâàœå è ñòàíäàðäèìà è ìåòîäîëîøêèì óïóòñòâèìà çà ïîñòóïàœå èíòåðíå
ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó, äîíåî ãà ¼å ìèíèñòàð ôèíàíñè¼à (“Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 82/2007. ÷ë. 1-36. ñòð. 1-18)

3) Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè çà ¼àâíè ñåêòîð.

4) Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ðåâèçè¼å.

5) (Institute of Internal Auditors (I I A) - www.theiia.org. Ïðàêñà IA ñàãëàñía Ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà.

6) Êîäåêñ åòèêå èíòåðíèõ ðåâèçîðà ðàçâèî ¼å è óñâî¼èî 1968. ãîäèíå Èíñòèòóò èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ÑÀÄ, à ó Ñðáè¼è åòè÷êè êîäåêñ ¼å
óòâðäèëî Ìèíèñòàðñòâî ôèíàíñè¼à.

7) (Institute of Internal Auditors (I I A) - www.theiia.org. Ïðàêñà IA ñàãëàñía Ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà è ïðèëàãî�åía ¼àâíîì ñåêòîðó
Ñðáè¼å - PIFC/IA Phase 2 -An EU-funded project managed by the European Agency for Reconstruction 2007. I äåî ñòð. 17.

8) K. H. Spencer Picket: Ïðèðó÷íèê çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó, Èçäàâà÷ Ñàâåç ÐÐ Ñðáè¼å, Áåîãðàä, ñòð. 211.
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Ó øåñòîì ïîãëàâšó Ïðàâèëíèêà9 ñàäðæàíå ñó
îäðåäáå î ïëàíèðàœó, ñïðîâî�åœó è èçâåøòàâà-
œó èíòåðíå ðåâèçè¼å. ×ëàíîì 21. óòâð�åíî ¼å äà
ñå èíòåðíà ðåâèçè¼à îáàâšà ïðåìà:

1) ñòðàòåãè¼ñêîìïëàíóçàòðîãîäèøœèïåðèîä,

2) ãîäèøœåì ïëàíó,

3) ïëàíó ïî¼åäèíà÷íå ðåâèçè¼å.

Ñòðàòåãè¼ñêè ïëàí äîíîñè ñå äî êðà¼à òåêó�å
ãîäèíå çà ñëåäå�è òðîãîäèøœè ïåðèîä, à ãîäèø-
œè ïëàí èíòåðíå ðåâèçè¼å äîíîñè ñå äî êðà¼à
òåêó�å ãîäèíå çà íàðåäíó ãîäèíó. Ñòðàòåøêè
ïëàí ïðèïðåìà ðóêîâîäèëàö èíòåðíå ðåâèçè¼å,
íà îñíîâó êîíñóëòàöè¼à ñà ðóêîâîäèîöåì ñóá¼åê-
òà ðåâèçè¼å è äðóãèì ðóêîâîäèîöèìà ó ñóá¼åêòó
ðåâèçè¼å. Ñòðàòåøêè è ãîäèøœè ïëàí èíòåðíå
ðåâèçè¼å è œèõîâå èçìåíå îäîáðàâà ðóêîâîäè-
ëàö ñóá¼åêòà ðåâèçè¼å.

Ïðåìà ÷ëàíó 23. Ïðàâèëíèêà, ãîäèøœè ïëàí
ïðèïðåìà ðóêîâîäèëàö èíòåðíå ðåâèçè¼å ñâàêå
ãîäèíå íà îñíîâó ñòðàòåøêîã ïëàíà.

Íà îñíîâó ÷ëàíà 24. Ïðàâèëíèêà, èçìåíå
ñòðàòåøêîã è ãîäèøœèõ ïëàíîâà, âðøå ñå íà
îñíîâó ïðîöåíå ðèçèêà, íà ïðåäëîã ðóêîâîäèîöà
èíòåðíå ðåâèçè¼å.

Ó ñêëàäó ñà ÷ëàíîì 25. Ïðàâèëíèêà, ñâàêà ïî¼å-
äèíà÷íà ðåâèçè¼à îáàâšà ñå íà îñíîâó ïðèïðåì-
šåíîã ïëàíà êî¼èì ñå äåòàšíî îïèñó¼ó ïðåäìåò,
öèšåâè, òðà¼àœå, ðàñïîäåëà ðåñóðñà, ðåâèçîðñêè
ïðèñòóï, òåõíèêå è îáèì ïðîâåðà. Èíòåðíè ðåâè-
çîð ïðèïðåìà ïëàí ïî¼åäèíà÷íå ðåâèçè¼å è ñà
œèì ïîâåçàíå ïðîãðàìå, êî¼èìà ñå äåòàšíî îïè-
ñó¼ó ðåâèçîðñêè ïîñòóïöè. Îâà¼ ïëàí îäîáðàâà ðó-
êîâîäèëàö ¼åäèíèöå èíòåðíå ðåâèçè¼å.

1.1. Ñòðàòåãè¼ñêî ïëàíèðàœå

„Äóãîðî÷íèì ïëàíèðàœåì ñå îñêóäíè ðå-
ñóðñè ðåâèçè¼å ðàñïîðå�ó¼ó íà îãðîìàí ïîñàî
ðåâèçè¼å è íåìîãó�å ¼å èçâðøèòè ðåâèçè¼ó ñâå-
ãà. Ïîñàî ðåâèçîðà ìîðà ñå ïîñìàòðàòè êàî
âàæàí ïîñàî. Íà¼ãîðà ñèòóàöè¼à ¼å ñèòóàöè¼à ó
êî¼î¼ íå ìîãó äà ñå èçâðøå îñåòšèâå èñòðàãå
âèñîêîã íèâîà, äîê ñó ó èñòî âðåìå çàñòóïšåíå
ðóòèíñêå ïðîâåðå ó áåçíà÷à¼íèì äåëîâèìà
îðãàíèçàöè¼å. Ïðîôåñèîíàëíà ñëóæáà çà ðåâè-
çè¼ó èìà òåíäåíöè¼ó äà ñå ïðåòå�íî îñëàœà íà
âèøå ðåâèçîðå êî¼è ðåøàâà¼ó îçáèšíà âèñîêî-
ðèçè÷íà ïèòàœà. Öåëîêóïíî ïëàíèðàœå îìî-
ãó�àâà ðåâèçè¼è äà áóäå äåî ïàæšèâî ñìèøšå-
íîã ñèñòåìà. Òèìå ñå îñèãóðàâà äà ¼å öåëîêó-

ïàí ïëàíèðàí ïîñàî âèñîêî ïðèîðèòåòàí è äà
ñå ðåñóðñè ðåâèçè¼å êîðèñòå íà íà¼áîšè
ìîãó�è íà÷èí.“10

Íàâåäåíè öèòàò îá¼àøœàâà íà÷èí âðøåœà
ðåâèçè¼å ó äóãîðî÷íîì ïåðèîäó, òàêî äà òåæèø-
òå âðøåœà ðåâèçè¼å òðåáà äà ñå óñìåðè íà âàæ-
íè¼å, âðåäíè¼å è âèñîêîðèçè÷íå ïîñëîâå, à íå íà
ðóòèíñêå, ñèòíå è ñâàêîäíåâíå ïîñëîâå, à äà ñå
ïðè òîìå ðåñóðñè ðåâèçè¼å êîðèñòå íà íà¼áîšè
ìîãó�è íà÷èí.

Ãëàâíè êîðàöè ó öåëîêóïíîì ïðîöåñó ïëàíè-
ðàœà ñó: öèšåâè ñóá¼åêòà ðåâèçè¼å, ïðîöåíà
ïðèîðèòåòíèõ ðèçèêà è ïðèêóïšàœå ðåñóðñà çà
ïðèîðèòåòíå îáëàñòè.

Ïëàíîâè ðåâèçè¼å ñå ïðèðîäíî èçâîäå íà
îñíîâó ñòðàòåøêîã ïðàâöà ñóá¼åêòà ðåâèçè¼å è
ïëàí òðåáà äà áóäå ôëåêñèáèëàí, è êàêî ñå ñòðà-
òåãè¼å ìåœà¼ó, òðåáà ïîíîâî ïðîöåíèòè ïëàíîâå
ðàäà. Ïîñàî èíòåðíå ðåâèçè¼å ñå ìåœà è íàñòà-
âè�å äà ñå ìåœà òåìïîì êî¼è íè¼å óâåê ïðèêëà-
äàí çà ñâå ó÷åñíèêå ðåâèçè¼å. Íàèìå, íîâè çàõòå-
âè ñòâàðà¼ó íîâå èçàçîâå çà èçâðøíîã ðóêîâîäè-
îöà ðåâèçè¼å. Ïëàíèðàœå ðåâèçè¼å ¼å îáëàñò ó êî-
¼î¼ ñå ìîðà ðåàãîâàòè ïîçèòèâíî è äèíàìè÷íî.
Äîáàð ïðèñòóï ïëàíèðàœó ïîñëà èíòåðíå ðåâè-
çè¼å ïîäðàçóìåâà è äåôèíèñàœå èíäåêñà ðèçèêà
êî¼è ñå ñàñòî¼è îä îäãîâàðà¼ó�èõ ôàêòîðà (íà
ïðèìåð, ìàòåðè¼àëíè çíà÷à¼, óòèöà¼ íà óãëåä,
ñòàœå êîíòðîëíîã ðèçèêà è çàõòåâè ðóêîâî-
äñòâà). Îíè ñå ïðèìåœó¼ó íà îäðå�åíó îáëàñò
ðåâèçè¼å (ñâå ñèñòåìå ó ñóá¼åêòó ðåâèçè¼å) êàêî
áè ñå îñìèñëèî ïëàí çàñíîâàí íà ïðîöåíè
ðèçèêà.

Íàïðåäíè¼è ìåòîä ïëàíèðàœà çàñíèâà ñå íà
îêâèðó êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà, êî¼èì èí-
òåðíè ðåâèçîð íàñòî¼è äà „îáåçáåäè êâàëèòåò“
îêâèðà óïðàâšàœà êî¼è ¼å óñïîñòàâèî îäáîð.

Àëòåðíàòèâíè ïðîöåñ ïëàíèðàœà èíòåðíå
ðåâèçè¼å ìîæå ñå áàçèðàòè íà ïðèñòóïó êî¼è ñå
çàñíèâà íà ïðîöåíè ðèçèêà, ÷èìå ñå ïðîìîâèøå
ïðîöåíà ðèçèêà è âðøè ïðåãëåä îáëàñòè îä ïî-
ñåáíîã èíòåðåñà. Äà áè ñòðàòåøêè ïëàí áèî äî-
áàð, ïîòðåáíî ¼å äà: ïîìàæå ó èäåíòèôèêîâàœó
ïðåäìåòà ðåâèçè¼å, îìîãó�àâà îá¼åêòèâàí ïðè-
ñòóï çàñíîâàí íà ïðîöåíè ðèçèêà, ïîìàæå ó îöå-
œèâàœó ñèñòåìà èíòåðíèõ êîíòðîëà è èíòåðíî¼
ðåâèçè¼è îìîãó�àâà äà îïòèìàëíî êîðèñòè
ðåñóðñå è ïîáîšøà êâàëèòåò „óñëóãå“ êî¼ó ïðóæà
ðóêîâîäñòâó.

Óïðàâî, ïðåìà Ñòàíäàðäèìà Èíñòèòóòà èíòåð-

íèõ ðåâèçîðà, ñëóæáå çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó ïëàíè-

ðàœå òðåáà äà îáàâšà¼ó íà îñíîâó ïðîöåíå ðèçè-

9) Ïðàâèëíèê î çà¼åäíè÷êèì êðèòåðè¼óìèìà çà îðãàíèçîâàœå è ñòàíäàðäèìà è ìåòîäîëîøêèì óïóòñòâèìà çà ïîñòóïàœå èíòåðíå
ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó, äîíåî ìèíèñòàð ôèíàíñè¼à, “Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 82/2007. ÷ë. 21-30. ñòð. 8-10)

10) K. H. Spencer Picket: Ïðèðó÷íèê çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó, Èçäàâà÷ Ñàâåç ÐÐ Ñðáè¼å, Áåîãðàä 2007. ñòð. 204.
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êà, òå äà ïëàíîâå ðåâèäèðà¼ó è àæóðèðà¼ó ñâàêå

ãîäèíå. Ôàçå ïðèïðåìå ñòðàòåøêîã ïëàíà ñó:

• óòâð�èâàœå ðåâèçè¼ñêîã îêðóæåœà,

• èäåíòèôèêîâàœå ñèñòåìà/îáëàñòè êî¼è ìîãó
áèòè ïðåäìåò ðåâèçè¼å,

• ïðîöåíà ðèçèêà çà ñâàêè ñèñòåì/îáëàñò,

• îäëóêà î ðåâèçè¼ñêî¼ ñòðàòåãè¼è,

• ïðîöåíà ïîòðåáà ðåâèçè¼å.

Óòâð�èâàœå ðåâèçè¼ñêîã îêðóæåœà – êàî ïî-
÷åòíà òà÷êà ñòðàòåøêîã ïëàíèðàœà, ¼åñòå äîáðî
ðàçóìåâàœå íà÷èíà ôóíêöèîíèñàœà ñóá¼åêòà. Òî
ïîäðàçóìåâà ðàçìàòðàœå ïèòàœà êàî øòî ñó:
ñòàâ ðóêîâîäñòâà ïðåìà êîíòðîëè è îïøòåì íè-
âîó êîíòðîëà ó ñóá¼åêòó, ñòàâ ñóá¼åêòà ïðåìà ðè-
çèöèìà, ñïðåìíîñò ðóêîâîäñòâà äà ïðèõâàòè
ïðîìåíå, èòä.

×åñòî ¼å êîðèñíî äà ñå íà îñíîâó íàâåäåíîã
óòâðäè ñòðàòåãè¼à êî¼à �å ñå êîðèñòèòè ó èíòåð-
íî¼ ðåâèçè¼è. Îíà ìîæå áèòè âåçàíà çà ïåðèîä,
êî¼è �å áèòè ïîãîäàí çà ïëàí (3 èëè 5 ãîäèíà),
êàî è çà ìîãó�å öèšåâå, êàî øòî ñó: ïîäèçàœå
ñâåñòè î óïðàâšàœó ðèçèöèìà ó ñóá¼åêòó, ïîä-
ðøêà ó ðàçâî¼ó îäãîâîðíîñòè ó ñóá¼åêòó è ïîä-
ñòèöàœå ðóêîâîäñòâà äà êîðèñòè öèšåâå.

Ïðè èäåíòèôèêîâàœó ñèñòåìà êî¼è ìîãó áèòè
ïðåäìåò ðåâèçè¼å, öèš òðåáà äà áóäå èäåíòèôè-
êîâàœå è äåôèíèñàœå ñèñòåìà êî¼è ïîêðèâà¼ó
ñâå öèšåâå è àêòèâíîñòè ñóá¼åêòà. Ïðè òîìå,
òðåáà èìàòè íà óìó, äà íåêè ñèñòåìè ó ïîòïóíîñ-
òè ïîêðèâà¼ó îäðå�åíè öèš ðóêîâîäñòâà, äîê
äðóãè ñèñòåìè ñàìî äåëèìè÷íî. Ñâàêàêî ¼å öèš
äà ñå áðî¼ ñèñòåìà èëè ãðóïà ñèñòåìà ñâåäå íà
áðî¼ êî¼èì ñå ìîæå ðàöèîíàëíî óïðàâšàòè.

Íåîïõîäíî ¼å ñàçíàòè âèøå î ñóá¼åêòó è œåãî-
âî¼ ñòðóêòóðè, à îáëàñòè çà ðåâèçè¼ó ïî ñèñòåìè-
ìà èëè ïîäñèñòåìèìà ìîãó ñå èäåíòèôèêîâàòè
êðîç ñàðàäœó ñà ðóêîâîäèîöèìà íà ðàçëè÷èòèì
íèâîèìà. Ñâàêàêî òðåáà êîðèñòèòè ðàä ïðåòõîä-
íèõ ðåâèçè¼à, êàî è çíàœå è èñêóñòâî êî¼å ñó êðîç
œèõ ñòåêëè èíòåðíè ðåâèçîðè.

Îñòàëè ìîãó�è èçâîðè ïîäàòàêà îáóõâàòà¼ó:
îðãàíèçàöèîíå øåìå, óãîâîðå à ïîñåáíî óãîâîðå
î äåëó, àäðåñàð êîíòàêàòà äðóãèõ ñóá¼åêàòà, ãî-
äèøœå èçâåøòà¼å, áóŸåò è öèšåâå ïîñëîâàœà,
ïîñëîâíå ïëàíîâå, ïëàíîâå åôèêàñíîñòè èòä.

Äàêëå, íåîïõîäíî ¼å ïðèêóïèòè øòî âèøå ïîä-
àòàêà î ñóá¼åêòó è œåãîâî¼ ñòðóêòóðè, î óïðàâšà-
œó è äðóãèì íàâåäåíèì ïîäàöèìà ïî ñèñòåìèìà è
ïîäñèñòåìèìà, êàêî áè ñå ðåâèçè¼à êâàëèòåòíè¼å
ñïðîâåëà.

Îñèì èäåíòèôèêîâàœà îáëàñòè ïî ñèñòåìè-
ìà, íåîïõîäíî ¼å ïðèêóïèòè è ïîäàòêå è î
ìå�óñîáíèì âåçàìà èçìå�ó ñèñòåìà è ïîäñèñòå-
ìà, âèñîêîðèçè÷íèì îáëàñòèìà, ïîäàòêå óíóòàð
ñàìèõ ïîäñèñòåìà. „Êàî ñìåðíèöà ìîãó äà ïîñëó-
æå äâà íà¼÷åø�à íà÷èíà êëàñèôèêàöè¼å ñèñòåìà:
ïî ôóíêöè¼è è ïî õè¼åðàðõè¼è.“11

à) Ïî ôóíêöè¼è – ïîäåëà ñèñòåìà ñå âðøè ïðåìà
òèïîâèìà ôóíêöè¼à, òå ñå ñèñòåìè ðàçëèêó¼ó
ïðåìà óëîçè êî¼ó èìà¼ó ó ñèñòåìó èíòåðíèõ êîí-
òðîëà.

· íàäçîð/ïðà�åœå – ïóòåì èíôîðìàöèîíèõ
ñèñòåìà, êî¼è óãëàâíîì ïîêðèâà¼ó ñâå äåëî-
âå îðãàíèçàöè¼å. Îíè ñó ¼åäàí îä èíñòðóìå-
íàòà ó îáåçáå�åœó öèšåâà ìåíàŸìåíòà è
îíè ìîãó äà óìàœå íàïîðå çà ðåâèçè¼ó ñèñ-
òåìà íà íèæèì íèâîèìà. Ìå�óòèì, óêîëèêî
ñå ñóá¼åêò îñëàœà íà òàêâå ñèñòåìå êàî ïðè-
ìàðíè èíñòðóìåíò, îíäà îâè ñèñòåìè òðåáà
äà áóäó ïðèîðèòåò ó ïëàíó ðåâèçè¼å;

· îïåðàòèâíè ñèñòåìè – ñó ñèñòåìè êðîç êî¼å
ñå îáàâšà¼ó ïîñëîâè ñóá¼åêòà, óêšó÷ó¼ó�è è
ïèòàœà âåçàíà çà ïîëèòèêó. Ïðèîðèòåò
êî¼è ñå ó ðåâèçè¼è äà¼å îâèì ñèñòåìèìà çà-
âèñè îä œèõîâîã íèâîà è ïðèðîäå.

Ñâàêàêî äà ¼å îñèì îâà äâà ñèñòåìà, ïîòðåáíî
êîðèñòèòè è äðóãå èíñòðóìåíòå. Òàêî ñëóæáå –
àäìèíèñòðàòèâíè ñèñòåìè êàî øòî ñó ïåðñîíàë-
íà ñëóæáà, ñëóæáà çà íàáàâêó, ïðîäà¼ó, ìàðêå-
òèíã, ôèíàíñè¼å, îïøòè ïîñëîâè, ïëàíèðàœå è
ïðîñòîð çà ðàä, ïîêðèâà¼ó âå�èíó äåëîâà ñóá¼åê-
òà. Çà ñâå âðñòå ñèñòåìà, êîðèñíî ¼å ïðèëàãîäèòè
ïîñòî¼å�ó ìåòîäîëîãè¼ó ðåâèçè¼å è òàêî óøòåäå-
òè âðåìå ïîòðåáíî çà ïðèïðåìó ìåòîäîëîãè¼å.
Èàêî ñâàêè ñèñòåì èìà îäðå�åíå ¼åäèíñòâåíå êà-
ðàêòåðèñòèêå, ñèñòåìè ñó ÷åñòî áàçèðàíè íà çà-
¼åäíè÷êîì ìîäåëó;

á) Ïî õè¼åðàðõè¼è - âèøå ðóêîâîäñòâî ñóá¼åêàò
÷åñòî ïîñìàòðà êðîç ðåëàòèâíî ìàëè áðî¼ îáëàñ-
òè êî¼å ñå óãëàâíîì ïîäóäàðà¼ó ñà îðãàíèçàöèî-
íîì øåìîì. Îâè ñèñòåìè ìîãó èìàòè îðãàíèçà-
öèîíå ðèçèêå è ñâàêàêî îäãîâîðíîñòè çà òðîøå-
œå ñðåäñòàâà, äà ñå íå áè íåãàòèâíî îäðàçèëè íà
óñïåõ. Óêîëèêî ñå ñèñòåìè àíàëèçèðà¼ó íà îâà¼
íà÷èí, âåçà ìå�ó œèìà ¼å íàðî÷èòî âàæíà. Ñèñòå-
ìè ñó ðåòêî îãðàíè÷åíè íà äåî ñóá¼åêòà, âå� ïî-
ñòî¼è ìå�óñîáíà ïîâåçàíîñò ðàçëè÷èòèõ äåëîâà
ñóá¼åêòà.

Áåç îáçèðà íà ìåòîä êëàñèôèêàöè¼å êî¼è ñå
êîðèñòè, ðóêîâîäèëàö ñëóæáå çà èíòåðíó ðåâè-
çè¼ó òðåáà äà èñïèòà ïîâåçàíîñò ñèñòåìà ó ñâàêî¼
èíñòèòóöè¼è, êàêî áè óòâðäèî ó êî¼î¼ ìåðè íàëà-

11) (Institute of Internal Auditors (I I A) - www.theiia.org. Ïðàêñà IA ñàãëàñía Ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà è ïðèëàãî�åía ¼àâíîì ñåêòîðó
Ñðáè¼å - PIFC/IA Phase 2-An EU-funded project managed by the European Agency for Reconstruction 2007. I äåî ñòð. 19.



Êîíòðîëà è ðåâèçè¼à __________________________________________________________________________________________ 83

çè ðåâèçè¼å ¼åäíîã ñèñòåìà ìîãó áèòè ðåëåâàí-
òíè çà äðóãè ñèñòåì. Óêîëèêî ¼åäàí ñèñòåì êîí-
òðîëèøå äðóãè ñèñòåì, ðåâèçè¼å ñå ìîãó ïëàíè-
ðàòè íà åôèêàñíè¼è íà÷èí, óçèìà¼ó�è ó îáçèð îâó
ïîâåçàíîñò.

Ìîæå ñå çàêšó÷èòè äà, áåç îáçèðà íà ìåòîä
êî¼è ñå êîðèñòè ó êëàñèôèêàöè¼è ñèñòåìà, ïëà-
íîâè ðåâèçè¼å òðåáà äà áóäó çàñíîâàíè íà ðåâè-
çè¼è ñèñòåìà. Öèš ¼å äà ñå èñïëàíèðà ðåâèçè¼à
êî¼à �å ïðóæèòè äîêàçå, êî¼è �å ïîòâðäèòè îöåíó
àäåêâàòíîñòè ñèñòåìà êîíòðîëà ðóêîâîäñòâà.

Íàêîí øòî ñå èäåíòèôèêó¼ó ñèñòåìè, ó ñëå-
äå�åì êîðàêó íåîïõîäíî ¼å óðàäèòè ïðîöåíó ðè-
çèêà, ÷èìå ñå îáåçáå�ó¼å àðãóìåíòàöè¼à íà÷èíà
íà êî¼è �å ñå êîðèñòèòè ðåñóðñè ò¼. ó êî¼èì ïðàâ-
öèìà �å áèòè òåæèøòå èíòåðíå ðåâèçè¼å ó äóãî-
ðî÷íîì ïåðèîäó. Öèš ¼å ñâàêàêî óñìåðàâàœå
ïàæœå ñå íà îíå àêòèâíîñòè êî¼å íîñå âå�è
ðèçèê çà ñóá¼åêàò êàî öåëèíó.

Ðèçèöè ñå ÷åñòî óòâð�ó¼ó êðîç ðàçãîâîðå ñà
ðóêîâîäèîöèìà è çàïîñëåíèìà, óïèòíèêå è äèñ-
êóñè¼å ñàìèõ ðåâèçîðà. Íà îáèì èñòðàæèâàœà
êî¼å �å ñå èçâðøèòè, óòè÷ó òðîøêîâè è òåøêî�å
âåçàíå çà ïðèêóïšàœå ïîäàòàêà çà îöåíó ñèñòå-
ìà. Íà¼÷åø�å êàòåãîðè¼å ðèçèêà êî¼å ñå ìîãó êî-
ðèñòèòè ïðè èäåíòèôèêîâàœó ðèçèêà ñó: „ðèçèê
âåçàí çà ðåïóòàöè¼ó, îïåðàòèâíè ðèçèê, ñòðà-
òåøêè ðèçèê, ðèçèê âåçàí çà ïðîïèñå, ñîöè¼àëíè
ðèçèê, ðèçèê âåçàí çà óãîâîðå, ôèíàíñè¼ñêè ðè-
çèê, ðèçèê âåçàí çà óïðàâšàœå, ðèçèê âåçàí çà
èìîâèíó, ðåãóëàòîðíè ðèçèê, òåõíîëîøêè ðè-
çèê, ïðîôåñèîíàëíè ðèçèê, êîíêðåòíè ðèçèê,
ðèçèê âåçàí çà óïðàâšàœå, ðèçèê âåçàí çà ïðè-
ðîäíå íåïîãîäå èòä.“12

Ó ñóøòèíè, ïðîöåíà ðèçèêà ¼å çàñíîâàíà íà
ñóá¼åêòèâíîì ñóäó êàäà ñå ãëåäà èç óãëà ðåâèçî-
ðà, àëè ñå ìîãó êîðèñòèòè è ðàçëè÷èòå òåõíèêå
êàêî áè àíàëèçà áèëà ñèñòåìàòè÷íè¼à è ó
îäðå�åíî¼ ìåðè îá¼åêòèâíè¼à. Êîðèø�åœå òåõ-
íèêà ïîäðæàâà ñóä êî¼è ðåâèçîðè äîíåñó ïî ïè-
òàœó ïðèîðèòåòà è ó÷åñòàëîñòè ðåâèçè¼à, òàêî
äà òåõíèêå ïîìàæó ó èäåíòèôèêîâàœó îáëàñòè
êî¼å ñàäðæå âåëèêè ðèçèê êî¼è ñå èíà÷å ìîæäà íå
ìîæå èäåíòèôèêîâàòè íà äðóãè íà÷èí. Ñâàêà
ôàçà ïðîöåíå ðèçèêà òðåáà äà áóäå ó ïîòïóíîñòè
äîêóìåíòîâàíà.

£åäàí îä ïðèñòóïà êî¼è ñå îáè÷íî êîðèñòè ó
ïðîöåíè ïðèîðèòåòà è ó÷åñòàëîñòè ðåâèçè¼å,
óêšó÷ó¼å èçðà÷óíàâàœå èíäåêñà ðèçèêà. Îâà¼
ïðèñòóï àíàëèçèðà ñèñòåì è ïðåäñòàâšà êîìáè-
íàöè¼ó óòâð�èâàœà ñòåïåíà ðèçèêà çà ñâàêè îä
íèçà ïðåäîäðå�åíèõ êàðàêòåðèñòèêà èëè åëåìå-
íàòà ñèñòåìà, è äîäåšèâàœå òåæèíå ñâàêîì îä
œèõ. Íà îâà¼ íà÷èí ñå óêšó÷ó¼å ñóä î œèõîâî¼ ðå-

ëàòèâíî¼ âàæíîñòè – íà ñêàëè îä 1 (íèçàê íèâî
ðèçèêà) äî 5 (âèñîê íèâî ðèçèêà). Îâà¼ ïðèñòóï
îìîãó�àâà èçðà÷óíàâàœå èíäåêñà ðèçèêà çà ñâà-
êè ñèñòåì. Íåêè óîáè÷à¼åíè åëåìåíòè ðèçèêà
óêšó÷ó¼ó: êàðàêòåðèñòèêå ñèñòåìà, ôèíàíñè¼ñêå
ïîêàçàòåšå è óïðàâšàœå è êîíòðîëó.

Àíàëèçèðà¼ó�è è óïîðå�ó¼ó�è íàâåäåíå åëå-
ìåíòå ó îäðå�èâàœó òåæèíå, ïîòðåáíî ¼å ïðîöåíè-
òè è äîíåòè ñóä î çíà÷à¼ó ðàçëè÷èòèõ åëåìåíàòà ó
äàòî¼ ñèòóàöè¼è. Îðãàíèçàöèîíè åëåìåíòè êàî
øòî ñó óòèöà¼ ¼åäíîã ñèñòåìà íà äðóãè, îäíîñíî
óòèöà¼ íà íèç ïîäñèñòåìà, ìîãó èìàòè âå�ó òåæèíó
íåãî åëåìåíòè êî¼è ñå îäíîñå ñàìî íà äàòè ñèñòåì.
Ñëè÷íî òîìå, ñèñòåìè êî¼è èìà¼ó äàëåêîñåæíå
åôåêòå íà áóäó�å îäëóêå, íïð. ïðåäâè�àœà èëè èñ-
òðàæèâàœà è ðàçâî¼, ìîãó èìàòè âå�ó òåæèíó îä
ñèñòåìà êîä êî¼èõ ¼å áèòíè¼è òðåíóòíè åôåêàò.
Ïðèìåðà ðàäè, ñòåïåí ñòàáèëíîñòè ñèñòåìà ìîæå
áèòè âàæíè¼è îä áðî¼à òðàíñàêöè¼à, áóäó�è äà ñèñ-
òåìè êî¼è ñå ìåœà¼ó ìîãó èìàòè íîâå è íåäîêàçàíå
èíòåðíå êîíòðîëå. Çàòî ¼å áèòíî ïðàâèëíî ðàíãè-
ðàœå åëåìåíàòà ïî ïðèîðèòåòèìà.

Åëåìåíòè è ôàêòîðè òåæèíå åëåìåíàòà òðåáà
äà áóäó êîìáèíîâàíè è óãðà�åíè ó ôîðìóëó êî¼à
ñå êîðèñòè çà èçðà÷óíàâàœå èíäåêñà ðèçèêà.
Ïðè èçáîðó ôàêòîðà òåæèíå, ðåâèçîð òðåáà äà
èçáåãàâà äà óíåñå ïðèñòðàñíîñò ò¼. ñóá¼åêòèâ-
íîñò ó ôîðìóëó. Çàòî, ôîðìóëó òðåáà ïðîâåðèòè
êàêî áè ñå îáåçáåäèëî äà ìàëà îäñòóïàœà ó åëå-
ìåíòèìà è ôàêòîðèìà òåæèíå íå äîâåäó äî çíà-
÷à¼íèõ èçìåíà ó ðåäîñëåäó ïðèîðèòåòà èëè ó÷åñ-
òàëîñòè, íàðî÷èòî òàìî ãäå ¼å íåîïõîäàí è ñóá-
¼åêòèâàí ñóä. Ñèñòåì óòâð�èâàœà òåæèíå
åëåìåíàòà òðåáà äà áóäå øòî ¼åäíîñòàâíè¼è è
îáè÷íî ñà ñêàëîì îä ¼åäàí äî ïåò.

Ñòðàòåãè¼à èíòåðíå ðåâèçè¼å – íàêîí øòî ñå
äåôèíèøó ñèñòåìè è èçðà÷óíà¼ó èíäåêñè ðèçè-
êà, íà÷åëíèê èíòåðíå ðåâèçè¼å òðåáà äà ðàçìîò-
ðè è óñàãëàñè ðåçóëòàòå ñà ðóêîâîäñòâîì. Íàêîí
òîãà òðåáà äåôèíèñàòè ñòðàòåãè¼ó èíòåðíå ðå-
âèçè¼å ïîëàçå�è îä ñòàíîâèøòà äà ¼å îïøòà ñòðà-
òåãè¼à ðåâèçè¼å êàî ïîëàçíà îñíîâà, âå� äåôèíè-
ñàíà, äà íè¼å ðåàëíî, íèòè íåîïõîäíî äåòàšíî
îáóõâàòèòè ñâå àñïåêòå ñèñòåìà èíòåðíèõ êîí-
òðîëà ñâàêå ãîäèíå, âå� öèš ñòðàòåãè¼å òðåáà äà
áóäå äîâîšíà ïîêðèâåíîñò îñíîâíèõ îáëàñòè
êî¼å �å îìîãó�èòè äîíîøåœå îïøòåã ìèøšåœà
î àäåêâàòíîñòè ñèñòåìà êîíòðîëà.

Íà îñíîâó èíäåêñà ðèçèêà ðåâèçîðñêå ñèñòå-
ìå òðåáà ñâðñòàòè ó îíå ñà âèñîêèì, ñðåäœèì è
íèñêèì ðèçèêîì (íïð. ñà èíäåêñèìà ïðåêî 85, 40
– 84 è 39 è ìàœå).

Ñòðàòåãè¼à èíòåðíå ðåâèçè¼å òðåáà äà óêšó÷è
÷åø�å ðåâèçè¼å ñèñòåìà êî¼è íîñå âå�è ðèçèê, òå

12) (Institute of Internal Auditors (I I A) - www.theiia.org. Ïðàêñà IA ñàãëàñía Ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà è ïðèëàãî�åía ¼àâíîì ñåêòîðó
Ñðáè¼å-PIFC/IA Phase 2-An EU-funded project managed by the European Agency for Reconstruction 2007. I äåî ñòð. 19.
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ñå îáè÷íî òàêâè ñèñòåìè ðåâèäèðà¼ó ñâàêå ãîäè-
íå, êàêî áè ñå ïîòâðäèëî äà ñó ñèñòåìè êî¼è ñó îä
âèòàëíîã çíà÷à¼à ïîä åôåêòèâíîì êîíòðîëîì.
Ïðèëèêîì ïðâå ðåâèçè¼å ñèñòåìà êî¼è íîñè âåëè-
êè ðèçèê, êîíòðîëå �å ñå äåòàšíî ïðåãëåäàòè
êàêî áè ñå óñòàíîâèëî êî¼å êîíòðîëå ñó êšó÷íå è
êîëèêî ñó åôåêòèâíå. Íàêíàäíå ðåâèçè¼å ñèñòåìà
êî¼è íîñå âèñîêå ðèçèêå áè�å îãðàíè÷åíå íà ïî-
òâðäó äà ñó öèšåâè ñèñòåìà, öèšåâè êîíòðîëà,
ðèçèöè è êîíòðîëå èñòè, òå íà ñïðîâî�åœå òåñòî-
âà óñàãëàøåíîñòè.

Èíòåðíå ðåâèçè¼å íèñó òàêî ó÷åñòàëå êîä ñèñ-
òåìà êî¼è ñó ñðåäœåã ðèçèêà. Óêîëèêî ñå ðàäè î
öèêëóñó ðåâèçè¼à îä òðè ãîäèíå, îâàêâè ñèñòåìè
ñó ïðåäìåò ðåâèçè¼å ó äâå îä òðè ãîäèíå öèêëóñà.
Òî ñå ìîæå îïðàâäàòè òèìå øòî ñó îâè ñèñòåìè
èçëîæåíè ðåëàòèâíî ìàëîì ðèçèêó ÷àê è óêîëè-
êî íèñó ïðåäìåò ðåâèçè¼å ó ¼åäíî¼ ãîäèíè.
Èíòåðíà ðåâèçè¼à íèñêîðèçè÷íèõ ñèñòåìà ìîæå
ñå âðøèòè ¼åäíîì ó òðè ãîäèíå, à ó íåêèì ñëó÷à-
¼åâèìà ðåâèçè¼à ñå ìîæå îãðàíè÷èòè íà ñàìî äâà
èëè òðè êšó÷íà ñèñòåìà.

Ñëåäå�à ôàçà ¼åñòå ïðîöåíà ïîòðåáà èíòåðíå

ðåâèçè¼å, êî¼à ïîäðàçóìåâà óòâð�èâàœå ïîòðåáà

çà ðåñóðñèìà. £åäíà îä íà¼âàæíè¼èõ ïîòðåáà ¼åñòå

âðåìå. Ïðîöåíà âðåìåíà êî¼å ðåâèçîðè (ïî ðàí-

ãîâèìà) òðåáà äà ïðîâåäó íà ñâàêîì ðåâèçè¼ñêîì

ïîñëó, óòâð�ó¼å ñå óçèìà¼ó�è ó îáçèð îãðàíè÷åœà

êàî øòî ñó óêóïíî ðàñïîëîæèâî âðåìå è ðåñóðñè.

Îâå ïðîöåíå òðåáà äà áóäó çàñíîâàíå íà î÷åêè-

âàíî¼ óñïåøíîñòè è êîìïåòåíòíîñòè ðåâèçîðà.

Ðåâèçîðèìà êî¼è íèñó îáó÷åíè èëè íåìà¼ó èñêóñ-

òâà òðåáà âèøå âðåìåíà äà îáàâå îäðå�åíå ïî-

ñëîâå. „Ðåâèçîðñêî“ âðåìå òðåáà äà óêšó÷è:

• „îñíîâíî äèðåêòíî“ âðåìå è

• âðåìå âåçàíî çà ðàä âî�à òèìîâà è íà÷åëíèêà
èíòåðíå ðåâèçè¼å.

Îñíîâíî äèðåêòíî âðåìå ïîäðàçóìåâà ñâå
ôàçå îäðå�åíå ðåâèçè¼å, êàî øòî ñó: ïðèêóïšà-
œå îïøòèõ ïîäàòàêà, ïðèïðåìà ïëàíà ðåâèçè¼å,
óòâð�èâàœå ÷èœåíèöà, äîêóìåíòîâàœå, òåñòè-
ðàœå, ïðèïðåìà èçâåøòà¼à, ðàçìàòðàœå íàëàçà
ðåâèçè¼å, íàêíàäíè ïîñëîâè ðåâèçè¼å è ïðà�åœå
ïðîìåíà ó ñèñòåìó. Ïðè àíàëèçè ïîòðåáíîã âðå-
ìåíà òðåáà óçåòè ó îáçèð è ñïåöè¼àëèçîâàíå
âåøòèíå (íïð. ðåâèçîðè êîìï¼óòåðñêèõ ñèñòåìà,
ðà÷óíîâî�å, èòä.) ðåâèçè¼å ãäå ¼å íåîïõîäíà
ñòðó÷íîñò èñêóñíè¼åã ðåâèçîðà. Êàä ñå ñòðàòåãè-
¼à ðåâèçè¼å ïðèïðåìà ïðâè ïóò, âåðîâàòíî �å
áèòè íåîïõîäíî äà ñå çà ñâàêó êàòåãîðè¼ó ðåâè-
çè¼å îäðåäè ñòàíäàðäíî âðåìå, íïð.:

• âåëèêè ðèçèê – 100 äàíà (ò¼. 300 äàíà ïî ñóá¼åê-
òó ó îêâèðó ¼åäíîã öèêëóñà),

• ñðåäœè è ìàëè ðèçèê – 75 äàíà (ò¼. 150 äàíà ïî
öèêëóñó çà ñóá¼åêòå ñðåäœåã ðèçèêà è 75 äàíà
ïî öèêëóñó çà ñóá¼åêòå ìàëîã ðèçèêà).

Íàâåäåíå öèôðå ñå ìîãó ðåâèäèðàòè ïðèëè-
êîì êàñíè¼èõ àæóðèðàœà ñòðàòåøêîã ïëàíà, è çà
îäðå�åíå ðåâèçè¼å ìîæå ñå îäðåäèòè êîíêðåòíî
âðåìå íà îñíîâó ñòå÷åíîã èñêóñòâà.

Íåîïõîäíî ¼å ïëàíèðàòè è ðåâèçè¼å ñèñòåìà ó
ðàçâî¼ó. Óêîëèêî ñó âå� ïîçíàòè íåêè âàæíè ðàç-
âî¼íè ïðî¼åêòè, ïëàíèðàœå ìîðà áèòè ïðåöèç-
íè¼å è òðåáà äà óçìå ó îáçèð ïðåäâè�åíå ðîêîâå.
Ó œèìà îáè÷íî ïîñòî¼å êšó÷íå ôàçå êî¼å çàõòå-
âà¼ó ðàçëè÷èòå âðñòå ðåâèçè¼å. Ïîçíàâàœå ìåòî-
äîëîãè¼å êî¼à ñå êîðèñòè ó ðàçâî¼ó îäðå�åíîã
ïðî¼åêòà îìîãó�àâà ïðîöåíó ôàçà çàõòåâà¼ó íà-
¼âèøå âðåìåíà çà ðåâèçè¼ó, îäíîñíî „áëîêîâå“
âðåìåíà êî¼è �å áèòè óêšó÷åíè ó ïëàí ðåâèçè¼à.

Òàêî�å, íåîïõîäíî ¼å ïëàíèðàòè è âðåìå çà äðó-
ãå ïîñëîâå, êàî øòî ñó: ïðà�åœå (íàêíàäíå ðåâèçè-
¼å), ðåâèçè¼å óñïåøíîñòè (ïåðôîðìàíñè), ñàâåòè è
èñïèòèâàœå ïðîíåâåðà. Êîíà÷íî, ïîòðåáíî ¼å óçå-
òè ó îáçèð è íåïðåäâè�åíå îêîëíîñòè, îäíîñíî íå-
ïëàíèðàíå äîãà�à¼å – íïð. íåïðåäâè�åíî ðåñòðóê-
òóèðàœå ñóá¼åêòà èëè ïðîøèðåœå îäãîâîðíîñòè
ñóá¼åêòà, êî¼å ìîãó çàõòåâàòè äîäàòíè èíïóò ðåâè-
çè¼å. Íà îñíîâó ïîìåíóòèõ åëåìåíàòà, ìîãó�å ¼å èç-
ðà÷óíàòè âðåìå ïîòðåáíî çà ðåâèçè¼ó ó îêâèðó ïå-
ðèîäà êî¼è ïîêðèâà ñòðàòåøêè ïëàí.

Îñèì ïîòðåáíîã âðåìåíà, òðåáà óòâðäèòè è
áðî¼ ðåâèçîðà íåîïõîäíèõ äà ñå ïîêðè¼å êîí-
êðåòíà ðåâèçè¼à. Óêîëèêî ñó ïîòðåáíè äîäàòíè
ðåâèçîðè (øòî ÷åñòî ìîæå áèòè ñëó÷à¼), íà÷åë-
íèê èíòåðíå ðåâèçè¼å ñà ðóêîâîäèîöåì îðãàíè-
çàöè¼å òðåáà äà ðàçãîâàðà î òîìå äà ëè ¼å ìîãó�å
îáåçáåäèòè äîäàòíå ðåâèçîðå. Óêîëèêî ¼å
ìîãó�å îáåçáåäèòè ñàìî îãðàíè÷åí áðî¼ äîäàò-
íèõ ðåâèçîðà, íà÷åëíèê èíòåðíå ðåâèçè¼å òðåáà
äà ðàçìîòðè è óñàãëàñè ñòåïåí „ïîòâðäå“ êî¼ó ðå-
âèçè¼à ìîæå äà îáåçáåäè, òå äà óòâðäè íà øòà èí-
òåðíè ðåâèçîðè òðåáà äà ñå êîíöåíòðèøó. Òðåáà
èìàòè íà óìó äà ðåâèçè¼à ó òîì ñëó÷à¼ó íå ìîæå
ïðóæèòè ïîòïóíó ïîòâðäó.

Íàêîí îäðå�èâàœà òåæèøòà ðåâèçè¼å è ñàãëå-
äàâàœà ñâèõ ïîòðåáà ðåâèçè¼å, à ïîñåáíî âðåìå-
íà, äîäàòíèõ ðåâèçîðà è äðóãèõ ðåñóðñà, ïðèïðå-
ìà ñå ðåâèäèðàíè ñòðàòåøêè ïëàí êî¼è òðåáà äà
ïðåäñòàâè ñëåäå�å: ðåñóðñå, ðåâèçè¼å êî¼å òðåáà
îáàâèòè, íåïðåäâè�åíå îêîëíîñòè, ïðèîðèòåò,
ó÷åñòàëîñò, ïðèñòóï êî¼è ñå ïðèìåœó¼å êîä öåí-
òðàëèçîâàíèõ ñèñòåìà, îêâèð ó êî¼åì ñó ñèñòåìè
ïðîïèñàíè èëè ñå íàëàçå óíóòàð îäðå�åíîã
àóòîðèòåòà è ëîãèñòèêó.

Ñòðàòåøêè ïëàí òðåáà ðåâèäèðàòè è àæóðèðà-
òè ñâàêå ãîäèíå, òàêî äà ïðè òîìå äðóãà ãîäèíà
òåêó�åã ñòðàòåøêîã ïëàíà ïîñòà¼å ïðâà ãîäèíà
íîâîã ïëàíà è îñíîâà çà ãîäèøœè ïëàí íàðåäíå
ãîäèíå. Êîìïëåòíà îöåíà ñòðàòåøêîã ïëàíà òðå-
áà äà ñå âðøè íà ñâàêå ÷åòèðè äî ïåò ãîäèíà, èëè
÷àê è ðàíè¼å, óêîëèêî äî�å äî ïðîìåíà ó ñóá¼åêòó.



1.2. Ãîäèøœè ïëàí

Êàî øòî ñàì íàçèâ êàæå, ãîäèøœè ïëàí ñå
ïðèïðåìà ñâàêå ãîäèíå íà îñíîâó ñòðàòåãè¼ñêîã
ïëàíà è òððáà äà ãà îäîáðè ðóêîâîäèëàö îðãàíè-
çàöè¼å. Îñíîâà çà èçðàäó ãîäèøœåã ïëàíà ¼å ïðâà
ãîäèíà ñòðàòåøêîã ïëàíà óç äîäàòíå äåòàšå, êàî
øòî ñó: äåôèíèñàœå çàäàòàêà êî¼å òðåáà îáàâè-
òè óòâð�èâàœå êðèòè÷íèõ îáëàñòè è ïëàíèðàœå
ðåñóðñà ïîòðåáíèõ çà íàðåäíó ãîäèíó (âðåìåíà,
ðåâèçîðà èòä.).

Ãîäèøœè ïëàí ìîðà óçåòè ó îáçèð è ñâå íîâè-

íå îáóõâà�åíå îäãîâîðèìà íà ñëåäå�à ïèòàœà:

• äà ëè ¼å áèëî ïðîìåíà ó àêòèâíîñòèìà îðãàíè-
çàöè¼å êî¼å íèñó óêšó÷åíå ó ñòðàòåøêè ïëàí;

• äà ëè ¼å ïðâîáèòíà îöåíà ðèçèêà è ïðèîðèòåòà
¼îø óâåê àêòóåëíà;

• äà ëè ñó ó òîì òðåíóòêó ðàñïîëîæèâè ïîòðåá-
íè ðåâèçîðè è äà ëè ñó îíè èñêóñíè¼è èëè ìàœå
èñêóñíè íåãî øòî ñå î÷åêèâàëî;

• äà ëè ¼å ó ïðåòõîäíèì ãîäèøœèì ïëàíîâèìà
áèëî ïðîïóñòà êî¼è ñå ìîðà¼ó íàäîêíàäèòè,
áèëî êðîç ãîäèøœè èëè ñòðàòåøêè ïëàí.13

Ïðâà ãîäèíà ñòðàòåøêîã ïëàíà ïðåäñòàâšà
îñíîâó çà ãîäèøœè ïëàí íàðåäíå ãîäèíå, ñ òèì
øòî ¼å òàêâó îñíîâó ïîòðåáíî äîãðàäèòè ñâèì
ïðîìåíàìà (àêòèâíîñòè ñóá¼åêòà, ïðîìåíå îöå-
íå ðèçèêà è äðóãå ïðîìåíå èëè ïðîïóñòè ó èçðà-
äè ñòðàòåøêîã ïëàíà), áèòíèì çà ãîäèøœè ïëàí.

Çíà÷à¼ ïðèïðåìå ãîäèøœåã ïëàíà ðàäà èíòåð-
íå ðåâèçè¼å ñàñòî¼è ñå ó òîìå äà ñå ñàãëåäà¼ó è îá-
óõâàòå ñâå àêòèâíîñòè ïðåäâè�åíå ïðâîì ãîäè-
íîì ñòðàòåøêîã ïëàíà, äà ñå óíåñó ñâå áèòíå ïðî-
ìåíå è óñêëàäå ìîãó�íîñòè ñà àêòèâíîñòèìà ïðåä-
âè�åíèì ãîäèøœèì ïëàíîì, íàñïðàì ñâèõ äðóãèõ
àêòèâíîñòè (êîðèø�åœà ãîäèøœèõ îäìîðà, êàä-
ðîâñêèõ ïðîìåíà è äð.) ó äàòîì ñóá¼åêòó ðåâèçè¼å.

Ïðèïðåìà ãîäèøœåã ïëàíà ïîäðàçóìåâà ñëå-

äå�å ôàçå:

• ðàñïîðå�èâàœå ðåâèçîðà è äðóãèõ ðåñóðñà
ðàñïîëîæèâèõ çà äàòè ïåðèîä,

• óòâð�èâàœå ðåâèçè¼à èç ñòðàòåøêîã ïëàíà
êî¼å îäãîâàðà¼ó ðàñïîëîæèâèì ðåñóðñèìà,

• óòâð�èâàœå ðåâèçîðñêèõ äàíà ïîòðåáíèõ çà
ñâàêó ðåâèçè¼ó,

• ðàñïîðåä ðåâèçè¼à ïî ìåñåöèìà/÷åòâðòèíàìà,
âîäå�è ðà÷óíà î äîñëåäíîñòè.14

Äàêëå, ðóêîâîäèëàö èíòåðíå ðåâèçè¼å ¼å
îäãîâîðàí çà êîíà÷àí ïëàí è œåãîâó âàšàíîñò.
Íà÷åëíèê èíòåðíå ðåâèçè¼å òðåáà äà ðàçìîòðè
ïðåäíîñòè è ñëàáîñòè ðàñïîëîæèâèõ ðåâèçîðà,
òå äà óçìå ó îáçèð è óñàâðøàâàœå è îáóêó çàïîñ-
ëåíèõ. Âî�å òèìîâà ìîãó áèòè îäãîâîðíè çà êîí-
êðåòíå „áëîêîâå“ ðåâèçè¼à – ïî ôóíêöè¼è, ëîêà-
öè¼è èëè ïðîãðàìó. Ó òàêâèì îêîëíîñòèìà, ìîæå
èì ñå ïîâåðèòè ïðèïðåìà îäãîâàðà¼ó�èõ äåëîâà
ãîäèøœåã ïëàíà, àëè íà÷åëíèê èíòåðíå ðåâèçè-
¼å ¼å èïàê îäãîâîðàí çà îïøòó êîîðäèíàöè¼ó è
äîñëåäíîñò ïëàíà.

Äà áè ñå ëàêøå è áîšå ïðàòèëà ðåàëèçàöè¼à
ãîäèøœåã ïëàíà, êîðèñòå ñå òçâ. îïåðàòèâíè
ïëàíîâè.

1.3. Îïåðàòèâíè ïëàí

Îïåðàòèâíè ïëàíîâè ñó çàèñòà ïîòðåáíè è
çíà÷à¼íè, ¼åð ñå œèìà ïðåöèçíî è äåòàšíî íàâî-
äå ðåñóðñè çà êîíêðåòíå ðåâèçè¼å, íà êî¼è íà÷èí
ñå ëàêøå óïðàâšà è êîðèãó¼å ãîäèøœè ïëàí.
Îâà¼ ïëàí çà íà÷åëíèêà èíòåðíå ðåâèçè¼å ïðåä-
ñòàâšà âàæàí óïðàâšà÷êè „èíñòðóìåíò“. Íàïðå-
äàê ó îäíîñó íà îâà¼ ïëàí (è ó îäíîñó íà îïøòè
ãîäèøœè ïëàí) òðåáà äà ñå îöåœó¼å íà¼ìàœå ¼åä-
íîì ìåñå÷íî, êàêî áè ñå óòâðäèëî äà ëè èìà
îäðå�åíèõ ïðîïóñòà è åâåíòóàëíî óòâðäèëå êî-
ðåêòèâíå ìåðå. Èäåàëíî áè áèëî êàäà áè ñå è
ñòðàòåøêè è ãîäèøœè ïëàí îñòâàðèâàëè ïîòïó-
íî îíàêî êàêî ñó ïî÷åòíî óðà�åíè, àëè òî ¼å ó
ïðàêñè òåøêî èçâîäšèâî çáîã ðàçíèõ ïðîìåíà,
òàêî äà óãëàâíîì îáà ïëàíà áèâà¼ó êîðèãîâàíà.

„Ìíîãå ñëóæáå çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó ñó ñå ïî-
ìåðèëå îä ïîçèöè¼å êîíòðîëíèõ ëèñòè çà ïðî-
öåíó ðèçèêà è ñòóïèëå ó äè¼àëîã ñà óïðàâíèì
îäáîðîì î íà÷èíó êîðèø�åœà ðåñóðñà çà ðåâè-
çè¼ó, äà áè ñå ïîñòèãàî íà¼áîšè åôåêàò, ò¼. ó
ïîçèöè¼ó êîðèø�åœà êîðïîðàòèâíå ïðîöåíå
ðèçèêà çà¼åäíî ñà ñèãóðíîø�ó ðåâèçîðà çà
óïðàâšàœå ðèçèêîì, ìîäåëà êîíòðîëå è ñïå-
öèôè÷íèõ ìåõàíèçàìà êîíòðîëå (è çàõòåâà çà
êîíñóëòàíòñêèì ïðî¼åêòèìà) è íà÷èíà íà
êî¼è ñå îá¼åêòèâíå ïðîöåíå ìîãó êîðèñòèòè çà
ïðîìîâèñàœå îäãîâîðíîñòè è ïîìàãàœå ðóêî-
âîäñòâó äà îáàâè ñâî¼ ïîñàî.“15

Ó ïðâî¼ ôàçè, êðîç ïðèïðåìó è ïëàíèðàœå ðå-
âèçè¼å, íàñòî¼è ñå äà ñå ïðèêóïå ðåëåâàíòíå èí-
ôîðìàöè¼å è ñòâîðè îïøòà ñëèêà ó âåçè ñà ïîñëî-
âàœåì êî¼å ¼å ïðåäìåò ðåâèçè¼å, êàêî áè ñå ìîãàî
îäðåäèòè ïðàâàö ðåâèçè¼å. Ðåâèçîðè òðåáà äà
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13) (Institute of Internal Auditors (IIA) - www.theiia.org. Ïðàêñà IA ñàãëàñía Ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà è ïðèëàãî�åía ¼àâíîì ñåêòîðó
Ñðáè¼å - PIFC/IA Phase 2 - An EU-funded project managed by the European Agency for Reconstruction 2007. I äåî ñòð.25.

14) Èñòî êàî ïðåòõîäíî, I äåî ñòð. 25.

15) K. H. Spencer Picket: Ïðèðó÷íèê çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó, Èçäàâà÷ Ñàâåç ÐÐ Ñðáè¼å, Áåîãðàä 2007. ñòð. 208.



âðøå ðàçãîâîðå ñà ðåëåâàíòíèì ñëóæáåíèöèìà
ñóá¼åêòà ðåâèçè¼å è äà òàêî ñòåêíó ðàçóìåâàœå
ñèñòåìà êî¼è ¼å ïðåäìåò ðåâèçè¼å.

Ïëàíèðàœå êàî êšó÷íè äåî ïðîöåñà ðåâèçè¼å
ó ïîñëåäœî¼ ôàçè îáóõâàòà ïëàíèðàœå çàäàòàêà
ðåâèçè¼å, êî¼è ñå ïðèïðåìà¼ó ïðå ïî÷åòêà è íà ïî-
÷åòêó ñâàêå ðåâèçè¼å ïëàíèðàíå ó ãîäèøœåì
ïëàíó ðàäa.

2. ÏËÀÍÈÐÀŒÅ ÐÅÂÈÇÈ£Å

ÊÎÍÂÅÐÃÅÍÒÍÎ ÑÀ ŒÅÍÈÌ ÇÀÄÀÖÈÌÀ

Ïðåëèìèíàðíèì ïðåãëåäîì èëè èñòðàæèâà-
œåì ïðèêóïšà¼ó ñå ðåëåâàíòíå èíôîðìàöè¼å è
ñòâàðà îïøòà ñëèêà ó âåçè ñà ïîñëîâàœåì êî¼å ¼å
ïðåäìåò ðåâèçè¼å, êàêî áè ìîãàî äà ñå îäðåäè ïðà-
âàö ðåâèçè¼å.

Ñòàíäàðä èìïëåìåíòàöè¼å 2 1 1 0 . À2 î¼à÷àâà
äåëîêðóã èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ñìèñëó äà îöåœó¼å
èçëîæåíîñò ðèçèêó ó ïîãëåäó óïðàâšàœà îðãà-
íèçàöè¼îì, ïîñëîâàœåì è èíôîðìàöèîíèì
ñèñòåìèìà.

Ñòàíäàðä èçâî�åœà Èíñòèòóòà 2200 áàâè ñå
ïëàíèðàœåì àíãàæîâàœà è çàõòåâà äà “èíòåð-
íè ðåâèçîðè ðàçâè¼ó è äîêóìåíòó¼ó ïëàí ñâà-
êîã àíãàæîâàœà.“

Ó ïåðèîäó îä øåñò äî îñàì íåäåšà ïðå ïî÷åòêà
ðåâèçè¼å, ñóá¼åêòó ó êîìå ñå âðøè ðåâèçè¼à òðåáà
äîñòàâèòè ôîðìàëíî îáàâåøòåœå äà �å ñå âðøè-
òè ðåâèçè¼à è äà �å èíòåðíè ðåâèçîðè èçâðøèòè
ïðåëèìèíàðíè ïðåãëåä óíóòàð ñóá¼åêòà ðåâèçè¼å,
ïðå íåãî øòî ñå îäðæè ñàñòàíàê êî¼èì �å ðåâèçè¼à
áèòè è çâàíè÷íî ïîêðåíóòà. Ïðåëèìàðíè ïðåãëåä
ïðåäñòàâšà è îñíîâó çà ïëàíèðàœå ðåâèçè¼å, êàî
è çà óòâð�èâàœå: öèšåâà ðåâèçè¼å, îáèìà ðåâèçè-
¼å è êîíêðåòíèõ îáëàñòè íà êî¼èìà �å áèòè òå-
æèøòå, áóäó�è äà ñó îä êšó÷íå âàæíîñòè çà ñèñ-
òåì, äà ñå çà œèõ âåçó¼å âåëèêè ðèçèê èëè èìà¼ó
îäðå�åíå ñëàáîñòè, çàòèì óòâð�èâàœå öèšíèõ
äàòóìà çàâðøåòêà ñâàêå åòàïå ðåâèçè¼å è ðåâèçî-
ðà êî¼è �å ðàäèòè íà êîíêðåòíî¼ ðåâèçè¼è è êî �å
íàäãëåäàòè êâàëèòåò œèõîâîã ðàäà.

Êàäà ñå ðåâèçè¼à âðøè ïðâè ïóò ó íåêîì ñóá-
¼åêòó, íåîïõîäíî ¼å èçâðøèòè ïðîöåíó ðèçèêà
êàêî áè ñå óòâðäèëè ñèñòåìè êî¼è �å áèòè ïðåä-
ìåò ðåâèçè¼å è êîëèêî ÷åñòî �å òè ñèñòåìè áèòè
ïðåãëåäàíè.

Êàä ñó ó ïèòàœó ðåâèçè¼å ó ñóá¼åêòèìà ó êî¼è-
ìà ñó îíå âðøåíå è ðàíè¼å, ñèñòåìè êî¼å òðåáà
ïðåãëåäàòè óòâð�åíè ñó ó ãîäèøœåì ïëàíó ðå-
âèçè¼å. Ó òîì ñëó÷à¼ó, ó ïðåëèìèíàðíîì ïðåãëåäó
òðåáà äà áóäå ¼àñíî äåôèíèñàíà ðåâèçè¼à ñèñòå-
ìà (èëè âèøå ñèñòåìà) íà íà÷èí óòâð�åí ó ãî-
äèøœåì ïëàíó ðàäà ðåâèçè¼å, óñòàíîâšåíå ãðà-
íèöå òèõ ñèñòåìà (ãäå ïî÷èœó, ãäå ñå çàâðøàâà-

¼ó), êàî è ñâà ïðåêëàïàœà ñà äðóãèì ñèñòåìèìà è

äðóãèì ïëàíèðàíèì ðåâèçè¼àìà. Îâàêâèì ðàäîì

ñå îáåçáå�ó¼å îñíîâà çà ïðèïðåìó çàäàòàêà ðåâè-

çè¼å, óêšó÷ó¼ó�è è öèšåâå è îáèì ðåâèçè¼å, òå

œåíà ïîêðèâåíîñò, êî¼è ñå çàòèì ïîòâð�ó¼ó ñà ðó-

êîâîäèîöèìà çàäóæåíèì çà îáëàñò êî¼à ¼å ïðåä-

ìåò ðåâèçè¼å. Ïðåëèìèíàðíè ïðåãëåä ìîæå äà

óêšó÷è: ïðåãëåä ïîñòî¼å�å îðãàíèçàöèîíå

ñòðóêòóðå, ïîñëîâíèõ è îïåðàòèâíèõ ïëàíîâà çà

îáëàñòè êî¼å ñó ïðåäìåò ðåâèçè¼å, ïðîöåíó ïîäà-

òàêà î áóŸåòó è ðóêîâîäñòâó, ïî÷åòíå ðàçãîâîðå

ñà ðóêîâîäñòâîì ñà öèšåì äà ñå óòâðäå œèõîâè

öèšåâè çà îáëàñò êî¼à �å áèòè ïðåäìåò ðåâèçè¼å

è ïðåãëåä ðåëåâàíòíèõ çàêîíà, ïðîïèñà, óïóò-

ñòàâà, èòä.

Íà ïî÷åòêó ñâàêå èíòåðíå ðåâèçè¼å, êàî âà-

æàí äåî ïðåëèìèíàðíîã ïðåãëåäà, âðøè ñå ïðå-

ãëåä èçâåøòà¼à î ñïðîâåäåíèì ðåâèçè¼àìà, ó

îêâèðó êî¼åã ¼å íà¼áîšå ïîïðè÷àòè ñà ðåâèçîðîì

êî¼è ¼å ïîñëåäœè ðàäèî ó ðåëåâàíòíî¼ îáëàñòè.

Îâè èçâåøòà¼è ïðóæà¼ó óâèä ó íèâî êîíòðîëå

êî¼è ¼å ïîñòî¼àî ó âðåìå ïðåòõîäíå ðåâèçè¼å, òå

îìîãó�àâà¼ó äà ñå óòâðäè äà ëè ¼å ðóêîâîäñòâî

ïðèìåíèëî óòâð�åíå ïðåïîðóêå. Òàêî�å, êîðèñ-

íî ¼å è ïîòðåáíî ïðåãëåäàòè èçâåøòà¼å Äðæàâíå

ðåâèçîðñêå èíñòèòóöè¼å, Îäåšåœà çà áóŸåòñêó

èíñïåêöè¼ó è Oäåšåœà èíòåðíå êîíòðîëå. Óâåê

¼å ïðåïîðó÷šèâî óñòàíîâèòè íåêå îñíîâíå ÷è-

œåíèöå ïðå ñàñòàíêà ñà ðóêîâîäñòâîì. Äîáðà

ïðèïðåìà ¼å ïðåäóñëîâ çà ñàñòàíàê ñà ðóêîâîäèî-

öèìà íàäëåæíèì çà ñåêòîð êî¼è �å áèòè ïðåäìåò

ðåâèçè¼å è äèñêóñè¼ó î ðåëåâàíòíî¼ îáëàñòè,

êàêî áè ñå: ðàçìîòðèëè öèšåâè äàòîã ñèñòåìà,

ðåëåâàíòíå ïîñëîâíå àêòèâíîñòè è çíà÷à¼íè ðè-

çèöè, äóæíîñòè, îäãîâîðíîñòè è ëèíè¼å èçâåø-

òàâàœà ìå�ó çàïîñëåíèìà, ïîòåíöè¼àëíè ïðî-

áëåìè, îäíîñíî îáëàñòè êî¼å áè çàïîñëåíè æåëå-

ëè äà ðåâèçè¼à ïðåãëåäà, óñàãëàñèëè îáèì ðåâè-

çè¼å è öèšåâè êîíòðîëå, äîãîâîðèëî îêâèðíî

âðåìå òðà¼àœà ðåâèçè¼å è öèšíè äàòóìè çà-

âðøåòêà, îá¼àñíèëè ïðîöåñ èçâåøòàâàœà òîêîì

ðåâèçè¼å, îäíîñíî ïðåëàçíè èçâåøòà¼, íàöðò èç-

âåøòà¼à è êîíà÷íè èçâåøòà¼ è óòâðäèëà îïøòà

ñòðàòåãè¼à óïðàâšàœà ðèçèöèìà êî¼à ¼å óñâî¼åíà

ó îáëàñòèìà êî¼å ñó ïðåäìåò ðåâèçè¼å. Àêî ñå íà-

âåäåíî ñóìèðà, ìîæå ñå çàêšó÷èòè äà ïðåëèìè-

íàðíî èñòðàæèâàœå ïîäðàçóìåâà ðàçìàòðàœå

íåêîëèêî áèòíèõ ïèòàœà, óêšó÷ó¼ó�è: îïåðà-

òèâíå ïðîöåäóðå, ïðîãðàì ðåâèçè¼å è èçâåøòà¼ î

ïðåëèìèíàðíîì èñòðàæèâàœó.

Ó ñòàíäàðäó èìïëåìåíòàöè¼å Èíñòèòóòà

2120.ÀÇ. “Èíòåðíè ðåâèçîðè òðåáà äà ïðåãëåäà-

¼ó ïîñëîâàœå è ïðîãðàìå äà áè óòâðäèëè ó êî¼î¼

ìåðè ñó ðåçóëòàòè ó ñêëàäó ñà ïîñòàâšåíèì

äóãîðî÷íèì è êðàòêîðî÷íèì öèšåâèìà è äà áè

ñå óòâðäèëî äà ëè ñå ïîñëîâàœå è ïðîãðàìè

îäâè¼à¼ó èëè ñïðîâîäå êàêî ¼å ïðåäâè�åíî.”
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Íàêîí øòî ñå ñâå îâî óòâðäè, ïîòðåáíî ¼å ïðè-

ïðåìèòè ïëàí ðåâèçè¼å. Ó ïëàíó ñå íàâîäå îáèì,

ïðèñòóï è âðåìåíñêè îêâèð ðåâèçè¼å. Ñõîäíî íà-

âåäåíîì, ¼åäàí îä ìîäåëà êî¼è èëóñòðó¼å ïîäàòêå

êî¼å òðåáà óêšó÷èòè ó ïëàí ðåâèçè¼å ¼å ñëå-

äå�è:16

ÏËÀÍ ÐÅÂÈÇÈ£Å Ðàäíè äîêóìåíò áð. ………..

Ïëàí ðåâèçè¼å ðåô. áð.:

Ðåâèçîð(è):

Ìèíèñòàðñòâî/îðãàíèçàöè¼à:

Ïðåäìåò ðåâèçè¼å:

Êšó÷íè öèšåâè
ïîñëîâíå àêòèâíîñòè/ñèñòåìà:

Îïøòå èíôîðìàöè¼å:

Íàëàçè ïðåòõîäíèõ ðåâèçè¼à:

Êšó÷íè êîíòàêòè:

Öèšåâè ðåâèçè¼å:

Îáèì ðåâèçè¼å:

Ïðèîðèòåòè/ïîòåíöè¼àëíè
ïðîáëåìè:

Ïðèñòóï è òåõíèêå:

Ïðèìåäáå:

Ïëàíèðàíè âðåìåíñêè îêâèð àêòèâíîñòè
(ïî êšó÷íèì åòàïàìà):

Óâîä

1. Óòâð�èâàœå è ñíèìàœå ñèñòåìà

2. Óòâð�èâàœå öèšåâà êîíòðîëà

3. Èäåíòèôèêîâàœå ðèçèêà

4. Îöåíà êîíòðîëà ó îäíîñó íà ðèçèêå

5. Òåñòèðàœå êîíòðîëà

6. Äîíîøåœå çàêšó÷àêà

7. Èçâåøòà¼ î ðåâèçè¼è

8. Íàäçîð íàä èçâðøàâàœåì
çàäàòàêà ðåâèçè¼å

Ñâàêà ðåâèçè¼à ìîðà ñå ïàæšèâî èñïëàíèðà-
òè, ïîøòî ¼å òî ¼åäèíè íà÷èí äà ñå îíà óñïåøíî è
êîíòðîëèøå. Çà ïëàíèðàœå àíãàæîâàœà ïîòðåá-
íå ñó ñâå ðàñïîëîæèâå èíôîðìàöè¼å ó öèšó îìî-
ãó�àâàœà äåôèíèñàœå öèšåâà, äåëîêðóãà, ïðàâ-
öà è ïðèñòóïà.

Ôàêòîðè êî¼å òðåáà îáðàäèòè ó ïëàíó çàäàò-
êà ñó: „ïðåäâè�åíè óñëîâè àíãàæîâàœà, äåëîêðóã
ðàäà, ïðåäâè�åíè äàòóìè ïî÷åòêà è çàâðøåòêà
ðåâèçè¼å è ïðåãëåä êšó÷íèõ ôàçà, ïîòïóíî äåôè-
íèñàœå ñèñòåìà êî¼è ñå ïðåãëåäà, èäåíòèôèêî-
âàœå âèñîêîðèçè÷íèõ îáëàñòè è êšó÷íèõ òà-
÷àêà ðåâèçè¼å, äåôèíèñàœå ïðîöåñà èçâåøòà-
âàœà è ïðåãëåäà, óñàãëàøàâàœå ïðîãðàìà (èëè
âîäè÷à) çà ñâàêè äåî ðåâèçè¼å, ïóòíè èëè õî-
òåëñêè àðàíæìàíè çà¼åäíî ñà äíåâíèöàìà è
èäåíòèôèêîâàœå ðåâèçîðà äîäåšåíèõ çà ïðî-
¼åêàò è œèõîâå óëîãå“.17

Ñòàíäàðä èçâî�åœà 2230 îáóõâàòà àëîêàöè-
¼ó ðåñóðñà è ó œåìó ñå íàâîäè äà: “Èíòåðíè ðå-
âèçîðè òðåáà äà óòâðäå îäãîâàðà¼ó�å ðåñóðñå
çà îñòâàðåœå öèšåâà àíãàæîâàœà.

Ñòàíäàðä èçâî�åœà 2201 ñàäðæè ñïèñàê ïè-
òàœà êî¼à òðåáà ðàçìîòðèòè ïðèëèêîì ïëàíè-
ðàœà ðåâèçè¼å.

Îä ðåñóðñà, íåîïõîäíî ¼å äåôèíèñàòè äîçâî-
šåíî âðåìå êàî êšó÷íè ôàêòîð ñâàêå ðåâèçè¼å.
Îäðå�èâàœå âðåìåíà äåëó¼å êàî ãëàâíî ñðåäñòâî
êîíòðîëå íàä çàäàòêîì è ïðåäñòàâšà ¼åäàí îä
íà¼áîšèõ çàäàòàêà ðóêîâîäñòâà ðåâèçè¼å. Äîäåšå-
íè ñàòè ìîðà¼ó áèòè ðåàëíè è äîñòèæíè. Êîëè÷è-
íà ïîñëà êî¼è ñå îáàâè ó òàêâèì âðåìåíñêèì
îêâèðèìà çàâèñè îä âåøòèíå è ñòðó÷íîñòè ïî¼å-
äèíà÷íèõ ðåâèçîðà. Ïðîãðàì îöåœèâàœà ó÷èí-
êà íàãðà�ó¼å îíå êî¼è äîñòàâšà¼ó êâàëèòåòíå èç-
âåøòà¼å ó ïðåäâè�åíèì ðîêîâèìà. Ïîñòî¼å äâà
ðàçëè÷èòà ìèøšåœà. Ïðåìà ¼åäíîì, ïðî¼åêòíè
çàäàòàê òðåáà çàâðøèòè ó ïîòïóíîñòè, áåç îá-
çèðà íà òî êîëèêî òî òðà¼å, ÷àê è àêî ñå ïëàíèðà-
íî âðåìå ïðîäóæè. Äðóãî ìèøšåœå ¼å äà ðóêîâî-
äñòâî ðåâèçè¼å òðåáà äà îäðåäè äåôèíèñàíè áðî¼
ñàòè ó ñêëàäó ñà ðåëåâàíòíèì ðèçèêîì. Êàäà èñ-
òåêíå ïðåäâè�åíî âðåìå, ðåâèçîð ïðåëàçè íà
äðóãó îáëàñò ðàäà, ÷èìå ñå ïðåïîçíà¼ó ðèçèöè
íåèçâðøàâàœà ñëåäå�å ïëàíèðàíå ðåâèçè¼å.

Ó ñòàíäàðäó èìïëåìåíòàöè¼å Èíñòèòóòà
2120.ÀÇ. “Èíòåðíè ðåâèçîðè òðåáà äà ïðåãëåäà-
¼ó ïîñëîâàœå è ïðîãðàìå äà áè óòâðäèëè ó êî¼î¼
ìåðè ñó ðåçóëòàòè ó ñêëàäó ñà ïîñòàâšåíèì
äóãîðî÷íèì è êðàòêîðî÷íèì öèšåâèìà êàêî áè
ñå óòâðäèëî äà ëè ñå ïîñëîâàœå è ïðîãðàìè
îäâè¼à¼ó èëè ñïðîâîäå êàêî ¼å ïðåäâè�åíî.”
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16) (Institute of Internal Auditors (I I A) - www.theiia.org. Ïðàêñà IA ñàãëàñía Ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà è ïðèëàãî�åía ¼àâíîì
ñåêòîðó Ñðáè¼å - PIFC/IA Phase 2-An EU-funded project managed by the European Agency for Reconstruction 2007. II äåî ñòð. 7.

17) K. H. Spencer Picket: Ïðèðó÷íèê çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó, Èçäàâà÷ Ñàâåç ÐÐ Ñðáè¼å, Áåîãðàä 2007. ñòð. 216.



Ðóêîâîäèëàö ðåâèçè¼å òðåáà äà îáåçáåäè ñâà
óïóòñòâà ó ïëàíó çàäàòêà ïðå íåãî øòî çàïî÷íå
ðåâèçè¼à. Öèšåâå ó ïëàíó çàäàòêà òðåáà îñòâà-
ðèòè è ðóêîâîäèëàö ðåâèçè¼å òðåáà äà òî îñèãó-
ðà ñâî¼îì ïðîâåðîì. Ïëàí ðåâèçè¼å òàêî�å òðå-
áà äà ñàäðæè ïðåãëåä î îáðà÷óíàòèì ñàòèìà
ðåâèçè¼å è êâàëèòåòó ðàäà, äà áè ñå ìîãëà
îöåíèòè âðåäíîñò îáàâšåíîã ðàäà.

Ìå�ó äîêóìåíòàöè¼îì çà ïëàíèðàœå èìà
ìíîãî ðàçëè÷èòèõ âåðçè¼à äîêóìåíàòà êî¼è ïî-
ìàæó äà ñå òîêîì ïëàíèðàœà ðåâèçè¼å îáåçáåäå
ñòàíäàðäè è êîíòðîëíå ëèñòå çà ðàä è îáëàñòè
êî¼å òðåáà îáóõâàòèòè ïëàíîì, óç óêàçèâàœå íà
ñâàêè çàäàòàê è äåôèíèñàœå: öèšà ðåâèçè¼å,
ðàäíèõ çàäóæåœà, ïåðèîäà òðà¼àœà, äðóãèõ ïî-
ñåáíèõ óïóòñòàâà è óñëîâà ïðåãëåäà.

Äàêëå, íàêîí ðåãóëèñàœà ñâèõ êšó÷íèõ ïèòà-
œà âåçàíèõ çà ñïðîâî�åœå, à ïîñåáíî çà ïî÷åòàê
ðåâèçè¼å, ïîòðåáíî ¼å ïî÷åòè ðåâèçè¼ó.

Ñàñòàíàê çà ïîêðåòàœå ðåâèçè¼å îçíà÷àâà

ôîðìàëíè ïî÷åòàê ðåâèçè¼å è òðåáà äà ñå îäðæè

èçìå�ó ôóíêöèîíåðà êî¼è ðóêîâîäè ñóá¼åêòîì

ðåâèçè¼å è íà÷åëíèêà Îäåšåœà çà èíòåðíó ðåâè-

çè¼ó, êî¼è �å áèòè ó ïðàòœè ðóêîâîäèîöà

òèìà/ðåâèçîðà êî¼è îáàâšà ðåâèçè¼ó. Ñâðõà îâîã

ñàñòàíêà ¼å äà ñå:

• ðåâèçîðñêè òèì ïðåäñòàâè ðóêîâîäñòâó îðãà-
íèçàöè¼å/ñëóæáå,

• íàçíà÷è ñâðõà ðåâèçè¼å è ïðèêàæå ìåòîäîëî-
ãè¼à êî¼à �å ñå ïðèìåœèâàòè,

• ïðóæè ïðèëèêà ðóêîâîäñòâó äà ïðåäëîæè êîí-
êðåòíå îáëàñòè çà ðåâèçè¼ó,

• ðàçìîòðè ñòàâ èíòåðíå ðåâèçè¼å ó âåçè ñà
ìîãó�èì ïðèîðèòåòèìà ðåâèçè¼å,

• îá¼àñíè äà �å èíòåðíà ðåâèçè¼à îáàâåøòàâàòè
ðóêîâîäñòâî î íàïðåòêó ðåâèçè¼å, êàî è äà ¼å
ïîìî� ðóêîâîäñòâà äîáðî äîøëà ó öèšó çà¼åä-
íè÷êèõ èíòåðåñà.18

Ïîòðåáíî ¼å íàöðò îâëàø�åœà çà ðåâèçè¼ó ïî-
íåòè íà ñàñòàíàê, êàî îñíîâó çà äèñêóñè¼ó, à íà-
êîí ñàñòàíêà èñòî òðåáà ïðåäàòè ðóêîâîäñòâó
îðãàíèçàöè¼å.

Î òîêó ñàñòàíêà ñà ðóêîâîäñòâîì, êàî äîêàç,
òðåáàëî áè ïðèïðåìèòè çàïèñíèê ñà ñàñòàíêà
(óêðàòêî, ïî îñíîâíèì òà÷êàìà), êî¼è ñå ïðèëàæå
óç ðåâèçè¼ñêè äîñè¼å.

Ó ñòàíäàðäó èìïëåìåíòàöè¼å Èíñòèòóòà
2330 - Åâèäåíòèðàœå èíôîðìàöè¼à, íàâîäè ñå
äà èíòåðíè ðåâèçîðè òðåáà äà åâèäåíòèðà¼ó ðå-
ëåâàíòíå èíôîðìàöè¼å êàêî áè ïîòêðåïèëè
ñâî¼å çàêšó÷êå è ðåçóëòàòå àíãàæîâàœà.

Îâà¼ ñòàíäàðä ïîäñå�à äà îíî øòî ¼å ïëàíèðà-
íî òðåáà ðåàëèçîâàòè è îïðàâäàòè àíãàæîâàœå
ðåñóðñà è ðàä ðåâèçè¼å ó âèäó îäãîâàðà¼ó�èõ è
âàšàíèõ ðåçóëòàòà.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Ïëàíèðàœå ¼å áèòíî ó ñâàêîì ïîñëó, à ïîñåáíî
ðàäè âðøåœà ðåâèçè¼å. Êšó÷íà ïèòàœà îêî ïëà-
íèðàœà èíòåðíå ðåâèçè¼å ¼àâíîã ñåêòîðà óòè÷ó
íà óïðàâšàœå èíòåðíîì ðåâèçè¼îì è íà ðàä
èíòåðíèõ ðåâèçè¼à.

Ïîñåáíî ¼å áèòíî ïàæšèâî ïëàíèðàòè è îáàâ-
šàòè ñâàêó ðåâèçè¼ó, ñâàêè åëåìåíò ðåâèçè¼å ñàã-
ëåäàòè êàî äåî öåëèíå, óñâî¼èòè êîíñòðóêòèâàí
è ïîçèòèâàí ïðèñòóï ðåâèçè¼è, ðåäîâíî èçâåø-
òàâàòè ðóêîâîäñòâî î áèòíèì ïèòàœèìà êî¼à ñó
ñå ïî¼àâèëà òîêîì ðåâèçè¼å, èçâåñòè çàêšó÷êå è
äàòè îäãîâàðà¼ó�å ïðåïîðóêå çà èçâðøåœå êî-
ðåêòèâíèõ àêöè¼à è îáåçáåäèòè äà ñóá¼åêàò
ðåâèçè¼å ñïðîâåäå êîðåêòèâíå àêöè¼å.

Ïëàíñêèì ñïðîâî�åœåì èíòåðíå ðåâèçè¼å ó
¼àâíîì ñåêòîðó, êðîç àíàëèçèðàœå è èçâåøòàâà-
œå, èäåíòèôèêó¼ó ñå îáëàñòè ó êî¼èìà ñó ìîãó�à
ïîáîšøàœà è ïîäñòèöàœå äîáðå ïðàêñå. Íà òà¼
íà÷èí ñå äîïðèíîñè ïðîìîâèñàœó ïîáîšøàíèõ
ñòàíäàðäà óïðàâšàœà, ¼à÷àœó îäãîâîðíîñòè, áî-
šåì ðóêîâî�åœó è ïðîöåñó äîíîøåœà îäëóêà, òå
åôåêòèâíè¼åì êîðèø�åœó ¼àâíèõ ñðåäñòàâà ò¼.
ñðåäñòàâà ïîðåñêèõ îáâåçíèêà.

Íà îñíîâó äîáðîã ïëàíèðàœà ðåâèçè¼å, ñïî-
ñîáíîñò ¼å ðåâèçîðà äà ðåçóëòàòå ðåâèçè¼å ñòàâè
íà ðàñïîëàãàœå ðóêîâîäñòâó, ¼àâíîñòè è ïðåä-
ñòàâíèöèìà âëàñòè. Çàòî ðåâèçè¼å òðåáà ðàäèòè
ïëàíñêè è óîïøòå âåîìà ìóäðî è ïàæšèâî
âîäèòè „ïîëèòèêå“ âåçàíå çà ðåâèçè¼ó.

Êàî çàêšó÷àê ïðîèñòè÷å ïîòðåáà äà ñå ðåâè-
çè¼à ¼àâíîã ñåêòîðà ïëàíèðà è ñïðîâîäè ìàêñè-
ìàëíî îçáèšíî, êðà¼œå ïðîôåñèîíàëíî è øòî
êâàëèòåòíè¼å.
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äð Šèšàíà

£ÎÂÈ�*

Ïîñëåäèöå ñèñòåìà

èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà

íà óêóïíå ôèñêàëíå îäíîñå

ó Áîñíè è Õåðöåãîâèíè

Ðåçèìå

Ôèñêàëíè îäíîñè ó ÁèÕ ñó îä ïîòïèñèâàœà Äå¼òîíñêîã ìèðîâíîã ñïîðàçóìà 1995.ã. ïà äî

äàíàñ óâè¼åê áèëè òåìà øèðîêèõ ðàñïðàâà. Îñíîâíå çàì¼åðêå ñòàâšà¼ó ñå íà íàäëåæíîñòè

è îâëàø�åœà öåíòðàëíå âëàñòè, òå íà ïðåãëîìàçíó ñòðóêòóðó âëàñòè ó ÔÁèÕ. Äîíîøå-

œåì Çàêîíà î ñèñòåìó èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà óñïîñòàâšåíî ¼å öåíòðàëèçîâàíî

óïðàâšàœå ïðèêóïšàœåì è ðàñïîä¼åëîì èíäèðåêòíèõ ïîðåçà. Ôèñêàëíè îäíîñè è ôèñêàë-

íà ñíàãà èçìå�ó äðæàâå è åíòèòåòà ¼å ïðîì¼åœåíà, øòî ¼å èçàçâàëî íåãîäîâàœå ó Ðåïóá-

ëèöè Ñðïñêî¼. Îâà¼ åíòèòåò èìà çàì¼åðêå íå ñàìî íà óñâî¼åíè ñèñòåì ðàñïîä¼åëå, íåãî è íà

íà÷èí êàêî ñå îí ïðèì¼åœó¼å.

Êàêî ôèñêàëíè îäíîñè òðåáà äà áóäó ðåôëåêñè¼à ïîëèòè÷êå âîšå ó çåìšè, à ïðîöåñ äåöåí-

òðàëèçàöè¼å äà äîâåäå äî ôèñêàëíèõ ð¼åøåœà êî¼à ñó îäãîâàðà¼ó�à çà âå�èíó ãðà�àíà, ïðî-

èñòè÷å äà ôèñêàëíè àðàíæìàíè ó ÁèÕ íèñó ó ïîòïóíîñòè ïðèëàãî�åíè äðóøòâåíî-åêî-

íîìñêî¼ ñòâàðíîñòè ó çåìšè.

Êšó÷íå ðè¼å÷è: èíäèðåêòíè ïîðåçè, äåöåíòðàëèçàöè¼à, ðåïóáëèêà Ñðïñêà, Áîñíà è Õåðöå-

ãîâèíà

ÓÂÎÄ

Èíäèðåêòíè ïîðåçè ïðåäñòàâšà¼ó íà¼èçäàø-

íè¼å èçâîðå ïðèõîäà çà ìàœå ðàçâè¼åíå çåìšå.

Îâè ïðèõîäè çà ÁèÕ èìà¼ó è øèðè ïîëèòè÷êè çíà-

÷à¼. Ïîëèòè÷êà ïîçàäèíà èíäèðåêòíèõ ïîðåçà ïî-

÷èâà íà ÷èœåíèöè äà ñå îíè êîðèñòå êàî èçâîð

ñðåäñòàâà çà ôèíàíñèðàœå íàäëåæíîñòè êî¼å ñó

íàêíàäíî, íàêîí ïîòïèñèâàœà Äå¼òîíñêîã ìèðîâ-

íîã ñïîðàçóìà, öåíòðàëèçîâàíå.

Êîëèêè ¼å çíà÷à¼ îâèõ ïîðåçà çà ôèñêàëíè ôå-

äåðàëèçàì, ö¼åëîêóïíå äðóøòâåíî-ïîëèòè÷êå

îäíîñå è ðàñïîä¼åëó ïîëèòè÷êå ìî�è ìîæåìî

ðàçóì¼åòè òåê àêî ïîçíà¼åìî àäìèíèñòðàòèâíó

ñòðóêòóðó çåìšå è óñâî¼åíè íà÷èí ðàñïîä¼åëå

íàäëåæíîñòè, à ïðè¼å ñâåãà ðàñïîä¼åëó ïðèêóï-

šåíèõ ñðåäñòàâà îä èíäèðåêòíèõ ïîðåçà, øòî ¼å

è íàìåòíóëî ñòðóêòóðó îâîã ðàäà. Íàêîí êðàòêîã

ïðèêàçà àäìèíèñòðàòèâíå è ôèñêàëíå ñòðóêòó-

ðå ó çåìšè ïîçàáàâè�åìî ñå èçãðàäœîì ñèñòåìà

èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà è œåãîâèì óòèöà¼åì

íà ðàñïîä¼åëó ôèñêàëíå ìî�è.

ÓÄÊ 336.221.4(497.6) ; 336.226(497.6)
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* äîöåíò íà Ïîðåñêî¼ àêàäåìè¼è Ñëîáîìèð Ï Óíèâåðçèòåòà Áè¼åšèíà

£àâíå ôèíàíñè¼å



1. ÀÄÌÈÍÈÑÒÐÀÒÈÂÍÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ

ÁÎÑÍÅ È ÕÅÐÖÅÃÎÂÈÍÅ

Ó îáëèêó ó êàêâîì ¼å äàíàñ ÁèÕ åãçèñòèðà îä ïî-

òïèñèâàœàÄå¼òîíñêîãìèðîâíîãñïîðàçóìà1995.ã.

Çåìšó íàñåšàâà¼ó òðè âå�èíñêà íàðîäà: Ñðáè,

Õðâàòè è Áîøœàöè, à ñàñòàâšåíà ¼å îä äâà åíòè-

òåòà: Ðåïóáëèêå Ñðïñêå è Ôåäåðàöè¼å Áîñíå è

Õåðöåãîâèíå. Îâî ñå äèðåêòíî îäðàçèëî íà óñâî-

¼åíà àäìèíèñòðàòèâíà ð¼åøåœà è ðàñïîäåëó çà-

äàòàêà (íàäëåæíîñòè) èçìå�ó ðàçëè÷èòèõ íè-

âîà äðæàâíîã îðãàíèçîâàœà, êàî è íà ïî¼åäèíà÷-

íî ó÷åø�å ó ¼àâíèì ïðèõîäèìà.

Àäìèíèñòðàòèâíà ñòðóêòóðà è áðî¼ ¼åäèíèöà

íà ñâàêîì íèâîó âëàñòè ïðèêàçàíè ñó ó íàðåäíî¼

òàáåëè.

Òàáåëà 1. Àäìèíèñòðàòèâíî–ïîëèòè÷êå
¼åäèíèöå íà ðàçëè÷èòèì

íèâîèìà âëàñòè ó ÁèÕ

Íèâî âëàñòè
Äðæàâà Åíòèòåòè

Äèñ-
òðèêò
Áð÷êî Óêóïíî

ÁèÕ ÔÁèÕ ÐÑ ÄÁ

Öåíòðàëíè 1 1

Åíòèòåò 1 1 2

Êàíòîí 10 10

Îïøòèíà 84 63 1 148

Àóòîíîìíè Äèñòðèêò 1 1

Óêóïíî 1 95 64 2 162

Èçâîð: From Aid Dependency to Fiscal Reliance, Ñâ¼åòñêà
Áàíêà, Áîñíà è Õåðöåãîâèíà, 2002. ã.

Èç íàâåäåíèõ ïðèêàçà ¼àñíî ¼å äà ñó ó ÁèÕ ôàê-

òè÷êè êîíñòèòóèñàíå äâè¼å ôåäåðàöè¼å, íà ñà-

âåçíîì íèâîó ó íà íèâîó Ôåäåðàöè¼å ÁèÕ. £åäàí

îä ìîòèâà äà ñå ñìàœè êîíôëèêòíîñò ñâàêàêî ¼å

îñíèâàœå êàíòîíà. Ìå�óòèì, çáîã ÷èœåíèöå äà ó

œèõîâîì îðãàíèçîâàœó è ôóíêöèîíèñàœó ïðå-

îâëà�ó¼å íàöèîíàëíà êîìïîíåíòà, òåøêî ¼å óïî-

ðå�èâàòè òå êàíòîíå íïð. ñà êàíòîíèìà ó Øâà¼-

öàðñêî¼. Íà¼íèæè íèâîè âëàñòè ñó îïøòèíå ÷è¼å

íàäëåæíîñòè è íà÷èí ôèíàíñèðàœà îä 2003,

êàäà ¼å ÁèÕ ïðèñòóïèëà Åâðîïñêî¼ ïîâåšè î

ëîêàëíî¼ ñàìîóïðàâè, òðåáà äà ñå óñêëà�ó¼ó ñà

ïðèíöèïèìà òå ïîâåšå.

2. ÑÀÆÅÒÈ ÏÐÈÊÀÇ ÔÈÑÊÀËÍÈÕ ÎÄÍÎÑÀ

Ó ÁÎÑÍÈ È ÕÅÐÖÅÃÎÂÈÍÈ

Ðàçâî¼ ñèñòåìà ôèñêàëíèõ îäíîñà ó ÁèÕ ìîæå-

ìî ïîñìàòðàòè ó äâà ðàçëè÷èòà ñåãìåíòà: ñòðóê-

òóðó îäíîñà êàêâà ¼å ôîðìèðàíà ìèðîâíèì ñïî-

ðàçóìîì è ñòðóêòóðó îäíîñà êàêâó èìàìî äàíàñ.

Íà ïðâè ïîãëåä ÷èíè ñå äà ó ôèñêàëíèì îäíîñè-

ìà ó çåìšè íè¼å ìíîãî òîãà ïðîìè¼åœåíî îä

1995.ã. äî äàíàñ. Ìå�óòèì, ìàëî äóášà àíàëèçà

ïîêàçó¼å äâè¼å áèòíå ïðîì¼åíå:

• ïðåíîñ çíà÷à¼íîã áðî¼à íàäëåæíîñòè ñà åíòè-
òåòà íà öåíòðàëíó âëàñò

• óâî�åœå ñèñòåìà èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà
êî¼è ¼å ïðîì¼åíèî íà÷èí ïðèêóïšàœà è ðàñ-
ïîä¼åëå ñðåäñòàâà îä íà¼èçäàøíè¼èõ ¼àâíèõ
ïðèõîäà ó çåìšè.

Ïðåìà Äå¼òîíñêîì ìèðîâíîì ñïîðàçóìó ó

íàäëåæíîñòè öåíòðàëíå âëàñòè äîäè¼åšåíå ñó:

ìîíåòàðíà ïîëèòèêà, ñïîšíè îäíîñè è ïîëèòè-

êà, ðåãóëàöè¼à ìå�óíàðîäíèõ è ìå�óåíòèòåò-

ñêèõ êðèâè÷íèõ çàêîíà, ñèñòåìà òåëåêîìóíèêà-

öè¼à, òðàíñïîðòà è êîíòðîëå ñàîáðà�à¼à, ïîëèòè-

êà èìèãðàöè¼å, èçá¼åãëèöà è àçèëà. Ïîðåä îâèõ ó

Äå¼òîíó äåôèíèñàíèõ íàäëåæíîñòè, íà äðæàâó

ÁèÕ ñó ó òîêó œåíîã ïîñëè¼åðàòíîã ðàçâî¼à ïðå-

íè¼åòå è íàäëåæíîñò çà ñïîšíó îäáðàíó è âî¼ñêó,

çàòèì îäðå�åíå íàäëåæíîñòè èç äîìåíà ñóäñòâà

è ïðàâîáðàíèëàøòâà, êàî è çíà÷à¼àí äèî ôèñêàë-

íèõ íàäëåæíîñòè.

Ó íàäëåæíîñòè åíòèòåòà ñïàäà¼ó ôóíêöè¼å

êàî øòî ñó: âî�åœå åêîíîìñêå ïðè¼å ñâåãà ïîðåñ-

êå è áóŸåòñêå ïîëèòèêå, ðåãóëàöè¼à ôèíàíñè¼-

ñêèõ èíñòèòóöè¼à, ïðîãðàìè ðåêîíñòðóêöè¼å,

àóòî-ïóòåâè è æåšåçíè÷êå ïðóãå, ïðîèçâîäœà è

äèñòðèáóöè¼à åëåêòðè÷íå åíåðãè¼å.

Êàñíè¼å ñó öàðèíñêà è ïîðåñêà ïîëèòèêà ó äî-

ìåíó èíäèðåêòíèõ ïîðåçà ïðåíè¼åòå íà íèâî

äðæàâå.

Óñòàâ ÁèÕ êàêàâ ¼å êîíöèïèðàí ó Äå¼òîíó,

ïðåäâè�à äà ñâå íàäëåæíîñòè êî¼å íèñó åêñïëè-

öèòíî äîäè¼åšåíå öåíòðàëíî¼ âëàñòè ïðèïàäà¼ó

åíòèòåòèìà, òàêî äà œèìà ïðèïàäà¼ó ñâè îñòàëè

íåíàâåäåíè çàäàöè (íàäëåæíîñòè) ó ¼àâíîì ñåê-

òîðó è íà¼âå�è äèî ôèñêàëíîã ñóâåðåíèòåòà.1

Ðåïóáëèêà Ñðïñêà, âèä¼åëè ñìî, èìà öåíòðà-

ëèçîâàíó ôèñêàëíó ñòðóêòóðó êî¼ó ñà÷èœàâà¼ó

ðåïóáëè÷êà âëàñò è 64 îïøòèíå.

Çà¼åäíè÷êå íàäëåæíîñòè ÐÑ è îïøòèíà ó Ðå-

ïóáëèöè Ñðïñêî¼ ñó: ôèíàíñèðàœå è àäìèíèñòðà-

öè¼à äè¼åëà îáðàçîâàœà, òå óñëóãå çäðàâñòâåíå è

ñîöè¼àëíå çàøòèòå.

Íà îñíîâó ìå�óíàðîäíå àðáèòðàæå 2000.

îïøòèíà Áð÷êî, êî¼à ¼å äî òàäà áèëà äèî òåðèòî-

ðè¼àëíå è àäìèíèñòðàòèâíå íàäëåæíîñòè Ðå-

ïóáëèêå Ñðïñêå, ïðîãëàøåíî ¼å àóòîíîìíèì äèñ-
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1) Òîìàø, Ð., „Ôèñêàëíà äåöåíòðàëèçàöè¼à ó Áîñíè è Õåðöåãîâèíè“, Åêîíîìñêè àíàëè áð.143, 1999, ñòð. 217-228.



òðèêòîì. Äèñòðèêò Áð÷êî èìà ïîñåáàí ñòàòóñ.

Èàêî èìà ñâî¼ó Ñêóïøòèíó è Âëàäó, êîíà÷íè àó-

òîðèòåò ó œåìó ïðåäñòàâšà êàíöåëàðè¼à Âèñî-

êîã ïðåäñòàâíèêà ó ÁèÕ - OHR. Äèñòðèêò íåìà

ñâî¼å ïðåäñòàâíèêå ó äðæàâíèì îðãàíèìà ÁèÕ.

Œåãîâå íàäëåæíîñòè ñó ñëè÷íå îíèìà êî¼å èìà¼ó

åíòèòåòè.

Ôåäåðàöè¼à ÁèÕ, êàêî ¼î¼ è ñàìî èìå êàæå,

ïðåäñòàâšà ôåäåðàòèâíó ¼åäèíèöó êî¼à ¼å ñàñ-

òàâšåíà îä íàðîäà ïðåòåæíî äâå¼ó íàöèîíàë-

íîñòè, îä äåñåò êàíòîíà, à ó îêâèðó œèõ è îä 84

îïøòèíà. È ó ¼åäíîì è ó äðóãîì åíòèòåòó èìàìî

ïî äâà ãðàäà: Ìîñòàð è Ñàðà¼åâî ó ÔÁèÕ, Èñòî÷íî

Ñàðà¼åâî è Áàœàëóêó ó Ðåïóáëèöè Ñðïñêî¼.

Êàíòîíè ñó êâàçè-äðæàâíå ¼åäèíèöå, ñ îáçè-

ðîì äà èìà¼ó ñâî¼å èçâðøíå è çàêîíîäàâíå îðãà-

íå âëàñòè. Êàíòîíèìà ïðèïàäà¼ó ñâà îâëàø�åœà

êî¼à íèñó ó èçðè÷èòî¼ íàäëåæíîñòè ôåäåðàëíå

âëàñòè.2 Òî ñó ïðè¼å ñâåãà: ðåãóëàöè¼à, ôèíàíñè-

ðàœå è èìïëåìåíòàöè¼à îáðàçîâíå ïîëèòèêå,

èìïëåìåíòàöè¼à çäðàâñòâåíå çàøòèòå, êóëòóðà,

çàøòèòà îä ïîæàðà, ëîêàëíî ïðåäóçåòíèøòâî,

ñòàìáåíà è ñîöè¼àëíà ïèòàœà, òóðèçàì è

ðåãóëèñàœå ÐÒÂ ñåðâèñà.

Ó Ôåäåðàöè¼è ¼å Óñòàâîì îäðå�åíî äà êàíòîíè

ìîãó ñâî¼å íàäëåæíîñòè ó îáëàñòè îáðàçîâàœà,

êóëòóðå, òóðèçìà, ñîöè¼àëíå çàøòèòå, ïîëèòèêå

çàïîøšàâàœà, ðåãóëàöè¼å ó îáëàñòè ðàäèî-òåëå-

âèçè¼ñêèõ ñèñòåìà, òå çàøòèòå æèâîòíå îêîëè-

íå, ïðåíè¼åòè íà îïøòèíå. Øòàâèøå, ó ñðåäèíà-

ìà ó êî¼èìà ñå âå�èíñêî ñòàíîâíèøòâî îïøòèíå

ðàçëèêó¼å îä âå�èíñêîã ñòàíîâíèøòâà êàíòîíà,

îâå íàäëåæíîñòè ñå ìîðà¼ó äåëåãèðàòè íà

îïøòèíñêè íèâî.

Èàêî äâà åíòèòåòà ïðåäñòàâšà¼ó äâè¼å çàñåá-

íå ö¼åëèíå, íåìà ñóøòèíñêå ðàçëèêå èçìå�ó íàä-

ëåæíîñòè êî¼å ñó äîäè¼åëèëè ñâî¼èì îïøòèíàìà.

Êàî èñêšó÷èâå íàäëåæíîñòè îïøòèíà ó îáà åí-

òèòåòà ìîãó ñå íàâåñòè ñëåäå�å: óðáàíî ïëàíè-

ðàœå, êîìóíàëíå ñëóæáå, ïðåäøêîëñêî îáðàçî-

âàœå, ìàòåðè¼àëíî îäðæàâàœå çãðàäà îñíîâíîã

è ñðåäœåã îáðàçîâàœà, îðãàíèçîâàœå ïðåâîçà çà

�àêå è íàñòàâíèêå, ôèçè÷êî îáðàçîâàœå, àìáó-

ëàíòíå óñëóãå, ïîíóäà çäðàâñòâåíå çàøòèòå,

êóëòóðà, ñïîðò, îäðæàâàœå áèáëèîòåêà, ïàðêîâà

è ãðàäñêà ñàîáðà�à¼íà ñèãíàëèçàöè¼à. Ó Ðåïóáëè-

öè Ñðïñêî¼, çà ðàçëèêó îä Ôåäåðàöè¼å, îïøòèíà-

ìà ñó äîäè¼åšåíè ¼îø è íàäëåæíîñòè çà ëîêàëíó

ïîëèòèêó è ëîêàëíå ñàîáðà�à¼íèöå. Îâå

ôóíêöè¼å òðåáà äà ñå ôèíàíñèðà¼ó èç âëàñòèòèõ

ïðèõîäà îïøòèíà.

Äåëåãèðàíå îïøòèíñêå ôóíêöè¼å ñå óãëàâíîì

îäíîñå íà ïîäðó÷¼å ñîöè¼àëíå çàøòèòå, çáðèœà-

âàœå èçá¼åãëèõ è ðàñåšåíèõ ëèöà, ïîìî� ñòàðè-

ìà, áîëåñíèìà è ä¼åöè áåç ðîäèòåšà.

£àñíî ¼å è äà ôèíàíñèðàœå ¼àâíèõ ôóíêöè¼à

óíóòàð îâàêâå ñòðóêòóðå âëàñòè è ðàñïîä¼åëå

íàäëåæíîñòè ìîðà áèòè ó îäðå�åíî¼ ì¼åðè ñïåöè-

ôè÷íî. Êàêî ñó ôîðìèðàíà ïðàêòè÷íî äâà ðàçëè-

÷èòà åêîíîìñêà ñèñòåìà, ñâàêè ¼å èìàî ñâî¼ ïîñå-

áàí ïîðåñêè ñèñòåì. Ñâè ¼àâíè ïðèõîäè ñó ïðè-

êóïšàíè íà íèâîó åíòèòåòà, à òàêî ïðèêóïšåíè

ïðèõîäè ñó ñå äè¼åëèëè èçìå�ó åíòèòåòà è íèæèõ

íèâîà âëàñòè (êàíòîíà è îïøòèíà) äîê ñå öåí-

òðàëíè íèâî âëàñòè ôèíàíñèðàî ìàëîáðî¼íèì è

ôèñêàëíî áåçíà÷à¼íèì âëàñòèòèì ïðèõîäèìà è

äîïðèíîñèìà åíòèòåòà.3

Ïðåìà Äå¼òîíñêîì ìèðîâíîì ñïîðàçóìó,

äðæàâà ÁèÕ êàî âëàñòèòå èçâîðå ïðèõîäà èìà

ñàìî ñšåäå�å ïðèõîäå:

• ïðèõîäå îä òàêñè êî¼å íàïëàòå äèïëîìàòñêà è
êîíçóëàðíà ïðåäñòàâíèøòâà ó èíîñòðàíñòâó,

• íàêíàäå çà ïðåëè¼åòàœå äðæàâíå òåðèòîðè¼å,

• òå ñðåäñòâà äîáè¼åíà îä âëàñòèòå ä¼åëàòíîñòè
(èíñòèòóò çà ñòàíäàðäå, çà àêðåäèòàöè¼ó, ïðè-
õîäè ñëóæáè çà çà¼åäíè÷êå ïîñëîâå
èíñòèòóöè¼à ÁèÕ).

Îâè ïðèõîäè ñó îáåçá¼å�èâàëè ñàìî íåçíàòàí

äèî ïîòðåáíèõ ñðåäñòàâà ïà ñå äðæàâà ôèíàíñè-

ðàëà äîòàöè¼àìà. Ïðåìà óòâð�åíîì áóŸåòó äðæà-

âå Ôåäåðàöè¼à ÁÈÕ ¼å ó œåíîì ôèíàíñèðàœó

ó÷åñòâîâàëà ñà 2/3, à ÐÑ ñà 1/3.

Íà¼çíà÷à¼íè¼è èçâîðè ¼àâíèõ ïðèõîäà çà ñâå

îñòàëå íèâîå âëàñòè ó ÁÈÕ ó ïåðèîäó 1995-2005,

ïîðåä äîíàöè¼à è ãðàíòîâà êî¼è ñó ñòèçàëè êàî

äèî ìå�óíàðîäíå áåñïîâðàòíå ïîìî�è çà îáíîâó

çåìšå, áèëè ñó èíäèðåêòíè ïîðåçè, îäíîñíî ¼åä-

íîôàçíè ïîðåç íà ïðîìåò, çà ÷è¼å ðåãóëèñàœå ñó

áèëè íàäëåæíè åíòèòåòè. Îâî çíà÷è äà ñó íàä-

ëåæíîñòè çà óðå�èâàœå ñâèõ áèòíèõ åëåìåíàòà

ïîðåçà (îáâåçíèê, îñíîâèöà, ñòîïà) ïðèïàäàëå

åíòèòåòèìà. Ïîðåä îâèõ, ïîðåñêè ñèñòåìè åíòè-

òåòà ñó ïîçíàâàëè è äèðåêòíå ïîðåçå, ìå�óòèì

êàêî íàì ¼å öèš äà ïðèêàæåìî çíà÷à¼ ïðèõîäà îä

ïîðåçà íà ïîòðîøœó çà ôèñêàëíå è ïîëèòè÷êå

îäíîñå ó ÁèÕ, îâä¼å �åìî ïðèêàçàòè ñàìî

ðàñïîä¼åëó èíäèðåêòíèõ ïîðåçà.
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2) Óñòàâ Ôåäåðàöè¼å Áîñíå è Õåðöåãîâèíå, Óñòàâîòâîðíà ñêóïøòèíà Ôåäåðàöè¼å Áîñíå è Õåðöåãîâèíå, 30. ìàðò 1994, Ñàðà¼åâî, ãë. 3.
÷ë. 4.

3) Çà äåòàšíè¼è ïðèêàç ôèñêàëíèõ îäíîñà ó ÁÈÕ âèä¼åòè £îâè�, Š.
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Ó Ôåäåðàöè¼è ÁÈÕ óâåäåí ¼å ïîðåç íà ïðîìåò

ïðîèçâîäà è óñëóãà ó êðà¼œî¼ ïîòðîøœè ñà ñòî-

ïàìà îä 20% è 10% (óñëóãå è ïðîèçâîäè æèâîò-

íîã ñòàíäàðäà).4

Ïðåìà Çàêîíó î ïðèïàäíîñòè ¼àâíèõ ïðèõîäà

ó ÔÁèÕ îâà¼ ïîðåç ¼å ó ïîòïóíîñòè ïðèïàäàî êàí-

òîíèìà, àëè ñó ãà îíè ó îäðå�åíîì ïðîöåíòó è ïî

ïðèíöèïó äåðèâàöè¼å óñòóïàëè îïøòèíàìà.

Ïðîïîðöè¼à ðàñïîä¼åëå ¼å âàðèðàëà îä êàíòîíà

äî êàíòîíà, àëè ¼å ïðîñ¼å÷íà ñòîïà èçíîñèëà îêî

80% çà êàíòîíå è 20% çà îïøòèíå.

Ñëè÷íà ¼å ñèòóàöè¼à è ó ÐÑ. Ðåïóáëèêà Ñðïñêà

¼å ñàìîñòàëíî íà ñâî¼î¼ òåðèòîðè¼è ðåãóëèñàëà

îâó ìàòåðè¼ó.5 Ñòîïå ñó áèëå èñòå êàî è ó ÔÁèÕ à

ïðèõîäè ñó ñå äè¼åëå èçìå�ó áóŸåòà Ðåïóáëèêå è

áóŸåòà îïøòèíà è ãðàäîâà è òî ó ñðàçì¼åðè îä

80:20 % êîëèêî ñå âðà�àëî ðàçâè¼åíèì îïøòè-

íàìà äî 40 % Ðåïóáëèêà 60 % îïøòèíå êîëèêî

ñå âðà�àëî íà¼íåðàçâè¼åíèì îïøòèíàìà.6 Îäëó-

êó î ñòåïåíó ðàçâè¼åíîñòè äîíîñèëà ¼å ïðåìà

íàäëåæíîì çàêîíó Ñêóïøòèíà ÐÑ è òî íà¼êàñ-

íè¼å äî 15. Äåöåìáðà òåêó�å çà íàðåäíó ôèñêàë-

íó ãîäèíó.

Óâî�åœå ñèñòåìà èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà

çíà÷à¼íî ìè¼åœà îâàêàâ ñèñòåì ôèíàíñèðàœà

ö¼åëîêóïíå ¼àâíå ïîòðîøœå ó ÁÈÕ.

Ãðàôèêîí 2 - Óäèî ïî¼åäèíèõ ¼àâíèõ ïðèõîäà ó óêóïíèì ïðèõîäèìà áóŸåòà ÐÑ çà 2003.

Èçâîð: ÁóŸåò Ðåïóáëèêå Ñðïñêå çà 2003.

Ãðàôèêîí 1 - Ñòðóêòóðà êàíòîíàëíèõ ïðèõîäà çà 2003.

Èçâîð: Äåðâèøåâè�, Å., Äîïðèíîñ ðàñïðàâè î ìåõàíèçìó ôèñêàëíîã èç¼åäíà÷àâàœà ó ÔÁÈÕ, Ôîíä Îòâîðåíî äðóøòâî
ÁÈÕ, Àïðèë 2007.ã. äîñòóïíî íà  www. parco.gov.ba/?id=881

4) Çàêîí î ïîðåçó íà ïðîìåò ïðîèçâîäà è óñëóãà, www.fbihvlada.gov.ba/.../zakoni/.../zakoni/51_hrv.htm

5) Çàêîíà î àêöèçàìà è ïîðåçó íà ïðîìåò (25/02, 30/02, 60-/03, 96/03, 99/04);

6) Çàêîí î áóŸåòñêîì ñèñòåìó ÐÑ, „Ñëóæáåíè ãëàñíèê ÐÑ“, áð. 96/03, 14/04, ÷ëàí 9.



3. ÈÇÃÐÀÄŒÀ £ÅÄÈÍÑÒÂÅÍÎÃ ÑÈÑÒÅÌÀ

ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÎÃ ÎÏÎÐÅÇÈÂÀŒÀ

Ïàðëàìåíòàðíà ñêóïøòèíà ÁÈÕ ¼å íà ñ¼åäíèöè

îäðæàíî¼ 29. äåöåìáðà 2003. óñâî¼èëà Çàêîí î ñèñ-

òåìó èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà ó ÁèÕ7. Öèš îâîã

çàêîíà ¼å äà ñå ñòâîðè èíñòèòóöèîíàëíà è îðãàíè-

çàöèîíà îñíîâà çà óñïîñòàâšàœå ñèñòåìà èíäèðåê-

òíîã îïîðåçèâàœà. Ó òåêñòó çàêîíà òàêñàòèâíî ñå

íàâîäå äà ñó èíäèðåêòíè ïîðåçè: óâîçíå è èçâîçíå

äàæáèíå, àêöèçå, ïîðåç íà äîäàòó âðè¼åäíîñò è ñâè

äðóãè ïîðåçè çàðà÷óíàòè íà ðîáó è óñëóãå.

Ñìàòðàëî ñå, êàêî è ñàì çàêîíîäàâàö ó ÷ëàíó 1.

íàâîäè, äà �å îâî äîâåñòè äî ¼à÷àœà ìàêðîåêîíîì-

ñêå ñòàáèëíîñòè è ôèñêàëíå îäðæèâîñòè ÁèÕ, øòî

�å îïåò ñà ñâî¼å ñòðàíå äîïðèíè¼åòè ñòâàðàœó ¼å-

äèíñòâåíå åêîíîìñêå òåðèòîðè¼å ó çåìšè.

Îñíîâàíà ¼å Óïðàâà çà èíäèðåêòíî îïîðåçè-

âàœå êàî ñàìîñòàëíà óïðàâíà îðãàíèçàöè¼à.

Ìå�óòèì, œåíå íàäëåæíîñòè íèñó ñàìî àäìè-

íèñòðàòèâíîã êàðàêòåðà- íàïëàòà è ðàñïîä¼åëà

èíäèðåêòíèõ ïîðåçà, íåãî èìà è óòèöà¼ íà åêî-

íîìñêî-ïîëèòè÷êå ôóíêöè¼å äðæàâå, ñ îáçèðîì

äà Îäáîð óïðàâå çà èíäèðåêòíî îïîðåçèâàœå

(ÓÈÎ) èìà çàäàòàê äà èçðà�ó¼å ïðè¼åäëîãà î ïðî-

ì¼åíè ïîëèòèêå èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà, çà-

òèì íàäëåæíîñòè çà ïðèïðåìó çàêîíñêèõ ïðî-

ïèñà ó âåçè ñà èíäèðåêòíèì îïîðåçèâàœåì,

óêšó÷ó¼ó�è è çàêîíñêå îäðåäáå î ñèñòåìó èíäè-

ðåêòíîã îïîðåçèâàœà è âèñèíè ïîðåñêèõ ñòîïà.

Îâå çàêîíå íà ïðè¼åäëîã óïðàâíîã îäáîðà ÓÈÎ

äîíîñè Ïàðëàìåíòàðíà ñêóïøòèíà ÁÈÕ, à ïîëè-

òèêó èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà, êàêî ¼å âå� íà-

âåäåíî íà ïðè¼åäëîã ÓÈÎ, óòâð�ó¼å âè¼å�å ìè-

íèñòàðà ÁèÕ. Íà êðà¼ó, íàïîìåíèìî è äà ¼å çàêî-

íîì ïðåäâè�åíî äà ¼å Îäáîð íàäëåæàí çà ð¼åøà-

âàœå ñïîðíèõ ñëó÷à¼åâà ó âåçè ñà ðàñïîä¼åëîì

ïðèõîäà.8 Ó ñâðõó ïðèêóïšàœà è ðàñïîä¼åëå

ñðåäñòàâà îä èíäèðåêòíèõ ïîðåçà îòâîðåí ¼å ¼å-

äèíñòâåí ðà÷óí íà êî¼è ñå ñëèâà¼ó ñâè ïðèõîäè

êî¼å íàïëàòè Óïðàâà.9 Äèî ñðåäñòâà êî¼à ñå ïðè-

êóïå íà îâîì ðà÷óíó Óïðàâà ðàñïîðå�ó¼å íà ðà-

÷óí ðåçåðâè èçíîñ êî¼è ¼î¼ ïîòðåáàí äà èçâðøè

îáàâåçå ó âåçè ñà èíäèðåêòíèì ïîðåçèìà (ïî-

âðà�à¼ ÏÄÂ), à ïðåîñòàëè èçíîñ ñå ðàñïîä¼åšó¼å ó

ñêëàäó ñà ñšåäå�èì êðèòåðè¼óìèìà:

1. Èçíîñ êî¼è ñå ïðåíîñè äðæàâíîì áóŸåòó ÁèÕ
çàñíèâà ñå íà èçíîñó äðæàâíîã áóŸåòà çà
òåêó�ó ãîäèíó. Ñðåäñòâà êî¼à ñå ñâàêè ðàäíè
äàí äîçíà÷àâà¼ó ó áóŸåò Äðæàâå çà ôèíàíñè-
ðàœå èíñòèòóöè¼à ÁèÕ èçðà÷óíàâà¼ó ñå êàî èç-

íîñ êî¼è ¼å óòâð�åí ó áóŸåòó Äðæàâå çà òåêó�ó
ãîäèíó ïîìíîæåí ñà êîåôèöè¼åíòîì êî¼è ñå
äîáè¼å êàäà ñå 1 ïîäè¼åëè ñà áðî¼åì ðàäíèõ
äàíà Óïðàâå ó òåêó�î¼ ãîäèíè.

2. Èçíîñè êî¼è ñå ðàñïîä¼åšó¼ó åíòèòåòèìà è
Äèñòðèêòó èçðà÷óíàâà¼ó ñå òàêî øòî ñå ñóìà
ïðåîñòàëèõ ñðåäñòàâà (ïîñëè¼å èçðà÷óíàâà-
œà äè¼åëà êî¼è ïðèïàäà Äðæàâè) ìíîæè ñà êî-
åôèöè¼åíòîì äîçíà÷àâàœà. Êîåôèöè¼åíò äîç-
íà÷àâàœà èçðà÷óíàâà¼ó íà îñíîâó äîñòàâšå-
íèõ ïîäàòàêà åíòèòåò è Äèñòðèêò êàî îäíîñ
ñóìå êðà¼œå ïîòðîøœå ïðèêàçàíå ó ïðè¼àâà-
ìà ÏÄÂ íà òåðèòîðè¼è äàòîã êîðèñíèêà ïðè-
õîäà è ñóìå êðà¼œå ïîòðîøœå ó öè¼åëî¼ ÁèÕ, à
êî¼å ñó óíåñåíå ó åâèäåíöè¼ó ÓÈÎ çà äàòè ïå-
ðèîä.

3. Èçíîñ ïîòðåáàí çà ôèíàíñèðàœå îáàâåçà
ñïîšíîã äóãà Ôåäåðàöè¼å ÁèÕ è ÐÑ ñå îäáè¼à
îä óä¼åëà åíòèòåòà îáðà÷óíàòîã íà îïèñàíè
íà÷èí, è äîçíà÷àâà áóŸåòó Äðæàâå çà ñåðâè-
ñèðàœå ñïîšíîã äóãà.

Äîíîøåœå îâàêâîã çàêîíà ïðåäñòàâšàëî ¼å

îñíîâ öåíòðàëèçîâàíîã îïîðåçèâàœå ïîòðîø-

œå. Öàðèíñêà òàðèôà íà íèâîó åíòèòåòà óñàãëà-

øåíà ¼å ¼îø 1998, àëè ¼åäèíñòâåíè Çàêîí î öà-

ðèíñêî¼ ïîëèòèöè ÁèÕ äîíè¼åò ¼å êðà¼åì 2004,

øòî ¼å ñòâîðèëî îñíîâó çà ñïà¼àœå öàðèíñêå

óïðàâå åíòèòåòà è Äèñòðèêòà.

Èñòå ãîäèíå äîíè¼åò ¼å è Çàêîí î àêöèçàìà ó

ÁèÕ. Îä ïî÷åòêà ¼àíóàðà 2005. ïî÷åëà ¼å ñà ðàäîì

Óïðàâà çà èíäèðåêòíî îïîðåçèâàœå êî¼à ¼å ó òî¼

ôàçè àäìèíèñòðèðàëà öàðèíå è âðøèëà ïðèïðå-

ìå çà óâî�åœå ÏÄÂ.

Ïî÷åòêîì 2005. äîíè¼åò ¼å Çàêîí î óâî�åœó

ïîðåçà íà äîäàòó âðè¼åäíîñò ñà ¼åäèíñòâåíîì

ñòîïîì îä 17% è ïðèì¼åíîì ïðèíöèïà îäðåäèø-

òà. Ïðâîáèòíî ¼å áèëî îäðå�åíî äà ñå çàêîí ïî-

÷íå ïðèì¼åœèâàòè îä 1. ¼óëà 2005, à êàñíè¼å ¼å

îâà¼ äàòóì ïîì¼åðåí íà 1. ¼àíóàð 2006. Îâèì ñó

ïðåñòàëè äà âàæå åíòèòåòñêè çàêîíè êî¼è ñó

ðàíè¼å ðåãóëèñàëè ïîðåçå íà ïîòðîøœó.

Íàâåäåíèì çàêîíñêèì ð¼åøåœèìà çàîêðóæåíà

¼å èçãðàäœà ñèñòåìà èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà.

4. ÐÀÑÏÎÄ£ÅËÀ ÏÐÈÕÎÄÀ ÎÄ ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÈÕ

ÏÎÐÅÇÀ ÓÍÓÒÀÐ ÅÍÒÈÒÅÒÀ

Äà áèñìî ðàçóì¼åëè óòèöà¼ óâî�åœà öåíòðà-

ëèçîâàíîã ñèñòåìà èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà

íà ôèñêàëíå îäíîñå ó ÁèÕ, ìîðàìî èçëîæèòè è

94 ___________________________________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 7-8/2011

7) Çàêîí î ñèñòåìó èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà ó ÁèÕ, „Ñëóæáåíè ãëàñíèê ÁÈÕ“, áð. 44/03 è 52/04

8) Çàêîí î ñèñòåìó èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà, ÷ë.14, òà÷êà 6.

9) Çàêîí î ñèñòåìó èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà, ÷ë. 21.



íà÷èíå íà êî¼å ñå îâà ñðåäñòâà äàšå ðàñïîä¼åšó-

¼ó äî ñâèõ íèâîà âëàñòè ó çåìšè. Èíà÷å, ïîðåçè

íà ïîòðîøœó ñó ¼åäèíè ¼àâíè ïðèõîäè ó ÁèÕ êî¼è

èìà¼ó êàðàêòåð çà¼åäíè÷êèõ ïîðåçà, ¼åð ñå ïðè-

êóïšåíè ïðèõîäè äè¼åëå èçìå�ó ñâèõ íèâîà ó

âåðòèêàëè âëàñòè.

Êðèòåðè¼óìè çà ðàñïîä¼åëó ïðèõîäà ñó ñëè÷-

íè è ó ¼åäíîì è ó äðóãîì åíòèòåòó, ñ òèì øòî ¼å ó

ÔÁèÕ óâàæåíà ÷èœåíèöà äà èìà ¼åäàí íèâî âëàñ-

òè âèøå íåãî ó ÐÑ (êàíòîíè).

Ïðåìà Çàêîíó î ïðèïàäíîñòè ¼àâíèõ ïðèõîäà

ó Ôåäåðàöè¼è ÁèÕ,10 ñðåäñòâà îä èíäèðåêòíèõ

ïîðåçà ñå äàšå óíóòàð Ôåäåðàöè¼å Áîñíå è Õåð-

öåãîâèíå ðàñïîä¼åšó¼ó íà ñëåäå�è íà÷èí:

• ôèíàíñèðàœå ôóíêöè¼à Ôåäåðàöè¼å 36.2%,

• ôèíàíñèðàœå ôóíêöè¼à êàíòîíà 51.48%

• ôèíàíñèðàœå ôóíêöè¼à ¼åäèíèöà ëîêàëíå ñà-
ìîóïðàâå 8.42%,

• äèðåêöè¼à çà öåñòå 3.9%.

Ïî¼åäèíà÷íî ó÷åø�å êàíòîíà ó ðàñïîä¼åëè

îâèõ ïðèõîäà âðøè ñå íà îñíîâó ôîðìóëå ñà ñšå-

äå�èì ïîíäåðèìà:

• 57% íà îñíîâó áðî¼à ñòàíîâíèêà ó êàíòîíó,

• 6% íà îñíîâó ïîâðøèíå êàíòîíà,

• 24% íà îñíîâó áðî¼à ó÷åíèêà ó îñíîâíîì îáðà-
çîâàœó,

• 13% íà îñíîâó áðî¼à ó÷åíèêà ó ñðåäœåì îáðà-
çîâàœó.

Ôîðìóëà ñàäðæè êîåôèöè¼åíò êî¼è ñàäðæàâà

ïîñåáíå ðàñõîäîâíå ïîòðåáå êàíòîíà Ñàðà¼åâî è

îí èçíîñè 2. Ïîðåä òîãà ó ôîðìóëó ñó óâðøòåíè è

êîåôèöè¼åíòè êî¼è îäðàæàâà¼ó ïîñåáíå ðàñõî-

äîâíå ïîòðåáå êàíòîíà ñà íà¼ìàœèì ïðèõîäèìà

ïî îñíîâó ïîðåçà íà ïðîìåò:

• Áîñàíñêî-ïîäðèœñêè êàíòîí Ãîðàæäå, êîåôè-
öè¼åíò 1.8,

• Êàíòîí 10, êîåôèöè¼åíò 1,1

Ïî¼åäèíà÷íî ó÷åø�å ¼åäèíèöà ëîêàëíå ñàìî-

óïðàâå-îïøòèíà ó ðàñïîä¼åëè ïðèõîäà ñà ¼åäè-

íñòâåíîã ðà÷óíà çàñíèâà ñå íà ñšåäå�î¼ ôîðìóëè:

• 68% íà îñíîâó áðî¼à ñòàíîâíèêà ó îïøòèíè,

• 5% íà îñíîâó ïîâðøèíå,

• 20% íà îñíîâó áðî¼à ó÷åíèêà ó îñíîâíîì îáðà-
çîâàœó,

• 7% íà îñíîâó ðàçâè¼åíîñòè îïøòèíà äåôèíè-
ñàíî êðîç èíäåêñ ðàçâè¼åíîñòè.

Ôîðìóëà ñàäðæè êîåôèöè¼åíòå êî¼è ñå îäíî-

ñå íà ïîñåáíå ðàñõîäîâíå ïîòðåáå îïøòèíà. Òàêî

çà îïøòèíå ÷è¼è áðî¼ ñòàíîâíèêà ïðåëàçè 60 000

êîåôèöè¼åíò èçíîñè 1.2. Êîåôèöè¼åíò çà ïîñåá-

íå ðàñõîäîâíå ïîòðåáå çà îïøòèíå îäãîâîðíå çà

ìàòåðè¼àëíå òðîøêîâå îñíîâíèõ øêîëà èçíîñè

1,5 è ïðèì¼åœó¼å ñå íà áðî¼ îñíîâíèõ øêîëà.

Èíäåêñ ðàçâè¼åíîñòè îïøòèíà ïðåäñòàâšà

îäíîñ ïðèõîäà îä ïîðåçà íà ïðîìåò è ïîðåçà íà

äîõîäàê Ôåäåðàöè¼å ñà ïðîñ¼å÷íèì ïðèõîäîì îä

òèõ ïîðåçà ïî ñòàíîâíèêó. Êîåôèöè¼åíòè ó ôîð-

ìóëè ïðèì¼åœó¼ó ñå íà áðî¼ ñòàíîâíèêà:

• îïøòèíå ñà ìàœå îä 20% ïðîñ¼åêà Ôåäåðàöè¼å
èìà¼ó êîåôèöè¼åíò îä 1.8,

• îïøòèíå ñà ìàœå îä 40% îä ïðîñ¼åêà Ôåäåðà-
öè¼å èìà¼ó êîåôèöè¼åíò îä 1.5,

• îïøòèíå ñà ìàœå îä 60% ïðîñ¼åêà Ôåäåðàöè¼å
èìà¼ó êîåôèöè¼åíò îä 1.4,

• îïøòèíå ñà ìàœå îä 80% îä ïðîñ¼åêà Ôåäåðà-
öè¼å èìà¼ó êîåôèöè¼åíò îä 1.2.

Íàâåäåíå ôîðìóëå óâîäè�å ñå ïîñòóïíî òîêîì

øåñòîãîäèøœåã ïåðèîäà ïðè ÷åìó ïîñòåïåíî

îïàäà èñòîðè¼ñêè óäèî (èçíîñ êî¼è ¼å îäðå�åíà

îïøòèíà/êàíòîí èìàëà ó ïðèõîäèìà îä ïîðåçà

íà ïðîìåò ñâèõ îïøòèíà/êàíòîíà ), à ðàñòå óäèî

êî¼è ñå ðà÷óíà íà îñíîâó ïðåòõîäíî óòâð�åíå

ôîðìóëå.

Ó Ðåïóáëèöè Ñðïñêî¼ èìàìî ñëè÷íó ñèòóàöè¼ó

ïðè êî¼î¼ ñå ñðåäñòâà îä èíäèðåêòíèõ ïîðåçà äè-

¼åëå èçìå�ó:11

• áóŸåòà Ðåïóáëèêå Ñðïñêå . . . . . . . . . 72,5%

• áóŸåòè îïøòèíà è ãðàäîâà . . . . . . . . 24,0 %

• áóŸåò „£Ï Ïóòåâè Ðåïóáëèêå Ñðïñêå“ . . . 3,5 %

Ïî¼åäèíà÷íî ó÷åø�å îïøòèíà è ãðàäîâà ñå

óòâð�ó¼å íà îñíîâó ñšåäå�èõ ïîêàçàòåšà:

• 75% íà îñíîâó áðî¼à ñòàíîâíèêà îïøòèíå è
ãðàäà,

• 15% íà îñíîâó ïîâðøèíå îïøòèíå è ãðàäà,

• 10% íà îñíîâó áðî¼à ó÷åíèêà ó ñðåäœèì øêî-
ëàìà.

Ñðåäñòâà äîçíà÷åíà îïøòèíàìà è ãðàäîâèìà

ñìàòðà¼ó ñå îïøòèì òðàíñôåðèìà è îïøòèíå è

ãðàäîâè èõ òðîøå ó ñêëàäó ñà ñâî¼èì áóŸåòèìà.

Ñèñòåì ðàñïîä¼åëå èçìå�ó îïøòèíà è ãðàäîâà

ñïðîâîäè ñå ó ïåðèîäó îä äåñåò ãîäèíà ïðåìà

óòâð�åíî¼ ôîðìóëè. Êîåôèöè¼åíòå ðàñïîä¼åëå êî¼è
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10) Ðàñïîä¼åëà ñâèõ ïîðåçà ó ôåäåðàöè¼è Áîñíå è Õåðöåãîâèíå ¼å óòâð�åíà Çàêîíîì î ïðèïàäíîñòè ¼àâíèõ ïðèõîäà ó Ôåäåðàöè¼è ÁèÕ,
Ñëóæáåíå íîâèíå Ôåäåðàöè¼å Áîñíå è Õåðöåãîâèíå áð.22/06.

11) Ö¼åëîêóïíà ìàòåðè¼à ðàñïîä¼åëå ¼àâíèõ ïðèõîäà ó Ðåïóáëèöè Ñðïñêî¼ óðå�åíà ¼å Çàêîíîì î áóŸåòñêîì ñèñòåìó Ðåïóáëèêå Ñðïñêå,
„Ñëóæáåíè ãëàñíèê Ðåïóáëèêå Ñðïñêå“, áð.96/03,14/04,67/05, 128/06.



ñå êîðèñòå ó íàâåäåíî¼ ôîðìóëè äîíîñè Âëàäà ÐÑ

ïîñåáíîì óðåäáîì. Âèäèìî äà ñå íà ðàñïîä¼åëó

êîðèø�åœåì ôîðìóëå ïðåëàçè ïîñòåïåíî è äà �å

œåíî ïóíî äå¼ñòâî áèòè èçðàæåíî òåê ïîñëè¼å 6

(ÔÁèÕ) îäíîñíî 10 ãîäèíà (ÐÑ).

5. ÅÔÅÊÀÒ ÓÑÂÎ£ÅÍÎÃ ÑÈÑÒÅÌÀ ÐÀÑÏÎÄ£ÅËÅ

ÏÐÈÕÎÄÀ ÎÄ ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÈÕ ÏÎÐÅÇÀ

Ó ÁÎÑÍÈ È ÕÅÐÖÅÃÎÂÈÍÈ

Àêî ïîñìàòðàìî ïåðèîä îä óâî�åœà öåíòðà-

ëèçîâàíîã èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà, ìîæåìî

èçâåñòè íåêå óîïøòåíå çàêšó÷êå:

• óêóïíè ïðèõîäè (îä èíäèðåêòíèõ è äèðåêòíèõ
ïîðåçà) ó áóŸåòèìà íà ñâèì íèâîèìà âëàñòè ó
ÁèÕ ðàñëè ñó ó ñêëàäó ñà ïîðàñòîì ÁÄÏ;

• íà¼çíà÷à¼íè¼è ïîðàñò ïðèõîäà çàáèšåæåí ¼å ó
áóŸåòó öåíòðàëíå âëàñòè, øòî ñå âèäè è ó ñšå-
äå�î¼ òàáåëè.

Òàáåëà áð. 2: Óêóïíè ïðèõîäè ïî¼åäèíèõ íèâîà

âëàñòè ó ÁÈÕ ó ïåðèîäó 2003-2009.
(ó ìèëèîíèìà ÊÌ)

Ãîäèíà
Êîíñîëè-
äîâàíà

ÁÈÕ
ÁèÕ ÔÁèÕ ÐÑ ÄÁ

2003. 6020,90 270,70 3889,10 1853,40 199,90

2004. 6380,10 334,90 4162,90 1853,60 206,00

2005. 7122,00 472,50 4483,30 2078,40 178,60

2006. 8586,40 801,70 5177,20 2525,60 200,90

2007. 9832,60 884,90 5901,00 2919,10 241,50

2008. 10903,00 980,70 6537,40 3264,50 236,60

2009. 10342,50 1086,60 6074,50 3080,20 210,80

Èçâîð: Öåíòðàëíà áàíêà ÁèÕ , äîñòóïíî íà
http://cbbh.ba/index.php?id=30&lang=bs&table=
godisnji_operativni_izvjestaj_bih

Äîê ñó ïðèõîäè Êîíñîëèäîâàíå ÁÈÕ ó ïåðèî-

äó 2003-2009. ïîðàñëè çà 71,77%, ïðèõîäè öåí-

òðàëíîã íèâîà áèšåæå ðàñò îä 301.43%, ÔÁèÕ

56,2 %, ÐÑ 66,2 %, à ÄÁ îêî 5,45%. Ó îâàêâîì ïî-

ðàñòó óêóïíèõ ïðèõîäà ñâèõ íèâîà âëàñòè íà-

¼çíà÷à¼íè¼å ì¼åñòî çàóçèìà ðàñò ïðèõîäà îä íà-

¼èçäàøíè¼èõ (èíäèðåêòíèõ) ïîðåçà, äîê ïîðàñò

ïðèõîäà öåíòðàëíå âëàñòè òðåáà äà çàõâàëè

íîâîì ñèñòåìó ðàñïîä¼åëå ïðèõîäà.

Íàêîí ïðèì¼åíå ñèñòåìà èíäèðåêòíîã îïîðå-

çèâàœà ó ÁèÕ ãîòîâî íèøòà ñå íè¼å ïðîì¼åíèëî ó

ñòðóêòóðè óêóïíèõ ïîðåñêèõ ïðèõîäà. Ïîðåçè íà

ðîáó, óñëóãå è ìå�óíàðîäíó òðãîâèíó, êàêî èõ

Öåíòðàëíà áàíêà ÁèÕ ïðåìà ÃÔÑ êëàñèôèêàöè¼è

ïðèêàçó¼å, ó÷åñòâó¼ó ó óêóïíèì ïðèõîäèìà êîí-

ñîëèäîâàíå âëàñòè è äàšå îêî 45- 50%.12

Íàïëàòà ïðèõîäà ¼å ïîáîšøàíà è óâî�åœåì

ôèñêàëèçàöè¼å (ó ÐÑ-2008) àëè îä 2008 è 2009 ¼å

ïðèì¼åòàí ïàä ó÷åø�à îâèõ ïîðåçà ó óêóïíèì ïî-

ðåçèìà ñà 50,02% ó 2007, íà 46,03% ó 2008. è

43,72% êîëèêî ¼å èçíîñèëî ó 2009. Îâî ñå ìîæå

ïðèïèñàòè ïðèì¼åíè Ñïîðàçóìà î ñòàáèëèçàöè-

¼è è ïðèäðóæèâàœó êî¼è ¼å óòèöàî íà ñìàœèâàœå

öàðèíñêèõ ñòîïà ó òðãîâèíñêî¼ ðàçì¼åíè ñà ÅÓ

àëè è ãëîáàëíî¼ ðåöåñè¼è. Åêîíîìñêà êðèçà óòè-

öàëà ¼å íà ïàä èçâîçíå òðàæœå çà ðîáó èç ÁèÕ,

ïàä óâîçà è óîïøòå ïðîìåòà, àëè è æèâîòíîã

ñòàíäàðäà, øòî ñå ìîðàëî îäðàçèòè íà óêóïíó

ïîòðîøœó.

Íà¼çíà÷à¼íè¼à ïðîì¼åíà êî¼ó ¼å ñèñòåì èíäè-

ðåêòíîã îïîðåçèâàœà äîíèî îäíîñè ñå íà èçíîñ

ñðåäñòàâà êî¼à îñòâàðó¼ó ïî¼åäèíè íèâîè âëàñòè

îä îâèõ ïîðåçà, îäíîñíî íà ôèñêàëíå îäíîñå

èçìå�ó ïî¼åäèíèõ íèâîà âëàñòè ó ÁÈÕ. Ïîñåáàí

àêöåíàò ïðè òîì ñòàâšàìî íà ôèñêàëíó ïîçèöè-

¼ó öåíòðàëíîã íèâîà âëàñòè, ñ îáçèðîì äà ¼å îíà ó

æèæè ïîëèòè÷êèõ ðàñïðàâà.

Òàáåëà áð. 3 - Ïðèõîäè îä ïîðåçà íà ðîáó, óñëóãå

è ìå�óíàðîäíó òðãîâèíó, Ñòàòèñòèêà âëàäèíèõ

ôèíàíñè¼à ÖÁ ÁèÕ (ó ìèëèîíèìà ÊÌ,  íà

ãîäèøœåì íèâîó)

Ãîäèíà
Êîíñîëè-
äîâàíà

ÁÈÕ

ÁóŸåò
ÁÈÕ

ÔÁÈÕ ÐÑ ÄÁ

2003. 2713.50 7.00 1811.10 763.10 132.10

2004. 2831.60 9.00 1895.10 796.30 131.10

2005. 3415.40 252.30 2034.00 1014.30 114.10

2006. 4294.60 573.20 2399.50 1192.50 129.30

2007. 4830.40 637.60 2674.60 1369.90 148.20

2008. 5018.80 707.20 2764.30 1391.50 155.60

2009. 4522.00 770.20 2395.60 1223.30 132.80

Èçâîð: Öåíòðàëíà áàíêà ÁèÕ, äîñòóïíî íà
http://cbbh.ba/index.php?id=30&lang=bs&table=
godisnji_operativni_izvjestaj_bih&year=2009

Âèäèìî äà ¼å ó÷åø�å öåíòðàëíå âëàñòè ó ðàñ-

ïîä¼åëè íà¼èçäàøíè¼åã ïðèõîäà èç ãîäèíå ó ãî-

äèíó ðàñëî òàêî äà ¼å íà áóŸåò ÁèÕ ó 2003. îòïà-

äàëî 0.25% óêóïíèõ ïðèõîäà îä èíäèðåêòíèõ

ïîðåçà, à 2009. 17,03%, äîê ¼å ó ÔÁÈÕ îâà¼ óäèî

ñìàœåí, à ó ÐÑ ñå çàäðæàî îòïðèëèêå íà èñòîì

íèâîó.
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12) Ó 2003-45,07%, 2004 -44,38%, 2005-47,96%, 2006- 50,02%, 2007-49,13%, 2008- 46,03%, 2009-43,72%.



6. ÓÌ£ÅÑÒÎ ÇÀÊŠÓ×ÊÀ

Íà¼÷åø�è êâàëèôèêàòèâ êî¼è ñðå�åìî ó ëèòå-

ðàòóðè êàäà ¼å ó ïèòàœó ôèñêàëíà ñòðóêòóðà ó

ÁèÕ ¼å äà ¼å îíà íåàäåêâàòíà è â¼åøòà÷êà, äà ¼å

óêóïíà ¼àâíà ïîòðîøœà ïðåâåëèêà (êðå�å ñå îêî

50% ÁÄÏ), òå äà ¼å ¼àâíè àïàðàò ïðåãëîìàçàí è

ñêóï.

Îñíîâíå çàì¼åðêå îäíîñå ñå íà ñëè¼åäå�å:

• íàäëåæíîñòè öåíòðàëíå âëàñòè ñó ïðåâèøå
ñêó÷åíå, öåíòðàëíà âëàñò íåìà íè äîâîšíî
ñðåäñòàâà íèòè îâëàø�åœà êàêâà èìà öåí-
òðàëíà âëàñò ó äðóãèì äðæàâàìà;

• òàêî âåëèêè áðî¼ ¼åäèíèöà êî¼å èìà¼ó çàêîíî-
äàâíà è èçâðøíà îâëàø�åœà (10 êàíòîíà ó
ÔÁèÕ) íà òàêî ìàëî¼ òåðèòîðè¼è íè¼å åêîíîì-
ñêè îïðàâäàí.

Àêî áèñìî îâå òåçå òåñòèðàëè ñà ñòàíîâèøòà

ñàìî åêîíîìñêå è íàóêå î ¼àâíèì ôèíàíñè¼à â¼å-

ðîâàòíî ¼å äà áèñìî íàøëè àðãóìåíòå êî¼è áè èõ

ïîäðæàëè. Ìå�óòèì, îâàêàâ ñèñòåì îäíîñà ïî÷è-

âà íà Äå¼òîíñêîì ìèðîâíîì ñïîðàçóìó êàî êîì-

ïðîìèñíîì è çà ñâå ñòðàíå áîëíîì ð¼åøåœó êî¼å

¼å çàóñòàâèëî ðàò ó çåìšè. Îâà¼ ñèñòåì ñèãóðíî

íè¼å áèî íà¼ïîæåšíè¼å ð¼åøåœå íè çà ¼åäíó

çàðà�åíó ñòðàíó, àëè ñâå ñó ãà ïðèõâàòèëå. Íà

êðà¼ó êðà¼åâà, îñíîâíà íà÷åëà ôèñêàëíå äåöåí-

òðàëèçàöè¼å îäíîñå ñå íå ñàìî íà åêîíîìñêè

åôèêàñíó è ¼åôòèíó âëàñò, íåãî è íà äðæàâó êî¼à

¼å ïî ì¼åðè ñâèõ ãðà�àíà.

Àêî ñå èìà íà óìó êîëèêî ¼å ïîëèòè÷êà ñòà-

áèëíîñò êðõêà, à ïèòàœå ïðåíîñà íàäëåæíîñòè

ïîëèòè÷êè îñ¼åòšèâî, êàî ëîãè÷íî ñå íàìå�å ïè-

òàœå äà ëè ¼å óâî�åœå ¼åäèíñòâåíîã ñèñòåìà îïî-

ðåçèâàœà áèëî íåìèíîâíî èëè ¼å ìîãàî ïîñëó-

æèòè ïðèì¼åð ÅÓ. Åâðîïñêà óíè¼à ¼å èñòî êàî è

ÁèÕ èçãðàäèëà ¼åäèíñòâåíî òðæèøòå, èìà ¼åäè-

íñòâåíó âàëóòó ó îêâèðó ìîíåòàðíå óíè¼å, ¼åäè-

íñòâåíè öàðèíñêè ñèñòåì, àëè ÏÄÂ è àêöèçå

íèñó ¼åäèíñòâåíî ðåãóëèñàíè. Óì¼åñòî òîãà, ñâà-

êà çåìšà ¼å çàäðæàëà ôèñêàëíè ñóâåðåíèòåò ó

îáëàñòè óñòàíîâšàâàœà, óâî�åœà è ïðèêóïšà-

œà ïðèõîäà îä îâèõ äàæáèíà, ñ òèì äà ñâàêà ïî¼å-

äèíà÷íî èìà îáàâåçó äà ñå ïðèäðæàâà äèðåêòè-

âà ÅÓ êî¼å íàëàæó âèñîê ñòåïåí õàðìîíèçàöè¼å

èíäèðåêòíèõ ïîðåçà. Ïðèõîäè îä ÏÄÂ ïðèïàäà¼ó

çåìšàìà ÷ëàíèöàìà ÅÓ, óç îáàâåçó äà äèî

ñðåäñòàâà óïëà�ó¼ó çà ôèíàíñèðàœå çà¼åäíè÷-

êèõ èíñòèòóöè¼à.

Ñèñòåì ðàñïîä¼åëå ïðèõîäà è ¼à÷àœå áóŸåòà

öåíòðàëíå âëàñòè êàêàâ èìàìî îä óâî�åœà èí-

äèðåêòíèõ ïîðåçà ó ÁèÕ èçàçèâà íåçàäîâîšñòâî

è ó Ðåïóáëèöè Ñðïñêî¼ è ó Ôåäåðàöè¼è ÁèÕ.

£à÷àœå ïðèõîäà öåíòðàëíå âëàñòè ó ¼åäíîì

åíòèòåòó ÐÑ âè�åí ¼å êàî ôèíàíñèðàœå òåæœå êà

öåíòðàëèçàöè¼è äðæàâå è êðøåœå äå¼òîíñêèõ

ð¼åøåœà. £à÷àœå ïðèõîäíå ñòðàíå áóŸåòà öåí-

òðàëíå âëàñòè áèëî ¼å îñíîâ çà ïðåíîñ íàäëåæ-

íîñòè. Íàðîäíà ñêóïøòèíà ÐÑ ¼å ó ñâîì Çàêšó÷êó

áð. 01-788/09,13, îä 14. ìà¼à 2009, íàáðî¼àëà 68

íàäëåæíîñòè êî¼å ñó ñà åíòèòåòñêîã íèâîà ïðå-

íè¼åòå íà öåíòðàëíè (òó ñïàäà¼ó íå ñàìî öàðèíà

è èíäèðåêòíè ïîðåçè, íåãî è âî¼ñêà, ñóäñòâî, áåç-

á¼åäîíîñíå àãåíöè¼å è ñë.) òðàæå�è äà ñå îâå íàä-

ëåæíîñòè âðàòå åíòèòåòó.14

Âèä¼åëè ñìî äà ñå ñâå (ïà è ïðåíè¼åòå) íàä-

ëåæíîñòè èíñòèòóöè¼à ÁÈÕ ôèíàíñèðà¼ó ðàñ-

ïîä¼åëîì èíäèðåêòíèõ ïîðåçà íà îñíîâó ïðå-

òõîäíî óñâî¼åíîã áóŸåòà. Îâî çíà÷è äà åíòèòåòè

íå ìîãó ó ñêëàäó ñà ñâî¼èì ïðèîðèòåòèìà è ñêóï-

øòèíñêèì îâëàø�åœèìà (Ó ÔÁèÕ, ðåöèìî, ïî-

ñòî¼è çíà÷à¼àí ïðèòèñàê íà ðåäîâíî èçìèðåœå

îáàâåçà ïî îñíîâó ñîöè¼àëíå çàøòèòå) âðøèòè

ðåàëîêàöè¼ó ïîòðîøœå ¼àâíèõ ïðèõîäà ïðèêóï-

šåíèõ íà œèõîâî¼ òåðèòîðè¼è, áóäó�è äà èì ñå

ïðèõîäè çà çà¼åäíè÷êå èíñòèòóöè¼å óîïøòå íå

äîçíà÷àâà¼ó ó åíòèòåòñêå áóŸåòå. Íà îâà¼ íà÷èí

¼å çíà÷à¼íî íàðóøåíà ó Äå¼òîíó îáå�àíà

ôèñêàëíà ñóâåðåíîñò åíòèòåòà.

Ïîðåä òîãà, îä îñíèâàœà Óïðàâå çà èíäèðåê-

òíî îïîðåçèâàœå, íàäëåæíè èç Âëàäå ÐÑ èìà¼ó

ïðèì¼åäáå íà ðàä Óïðàâíîã îäáîðà ÓÈÎ. Îäáîð ¼å,

êàî øòî ñìî âèä¼åëè, çàäóæåí çà èçðà÷óíàâàœå

êîåôèöè¼åíàòà ðàñïîä¼åëå, ïðåìà ïðè¼àâàìà êðà¼-

œå ïîòðîøœå. Óïðàâà çà èíäèðåêòíî îïîðåçèâà-

œå óòâðäèëà ¼å äà ¼å ïî îâîì îñíîâó ÐÑ îøòå�åíà

çà 48.3 ìèëèîíà ÊÌ ñðåäñòàâà îä ÏÄÂ. Äóã ¼å íà-

ñòàî çáîã ïðèì¼åíå çàñòàð¼åëèõ è íåîäãîâàðà-

¼ó�èõ êîåôèöè¼åíàòà çà ïåðèîä 2008. ãîäèíå.

Íîâè êîåôèöè¼åíòè ðàñïîä¼åëå óñâî¼åíè ñó 9. ìà¼à

2011. è ãëàñå: ÔÁÈÕ 64.39%, ÐÑ 32.06% ÄÁ 3.55%.

Êàêî ïðåãîâîðè èçìå�ó åíòèòåòñêèõ âëàäà î

ñïîðàçóìíîì ïîðàâíàœó îâîã äóãà òåøêî íàïðå-

äó¼ó, ñâå ñå ÷åø�å ÷ó¼ó ïðè¼åäëîçè äà ñå îäëóêà î

òîìå äîíåñå ñóäñêèì ïóòåì.

Óíóòàð åíòèòåòà íà¼âå�å çàì¼åðêå ñå óïó�ó¼ó

íà íà÷èí îäðå�èâàœà è êîðèø�åœà ôîðìóëå.

Íàèìå, ñàìèì Äå¼òîíñêèì ñïîðàçóìîì äàòå ñó

çíà÷à¼íå íàäëåæíîñòè êàíòîíàëíîì íèâîó âëàñ-
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13) www.narodnaskupstinars.net

14) Îâè Çàêšó÷öè ñó îá¼àâšåíè ó “Ñëóæáåíîì ãëàñíèêó ÐÑ”, 15. ¼óíà, ñòóïèëè ñó íà ñíàãó 16. ¼óíà 2009, à âèñîêè ïðåäñòàâíèê ó ÁÈÕ
ïîíèøòèî èõ ¼å ïàð äàíà êàñíè¼å - 20.¼óíà 2009.ãîäèíå.



òè ó ÔÁèÕ, äîê ñå ó îïøòèíàìà òðîøè îêî 7.9%

óêóïíîã åíòèòåòñêîã áóŸåòà. Ïðèì¼åíîì Çàêîíà

î èíäèðåêòíîì îïîðåçèâàœó äåöåíòðàëèçàöè¼à

íå ñàìî äà íè¼å ñïóøòåíà äî íèâîà îïøòèíà,

íåãî ¼å ÷àê è ïîãîðøàíà ¼åð ñå âèøå íå ìîæå ïðè-

ì¼åœèâàòè ïðèíöèï äåðèâàöè¼å. ÓÈÎ íå îáàâå-

çó¼å äà ïðàòè ïîðè¼åêëî ïðèõîäà èñïîä åíòèòåò-

ñêîã íèâîà ñ ¼åäíå, à ìåõàíèçàì âåðòèêàëíèõ è

õîðèçîíòàëíèõ òðàíñôåðà çà ôèñêàëíî ó¼åäíà-

÷àâàœå íè¼å óñâî¼åí, ñà äðóãå ñòðàíå.15

Èñòî òàêî, íàäëåæíîñò çà íà¼èçäàøíè¼è ïî-
ðåç ó ïîòïóíîñòè ¼å äîäè¼åšåíà öåíòðàëíîì íè-
âîó âëàñòè, òàêî äà îïøòèíå óîïøòå íå ìîãó äà
ó÷åñòâó¼ó ó êðåèðàœó îñíîâíèõ åëåìåíàòà ïî-
ðåñêîã ÷èœåíè÷íîã ñòàœà, àëè îâî äåñòèìóëèøå
è àóòîíîìè¼ó è îäãîâîðíîñò íà ëîêàëíîì íèâîó.
Ïîðåä îäðå�èâàœà îñíîâíèõ åëåìåíàòà è ïðè-
êóïšàœå ïîðåçà ¼å öåíòðàëèçîâàíî òàêî äà ëî-
êàëíî ñòàíîâíèøòâî íå ìîæå äà çàõò¼åâà îäãî-
âîðíîñò ëîêàëíèõ âëàñòè êàäà ¼å ó ïèòàœó êâà-
ëèòåò ïðóæåíèõ óñëóãà.16

Ïåðèîä êî¼è ¼å ó Ôåäåðàöè¼è ÁèÕ îñòàâšåí çà
ïðèì¼åíó ôîðìóëå ¼å 6 ãîäèíà. Ó òîì ïåðèîäó ïî-
ñòåïåíî îïàäà çíà÷à¼ èñòîðè¼ñêîã óä¼åëà (ñà áàç-
íîì 2005. ãîäèíîì), à ðàñòå óòèöà¼ ôîðìóëå. Î÷å-
êó¼å ñå äà �å íà êðà¼ó ïðåëàçíîã ïåðèîäà íåêå
îïøòèíå äîáèòè âèøå, à äðóãå ìíîãî ìàœå ñðåä-
ñòàâà íåãî ó ïåðèîäó ïðèì¼åíå ïîðåçà íà ïðîìåò.
Îâî �å óòèöàòè è íà ïðîì¼åíó íàäëåæíîñòè äî-
äè¼åšåíèõ îïøòèíàìà. Ïîëèòè÷êà ñèòóàöè¼à ó
ÔÁèÕ ¼îø óâè¼åê íè¼å çðåëà çà êîíñòðóêòèâàí
äè¼àëîã ó îâîì ñìèñëó è ìîæå ñå î÷åêèâàòè
îäðå�åíà êîíôóçè¼à è íåìîãó�íîñò ïî¼åäèíèõ
îïøòèíà äà èçâðøàâà¼ó äîäè¼åšåíå íàäëåæíîñ-
òè, äîê �å äðóãå èìàòè âèøàê ñðåäñòàâà.17

Äîê ñå ÔÁèÕ ñìàòðà èçóçåòíî äåöåíòðàëèçî-
âàíîì (äî êàíòîíàëíîã íèâîà) çà Ðåïóáëèêó
Ñðïñêó ìîæå ñå ðå�è äà èìà öåíòðàëèçîâàíó
ñòðóêòóðó. Îâà öåíòðàëèçàöè¼à ñå, ñëè÷íî êàî è ó
Ôåäåðàöè¼è, îãëåäà ó òîìå äà ñå ó îïøòèíàìà
òðîøè ñâåãà îêî 8% óêóïíèõ åíòèòåòñêèõ ¼àâíèõ
ïðèõîäà. Ìå�óòèì, ïåðèîä çà ïîòïóíè ïðåëàçàê
íà ïðèì¼åíó ôîðìóëå ¼å äóæè - 10 ãîäèíà, øòî
çíà÷è äà îïøòèíàìà îñòà¼å âèøå ïðîñòîðà çà ïî-
ñòåïåíî ïðèëàãî�àâàœå ïðîì¼åíà èçíîñà ïðèõî-
äà êî¼å äîáè¼à¼ó.

Ìîæäà ñå êàî íà¼ëîãè÷íè¼è íàìå�å çàêšó÷àê

äà ïîñòî¼è ðàñêîðàê èçìå�ó àäìèíèñòðèðàœà

èíäèðåêòíèì ïîðåçèìà è ðàñïîä¼åëà ñðåäñòàâà ñ

¼åäíå è ïîëèòè÷êå âîšå ñà äðóãå ñòðàíå. Îâî íå-

ìèíîâíî äîâîäè äî çàêšó÷êà äà óñâî¼åíè ôèñ-

êàëíè àðàíæìàíè ó äîìåíó èíäèðåêòíîã îïîðå-

çèâàœà íèñó äîâîšíî ïðèëàãî�åíè äðóøòâå-

íî-åêîíîìñêî¼ ðåàëíîñòè ó ÁèÕ è äà êàî òàêâè

òðåáà äà ïðåòðïå îäðå�åíå èçì¼åíå. Îâå èçì¼åíå

íå äîâîäå ó ïèòàœå ïîòðåáó çà õàðìîíèçàöè¼îì

(äî óíèôèêàöè¼å) èíäèðåêòíèõ ïîðåçà íà ¼åäè-

íñòâåíîì åêîíîìñêîì ïðîñòîðó, àëè áè ñå î

íà÷èíó ïðèêóïšàœà è ðàñïîä¼åëå ïðèõîäà

ñâàêàêî ìîãëî ¼îø äèñêóòîâàòè.
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Ñíåæàíà

ÐÀÄÎ£È×È�*

Ïðàœå íîâöà

ó ìå�óíàðîäíîì ïðàâó è îäíîñ

ñà èçáåãàâàœåì ïîðåñêå îáàâåçå

Ðåçèìå

Ïðàœå íîâöà ïðåäñòàâšà ìå�óíàðîäíè ïðîáëåì è çáîã òîãà ñå óëàæó âåëèêè íàïîðè

ìå�óíàðîäíå çà¼åäíèöå äà ñå îíî ñïðå÷è íà ãëîáàëíîì íèâîó. Ïðîáëåì ïðàœà íîâöà óâåê ¼å

èçíîâà àêòóåëàí è êðèìèíàëíå îðãàíèçàöè¼å, ãðóïå è ïî¼åäèíöè ñòàëíî ïðîíàëàçå íîâå íà-

÷èíå è ìåòîäå çà ëåãàëèçàöè¼ó íåçàêîíèòî ñòå÷åíîã êàïèòàëà. Óêšó÷èâàœåì íåëåãàëíî

ñòå÷åíèõ ïðèõîäà ó ëåãàëíå ôèíàíñè¼ñêå òîêîâå íå ñàìî øòî ñå óãðîæàâà åêîíîìñêè ñèñ-

òåì è òðæèøíà êîíêóðåíöè¼à, íåãî ñå íàðóøàâà ïîëèòè÷êà ñòàáèëíîñò çåìšå è âðøè

óòèöà¼ íà äðóøòâåíå îäíîñå íà íàöèîíàëíîì è ìå�óíàðîäíîì ïëàíó. £åäíà îä ïðîòèâ-

ïðàâíèõ äåëàòíîñòè êî¼èìà ñå ïðèáàâšà „ïðšàâ“ íîâàö ¼å óòà¼à ïîðåçà. Îñèì òîãà, ìåòî-

äå ïðàœà íîâöà ñëè÷íå ñó îíèìà êîä óòà¼å ïîðåçà. Ó ðàäó ¼å ïîñåáíà ïàæœà ïîñâå�åíà àíà-

ëèçè îäíîñà îâèõ äâå¼ó ïî¼àâà è óêàçàíî ¼å íà ïîòðåáó çà œèõîâèì êîìïëåêñíè¼èì è

ñâåîáóõâàòíè¼èì òðåòèðàœåì. Êàêî ïîðåêëî ñðåäñòàâà íè¼å ïîçíàòî è íå ïðè¼àâšó¼å ñå

ïîðåñêèì âëàñòèìà, êàî ðåçóëòàò òîãà íè ïîðåçè íèñó ïëà�åíè è òî óìàœó¼å ïðèõîäå îä

íàïëàòå ïîðåçà. Ïîñëåäèöà ïðàœà íîâöà ¼å óìàœåœå ïîðåñêèõ ïðèõîäà óñëåä ïðîìåòà íîâ-

öà íåëåãàëíèì ôèíàíñè¼ñêèì êàíàëèìà, øòî ¼å óñêî ïîâåçàíî ñà ïîäñòèöàœåì êîðóïöè¼å è

îìåòà åêîíîìñêè ðàçâî¼. Îâàêàâ êðèìèíàëèòåò êàðàêòåðèøå âåëèêà ïðèëàãîäšèâîñò

ïðîìåíàìà íà òðæèøòó, êàêî ðîáíîì òàêî è ôèíàíñè¼ñêîì è èìà èçóçåòíî âåëèêó äðóø-

òâåíó îïàñíîñò çàòî øòî ìîæå äà óãðîçè ôèíàíñè¼ñêó ñòàáèëíîñò ¼åäíå çåìšå. Ãëîáàë-

íå ðàçìåðå ïðàœà íîâöà íè¼å ìîãó�å èçáðèñàòè îä¼åäíîì, íèòè àêòèâíîñòèìà íà ïî¼åäè-

íà÷íîì íèâîó, íåãî ñàðàäœîì è ó¼åäíà÷àâàœåì ïðîïèñà è ðåãóëàòèâíèõ ìåðà íà

ìå�óíàðîäíîì íèâîó. Äåî ðàäà ïîñâå�åí ¼å àíàëèçè ðåëåâàíòíèõ ìå�óíàðîäíèõ êîíâåíöè-

¼à, ìå�óíàðîäíèõ äîêóìåíàòà è ìå�óíàðîäíèõ îðãàíèçàöè¼à êî¼å äåëó¼ó ó ãëîáàëíèì è ðåãè-

îíàëíèì îêâèðèìà è ïîòðåáè çà ¼à÷àœåì ìå�óíàðîäíå ñàðàäœå, ñà öèšåì óñïåøíè¼åã

ñóïðîòñòàâšàœà îâèì øòåòíèì ïî¼àâàìà.

Êšó÷íå ðå÷è: ïðàœå íîâöà; ïîðåç; èçáåãàâàœå ïëà�àœà; ìå�óíàðîäíè äîêóìåíòè; êîíâåí-

öè¼å; ôàíòîìñêà-ïåðà÷êà ïðåäóçå�à; ôèíàíñè¼ñêà òðàíñàêöè¼à

ÓÄÊ 343.53:336.741.1 ; 336.227.2

Ñòðó÷íè ÷ëàíàê

* Âèøå ¼àâíî òóæèëàøòâî ó Áåîãðàäó, çàìåíèê ¼àâíîã òóæèîöà.



ÓÂÎÄ

Ñâàêè ÷îâåê íîâàö äîæèâšàâà íà ïîñåáàí íà-
÷èí. Çà íåêå ¼å ñìèñàî æèâîòà ïîâå�àœå ìàòåðè-
¼àëíîã áîãàòñòâà êî¼èì íèêàä íèñó çàäîâîšíè.
Òàêî ¼å Øîïåíõàóåð ðåêàî: „Áîãàòñòâî ¼å ïîïóò
ìîðñêå âîäå: øòî ¼å âèøå ïè¼åìî, æåäíè¼è ñìî“. Çà
íåêå šóäå íîâàö íå ïðåäñòàâšà ¼åäèíî ìåðèëî
âðåäíîñòè è ïðèäà¼ó âå�è çíà÷à¼ íåìàòåðè¼àëíèì
ñòâàðèìà, à íåêè ñó çáîã íîâöà ñïðåìíè äà ó÷èíå
íà¼òåæå çëî÷èíå. Íîâàö2 ¼å âåîìà ñòàðà äðóøòâå-
íà ïî¼àâà êî¼à ¼å íàñòàëà ó îäðå�åíîì ñòåïåíó èñ-
òîðè¼ñêîã ðàçâèòêà šóäñêîã äðóøòâà è ðàçâè¼àëà
ñå ñà íàñòàíêîì è ðàçâî¼åì òðæèøòà. Êðîç èñòî-
ðè¼ó íîâàö ñå ïî¼àâšèâàî ó ðàçëè÷èòèì îáëèöè-
ìà (ïëåìåíèòè ìåòàëè, ìåòàëíè íîâàö, ïàïèðíè
íîâàö, êðåäèòíè íîâàö, åëåêòðîíñêè íîâàö).
Œåãîâó ïðèðîäó òåîðåòè÷àðè ñõâàòà¼ó íà ðàçëè-
÷èòå íà÷èíå. £åäíî îä ïðåîâëà�ó¼ó�èõ ìèøšåœà
î ïðèðîäè íîâöà ¼å äà ¼å íîâàö ðîáà, àëè ñïåöè-
ôè÷íà âðñòà ðîáå, êî¼à ¼å ó îäðå�åíîì ñòåïåíó
ðàçâèòêà šóäñêîã äðóøòâà ñòåêëà ôóíêöè¼ó
îïøòåã åêâèâàëåíòà è ïîñòàëà îïøòå ñðåäñòâî
ðàçìåíå, êî¼à èçðàæàâà âðåäíîñò ñâèõ äðóãèõ
âðñòà ðîáà. Êàêî æèâèìî ó ñâåòó ðàçëè÷èòèõ êóë-
òóðà, íå ÷óäè øòî ñå ìèøšåœà ðàçëèêó¼ó. Íîâàö
èìà áðî¼íå âàæíå ôóíêöè¼å ó ïðèâðåäíîì ñèñòå-
ìó; îí ¼å ñðåäñòâî ïëà�àœà è ðàçìåíå, ìåðà âðåä-
íîñòè ¼åð ñå âðåäíîñò ñâàêå ðîáå ìîæå èçðàçèòè ó
íîâöó, èìà ôóíêöè¼ó ñðåäñòâà çà ñòèöàœå áîãà-
òñòâà ¼åð ñå ìîæå øòåäåòè îäíîñíî ïîâëà÷èòè èç
ïðîìåòà èç ðàçëè÷èòèõ ðàçëîãà, à êàêî íå ïîñòî¼è
¼åäíà ñâåòñêà âàëóòà, íîâàö íà¼ðàçâè¼åíè¼èõ çåìà-
šà ïðåóçèìà óëîãó ñâåòñêèõ âàëóòà (åâðî, äîëàð,
øâà¼öàðñêè ôðàíàê èòä.). Äà áè ñå òå âàëóòå
ìå�óñîáíî ðàçìåœèâàëå ïîòðåáíî ¼å äà ïîñòî¼è
œèõîâà ìå�óñîáíà ðàçìåœèâîñò îäíîñíî êîíâåð-
òèáèëíîñò, îäðå�åíà ìå�óñîáíèì ïàðèòåòîì âà-
ëóòà, îäíîñíî œèõîâèõ âðåäíîñòè.

Äà áè ñå ðàçóìåî ïðîöåñ ïðàœà íîâöà ïîòðåá-
íî ¼å ðàçóìåòè ïðèðîäó íîâöà è œåãîâå ôóíêöè-
¼å. Êîëè÷èíà íîâöà ó îïòèöà¼ó áèòíà ¼å çà íåîìå-
òàíî îáàâšàœå ïðèâðåäíå àêòèâíîñòè è òî ¼å ¼å-
äàí îä íà¼çíà÷à¼íèõ ïðîáëåìà êî¼èì ñå áàâå åêî-
íîìñêà òåîðè¼à è êðåàòîðè åêîíîìñêå ïîëèòèêå.
Îâà¼ ïðîáëåì ïîâåçàí ¼å ñà ïðàœåì íîâöà ¼åð âå-
ëèêå êîëè÷èíå „îïðàíîã“ íîâöà, êî¼å ñå áåç ñòâà-
ðíîã ïîêðè�à ïëàñèðà¼ó ó ëåãàëíå ôèíàíñè¼ñêå
òîêîâå óòè÷ó è ìåœà¼ó ïîòðàæœó çà ãîòîâèì
íîâöåì, óãðîæàâà¼ó òðæèøíó êîíêóðåíöè¼ó, ¼åð
íàñòà¼å íåïîøòåíà êîíêóðåíöè¼à ëåãàëíèì ïðè-

âðåäíèì ñóá¼åêòèìà, äîâîäå äî îñöèëàöè¼à ó
êðåòàœó êàìàòíèõ ñòîïà è äåâèçíèõ êóðñåâà, à ó
êðà¼œî¼ ëèíè¼è äî äåñòàáèëèçàöè¼å òðæèøòà è
èíôëàöè¼å. Óêšó÷èâàœåì íåëåãàëíî ñòå÷åíèõ
ïðèõîäà ó ëåãàëíå ôèíàíñè¼ñêå òîêîâå íå ñàìî
øòî ñå óãðîæàâà¼ó åêîíîìñêè ñèñòåì è òðæèøíà
êîíêóðåíöè¼à, íåãî è ïîëèòè÷êà ñòàáèëíîñò
çåìšå è âðøè ñå óòèöà¼ íà äðóøòâåíå îäíîñå íà
íàöèîíàëíîì è ìå�óíàðîäíîì ïëàíó. Ñâå íàâå-
äåíî, ïîñìàòðàíî ñà ôèíàíñè¼ñêîã àñïåêòà, óòè-
÷å íà óáèðàœå ïîðåçà òàêî øòî ñå ñìàœó¼ó ïðèõî-
äè îä íàïëàòå ïîðåçà, ¼åð ñó íåçàêîíèòî ñòå÷åíà
ñðåäñòâà íåïîçíàòîã ïîðåêëà è íèñó ïðè¼àâšåíà
ïîðåñêèì âëàñòèìà. Êàî ðåçóëòàò êðåòàœà íîâ-
öà íåëåãàëíèì ôèíàíñè¼ñêèì òîêîâèìà ïîðåçè
íèñó ïëà�åíè, øòî óìàœó¼å ïîðåñêå ïðèõîäå.
Øèðåœå ïî¼àâå ïðàœà íîâöà è èçáåãàâàœà ïëà-
�àœà ïîðåçà ïîêðå�å ïèòàœå åêîíîìñêå ïðàâäå
è ¼åäíàêîñòè ¼åð äîâîäè äî íå¼åäíàêå ðàñïîäåëå
òåðåòà ïëà�àœà ïîðåçà è äî ïîâå�àœà ñòîïå ïî-
ðåçà íà ëåãàëíå àêòèâíîñòè.

Èàêî âå�èíà ïðîöåñà ïðàœà íîâöà îáóõâàòà
ñàìî íåêå îáëèêå íîâöà, ñâå ìîæå áèòè óïîòðåášå-
íî ó ïðîöåñó ïðàœà íîâöà, ïî÷åâ îä çëàòà ïà äî êðå-
äèòíèõ êàðòèöà. Íà îñíîâó íàâåäåíîã ¼àñíî ¼å äà ñå
ðàäè î êîìïëåêñíîì êðèìèíîëîøêîì ôåíîìåíó
êî¼è ïðåäñòàâšà âåëèêó äðóøòâåíó îïàñíîñò.

1. ÏÎ£ÀÌ ÏÐÀŒÀ ÍÎÂÖÀ

Ïîñòî¼å ðàçíå äåôèíèöè¼å ïî¼ìà ïðàœà íîâöà
(money laundering) ó ñòðàíî¼ è äîìà�î¼ ëèòåðàòó-
ðè. Ïðàœå íîâöà ïîäðàçóìåâà àêòèâíîñòè êðè-
ìèíàëàöà óñìåðåíå êà ëåãàëèçàöè¼è íîâöà ñòå-
÷åíîã òîêîì áàâšåœà êðèìèíàëíîì äåëàò-
íîø�ó.3 Ïîä ïðàœåì íîâöà ïîäðàçóìåâàìî íèç
àêòèâíîñòè êî¼å ñå êîðèñòå äà áè ñå ñàêðèî ïðè-
õîä îä êðèìèíàëíå äåëàòíîñòè è ïðèêàçàî êàî
äà ïîòè÷å îä ëåãàëíèõ àêòèâíîñòè.4 Ïðåäñåä-
íè÷êà êîìèñè¼à ÑÀÄ çà îðãàíèçîâàíè êðèìèíà-
ëèòåò ¼å 1984. ãîäèíå äåôèíèñàëà ïðàœå íîâöà
êàî ïðîöåñ êî¼èì íåêî ïðèêðèâà ïîñòî¼àœå, èëå-
ãàëíî ïîðåêëî èëè èëåãàëíó óïîòðåáó ïðèõîäà,
äà áè ãà ïðèêàçàî íà íà÷èí äà èçãëåäà êàî ëåãà-
ëàí.5 Ïðàœå íîâöà ïîäðàçóìåâà ñêóï ðàäœè (íà-
¼÷åø�å áàíêàðñêèõ è ôèíàíñè¼ñêèõ) êî¼èìà ñå
ïðèêðèâà ïîðåêëî èëåãàëíî ñòå÷åíîã íîâöà, òå
ñå òàêàâ íîâàö ïðèêàçó¼å êàî ëåãàëàí, à ôèíàí-
ñè¼ñêå òðàíñàêöè¼å èìà¼ó çà öèš ñòâàðàœå ïðè-
âèäà äà ñå äî íîâöà äîøëî çàêîíñêèì ïóòåì.6
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2) www.financial-dictionary.thefreeddictionary.com (29.04.2011)

3) Àëåêñè� Æ., Ìèëîâàíîâè� Ç. (1993), Ëåêñèêîí êðèìèíàëèñòèêå, Áåîãðàä, ñòð.212.

4) April D.H., Grasso A.M. (2001), „Money Laundering“, The American Criminal Law Review, volume 38, Chicago, ñòð.1054.

5) President’s Commission on Organized Crime-The Cash Connection: Organized Crime, Financial Institutions and Money Laundering,
Washington, 1984, ñòð. 7.

6) Âóêîâè� Ì. (2001), Ñèâà åêîíîìè¼à-òàìíà áðî¼êà êðèìèíàëèòåòà, Áåçáåäíîñò, áð.1, Áåîãðàä, ñòð.215.



£àâíå ôèíàíñè¼å _______________________________________________________________________________________________ 101

FATF7 ¼å óñâî¼èî òçâ. „ðàäíó äåôèíèöè¼ó“ ïðà-
œà íîâöà êî¼à ïîäðàçóìåâà: êîíâåðçè¼ó èëè ïðå-
íîñ èìîâèíå ñà çíàœåì äà ¼å ïðîèñòåêëà èç êðè-
ìèíàëíå àêòèâíîñòè è ñà íàìåðîì ïðèêðèâàœà
œåíîã íåçàêîíèòîã ïîðåêëà èëè ïîìàãàœå áèëî
êî¼î¼ îñîáè êî¼à ¼å óêšó÷åíà ó òàêâó êðèìèíàëíó
äåëàòíîñò äà èçáåãíå çàêîíñêå ïîñëåäèöå òàêâå
äåëàòíîñòè. Çàòèì ïîäðàçóìåâà ïðèêðèâàœå èç-
âîðà, ëîêàöè¼à, êðåòàœà, ïðàâíå ïðèðîäå èìîâè-
íå, çíà¼ó�è äà ¼å îíà ðåçóëòàò êðèâè÷íèõ äåëà,
êàî è ñòèöàœå, ïîñåäîâàœå è ðàñïîëàãàœå èìî-
âèíîì, çíà¼ó�è ó òðåíóòêó œåíîã ïðè¼åìà äà ïî-
òè÷å èç êðèâè÷íîã äåëà.8

Àíàëèçà íàâåäåíèõ ðàçëè÷èòèõ äåôèíèöè¼à
óêàçó¼å íà òî äà ñå êàî áèòíà îáåëåæ¼à îâå âðñòå
êðèìèíàëèòåòà èçäâà¼à¼ó: ðàñïîëàãàœå „ïðšà-
âèì“ íîâöåì óñëîâšåíî ¼å ïðåòõîäíîì êðèìè-
íàëíîì äåëàòíîø�ó; òî ¼å ïðîöåñ êî¼èì ñå ïðè-
êðèâà ïîñòî¼àœå, ïðèðîäà è ïîðåêëî íåëåãàëíî
ñòå÷åíèõ ñðåäñòàâà; ïðîöåñ îáóõâàòà óêšó÷èâà-
œå íåëåãàëíî ñòå÷åíèõ ñðåäñòàâà òðàíñôîðìà-
öè¼îì, ïðåáàöèâàœåì, ðàçìåœèâàœåì, ïðèêðè-
âàœåì ïîðåêëà è íàìåíå, ìåøàœåì ñà ëåãàëíèì
ñðåäñòâèìà èëè íà äðóãè íà÷èí ó ëåãàëíå ôè-
íàíñè¼ñêå òîêîâå, ïðàœåì íîâöà îñèì ïîðåêëà
íåëåãàëíî ñòå÷åíèõ ñðåäñòàâà, ïðèêðèâà ñå è
êðèìèíàëíà äåëàòíîñò ïî¼åäèíöà è êðèìèíàë-
íèõ îðãàíèçàöè¼à, à êðà¼œè öèš ïðàœà íîâöà ¼å
íåîìåòàíî êîðèø�åœå ïðèõîäà îä êðèìèíàëíå
äåëàòíîñòè è èçáåãàâàœå êàçíå çà ïî÷èœåíà
êðèâè÷íà äåëà.9

Ìå�óíàðîäíà çà¼åäíèöà ¼å ñõâàòèëà äà ïðàœå
íîâöà ïðåäñòàâšà âåëèêó äðóøòâåíó îïàñíîñò è
ðàäè ñïðå÷àâàœà ïðàœà íîâöà äîíåòî ¼å âèøå
ìå�óíàðîäíèõ ïðàâíèõ àêàòà. Ïðàœå íîâöà ¼å
ïîñòàëî ñàìîñòàëíî êðèâè÷íî äåëî êî¼å ïîçíà¼ó
ìíîãà íàöèîíàëíà çàêîíîäàâñòâà, ïà è íàøå. Ïî-
¼àì ïðàœà íîâöà ïðåòïîñòàâšà ïîñòî¼àœå êðè-
ìèíàëíå ðàäœå ïðåòõîäíîã êðèâè÷íîã äåëà - íà
ïðèìåð òðãîâèíà šóäèìà, ïðîäà¼à äðîãå, óòà¼à
ïîðåçà è ñë. è ñàñòî¼è ñå îä áèëî êî¼å ðàäœå êî¼à
ñå îäíîñè íà ïðèõîä ñòå÷åí ïî îñíîâó ïðåòõîä-
íîã êðèâè÷íîã äåëà. Ïîñòî¼å ðàçëèêå ó âåçè ñà
äåôèíèñàœåì ïðåòõîäíîã êðèâè÷íîã äåëà, ïà
òàêî íåêè çàêîíè äåôèíèøó íå ñàìî ïðåòõîäíî
êðèâè÷íî äåëî, íåãî è ïðàœå äîáèòè âåçàíî çà
œåãà ïðåäñòàâšà ïðîòèâïðàâíó ðàäœó. Ó íåêèì
ñëó÷à¼åâèìà êàæœàâà¼ó ñå íå ñàìî ïî¼åäèíöè
íåãî è ïðàâíà ëèöà ó êî¼èìà ¼å îáàâšåíî ïðàœå è
ñë., àëè ñó ó ñóøòèíè çàêîíè ñëè÷íè ó ñâèì çåì-
šàìà è çàñíîâàíè ñó íà ïðåïîðóêàìà FATF è
îäðåäáàìà Áå÷êå êîíâåíöè¼å. Öèš ¼å œèõîâà õàð-
ìîíèçàöè¼à, øòî ¼å ó¼åäíî è ïðåïîðóêà FATF.

Ïîñëåäœèõ ãîäèíà ïðàœå íîâöà çíà÷à¼íî ñå
èçðàæàâàëî ó óòà¼àìà ïîðåçà è îðãàíèçîâàíîì
êðèìèíàëó. Ïðàœå íîâöà äî êîãà ñå äîøëî îáàâ-
šàœåì íåçàêîíèòèõ äåëàòíîñòè îáóõâàòà óêšó-
÷èâàœå íîâöà ó ëåãàëíå ôèíàíñè¼ñêå òîêîâå ïî-
ëàãàœåì êîä áàíàêà è äðóãèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èí-
ñòèòóöè¼à èëè íà äðóãè íà÷èí, à êðèìèíàëíè
ñóá¼åêòè ñå ïðèêàçó¼ó êà ïîøòåíè è óãëåäíè ïðè-
ïàäíèöè çà¼åäíèöå. Êðèìèíàëöè ñå ñëóæå ðàç-
íèì ìåòîäàìà äà áè ñàêðèëè ìèëè¼àðäå íåçàêî-
íèòèõ ñðåäñòâà îä ïîðåñêèõ âëàñòè, êàêî áè
èçìå�ó îñòàëîã èçáåãëè ïëà�àœå ïîðåçà è
êðèâè÷íó îäãîâîðíîñò çà ïðàœå íîâöà.

2. ÍÈÂÎÈ ÏÐÀŒÀ ÍÎÂÖÀ

Äà áè îñòâàðèëè öèšåâå êî¼å æåëå äà ïîñòèã-
íó ïðàœåì íîâöà, êðèìèíàëöè êîðèñòå ìàœå
èëè âèøå ñëîæåíå øåìå ïðàœà íîâöà, à îñíîâíå
ôàçå âå�èíå øåìà ÷èíå: ïðâà ôàçà-ïëàãàœå
(ïëàñìàí), äðóãà ôàçà-ïîêðèâàœå (ïîçàêîœåœå)
è òðå�à ôàçà-èíòåãðàöè¼à. Ó ïðàêñè ñå ïî¼àâšó¼ó
ðàçëè÷èòå êîìáèíàöè¼å, îäíîñíî îäñòóïàœà îä
íàâåäåíèõ ôàçà.

ÏÐÂÀ ÔÀÇÀ - ÏÎËÀÃÀŒÅ (ÏËÀÑÌÀÍ)

Ïîëàãàœå (ïëàñìàí) ïðåäñòàâšà ïðâó è íà¼òå-
æó ôàçó ó ïîñòóïêó ïðàœà íîâöà, ¼åð ¼å íà¼âå�è
äåî íåëåãàëíî ñòå÷åíèõ ïðèõîäà ó ãîòîâèíè êî¼à
íè¼å ïîãîäíà çà òðàíñïîðò, òåøêà ¼å çà ñàêðèâàœå
è ëàêî ñêðå�å ïàæœó, ïîãîòîâî àêî ¼å ó âå�î¼ êîëè-
÷èíè, à áàíêå èìà¼ó îáàâåçó äà ïðè¼àâå ñâå âå�å
òðàíñàêöè¼å. Îâî ¼å âåîìà çàõòåâíà ôàçà ¼åð òðåáà
ïðîíà�è íà÷èí êàêî ãîòîâ íîâàö ïðåáàöèòè ó
äðóãè îáëèê ðàäè óâî�åœà ó ôèíàíñè¼ñêè ñèñòåì.
Îáëèöè ó êî¼å ñå ïðåáàöó¼å ãîòîâèíà ìîãó áèòè
õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, òåðìèíñêè ïîñëîâè, íàëî-
çè çà èñïëàòó è äðóãè ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè,
èëè äåïîíîâàœå ñðåäñòàâà íà ðà÷óíå êîä ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à ó èçíîñó ìàœåì îä èçíîñà çà
êî¼è ¼å îáàâåçíî ïðè¼àâšèâàœå. Ó îâî¼ ôàçè áàíêå,
îäíîñíî êîðóìïèðàíè áàíêàðñêè ñëóæáåíèöè
ìîãó ïðóæèòè çíà÷à¼íó ïîìî�, ¼åð ñå „ïðšàâè“ íî-
âàö íà¼÷åø�å óáàöó¼å ó ôèíàíñè¼ñêè ñèñòåì ó îá-
ëèêó áàíêàðñêèõ äåïîçèòà.

Ïëàñèðàœå ãîòîâîã íîâöà ¼å êšó÷íà òà÷êà íà
êî¼ó òðåáà äà ñå óñìåðè ïàæœà ïîëèöè¼å, ¼åð ¼å
òàäà íà¼ëàêøå îòêðèâàœå è äîêàçèâàœå âåçå
èçìå�ó íîâöà ñòå÷åíîã íåëåãàëíèì àêòèâíîñòè-
ìà è œåãîâîã ïîðåêëà. Íåêè îä êàðàêòåðèñòè÷íèõ
ïîñòóïàêà çà îâó ôàçó ñó: îñíèâàœå òçâ. ôàíòîì-

7) Ôèíàíñè¼ñêà àêöèîíà ðàäíà ãðóïà çà ñóçáè¼àœå ïðàœà íîâöà (FATF - Financial Action Task Force)¼å îñíîâàíà îä ñòðàíå äðæàâà G-7
êàî ìå�óâëàäèíà îðãàíèçàöè¼à.

8) www.oecd.org/FATF/ (02.05.2011.g.)

9) Áîøêîâè� Ì. (2007), Ïðàœå íîâöà êàî êðèìèíîëîøêè è êðèâè÷íî ïðàâíè ïðîáëåì, Çáîðíèê ðàäîâà áð.3/07, Ïðàâíè ôàêóëòåò ó
Íîâîì Ñàäó, 2007. ñòð.171.



ñêèõ ïðåäóçå�à êî¼à íå ïîñëó¼ó è ñëóæå êàî ñðå-
äñòâà çà óïëàòó ãîòîâîã íîâöà íà ðà÷óíå ó áàíêà-
ìà, óñèòœàâàœå âåëèêèõ ñóìà íîâöà è ïîëàãàœå
íà ðà÷óíå ó èçíîñèìà ìàœèì îä çàêîíñêîã öåíçó-
ñà çà ïðè¼àâšèâàœå, ïà íèñó ïðåäìåò èçâåøòàâà-
œà è ïîñåáíîã ïðà�åœà, óïëàòà ãîòîâîã íîâöà êàî
ãîòîâèíñêèõ ïðèõîäà îä ïîñëîâàœà.

ÄÐÓÃÀ ÔÀÇÀ - ÏÎÊÐÈÂÀŒÅ (ÏÎÇÀÊÎŒÅŒÅ)

Öèš îâå ôàçå ¼å ïðåêèäàœå âåçå èçìå�ó íåëå-
ãàëíî ñòå÷åíèõ ïðèõîäà ñà œèõîâèì ïðàâèì èç-
âîðèìà. Òî ñå ÷åñòî ÷èíè ïðåêî âåîìà ñëîæåíèõ
øåìà ïðàœà íîâöà, êî¼îì ïðèëèêîì ñå êîðèñòå
óñëóãå ôèíàíñè¼ñêèõ åêñïåðàòà, à ñâå ó öèšó øòî
óñïåøíè¼åã çàìåòàœà òðàãîâà. Íåëåãàëíî ñòå÷å-
íà ñðåäñòâà ïðåáàöó¼ó ñå åëåêòðîíñêè èëè ôèçè÷-
êè ïðåêî âèøå ãðàíèöà, îäíîñíî ¼óðèñäèêöè¼à ñà
ðàçëè÷èòîì çàêîíñêîì ðåãóëàòèâîì, à ¼åäàí îä
íà¼÷åø�èõ íà÷èíà ¼å ïðåáàöèâàœå êîðèø�åœåì
ïîøòàíñêî-òåëåãðàôñêîã ñàîáðà�à¼à ïðåêî
„îôøîð“ ôèíàíñè¼ñêèõ öåíòàðà ñà âåëèêèì äèñ-
êðåöèîíèì ïðàâèìà áàíàêà è ìèíèìàëíèì íàä-
çîðîì âëàñòè. Âðøå ñå òðàíñôåðè èçìå�ó ðàçëè-
÷èòèõ ëèöà ó ðàçëè÷èòèì äðæàâàìà, ïðîìåíå âà-
ëóòà, çàìåíå çà õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, êîðèñòå ñå
òðàíñôåðè ïóòåì òåëåêñà è ñâèôòà, îñíèâà¼ó ñå
êîìïàíè¼å ðàäè ïðàœà íîâöà ïóòåì ïðåíîøåœà
èñòîã ïðåêî äðæàâíå ãðàíèöå ïóòåì øòî âå�åã
áðî¼à áàíêàðñêèõ ðà÷óíà. Òàêî ñå îòåæàâà
ïðà�åœå êðåòàœà „ïðšàâîã“ íîâöà è îòåæàâà îò-
êðèâàœå œåãîâèõ èçâîðà, ïà çàòî ïðàœå íîâöà
ïðåäñòàâšà ãëîáàëíè ïðîáëåì êî¼è çàõòåâà ðàç-
ëè÷èòå îáëèêå ìå�óíàðîäíå ñàðàäœå, ¼åð ñå ñàìî
òàêî ìîæå áîðèòè ïðîòèâ îâå ïî¼àâå.

ÒÐÅ�À ÔÀÇÀ - ÈÍÒÅÃÐÀÖÈ£À

Èíòåãðàöè¼à ïðåäñòàâšà ïîñëåäœó ôàçó ó
ïðàœó íîâöà êî¼îì ñå ïîñòèæå êðà¼œè öèš -
óêšó÷èâàœå ñðåäñòàâà ó ëåãàëíó åêîíîìè¼ó è
ôèíàíñè¼ñêè ñèñòåì, îäíîñíî ëåãàëèçàöè¼à íå-
çàêîíèòî ñòå÷åíèõ ñðåäñòàâà è œèõîâî óêšó÷è-
âàœå ó ëåãàëíå ôèíàíñè¼ñêå òîêîâå ïóòåì ðàç-
ëè÷èòèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà, êàî øòî
ñó ëàæíå ôàêòóðå êàî ïîêðè�å çà íàâîäíî êóï-
šåíó ðîáó èëè ëàæíè íàëîçè çà îòïëàòó îáàâåçà
ïî çà¼ìîâèìà. ×åñòî ñå ñðåäñòâà óëàæó ó êóïîâè-
íó íåêðåòíèíà, ó ãðà�åâèíñêó èíäóñòðè¼ó, ðàäè
îæèâšàâàœà ïðåäóçå�à ñà ôèíàíñè¼ñêèì òåø-
êî�àìà êî¼à ïîòîì íàñòàâšà¼ó íîðìàëíî äà ïî-
ñëó¼ó êîðèñòå�è íåçàêîíèòî ñòå÷åíà ñðåäñòâà
êàî ñâî¼ êàïèòàë. Äàêëå, ñðåäñòâà ñå äàšå óëàæó
ó çàêîíèòå ïîñëîâå è ñâå âèøå ñå óäàšàâà¼ó îä
ñâîã íåçàêîíèòîã ïîðåêëà, òàêî äà ñå òåøêî ðàç-
ëèêó¼ó îä ñðåäñòàâà îñòâàðåíèõ ëåãèòèìíèì ïî-
ñëîâàœåì è ñàìèì òèì ¼å ó îâî¼ ôàçè äîêàçèâàœå

ïîðåêëà èìîâèíå âåîìà òåøêî. Ñðåäñòâèìà ñå
ìîæå íåîìåòàíî ðàñïîëàãàòè, äàšå èõ èíâåñòè-
ðàòè è ¼à÷àòè ñâî¼ó åêîíîìñêó ìî�.

Íà îñíîâó íàâåäåíèõ ôàçà ìîãó ñå óî÷èòè ñëå-

äå�å ñïåöèôè÷íîñòè îâîã îáëèêà êðèìèíàëèòå-

òà, ÷è¼å ïîçíàâàœå äîïðèíîñè œåãîâîì óñïåø-

íè¼åì îòêðèâàœó è ñóçáè¼àœó:

• ðàñïîëàãàœå ïðšàâèì íîâöåì óñëîâšåíî ¼å
ïðåòõîäíîì êðèìèíàëíîì äåëàòíîø�ó;

• äà áè îñòâàðèëè ñâî¼å öèšåâå, êðèìèíàëöè
ïðèñòóïà¼ó îñòâàðåœó ïðàœà íîâöà êîðèñòå�è
ñå ðàçëè÷èòèì íà÷èíèìà ïðàœà íîâöà êî¼è ñå
ìîãó êîìáèíîâàòè ó ìàœå èëè âèøå ñëîæåíå
øåìå ïðàœà íîâöà;

• îñíîâó âå�èíå øåìà ïðàœà íîâöà ÷èíå òðè óî-
áè÷à¼åíå ôàçå ïðàœà íîâöà ïîçíàòå êàî ñòàâ-
šàœå, ïîêðèâàœå è èíòåãðàöè¼à;

• ïðîöåñ îä ñòèöàœà ïðîòèâïðàâíå äîáèòè äî
œåíå ëåãàëèçàöè¼å ìîæå ñå ïîäåëèòè ó äâå íå-
çàêîíèòå ôàçå. Ïðâà ïðåäñòàâšà êðèìèíàëíó
äåëàòíîñò êî¼îì ñå ñòè÷å ïðîòèâïðàâíà èìî-
âèíà, à äðóãîì ñå íà íåçàêîíèò íà÷èí ëåãàëè-
çó¼å ïðîòèâïðàâíî ñòå÷åíà èìîâèíà.10

3. ÒÈÏÎËÎÃÈ£Å ÏÐÀŒÀ ÍÎÂÖÀ

Êðèìèíàëèòåò êàî ìàñîâíà äðóøòâåíà ïî¼à-
âà èñïîšàâà ñå êðîç ðàçëè÷èòå ïî¼àâíå îáëèêå
ñòàëíî ñå ïðèëàãî�àâà¼ó�è ïîñòî¼å�èì äðóøòâå-
íèì îäíîñèìà. Èñòî òàêî ¼å è ïðàœå íîâöà êðîç
èñòîðè¼ó ïðåäñòàâšàëî îäðàç äðóøòâåíèõ è åêî-
íîìñêèõ ïðèëèêà, ñòàëíî ñå ìåœà¼ó�è ó ïîãëåäó
ìåòîäà è îáëèêà ïî¼àâšèâàœà è ïðàòè ðàçâî¼
ðàçâî¼ èíôîðìàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à è ãëîáàëè-
çàöè¼ó ôèíàíñè¼ñêî-òðæèøíîã ñèñòåìà. Íîâàö
ñå ïåðå íà ðàçëè÷èòå íà÷èíå. Ðàçëè÷èòå òåõíèêå
êî¼å ñå êîðèñòå çà ïðàœà íîâöà íàçèâà¼ó ñå ìåòî-
äàìà èëè òèïîëîãè¼àìà. Íà÷èíè ñå ðàçëèêó¼ó îä
çåìšå äî çåìšå è ñòàëíî ñå ìåœà¼ó ¼åð ¼å è ìàø-
òîâèòîñò ïåðà÷à íîâöà âåëèêà. Ðàçëè÷èòå
ìå�óíàðîäíå îðãàíèçàöè¼å áàâå ñå œèõîâîì ñèñ-
òåìàòèçàöè¼îì è êëàñèôèêàöè¼îì, ïðåâàñõîäíî
FATF - ìå�óíàðîäíà ðàäíà ãðóïà çà ñïðå÷àâàœå
ïðàœà íîâöà. Âåîìà ¼å çíà÷à¼íà ðàçìåíà òèïîëî-
ãè¼à ïðàœà íîâöà èçìå�ó ôèíàíñè¼ñêèõ îáàâåø-
òà¼íèõ ¼åäèíèöà (FIU). Àêòóåëíè íà÷èíè ïðàœà
íîâöà âåîìà ñó ñîôèñòèöèðàíè è îíè êî¼è ñå
òèìå áàâå ñïîñîáíè ñó äà îòêðè¼ó ðóïå ó çàêîíó è
èñêîðèñòå ñëàáîñòè íàöèîíàëíèõ è èíòåðíàöè-
îíàëíèõ ñòðóêòóðà êî¼å ñå áîðå ïðîòèâ îâå
íåãàòèâíå ïî¼àâå. Ó ïðàœó íîâöà ó÷åñòâó¼ó íå
ñàìî êðèìèíàëöè âå� è äåëîâè äðæàâíèõ è
ïðèâðåäíèõ ñèñòåìà, íàðî÷èòî ó çåìšàìà ó
òðàíçèöè¼è, êàî è ñðåäœà è ìàëà ïðåäóçå�à.
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10) Áîøêîâè� Ì. (2001), „Àêòóåëíè ïðîáëåìè ñóçáè¼àœà ïðàœà íîâöà“, Áåçáåäíîñò, ÌÓÏ ÐÑ, áð. 5, ñòð. 580.



Íà¼ñòàðè¼è íà÷èí ïðàœà íîâöà ¼å øâåðö, àëè ¼å
è äàšå ïðèñóòàí è ó ñòàëíîì ïîðàñòó. £àâšà ñå ó
âèäó ôèçè÷êîã òðàíñïîðòà íîâöà ó ñòðàíó äðæàâó
ðàäè äåïîíîâàœà ó áàíêó èëè ñêðèâàœó íîâöà ó
ðîáè êî¼à ñå èçâîçè è çà òó ñâðõó ñå êóïó¼ó øïåäè-
òåðñêå ôèðìå. Îä íèçà ìåòîäà òðåáà ïîìåíóòè è
ïðåòâàðàœå âåëèêèõ ôèíàíñè¼ñêèõ òðàíñàêöè¼à ó
âèøå ìàëèõ ñà ìàœèì èçíîñèìà - êîíñòðóêöè¼à
(åíãë. structuring), ïóòåì shell êîìïàíè¼à - ëàæíèõ
êîìïàíè¼à, êî¼å ïðèêðèâà¼ó ñðåäñòâà îä ïðàœà
íîâöà, ôðîíò êîìïàíè¼å êî¼å îáàâšà¼ó ëåãàëíå ïî-
ñëîâíå àêòèâíîñòè êî¼èìà ïðèêðèâà¼ó ïðàœå íîâ-
öà, ïðàœå íîâöà ïóòåì êîöêàðíèöà.

Ïðàœå íîâöà âðøè ñå ïëà�àœåì ãîòîâèì íîâ-
öåì ìàòåðè¼àëíèõ âðåäíîñòè êàî øòî ñó: íåêðåò-
íèíå, àâèîíè, àóòîìîáèëè, ëóêñóçíè ïðåäìåòè è
äðàãîöåíè ìåòàëè. Òðæèøòå íåêðåòíèíà îäóâåê
¼å áèëî ïðèâëà÷íî çà îáëàñò ïðàœà íîâöà, à ïàæ-
œà ñå ñâå âèøå ïîìåðà íà áåðçàíñêå ïîñëîâå.
×åñòà ¼å çëîóïîòðåáà íåïðîôèòàáèëíèõ îðãàíè-
çàöè¼à ó ðàçëè÷èòèì äåëîâèìà ñâåòà êàî øòî ñó
äîáðîòâîðíå óñòàíîâå.

Áàíêå ñó è äàšå îñíîâíè ôèíàíñè¼ñêè ïî-
ñðåäíèöè è íà¼âàæíè¼è ìåõàíèçàì ó ðàñïîëàãà-
œó íåçàêîíèòî ñòå÷åíèì ñðåäñòâèìà. Ïðâè íà-
÷èí ¼å êîðèø�åœå ðà÷óíà îòâîðåíèõ ïîä ëàæ-
íèì èìåíîì èëè íà èìå ëèöà êî¼à ïîñòóïà¼ó çà
ðà÷óí äðóãèõ êîðèñíèêà. Òî ñó íà¼÷åø�å ïðàâíè-
öè, àäâîêàòè è ôèíàíñè¼ñêè ñòðó÷œàöè èëè ñó òî
shell êîðïîðàöè¼å, êî¼å ñå îñíèâà¼ó çà ïîêðèâàœå
íåëåãàëíèõ îïåðàöè¼à è çà êðàòàê âðåìåíñêè ïå-
ðèîä ðàäè âðøåœà ïðàœà íîâöà. Äðóãè íà÷èí ¼å
êîðèø�åœå ïðåäñòàâíèøòàâà èíîñòðàíèõ áàíà-
êà çà ðàñïîëàãàœå íåëåãàëíî ñòå÷åíèì ñðå-
äñòâèìà. Áðî¼íè ñó ìåòîäè ïðàœà íîâöà ïðåêî
ñåêòîðà áàíêàðñòâà, à åëåêòðîíñêè òðàíñôåðè ñå
÷åñòî êîðèñòå êàî èíñòðóìåíò ó ïðàœó íîâöà.

Ó íåáàíêàðñêè ñåêòîð ñïàäà¼ó îñèãóðàâà¼ó�à
äðóøòâà, áðîêåðè, òðãîâà÷êà ïðåäóçå�à êî¼à ñå
áàâå óâîçîì è èçâîçîì, ìåœà÷íèöå, êîöêàðíèöå
è ñë. Ñâå ¼å âå�è îáèì ïðàœà íîâöà ïðåêî ìåœà÷-
íèöà ÷è¼å ïîñëîâàœå íè¼å ñòðîãî êîíòðîëèñàíî
çà ðàçëèêó îä áàíàêà è äðóãèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èí-
ñòèòóöè¼à. ×åñòî ñå, êàêî ¼å íàâåäåíî, êîðèñòå
óñëóãå ïðîôåñèîíàëàöà êàî øòî ñó àäâîêàòè, áå-
ëåæíèöè, êœèãîâî�å êî¼è îñíèâà¼ó shell êîìïà-
íè¼å ÷èìå ñå ¼îø âèøå êîìïëèêó¼å, êðîç ñëîæåíå
òðàíñàêöè¼å, îòêðèâàœå ïîðåêëà äîáèòè èç íå-
ëåãàëíèõ àêòèâíîñòè. Êîöêàðíèöå ñå ÷åñòî êî-
ðèñòå ïðèëèêîì ïðàœà íîâöà ¼åð èìà¼ó âåëèêè
îáèì ïîñëîâàœà ó ãîòîâîì íîâöó.

Âåîìà ¼å áèòíî äîáðî óðåäèòè ñèñòåì ñóïðîò-
ñòàâšàœà ïðàœó íîâöà ó áàíêàðñêîì ïîñëîâàœó
è äðóãèì îáëàñòèìà åêîíîìñêå àêòèâíîñòè è òî
¼å ïðâè ñòåïåí îäáðàíå ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà.
Òàêî ñå îíåìîãó�àâà êðèìèíàëíèõ îðãàíèçàöè-

¼àìà è ïî¼åäèíöèìà äà ïðèêðèâà¼ó ïîðåêëî è êî-
ðèñòå íåçàêîíèòî ñòå÷åíó èìîâèíó è äà ïðèêðè-
âà¼ó ñâî¼ó êðèìèíàëíó äåëàòíîñò.

4. ÏÐÀŒÅ ÍÎÂÖÀ Ó ÌÅ€ÓÍÀÐÎÄÍÎÌ ÏÐÀÂÓ

Ïðàœå íîâöà äàíàñ äàëåêî ïðåìàøó¼å íàöèî-
íàëíå ãðàíèöå è äà áè ñå îâàêâå äåëàòíîñòè ñóç-
áèëå, ìå�óíàðîäíà çà¼åäíèöà äîíåëà ¼å íåêîëè-
êî çíà÷à¼íèõ äîêóìåíàòà êî¼èìà ñó ïðåöèçèðàíè
ïî¼àâíè îáëèöè ïðàœà íîâöà, êàî è ìåðå è ïîñòó-
ïàœà äðæàâà ó öèšó áîðáå ïðîòèâ ïðàœà íîâöà.
£îø îñàìäåñåòèõ ãîäèíà, ñà èíòåíçèâèðàœåì
áîðáå ïðîòèâ íåäîçâîšåíå ïðîèçâîäœå è ïðî-
ìåòà îïî¼íèõ äðîãà, ¼àâšà ñå èäå¼à î çà¼åäíè÷êî¼
ïëàíñêî¼ àêöè¼è íà ìå�óíàðîäíîì íèâîó ó öèšó
ñóçáè¼àœà ïðàœà íîâöà. Ó ïîñëåäœèõ íåêîëèêî
äåöåíè¼à ¼å äîíåòî âèøå ìå�óíàðîäíî ïðàâíèõ
àêàòà êî¼è ïðåäñòàâšà¼ó ìå�óíàðîäíî ïðàâíè
îñíîâ çà ðåãóëèñàœå ðàäœè ó âåçè ñà ïðàœåì
íîâöà, à êî¼à ñå íàâîäå ó íàñòàâêó.

• Êîíâåíöè¼à Ó¼åäèœåíèõ íàöè¼à ïðîòèâ
íåçàêîíèòîã ïðîìåòà îïî¼íèõ äðîãà è
ïñèõîòðîïíèõ ñóïñòàíöè - ïîçíàòà êàî Áå÷êà
êîíâåíöè¼à, êî¼à ¼å äîíåòà ó Áå÷ó 1988. ãîäèíå

Îâà êîíâåíöè¼à ïðåäñòàâšà îñíîâ çà ñâå êàñ-
íè¼å ïðîïèñå äîíåòå íà ìå�óíàðîäíîì íèâîó ó
îáëàñòè áîðáå ïðîòèâ îðãàíèçîâàíîã êðèìèíà-
ëà è ïðàœà íîâöà êàî œåãîâîã ñàñòàâíîã åëåìåí-
òà. Œîìå ñå ïðåäâè�à¼ó ìåðå ó öèšó ñóçáè¼àœà
ïðîìåòà îïî¼íèì äðîãàìà è îáàâåçà äà äðæàâå ó
ñâî¼èì çàêîíîäàâñòâèìà óâåäó ïðàœå íîâöà êàî
êðèâè÷íî äåëî. Ñòâàðà ñå îñíîâ çà åôèêàñíî îäó-
çèìàœå íåçàêîíèòî ñòå÷åíèõ ïðèõîäà ¼åð ñå óâî-
äè îáàâåçà óñâà¼àœà ìåðà êî¼å îìîãó�àâà¼ó íàä-
ëåæíèì îðãàíèìà äà îòêðè¼ó è çàïëåíå äîáèò è
áèëî êî¼å ïðåäìåòå ïîâåçàíå ñà èçâðøåœåì êîí-
êðåòíèõ êðèâè÷íèõ äåëà.

• Êîíâåíöè¼à î ïðàœó íîâöà, òðàæåœó,
çàïëåíè è êîíôèñêàöè¼è ïðèõîäà ñòå÷åíèõ
êðèìèíàëîì - ïîçíàòà êàî Åâðîïñêà êîíâåíöè¼à,
êî¼à ¼å äîíåòà ó Ñòðàçáóðó 1990. ãîäèíå

Îâîì êîíâåíöè¼îì ó îäíîñó íà Áå÷êó êîíâåí-
öè¼ó ïðîøèðó¼å ñå ãðóïà êðèâè÷íèõ äåëà è íå
îãðàíè÷àâà ñå íà òðãîâèíó äðîãîì, âå� êàî ïðåä-
èêòíî êðèâè÷íî äåëî îçíà÷àâà ñâàêî êðèâè÷íî
äåëî êî¼å ¼å èìàëî çà ïîñëåäèöó ñòèöàœå ïðèõî-
äà êî¼è ìîãó ïîñòàòè ïðåäìåò êðèâè÷íîã äåëà
äåôèíèñàíîã ó ÷ëàíó 6. îâå êîíâåíöè¼å (÷ë. 1. ñò.
5. Êîíâåíöè¼å).11 Ïðåìà òîìå, çà ðàçëèêó îä Áå÷-
êå êîíâåíöè¼å, îâà êîíâåíöè¼à ïîä ïî¼ìîì ïðšà-
âîã íîâöà ïîäðàçóìåâà íåçàêîíèò ïðèõîä îä
áèëî êîã êðèâè÷íîã äåëà, à íå ñàìî îä ïðîèçâîä-
œå è ïðîìåòà îïî¼íèì äðîãàìà. Áèòíà ðàçëèêà
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11) Âèäè: Êîíâåíöè¼à î ïðàœó, òðàæåœó, çàïëåíè è êîíôèñêàöè¼è ïðèõîäà ñòå÷åíèõ êðèìèíàëîì, „Ñëóæáåíè ëèñò ÑÖÃ -
Ìå�óíàðîäíè óãîâîðè“, áð.18/2005.



îäíîñè ñå è íà ìîãó�íîñò (íå è îáàâåçó) ñàíêöèî-
íèñàœà íåõàòíîã îáëèêà, êàäà ¼å ó÷èíèëàö òðå-
áàëî äà ïðåòïîñòàâè äà îäðå�åíà èìîâèíà ïðåä-
ñòàâšà ïðèõîäå îä êðèâè÷íèõ äåëà (÷ë. 6. òà÷. 3.
ñò. I Êîíâåíöè¼å). ×ëàí 2 íàìå�å ïîçèòèâíó îáà-
âåçó äðæàâà äà äîíåñó çàêîíå êî¼è �å èì îìî-
ãó�èòè äà êîíôèñêó¼ó ñðåäñòâà è ïðèõîäå è çà-
äðæàâà ñå ìîãó�íîñò ôîðìóëèñàœà îäðåäáå î êà-
òåãîðè¼àìà äåëà êî¼å ïîêðèâà¼ó. Òàêî ñó ó íåêèì
ñëó÷à¼åâèìà (Õîëàíäè¼à) èçóçåòè ïðèõîäè îä ïî-
ðåñêèõ êðèâè÷íèõ äåëà èçóçåòè èç äîìåíà îáà-
âåçå êîíôèñêàöè¼å.

• Äèðåêòèâà çà ñïðå÷àâàœå êîðèø�åœà
ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà ó öèšó ïðàœà íîâöà -
ïîçíàòà êàî Äèðåêòèâà î ïðàœó íîâöà,
êî¼à ¼å äîíåòà ó Ëóêñåìáóðãó 1991. ãîäèíå
îä ñòðàíå Ñàâåòà Åâðîïñêå çà¼åäíèöå

Ïðåìà îâî¼ äèðåêòèâè, êî¼à ¼å ïðâà çàêîíîäàâ-
íà ìåðà êî¼ó ¼å ÅÇ óñâî¼èëà ó îâî¼ îáëàñòè, ÷ëàíèöå
Åâðîïñêå óíè¼å îáàâåçó¼ó ñå äà ó íàöèîíàëíîì çà-
êîíîäàâñòâó ïðåäâèäå ïðàœå íîâöà êàî êðèâè÷-
íî äåëî. Ïðàœå íîâöà êàî êðèâè÷íî äåëî ïîñòî¼è
è àêî ñó ïðåäâè�åíå àêòèâíîñòè ïðåäóçåòå ñà öè-
šåì ïðàœà íîâöà, íà òåðèòîðè¼àìà êàêî çåìàšà
÷ëàíèöà Åâðîïñêå óíè¼å, òàêî è íà òåðèòîðè¼è
äðóãèõ çåìàšà. Ïî÷èíèîöè îâîã êðèâè÷íîã ìîãó
áèòè ôèçè÷êà ëèöà - çàïîñëåíè ó êðåäèòíèì è
ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà, àëè è ñàìå èíñòè-
òóöè¼å, òàêî äà ñå íà ïîñðåäàí íà÷èí óâîäè ïðè-
íöèï êðèâè÷íå îäãîâîðíîñòè ïðàâíèõ ëèöà, à
òèìå è îá¼åêòèâíà îäãîâîðíîñò ó êðèâè÷íîì ïðà-
âó. Íàñòàâšåíà ¼å òåíäåíöè¼à ïðîøèðåœà ïðåä-
èêòíèõ êðèâè÷íèõ äåëà, òàêî äà ¼å ó îâî¼ äèðåêòè-
âè íàïóøòåíà ôîðìóëàöè¼à „òåøêî êðèâè÷íî
äåëî“ è çàìåœåíà „êðèìèíàëíîì àêòèâíîø�ó“.
Ðàçâî¼ åâðîïñêîã ïðàâà ó îáëàñòè ãîœåœà è êàæ-
œàâàœà çà ïðàœå íîâöà ïîâåðåíî ¼å Êîíòàêò êî-
ìèòåòó êî¼è ñà÷èœàâà¼ó ïðåäñòàâíèöè çåìàšà
Åâðîïñêå óíè¼å è œåãîâ çàäàòàê ¼å äà ïðåäóçèìà
ìåðå èìïëåìåíòàöè¼å äèðåêòèâå êðîç çâàíè÷íå
êîíñóëòàöè¼å î ïðàêòè÷íèì ïðîáëåìèìà êî¼è ñå
åâåíòóàëíî ïî¼àâå ó ïðèìåíè, äà îìîãó�è êîíñóë-
òàöè¼å èçìå�ó çåìàšà ÷ëàíèöà Åâðîïñêå óíè¼å, äà
ïðàòè ïðèìåíó äèðåêòèâå è ïðåäëàæå èçìåíå è
äîïóíå è äà íà îñíîâó ñïðîâåäåíèõ àíàëèçà èäåí-
òèôèêó¼å ïî¼åäèíå ôèíàíñè¼ñêå è äðóãå îðãàíè-
çàöè¼å èíòåðåñàíòíå çà ïðàœå íîâöà.

• Ìå�óíàðîäíà êîíâåíöè¼à î ñóçáè¼àœó
ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà, êî¼à ¼å äîíåòà ó
Œó¼îðêó 1999. ãîäèíå

Ïðå îâå êîíâåíöè¼å ïèòàœå òåðîðèçìà áèëî
¼å óãëàâíîì çàíåìàðåíî, óêšó÷ó¼ó�è è FATF.
Îâîì êîíâåíöè¼îì ñå äåôèíèøå îâà¼ ïî¼àì è çà-
õòåâà óâî�åœå êðèâè÷íå, ãðà�àíñêå è óïðàâíå

îäãîâîðíîñòè çà ïðàâíà ëèöà. Äåòàšíî ñó
îáðà�åíå ìåðå óçà¼àìíå ìå�óíàðîäíå ñàðàäœå è
óíóòðàøœå ìåðå. ×èòàâ íèç îäðåäáè îäíîñè ñå
íà îëàêøàâàœå ìå�óíàðîäíå ñàðàäœå ó êðèâè÷-
íîì ãîœåœó è çàõòåâà ñå ïðåäóçèìàœå ìåðà ó îò-
êðèâàœó è îäóçèìàœó èìîâèíå ñòå÷åíå êðèâè÷-
íèì äåëîì. Ïðåäëîæåíèì ìåðàìà ïîñòàâšåíà ¼å
îñíîâà çà ñòâàðàœå îçáèšíîã ïðîãðàìà ìåðà ó
ñôåðè ôèíàíñèðàœà òåðîðèñòà ïîñëå íàïàäà 11.
ñåïòåìáðà 2001. ãîäèíå íà Ñ¼åäèœåíå Àìåðè÷êå
Äðæàâå.

• Êîíâåíöè¼à ÓÍ ïðîòèâ òðàíñíàöèîíàëíîã
îðãàíèçîâàíîã êðèìèíàëà, êî¼à ¼å äîíåòà ó
Ïàëåðìó 2000. ãîäèíå (Ïàëåðìî êîíâåíöè¼à) è
äâà äîïóíñêà ïðîòîêîëà: Ïðîòîêîë çà ïðåâåíöè¼ó,
ñóçáè¼àœå è êàæœàâàœå òðãîâèíå šóäñêèì áè�èìà
è Ïðîòîêîë ïðîòèâ êðè¼óì÷àðåœà ìèãðàíàòà
êîïíîì, ìîðåì è âàçäóõîì

Óîâî¼êîíâåíöè¼èñó,ïîðåäèíêðèìèíàöè¼åïðàœà
íîâöà, ïðåäâè�åíå îáàâåçå âåçàíå çà óñïîñòàâšàœå
íàäçîðà íàä áàíêàðñêèì è äðóãèì ôèíàíñè¼ñêèì èí-
ñòèòóöè¼àìà, îáåçáå�èâàœå ñàðàäœå îðãàíà êî¼è ñå
áàâå áîðáîì ïðîòèâ ïðàœà íîâöà íà íàöèîíàëíîì è
ìå�óíàðîäíîì íèâîó, êàî è ðàçìàòðàœå è ïðèìåíà
ìåðà îòêðèâàœà è ïðà�åœà êðåòàœà ãîòîâîã íîâöà è
äðóãèõ ïðåíîñèâèõ ñðåäñòàâà ïëà�àœà ïðåêî ãðàíè-
öå, áåç îìåòàœà ëåãèòèìíîã êàïèòàëà.12 Êîíâåíöè-
¼îì ñå îäðå�ó¼å äà ñâå àêòèâíîñòè âåçàíå çà ïðàœå
íîâöà ìîðà¼ó áèòè èíêðèìèíèñàíå è îäíîñå ñå íà ñâå
ïðèõîäå îä êðèìèíàëà. Îâîì êîíâåíöè¼îì ñå èñòè÷å
äà �å ñâàêà äðæàâà ïîòïèñíèöà òåæèòè äà îáóõâàòè
øòî âå�è áðî¼ ïðåäèêòíèõ êðèâè÷íèõ äåëà.

• Êðèâè÷íî-ïðàâíà êîíâåíöè¼à î êîðóïöè¼è
Ñàâåòà Åâðîïå, êî¼à ¼å ñòóïèëà íà ñíàãó ¼óëà
2002. ãîäèíå

Îâîì êîíâåíöè¼îì íàãëàøàâà ñå çíà÷à¼ âåçå
èçìå�ó ïðàœà íîâöà è êîðóïöè¼å, ïà ¼å ïîòðåáíî
äà ñå èíêðèìèíèøå è ïðàœå ïðèõîäà îñòâàðå-
íèõ êðèâè÷íèì äåëèìà êîðóïöè¼å êàî ïðåäèê-
òíèì êðèâè÷íèì äåëèìà. Äåôèíèøå ñå ïî¼àì
îâèõ êðèâè÷íèõ äåëà êàî ïîäìè�èâàœå è çëîó-
ïîòðåáà óòèöà¼à. Ïîòïèñíèöå êîíâåíöè¼å ñó îáà-
âåçíå äà ïðîïèøó êðèâè÷íà äåëà êîðóïöè¼å êàî
ïðåòõîäíà èëè ïðåäèêòíà êðèâè÷íà äåëà ó îäíî-
ñó íà ïðàœå íîâöà.

• Êîíâåíöè¼à Ó¼åäèœåíèõ íàöè¼à ïðîòèâ
êîðóïöè¼å, êî¼ó ¼å íàøà çåìšà ðàòèôèêîâàëà ó
îêòîáðó 2005. ãîäèíå

Ó¼åäèœåíå íàöè¼å13 ñó áèëå ïðàâà ìå�óíàðîä-
íà îðãàíèçàöè¼à êî¼à ¼å ïðåäóçåëà àêòèâíîñòè
ñóïðîòñòàâšàœà ïðàœó íîâöà ó ãëîáàëíèì
îêâèðèìà. Íàèìå, ó îêâèðó îâå ìå�óíàðîäíå
îðãàíèçàöè¼å àêòèâíî ñå ñïðîâîäè Ãëîáàëíè
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12) Âèäåòè: „Êîíâåíöè¼à ÓÍ ïðîòèâ òðàíñíàöèîíàëíîã îðãàíèçîâàíîã êðèìèíàëà“, „Ñëóæáåíè ëèñò ÑÖÃ-Ìå�óíàðîäíè óãîâîðè“,
áð.6/2001.

13) Âèäè Áîøêîâè� Ã. (2005), Ïðàœå íîâöà, „Áåî Ñèíã“, Áåîãðàä, ñòð.154-177.



ïðîãðàì ïðîòèâ ïðàœà íîâöà (Global Programme
Against Money Laundering - GPLM) êî¼è ¼å äåî
øèðå ñòðàòåãè¼å áîðáå ïðîòèâ êðèìèíàëà ó ãëî-
áàëíèì îêâèðèìà. GPLM ¼å ïðîãðàì íà ÷è¼î¼ ðåà-
ëèçàöè¼è ðàäè Êàíöåëàðè¼à ÓÍ çà äðîãó è êðèìè-
íàë (UN Office of Drugs and Crime). Òî ¼å ïðîãðàì
êî¼è èìà çà öèš ïîáîšøàœå åôèêàñíîñòè áîðáå
ïðîòèâ ïðàœà íîâöà ó ãëîáàëíèì îêâèðèìà,
ïðâåíñòâåíî êðîç òåõíè÷êó ïîäðøêó è îáóêó.
GLPM ¼å âåîìà çíà÷à¼àí ðåñóðñ çà èíôîðìàöè¼å,
åêñïåðòñêó ïîìî� è òåõíè÷êó ïîäðøêó ó óñïîñ-
òàâšàœó è óíàïðå�åœó îêâèðà çà áîðáó ïðîòèâ
ïðàœà íîâöà. Ïîñòî¼àœå îâàêâèõ ïðîãðàìà è
óêšó÷èâàœå ó œèõîâ ðàä íàðî÷èòî ¼å çíà÷à¼íî çà
çåìšå ó òðàíçèöè¼è, êàî øòî ¼å íàøà, ¼åð ñó îâå
çåìšå âåîìà ðàœèâå è ïîãîäíå çà ïåðà÷å íîâöà
çáîã íåäîâîšíî èçãðà�åíèõ èíñòèòóöè¼à ó îá-
ëàñòè ñóïðîòñòàâšàœà ïðàœó íîâöà. Áèòàí öèš
ñèñòåìà ÓÍ ¼å äà ñå ïðóæè ïîìî� çåìšàìà ó ðàç-
âî¼ó è äðæàâàìà ó òðàíçèöè¼è è ãëàâíè äåî àê-
òèâíîñòè ó òîì äîìåíó ïðåíåò ¼å íà ñåäèøòå
êàíöåëàðè¼å ÓÍ çà äðîãó è êðèìèíàë (UNDOC) ó
Áå÷ó. Ïîñåáíî ¼å ó òîì ñìèñëó çíà÷à¼íà £åäèíèöà
ïðîòèâ ïðàœà íîâöà (Amlu), êàî äåî UNDOC. Îíà
¼å ïîñëå íàâåäåíîã òåðîðèñòè÷êîã íàïàäà íà Ñ¼å-
äèœåíå Äðæàâå ïðîøèðåíà.

Îñèì ÓÍ ïîñòî¼å è äðóãå èíñòèòóöè¼å ñà ãëî-
áàëíèì ïðåäñòàâíèöèìà êî¼å ñå áàâå ïðîáëåìà-
òèêîì ïðàœà íîâöà êàî øòî ñó Îðãàíèçàöè¼à
ìå�óíàðîäíå êðèìèíàëèñòè÷êå ïîëèöè¼å
(ICPO/Interpol), ñà ñåäèøòåì ó Ëèîíó, Ôðàíöóñêà,
ñà ãëàâíèì öèšåì äà ïîáîšøà ñàðàäœó ïîëèöè¼-
ñêèõ îðãàíà è äîïðèíåñå ñïðå÷àâàœó êðèâè÷íèõ
äåëà è Ñâåòñêà öàðèíñêà îðãàíèçàöè¼à (WCO),
îñíîâàíà 1952. ãîäèíå, ñà öèšåì äà óíàïðåäè öà-
ðèíñêó êîíòðîëó è ó¼åäíà÷è öàðèíñêå ïðîöåäóðå.

Øòî ñå òè÷å äðæàâà ÷ëàíèöà ÅÓ ó âåçè ñà ñà-
ðàäœîì ó îáëàñòè êðèâè÷íîã ïðàâîñó�à ïîñòî¼è
äóãà òðàäèöè¼à êî¼ó íà¼áîšå èëóñòðó¼å ïî÷åòàê
ðàäà 1994. ãîäèíå Åâðîïñêîã êðèìèíàëèñòè÷êîã
îáàâåøòà¼íîã áèðîà (Åóðîïîëà) êî¼è îñòâàðó¼å
îáèìíó ñàðàäœó ñà Èíòåðïîëîì è äðóãèì îðãàíè-
çàöè¼àìà.

Ôèíàíñè¼ñêà àêöèîíà ðàäíà ãðóïà çà ñóçáè¼à-
œå ïðàœà íîâöà (FATF - Financial Action Task
Force14 îñíîâàíà ¼å 1989. ãîäèíå îä ñòðàíå äðæàâà
Ã-7 êàî ìå�óâëàäèíà îðãàíèçàöè¼à, ó öèšó ðàçâî-
¼à è ïðîìîöè¼å ñòðàòåãè¼å çà áîðáó ïðîòèâ ïðàœà
íîâöà. 1990. ãîäèíå ¼å îá¼àâšåíî 40 FATF ïðåïî-
ðóêà (êî¼èõ çàïðàâî èìà 49), êî¼å ïðåäñòàâšà¼ó
ìå�óíàðîäíå ñòàíäàðäå ó áîðáè ïðîòèâ ïðàœà
íîâöà. Îñíîâíè çàäàòàê ðàäíå ãðóïå ¼å ïðà�åœå è
ïðèêàç òðåíäîâà ïðàœà íîâöà, îäíîñíî èçãðàäœà
ãëîáàëíîã îêâèðà çà áîðáó ïðîòèâ ïðàœà íîâöà.
FATF òàêî�å âîäè åâèäåíöè¼ó î „íåêîîïåðàòèâ-
íèì“ äðæàâàìà. ×èíå ãà ïðåäñòàâíèöè 36 äðæàâà

è âèøå ìå�óíàðîäíèõ îðãàíèçàöè¼à. Áðî¼ äðæàâà

êî¼å ñó ÷ëàíèöå FATF ó ñòàëíîì ¼å ïîðàñòó. Òîêîì

1991. è 1992. ãîäèíå áðî¼ ÷ëàíîâà ¼å íàðàñòàî îä

16 íà 28 ÷ëàíîâà, à 2007. ãîäèíå ñó áèëà 34 ÷ëàíà.

Êàî îñíîâíè çàäàöè íàâîäå ñå: øèðåœå ñàðàäœå ó

áîðáè ïðîòèâ ïðàœà íîâöà íà ñâå çåìšå è ðåãèî-

íå ñâåòà, íàäçîð íàä èìïëåìåíòàöè¼îì ïðåïîðó-

êà è îòêðèâàœå íà¼íîâè¼èõ ìåòîäà ïðàœà íîâöà è

ìîãó�èõ ïðîòèâìåðà. Ïðåïîðóêå òðåáà äà ïîñëó-

æå êàî ïðèíöèïè çà ïðåäóçèìàœå àêòèâíîñòè ó

ñêëàäó ñà íàöèîíàëíèì çàêîíèìà, èìà¼ó�è ó âèäó

äà ñå ïðàâíè è ôèíàíñè¼ñêè ñèñòåìè ðàçëèêó¼ó, ïà

íå ìîãó ñâå çåìšå äà ïðåäóçìó èäåíòè÷íå ìåðå.

Ïðåïîðóêå óêšó÷ó¼ó ñàðàäœó ñèñòåìà êðèâè÷íîã

çàêîíîäàâñòâà, ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà è ìå�óíà-

ðîäíó ñàðàäœó. Ðàäíà ãðóïà ¼å ïîâðåìåíî èçäàâà-

ëà îäðå�åíà òóìà÷åœà (Interpretative Notes) è îâà

òóìà÷åœà îáóõâà�åíà ñó åâèäåíöèîíèì ïðåãëå-

äîì ïðåïîðóêà (Stocktaking Review). Ïðåïîðóêå íå

óãðîæàâà¼ó ñëîáîäó ïîñòóïàœà ó îêâèðó âàæå�èõ

ïðîïèñà. Ïðèëèêîì ñïðîâî�åœà ïðåïîðóêà ïðåä-

óçèìà ñå ìóëòèëàòåðàëíà êîíòðîëà êî¼à ¼å äâîñ-

òåïåíà è îáóõâàòà ãîäèøœå ñàìî-ïðîöåœèâàœå è

ïðîöåñ ìå�óñîáíîã ïðîöåœèâàœà òîêîì êîãà ¼å

ñâàêà çåìšà ïîäâðãíóòà ïðîâåðè íà ëèöó ìåñòà.

Ïðåïîðóêå îáóõâàòà¼ó çàêîíîäàâíè îêâèð (êî¼è

ïîäðàçóìåâà äà ñâàêà çåìšà òðåáà äà ïðåäóçìå

êîðàêå ðàäè ðàòèôèêàöè¼å è ïðèìåíå Êîíâåíöè¼å

Ó¼åäèœåíèõ íàöè¼à ïðîòèâ íåäîçâîšåíå òðãîâè-

íå îïî¼íèì äðîãàìà è ïñèõîòðîïíèì ñóïñòàíöà-

ìà - ïîçíàòà êàî Áå÷êà êîíâåíöè¼à), ôèíàíñè¼ñêè

îêâèð (êî¼è ïîäðàçóìåâà äà ïðîïèñè î òà¼íîñòè

òðàíñàêöè¼à íå òðåáà äà îãðàíè÷àâà¼ó ïðèìåíó

ïðåïîðóêà) è îêâèð ìå�óíàðîäíå ñàðàäœå (êî¼è

ïîäðàçóìåâà äà òðåáà äà ïîñòî¼è ìóëòèëàòåðàëíà

ïðàâíà ïîìî� êîä èñïèòèâàœà ñëó÷à¼åâà ñà åëå-

ìåíòèìà ïðàœà íîâöà è åêñòðàäèöè¼à œåãîâèõ

èçâðøèëàöà). Ïîñåáíî òðåáà íàãëàñèòè ïðåïîðó-

êó 13 êî¼à ïîçèâà ÷ëàíèöå FATF äà ïîñåáíó ïàæœó

ïîñâåòå íîâèì, ñòàëíî ðàçâè¼à¼ó�èì òåõíîëîãè¼à-

ìà è äà ñå ïðåäóçìó ìåðå êàêî áè ñå ñïðå÷èëî œè-

õîâî êîðèø�åœå ó àêòèâíîñòèìà ïðàœà íîâöà.

Ãîäèøœèì ñàñòàíöèìà åêñïåðàòà îâå ãðóïå ïðè-

ñóñòâó¼ó è åêñïåðòè äðóãèõ ìå�óíàðîäíèõ îðãà-

íèçàöè¼à, ïîïóò ÓÍ, ÌÌÔ, Èíòåðïîëà, à ðàçâè¼åíà

¼å ñàðàäœà ñà äðóãèì ðåãèîíàëíèì îðãàíèçàöè¼à-

ìà, ïîïóò AGP (Asia Pacific Group of Money

Laundering) è OGBS (Offshore Group of Banking

Supervisors). Èàêî ñå FATF íàëàçè ó îêâèðó OECD,

íè¼å äåî áèëî êî¼å îðãàíèçàöè¼å, îá¼åäèœó¼å åê-

ñïåðòå èç ðàçëè÷èòèõ îáëàñòè, èç ïîëèöè¼-

ñêî-ïðàâîñóäíèõ è çàêîíîäàâíèõ îðãàíà çåìàšà

÷ëàíèöà è èìà ìóëòèäèñöèïëèíàðíè ïðèñòóï,

øòî ¼å îä çíà÷à¼à çà åôèêàñíîñò áîðáå ïðîòèâ

ïðàœà íîâöà.
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Êàî ðåçóëòàò ïîòðåáå äà ñå îñòâàðè óâèä ó
êîìïëåòíó îïåðàöè¼ó ïðàœà íîâöà óíàïðå�åíà ¼å
ñàðàäœà íà ðàçëè÷èòèì íèâîèìà èñòðàãå ïðàœà
íîâöà è ñòâîðåíå ñó ¼åäèíèöå çà ôèíàíñè¼ñêå èñ-
òðàãå. Âå�èíà ¼åäèíèöà çà ôèíàíñè¼ñêå èñòðàãå
ïî÷åëà ¼å äà ðàäè äåâåäåñåòèõ ãîäèíà XX âåêà è
áèëå ñó ðåçóëòàò ïîòðåáà ïî¼åäèíèõ äðæàâà äà ñå
åôèêàñíî ñóïðîòñòàâå ïðàœó íîâöà. Îä 1995. ãî-
äèíå, îäðå�åíè áðî¼ ¼åäèíèöà çà ôèíàíñè¼ñêå èñ-
òðàãå ïî÷åî ¼å äà ðàäè çà¼åäíî ó íåôîðìàëíî¼
îðãàíèçàöè¼è íàçâàíî¼ Åãìîíò ãðóïà. Îñíîâíè
öèš ãðóïå áèî ¼å ðàä íà Ôèíàíñè¼ñêî¼ îáàâåøòà¼-
íî¼ ñëóæáè (FOS), êî¼à �å ïîáîšøàòè ñàðàäœó è
êîìóíèêàöè¼ó èçìå�ó ðàçëè÷èòèõ äðæàâà. Ìîäà-
ëèòåòè òå ñàðàäœå îäíîñå ñå íà: øèðåœå ñèñòåìà
ðàçìåíå ôèíàíñè¼ñêî-îáàâåøòà¼íèõ èíôîðìàöè-
¼à, ïîáîšøàœå íèâîà ñòðó÷íîñòè îñîášà îðãàíè-
çàöè¼à è îìîãó�àâàœå áîšå ñàðàäœå èçìå�ó ¼åäè-
íèöà çà ôèíàíñè¼ñêå èñòðàãå ïðèìåíîì òåõíî-
ëîøêèõ äîñòèãíó�à.

Êàî äåî íàïîðà èíòåðíàöèîíàëíå ïîëèöè¼ñêå
çà¼åäíèöå çà ñóïðîòñòàâšàœå ïðàœó íîâöà íà-
ñòàî ¼å ñïåöè¼àëèçîâàíè îãðàíàê óíóòàð ïîëèöè¼-
ñêîã îäåšåœà Ãåíåðàëíîã ñåêðåòàðè¼àòà Èíòåð-
ïîëà, ïîä íàçèâîì FOPAC. Òî ¼å ôðàíöóñêà
ñêðà�åíèöà çà „Fonds Provenant d’Activites
Criminelles“, êî¼è ¼å ôîðìèðàëà ãåíåðàëíà ñêóï-
øòèíà Èíòåðïîëà ó Êàíó 1983. ãîäèíå. Îñíîâíà
äåëàòíîñò îâå îðãàíèçàöè¼å ¼å ïðà�åœå êðèìè-
íàëíå àêòèâíîñòè ïîâåçàíå ñà ïðàœåì íîâöà.

Íåêå îä ìå�óíàðîäíèõ îðãàíèçàöè¼à ðåãèî-
íàëíîã êàðàêòåðà ó îáëàñòè áîðáå ïðîòèâ ïðàœà
íîâöà êî¼å ïîäñòè÷ó ÷ëàíîâå äà óñâî¼å ïðåïîðó-
êå Ãðóïå çà ôèíàíñè¼ñêå àêöè¼å è èíôîðìèøó
÷ëàíîâå î íà÷èíèìà è òðåíäîâèìà ó îáëàñòè
ïðàœà íîâöà ñó: Ñàâåò Åâðîïå - MONEYVAL, Ãðóïà
çà áîðáó ïðîòèâ ïðàœà íîâöà èñòî÷íå è ¼óæíå
Àôðèêå (East and Southern Africa Anti-Money
Laundering Goup - ESAAMLG), Îðãàíèçàöè¼à àìå-
ðè÷êèõ äðæàâà (The Organization of American
States - OAS), Ðàäíà ãðóïà çà ôèíàíñè¼ñêå àêöè¼å
ïðîòèâ ïðàœà íîâöà ó £óæíî¼ Àìåðèöè (Financial
Action Task Force on Money Laundering in South
merica - GAFISUD) è áðî¼íå äðóãå ìå�óíàðîäíå
îðãàíèçàöè¼å, êîìèñè¼å è àñîöè¼àöè¼å äåëó¼ó ó
ãëîáàëíèì è ðåãèîíàëíèì îêâèðèìà, à áàâå ñå
ïðîáëåìàòèêîì ñóïðîòñòàâšàœà ïðàœó íîâöà.

Íà¼ñòàðè¼ó êðèìèíàëèçàöè¼ó ïðàœà íîâöà,
èñòîðè¼ñêè ïîñìàòðàíî, âåðîâàòíî ïðåäñòàâšà
Çàêîí î êîíòðîëè ïðàœà íîâöà,15 äîíåò 1986. ãî-
äèíå ó Ñ¼åäèœåíèì Àìåðè÷êèì Äðæàâàìà, êî¼è
ñå îñëàœà íà Çàêîí î áàíêàðñêî¼ òà¼íè,16 äîíåò

1970. ãîäèíå. Íàâåäåíè çàêîí ¼å ïðâè óâåî ïðàœå
íîâöà êàî ôåäåðàëíî êðèâè÷íî äåëî ó ÑÀÄ è
ïðåòõîäèî ¼å Áå÷êî¼ êîíâåíöè¼è è îñòàëèì
ìå�óíàðîäíèì èçâîðèìà. Ó âå�èíè åâðîïñêèõ
çåìàšà ïðàœå íîâöà ¼å êîíñòèòóèñàíî ó êðèâè÷-
íî çàêîíîäàâñòâî, ïîä óòèöà¼åì ìå�óíàðîäíèõ
êîíâåíöè¼à è Äèðåêòèâå î ïðàœó íîâöà.

Åâðîïñêà áàíêàðñêà ôåäåðàöè¼à (The
European Banking Federation - FBE)17 îá¼àâèëà ¼å
íîâó âåðçè¼ó Èçâåøòà¼à î çàêîíñêî¼ ðåãóëàòèâè ó
îäíîñó íà ïðàœå íîâöà – ìåðå íà íàöèîíàëíîì
ïëàíó. Ó îâîì äîêóìåíòó ìîãó ñå âèäåòè íàöèî-
íàëíè ïðîïèñè ó ïðåêî 35 çåìàšà Åâðîïå î áîð-
áè ïðîòèâ ïðàœà íîâöà. Òðåáà íàãëàñèòè äà äà-
íàñ âå�èíà çåìàšà èìà äåôèíèñàíå çàêîíîäàâ-
íå îêâèðå êî¼è îìîãó�àâà¼ó îäóçèìàœå èìîâèí-
ñêå êîðèñòè ñòå÷åíå âðøåœåì êðèâè÷íèõ äåëà.
Òåøêî�å ó äîêàçèâàœó âåçå èçìå�ó ñòå÷åíå äî-
áèòè è êðèìèíàëíå àêòèâíîñòè îëàêøàâà¼ó ñå
ïðèìåíîì íà÷åëà ïðåáà÷åíîã òåðåòà äîêàçèâà-
œà, ïðåìà êîìå îïòóæåíè ìîðà äà äîêàæå äà ¼å
èìîâèíà ñòå÷åíà èç ëåãàëíèõ èçâîðà. Ó ìíîãèì
ïðàâíèì ñèñòåìèìà, ÷ëàíèöàìà FATF ïðèìåœó¼ó
ñå îâà¼ ïðèíöèï èëè ñëè÷íå çàêîíñêå îäðåäáå
(ÑÀÄ, Àóñòðàëè¼à, Èðñêà, Íîâè Çåëàíä, Åíãëåñêà,
Õîíã Êîíã, Ãð÷êà, Àóñòðè¼à, Èòàëè¼à, Øâà¼öàðñêà,
Äàíñêà, Õîëàíäè¼à, Íîðâåøêà).

Ïðàœå íîâöà íè¼å ñàìî ïðîáëåì çåìàšà ÷ëà-
íèöà FATF, íåãî ¼å ïðèñóòàí êîä ñâèõ ó÷åñíèêà ó
ôèíàíñè¼ñêîì ñèñòåìó. Íà¼âå�è íàïðåäàê ó áîð-
áè ïðîòèâ ïðàœà íîâöà ¼å îñòâàðåí ó Ñåâåðíî¼
Àìåðèöè è Åâðîïè. Ó çåìšàìà êî¼å íèñó ÷ëàíèöå
FATF ñëè÷íè ñó íà÷èíè ïðàœà íîâöà îíèìà êî¼è
ñó çàñòóïšåíè ó çåìšàìà ÷ëàíèöàìà FATF, àëè ¼å
è òó ïîñòèãíóò çíà÷à¼àí íàïðåäàê ó áîðáè ïðî-
òèâ ïðàœà íîâöà, ïà ¼å òàêàâ ñëó÷à¼ è ñà íàøîì
çåìšîì. Ìíîãå îä íàâåäåíèõ ìå�óíàðîäíèõ
ïðàâíèõ àêàòà íàøà çåìšà ¼å ðàòèôèêîâàëà, à
äîíåòî ¼å è ìíîøòâî äîìà�èõ ïðîïèñà, îä êî¼èõ
ñå ïîñåáíî èçäâà¼à¼ó Çàêîí î ñïðå÷àâàœó ïðàœà
íîâöà è ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà è Êðèâè÷íè çà-
êîíèê Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å. Òàêî�å ¼å îáðàçîâàíà
Óïðàâà çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà. Çàêîí î
ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà ïðèìåœó¼å ñå îä
01.07.2002. ãîäèíå. Ñàäà ñå ïðèìåœó¼å Çàêîí î
ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà è ôèíàíñèðàœà òåðî-
ðèçìà,18 êî¼èì ñó ïðîïèñàíå ðàäœå è ìåðå êî¼å ñå
ïðåäóçèìà¼ó ðàäè ñïðå÷àâàœà è îòêðèâàœà ïðà-
œà íîâöà è ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà. Ïðàœå íîâ-
öà äåôèíèñàíî ¼å êàî êîíâåðçè¼à èëè ïðåíîñ
èìîâèíå ñòå÷åíå èçâðøåœåì êðèâè÷íîã äåëà,
ïðèêðèâàœå èëè íåòà÷íî ïðèêàçèâàœå ïðàâå
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ïðèðîäå, ïîðåêëà, ìåñòà íàëàæåœà, êðåòàœà,
ðàñïîëàãàœà, âëàñíèøòâà èëè ïðàâà ó âåçè ñà
èìîâèíîì ñòå÷åíîì èçâðøåœåì êðèâè÷íîã
äåëà è ñòèöàœå, äðæàœå èëè êîðèø�åœå èìîâè-
íå ñòå÷åíå èçâðøåœåì êðèâè÷íîã äåëà (÷ë. 2).
Âåëèêà ïàæœà ïîñâå�åíà ¼å óòâð�èâàœó è ïðîâå-
ðè èäåíòèòåòà ñòðàíêå ïðèëèêîì óñïîñòàâšàœà
ïîñëîâíîã îäíîñà è âðøåœà òðàíñàêöè¼à. Ïðîïè-
ñàíà ¼å îáàâåçà äîñòàâšàœà ïîäàòàêà Óïðàâè çà
ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà âåçàíî çà ñâàêó ãîòî-
âèíñêó òðàíñàêöè¼ó, ó èçíîñó îä 15.000 åâðà èëè
âèøå ó äèíàðñêî¼ ïðîòèââðåäíîñòè ó ðîêó îä
òðè äàíà îä äàíà èçâðøåœà òðàíñàêöè¼å (÷ë. 37).
Ñâàêî ôèçè÷êî ëèöå êî¼å ïðåëàçè äðæàâíó ãðàíè-
öó è ïðè òîì ïðåíîñè ôèçè÷êè ïðåíîñèâà ñðå-
äñòâà ïëà�àœà ó èçíîñó îä 10.000 åâðà èëè âèøå ó
äèíàðèìà èëè ñòðàíî¼ âàëóòè, äóæíî ¼å äà òî ïðè-
¼àâè íàäëåæíîì öàðèíñêîì îðãàíó (÷ë. 67. ñò. 1).
Óïðàâà çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà îáðàçó¼å ñå
êàî îðãàí óïðàâå ó ñàñòàâó ìèíèñòàðñòâà íàäëåæ-
íîã çà ïîñëîâå ôèíàíñè¼à. Íàãëàøåíà ¼å ïîòðåáà
ìå�óíàðîäíå ñàðàäœå. Óïðàâà ìîæå äà òðàæè
ïîäàòêå, èíôîðìàöè¼å è äîêóìåíòàöè¼ó ïîòðåáíó
çà ñïðå÷àâàœå è îòêðèâàœå ïðàœà íîâöà èëè ôè-
íàíñèðàœà òåðîðèçìà îä íàäëåæíèõ îðãàíà ñòðà-
íèõ äðæàâà (÷ë. 61. ñò. 1). Ïðîïèñàíà ¼å è îáàâåçà
ñàðàäœå ìå�ó íàäëåæíèì îðãàíèìà, ïà ñó òàêî ñó-
äîâè, ¼àâíà òóæèëàøòâà è äðóãè äðæàâíè îðãàíè
íàäëåæíè çà ïîäíîøåœå ïðè¼àâà äóæíè äà Óïðà-
âè, ðàäè îá¼åäèœàâàœà è àíàëèçå, ðåäîâíî äîñ-
òàâšà¼ó ïîäàòêå è èíôîðìàöè¼å î ïîñòóïöèìà ó
âåçè ñà ïðåêðøà¼èìà, ïðèâðåäíèì ïðåñòóïèìà è
êðèâè÷íèì äåëèìà êî¼è ñå îäíîñå íà ïðàœå íîâöà
è ôèíàíñèðàœå òåðîðèçìà, î œèõîâèì èçâðøèî-
öèìà, êàî è î îäóçèìàœó èìîâèíñêå êîðèñòè ñòå-
÷åíå èçâðøåœåì êðèâè÷íîã äåëà (÷ë. 72. ñò. 1). Íà
îñíîâó îäðåäàáà äîìà�èõ ïðîïèñà ìîæå ñå çàêšó-
÷èòè äà ¼å çàêîíîäàâñòâî íàøå çåìšå õàðìîíèçî-
âàíî ñà ðåøåœèìà èç ïîìåíóòèõ ìå�óíàðîäíèõ
äîêóìåíàòà. Ìå�óòèì, ïîòðåáíà ¼å áîšà ïðèìåíà
äîáðå ðåãóëàòèâíå îñíîâå ó ïðàêñè óç ñòàëíó åäó-
êàöè¼ó ïîëèöè¼å, òóæèëàøòâà è ñóäà.

5. ÏÎ£ÀÌ ÈÇÁÅÃÀÂÀŒÀ ÏËÀ�ÀŒÀ ÏÎÐÅÇÀ

Ïîðåç ¼å äåî ïðèõîäà èëè èìîâèíå êî¼è äðæà-
âà, íà îñíîâó âëàñòè, îäóçèìà îä ôèçè÷êèõ èëè
ïðàâíèõ ëèöà çà ïîêðèâàœå ñâî¼èõ ðàñõîäà. Ïîñ-
òî¼å ðàçëè÷èòè îáëèöè èçáåãàâàœà ïëà�àœà ïî-
ðåçà êî¼è ïðåäñòàâšà¼ó ñàìî ðàçëè÷èòå âèäîâå
èñïîšàâàœà ïîðåñêå åâàçè¼å. Ïîñåáàí îáëèê îâå
åâàçè¼å ¼åñòå èçáåãàâàœå ïëà�àœà ïîðåçà íà
ïðèõîäå îä íåçàêîíèòèõ ðàäœè. Ïîðåñêà êðè-
âè÷íà äåëà, ïîñåáíî ïîðåñêà óòà¼à (eng. - tax
evasion, franc. - fraude fiscale, nem. - steuerbetrug)

ïðåäñòàâšà¼ó èçóçåòíî äðóøòâåíî îïàñíà ïîíà-
øàœà ïî¼åäèíàöà è ãðóïà, îäíîñíî ïðàâíèõ ëèöà
(ïðåäóçå�à, óñòàíîâà èëè äðóãèõ îðãàíèçàöè¼à)
êî¼èìà ñå êðøåœåì ïðîïèñà íåïîñðåäíî èëè ïî-
ñðåäíî óãðîæàâà¼ó ôèíàíñè¼ñêè èíòåðåñè öåëå
äðóøòâåíå çà¼åäíèöå è òî ïðâåíñòâåíî êðîç íà-
íîøåœå âåëèêèõ øòåòà ôèñêàëíîì ñèñòåìó è
ñèñòåìó ¼àâíèõ ïðèõîäà óîïøòå.19

Åâàçè¼à ïîðåçà20 ïðåäñòàâšà íà¼çíà÷à¼íè¼è îá-
ëèê ñèâå åêîíîìè¼å êî¼à ñå ìîæå ìàíèôåñòîâàòè ó
ðàçëè÷èòèì îáëàñòèìà, îä êî¼èõ ¼å íà¼çíà÷à¼íè¼à
îáëàñò ôèñêàëíîã (ïîðåñêîã) ñèñòåìà. Ðå÷ åâàçè-
¼à ïîòè÷å îä ëàòèíñêå ðå÷è „evaddere“ øòî çíà÷è
áåæàœå, îäíîñíî èçáåãàâàœå. Ðàçëèêó¼ó ñå äâà îá-
ëèêà ïîðåñêå åâàçè¼å - çàêîíèòà è íåçàêîíèòà. Çà-
êîíèòà èëè êàêî ¼å ¼îø íàçèâà¼ó ïî¼åäèíè àóòîðè
äîïóøòåíà ïîðåñêà åâàçè¼à îáóõâàòà ïîñòóïêå
ïîìî�ó êî¼èõ ïîðåñêè îáâåçíèê èçáåãàâà
ïëà�àœå ïîðåçà ïîòïóíî èëè äåëèìè÷íî íà ¼åäàí
îä ñëåäå�èõ íà÷èíà: ïðîìåíà ìåñòà ïðåáèâàëèø-
òà èëè áîðàâèøòà, ñìàœåœåì èëè îäóñòà¼àœåì îä
ïîòðîøœå îïîðåçèâèõ ïðîèçâîäà èëè óñëóãà,
ïðîíàëàæåœåì ïðàçíèíà (ðóïà) ó çàêîíó. Äàêëå,
çàêîíèòà ïîðåñêà åâàçè¼à îáóõâàòà ïîñòóïêå ïî-
ðåñêîã äóæíèêà êî¼èìà ñå èçáåãàâà ïëà�àœå ïî-
ðåçà àëè êî¼è íå ïðåäñòàâšà¼ó ïîâðåäó çàêîíà, îä-
íîñíî ïîðåñêè îáâåçíèöè ñå êðå�ó ó îêâèðèìà çà-
êîíà èëè äðóãèõ îïøòèõ ïðîïèñà èç îáëàñòè ïî-
ðåñêîã èëè ôèñêàëíîã ñèñòåìà. Íåçàêîíèòà èëè
íåäîïóøòåíà ïîðåñêà åâàçè¼à äîâîäè äî êðøåœà
ïðîïèñà ïðîòèâçàêîíèòèì è êàæœèâèì äåëàò-
íîñòèìà, îäíîñíî îáóõâàòà ïîñòóïêå ïîðåñêîã
äóæíèêà óñìåðåíå íà èçáåãàâàœå ïëà�àœà ïîðå-
çà êî¼èìà ñå êðøè çàêîí. Íåçàêîíèòà ïîðåñêà åâà-
çè¼à äåëè ñå íà äåôðàóäàöè¼ó (ïîðåñêó óòà¼ó) è
êîíòðàáàíäó (êðè¼óì÷àðåœå). Îáëèöè íåçàêîíè-
òå ïîðåñêå åâàçè¼å ÷åñòî ñó ïîâåçàíè ñà äðóãèì
ïðîòèâïðàâíèì àêòèâíîñòèìà œèõîâèõ èçâðøè-
ëàöà, êàî ó îâîì ñëó÷à¼ó ñà ïðàœåì íîâöà.

6. ÎÄÍÎÑ ÏÐÀŒÀ ÍÎÂÖÀ È

ÈÇÁÅÃÀÂÀŒÀ ÏËÀ�ÀŒÀ ÏÎÐÅÇÀ

Íàñòàíàê è øèðåœå ïî¼àâå ïðàœà íîâöà ïîâå-
çàíè ñó ñà óòà¼îì ïîðåçà. Íàèìå, íàñòàíàê òåðìè-
íà ïðàœå íîâöà âåçó¼å ñå çà ïî÷åòàê XX âåêà è äå-
ëîâàœå ãàíãñòåðñêèõ îðãàíèçàöè¼à ó Àìåðèöè.
Âåëèêå ñóìå íîâöà îä ïðîäà¼å àëêîõîëà, èçíóäà,
ïðîñòèòóöè¼å è êîöêå òðåáàëî ¼å íà íåêè íà÷èí
ëåãàëèçîâàòè. £åäàí îä íà÷èíà äà ñå òî óðàäè áèî
¼å äà ñå ãàíãñòåðñêå îðãàíèçàöè¼å óêšó÷å ó ëå-
ãàëíî ïîñëîâàœå. Îñóäà Al Capone-à çà óòà¼ó ïî-
ðåçà òðèäåñåòèõ ãîäèíà äâàäåñåòîã âåêà ïðåìà
íåêèì ìèøšåœèìà áèëà ¼å âåîìà óòèöà¼íà íà
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19) £îâàøåâè� Ä., Ëåêñèêîí êðèâè÷íîã ïðàâà, „Ñëóæáåíè ëèñò ÑÐ£“, Áåîãðàä, 2002, ñòð. 397.

20) £åë÷è� Á. (1990), Íàóêà î ôèíàíñè¼àìà è ôèíàíñè¼ñêî ïðàâî, Çàãðåá, ñòð.183-184.



åêñïàíçè¼ó ïðàœà íîâöà.21 Íàèìå, Mayer Lansky
ïîó÷åí äîãà�à¼èìà ñà Al Capone-îì è ñâåñòàí äà
�å œåãà è œåãîâå ñàðàäíèêå çàäåñèòè èñòà ñóä-
áèíà óêîëèêî íå ïðèêðè¼ó è íå ïðèêàæó ñâî¼å íå-
ëåãàëíå ïðèõîäå êàî ëåãàëíå, ñòâàðà ¼åäàí îä
ïðâèõ íà÷èíà ïðàœà íîâöà êîðèñòå�è ñå êîíöåï-
òîì ïîçà¼ìèöà îä øâà¼öàðñêèõ áàíàêà ó êî¼å ¼å
ïðåòõîäíî óëîæåí „ïðšàâ“ íîâàö, êî¼è ñå âðà�àî
ó ÑÀÄ êàî ïîçà¼ìèöà ðàçëè÷èòèì ôèðìàìà êî¼å
ñó ïîñåäîâàëå êðèìèíàëíå îðãàíèçàöè¼å. Ïðâà
óïîòðåáà òåðìèíà ïðàœå íîâöà ó øòàìïè çàáå-
ëåæåíà ¼å ó ÑÀÄ 1973. ãîäèíå òîêîì àôåðå
Watergate.22

Ïî÷åâ îä 1990. ãîäèíå ïî¼àâèî ñå ¼àñàí òðåíä
îäâà¼àœà ïðàœà íîâöà îä òðãîâàœà äðîãîì, óòå-
ìåšåí Êîíâåíöè¼îì î ïðàœó íîâöà, âî�åœó èñ-
òðàãå, èçâðøàâàœó çàïëåíå è êîíôèñêàöè¼è äî-
áèòè îä êðèìèíàëàöà òçâ. Åâðîïñêà êîíâåíöè¼à,
íàêîí ÷åãà ¼å óâåäåíî êðèâè÷íî äåëî êî¼å ïîêðè-
âà ïðàœå ïðèõîäà ñòå÷åíîã ðàçíèì êðèâè÷íèì
àêòèâíîñòèìà, à íå ñàìî òðãîâèíîì äðîãå. Íà¼-
÷åø�è èçâîðè íåëåãàëíî ñòå÷åíèõ ïðèõîäà ñó
òðãîâèíà äðîãîì, òðãîâèíà šóäèìà, èçíó�èâàœå,
ïðîñòèòóöè¼à, òðãîâèíà šóäñêèì îðãàíèìà, ïðî-
íåâåðå, èëåãàëíà òðãîâèíà îðóæ¼åì, àëè è ôèíàí-
ñè¼ñêè êðèìèíàë ïóòåì êîãà ñå îñòâàðó¼ó âåëèêè
ïðèõîäè, ïà ¼å è îáèì ïðàœà íîâöà, ïîâåçàí ñà ôè-
íàíñè¼ñêèì êðèìèíàëîì, ó ñòàëíîì ïîðàñòó. Ôè-
íàíñè¼ñêè êðèìèíàë óêšó÷ó¼å: ðàçíå ïðîíåâåðå,
ïðåâàðå ñà ïëàòíèì êàðòèöàìà, ïðåâàðå ó áàíêà-
ðñòâó è ñëè÷íî. Ïîñëåäœèõ ãîäèíà ñå çíà÷à¼íî èç-
ðàæàâà ó óòà¼àìà ïîðåçà. Çàïðàâî ïîðåñêà óòà¼à ñå
ñâå âèøå ïî¼àâšó¼å êàî èçâîð íåëåãàëíî ïðèáàâ-
šåíèõ ïðèõîäà è êàî ïðåäèêòíî êðèâè÷íî äåëî ó
îäíîñó íà ïðàœå íîâöà.

Êàî è êîä ïðàœà íîâöà è êîä ïîðåñêå åâàçè¼å
êîðèñòå ñå ðàçëè÷èòà ñðåäñòâà è ìåòîäå êî¼å ñå
áðçî ìåœà¼ó è òåøêî îòêðèâà¼ó. Ìåòîäå ïðàœà
íîâöà ñëè÷íå ñó îíèìà êîä óòà¼å ïîðåçà. Ïîçíà-
âàœå íà÷èíà èçâðøåœà åâàçè¼å ïîòðåáíî ¼å äà áè
ñå ïðåäóçåëå ìåðå ó öèšó îòêðèâàœà è ñóçáè¼à-
œà ïîðåñêå åâàçè¼å àëè è ïðàœà íîâöà. Îñíîâíå
ñâðõå ïðàœà íîâöà ñó: óâå�àœå ïðîôèòà, èçáåãà-
âàœå êðèâè÷íîã ãîœåíà è îäóçèìàœà èìîâèí-
ñêå êîðèñòè ïðèáàâšåíå êðèâè÷íèì äåëîì, àëè
è èçáåãàâàœå ïëà�àœà ïîðåçà. Çáîã íàâåäåíîã,
ïðàœå íîâöà íå ìîæå ñå ïîñìàòðàòè îäâî¼åíî îä
äðóãèõ âðñòà êðèìèíàëèòåòà, ïà íè îä óòà¼å
ïîðåçà.

Îä åâàçè¼å ïîðåçà çàäðæàâà¼ó ñå âåëèêè ïðè-
õîäè è êðèìèíàëíå ãðóïå è ïî¼åäèíöè ñå ñóñðå�ó
ñà ïðîáëåìîì êàêî äà ñòå÷åíà ñðåäñòâà îä îâå
êðèìèíàëíå àêòèâíîñòè íåñìåòàíî êîðèñòå è

óæèâà¼ó îä òèõ ïðèõîäà, à äà ïðè òîìå èçáåãíó
êðèâè÷íî ãîœåœå. Ðàäè îñòâàðåœà îâîã öèšà
ïðåòõîäíî ¼å íåîïõîäíî äà ïðèêðè¼ó ïîðåêëî íå-
çàêîíèòî ñòå÷åíå èìîâèíå, äà êîðèñòå�è íèç
ñëîæåíèõ îïåðàöè¼à îñòâàðå êðà¼œè öèš äà íî-
âàö ïîñòàíå „÷èñò“ è ïîãîäàí çà êîðèø�åœå ó çà-
êîíèòå ñâðõå, ÷èìå óâå�àâà¼ó åêîíîìñêó ìî�.
Ïîñòî¼è ïóíî ìîãó�íîñòè çà îòåæàâàœå ðàäà ïî-
ðåñêèì îðãàíèìà êàî øòî ñó çëîóïîòðåáå åëåê-
òðîíñêèõ òðàíñôåðà ïðè ÷åìó ñå êîðèñòå áðî¼íå
ïîãîäíîñòè ïîïóò áðçèíå, àíîíèìíîñòè, ìèíè-
ìàëíå ïîðåñêå êîíòðîëå è ëàêîã ïðèêðèâàœà
òðàãîâà. Òðæèøòå õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è
òåðìèíñêèõ ïîñëîâà òàêî�å ïðóæà ìîãó�íîñò çà
ïðåêèäàœå òðàãà íîâöà è çáóœèâàœå ïîðåñêå
êîíòðîëå.

Åëåêòðîíñêî áàíêàðñòâî èíà÷å íóäè øèðîê
èçáîð ïðîèçâîäà è óñëóãà è êàêî êëè¼åíò íè¼å
ëè÷íî ïðèñóòàí ïîñòî¼å âå�å òåøêî�å ó ïðîâåðà-
âàœó ïîäóäàðíîñòè êëè¼åíòà ñà äîêóìåíòàöè-
¼îì. Ìèìî òîãà, îíëèíå ïëà�àœå íåìà îäãîâàðà-
¼ó�å ìåòîäå çà èäåíòèôèêàöè¼ó êëè¼åíàòà è íå
ñëåäè áèëî êî¼è ôèíàíñè¼ñêè ïðîïèñ. Èíòåðíåò
íå ïîçíà¼å ãðàíèöå è íóäè âåëèêå ìîãó�íîñòè çà
ïðèêðèâàœå òðàãîâà. Ïîñëîâè ïðåêî ìðåæå îá-
óõâàòà¼ó ñâå âå�è ïðîöåíàò óêóïíîã ïîñëîâàœà.
Ïðåêî èíòåðíåòà äàíàñ ñå ìîãó òðàíñôåðèñàòè
âåëèêå ñóìå íîâöà øèðîì ñâåòà, øòî ïåðà÷èìà
íîâöà ïðóæà áðî¼íå ïîãîäíîñòè. Íåêå îä ïîãîä-
íîñòè èíòåðíåòà ñó áðçèíà, ìèíèìàëíà ïîðåñêà
êîíòðîëà è àíîíèìíîñò. Çáîã ñâåãà íàâåäåíîã
âåîìà ¼å âàæíî ïðîïèñàòè èçðè÷èòó îáàâåçó
áàíêå äà ó ïîòïóíîñòè èäåíòèôèêó¼å ñâî¼å êëè-
¼åíòå, ïîñåáíî ó ñëó÷à¼åâèìà èíòåðíåò áàíêà-
ðñòâà. Òàêî ¼å è îäðå�åíè áðî¼ çåìàšà äîíåî ñâî-
¼åâðñòàí Êîäåêñ ïîíàøàœà áàíàêà, çàñíîâàí íà
ïðèíöèïó „óïîçíà¼ ñâî¼ó ñòðàíêó“ („know your
customer“), îäíîñíî ïîñòàâèî ¼å âðñòó ñòàíäàðäà
äîáðå ïîñëîâíå ïðàêñå.

Èäåíòèôèêàöè¼à êðà¼œèõ âëàñíèêà ðà÷óíà ¼å
îñíîâà ó ñóïðîòñòàâšàíó ïðàœó íîâöà, à çíà÷à¼íî
¼å è çà îòêðèâàœå ïîðåñêèõ óòà¼à. Ïîñåáàí çíà÷à¼
èìà ïîìåíóòè ïðèíöèï „óïîçíà¼ ñâî¼ó ñòðàíêó“
÷è¼å ñó îñíîâå èçëîæåíå ó 40 FATF ïðåïîðóêà è
óãðà�åí ¼å ó çàêîíñêà ðåøåœà ìíîãèõ çåìàšà, ïà è
ó ïîìåíóòè Çàêîí î ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà è
Çàêîí î ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà è ôèíàíñèðàœà
òåðîðèçìà íàøå çåìšå. Ó íàøî¼ çåìšè çà ñâå ïðè-
âðåäíå ñóá¼åêòå ðåãèñòðîâàíå çà îáàâšàœå
îäðå�åíå äåëàòíîñòè îáàâåçàí ¼å ÏÈÁ áðî¼ (ïî-
ðåñêè èäåíòèôèêàöèîíè áðî¼), êî¼è îëàêøàâà
èäåíòèôèêàöè¼ó. Îâà¼ ïðèíöèï ïîäðàçóìåâà äîá-
ðî ïîçíàâàœå êëè¼åíòà, œåãîâîã ïîñëîâàœà è
âðñòå ïîñëîâà, ïà ñâàêè âåëèêè äåïîçèò êî¼è íè¼å
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21) Richards R. James (2006), Transnational Criminal Organizations, Cybercrime, and Money Laundering, CRC Press, London, p.44. Ïðåóçåòî
èç ðàäà Áîøêîâè�à Ã., Òåîðè¼ñêî îäðå�åœå ïî¼ìà ïðàœà íîâöà, ÍÁÏ, áð.1, Áåîãðàä, ñòð.135.

22) Ibid, ñòð. 45.



ñðàçìåðàí ïðèõîäèìà è íåìà ïîêðè�å ìîæå óêà-
çàòè íà ïðàœå íîâöà. Îñíîâíî îðóæ¼å çà áîðáó
ïðîòèâ „ïåðà÷à íîâöà“ ¼å è îáàâåçà áàíàêà è íå-
áàíêàðñêèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à äà ïðè¼à-
âå ñóìœèâå òðàíñàêöè¼å, îäíîñíî äà ïðè¼àâå ñâå
òðàíñàêöè¼å ïðåêî îäðå�åíîã íîâ÷àíîã èçíîñà.
Ïðàã çà ïðè¼àâšèâàœå ãîòîâèíñêèõ òðàíñàêöè¼à
ó åâðîïñêèì çåìšàìà ÷ëàíèöàìà FATF êðå�å ñå
îä 10.000 äî 15.000 USD, à êàêî ¼å íàâåäåíî, ïðåìà
íàøåì Çàêîíó î ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà è ôè-
íàíñèðàœà òåðîðèçìà ïðîïèñàíà ¼å îáàâåçà äîñ-
òàâšàœà ïîäàòàêà Óïðàâè çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà
íîâöà âåçàíî çà ñâàêó ãîòîâèíñêó òðàíñàêöè¼ó ó
èçíîñó îä 15.000 åâðà èëè âèøå, ó äèíàðñêî¼ ïðî-
òèââðåäíîñòè ó ðîêó îä òðè äàíà îä äàíà èçâðøå-
œà òðàíñàêöè¼å.

Âåëèêè ¼å áðî¼ îáëèêà èçáåãàâàœà îáàâåçà ïî
îñíîâó ¼àâíèõ ïðèõîäà êî¼è ñå ïî¼àâšó¼ó ó ïðàêñè
à ¼åäàí îä œèõ ¼å ïðèáåãàâàœå óâå�àâàœó âðåä-
íîñòè ôàêòóðà çà ïîñòî¼å�å òðàíñàêöè¼å, òàêî äà
ñå ïðèêàçó¼å âå�è óëàç ðîáå îä ñòâàðíî ïîñòî-
¼å�åã. Îâî ¼å äîñòà çàñòóïšåíî ó ãðà�åâèíñêèì ïî-
ñëîâèìà ãäå ¼å òåøêî óòâðäèòè äà ëè ôàêòóðå î
óòðîøêó ìàòåðè¼àëà çàèñòà îäãîâàðà¼ó ñòâàðíî
óãðà�åíîì ìàòåðè¼àëó ó ãðà�åâèíñêå îá¼åêòå. Íà
îâà¼ íà÷èí ìîæå ñå ïðàòè íîâàö êî¼è ¼å ñòå÷åí íå-
çàêîíèòî. Äîñòà ¼å çàñòóïšåíà è ïî¼àâà äà ïî¼åäè-
íà ïðàâíà ëèöà ïîñëîâàœå îáàâšà¼ó ïðåêî ôèê-
òèâíèõ êîìïàíè¼à îñíîâàíèõ ñàìî ó öèšó „ïðàœà
ïðîìåòà“, à òèìå è íîâöà. Ïðè òîìå ñå êîðèñòè äî-
êóìåíòàöè¼à î íàâîäíîì ïîñëîâàœó ñà ïðåä-
óçå�èìà êî¼à íå ñàìî øòî íèñó ïîñëîâàëà, íåãî íå
ïîñòî¼è íè àêò î œèõîâîì îñíèâàœó. Òî ñó òçâ.
ôàíòîìñêà ïðåäóçå�à ñà ïðèâèäîì ëåãàëíå äå-
ëàòíîñòè, êî¼à ÷åñòî îáåçáå�ó¼ó ëàæíè èäåíòèòåò
îäãîâîðíîã ëèöà ñëóæå�è ñå èäåíòèòåòîì
óìðëîã ëèöà, ëèöà êî¼å íå ïîñòî¼è èëè èçìèøšå-
íèì èäåíòèòåòîì. Îñíîâíè öèš ôàíòîìñêèõ
ïðåäóçå�à ¼å óòà¼à ïîðåçà. Ïðåêî ôàíòîìñêèõ
ïðåäóçå�à îáàâšà ñå ïðîìåò ó âåëèêèì èçíîñèìà,
ïà ñå ñàìèì òèì íàíîñè âåëèêà øòåòà ó âèäó íå-
ïëà�åíîã ïîðåçà. Èàêî ìåòîäà ïðàœà ïîðåçà ôàí-
òîìñêèõ ïðåäóçå�à íè¼å èñòî øòî è ïðàœå íîâöà,
ó ¼åäíîì ìîìåíòó ñå íåçàêîíèòî ïðèáàâšåíè íî-
âàö ïåðå ïðåêî ôàíòîìñêèõ ïðåäóçå�à è ó òîì ìî-
ìåíòó äîëàçè äî ïðåêëàïàœà îâèõ íåçàêîíèòèõ
äåëàòíîñòè.

Ìåòîäå ïðàœà íîâöà ñëè÷íå ñó îíèìà êîä óòà-
¼å ïîðåçà (ïîðåçà íà ïðîìåò). Ó öèšó ïðèêðèâà-
œà äà ñå ðàäè î êðèìèíàëíî¼ äåëàòíîñòè ìîæå ñå
êîðèñòèòè ìðåæà ôàíòîìñêèõ ïðåäóçå�à. Ðàäè
ïðèêðèâàœà äà ñó ïðèõîäè îñòâàðåíè îä ïðîäà¼å
ðîáå íà öðíî - êðà¼œèì ïîòðîøà÷èìà çà ãîòîâ
íîâàö è äà áè ñå èçáåãëî ïëà�àœå ïîðåçà ïðèêà-
çó¼å ñå äà ¼å ðîáà ïðîäàòà äðóãîì ôàíòîìñêîì
ïðåäóçå�ó èç ìðåæå ôàíòîìñêèõ ïðåäóçå�à. Äàê-
ëå, ôàíòîìñêà ïðåäóçå�à ñà÷èœàâà¼ó ëàæíå ôàê-
òóðå çà ðåãóëàðíà ïðåäóçå�à ñà êî¼èìà ïîñëó¼ó, à

ïîòîì ðåãóëàðíà ïðåäóçå�à ïðîäà¼ó ðîáó íà
öðíîì òðæèøòó, òå ¼å òàêî äîáàâšà÷ îñëîáî�åí
îáðà÷óíà è ïëà�àœà ïîðåçà íà ïðîìåò è îâà îáà-
âåçà ñå ïðåáàöó¼å íà êóïöà. Êàêî èìà¼ó ñòâàðíó
íàáàâêó ðîáå êî¼à ¼å åâèäåíòèðàíà ó êœèãîâî-
äñòâåíî¼ äîêóìåíòàöè¼è, ðåãóëàðíà ïðåäóçå�à
ìîðà¼ó òó ðîáó äà ðàçäóæå êðîç ïîñëîâíå êœèãå
è òî ðàäå ó äîãîâîðó ñå ôàíòîìñêèì ïðåäóçå�åì
êîìå èñïîñòàâšà¼ó ëàæíå ôàêòóðå êàî äà ñó ðîáó
ïðîäàëè œèìà, à çàïðàâî ñó ¼å ïðîäàëè íà öðíîì
òðæèøòó. Ïëà�àœå ðîáå èäå áåçãîòîâèíñêè ïðå-
êî òåêó�åã ðà÷óíà. Íàèìå, ðåãóëàðíî ïðåäóçå�å
ãîòîâ íîâàö ñòå÷åí ïðåäìåòíîì ïðîäà¼îì íà
öðíî, äà¼å ôàíòîìñêîì ïðåäóçå�ó äà ãà ïîëîæè
íà ñâî¼ ðà÷óí è ïîòîì îäìàõ òðàíñôåðèøå êàî
óïëàòó çà ðîáó, àâàíñ è ñë. è òàêî ãà ëåãàëèçó¼å,
îäíîñíî ïðèêàæå êàî âåëåïðîäà¼ó íà îñíîâó
ôèêòèâíå äîêóìåíòàöè¼å. Íà òà¼ íà÷èí ñå íîâàö
èç íåëåãàëíèõ èçâîðà ïåðå è èñòîâðåìåíî ñå èç-
áåãàâà îáðà÷óí è ïëà�àœå ïîðåñêèõ îáàâåçà. Ó
çàâèñíîñòè îä òîãà êî ñå ¼àâšà êàî óòà¼èâà÷ ïîðå-
çà ðàçëèêó¼åìî: ôèðìó êî¼à ¼å çàäœè âåëåïðîäà-
âàö, ôèðìó êî¼à ¼å çàäœè âåëåêóïàö è òðå�å ëèöå
èëè ãðóïó ëèöà. Çà¼åäíè÷êî ó ñâèì ñëó÷à¼åâèìà
¼å âåëåïðîäà¼íî ðàçäóæåœå ðîáå íà ôèðìó
íåäîñòóïíó êîíòðîëíèì îðãàíèìà è íåïîçíàòî
ïîðåêëî íîâöà ïîâåçàíî ñà ðàçëè÷èòèì êðèìè-
íàëíèì àêòèâíîñòèìà.

Ôàíòîìñêà ïðåäóçå�à ìîãó ñå ¼àâèòè êàî ôèê-
òèâíè äîáàâšà÷è ðîáå êî¼à íè¼å ñòâàðíî èñïîðó-
÷åíà. Íàèìå, ðîáà ïðèáàâšåíà êðèâè÷íèì äåëîì
ñå ëåãàëèçó¼å, à ñàìèì òèì è íåëåãàëíî ñòå÷åí
ïðèõîä îä ïðîäà¼å òå ðîáå, òàêî øòî ñòâàðíè êó-
ïàö ðîáó ïëà�à ëåãàëíî ïóòåì òåêó�åã ðà÷óíà.
Ïðèâèä ëåãàëíîñòè ñå ïîñòèæå ïëà�àœåì ïðåêî
ðà÷óíà, èñïîñòàâšåíèì ôàêòóðàìà, èçäàòèì îò-
ïðåìíèöàìà è åâèäåíòèðàœåì ó êœèãîâîäñòâó.

Ôàíòîìñêà ïðåäóçå�à ó öèšó èçáåãàâàœà
ïëà�àœà ïîðåçà è ïðèêðèâàœà ïîðåêëà „ïðšà-
âîã“ íîâöà ìîãó ñå ïî¼àâèòè êàî íàâîäíè äàâàîöè
óñëóãà ðåãóëàðíèì ïðåäóçå�èìà êî¼èìà ñå íàâîä-
íî óñëóãå ïðóæà¼ó, óç çàäðæàâàœå ïðîâèçè¼å ó
îäðå�åíîì ïðîöåíòó. Ó êœèãîâîäñòâó ñòâàðíèõ
ïðåäóçå�à ïðèêàçó¼ó ñå ôèêòèâíè ïîñëîâíè îä-
íîñè êî¼è íà òà¼ íà÷èí, ïóòåì ôèêòèâíå äîêóìåí-
òàöè¼å, äîáè¼à¼ó ïîêðè�å çà ñëó÷à¼ êîíòðîëå.

Ôàíòîìñêà ïðåäóçå�à ñå íàçèâà¼ó è ïåðà÷êà
ïðåäóçå�à óïðàâî çàòî øòî ñå ïðåêî œèõ íå ñàìî
ïåðå íîâàö, íåãî ñå ïðåêî œèõ ïåðå ïîðåç, îäíî-
ñíî ðîáà îä ïîðåçà. Äî òîãà äîëàçè òàêî øòî èçáå-
ãàâàœå ïëà�àœà ïîðåçà íà ïðîìåò ðîáà è óñëóãà
äîâîäè äî ïî¼åôòèœåœà ðîáå è óñëóãà ó ìàëîïðî-
äà¼è îäíîñíî îíå ñå „ïåðó“ îä ïîðåçà. Ìèìî òîãà,
ïðèñâà¼à ñå âå� íàïëà�åí ïîðåç íà ïðîìåò ðîáà
èëè óñëóãà ó ïðåòõîäíîì ëåãàëíîì ïîñëîâàœó.

Óïðàâî ïðîïóñòè ó âàšàíîì óòâð�èâàœó
èäåíòèòåòà ïîãîäó¼ó ïðàœó íîâöà è äîâîäå äî
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ïî¼àâå âåëèêîã áðî¼à ôèêòèâíèõ ôèðìè, ïðè
÷åìó ñå êîðèñòå ëàæíè èäåíòèòåòè âëàñíèêà, îò-
âàðà¼ó ðà÷óíè ó áàíêàìà íà îñíîâó ôèêòèâíå äî-
êóìåíòàöè¼å, ïðåäóçå�å ñå îñíèâà íà îñíîâó ôàë-
ñèôèêîâàíå äîêóìåíòàöè¼å è ñë. Ôàíòîìñêà
ïðåäóçå�à êîðèñòå ó ïîñëîâàœó è ñàâðåìåíà òåõ-
íè÷êà äîñòèãíó�à, èíòåðíåò, îíëà¼í áàíêàðñòâî.
Êðèìèíàëíà äåëàòíîñò ôàíòîìñêèõ ïðåäóçå�à
íå îãðàíè÷àâà ñå ñàìî íà óòà¼ó ïîðåçà, âå� îá-
óõâàòà ïîðåä ïðàœà íîâöà è ìíîãà äðóãà êðèâè÷-
íà äåëà è óïðàâî çáîã ñâåãà òîãà ïðåäñòàâšà âåî-
ìà îïàñíó è êîìïëåêñíó ïî¼àâó, êî¼îì ñå ïðèáàâ-
šà âåëèêà èìîâèíñêà êîðèñò è íàíîñè âåëèêà
øòåòà, òå çáîã òîãà çàõòåâà ñëîæåí ïðèñòóï è
ìå�óíàðîäíó ñàðàäœó.

Ìîäàëèòåò ôèêòèâíèõ êîìïàíè¼à ìîæå áèòè
âåçàí çà ñïîšíîòðãîâèíñêî ïîñëîâàœå. Íàèìå,
ïðàœå íîâöà ñå ÷åñòî âåçó¼å çà òàêîçâàíå
off-shore êîìïàíè¼å êî¼å ñå íà¼÷åø�å îñíèâà¼ó ó
çåìšàìà ïîçíàòèì êàî „ïîðåñêè èëè ôèñêàëíè
ðà¼åâè“. Ïðåäíîñòè îñíèâàœà ñó øòî íåìà ïîðåçà
èëè ñó îíè âåîìà ìàëè, ¼åäíîñòàâíà ðåãèñòðàöè-
¼à, ìèíèìàëíà àäìèíèñòðàöè¼à, íåìà îñíîâíîã
êàïèòàëà, èíâåñòèòîðè íå ïîäëåæó òåøêîì îïî-
ðåçèâàœó, ãàðàíòó¼å ñå òà¼íîñò ôèçè÷êèì è ïðàâ-
íèì ëèöèìà êî¼à îáàâšà¼ó îäðå�åíå ôèíàíñè¼-
ñêå òðàíñàêöè¼å è ïðàâíà ñèãóðíîñò. Ïðè ôèíàí-
ñè¼ñêèì òðàíñàêöè¼àìà ïîøòó¼ó ñå äèñêðåöèîíà
ïðàâà áàíàêà, îäíîñíî áàíêàðñêå òà¼íå ñà ìèíè-
ìàëíèì íàäçîðîì âëàñòè. Íåêå çåìšå ïîçíàòå
êàî off-shore ôèíàíñè¼ñêè öåíòðè ñó: Êà¼ìàíñêà
îñòðâà, Áåðìóäñêà îñòðâà, Êèïàð, Àðóáà, Õîëà-
íäñêè Àíòèëè. Off-shore ôèíàíñè¼ñêè öåíòðè
ïðåäñòàâšà¼ó ïîäðó÷¼à ó êî¼èìà ñå ðåãèñòðó¼ó
ðàçíè ïîñëîâè íåðåçèäåíàòà íà êî¼å ñå íå
ïëà�à¼ó ïîðåçè ïîä óñëîâîì äà ïîñëó¼ó âàí òèõ
ïîäðó÷¼à. Ôèñêàëíå ïîãîäíîñòè ñå êîðèñòå çà
ñêðèâàœå è ëåãàëèçàöè¼ó íåçàêîíèòî ñòå÷åíèõ
ñðåäñòàâà ó öèšó ïðàœà íîâöà è èçáåãàâàœà ïî-
ðåçà. Îâå ôèñêàëíå ïîãîäíîñòè ñó áðî¼íå è îá-
óõâàòà¼ó ìîãó�íîñò àíîíèìíèõ ðà÷óíà, ìàëå çà-
õòåâå ó ïîãëåäó èäåíòèôèêàöè¼å ïðè âðøåœó
ôèíàíñè¼ñêèõ òðàíñàêöè¼à, íåïîñòî¼àœå îáàâåç-
íîã ïðè¼àâšèâàœà òðàíñàêöè¼å ó âåëèêèì íîâ-
÷àíèì èçíîñèìà, çàêîíå êî¼è èìà¼ó îãðàíè÷åíî
ïðàâî çàïëåíå èëè êîíôèñêàöè¼å íåçàêîíèòî
ñòå÷åíå èìîâèíå, ìîãó�íîñò êîðèø�åœà ñòðàíå
âàëóòå ó ëîêàëíî¼ åêîíîìè¼è è ñë. Îñíèâàœå è
âî�åœå îâèõ ïðàâíèõ ëèöà ¼å ¼åäíîñòàâíî è ñàñ-
òî¼è ñå ó òîìå äà íåêî ëèöå îñíó¼å è ðåãèñòðó¼å
âèøå ðàçëè÷èòèõ ïðåäóçå�à ó íåêîì off-shore
ôèíàíñè¼ñêîì öåíòðó, à ïîòîì êàî îâëàø�åíî
ëèöå îòâîðè íåêîëèêî áàíêîâíèõ ðà÷óíà êîä
ðàçëè÷èòèõ áàíàêà. Çàòèì ñå îâàêâà ïðåäóçå�à
ïðîäà¼ó çà îäðå�åíå íîâ÷àíå èçíîñå. Îñíîâíè

ïðîáëåì íà ãëîáàëíîì íèâîó ¼å íåêîîïåðàòèâ-

íîñò îâèõ ¼óðèñäèêöè¼à êî¼å îäáè¼à¼ó äà îäãîâîðå

íà çàõòåâå ïðàâíå ïîìî�è, îäáè¼àœå äà äà¼ó

èíôîðìàöè¼å î ïðàâèì âëàñíèöèìà êîìïàíè-

¼à-øêîšêè, à ñâå ïðàâäà¼ó�è ñå ïîøòîâàœåì áàí-

êàðñêå è ïîñëîâíå òà¼íå. Åãìîíò ¼åäèíèöå çà ôè-

íàíñè¼ñêå àêöè¼å23 óïðàâî ñå çàëàæó çà ðåøàâàœå

îâèõ ïðîáëåìà êðîç ïîäñòèöàœå ìå�óíàðîäíå ñà-

ðàäœå.

Ïðîöåñ ïðàœà íîâöà è èçáåãàâàœà ïîðåçà

âðøè ñå òàêî øòî ñå íåçàêîíèòî ñòå÷åíè ïðèõî-

äè êðè¼óì÷àðå èç çåìšå êî¼à èìà ñòðîãå ïðîïèñå,

ãäå ïîñòî¼è âåëèêè ðèçèê ïðè ïëàñìàíó ñðåäñòà-

âà, ó çåìšå ó êî¼èìà áàíêàðñêè è ôèíàíñè¼ñêè

ñåêòîð íèñó ïîä ñòðîãîì êîíòðîëîì äðæàâå è

êî¼å îìîãó�àâà¼ó àíîíèìíî âëàñíèøòâî íàä êà-

ïèòàëîì. Ñëåäå�à ôàçà ¼å îñíèâàœå ôèêòèâíèõ

êîìïàíè¼à-øêîšêè (shell company). Îíå ìîãó

ïðîäàâàòè è êóïîâàòè ðîáó, ïðóæàòè óñëóãå, èç-

äàâàòè õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, âîäèòè ðà÷óíå è íà

äðóãå íà÷èíå ïðèâëà÷èòè êàïèòàë. Ïðåêî œèõ ñå

ìîãó âðøèòè íåëåãàëíè ïîñëîâè ïîïóò ïðàœà

íîâöà. Îíå èãðà¼ó çíà÷à¼íó óëîãó ó åòàïè ïëàñìà-

íà è óñëî¼àâàœà ó ïðîöåñó ïðàœà íîâöà. Îâå ïà-

ðàâàí êîìïàíè¼å íåìà¼ó àêòèâó è íå âîäå ïîñàî

âåçàí çà ïðîèçâîäœó è ïðîìåò ó ìåñòó ó êîìå ñó

ðåãèñòðîâàíå è âîäå ëàæíó äîêóìåíòàöè¼ó åâè-

äåíòèðà¼ó�è íåçàêîíèòî ñòå÷åí íîâàö êàî íà-

âîäíó èñïëàòó çà íàâîäíî ïðóæåíå óñëóãå, à ïî-

òîì ñå íîâàö âðà�à ó çåìšó èç êî¼å ¼å ïðîêðè¼óì-

÷àðåí êàî óëàãàœå ó ëåãàëàí ïîñàî. Îâå êîìïàíè-

¼å ó ôîðìè êîðïîðàöè¼à, òðóñòîâà è ñëè÷íî êî-

ðèñòå ÷åñòî ñëîæåíå ñèñòåìå ïðàœà íîâöà. Ïî-

ñåáíî ¼å òåøêî ïðàòèòè êðåòàœå ñðåäñòàâà ó ñëó-

÷à¼ó ìå�óíàðîäíå ìðåæå êîìïàíè¼à øêîšêè,

êàäà ñå íîâàö êðå�å ïðåêî âèøå îôøîð ôèíàí-

ñè¼ñêèõ öåíòàðà. Ó åòàïè óñëî¼àâàœà êîðèñòè ñå

âèøå òàêâèõ êîìïàíè¼à èç ðàçëè÷èòèõ ¼óðèñäèê-

öè¼à ó öèšó èçáåãàâàœà ïîðåñêå êîíòðîëå. Òàêâå

êîìïàíè¼å ñå íå áàâå ïîñëîâèìà çà êî¼å ñó ðåãèñ-

òðîâàíå âå� ïîñëîâèìà êî¼è îìîãó�àâà¼ó ïðàœå

íîâöà è èçáåãàâàœå ïîðåçà. Íà÷èíè êîðèø�åœà

îâèõ êîìïàíè¼à ñó ðàçëè÷èòè ïî÷åâ îä òîãà äà ñå

îâàêâà êîìïàíè¼à ïî¼àâšó¼å êàî èíîñòðàíè èí-

âåñòèòîð, îäíîñíî ñðåäñòâà íà ðà÷óíó îâèõ êîì-

ïàíè¼à èíâåñòèðà¼ó ñå ó ëåãàëàí ïîñàî ó çåìšè

êðèìèíàëöà, ïà äî ñà÷èœàâàœà ôèêòèâíèõ ôàê-

òóðà î èçìèøšåíèì òðãîâà÷êèì ïîñëîâèìà

èçìå�ó êîìïàíè¼å-øêîšêå è êîìïàíè¼å ó çåìšè

êðèìèíàëöà, êî¼èìà ñå íàâîäíî ïëà�à¼ó íåïîñòî-

¼å�å òðàíñàêöè¼å. Íè ðàçâè¼åíå çåìšå íèñó ïî-

øòå�åíå îñíèâàœà îâàêâèõ ôàíòîìñêèõ êîìïà-

íè¼à, çà êî¼å ñå âåçó¼å è óòà¼à ïîðåçà.
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23) Åãìîíò ãðóïà ïðåäñòàâšà ìå�óíàðîäíó ìðåæó ñàñòàâšåíó îä íàöèîíàëíèõ ñëóæáè ñïåöè¼àëèçîâàíèõ çà áîðáó ïðîòèâ ïðàœà
íîâöà. Ó ñâîì ñàñòàâó îíà òðåíóòíî èìà ïðåäñòàâíèêå 101 íàöèîíàëíå ôèíàíñè¼ñêå îáàâåøòà¼íå ¼åäèíèöå. £åäíî îä áèòíèõ
äîñòèãíó�à îâå ãðóïå ¼å ñòâàðàœå çàøòè�åíå êîìóíèêàöè¼å ïóòåì èíòåòðíåòà.



Êàî „ïàðàâàí“ çà ïðàœå íîâöà ÷åñòî ñå êîðèñ-
òå ìàëîïðîäà¼íè îá¼åêòè, ñåðâèñè çà ïðàœå àóòî-
ìîáèëà, ðåñòîðàíè è ñëè÷íî, ãäå ñå óãëàâíîì
ïëà�à ãîòîâèíîì. Òàäà ¼å ëàêî ïîìåøàòè íåëå-
ãàëíî ñòå÷åí íîâàö è ïëàòèòè ïîðåç íà œåãà ñà
îíèì êî¼è ¼å îñòâàðåí ëåãàëíèì ïîñëîâàœåì.
Èàêî ñå åêñòðàïðîôèò îïîðåçó¼å, îíà¼ êî¼è ñå
áàâè ïðàœåì íîâöà ¼å ó ñèòóàöè¼è äà òðîøè ñâî¼
ïðîôèò, ¼åð ¼å óñïåî äà ëåãàëèçó¼å ïîðåêëî òèõ
ñðåäñòàâà. Ó îâèì ñëó÷à¼åâèìà ëàêî ¼å „äîêœè-
æèòè“ âå�å ñóìå èëåãàëíîã íîâöà, à çàòèì ñå
òàêî ñòâîðåí íîâàö ïðåäà¼å ó áàíêå è òàêî
ëåãàëèçó¼å.

Ó ëèòåðàòóðè ñå èñòè÷å äà ¼å ñàí ñâàêîã ïåðà-
÷à íîâöà äà ïëàòè ïîðåç, àëè ïóò êî¼è òðåáà äà ñå
ïðå�å îä ïðšàâîã íîâöà äî ïëà�àœà ïîðåçà íè¼å
íèìàëî ëàê è ¼åäíîñòàâàí. Âëàñíèöè íåëåãàëíî
ñòå÷åíîã íîâöà æåëå äà ãà óâåäó ó ëåãàëíå òîêî-
âå, äà áè ìîãëè äà ãà êîðèñòå ó ëåãàëíîì áèçíèñó
è óâå�àâà¼ó. Äà áè òî ïîñòèãëè, ìîðà¼ó äîáðî äà
ïëàòå ôèíàíñè¼ñêèì ñòðó÷œàöèìà êî¼è �å äà
îäðàäå òà¼ ïîñàî. Êàêî ¼å áîðáà ó öèšó ñïðå÷àâà-
œà ïðàœà íîâöà ïîñòàëà ñâå îçáèšíè¼à òàêî è
êðèìèíàëöè ñâå âèøå òðàæå ïðîôåñèîíàëíå ñà-
âåòå åêñïåðàòà ïîïóò ôèíàíñè¼ñêèõ ñàâåòíèêà,
àäâîêàòà, íîòàðà, ðà÷óíîâî�à è ñë. Ìå�ó ôèíàí-
ñè¼ñêèì óñëóãàìà çà êðèìèíàëöå, êî¼è èìà¼ó âå-
ëèêà íîâ÷àíà ñðåäñòâà ñòå÷åíà íåçàêîíèòî, âåî-
ìà ñó ïðèâëà÷íå óñëóãå ïîðåñêèõ ñàâåòíèêà, êî-
¼îì ïðèëèêîì ñå ïðåäñòàâšà¼ó êàî ïî¼åäèíöè
êî¼è æåëå äà óìàœå ñâî¼å ïîðåñêå îáàâåçå èëè äà
ñêëîíå ñâî¼à íîâ÷àíà ñðåäñòâà äà áè èçáåãëè
ïëà�àœå áóäó�èõ ïîðåñêèõ îáàâåçà.

Òîêîì äðóãå ïîëîâèíå äåâåäåñåòèõ çàâëàäà-
ëà ¼å îïøòà çàáðèíóòîñò äà ìå�óíàðîäíå è
äîìà�å ìåðå ïðîòèâ ïðàœà íîâöà íèñó äîâîšíî
ïàæœå îáðàòèëå íà ïðèïàäíèêå ïðàâíå ïðîôå-
ñè¼å è äðóãå „âðàòàðå“ êî¼è ìîãó äà çëîóïîòðåáå
ìå�óíàðîäíè ôèíàíñè¼ñêè ñèñòåì (êàî ðåâèçî-
ðè è ðà÷óíîâî�å). Íà íèâîó êðåèðàœà ïîëèòèêå
îâî ïèòàœå ¼å çàóçåëî çíà÷à¼íî ìåñòî íà äíåâ-
íîì ðåäó âàæíèõ òåëà êàî øòî ñó Åâðîïñêà êîìè-
ñè¼à èëè Ã7 ãðóïà. Çíàòàí óòèöà¼ íà œèõîâå ñòà-
âîâå èìàëè ñó ãîäèøœè èçâåøòà¼è î ìåòîäàìà è
òåõíèêàìà ïðàœà íîâöà êî¼å ¼å ïîäíîñèëà Ôè-
íàíñè¼ñêà àêöèîíà òàêòè÷êà ãðóïà (FATF). Ó
îâèì åêñïåðòñêèì èçâåøòà¼èìà ¼å óïîðíî èñòè-
öàíà çàáðèíóòîñò óëîãîì êî¼ó, ñâåñíî èëè íå-
ñâåñíî, èãðà¼ó ïðîôåñèîíàëöè èç òå îáëàñòè.24

Îïîðåçèâàœå ïðàâíèõ è ôèçè÷êèõ ëèöà ¼å íà-
¼âàæíè¼è èçâîð ïðèõîäà äàíàøœèõ äðæàâà. Ïî-
ðåçè ÷èíå 90% ó ñòðóêòóðè ïðèõîäà ìîäåðíå
äðæàâå è 30% äî 50% äðóøòâåíîã ïðîèçâîäà.
Êàêî ïîðåêëî ñðåäñòàâà íè¼å ïîçíàòî è íå ïðè-
¼àâšó¼å ñå ïîðåñêèì âëàñòèìà êàî ðåçóëòàò òîãà

íè ïîðåçè íèñó ïëà�åíè è òî ñìàœó¼å ïðèõîäå îä
íàïëàòå ïîðåçà. Ïîñëåäèöå ïðàœà íîâöà äîâîäå
äî ñìàœåœà ïîðåñêèõ ïðèõîäà óñëåä ïðîìåòà
íîâöà íåëåãàëíèì ôèíàíñè¼ñêèì êàíàëèìà, øòî
¼å óñêî ïîâåçàíî ñà ïîäñòèöàœåì êîðóïöè¼å è
îìåòà åêîíîìñêè ðàçâî¼. Åâàçè¼à ïîðåçà êî¼ó
÷èíå ðàçëè÷èòè îáëèöè èçáåãàâàœà ïëà�àœà
ïîðåçà è ïðàœå íîâöà èçóçåòíî ñó îïàñíà äðóø-
òâåíà ïîíàøàœà ïî¼åäèíàöà è ãðóïà êî¼èìà ñå
íàíîñè âåëèêà øòåòà ôèñêàëíîì ñèñòåìó è
ñèñòåìó ¼àâíèõ ïðèõîäà óîïøòå.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Ïðàœå íîâöà ïðåäñòàâšà êîìïëåêñàí êðèìè-
íîëîøêè ôåíîìåí, êî¼è êàðàêòåðèøå âåëèêà
ïðèëàãîäšèâîñò ïðîìåíàìà íà òðæèøòó, êàêî
ðîáíîì òàêî è ôèíàíñè¼ñêîì. Áðî¼íå ñó òåøêî�å
êàêî ó œåãîâî¼ èíêðèìèíàöè¼è òàêî è ó ïîãëåäó
œåãîâîã ïðîöåñóèðàœà, à òîìå äîïðèíîñå ïðàâ-
íå ïðàçíèíå è íåó¼åäíà÷åíîñò ðåãóëàòèâå, íåäî-
âîšíà ïîâåçàíîñò è íåðàç¼àøœåíà íàäëåæíîñò
ðàçëè÷èòèõ äðæàâíèõ îðãàíà, à ñà äðóãå ñòðàíå
ïðèñóòíî ¼å ñòàëíî èçíàëàæåœå íîâèõ îáëèêà è
íà÷èíà îä ñòðàíå îíèõ êî¼è ñå áàâå ïðàœåì íîâ-
öà. Ãëîáàëíå ðàçìåðå îâå ïî¼àâå íè¼å ìîãó�å èç-
áðèñàòè îä¼åäíîì, àêòèâíîñòèìà íà ïî¼åäèíà÷-
íîì íèâîó, íåãî ñàðàäœîì è ó¼åäíà÷àâàœåì ïðî-
ïèñà è ðåãóëàòèâíèõ ìåðà íà ìå�óíàðîäíîì
íèâîó. Ìåðå êî¼å ñå ïðåäóçèìà¼ó íà íàöèîíàëíîì
íèâîó, áåç ìå�óíàðîäíå ñàðàäœå, èìàëå áè
ñâàêàêî âåîìà îãðàíè÷åí åôåêàò.

Êàêî ¼å ïðàœå íîâöà ïîïðèìèëî èíòåðíàöèî-
íàëíè êàðàêòåð íà¼âàæíè¼à ¼å ìå�óíàðîäíà ñà-
ðàäœà, ïðîíàëàæåœå íîâèõ çàêîíñêèõ ðåøåœà è
ðàçâè¼àœå íîâèõ ñïåöè¼àëèçîâàíèõ ñëóæáè, êàî
è õàðìîíèçîâàœå çàêîíñêèõ ñèñòåìà è ñòàíäàð-
äà. Áèòíî ¼å äà íàäëåæíè îðãàíè, ó êî¼å ìîæåìî
ñâðñòàòè Èíòåðïîë è Ñâåòñêó öàðèíñêó îðãàíè-
çàöè¼ó, ïðèêóïšà¼ó ïîäàòêå è äà èõ ïîòîì ðàñïî-
äåšó¼ó íàäëåæíèì îðãàíèìà íà íàöèîíàëíîì
íèâîó, êàî è äà èõ óïîçíà¼ó ñà íà¼íîâè¼èì ñàçíà-
œèìà âåçàíèì çà ïðàœå íîâöà, îäíîñíî íà÷èíè-
ìà è òåõíèêàìà êî¼å ñå ïðåäóçèìà¼ó. Ïîòðåáíî ¼å
ðàçâè¼àòè ìå�óíàðîäíó ñàðàäœó êî¼à îáóõâàòà
ðàçìåíó èíôîðìàöè¼à è îëàêøàâàœå çàïëåíå
èìîâèíå.

Óç ñèâó åêîíîìè¼ó è èçáåãàâàœå ïîðåçà ïðà-
œå íîâöà äèðåêòíî óíèøòàâà ïðàâíè ñèñòåì è
óìàœó¼å ïðèõîäå äðæàâå. Ïðàœå íîâöà ïîäðèâà
ïðå ñâåãà ñëîáîäíî òðæèøòå, åêîíîìñêå âðåä-
íîñòè ¼åäíå äðæàâå, íàðóøàâà ïîëèòè÷êó ñòà-
áèëíîñò, âðøè óòèöà¼ íà ïîâåðåœå ¼àâíîñòè ó
åêîíîìñêå è äðóøòâåíå èíñòèòóöè¼å, ïîäñòè÷å
êîðóïöè¼ó, îìåòà åêîíîìñêè ðàçâî¼, ñíèæàâà æè-
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24) Gilmore W.S. (2006), Dirty Money, prevod: V.Mates, Plus, Beograd, str.43.



âîòíè ñòàíäàðä ãðà�àíà è âîäè ïðèâðåäó ó ðåöå-
ñè¼ó. Ìîãó�íîñòè âðøåœà êîðóïöè¼å ïîâå�àâà¼ó
ñå ïîâå�àœåì íåçàêîíèòî ñòå÷åíîã íîâöà ó ïðî-
ìåòó. Êîðèø�åœåì êîðóïöè¼îì ñòå÷åíèõ âåçà
èçìå�ó êðèìèíàëíèõ ñòðóêòóðà è äðæàâíèõ è
ôèíàíñè¼ñêèõ ñòðóêòóðà, êî¼å êîðèñòå ñâî¼ ïîëî-
æà¼, óòèöà¼ è ôóíêöè¼ó (ïðåäñòàâíèöè äðæàâíèõ
è äðóãèõ îðãàíà), îëàêøàâà ñå èíâåñòèðàœå íå-
çàêîíèòî ñòå÷åíîã íîâöà ó ðàçëè÷èòå ïîñëîâíå
àêòèâíîñòè ïîïóò óâîçà è èçâîçà, ïðèâàòèçàöè¼å
ïðåäóçå�à, ãðà�åâèíñêèõ ïîñëîâà è òèìå
êðèìèíàëíå ñòðóêòóðå îñòâàðó¼ó óòèöà¼ ó
ðàçëè÷èòèì ñåãìåíòèìà äðóøòâåíîã æèâîòà.

Çáîã ñâåãà òîãà ïðàœå íîâöà ¼å èçóçåòíî
äðóøòâåíî îïàñíî è îñòàâšà âèøåñòðóêå øòåò-
íå ïîñëåäèöå, êî¼å ñå ïðå ñâåãà îäðàæàâà¼ó íà
åêîíîìè¼ó äðóøòâà, à îä âåëèêîã çíà÷à¼à çà ñïðå-
÷àâàœå îâå ïî¼àâå ¼å è åôèêàñíîñò ëîêàëíîã ïðà-
âîñóäíîã ñèñòåìà è ïîñòî¼àœå ïîòåíöè¼àëíîã
ðèçèêà îä îòêðèâàœà è êðèâè÷íîã ãîœåœà.
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