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Ïîøòîâàíè ÷èòàîöè,

Îñíîâía îáåëåæ¼a òåêó�åã ïåðèîäà ñó êîíêó-

ðåíòíîñò è áîðáà çà îïñòàíàê è àôèðìèñàœå íà

òðæèøòó, êî¼à ÷åñòî ïîäðàçóìåâà íåëî¼àëíó

êîíêóðåíöè¼ó è åðîçè¼ó ìîðàëíå äèìåíçè¼å ïðèâ-

ðå�èâàœà. ×àñîïèñ „Ðà÷óíîâîäñòâî“, ïîñëå âèøå

îä ïîëóâåêîâíîã òðà¼àœà, ãëàñèëî Ñàâåçà ðà÷óíî-

âî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å, óãëåäíå ÷ëàíèöå Ìå�óíà-

ðîäíå ôåäåðàöè¼å ðà÷óíîâî�à, ïðåïîçíàòšèâ ¼å

ïî ðàçóìšèâîñòè, ðåëåâàíòíîñòè, íåóòðàëíîñ-

òè, îá¼åêòèâíîñòè è ïîòïóíîñòè. Î÷èãëåäíî ¼å

äà ñó òî, èñòîâðåìåíî è íå ñëó÷à¼íî, êâàëèòàò-

èâíå êàðàêòåðèñòèêå ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâ-

àœà è ïðîôåñèîíàëíå îäãîâîðíîñòè êî¼å çàõòåâà

ðåãóëàòèâà êî¼à ¼å ïðåäìåò ñâàêîäíåâíèõ àêòèâ-

íîñòè íå ñàìî ïîñëåíèêà ðà÷óíîâîäñòâà, ðåâèçè-

¼å, àíàëèòè÷àðà è ïîñëîâíèõ ôèíàíñè¼à, âå� è óï-

ðàâšà÷êèõ ñòðóêòóðà.

“Ðà÷óíîâîäñòâî” �å, ó ãîäèíè êî¼à ¼å óâåëèêî

çàïî÷åëà, êàî ÷àñîïèñ îä íàöèîíàëíîã çíà÷à¼à,

òåìàòñêè óãëàâíîì áèòè îðè¼åíòèñàíî íà

ðà÷óíîâîäñòâî, ðåâèçè¼ó è ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å, óç

òåæœó êà ïîâåçèâàœó òåîðè¼ñêèõ ðàçìàòðàœà è

êîìïàðàòèâàí ïðèñòóï êðèòè÷íèì òà÷êàìà è

óç èñòèöàœå œèõîâå ñïåöèôè÷íîñòè ó ðàçëè÷è-

òèì îáëèöèìà îðãàíèçîâàœà ïðèâðåäíèõ äðóø-

òàâà. Öèš ¼å ïîäñòèöàœå ñàâðøåíè¼å ôîðìå

ïðèñòóïà íàâåäåíèì äèñöèïëèíàìà, èçíàëà-

æåœå íîâèõ òåîðè¼ñêèõ ðåøåœà, ¼à÷àœå ïðîôå-

ñèîíàëíå îäãîâîðíîñòè, êîíêóðåíòíîñòè, êàî è

ïîäñòèöàœå ïðîöåñà ïðîìåíå ïîëîæà¼à è óëîãå

ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à.

Ó òîì ñìèñëó íàïèñè, ïðåòåæíî íàó÷íè è

ïîâðåìåíî ñòðó÷íè ðàäîâè ñà îäãîâàðà¼ó�îì òå-

ìàòñêîì îðè¼åíòàöè¼îì áè�å ïðåçåíòîâàíè ó

ñòàëíèì ðóáðèêàìà îâîã äâîìåñå÷íîã èçäàœà:

ðà÷óíîâîäñòâåíà ðåãóëàòèâà, ôèíàíñè¼ñêî ðà÷ó-

íîâîäñòâî, óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, ïîñëîâíå

ôèíàíñè¼å, êîíòðîëà è ðåâèçè¼à, áàíêàðñòâî, îñè-

ãóðàœå, ¼àâíè ñåêòîð.

Ôèíàíñè¼ñêà êðèçà, êî¼à òðà¼å îä 2007, ïðå-

íåëà ñå âå� è íà äðóãè êâàðòàë, ïðåòå�è ïðèâðå-

äàìà âåëèêîã áðî¼à çåìàšà, êàî è íàøî¼ çåìšè,

äåïðåñè¼îì çà êî¼ó ñå ñìàòðà äà íàñòà¼å êàäà

áðóòî äðóøòâåíè ïðîèçâîä çåìšå êîíñòàíòíî

îïàäà ó äâà óçàñòîïíà êâàðòàëà è íàñòàâè äàšå

äà îïàäà. Ïîçíàòè íîáåëîâàö, Ñòèãëèö (Jozeph

Stiglitz), èñòè÷å äà àêòóåëíà êðèçà, ïîðåä òîãà

øòî ïðåäñòàâšà åêîíîìñêó êðèçó, ïðåäñòàâšà è

šóäñêó òðàãåäè¼ó ¼åð ¼å íàñòàëà óñëåä íåçà¼àæ-

šèâå ïîõëåïå çà íîâöåì, óæèâàœåì è íåóìåðåíå

ïîòðîøœå ïðèðîäíèõ è ìàòåðè¼àëíèõ äîáàðà.

Ïîõëåïà è ñòðàõ äà ñå ñâå øòî ¼å ñòå÷åíî ìîæå

áðçî èçãóáèòè ïðåäñòàâšà¼ó îñíîâíå êàðàêòå-

ðèñòèêå åðîçè¼å ìîðàëíå äèìåíçè¼å êàïèòàëèç-

ìà è ïîêðåòà÷å òàêâîã ñèñòåìà, êî¼è ñå óìåñòî

íà ìîðàë, âåðó è ñèãóðíîñò îñëàœà íà èíòåðåñ è

ïðîôèò ïî ñâàêó öåíó. Ïðàâå óçðîêå àêòóåëíå

êðèçå òðåáà òðàæèòè ó ïðîòèâðå÷íîñòèìà ñàâ-

ðåìåíîã äðóøòâà, îäíîñíî îíà ïðåäñòàâšà îïî-

ìåíó ó âåçè ñà ïðàâöåì êî¼èì ¼å êðåíóëî ÷îâå-

÷àíñòâî.

Ïîøòî âåëèêå êðèçå çàõòåâà¼ó è îäãîâàðà-
¼ó�å ìåðå, íàïèñè îá¼àâšåíè ó îâîì ÷àñîïèñó
òðåáà äà äîïðèíåñó íà¼ïðå ñâåîáóõâàòíè¼åì ðà-

çóìåâàœó óçðîêà íàñòàíêà êðèçå, œèõîâîã îäíîñà

ñà ïîñëîâíèì ôèíàíñè¼àìà, ðà÷óíîâîäñòâîì è

ðåâèçè¼îì à ïîòîì è äà óêàæó íà ïðàâöå äå-

ëîâàœà ó îâèì îáëàñòèìà ó öèšó œåíîã ïðåâàçè-

ëàæåœà.

Ó òîì ñìèñëó óïó�ó¼åìî îòâîðåí ïîçèâ àóòî-

ðèìà çà ñëàœå ðàäîâà, î ÷è¼î¼ ôîðìè ¼å äàòî óïóò-

ñòâî ó îâîì èçäàœó, êàî è ÷èòàîöèìà çà êîíñòðó-

êòèâíå ñóãåñòè¼å êî¼å áè äîïðèíåëå êâàëèòåòíè-

¼åì òðà¼àœó è ïîäñòèöàœó öåëèñõîäíè¼åã àíãàæ-

ìàíà îâîã ÷àñîïèñà.

Ôåáðóàð 2012. Îäãîâîðíè óðåäíèê

ìð Ðàäà Ñòî¼àíîâè�

Ðå÷ óðåäíèêà



Óïóòñòâî àóòîðèìà

×àñîïèñ Ðà÷óíîâîäñòâî, êî¼è ¼å îä íàäëåæíîã
ìèíèñòàðñòâà êàòåãîðèçîâàí êàî ÷àñîïèñ îä íà-
öèîíàëíîã çíà÷à¼à (îçíàêà Ì52), à èíà÷å ¼åäèíè
íàó÷íè ÷àñîïèñ ó Ñðáè¼è èç îáëàñòè ðà÷óíîâîäñ-
òâà, äâîìåñå÷íî ¼å èçäàœå.

Äîñòèãíóòè íèâî êâàëèòåòà ×àñîïèñà ó äè-
ðåêòíî¼ ¼å âåçè ñà èíòåðåñîâàœåì àóòîðà çà îá-
¼àâšèâàœå ðàäîâà ó œåìó. Ó òîì ñìèñëó ïðè ðàç-
ìàòðàœó ðàäîâà ïðâåíñòâî èìà¼ó àóòîðè êî¼è ñó
ïðåòïëàòíèöè ÷àñîïèñà Ðà÷óíîâîäñòâî, øòî ñâà-
êàêî íå äîâîäè ó ïèòàœå îñíîâíè óñëîâ çà îá¼àâ-
šèâàœå, îäíîñíî êâàëèòåò äîñòàâšåíîã ðàäà,
êî¼è òðåáà äà áóäå ïîòâð�åí ó ïîñòóïêó ðåöåí-
çè¼å.

Ðåöåíçåíò ïðåäëàæå êàòåãîðèçàöè¼ó, ïðè
÷åìó ¼å ðåöåíçåíò àíîíèìàí çà àóòîðà, êàî øòî ¼å
àóòîð àíîíèìàí çà ðåöåíçåíòà. Ïî èçâðøåíî¼ ðå-
öåíçè¼è ðåöåíçåíò ìîæå: äàòè ïîçèòèâíó ðåöåí-
çè¼ó, ïðåäëîæèòè äîðàäó èëè äàòè íåãàòèâíó ðå-
öåíçè¼ó. Çà ðàäîâå ñà ïîçèòèâíîì ðåöåíçè¼îì ðå-
öåíçåíò ïðåäëàæå êàòåãîðèçàöè¼ó ðàäà ó ñêëàäó
ñà ïðàâèëíèêîì íàäëåæíîã ìèíèñòàðñòâà: èç-
âîðíè íàó÷íè ÷ëàíàê, ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê
è ñòðó÷íè ÷ëàíàê.

Ðåäàêöè¼à çàäðæàâà ïðàâî äà ðàä ïðèëàãîäè
îïøòèì ïðàâèëèìà óðå�èâàœà ×àñîïèñà è ñòàí-
äàðäó ñðïñêîã ¼åçèêà.

Ôîðìà ðàäà

Ðàä äîñòàâšåí çà îá¼àâšèâàœå ó Ðà÷óíî-

âîäñòâó òðåáà äà èìà ñëåäå�å êàðàêòåðèñòèêå:

• ðàä òðåáà äà áóäå ïðèïðåìšåí ó åëåêòðîíñêî¼
ôîðìè, ó ïðîãðàìó Word for Windows (Times
New Roman, �èðèëèöà, ôîíò 12), òàáåëå òà-
êî�å, ïðîãðàì Word for Windows, à ñëèêå Corel
Draw;

• íà ïðâî¼ ñòðàíè ðàäà, ó ãîðœåì ëåâîì óãëó íà-
âîäå ñå àêàäåìñêî çâàœå, èìå è ïðåçèìå (ôîíò
12), à ó ôóñíîòè ïðàâíî ëèöå ó êîìå ¼å àóòîð çà-
ïîñëåí, çâàœå, åëåêòðîíñêà àäðåñà è áðî¼ òå-
ëåôîíà àóòîðà (ôîíò 10);

• ãëàâíè íàñëîâ ñå èñïèñó¼å íà ñðåäèíè (âåëèêà
ñëîâà, ôîíò 14, áîëä); ïîäíàñëîâè ïðâîã íèâîà
òàêî�å, íà ñðåäèíè (âåëèêà ñëîâà, ôîíò 12,
áîëä), ïîäíàñëîâè äðóãîã íèâîà (ìàëà ñëîâà,
ôîíò 12, èòàëèê);

• ïîäíàñëîâè, íàçèâè òàáåëà è èëóñòðàöè¼à
òðåáà äà áóäó íóìåðèñàíè àðàïñêèì áðî¼åâè-
ìà (ïðâè íèâî: 1.1; äðóãè íèâî ïîäíàñëîâà
1.1.1 èòä.)

• òàáåëå è èëóñòðàöè¼å òðåáà äà èìà¼ó íàçèâå è
äà áóäó íóìåðèñàíå àðàïñêèì áðî¼åâèìà, çà-
òèì òðåáà äà áóäå íàçíà÷åí œèõîâ èçâîð; óêî-
ëèêî ¼å íåîïõîäíî äà ñå ïðóæè äîäàòíî îá¼àø-
œåœå ó âåçè ñà œèìà, îíî ñå äà¼å ó ôóñíîòè îä-
ìàõ èñïîä òàáåëå èëè èëóñòðàöè¼å, à ôóñíîòå
ñå îáåëåæàâà¼ó ìàëèì ñëîâèìà àçáóêå ó êóð-
çèâó (à,á,â);

• ïðåïîðó÷åíè îáèì ðàäà ¼å ¼åäàí àóòîðñêè òà-
áàê (30.000 êàðàêòåðà îäíîñíî 15 ñòðàíà, àêî
¼å ðàçìàê èçìå�ó ðåäîâà 1).

Ïîñëå íàñëîâà ðàä òðåáà äà èìà ðåçèìå (ôîíò
12, èòàëèê), êšó÷íå ðå÷è (ôîíò 12, èòàëèê), à íà-
êîí òîãà ñëåäè ñàäðæèíà ðàäà (ôîíò 12 áåç èòà-
ëèêà) äàòà ó ñòðóêòóðè: óâîä, ðàçðàäà òåìå è çàê-
šó÷àê. Íà êðà¼ó ðàäà íàâîäè ñå êîðèø�åíà ëèòå-
ðàòóðà.

Íàñëîâ, ðåçèìå è êšó÷íå ðå÷è òðåáà äà áóäó
äàòè íà ñðïñêîì è åíãëåñêîì ¼åçèêó.

Ðåçèìå òðåáà äà ñàäðæè îïøòè ïðèêàç òåìå ñ
îñíîâíèì íàëàçèìà ðàäà, ïðèìåœåíó ìåòîäîëî-
ãè¼ó ðàäà è çàêšó÷àê ó îáèìó äî 150 ðå÷è (îêî äå-
ñåò ðå÷åíèöà). Êšó÷íå ðå÷è òðåáà äà îáóõâàòå
íà¼âèøå äåñåò ðå÷è.

Èçâîðè êî¼è ñå êîðèñòå íàâîäå ñå ó çàãðàäè
(íå íàâîäå ñå ó ôóñíîòàìà), íàâî�åœåì ïðåçèìå-
íà àóòîðà, íàçèâà äåëà, ãîäèíå èçäàœà è ñòðàíè-
öå (íïð. Ïåòðîâè�, €óêè� Òåîðè¼à áèëàíñà,
2010,158). Àêî öèòèðàíè ðàä èìà âèøå îä äâà àó-
òîðà, íàâîäè ñå ñàìî èìå ïðâîã àóòîðà, óç íàçíà-
êó äà èìà ¼îø êîàóòîðà (Ìàðêîâè� è äðóãè, 2009,
43). Èíîñòðàíà èìåíà òðàíñêðèáó¼ó ñå íà �èðè-
ëèöó êàêî ñå èçãîâàðà¼ó íà ñðïñêîì ¼åçèêó, à ïðè-
ëèêîì ïðâîã ïîìèœàœà ó òåêñòó èìå ó èçâîðíîì
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îáëèêó íàâîäè ñå ó çàãðàäè, èòàëèê ñëîâèìà
(íïð. Ìà¼êë Ïàêàëóê - Michael Pakaluk).

Ñïèñàê ëèòåðàòóðå íàâîäè ñå íà êðà¼ó òåêñòà
ïî àçáó÷íîì ðåäîñëåäó ïðåçèìåíà àóòîðà. Óêî-
ëèêî ñå íàâîäè âèøå èçâîðà èñòîã àóòîðà, ïîø-
òó¼å ñå õðîíîëîøêè ðåä îá¼àâšèâàœà. Ñïèñàê ëè-
òåðàòóðå è äðóãèõ èçâîðà íàâîäè ñå ïî ñëåäå�åì
ðåäîñëåäó: êœèãå è ìîíîãðàôè¼å, çàòèì ÷ëàíöè ó
íàó÷íèì ÷àñîïèñèìà, ðàäîâè ó çáîðíèöèìà, ïðî-
ïèñè è èíòåðíåò èçâîðè, íà ñëåäå�è íà÷èí:

Êœèãå, ìîíîãðàôè¼å: ïðåçèìå, èíèöè¼àëè
èìåíà àóòîðà (ãîäèíà èçäàœà), íàçèâ ïóáëèêà-
öè¼å, ìåñòî, íàçèâ èçäàâà÷à (íïð. Ïåòðîâè� Ì.
(2007) Ôèíàíñè¼ñêî ðà÷óíîâîäñòâî, Áåîãðàä,
Öåíòàð çà èçäàâà÷êó äåëàòíîñò Åêîíîìñêîã ôà-
êóëòåòà ó Áåîãðàäó). Ïðè òîì íàçèâ êœèãå èëè
ìîíîãðàôè¼å èñïèñó¼å ñå èòàëèê ñëîâèìà.

×ëàíöè ó íàó÷íèì ÷àñîïèñèìà: ïðåçèìå,
èíèöè¼àëè èìåíà àóòîðà, íàñëîâ ÷ëàíêà, íàçèâ è
áðî¼ ÷àñîïèñà, èçäàâà÷, ãîäèíà èçäàœà, ñòðàíà.
Ïðè òîì, íàñëîâ ÷ëàíêà ñòàâšà ñå ïîä íàâîä-
íèêå, à íàçèâ ÷àñîïèñà èñïèñó¼å ñå èòàëèê
ñëîâèìà (íïð. Ïåòðîâè� Ì. ‘’Ðåâèçè¼à ôèíàíñè¼-
ñêèõ èçâåøòà¼à êàî îáëèê ñëîáîäíå ïðîôåñè¼å’’,

Ðà÷óíîâîäñòâî, áð. 3-4, Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâè-
çîðà Ñðáè¼å, 2009, ñòð.45-62).

Ðàäîâè ó çáîðíèöèìà ñà íàó÷íèõ ñêóïîâà:
ïðåçèìå, èíèöè¼àëè èìåíà àóòîðà íàçèâ ðàäà,
íàçèâ íàó÷íîã ñêóïà è çáîðíèêà ðàäîâà, èçäàâà÷,
ìåñòî, ãîäèíà èçäàœà. Ïðè òîì, íàñëîâ ÷ëàíêà
ñòàâšà ñå ïîä íàâîäíèêå, à íàçèâ çáîðíèêà èñ-
ïèñó¼å ñå èòàëèê ñëîâèìà (íïð.Ïåòðîâè� Ì.
‘’Îäãîâîðíîñò ìåíàŸìåíòà çà åêñòåðíî ôèíàí-
ñè¼ñêî èçâåøòàâàœå’’, XXXVIII ñèìïîçè¼óì ÑÐÐÑ:
Óëîãà è çàäàöè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó ïðî-

öåñó ïðèäðóæèâàœà Åâðîïñêî¼ óíè¼è, ÑÐÐÑ, Çëàòè-
áîð, 2008, ñòð. 234-263).

Ïðîïèñè: ïóí íàçèâ ïðîïèñà, ãëàñèëî, áðî¼ è
ãîäèíà îá¼àâšèâàœà, ÷ëàí ñòàâ è òà÷êà ïðîïèñà
(íïð. Çàêîí î ïðèâðåäíèì äðóøòâèìà, Ñë. ãëàñ-

íèê ÐÑ, áð.32/2011, ÷ë. 125, ñò.3, ò.8).

Èçâîðè ñà èíòåðíåòà: íàçèâ, àäðåñà ñà¼òà,
äàòóì ïðèñòóïàœà (íïð:www.ifac.org, 21.02.2012).

Ðàä äîñòàâèòè íà e-mail: stojanovicr@srrs.rs
èëè ïîøòîì, íà àäðåñó: ‘’Ðà÷óíîâîäñòâî’’, Œåãî-
øåâà 19, 11 000 Áåîãðàä.
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Èâàí

ÊÎÑÒÈ�*

Ìîäåëè èíôîðìàöèîíèõ ñèñòåìà

çà îáðàäó äîêóìåíàòà ó

ðà÷óíîâîäñòâó òðãîâèíñêèõ

ïðåäóçå�à ó å-îêðóæåœó
Ðåçèìå

Âåëèêà òðãîâèíñêà ïðåäóçå�à îä ñâî¼èõ äîáàâšà÷à íà ãîäèøœåì íèâîó ïðèìå è îáðàäå

âèøå ñòîòèíà õèšàäà ôèíàíñè¼ñêèõ äîêóìåíàòà ó ïàïèðíî¼ ôîðìè. Êîíâåíöèîíàëàí

ïðèñòóï îáðàäè âåëèêå êîëè÷èíå ïàïèðíèõ äîêóìåíàòà èçðàçèòî ¼å ðàäíî-èíòåíçèâàí è

çàõòåâà óïîòðåáó çíà÷à¼íå êîëè÷èíå ðåñóðñà è âðåìåíà. Øòî ¼å ïðåäóçå�å âå�å, ïðîáëåìè

ñâå âèøå äîëàçå äî èçðàæà¼à è âå�å ñó ïîòðåáå çà ïðèìåíîì íåêîã îä ñàâðåìåíèõ ðåøåœà çà

àóòîìàòèçàöè¼ó îáðàäå óëàçíèõ äîêóìåíàòà. Ðàçâî¼ ñàâðåìåíîã ñèñòåìà ðàçìåíå

ôèíàíñè¼ñêå äîêóìåíòàöè¼å íàìåœåíå ðà÷óíîâîäñòâåíîì åâèäåíòèðàœó ïîñëîâíèõ

ïðîìåíà ó äàíàøœèì óñëîâèìà ¼å íåçàìèñëèâ áåç ïðèìåíå ICT (Information and Communi-

cation Technology). Ó çàâèñíîñòè îä ïðèìåœåíèõ ICT òåõíîëîãè¼à, óíàïðe�åœå ðàçìåíå è

îáðàäå ôèíàíñè¼ñêèõ äîêóìåíàòà ìîæå ñå ïîñòè�è íà ñëåäå�å íà÷èíå: 1) ïðèìåíîì

àëàòà çà îïòè÷êî ïðåïîçíàâàœå êàðàêòåðà è àóòîìàòñêè óíîñ, 2) ñëàœåì è ïðè¼åìîì

íåñòðóêòóðèðàíèõ å-äîêóìåíàòà è 3) óâî�åœåì EDI (Electronic Data Interchange)

ñèñòåìà. Öèš îâîã ðàäà ¼å äà ñå àíàëèçèðà¼ó ðàçëè÷èòè ìîäåëè èíôîðìàöèîíèõ ñèñòåìà

çà îáðàäó äîêóìåíàòà ó ðà÷óíîâîäñòâó è ðàçâè¼å ìîäåë êî¼å ñå ìîæå ïðèìåíèòè ó

òðãîâèíñêèì ïðåäóçå�èìà ó çåìšè, óçèìà¼ó�è ó îáçèð çàõòåâå ñòå¼êîõëäåðà, çàêîíñêà

îãðàíè÷åœà, òðåíäîâå ó ðàçâî¼ó ICT, ñòàíäàðäå ó îâî¼ îáëàñòè, êàî è åôåêòå ïðèìåíå

íîâîã ñèñòåìà ó ïîðå�åœó ñà êîíâåíöèîíàëíèì íà÷èíîì ðàäà.

Êšó÷íå ðå÷è: èíôîðìàöèîíè ñèñòåìè ó ðà÷óíîâîäñòâó, ñèñòåìè çà àóòîìàòñêî

êœèæåœå, EDI.

Óâîä

Êîíâåíöèîíàëàí ïðèñòóï è òåõíèêà îáðàäå
êœèãîâîäñòâåíå äîêóìåíòàöè¼å ïîêàçàëè ñó ñå
íåäîâîšíî åôèêàñíèì ó ñàâðåìåíîì ïîñëîâíîì
îêðóæåœó ó âåëèêèì ñèñòåìèìà. È ïîðåä åâè-
äåíòíîã ïðîäîðà èíôîðìàöèîíî-êîìóíèêàöèî-

íèõ òåõíîëîãè¼à ó îáëàñò ðà÷óíîâîäñòâà, ÷èœå-

íèöà ¼å äà ñå äèñòðèáóöè¼à âå�èíå äîêóìåíàòà è

äàšå âðøè ó ïàïèðíîì îáëèêó. Äèçà¼íèðàœå è

èçðàäà äîêóìåíàòà ðåàëèçó¼å ñå óç ïîìî� èíôîð-

ìàöèîíèõ ñèñòåìà, àëè ñå îâè èñòè äîêóìåíòè íà

äðóãî¼ ñòðàíè, óíîñå ó èíôîðìàöèîíè ñèñòåì ðå-

ãèñòðîâàœåì ïîäàòàêà ñà ïàïèðà. Øòî ¼å ñèñòåì

ÓÄÊ 007:657]:004 ; 005.92:004.63

Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

Ôèíàíñè¼ñêî ðà÷óíîâîäñòâî

*) Äîêòîðàíò, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Óíèâåðçèòåò ó Êðàãó¼åâöó



âå�è, îâà¼ ïðîáëåì âèøå äîëàçè äî èçðàæà¼à. Âå-
ëèêà ïðåäóçå�à, ïîñåáíî òðãîâèíñêà, ïðèìà¼ó íà
äíåâíîì íèâîó ïî íåêîëèêî õèšàäà ôèíàí-
ñè¼ñêèõ äîêóìåíàòà ó ïàïèðíîì îáëèêó. Êîíâåí-
öèîíàëàí ïðèñòóï îáðàäè âåëèêå êîëè÷èíå ïà-
ïèðíèõ äîêóìåíàòà èçðàçèòî ¼å ðàäíî-èíòåí-
çèâàí è çàõòåâà óïîòðåáó çíà÷à¼íå êîëè÷èíå
ðåñóðñà è âðåìåíà. Ïîðåä òîãà, ïî¼åäèíè ïîäàöè
ñå ðó÷íî óíîñå ó ðàçëè÷èòå èíôîðìàöèîíå ñèñ-
òåìå è ïî íåêîëèêî ïóòà, óêîëèêî îâè ñèñòåìè
íèñó ïîâåçàíè. Îñèì òðîøêîâà àíãàæîâàœà çà-
ïîñëåíèõ êî¼è ñå ó âåëèêèì ïðåäóçå�èìà ìåðå
äåñåòèíàìà õèšàäà åâðà, îâàêâèì íà÷èíîì
îáðàäå íàñòà¼ó è ñëåäå�è ïðîáëåìè:

• êàøœåœà ó ïëà�àœó è ïëà�àœå çàòåçíå êà-
ìàòå,

• íåïîñòî¼àœå ïðàâîâðåìåíîã óâèäà ó òðîø-
êîâå,

• ãðåøêå ó îáðàäè,

• äâîñòðóêà ïëà�àœà èëè ãóáèòàê ðà÷óíà è äð1.

Ïðåìà èñòðàæèâàœó E-invoicing 2010, êî¼å ñó
ó çåìšàìà Åâðîïñêå óíè¼å ñïðîâåëè Innopay i
Euro Banking Association2, áðî¼ îðãàíèçàöè¼à êî¼å
ïðåëàçå íà åëåêòðîíñêå âèäîâå îáðàäå ôèíàí-
ñè¼ñêèõ äîêóìåíàòà ó ñòàëíîì ¼å ïîðàñòó. Îä
2006. ãîäèíå îâà¼ áðî¼ ñå ïîâå�àâàî ó ïðîñåêó çà
50% ñâàêå ãîäèíå, ó ïîðå�åœó ñà ïðåòõîäíîì
ãîäèíîì. Ãëàâíè ôàêòîðè êî¼è óòè÷ó íà âå�è
ñòåïåí ïðèìåíå åëåêòðîíñêå îáðàäå ñó:

• óøòåäå ó òðîøêîâèìà,

• âå�à åôèêàñíîñò è âèøè íèâî êâàëèòåòà ïîñ-
ëîâàœà, êàî ïîñëåäèöà ðàñïîðå�èâàœà šóä-
ñêèõ ðåñóðñà èç ìàíóåëíèõ àêòèâíîñòè ó
àêòèâíîñòè çàñíîâàíå íà çíàœó,

• áîšå óïðàâšàœå ôèíàíñè¼àìà êàî ïîñëåäèöà
áðæå îáðàäå ðà÷óíà è ìîãó�íîñòè êîðèø�åœà
ïîïóñòà çà ïðåâðåìåíî ïëà�àœå,

• óíàïðå�åœå îäíîñà ñà êëè¼åíòèìà è äð.

Ïðåäìåò èñòðàæèâàœà ó îâîì ðàäó ñó ñàâðå-
ìåíå èíôîðìàöèîíî-êîìóíèêàöèîíå òåõíîëî-
ãè¼å êî¼å ñå ìîãó ïðèìåíèòè ó ðà÷óíîâîäñòâó òð-
ãîâèíñêèõ ïðåäóçå�à ó öèšó óíàïðå�åœà êîí-
âåíöèîíàëíå îáðàäå ôèíàíñè¼ñêèõ äîêóìåíàòà
êðîç èíòåãðàöè¼ó ïîäàòàêà è èíôîðìàöèîíå ñèñ-
òåìå. Öèš èñòðàæèâàœà ¼å äà ñå àíàëèçèðà¼ó ðàç-
ëè÷èòè ìîäåëè èíôîðìàöèîíèõ ñèñòåìà çà îá-
ðàäó äîêóìåíàòà ó ðà÷óíîâîäñòâó è ðàçâè¼å ìî-
äåë êî¼è ñå ìîæå ïðèìåíèòè ó òðãîâèíñêèì ïðå-
äóçå�èìà ó çåìšè, óçèìà¼ó�è ó îáçèð çàõòåâå

ñòå¼êõîëäåðà, çàêîíñêà îãðàíè÷åœà, òðåíäîâå ó
ðàçâî¼ó ICT, ñòàíäàðäå ó îâî¼ îáëàñòè, êàî è
åôåêòå ïðèìåíå íîâîã ñèñòåìà ó ïîðå�åœó ñà
êîíâåíöèîíàëíèì íà÷èíîì ðàäà.

Ðàä ¼å ïîäåšåí íà ÷åòèðè ïîãëàâšà. Ïðâè äåî
îäíîñè ñå íà ïîâåçàíîñò èíôîðìàöèîío-êîìó-
íèêàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à è ïîñëîâàœà ó òðãî-
âèíè. Ó äðóãîì äåëó àíàëèçèðàíå ñó òðåíóòíî
âàæå�å çàêîíñêå ðåãóëàòèâå ó çåìšè ó îáëàñòè
ðàçìåíå è îáðàäå äîêóìåíàòà ó åëåêòðîíñêî¼
ôîðìè. Àíàëèçà ðàçëè÷èòèõ ICT ðåøåœà çà ïî-
äðøêó ðàçìåíè è îáðàäè äîêóìåíàòà äàòà ¼å ó
òðå�åì äåëó. Ó ÷åòâðòîì äåëó äàò ¼å ìîäåë
ðàçâè¼åíîã èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà (IS - Infor-
mation System) ó ðåïðåçåíòàòèâíîì òðãîâèí-
ñêîì ïðåäóçå�ó è ïðåçåíòîâàíè ñó åôåêòè ïðè-
ìåíå ðàçâè¼åíîã ìîäåëà ó ïîðå�åœó ñà êîíâåí-
öèîíàëíèì íà÷èíîì ðàäà.

1. Èíôîðìàöèîío-êîìóíèêàöèîíå

òåõíîëîãè¼å ó

òðãîâèíñêèì ïðåäóçå�èìà

Ñàâðåìåíè óñëîâè ïîñëîâàœà çàõòåâà¼ó äà
ñâàêà ïîñëîâíà ôóíêöè¼à ó òðãîâèíñêîì ïðåäó-
çå�ó áóäå ïîäðæàíà îäãîâàðà¼ó�èì èíôîðìà-
öèîíèì ñèñòåìîì. Ó ïðîöåñó íàáàâêå SCM (Sup-
ply Chain Management) ñèñòåìè îáåçáå�ó¼ó àó-
òîìàòñêè òîê èíôîðìàöè¼à èçìå�ó ÷ëàíîâà
ëàíöà ñíàáäåâàœà è ïîìàæó ó îäëó÷èâàœó øòà,
êîëèêî è êàäà ïîðó÷èòè èëè ïîñëàòè. Ïîìî�ó
áàð-êîä òåõíîëîãè¼å ïîä íàçèâîì UPC (Universal
Product Code) è EAN13 ñòàíäàðäà îìîãó�åíè ñó
¼åäèíñòâåíî îçíà÷àâàœå è èäåíòèôèêàöè¼à ïðî-
èçâîäà. Çà åëåêòðîíñêó ðàçìåíó ïîäàòàêà ìîðà¼ó
ñå ïðèìåíèòè îäãîâàðà¼ó�è òåõíè÷êî-èíôîð-
ìàòè÷êè ñòàíäàðäè çà êðåèðàœå ñàäðæà¼à ïîñ-
ëîâíèõ ïîðóêà ðàçëè÷èòèõ íàìåíà. Ñòàíäàðäîì
EANCOM 2002 ñòàíäàðäèçîâàíà ¼å ðàçìåíà ÷àê
49 ðàçëè÷èòèõ òèïîâà ïîðóêà êî¼å ïîêðèâà¼ó ñâå
ïîòðåáíå ïîñëîâíå ïðîöåñå ó ëàíöèìà ñíàá-
äåâàœà3. Çà ðàçìåíó ñòàíäàðäèçîâàíèõ ïîðóêà
ïðåäóçå�à èìà¼ó ïîòðåáó è çà óñïîñòàâšàœåì
ñèãóðíîã ïóòà çà êîìóíèêàöè¼ó è óñïîñòàâšàœå
ïîâðàòíå ñïðåãå. Òî ñå ïîñòèæå ïðåêî ïðîöå-
ñîðñêèõ êó�à è œèõîâå èíôðàñòðóêòóðå.

Ó îáëàñòè ìàðêåòèíãà è ïðîäà¼å ïðèìåíó
ïðîíàëàçå CRM (Customer Relationship Manage-
ment) ñèñòåìè è åëåêòðîíñêà ïðîäà¼à. CRM ñèñ-
òåìè êîðèñòå ñå çà êîîðäèíàöè¼ó ñâèõ ïîñëîâíèõ
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àêòèâíîñòè óñìåðåíèõ íà èíòåðàêöè¼ó îðãàíè-
çàöè¼å ñà êóïöèìà è êîðèñíèöèìà óñëóãà, êàî è çà
îïòèìèçàöè¼ó çàäîâîšñòâà êóïàöà è ëî¼àëíîñòè.
Äîáàð ïðèìåð ïðèìåíå CRM ñèñòåìà è åëåê-
òðîíñêå ïðîäà¼å ñó on-line èíòåðíåò ïðîäàâíèöå
êî¼å óç ïîìî� CRM ôóíêöè¼å ïðàòå øòà êóïöè
êóïó¼ó èëè ãëåäà¼ó, è íà îñíîâó òîãà ïðåäëàæó
ïðîèçâîäå çà êî¼å ñå ïðåòïîñòàâšà äà �å èì áèòè
èíòåðåñàíòíè4. Êîä êëàñè÷íå ïðîäà¼å ñà ïðî-
äà¼íèì ìåñòîì, ïðèñóòíè ñó POS (Point of Sale)
ñèñòåìè. Ó÷èòàâàœå áàð-êîäîâà è åëåêòðîíñêà
ðåãèñòðàöè¼à ïðîäà¼å íà áëàãà¼íàìà îìîãó�àâà
ïðåäóçå�èìà äà ïðàòå òà÷íå èçíîñå ïîòðîøœå
êóïàöà ïî ïðîäàâíèöàìà, êàî è äà ñå ïðåäóïðåäè
íåäîñòàòàê çàëèõà.

Ôèíàíñè¼ñêó îïåðàòèâó, ðà÷óíîâîäñòâî è
ïëàíèðàœå ïîäðæàâà ERP ñèñòåì (Enterprise Re-
source Planning). Ñòðóêòóðó ERP ñèñòåìà ÷èíå
êîëåêöè¼å àïëèêàöè¼à êî¼å ñó îðãàíèçîâàíå ïî
ôóíêöèîíàëíèì îáëàñòèìà è êî¼å ñå íàçèâà¼ó
ìîäóëè. Îâà âðñòà ñèñòåìà êðîç ìîäóëàðíó îð-
ãàíèçàöè¼ó îìîãó�àâà èíòåãðàöè¼ó ñâèõ ïîñ-
ëîâíèõ ñèñòåìà ó ¼åäíî¼ àïëèêàöè¼è. Ïðîøèðåíè
ERP ñèñòåì êî¼è ¼å ôîêóñèðàí íà èíòåðíåò
ðåøåœà îìîãó�àâà èíòåãðàöè¼ó íîâèõ ìîäóëà
êàî øòî ñó: SCM (Supply Chain Management), CRM
(Customer Relationshèp Management), SFA (Sales
Force Automation), APS (Advanced Planning and
Scheduling), BI (Business Intelligence) è e-Busi-
ness5. Âå�èíà ERP ñèñòåìà ïîñåäó¼å è ìîäóë çà
óïðàâšàœå šóäñêèì ðåñóðñèìà ÷èìå ñå ìîãó
àóòîìàòèçîâàòè ïðîöåñè è ó îâîì ñåãìåíòó.

Äîëàçàê èíîñòðàíèõ òðãîâèíñêèõ ëàíàöà íà
ëîêàëíî òðæèøòå è ðàçâî¼ èíòåðíåòà, äîïðè-
íåëè ñó ïðåíîñó âå�èíå îïèñàíèõ òåõíîëîãè¼à è
íà ëîêàëíî òðæèøòå. Ïîñåáíî òðåáà èñòà�è
óáðçàíè ðàçâî¼ åëåêòîðíñêå ïðîäà¼å è ïðèìåíó
EDI ñèñòåìà ó ïðîöåñó óïðàâšàœà ëàíöèìà ñíàá-
äåâàœà. Ïðåìà ïîäàöèìà Ðåïóáëè÷êîã çàâîäà çà
ñòàòèñòèêó, ïðåêî 380.000 ëèöà êóïîâàëî ¼å èëè
ïîðó÷èâàëî ðîáó è óñëóãå ïóòåì èíòåðíåòà ó
2011. ãîäèíè, øòî ïðåäñòàâšà ïîâå�àœå îä ïðå-
êî 100.000 êîðèñíèêà ó îäíîñó íà 2010. ãîäèíó6.
Àêòèâíîñòè ïðîìîâèñàœà EDI ñèñòåìà îä ñòðàíå

Ïðèâðåäíå êîìîðå Ñðáè¼å è ìå�óíàðîäíå îðãà-
íèçàöè¼å çà ñòàíäàðäèçàöè¼ó GS17, èìàëå ñó çà
ðåçóëòàò óñïåøíó èìïëåìåíòàöè¼ó EDI ñèñòåìà ó
âèøå âåëèêèõ òðãîâèíñêèõ ëàíàöà ó Ðåïóáëèöè
Ñðáè¼è è êîä œèõîâèõ äîáàâšà÷à. Òðåáà íàïî-
ìåíóòè äà ñå îâå èìïëåìåíòàöè¼å çà ñàäà îäíîñå
èñêšó÷èâî íà ðàçìåíó èíôîðìàöè¼à ó ñåãìåíòó
ïîðó÷èâàœà ðîáå è ïîòâðäå èñïîðóêå, äîê ¼å çà
ðàçìåíó ôèíàíñè¼ñêèõ äîêóìåíàòà ïîòðåáíî ñà-
÷åêàòè èñïóœåœå çàêîíîì ïðîïèñàíèõ óñëîâà.

2. Çàêîíñêà ðåãóëàòèâà

Çàêîí î åëåêòðîíñêîì ïîòïèñó8 äîíåò ¼å
2004. ãîäèíå, à êðà¼åì 2009. ãîäèíå ñòóïèëè ñó íà
ñíàãó è Çàêîí î åëåêòðîíñêî¼ òðãîâèíè9, êàî è
Çàêîí î åëåêòðîíñêîì äîêóìåíòó10, êî¼èìà ¼å çà-
îêðóæåí ïðàâíè îêâèð çà áðæè ðàçâî¼ åëåê-
òðîíñêîã ïîñëîâàœà è èíòåíçèâíè¼å è ñâåî-
áóõâàòíè¼å êîðèø�åœå ñàâðåìåíèõ åëåêòðîí-
ñêèõ ñðåäñòàâà êîìóíèêàöè¼å ó ñâèì îáëàñòèìà
ïîñëîâàœà.

Óïîòðåáà êâàëèôèêîâàíîã åëåêòðîíñêîã
ïîòïèñà îñíîâ ¼å ïóíîâàæíîñòè åëåêòðîíñêîã
äîêóìåíòà. Êâàëèôèêîâàíè åëåêòðîíñêè ïîòïèñ
èìà èñòî ïðàâíî äå¼ñòâî êàî è îâåðåíè
ñâî¼åðó÷íè ïîòïèñ. Äèðåêòèâà EU 1999/93/EC î
åëåêòðîíñêèì ïîòïèñèìà11 ïðåäñòàâšà ïðàâíî
óòåìåšåœå åëåêòðîíñêîã ïîòïèñà ó ñâèì çåì-
šàìà ÅÓ. Çàêîí î åëåêòðîíñêîì ïîòïèñó ó Ðåïóá-
ëèöè Ñðáè¼è óñêëà�åí ¼å ñà ÅÓ äèðåêòèâîì. Çàêîí
î åëåêòðîíñêîì äîêóìåíòó íàäîâåçó¼å ñå íà
ïðîïèñå î åëåêòðîíñêîì ïîòïèñó, îäðå�ó¼ó�è óñ-
ëîâå è íà÷èí ïîñòóïàœà ñà åëåêòðîíñêèì äîêó-
ìåíòîì. Îâèì çàêîíîì îäðå�ó¼ó ñå ïî¼àì åëåê-
òðîíñêîã äîêóìåíòà, óñëîâè çà ôîðìèðàœå è
÷óâàœå äîêóìåíàòà ó åëåêòðîíñêîì îáëèêó,
ïî¼àì îðèãèíàëà è êîïè¼å, êàî è ìîãó�íîñò ïðåò-
âàðàœà äîêóìåíàòà èç ïàïèðíîã ó åëåêòðîíñêè
îáëèê è îáðàòíî.

Ó ÷ëàíó 4. Çàêîíà î åëåêòðîíñêîì äîêóìåíòó
è ÷ëàíó 3. Çàêîíà î åëåêòðîíñêîì ïîòïèñó èç-
ðè÷èòî ñå íàâîäè äà ñå åëåêòðîíñêîì äîêóìåíòó
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4) Îïà÷è�, Ì., „Èíôîðìàöèîíå òåõíîëîãè¼å è êîíêóðåíòñêà ïðåäíîñò", Ìàñòåð òåçà, Óíèâåðçèòåò Ñèíãèäóíóì, Áåîãðàä, ñòð. 83.

5) Ïåòðîâè�, Ð., Ä., (2009), „ERP ñèñòåìè ó ôóíêöè¼è óíàïðå�åœà êâàëèòåòà ïîñëîâàœà", Çáîðíèê ðàäîâà, 36. Íàöèîíàëíà
êîíôåðåíöè¼à î êâàëèòåòó 2009, Êðàãó¼åâàö, ñòð. À16-À20.

6) Óïîòðåáà èíôîðìàöèîíî-êîìóíèêàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è, 2011, Ðåïóáëè÷êè çàâîä çà ñòàòèñòèêó (2011),
Áåîãðàä, ñòð. 11

7) Ïðâà EDI êîíôåðåíöè¼à ó Ñðáè¼è, ïðåóçåòî ñà: http://www.gs1yu.org/, (ìàðò 2011.)

8) “Ñëóæáåíè ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 135-04

9) “Ñëóæáåíè ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 41-09

10) “Ñëóæáåíè ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 51-09
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http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2000:013:0012:0020:EN:PDF, (ìart 2011.)



íå ìîæå îñïîðèòè ïóíîâàæíîñò ñàìî çáîã òîãà
øòî ¼å ó åëåêòðîíñêîì îáëèêó12. Ìå�óòèì, ÷ëàí 4,
ñòàâ 3, òà÷êà 6. Çàêîíà î åëåêòðîíñêîì
äîêóìåíòó ñïðå÷àâà óïîòðåáó åëåêòðîíñêîã
äîêóìåíòà ñâóäà ãäå ¼å ïîñåáíèì çàêîíîì èëè
ïîäçàêîíñêèì àêòîì êî¼è áëèæå îäðå�ó¼å
îäðå�åíó ìàòåðè¼ó èçðè÷èòî îäðå�åíà óïîòðåáà
ñâî¼åðó÷íîã ïîòïèñà íà ïàïèðó èëè îâåðåíîã
ñâî¼åðó÷íîã ïîòïèñà.

Ïðåìà ÷ëàíó 9. Çàêîíà î ðà÷óíîâîäñòâó è ðå-
âèçè¼è13, äîçâîšåíî ¼å äà ðà÷óí èëè áèëà êî¼à
äðóãà ðà÷óíîâîäñòâåíà èñïðàâà íà îñíîâó êî¼å ñå
êœèæå ïîñëîâíå ïðîìåíå áóäå ó åëåêòðîíñêî¼
ôîðìè è äîñòàâšåíà åëåêòðîíñêèì ïóòåì óêî-
ëèêî ¼å ïîòïèñàíà åëåêòðîíñêèì ïîòïèñîì è
ïîòâð�åíà åëåêòðîíñêîì ïîðóêîì ïðåìà óãî-
âîðó êî¼è ¼å ïîòïèñàí èçìå�ó ïîøèšàîöà è ïðè-
ìàîöà. Çàêîíîì ¼å òàêî�å ïðîïèñàíà è îáàâåçà çà
ïðàâíà ëèöà, êî¼à ñå îäíîñè íà ÷óâàœå, îäíîñíî
àðõèâèðàœå åëåêòðîíñêèõ äîêóìåíàòà ó ñàìîì
èíôîðìàöèîíîì ñèñòåìó, èëè íà ìåäè¼èìà êî¼è
îìîãó�àâà¼ó íåïðîìåíšèâîñò åëåêòðîíñêîã çà-
ïèñà çà âðåìå óòâð�åíî çàêîíîì.

Çàêîíîì î ïîðåçó íà äîäàòó âðåäíîñò14 íèñó
ïðîïèñàíè îáëèê è ïîòïóíà ñàäðæèíà ðà÷óíà,
âå� ñàìî îñíîâíè ïîäàöè êî¼å ðà÷óí ìîðà äà
ñàäðæè (÷ëàí 42. Çàêîíà). Ïðåìà Ìèøšåœó
Ìèíèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à, áð. 413-00-552/
2011-04, îä 29.06.2011. ãîäèíå15, ðà÷óíîì êî¼è ¼å
îáâåçíèê ïîðåçà íà äîäàòó âðåäíîñò ó ñêëàäó ñà
Çàêîíîì äóæàí äà èçäà çà ñâàêè ïðîìåò äîáàðà è
óñëóãà äðóãèì îáâåçíèöèìà, ñìàòðà ñå è äî-
êóìåíò êî¼è ¼å ïîñëàò åëåêòðîíñêèì ïóòåì
(åëåêòðîíñêè äîêóìåíò) ó ñêëàäó ñà ïðîïèñèìà
êî¼èìà ñå óðå�ó¼å åëåêòðîíñêè äîêóìåíò, à êî¼è
ñàäðæè ñâå åëåìåíòå ïðîïèñàíå Çàêîíîì, øòî
óêàçó¼å íà òåíäåíöè¼ó ëàãàíîã ïðåâàçèëàæåœà
ïàïèðíå ôîðìå äîêóìåíàòà. Îâäå òðåáà íàïîìå-
íóòè äà ñå Çàêîíîì î åëåêòðîíñêîì äîêóìåíòó
óâîäè è ïî¼àì óïîòðåáe âðåìåíñêîã æèãà êàî
ïîñòóïêà çà ïîóçäàíî îçíà÷àâàœå äà ñó
åëåêòðîíñêè ïîäàöè ïîñòî¼àëè ïðå îçíà÷åíîã
òðåíóòêà. Ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è òðåíóòíî (¼àíóàð
2012) íå ïîñòî¼è öåðòèôèêîâàíî òåëî êî¼å ñå

áàâè êîìåðöè¼àëíèì èçäàâàœåì âðåìåíñêîã
æèãà (ÒSA - Time Stamping Authority), ÷èìå
çàêîíîì ïðîïèñàíè óñëîâè åëåêòðîíñêå ðàçìåíå
ôèíàíñè¼ñêèõ äîêóìåíàòà è äàšå íèñó
èñïóœåíè.

Èìà¼ó�è ó âèäó äà óñâî¼åíà Ñòðàòåãè¼à
ðàçâî¼à èíôîðìàöèîíîã äðóøòâà ó Ðåïóáëèöè
Ñðáè¼è äî 2020. ãîäèíå16 ìå�ó ïðèîðèòåòå
ïîñòàâšà ïîäñòèöàœå ðàçâî¼à å-ïîñëîâàœà,
åëåêòðîíñêå ðà÷óíå è åëåêòðîíñêî ïëà�àœå, êàî
è äà ó £Ï ÏÒÒ ñàîáðà�à¼ „Ñðáè¼a“ ïîñòî¼å ïëàíîâè
çà ïîñòàâšàœå Time Stamping ñåðâåðà çà êîìåð-
öè¼àëíå íàìåíå17, ðåàëíî ¼å î÷åêèâàòè ñêîðè
ïî÷åòàê åëåêòðîíñêå ðàçìåíå ôèíàíñè¼ñêèõ äî-
êóìåíàòà ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è.

3. Ñàâðåìåíà

èíôîðìàöèîíî-êîìóíèêàöèîíà

ðåøåœà çà óïðàâšàœå äîêóìåíòèìà

Ðàçâî¼ ñàâðåìåíîã ñèñòåìà ðàçìåíå ôèíàí-
ñè¼ñêå äîêóìåíòàöè¼å íàìåœåíå ðà÷óíîâîäñòâå-
íîì åâèäåíòèðàœó ïîñëîâíèõ ïðîìåíà ó
äàíàøœèì óñëîâèìà íåçàìèñëèâ ¼å áåç ïðèìåíå
ICT. Äîñòàâšàœå ðîáíèõ ôàêòóðà îä ñòðàíå äî-
áàâšà÷à è œèõîâà îáðàäà è êœèæåœå íà ñòðàíè
êóïöà êâàíòèòàòèâíî ïðåäœà÷å ó ïðàêñè ó
ñâàêîì òðãîâèíñêîì ïðåäóçå�ó è çáîã òîãà îâà¼
òèï äîêóìåíòà óçèìàìî êàî ïðèìåð.

Ó çàâèñíîñòè îä ïðèìåœåíèõ ICT òåõíîëî-
ãè¼à, óíàïðe�åœå ðàçìåíå è îáðàäå ôèíàí-
ñè¼ñêèõ äîêóìåíàòà ìîæå ñå ïîñòè�è íà ñëåäå�å
íà÷èíå18:

1) àëàòèìà çà ïðåïîçíàâàœå òåêñòà è àóòî-
ìàòñêè óíîñ - ÎCR (Optical Character Recog-
nition) ñèñòåìè,

2) ñëàœåì è ïðè¼åìîì íåñòðóêòóèðàíèõ å-äî-
êóìåíàòà (e-invoicing) è

3) óâî�åœåì EDI ñèñòåìà.

Ïðå äîíîøåœà îäëóêå î óâî�åœó íåêîã îä ðå-
øåœà çà óíàïðå�åœå ðàçìåíå è îáðàäå ôè-
íàíñè¼ñêèõ äîêóìåíàòà ïîòðåáíî ¼å äà ïðåäóçå�å
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Ñàîáðà�à¼íè ôàêóëòåò, Áåîãðàä

18) Ñîêà÷, È., (2010), „£óðèìî ñàäàøœîñò äà íå èçãóáèìî áóäó�íîñò“, Progressive Magazin, áð.76, ïðåóçåòî ñà: http://www.crier.rs/
(ñåïòåìáàð 2010.)



íàïðàâè îäãîâàðà¼ó�ó àíàëèçó òðîøêîâà è
êîðèñòè îä íîâîã ðåøåœà. Ðåøåœå êî¼å ìîæå
áèòè âåîìà åôèêàñíî çà íåêå îðãàíèçàöè¼å ìîæå
áèòè íåèñïëàòèâî çà äðóãå. Òàêî�å, íåêå îð-
ãàíèçàöè¼å ìîãó ëàêøå äà ïðèëàãîäå ñâî¼å
ïðîöåñå è ïðîöåäóðå îä äðóãèõ.

3.1 Àëàòè çà ïðåïîçíàâàœå òåêñòà è

àóòîìàòñêè óíîñ (OCR ñèñòåìè)

Àëàòè çà ïðåïîçíàâàœå òåêñòà è àóòîìàòñêè
óíîñ ïðåäñòàâšà¼ó êîìáèíàöè¼ó ñêåíåðà è
ñïåöè¼àëíîã ñîôòâåðà êî¼è èìà ìîãó�íîñò
îïòè÷êîã ïðåïîçíàâàœà êàðàêòåðà íà ïðåòõîäíî
ñêåíèðàíèì äîêóìåíòèìà è ñòðóêòóèðàœà
èçëàçà ó îäãîâàðà¼ó�î¼ ôîðìè çà äàšó îáðàäó.
Ñàâðåìåíè óëòðàáðçè ñêåíåðè ó ñòàœó ñó äà
èçâðøå ïðåöèçíî ñêåíèðàœå ïðåêî ñòîòèíó
ñòðàíèöà ó ìèíóòè. Ñà äðóãå ñòðàíå, ðàçëè÷èòå
àïëèêàöè¼å ïîñåäó¼ó íà¼êâàëèòåòíè¼å òåõíî-
ëîãè¼å çà ïðåïîçíàâàœå êóöàíîã èëè ðó÷íî
ïèñàíîã òåêñòà èç êî¼èõ ïðîèñòè÷å èçóçåòíà
òà÷íîñò ïðåïîçíàòèõ ïîäàòàêà ó ñêåíèðàíîì
ìàòåðè¼àëó. Ñèñòåì êàðàêòåðèøå è ¼åäèíñòâåíè
àëãîðèòàì ó÷åœà è áðçîã ïðåïîçíàâàœà íîâèõ
òèïîâà äîêóìåíàòà ïî ïðèíöèïó íåóðîíñêèõ
ìðåæà. Ëîãè÷àí ñëåä íàâåäåíèõ ïîñòóïàêà ¼å è
åëåêòðîíñêî àðõèâèðàœå äîêóìåíàòà.

Ãëàâíà ïðåäíîñò ñèñòåìà îãëåäà ñå ó
ìîãó�íîñòè œåãîâå èìïëåìåíòàöè¼å áåç èçìåíà
ó ïîñëîâíîì ñèñòåìó ïîñëîâíèõ ïàðòíåðà19.
Îñèì óáðçàœà ïîñòóïêà îáðàäå ôàêòóðà, êîðèñò

íà ñòðàíè êóïöà ¼å è ó óáðçàœó öåëîêóïíîã
ïîñëîâíîã ïðîöåñà ó îïåðàòèâíèì ôèíàíñè¼àìà,
àëè è ó ìîãó�íîñòè êîðèø�åœà ïîïóñòà êî¼å
äîáàâšà÷è äà¼ó çà ïðåâðåìåíî ïëà�àœå. Òàêî�å,
ïîñòî¼è ìîãó�íîñò óìàœåœà òðîøêîâà çàïîñ-
ëåíèõ ó êœèãîâîäñòâó äîáàâšà÷à èëè œèõîâîã
àíãàæîâàœà íà ïðîäóêòèâíè¼èì ïîñëîâèìà. Òðå-
áà íàïîìåíóòè è äà âå�èíà ïðîèçâî�à÷à OCR
ðåøåœà íóäå íàäîãðàäœó çà ïðèõâàòàœå è
îáðàäó åëåêòðîíñêèõ äîêóìåíàòà, EDI è XML (Ex-
tensible Markup Language) ïîðóêà íà âå�
ïîñòàâšåíîì OCR ñèñòåìó. Íà òà¼ íà÷èí äîëàçè
ñå äî èíòåãðèñàíîã ñèñòåìà îáðàäå äîêóìåíòà-
öè¼å êî¼è ¼å ó ñòàœó äà ïðèõâàòè è îáðàäè
äîêóìåíòàöè¼ó ïðèìšåíó ó áèëî êîì îáëèêó.

3.2 Ñëàœå è ïðè¼åì äîêóìåíàòà ó

íåñòðóêòóðèðàíî¼ åëåêòðîíñêî¼ ôîðìè

(e-invoicing)

Ôàêòóðå óìåñòî ó ïàïèðíî¼ ôîðìè ìîãó
èíèöè¼àëíî áèòè ïîñëàòå è ïðèìšåíå è
åëåêòðîíñêèì ïóòåì óç óñëîâ äà ñàäðæå
êâàëèôèêîâàíè åëåêòðîíñêè ïîòïèñ è âðå-
ìåíñêè æèã. Êîíêðåòíî, ïàêåò çà åëåêòðîíñêó
ðàçìåíó ôèíàíñè¼ñêèõ äîêóìåíàòà ïðåäñòàâšà
ñîôòâåð êî¼è ñå ñàñòî¼è îä „sender“ è „receiver“
àïëèêàöè¼å êî¼å íàêîí èíñòàëèðàœà êîä ïîñ-
ëîâíèõ ñóá¼åêàòà îìîãó�àâà¼ó åëåêòðîíñêó ðàç-
ìåíó äîêóìåíàòà ¼åäíîñòàâíèì áèðàœåì íîâîã
„output-device-a“ óìåñòî ñàìå øòàìïå äîêó-
ìåíàòà20. Äîêóìåíò, îäíîñíî ôàêòóðà ó
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Èçâîð: Kofax Capture 9 Getting Started Guide, Kofax Inc., (2009), Irvine, p. 18.

19) Casher, J., (2009), “Overcoming Barriers to AP Automation: A Roadmap to Sucess”, IOMA Advisory Services, New York, p. 3.

20) Ñîêà÷, È., (2010), „£óðèìî ñàäàøœîñò äà íå èçãóáèìî áóäó�íîñò“, Progressive Magazin, áð.76, ïðåóçåòî ñà: http://www.crier.rs/
(ñåïòåìáàð 2010.)



îäðå�åíîì ôîðìàòó åëåêòðîíñêèì ïóòåì äîëàçè
äî êóïöà, ãäå ñå äàšå îáðà�ó¼å è àóòîìàòñêè
êœèæè. Äîáàâšà÷ ñà äðóãå ñòðàíå íàêîí ñëàœà
äîáè¼à ïîòâðäó äà ¼å ôàêòóðà ïðèìšåíà è ïðî-
êœèæåíà.

Adobe Acrobat X ïðåäñòàâšà äîáàð ïðèìåð
àïëèêàöè¼å êî¼à îìîãó�àâà äèãèòàëíî ïîòïè-
ñèâàœå è âðåìåíñêî îçíà÷àâàœå (ïå÷àòèðàœå)
åëåêòðîíñêèõ PDF (Portable Document Format)
äîêóìåíàòà. Ïðåäóñëîâ çà äèãèòàëíî ïîòïè-
ñèâàœå è âðåìåíñêî îçíà÷àâàœå ¼å äà êîðèñíèê
ïîðåä ïîìåíóòå àïëèêàöè¼å ïîñåäó¼å åëåêòðî-
íñêè (äèãèòàëíè) ñåðòèôèêàò, èìà ïðèñòóï CRL
(Certificate Revocation List) è/èëè OCSP (Online
Certificate Status Protocol) ñåðâåðèìà ñåðòèôè-
êàöèîíîã òåëà, è ïðèñòóï Timestamp ñåðâåðó
êî¼è ¼å RFC 3161 êîìïàòèáèëàí21.

Íà îâà¼ íà÷èí è äîáàâšà÷ óíàïðå�ó¼å ïîñ-
ëîâàœå, òàêî øòî ñå îäìàõ íàêîí èçäàâàœà
œåãîâ ðà÷óí äîñòàâè ó ïîñëîâíè ñèñòåì êóïöà.
Òàêî�å, äîáàâšà÷ ôàêòóðó íå ìîðà äà øòàìïà,
ïàêó¼å ó êîâåðòå è øàšå ïîøòîì, âå� íàêîí
ïîòâð�åíîã ñëàœà åëåêòðîíñêèì ïóòåì èñòó ñà
åëåêòðîíñêèì ïîòïèñîì àðõèâèðà ó å-ôîðìè.

3.3 EDI (Electronic Data Interchange)

EDI ïðåäñòàâšà ñòðóêòóðèðàíó ðàçìåíó
ïîäàòàêà èçìå�ó îðãàíèçàöè¼à åëåêòðîíñêèì
ïóòåì. EDI ïîðóêå ãåíåðàëíî ñàäðæå èäåíòè÷íå
èíôîðìàöè¼å êî¼å ñå óîáè÷à¼åíî ìîãó íà�è íà
ïàïèðíèì äîêóìåíòèìà êî¼è ñå êîðèñòå çà èñòó
îðãàíèçàöèîíó íàìåíó. Ôîðìàòèðàíè ïîäàöè
êî¼è ïðåäñòàâšà¼ó äîêóìåíòå ìîãó ñå ïðåíîñèòè
îä èçäàâàîöà äî ïðèìàîöà, óïîòðåáîì òåëåêîìó-

íèêàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à èëè òðàíñïîðòîâàòè íà
åëåêòðîíñêèì ìåäè¼èìà çà ÷óâàœå ïîäàòàêà. Áåç
îáçèðà íà íà÷èí ïðåíîñà, îáðàäà EDI ïîðóêà
âðøè ñå èñêšó÷èâî íà ðà÷óíàðèìà. Ó÷åø�å šóä-
ñêîã ôàêòîðà ïîòðåáíî ¼å ñàìî ó ñëó÷à¼ó ãðåøàêà.
Ñòðóêòóðèðàœå EDI ïîðóêà âðøè ñå íà îñíîâó
îäãîâàðà¼ó�èõ ñòðîãî ïðîïèñàíèõ ñòàíäàðäà
(EDIFACT, ANSI X12, TRADACOMS è äð.). ÅDI ñòàí-
äàðäè ñó îñìèøšåíè òàêî äà áóäó íåçàâèñíè îä
êîìóíèêàöèîíå òåõíîëîãè¼å è ïðèìåœåíîã ñîô-
òâåðà çà ðàçìåíó ïîðóêà. ÅDI ïîðóêå ìîãó ñå
ðàçìåœèâàòè ïðèìåíîì áèëî êî¼å êîìóíèêà-
öèîíå òåõíîëîãè¼å êî¼ó äîãîâîðå ïîøèšàëàö è
ïðèìàëàö: FTP (File Transfer Protocol), e-mail,
HTTP (Hypertext Transfer Protocol), AS1 (Applica-
bility Statement 1), AS2 (Applicability Statement 2)
è ñëè÷íî. Ó îïøòåì ñëó÷à¼ó çà ðàçìåíó EDI
ïîðóêà êîðèñòå ñå ïðîöåñîðñêå êó�å (VAN - Value
Added Network)22. VAN ïðåäñòàâšà¼ó ïîñðåäíèêå
ó EDI êîìóíèêàöè¼è èçìå�ó ïðåäóçå�à. VAN ¼å
îäãîâîðàí çà ðóòèðàœå, ÷óâàœå è èñïîðóêó EDI
ïîðóêà. VAN îïåðàòåðè ìîãó áèòè òåëåêîìóíè-
êàöèîíå êîìïàíè¼å, ñïåöè¼àëèçîâàíå êîìïàíè¼å
èëè âåëèêå ôèðìå êî¼å ñàðà�ó¼ó ñà âåëèêèì
áðî¼åì êóïàöà è äîáàâšà÷à. Ñâàêè VAN èìà ñâî¼
êîìóíèêàöèîíè ïðîòîêîë ïðåìà êîìå ñå îáàâšà
ðàçìåíà EDI ïîðóêà.

Ïîñòóïàê ñëàœà ïîäàòàêà çàïî÷èœå èçâîçîì
ôà¼ëà ñà ïîäàöèìà èç ERP ñèñòåìà. Óç ïîìî�
îäãîâàðà¼ó�åã ïðîãðàìà çà „ìàïèðàœå“, èç ôà¼ëà
ñå äîáè¼à EDI ïîðóêà. Àïëèêàöè¼à çà òðàíñëàöè¼ó
EDI ïîðóêà âðøè ïðîâåðó èñïðàâíîñòè ñòðóêòó-
ðå ïîðóêå, ó ñêëàäó ñà îäãîâàðà¼ó�èì ñòàíäàðäîì
êî¼è ¼å äîãîâîðåí ñà òðãîâà÷êèì ïàðòíåðîì è
ïîñëàòè òðãîâà÷êîì ïàðòíåðó ïîðóêó óïîòðå-
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21) Ñïàñè�, Ä., (2010), „Âðåìåíñêè æèãîâè ñåðòèôèêàöèîíîã òåëà Ïîøòå", Ïîñòåë 2010, Çáîðíèê ðàäîâà, ñòð.175-184,
Ñàîáðà�à¼íè ôàêóëòåò, Áåîãðàä

22) Coke{ic, V., (2005), “Business Value of Electronic Invoicing”, Master Thesis in Informatics, IT University, Goteberg, p. 18.



áîì îäãîâàðà¼ó�åã êîìóíèêàöèîíîã ïðîòîêîëà.
Íàêîí øòî ¼å EDI ïîðóêà ïðèìšåíà, àïëèêàöè¼à
çà òðàíñëàöè¼ó EDI ïîðóêà âðøè ïðîâåðó
àóòåíòè÷íîñòè òðãîâà÷êîã ïàðòíåðà êî¼è øàšå
ïîðóêó è èñïðàâíîñò ñòðóêòóðå ïîäàòàêà ó
ñêëàäó ñà îäãîâàðà¼ó�èì ñòàíäàðäîì. Ïîñëå òîãà
ïðîãðàì çà òðàíñëàöè¼ó ïðîñëå�ó¼å ïîäàòêå
ñàäðæàíå ó EDI ïîðóöè ïðîãðàìó çà „ìàïèðàœå“,
êî¼è „øòàìïà“ ôà¼ë çà ERP ñèñòåì ïðèìàîöà.
Ïîñëåäœè êîðàê áè ïðåäñòàâšàëî ó÷èòàâàœå
ãåíåðèñàíîã ôà¼ëà ó ERP ñèñòåì è ãåíåðèñàœå
ñòàâîâà çà êœèæåœå.

EDI ïðåäñòàâšà ñâåîáóõâàòàí ñèñòåì
åëåêòðîíñêå ðàçìåíå äîêóìåíàòà, àëè ¼å ó¼åäíî è
íà¼ñëîæåíè¼è çà óâî�åœå. Ïîñëîâíè ïðîöåñè
ïðèëàãî�åíè ðàäó ñà ïàïèðíèì äîêóìåíòèìà
ìîãó çàõòåâàòè çíà÷à¼íè¼å èçìåíå äà áè ñå
ïðèëàãîäèëè EDI ôîðìè è àóòîìàòñêî¼ îáðàäè.
Äðóãó âàæíó áàðè¼åðó ìîãó äà ïðåäñòàâšà¼ó
òðîøêîâè è âðåìå ïîòðåáíî çà èíèöè¼àëíî
ïîñòàâšàœå ñèñòåìà23. Òðîøêîâè óâî�åœà,
ïîäåøàâàœà è îáóêå çàïîñëåíèõ ìîãó äà
îáåñõðàáðå ìíîãå îðãàíèçàöè¼å ó óâî�åœó EDI
ñèñòåìà, è ïîðåä œåãîâèõ î÷èãëåäíèõ ïðåäíîñòè
ó îäíîñó íà ïàïèðíè íà÷èí ðàäà.

4. Àíàëèçà ìîäåëà èíôîðìàöèîíèõ ñèñòåìà

çà îáðàäó äîêóìåíàòà ó òðãîâèíñêèì

ïðåäóçå�èìà ó å-îêðóæåœó

Âåëèêà òðãîâèíñêà ïðåäóçå�à îä ñâî¼èõ
äîáàâšà÷à íà ãîäèøœåì íèâîó ïðèìå è
ìàíóåëíî îáðàäå âèøå ñòîòèíà õèšàäà
ïàïèðíèõ äîêóìåíàòà. Øòî ¼å ïðåäóçå�å âå�å,
ïðîáëåìè ñâå âèøå äîëàçå äî èçðàæà¼à è âå�å ñó

ïîòðåáå çà ïðèìåíîì íåêîã îä ñàâðåìåíèõ ðåøå-
œà çà àóòîìàòèçàöè¼ó îáðàäå óëàçíèõ äîêóìå-
íàòà. Çà àíàëèçó ìîäåëà èíôîðìàöèîíîã ñèñ-
òåìà çà ïîäðøêó äîêóìåíòèìà ìîæå äà ïîñëóæè
ñòóäè¼à ñëó÷à¼à òðãîâèíñêîã ëàíöà ñðåäœå âåëè-
÷èíå íà ëîêàëíîì òðæèøòó. Òðãîâèíñêè ëàíàö
ðàñïîëàæå äèñòðèáóòèâíîì ìðåæîì îä 7 ìå-
ãà-ìàðêåòà è ëàíöåì ñíàáäåâàœà êî¼è ÷èíè ïðå-
êî 2000 äîáàâšà÷à.

Àíàëèçîì ïðè¼åìà äîêóìåíàòà ó
ïîñìàòðàíîì ïðåäóçå�ó ìîæå ñå çàêšó÷èòè äà
ïðåäóçå�å îâå âåëè÷èíå ïðèìà ó ïðîñåêó 1500
ðîáíèõ ôàêòóðà îä äîáàâšà÷à íà äíåâíîì íèâîó.
Àíàëèçîì ¼å óòâð�åíî è äà çàïîñëåíîì ó êœèãî-
âîäñòâó äîáàâšà÷à ó ïðîñåêó òðåáà 3-4 ìèíóòà
çà ìàíóåëàí óíîñ ¼åäíîã äîêóìåíòà ó ñèñòåì. Ó
òîêó ðàäíîã âðåìåíà îä 8 ñàòè, êœèãîâî�à ìîæå
ìàêñèìàëíî äà óíåñå äî 150 äîêóìåíàòà.
Ïðîèñòè÷å äà ¼å òðåíóòàí áðî¼ îä 12 çàïîñëåíèõ ó
êœèãîâîäñòâó äîáàâšà÷à ìèíèìóì êî¼è ìîæå äà
ïîäðæè òðåíóòíè îáèì ïîñëîâàœà. Ñâàêî ïîâå-
�àœå îáèìà ïîñëîâíå àêòèâíîñòè è îòâàðàœå
íîâèõ äèñòðèáóòèâíèõ öåíòàðà ìîðàëî áè äà
áóäå ïðà�åíî ïîâå�àœåì áðî¼à çàïîñëåíèõ ó
ðà÷óíîâîäñòâó. Ñà äðóãå ñòðàíå, ïðåòâàðàœå
êœèãîâîäñòâà äîáàâšà÷à ó ¼åäíîã îä íà¼âå�èõ
ãåíåðàòîðà òðîøêîâà ó ôèíàíñè¼ñêîì ñåêòîðó
íèêàêî íå ìîæå áèòè ðåøåœå. Òàêî�å, îâèì ñå íå
áè ðåøèëè îñòàëè ïðîáëåìè êî¼å êîíâåíöèî-
íàëíè íà÷èí îáðàäå íîñè ñà ñîáîì24.

ÌåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ïîñòàâšà çàõòåâ äà ñå
ó ïðåäóçå�ó ðàçâè¼å è èìïëåìåíòèðà IS çà îáðàäó
äîêóìåíàòà êî¼è òðåáà äà îìîãó�è:

• ïîâå�àœå îðãàíèçàöèîíå ñïîñîáíîñòè ðà÷ó-
íîâîäñòâà,
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23) EDI-Barriers to Implementation, ïðåóçåòî ñà: http://www.edigenie.com/, (ìàðò 2011.)

24) Top 10 Reasons to Automate Your AP Process, Kofax Development UK Ltd, (2009), ïðåóçåòî ñà:
http://www.kofax.com/markview/downloads/whitepapers/wp-top-10-reasons-automate-accounts-payables.pdf, (ìart 2011.)



• âå�ó åôèêàñíîñò îáðàäå ôèíàíñè¼ñêèõ äîêó-
ìåíàòà,

• îòâàðàœå íîâèõ äèñòðèáóòèâíèõ öåíòàðà, áåç
ïîâå�àœà áðî¼à çàïîñëåíèõ ó ñåêòîðó ðà÷óíî-
âîäñòâà,

• åëåêòðîíñêó àðõèâó äîêóìåíàòà è ïðåìåø-
òàœå ôèçè÷êå àðõèâå ó óäàšåíè àðõèâñêè
ïðîñòîð.

Óçèìà¼ó�è ó îáçèð äîìèíàíòíó çàñòóïšåíîñò
ïàïèðíèõ äîêóìåíàòà ó ïîñëîâàœó ïðåäóçå�à è
îãðàíè÷åœà êî¼à ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è ïîñòî¼å ó
âåçè ñà ðàçìåíîì äîêóìåíàòà åëåêòðîíñêèì
ïóòåì, ó ïðåäóçå�ó ¼å ïðèìåíîì SDLC (System De-
velopment Life Cycle)25 ìåòîäîëîãè¼å èìïëå-
ìåíòèðàí OCR ñèñòåì ñà ìîãó�íîø�ó íàäîãðàäœå
çà ïðèõâàòàœå åëåêòðîíñêèõ äîêóìåíàòà.

4.1 Õàðäâåðñêå è ñîôòâåðñêå

îñíîâå ñèñòåìà

Õàðäâåðñêó îñíîâó ñèñòåìà ÷èíå:

• ñåðâåð çà îáðàäó ñêåíèðàíîã ìàòåðè¼àëà è
ãåíåðèñàœå èçëàçà,

• ðàäíå ñòàíèöå çà ïðåãëåä, êîðåêöè¼ó è âàëè-
äàöè¼ó è

• ñêåíåðè.

Ñåðâåð çà îáðàäó ñêåíèðàíîã ìàòåðè¼àëà è
ãåíåðèñàœå èçëàçà ïðåäñòàâšà ïîñåáíî äè-

çà¼íèðàí êîìï¼óòåðñêè ñèñòåì íà êîìå ñå
îïòèìàëíî èçâðøàâà¼ó àïëèêàöè¼å çà ñêåíèðàœå
è OCR. Çàõòåâíå îïåðàöè¼å ïîïóò OCR îáðàäå
êîðèñòå äèñêîâå âåëèêèõ êàïàöèòåòà è áðçå
ïðîöåñîðå êî¼è ñå íå ñðå�ó ó êëàñè÷íèì PC (Per-
sonal Computer) ðà÷óíàðèìà, à ïðóæà¼ó âèñîê
ñòåïåí ïîóçäàíîñòè è ïåðôîðìàíñè. Ðàäíå
ñòàíèöå çà ïðåãëåä, êîðåêöè¼ó è âàëèäàöè¼ó
ïðåäñòàâšà¼ó êëàñè÷íå PC ðà÷óíàðå êî¼è ñó
îäãîâàðà¼ó�îì ìðåæíîì èíôðàñòðóêòóðîì
ïîâåçàíè ñà ñåðâåðîì. Èìà¼ó ìîíèòîð âå�å
äè¼àãîíàëå (íïð. 19’’ èëè 21’’) êî¼è îìîãó�àâà äà
ñå íà èñòîì åêðàíó ïðåãëåäíî ïðèêàæó ñêåíè-
ðàíè äîêóìåíò è ðåçóëòàò OCR îáðàäå. Çà
ñêåíèðàœå äîêóìåíàòà êîðèñòe ñå ïðîôåñèî-
íàëíè óëòðàáðçè ñêåíåðè êî¼è ïîñòèæó áðçèíó
îä ïðåêî 100 ñêåíèðàíèõ ñòðàíèöà ó ìèíóòè ïðè
ðåçîëóöè¼è íå ìàœî¼ îä 300 dpi (dots per inch).
Ïîðåä âåëèêå áðçèíå è ïðåöèçíîñòè ñêåíèðàœà,
ñêåíåð ïîñåäó¼å óãðà�åíå ïîñåáíå ìåõàíèçìå
êî¼è øòèòå äîêóìåíòà îä ãóæâàœà è îøòå�åœà.
Òàêî�å, ïîñòî¼è è ìîãó�íîñò øòàìïå ñåðè¼ñêîã
áðî¼à èëè áàð-êîäà íà ïîëå�èíè äîêóìåíòà, çà
ïîòðåáå áîšå åâèäåíöè¼å è ïîâåçèâàœà åëåê-
òðîíñêå è ôèçè÷êå àðõèâå.

Ó ïîñìàòðàíîì ïðåäóçå�ó èíñòàëèðàí ¼å OCR
ñèñòåì êîãà ÷èíå óëòðà-áðçè ñêåíåð, 2 ðàäíå
ñòàíèöå çà ïðåãëåä ñêåíèðàíîã ìàòåðè¼àëà è 8
ðàäíèõ ñòàíèöà çà êîðåêöè¼ó è âàëèäàöè¼ó êàî
øòî ¼å ïðèêàçàíî íà Ñëèöè áð.4.
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25) Àðñîâñêè, Ç., (2008), Èíôîðìàöèîíè ñèñòåìè, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Êðàãó¼åâàö, ñòð. 214.



ÎCR ñîôòâåð ñàñòî¼è ñå èç âèøå ìîäóëà çà
ðàçëè÷èòå íàìåíå26:

• ìîäóë çà àäìèíèñòðàöè¼ó ñèñòåìà,

• ìîäóë çà ñêåíèðàœå è ïðèâðåìåíî ñìåøòàœå
ñêåíèðàíîã ñàäðæà¼à,

• ìîäóë çà èíòåðïðåòàöè¼ó è åêñòðàêöè¼ó ïîäà-
òàêà,

• ìîäóë çà êîðåêöè¼ó è âàëèäàöè¼ó,

• ìîäóë çà on-line ó÷åœå ñèñòåìà,

• èçëàçíè ìîäóë (èíòåãðàöè¼à ñà ÅRP ñèñòåìîì
è åëåêòðîíñêà àðõèâà).

Ìîäóë çà àäìèíèñòðàöè¼ó ñèñòåìà íàìåœåí
¼å äåôèíèñàœó îñíîâíèõ ïàðàìåòàðà ñèñòåìà îä
ñòðàíå ñèñòåì àäìèíèñòðàòîðà: òèïîâà äîêóìå-
íàòà è ïîäàòàêà, íàçèâà ïîšà, ñòðóêòóðå èçëàçà,
êîðèñíè÷êèõ ïðîôèëà è äð. Ìîäóë çà ñêåíèðàœå
îìîãó�àâà îïåðàòåðó óïðàâšàœå óðå�à¼åì çà

ñêåíèðàœå, ôîðìèðàœå ïàêåòà ñêåíèðàíèõ äî-
êóìåíàòà, àæóðèðàœå ñàäðæà¼à è ñëàœå ïàêåòà
íà äàšó îáðàäó. Ñåðâåðñêè ìîäóë çà èíòåðïðå-
òàöè¼ó è åêñòðàêöè¼ó ïîäàòàêà âðøè ïðåïîçíà-
âàœå ôîðìå äîêóìåíòà è ó ïîçàäèíñêîì ïðîöåñó
èäåíòèôèêó¼å òðàæåíå ïîäàòêå êî¼å ñìåøòà ó
îäãîâàðà¼ó�à ïîšà áàçå ïîäàòàêà OCR ñèñòåìà.
Ìîäóë çà êîðåêöè¼ó è âàëèäàöè¼ó îìîãó�àâà
îïåðàòåðó ïðîâåðó è êîðåêöè¼ó ïðî÷èòàíèõ ïî-
äàòàêà. Ñâàêó êîðåêöè¼ó ìîãó�å ¼å ó îáëèêó íîâå
ôîðìå çàïàìòèòè ìîäóëîì çà on-line ó÷åœå
ñèñòåìà. Èçëàçíè ìîäóë ãåíåðèøå ðåçóëòàò OCR
îáðàäå ó ôîðìaòó êî¼è ¼å ïðèëàãî�åí óâîçó ó
ðà÷óíîâîäñòâåíè ñèñòåì, è âðøè ñêëàäèøòåœå
ñêåíèðàíîã ìàòåðè¼àëà ó åëåêòðîíñêó àðõèâó.

Èíòåãðàöè¼à OCR ñèñòåìà ó ïîñòî¼å�è IS
ïðåäóçå�à ïîñòèæå ñå ïîâåçèâàœåì ñåðâåðà è
ðàäíèõ ñòàíèöà ó ëîêàëíó ìðåæó ïðåäóçå�à (LAN
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Èçâîð: Ideagen Capture Systems: Auto-AP, ïðåóçåòî ñà http://www.root3.co.uk/acc_payable.html, (äåöåìáàð 2011)

26) Kofax Transformation Modules 5.0 User’s Guide, Kofax Inc., (2010), Irvine, pp. 9-104.



– Local Area Network). Ãåíåðèñàœå ñïåöèôè÷íîã
ôîðìàòà èçëàçà, êî¼è çàõòåâà ÅRP ñèñòåì, âðøè
ñå óç ïîìî� ïðîãðàìñêîã ¼åçèêà êî¼è ÷èíè
ñàñòàâíè äåî ìîäóëà çà àäìèíèñòðàöè¼ó ñèñòåìà.
Ó ïîñìàòðàíîì ïðåäóçå�ó, çà ðàçìåíó ïîäàòàêà
ïðèìåœåí ¼å ïðèñòóï òåêñòóàëíèõ ASCII (Ameri-
can Standard Code for Information Interchange)
ôà¼ëîâà ñà ôèêñíîì äóæèíîì ïîäàòàêà. Óãðà�å-
íèì ïðîãðàìñêèì ¼åçèêîì ðàçâè¼åíå ñó ñêðèïòå
êî¼èìà ñå âðøè ïðåóçèìàœå ïîäàòàêà èç OCR
áàçå è œèõîâî ïîçèöèîíèðàœå ó ôà¼ë ïðåìà ñïå-
öèôèêàöè¼è ôîðìàòà ïîäðæàíîã îä ñòðàíå ERP
ñèñòåìà.

Ïî èñïóœåœó çàêîíîì ïðåäâè�åíèõ óñëîâà,
ïðåäóçå�å ìîæå jåäíîñòàâíîì íàäîãðàäœîì ñèñ-
òåìà äà îìîãó�è ïðèõâàòàœå è îáðàäó åëåêòðî-
íñêèõ äîêóìåíàòà ó PDF ôîðìàòó, EDI è XML
ïîðóêà27. Êîíêðåòíî ðàäíå ñòàíèöå êî¼å ñå êî-
ðèñòå çà ïðåãëåä ñêåíèðàíîã ìàòåðè¼àëà ìîãó äà
ñå êîðèñòå è çà ïðè¼åì è ïðåãëåä äîêóìåíàòà ó
åëåêòðîíñêîì ôîðìàòó. Çà òî ¼å ïîòðåáíî äà ñå íà
îâèì ðàäíèì ñòàíèöàìà ïîñòàâè ñëåäå�å:

• èíñòàëèðà ñîôòâåðñêè äîäàòàê çà ïðèõâàòàœå
äîêóìåíàòà ó åëåêòðîíñêî¼ ôîðìè,

• îìîãó�è èíòåðíåò ïðèñòóï è

• êîíôèãóðèøó êîìóíèêàöèîíè êàíàëè (å-mail,
FTP, VAN).

Íà òà¼ íà÷èí äîëàçè ñå äî èíòåãðèñàíîã ìî-
äåëà IS êî¼è îìîãó�àâà îáðàäó äîêóìåíàòà êàêî ó
ïàïèðíîì, òàêî è ó åëåêòðîíñêîì îáëèêó.

4.2 Ó÷åœå ñèñòåìà

Ïîðåä õàðäâåðñêå è ïðîãðàìñêå îñíîâå, áàçà
ôîðìè ðà÷óíà ïðåäñòàâšà ïîä¼åäíàêî âàæíó
êîìïîíåíòó ñèñòåìà. Ó ïî÷åòíî¼ ôàçè OCR ñèñ-
òåì íå ìîæå ó ñâîì ïóíîì êàïàöèòåòó äà
äîïðèíåñå àóòîìàòèçàöè¼è êœèæåœà. Çà òî ¼å

ïîòðåáíî äà ñå ó áàçè íàëàçè øòî âèøå ïðåäå-
ôèíèñàíèõ ôîðìè. Ïî÷åòíó ôàçó ïðèìåíå òðåáà
èñêîðèñòèòè äà ñå êðîç ñèñòåì ïðîïóñòè øòî
âèøå ðàçëè÷èòèõ òèïîâà ðà÷óíà è ñèñòåì íàó÷è
äà èõ ïðàâèëíî ïðåïîçíà¼å. Çáîã òîãà ïðâà ôàçà
ïðèìåíå OCR ñèñòåìà ïðåäñòàâšà ôàçó ó÷åœà
ñèñòåìà. Ñâàêè íîâè ðà÷óí ìîæå ñå íàêîí êî-
ðåêöè¼å è âàëèäàöè¼å ñíèìèòè ó îáëèêó ôîðìå28.
Ïðèëèêîì ñíèìàœà ôîðìå ïîòðåáíî ¼å äîäàòè è
¼åäàí óçîðàê ðà÷óíà êî¼è �å ïîñëóæèòè çà êàñíè¼å
ïðåïîçíàâàœå. Ñâàêè ñëåäå�è ïóò êàäà ñå ïî¼àâè
ïîçíàòè òèï ðà÷óíà ñèñòåì �å ïðèìåíèòè œå-
ãîâó ðåäåôèíèñàíó ôîðìó è èçâðøèòè àóòîìàò-
ñêó åêñòðàêöè¼ó ïîäàòàêà áåç ïîòðåáå çà êîðåê-
öè¼îì. Ïðåïîðóêà ¼å äà ïðåäóçå�å ó ôàçè ó÷åœà
ñèñòåìà ïðèïðåìè óçîðêå ðà÷óíà îä ñâàêîã
äîáàâšà÷à ñà êî¼èì ñàðà�ó¼å, è äà íà îñíîâó îâèõ
óçîðàêà ñèñòåìàòñêè ñíèìà ôîðìå. Ñèñòåì
îìîãó�àâà è íàêíàäíó àäìèíèñòðàöè¼ó ñíèìšå-
íèõ ôîðìè è œèõîâó äîðàäó. Òàêî�å, àêî ñå íà
êîðåêöè¼è ïî¼àâè ðà÷óí çà êî¼è âå� ïîñòî¼è
ôîðìà, ìîãó�å ¼å íà ëèöó ìåñòà èçâðøèòè œåíó
êîðåêöè¼ó, êàêî ñå óî÷åíå ãðåøêå íå áè ïî-
íàâšàëå. Ó ïîñìàòðàíîì ïðåäóçå�ó ó ñèñòåì ñó
òîêîì ôàçå ó÷åœà óíåòå ôîðìå ôàêòóðà ñâèõ
äîáàâšà÷à ñà êî¼èìà ¼å ïðåäóçå�å èìàëî ñàðàäœó
ó ïîñëåäœèõ ãîäèíó äàíà (óçîðàê îä 2.500 ôàê-
òóðà).

4.3 Ïðèìåíà ðàçâè¼åíîã ìîäåëà

èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà

Ïðàêòè÷íà ïðèìåíà ðàçâè¼åíîã ìîäåëà èí-
ôîðìàöèîíîã ñèñòåìà îäâè¼à ñå ïðåìà ñëåäå�èì
ôàçàìà29:

à) ïðèïðåìà äîêóìåíàòà è ñêåíèðàœå,

á) åêñòðàêöè¼à ïîäàòàêà ñà ñêåíèðàíîã ìàòå-
ðè¼àëà,
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27) ReadSoft Documents for Invoices 5-5 Overview, ReadSoft AB (2010), Helsingborg, pp. 4-19

28) Self-Learning Document Capture Technology Streamlines the AP Process, ïðåóçåòî ñà: http://www.artsyltech.com/, (äåöåìáàð 2011.)

29) Kofax Transformation Modules 5.0 User’s Guide, Kofax Inc., Irvine, (2010), pp. 9-104.



â) âàëèäàöè¼à ïîäàòàêà,

ã) ãåíåðèñàœå èçëàçà è óíîñ ïîäàòàêà ó ÅRÐ
ñèñòåì,

ä) åëåêòðîíñêî àðõèâèðàœå.

Ïðå ñêåíèðàœà îïåðàòåð óêëàœà ñïà¼àëèöå è
äðóãå ìåòàëíå åëåìåíòå êî¼è ìîãó äà îøòåòå
ñêåíåð, ëåïè áàð-êîä íà ïðâó ñòðàíèöó ñâàêîã
äîêóìåíòà è ñòàâšà ïàêåò ó ìàãàöèí óðå�à¼à çà
ñêåíèðàœå. Äîêóìåíòè ó ïàêåòó ìîãó áèòè
¼åäíîñòðàíè èëè âèøåñòðàíè. Òàêî�å, ó ïàêåòó ñå
ìîãó íàëàçèòè äîêóìåíòè ðàçëè÷èòèõ ôîðìè.

Åêñòðàêöè¼à ïðåäñòàâšà ïðîöåñ ðàçëàãàœà
ñëèêå äîêóìåíòà íà èíäèâèäóàëíå ëèíè¼å, ðå÷è
è êàðàêòåðå êî¼è ñå ìîãó äàšå îáðà�èâàòè. Ðàäè
ñå î ïîçàäèíñêîì ïðîöåñó êî¼è ñå àóòîìàòñêè
èçâðøàâà íàä ñêåíèðàíèì ìàòåðè¼àëîì. Çà ñâàêó
ôîðìó äîêóìåíòà è ñâàêî ïîšå ñà ïîäàöèìà
ìîãó�å ¼å äîäåëèòè îäãîâàðà¼ó�è ïðàã ïîóçäà-
íîñòè. Äîêóìåíòè êîä êî¼èõ ïîñòî¼å ïîšà ÷è¼è
ðåçóëòàò ïðåïîçíàâàœà ¼å èñïîä çàäàòîã ïðàãà,
ïðèêàçó¼ó ñå íà åêðàíó çà âàëèäàöè¼ó. Ñïîðíà
ïîšà âèäíî ñó îáåëåæåíà. Çàäàòàê îïåðàòåðà ¼å
äà óïîðåäè ïðåïîçíàòè ñàäðæà¼ ñà èçâîðíèì
äîêóìåíòîì. Íà ¼åäíî¼ ïîëîâèíè åêðàíà îïåðà-
òåð ìîæå âèäåòè èçâîðíè äîêóìåíò, à íà äðóãî¼
ïðåïîçíàòè ñàäðæà¼, øòî òðåáà äà îëàêøà ïîñ-
òóïàê âàëèäàöè¼å.

Ìîäóë çà âàëèäàöè¼ó ïî àóòîìàòèçìó èìà
óãðà�åíå ñêðèïòå êî¼å âðøå ïðîâåðó òèïà ïîäà-
òàêà, îäíîñíî äà ëè òèï ïðåïîçíàòîã ïîäàòêà
îäãîâàðà òèïó êî¼è ¼å çàäàò çà îäãîâàðà¼ó�å ïîšå.
Îâà ïðîâåðà îñèãóðàâà äà äàòóìè, íóìåðè÷êå
âðåäíîñòè è òåêñòîâè áóäó êîðåêòíî ïðåçåíòî-
âàíè. Óêîëèêî òî îáðàäà çàõòåâà, ìîãó�å ¼å óê-
šó÷èòè è äîäàòíå âàëèäàöè¼å êî¼å ñå îäíîñå íà
ñïåöè¼àëíî ôîðìàòèðàœå ïîäàòàêà, äóæèíó
çàïèñà, ïðîâåðó ñóìå ïîäàòàêà è ñë. Òàêî�å,
ïîñòî¼è ìîãó�íîñò óñïîñòàâšàœà âåçå ñà îäãî-
âàðà¼ó�èì áàçàìà ïîäàòàêà ïðåäóçå�à è óïîðå-
�èâàœà ïîäàòàêà ñà ïîäàöèìà ó áàçè. Òî ìîæå
çíà÷à¼íî óáðçàòè ïðîöåñ âàëèäàöè¼å àëè è ñàì
ïîñòóïàê åêñòðàêöè¼å. Íà ïðèìåð, øèôðà äî-
áàâšà÷à èëè ÏÈÁ (ïîðåñêè èäåíòèôèêàöèîíè
áðî¼) ìîæå áèòè êšó÷ çà ïîïóœàâàœå ïîšà ñà
íàçèâîì äîáàâšà÷à è àäðåñîì.

Íàêîí øòî ¼å çàâðøåíà âàëèäàöè¼à äîêóìå-
íàòà ó ñêåíèðàíîì ïàêåòó, ïðèñòóïà ñå ãåíåðè-
ñàœó èçëàçà. Ãåíåðèñàœå èçëàçà ïðåäñòàâšà
ïîçàäèíñêè ïðîöåñ ó êîìå ñå ïîäàöè ïðî÷èòàíè
ñà ñêåíèðàíîã ìàòåðè¼àëà ïðèïðåìà¼ó çà ïðåíîñ
ó ÅRP ñèñòåì. Ïîñòóïàê ñå ñàñòî¼è ó „øòàìïàœó“
ïîäàòàêà ó ôà¼ë ïðåìà îäãîâàðà¼ó�î¼ ñïåöèôèêà-
öè¼è. Çàäàòàê îïåðàòåðà ¼å äà íà ðàäíî¼ ñòàíèöè
íà ñòðàíè ÅRP ñèñòåìà ïîêðåíå îäãîâàðà¼ó�è

ïðîãðàì, òàêîçâàíè „êîíåêòîð“, ÷è¼à óëîãà ¼å äà
èçâðøè ó÷èòàâàœå ïîäàòàêà ñàäðæàíèõ ó ôà¼ëó.
Ïðîãðàì ó÷èòàíå ïîäàòêå êëàñèôèêó¼å ïî
äîêóìåíòèìà è çà ñâàêè äîêóìåíò âðøè ðàñïî-
äåëó ïî îäãîâàðà¼ó�èì ïîšèìà ÅRP ñèñòåìà, íà
îñíîâó ïðàâèëà çàäàòèõ „ìàïèðàœàì“. Çàõâà-
šó¼ó�è „ìàïèðàœó“, ïîšà êî¼à áè ñå ðó÷íî ïîïó-
œàâàëà ïðèëèêîì êîíâåíöèîíàëíîã óíîñà äîêó-
ìåíàòà, ñàäà ñå ïîïóœàâà¼ó àóòîìàòñêè. Ïî çà-
âðøåòêó îáðàäå, îïåðàòåð äîáè¼à èíôîðìàöè¼ó î
áðî¼ó óñïåøíî óíåòèõ äîêóìåíàòà êàî è î
äîêóìåíòèìà êî¼è íèñó ìîãëè äà áóäó óíåòè çáîã
ãðåøêå ó íåêîì îä ïîäàòàêà.

Ôîðìèðàœå åëåêòðîíñêå àðõèâå âðøè ñå óç
ïîìî� áàð-êîäîâà êî¼è ñå ëåïå íà ïðâî¼ ñòðàíè
ñâàêîã äîêóìåíòà ïðèëèêîì ôîðìèðàœà ïàêåòà
çà ñêåíèðàœå. Ïðèëèêîì åêñòðàêöè¼å ïîäàòàêà,
OCR ñèñòåì ÷èòà èíôîðìàöè¼ó ñà áàð-êîäà (áðî¼).
OCR ñèñòåì ¼å ìîãó�å òàêî êîíôèãóðèñàòè äà
íàêîí çàâðøåíîã ïîñòóïêà åêñòðàêöè¼å è âàëè-
äàöè¼å èçâðøè ñíèìàœå ñêåíèðàíîã äîêóìåíòà ó
íåêîì îä ïîäðæàíèõ ôîðìàòà íïð. PDF èëè TIFF
(Tagged Image File Format). Ñíèìàœå ñå ìîæå
èçâðøèòè ó îäãîâàðà¼ó�è ôîëäåð íà ñåðâåðó OCR
ñèñòåìà èëè ó ôîëäåð íåêîã äðóãîã ñåðâåðà
ïðåäâè�åíîã çà òó íàìåíó. Çà íàçèâ ôà¼ëà óçèìà
ñå áðî¼ ïðî÷èòàí ñà áàð-êîäà. Òà¼ áðî¼ ñå òàêî�å
ïðåíîñè ó ERP ñèñòåì, çà¼åäíî ñà îñòàëèì
ïîäàöèìà êî¼è ñó ïðî÷èòàíè ñà ðà÷óíà. Íà òà¼
íà÷èí óñïîñòàâšà ñå âåçà èçìå�ó ïîäàòàêà
ïðåíåòèõ ó ERP ñèñòåì è åëåêòðîíñêè ñà÷óâàíîã
äîêóìåíòà.

4.4 Åôåêòè ïðèìåíå ìîäåëà èíôîðìàöèîíîã

ñèñòåìà çà ðàä ñà äîêóìåíòèìà

Ïîñëîâíå ïðåäíîñòè êî¼å ïðåäñòàâšà¼ó êîí-
êðåòàí ðåçóëòàò óâî�åœà å-ïðàêñå ó ðàä ñà
ôèíàíñè¼ñêèì äîêóìåíòèìà ñó áðî¼íå è âèøåñ-
òðóêå. Íåêå îä œèõ ñó ìåðšèâå è ìîãó ñå
èçðà÷óíàòè äèðåêòíå óøòåäå ó âðåìåíó ðàäà è
ñìàœåœó òðîøêîâà è êâàíòèôèêîâàòè êðîç
îäðå�åíå ïîêàçàòåšå ïîñëîâàœà. Íåêå ïðåä-
íîñòè íå ìîãó ñå äèðåêòíî ìåðèòè, àëè ¼å âèøå
íåãî ñèãóðíî äà îíå çíà÷à¼íî äîïðèíîñå êîíöåí-
òðàöè¼è è óðå�åœó èíôîðìàöè¼à î ïîñëîâàœó,
ïîäèçàœó îðãàíèçàöèîíå ñïîñîáíîñòè ïðåäó-
çå�à, ïîâå�àœó åôèêàñíîñòè ïîñëîâàœà, íèâîà
çàäîâîšñòâà êëè¼åíàòà è çàïîñëåíèõ, è óîïøòå
ïîäèçàœó îïøòåã èìèŸà ïðåäóçå�à.

Çà êâàíòèôèêîâàœå åôåêàòà ïðèìåíå ïîñ-
òàâšåíîã OCR ñèñòåìà ïîñëóæè�å ðåçóëòàòè åêñ-
ïåðèìåíòà ñïðîâåäåíîã íàêîí ïóøòàœà ñèñòåìà
ó ðàä. Åêñïåðèìåíò ñå ñàñòî¼àî ó òîìå äà ñå èçðà-
÷óíà óêóïíî âðåìå ïîòðåáíî äà áè ñå ñà
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ïîñòî¼å�èõ 12 çàïîñëåíèõ ó êœèãîâîäñòâó äî-
áàâšà÷à, 4.500 ôàêòóðà îáðàäèëà íà êîíâåíöèî-
íàëàí íà÷èí, à çàòèì äà áè óç èñòè áðî¼
çàïîñëåíèõ èñòà êîëè÷èíà äîêóìåíàòà îáðàäèëà
ïðèìåíîì ïîñòàâšåíîã OCR ñèñòåìà è íîâå
îðãàíèçàöè¼å ðàäà.

Ïðèëèêîì ïðèìåíå êîíâåíöèîíàëíîã íà÷è-
íà ðàäà, îñòâàðåíè ñó ñëåäå�è ðåçóëòàòè (Òà-
áåëà 1).

Êîä ïðèìåíå OCR ñèñòåìà ïîñòî¼å�èõ 12 çà-
ïîñëåíèõ ðàñïîðå�åíî ¼å íà íà÷èí äà 4 çàïîñëåíà
ðàäå êàî îïåðàòåðè çà ñêåíèðàœå, à 8 êàî
îïåðàòåðè çà êîðåêöè¼ó è âàëèäàöè¼ó. Ïðîöåñ
ðàäà îðãàíèçîâàí ¼å òàêî äà ñå ïðèïðåìà íîâèõ
ïàêåòà çà ñêåíèðàœå âðøè ïàðàëåëíî ñà êîðåê-
öè¼îì è âàëèäàöè¼îì ïðåòõîäíî ñêåíèðàíèõ
ïàêåòà, øòî èìà çà åôåêàò äà îïåðàòåðè êî¼è
âðøå êîðåêöè¼ó è âàëèäàöè¼ó íå ÷åêà¼ó íà
ïðèïðåìó. Ðà÷óíè ñó ïîäåšåíè ó 3 ñåðè¼å ïî
1.500 ðà÷óíà êàêî áè ñå íà íà¼áîšè ìîãó�è íà÷èí
èñêîðèñòèëà íîâà ïîäåëà ðàäà.

Òðåáà íàïîìåíóòè äà ¼å ó ïðâî¼ ñåðè¼è
óòðîøàê âðåìåíà âå�è ¼åð îïåðàòåðè çà
êîðåêöè¼ó è âàëèäàöè¼ó ìîðà¼ó äà ñà÷åêà¼ó äà ñå
çàâðøè ïðèïðåìà è ñêåíèðàœå äîêóìåíàòà ïðâå
ñåðè¼å äà áè ïî÷åëè ñà ðàäîì. Ó äðóãî¼ è òðå�î¼
ñåðè¼è îâà¼ „ïðàçàí õîä“ íå ïîñòî¼è çáîã
îðãàíèçîâàíå íîâå ïîäåëå ðàäà, ãäå ñå ôàçå
ïðèïðåìå è ñêåíèðàœà îáàâšà¼ó óïîðåäî ñà
êîðåêöè¼îì è âàëèäàöè¼îì äîêóìåíàòà èç
ïðåòõîäíå ñåðè¼å è òèìå ñå ïîñòèæå çíà÷à¼íà
óøòåäà âðåìåíà.

Ñàáèðàœåì âðåìåíà ïî ñåðè¼àìà èçðà÷óíàòî
¼å óêóïíî âðåìå ïîòðåáíî çà îáðàäó 4500 ðà÷óíà,
ïðèìåíîì ÎCR ñèñòåìà (Òàáåëà 2).

Ïîðå�åœåì äîáè¼åíîã ðåçóëòàòà ñà ðåçó-
ëòàòîì êîíâåíöèîíàëíîã íà÷èíà îáðàäå, ìî-
æåìî çàêšó÷èòè äà ¼å ïðèìåíîì ÎCR ñèñòåìà óç
ñòîïó àóòîìàòñêîã ïðåïîçíàâàœà äîêóìåíàòà îä
ïðèáëèæíî 68% è íîâå ïîäåëå ðàäà, ñà èñòèì
áðî¼åì çàïîñëåíèõ ïîòðåáíî 32% ìàœå âðåìåíà
çà îáðàäó èñòå êîëè÷èíå äîêóìåíàòà. Ñà äî-
äàòíèì ó÷åœåì OCR ñèñòåìà è ïîâå�àœåì ñòîïå
àóòîìàòñêîã ïðåïîçíàâàœà äîêóìåíàòà, ðàçëèêà
ó åôèêàñíîñòè ìîæå áèòè è âå�à30.

Íà ïîñòî¼å�åì íèâîó ïîñëîâíå àêòèâíîñòè,
ïîâå�àœå åôèêàñíîñòè îáðàäå îìîãó�àâà ïðå-
äóçå�ó äà ñìàœè îäðå�åíè áðî¼ çàïîñëåíèõ êî¼è
ñó àíãàæîâàíè íà óíîñó ôèíàíñè¼ñêèõ äîêóìå-
íàòà è àíãàæó¼å èõ íà ïðîäóêòèâèíè¼èì ïîñëî-
âèìà ó äðóãèì ñåêòîðèìà. Ñà äðóãå ñòðàíå,
åâåíòóàëíî ïîâå�àœå ïîñëîâíå àêòèâíîñòè è
îòâàðàœå íîâèõ ïðîäà¼íèõ îá¼åêàòà ñàäà ìîæå äà
ñå ðåàëèçó¼å óç èñòè áðî¼ çàïîñëåíèõ.

Ó äîäàòíå åôåêòå ñïàäà¼ó:

• ñêåíèðàœå è ñïðåìàœå ðà÷óíà ó åëåêòðîí-
ñêó àðõèâó íà ñàìîì óëàçó ó ïðåäóçå�å, óê-
ëàœà ìîãó�íîñò ãóáèòêà ðà÷óíà, à àóòîìà-
òèçàöè¼à œèõîâå îáðàäå ñìàœó¼å ìîãó�íîñò
ãðåøàêà;

• ïîäàöè ñà÷óâàíè ó åëåêòðîíñêî¼ ôîðìè òðà¼íè
ñó è íåïðîìåœèâè, óâåê äîñòóïíè è óïîòðåá-
šèâè. Îðèãèíàëå ¼å ìîãó�å ñïðåìèòè ó óäà-
šåíè àðõèâñêè ïðîñòîð íèæèõ òðîøêîâà;
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Òàáåëà áð. 1 - Ðåçóëòàòè êîíâåíöèîíàëíîã íà÷èíà îáðàäå äîêóìåíàòà

Áð. ðà÷óíà Áð. îïåðàòåðà Áð. ðà÷óíà ïî îïåðàòåðó
Ïðîñå÷íî âðåìå çà îáðàäó

¼åäíîã ðà÷óíà (ìèí)
Óê. óòðîøåíî âðåìå (ìèí)

4.500 12 375 3,5 1.313

Òàáåëà áð. 2 - Ðåçóëòàòè îáðàäå äîêóìåíàòà óïîòðåáîì OCR ñèñòåìà

Ñåðè¼à
Áð.

Äîêóìåíàòà

Ñòîïà
ïðåïîçíàâàœ
à äîêóìåíàòà

Íîâè ñèñòåì
(ìèí)

Ñòàðè ñèñòåì
(ìèí)

Ðàçëèêà
(ìèí)

Ðàçëèêà (%)

ÑÅÐÈ£À 1 1500 67% 403

ÑÅÐÈ£À 2 1500 68% 245

ÑÅÐÈ£À 3 1500 68% 247

ÓÊÓÏÍÎ 4500 895 1313 418 32%

30) Self-Learning Document Capture Technology Streamlines the AP Process, ïðåóçåòî ñà: http://www.artsyltech.com/ (äåöåìáàð 2011.)



• áðæà îáðàäà ðà÷óíà ñìàœó¼å ìîãó�íîñò
ïðåêîðà÷åœà ðîêà ïëà�àœà, à óêîëèêî ïîñòî¼è
ìîãó�íîñò çà òî, ìîãó ñå èñêîðèñòèòè
åâåíòóàëíè ïîïóñòè çà ðàíè¼å ïëà�àœå. Íà òà¼
íà÷èí ïîáîšøàâà ñå è îäíîñ ñà äîáàâšà÷èìà.

Çàêšó÷àê

Ñàâðåìåíå èíôîðìàöèîíî-êîìóíèêàöèîíå
òåõíëîãè¼å íàøëå ñó ïðèìåíó ó îáðàäè êàêî
ïàïèðíèõ, òàêî è åëåêòðîíñêèõ äîêóìåíàòà. Ó
ñêëàäó ñà ïðåäìåòîì è öèšåâèìà èñòðàæèâàœà,
ó ðàäó ñó àíàëèçèðàíè ìîäåëè îáðàäå äîêóìå-
íàòà êî¼è ñå ìîãó ïðèìåíèòè ó ðà÷óíîâîäñòâó
òðãîâèíñêèõ ïðåäóçå�à: OCR ñèñòåìè, ðàçìåíà
íåñòðóêòóðèðàíèõ å-ðà÷óíà è ðàçìåíà ñòðóêòó-
ðèðàíèõ EDI ïîðóêà. Ñâàêî îä îïèñàíèõ ðåøåœà
íà ñâî¼ íà÷èí äîïðèíîñè ïîáîšøàœó ðàçìåíå è
îáðàäå ôèíàíñè¼ñêå äîêóìåíòàöè¼å. OCR ðå-
øåœà ïðåïîðó÷ó¼ó ñå çà ïðåäóçå�à êî¼à äîìè-
íàíòíî ïîñëó¼ó ñà ïàðòíåðèìà êî¼è äîñòàâšàœå
ôèíàíñè¼ñêèõ äîêóìåíàòà âðøå ó ïàïèðíî¼
ôîðìè.

Ðàçìåíà ÅDI ïîðóêà íà¼÷åø�å ñå ïðèìåœó¼å ó
êîðïîðàöè¼àìà êî¼å ñó óñêî ïîâåçàíå ñà âåëèêèì
áðî¼åì äîáàâšà÷à ó ëàíöó ñíàáäåâàœà. Å-ðà÷óíè
ó íåêîì îä íåñòðóêòóðèðàíèõ ôîðìàòà (PDF,
TIFF è ñë.) ó êîìáèíàöè¼è ñà åëåêòðîíñêèì ïîò-
ïèñîì è âðåìåíñêèì æèãîì ìîãó íà�è ïðèìåíó ó
ñêîðî ñâàêîì ïðåäóçå�ó ó êî¼åì ïîñòî¼è ñàãëàñ-
íîñò ïîñëîâíèõ ïàðòíåðà çà îâà¼ âèä ðàçìåíå ôè-
íàíñè¼ñêèõ äîêóìåíòà. Ïðåäóçå�å ñå ìîæå
îäëó÷èòè è çà ïðèìåíó ñâèõ íàâåäåíèõ îïöè¼à è
íà òà¼ íà÷èí ðàçâèòè èíòåãðèñàíè ìîäåë êî¼è
ìîæå äà ïðèõâàòè è îáðàäè ôèíàíñè¼ñêà äîêó-
ìåíòà ó áèëî êîì îáëèêó.

Ñ îáçèðîì äà ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è è äàšå
(¼àíóàð 2012.) íå ïîñòî¼è öåðòèôèêîâàíî òåëî
çà êîìåðöè¼àëíî äîäåšèâàœå âðåìåíñêîã
æèãà, çàêîíîì ïðîïèñàíè óñëîâè çà ïî÷åòàê
åëåêòðîíñêå ðàçìåíå ôèíàíñè¼ñêèõ äîêóìå-
íàòà íèñó èñïóœåíè. Ðàçìåíà ôèíàíñè¼ñêèõ äî-
êóìåíàòà ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è âðøè ñå ïà-
ïèðíèì ïóòåì.

Òî ñóæàâà èçáîð ìîãó�èõ ðåøåœà íà OCR
ñèñòåìå. Íà îñíîâó ñòóäè¼å ñëó÷à¼à ó êîí-
êðåòíîì ïðåäóçå�ó ïðèêàçàí ¼å ìîäåë IS ñà ñïå-
öèôèêàöè¼îì êîíêðåòíèõ åëåìåíàòà è œèõîâå
ïîâåçàíîñòè. Ïðåäñòàâšåí ¼å è íîâè ïðîöåñ
îáðàäå äîêóìåíàòà, ïðèëàãî�åí íîâîì ðåøåœó,
óêšó÷ó¼ó�è è îðãàíèçàöè¼ó çàïîñëåíèõ. Òàêî�å
¼å ðàçìàòðàíà ìîãó�íîñò êàêî äà ñå ó îêâèðó
ôàçå îäðæàâàœà èçâðøè íàäîãðàäœà ñèñòåìà
çà ïðèõâàòàœå è îáðàäó åëåêòðîíñêèõ äîêó-

ìåíàòà, êàäà ñå çà òî èñïóíå çàêîíîì ïðåäâè-
�åíè óñëîâè.

Ðåçóëòàòè ñïðîâåäåíîã èñòðàæèâàœà ïîòâð-
�ó¼ó äà ñå ïðèìåíîì ICT ìîæå çíà÷à¼íî óíàïðå-
äèòè åôèêàñíîñò îáðàäå ôèíàíñè¼ñêèõ äîêóìå-
íàòà. Ïðèìåíà ðàçâè¼åíîã ìîäåëà IS ó êîíêðåò-
íîì ïðåäóçå�ó èìà çà ðåçóëòàò 32% åôèêàñíè¼ó
îáðàäó, øòî ïðåäóçå�ó ïðóæà ìîãó�íîñò ñìà-
œåœà áðî¼à çàïîñëåíèõ íà óíîñó ôèíàíñè¼ñêèõ
äîêóìåíàòà è œèõîâî àíãàæîâàœå íà ïðîäóê-
òèâíè¼èì ïîñëîâèìà. Òàêî�å ïîâå�àœå ïîñëîâíå
àêòèâíîñòè è îòâàðàœå íîâèõ ïðîäà¼íèõ îá-
¼åêàòà ñàäà ñå ìîæå ðåàëèçîâàòè ñà èñòèì áðî¼åì
çàïîñëåíèõ ó êœèãîâîäñòâó äîáàâšà÷à.
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îñòâàðåœà, ïðâåíñòâåíî çàõâàšó¼ó�è óâàæà-
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Çà àäðåñèðàœå íîâèõ èçàçîâà, óïðàâšà÷êå

ðà÷óíîâî�å êîíòèíóèðàíî ðàäå íà ñòâàðàœó

íîâèõ óïðàâšà÷êèõ àëàòà è òåõíèêà, ïðèëà-

ãî�åíè äàòèì èçàçîâèìà. Îâè àëàòè ñó âåîìà

çàïàæåíè îä ñòðàíå ïîñëîâíîã è àêàäåìñêîã

ñâè¼åòà êàî ïîäðó÷¼å êî¼å ïîêàçó¼å íà¼âå�å ïî-

òåíöè¼àëíå êîðèñòè ó òàêìè÷åœó êîìïàíè¼à íà

ñâèì òðæèøòèìà, à ïîñåáíî ãëîáàëíîì. Òèìå è

òðàäèöèîíàëíè ñèñòåìè îáðà÷óíà òðîøêîâà âå�

ïðåäñòàâšà¼ó ïðîøëîñò ó âå�èíè ðàçâè¼åíèõ

çåìàšà, òàêî äà ñå íà œèõ ãëåäà êàî íà êàìåí

ñïîòèöàœà êî¼è ïðåäóçå�ó îíåìîãó�àâà äàšè

òîê ðàçâî¼à. Óïðàâî èç òèõ ðàçëîãà ¼å íàñòàëà

ïîòðåáà çà ðåâèçè¼îì òðàäèöèîíàëíèõ ñèñòåìà

îáðà÷óíà òðîøêîâà. Ðåâèçè¼à ¼å óêàçàëà íà

ïîòðåáó çà ñòâàðàœåì íîâèõ, ñàâðåìåíèõ ñèñ-

òåìà êî¼å îäëèêó¼å çíàòíî øèðè õîðèçîíò îáóõ-

âàòàœà êàî è âèçè¼à îñòâàðåœà.

Ó êîíòåêñòó èçíè¼åòîã, ãëîáàëíè öèš ðàäà ¼å

äà óêàæå íà èíôîðìàöèîíè çíà÷à¼ ñàâðåìåíå

òåõíèêå óïðàâšàœà è îáðà÷óíà òðîøêîâà - Tar-

get Costing, êàî ¼åäíå îä çíà÷à¼íè¼èõ çà ïîñòèçàœå

è î÷óâàœå êîíêóðåíòíîñòè ïðåäóçå�à ó äèíà-

ìè÷íèì óñëîâèìà ïðèâðå�èâàœà. Íàèìå, ñâî¼èì

äîñòà øèðîêèì ïðèñòóïîì, èäå¼à Target Costing-à

ïî÷èâà íà ñõâàòàœó äà òðîøêîâèìà áóäó�åã

ïðîèçâîäà òðåáà óïðàâšàòè ó íà¼ðàíè¼èì

åòàïàìà œåãîâîã êîðèñíîã æèâîòíîã âè¼åêà

(êîíöåïòóàëèçàöè¼à è ïðåëèìèíàðíè äèçà¼í),

îäíîñíî ó åòàïè ãä¼å ïîñòî¼å íà¼áîšå ìîãó�íîñòè

çà çíà÷à¼íî ðåäóêîâàœå òðîøêîâà æèâîòíîã

öèêëóñà. Óïðàâî çáîã òàêâå ïðèðîäå, Target Cost-

ing ¼å ó ïîòïóíîñòè óñêëà�åí ñà çáèâàœèìà êî¼à

îäëèêó¼ó ñàâðåìåíè íà÷èí ïðèâðå�èâàœà, ïà êàî

òàêàâ äîïðèíîñè óñï¼åøíî¼ ðåàëèçàöè¼è êîí-

ôðîíòàöèîíå (Êóïåðîâå) ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à.

Ó êîíòåêñòó íàâåäåíîã, ñàâðåìåíà òåõíèêà íàñ-

òî¼è äà êðåèðà îïòèìàëíó êîìáèíàöè¼ó êðóöè-

¼àëíèõ êîìïîíåíòè ïðîèçâîäà (ïîòðåáàí íèâî

êâàëèòåòà, ôóíêöèîíàëíîñòè, ïîóçäàíîñòè è

ïðèõâàòšèâè èçíîñ öè¼åíå), êî¼å òðåáà äà

çàäîâîšå òðàæåíå ïîòðåáå ïîòðîøà÷à. Ñòâà-

ðàœå èíòåãðèñàíîã ïðèñòóïà Target Costing-à è

êîíôðîíòàöèîíå ñòðàòåãè¼å, äàíàñ ñå ñìàòðà

¼åäèíèì è èñêšó÷èâèì ð¼åøåœåì îïñòàíêà ïðå-

äóçå�à ó òðæèøíèì óñëîâèìà ïðèâðå�èâàœà.

Êàêî ñó ñòðàòåãè¼è êîíôðîíòàöè¼å ïðåòõîäèëå

ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å, ñâðõà îâîã ðàäà óïðàâî ¼å

äà îáðàäè îñíîâó (òåìåšå) íà êî¼èìà ¼å èçíèêëà

êîíôðîíòàöèîíà ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à, êàî è äà

ñå óâèäè äà ëè ïîñòî¼è (è àêî äà, ó êî¼î¼ ì¼åðè)

èëè íå ïîñòî¼è ìîãó�íîñò èñêîðèø�àâàœà

èíôîðìàöèîíå ïîíóäå Target Costing-à îä ñòðàíå
ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à.

Ðàä ¼å ñòðóêòóðèðàí òàêî äà ñå, óç óâîä è
çàêšó÷àê, œåãîâ öèš è ñâðõà îáðàçëàæó ó äâà
äè¼åëà. Ïðâè äèî ðàäà äà¼å îñâðò íà èäå¼ó,
ñóøòèíó, ïðèíöèïå è çíà÷à¼ ñàâðåìåíå òåõíèêå
óïðàâšàœà òðîøêîâèìà, ñòàâšàœåì íàãëàñêà
íà ¼åäíî îä œåãîâèõ íà¼çíà÷à¼íè¼èõ íà÷åëà - ðå-
äóêîâàœå òðîøêîâà ó íà¼ðàíè¼èì ôàçàìà ðàçâî¼à
ïðîèçâîäà. Òàêî�å, ó îêâèðó ïðâîã äè¼åëà
ðàçðàäà ñå óñì¼åðàâà è êà èäå¼è íà êî¼î¼ ïî÷èâà¼ó
ãåíåðè÷êå (ïîñëîâíå) ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à, äà
áè ñå ó îêâèðó äðóãîã äè¼åëà ðàäà âèøå ôîêó-
ñèðàëè íà ìîãó�íîñò èëè íåìîãó�íîñò óïîòðåáå
èíôîðìàöèîíå ïîòïîðå Target Costingà îä
ñòðàíå ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à.

1. Target Costing êàî òåõíèêà óïðàâšàœà

òðîøêîâèìà ó íà¼ðàíè¼èì

ôàçàìà ðàçâî¼à ïðîèçâîäà

Óñëîâè ïîñëîâàœà ó êî¼èìà åíòèòåò îáàâšà
ñâî¼ó ïîñëîâíó àêòèâíîñò, âå� äóæè íèç äåöåíè¼à
òðïå áðî¼íå èçì¼åíå, äîïðèíîñå�è ÷àê è ó äîìåíó
ðà÷óíîâîäñòâà, ñàñâèì îïðàâäàíî ïîòðåáè çà
ïðåèñïèòèâàœåì, à êàñíè¼å è íåîïõîäíîñòè
ðåâèçè¼å ïîñòî¼å�èõ ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêî-
âà. Óïðàâî íàâåäåíî ¼å áèî ¼åäàí îä ðàçëîãà êî¼è
ñó ïîäñòàêëè íà èäå¼ó ñòâàðàœà íîâîã ñèñòåìà
ðåäóêîâàœà è óïðàâšàœà òðîøêîâèìà, ó ïî÷åò-
íèì (óëàçíèì) ôàçàìà öèêëóñà ðàçâî¼à ïðîèç-
âîäà (ôàçè äèçà¼íèðàœà). Ðè¼å÷ ¼å çàïðàâî î
îáðà÷óíó öèšíèõ òðîøêîâà - Target Costing êî¼è
¼å ïðîèñòåêàî èç ïîòðåáå äà ñå íàäîêíàäå íåäîñ-
òàöè êëàñè÷íèõ ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà è
êî¼è, êàêî âðè¼åìå ïðîòè÷å, ïîñòà¼å âåîìà
ñíàæíî ñòðàòåãè¼ñêî îðó�å óïðàâšàœà òðîøêî-
âèìà. Ó êîíòåêñòó èçíè¼åòîã, íîâå ïðàêñå óïðàâ-
šà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà è òðåíä êî¼è èõ ïðàòè,
äàíàñ ñâå âèøå ñòàâšà¼ó íàãëàñàê íà îáðà÷óí íà

îñíîâó öèšíèõ òðîøêîâà (Target Costing), êî¼è áè
òðåáàëî äà ïðóæè îäãîâîð íà ïèòàœå êîëèêè

òðîøêîâè ñìè¼ó äà áóäó.

Ñèñòåì Target Costing-à çíà÷à¼íî ñå ðàçëèêó¼å
îä òðàäèöèîíàëíèõ ñèñòåìà îáðà÷óíà. Ïîñìàò-
ðà¼ó�è Target Costing êàî ñèñòåìàòñêè ïðîöåñ
óïðàâšàœà òðîøêîâèìà è ïëàíèðàœå ïðîôèòà,
Àíñàðè è Áåë1 íàâîäå øåñò ñóøòèíñêèõ ïðèí-
öèïà ïðîöåñà Target Costing-à:

1. öè¼åíîì âî�åí îáðà÷óí;

2. ôîêóñ íà ïîòðîøà÷å;

22 ___________________________________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 1-2/2012

1) Ansari, S.,L., Bell, J., Target Costing:The Next Frontier in Startegic Cost Management, the CAM-I, Target Cost Core Group, Irwin, Profes-
sional Press, Chicago, 1997., str.12



3. ôîêóñ íà äèçà¼í;

4. ó÷åø�å ìå�óôóíêöèîíàëíîã òèìà;

5. óêšó÷åíîñò ñâèõ ó÷åñíèêà ó ëàíàö âðè¼åä-

íîñòè;

6. îðè¼åíòàöè¼à íà ðåäóêîâàœå òðîøêîâà
æèâîòíîã öèêëóñà ïðîèçâîäà.

Çàïðàâî, Target Costing çàïî÷èœå ïîñòóïàê ñà
òðæèøíîì (öèšíîì) öè¼åíîì (çàñíîâàíîì íà
èñòðàæèâàœó ïîòðîøà÷à è êîíêóðåíöè¼å) è ïëà-

íèðàíîì ñòîïîì ïðîôèòíå ìàðæå (çàñíîâàíîì
íà òðàæåíîì ïðîôèòó çà äóãîðî÷íè îïñòàíàê
ïðåäóçå�à) ïðîèçâîäà. Ðàçëèêà êî¼à ñå äîáè¼à ïî
îñíîâó íàïðè¼åä íàâåäåíå êîìïîíåíòå îäðå�ó¼å
äîçâîšåíè èçíîñ öèšíîã òðîøêà. Êàêî ïðåäñòàâ-
šà íà¼âå�è èçíîñ òðîøêà êî¼è ïðåäóçå�å ìîæå
ñåáè äà ïðèóøòè, óç ïðåòïîñòàâêó äà �å ñå ïîñ-
òè�è æåšåíè èçíîñ ïðîôèòà è èñòîâðåìåíî ïðî-
èçâîäå ïðîäàâàòè ïî òðæèøíî¼, îäíîñíî öèšíî¼
öè¼åíè, óêîëèêî ñå î÷åêó¼å äà òðîøêîâè ïðåêî-
ðà÷å äîçâîšåíè èçíîñ, êîìïàíè¼à çàïî÷èœå
òåæœó êà ðåäóêîâàœó òðîøêîâà òîêîì ôàçå äè-
çà¼íà öèêëóñà ðàçâî¼à ïðîèçâîäà. Óïðàâî ¼å è öåí-

òðàëíà åòàïà ó ñèñòåìó Target Costing-à ôàçà
äèçà¼íèðàœà (âèäåòè Ñëèêó 1), áóäó�è äà ó œî¼
ïîñòî¼å ïîòåíöè¼àëíî íà¼âå�å ìîãó�íîñòè çà ðå-
äóêîâàœå òðîøêîâà.

Íàâåäåíà èäå¼à ïî÷èâà íà ¼åäíàêîñòè:

òðæèøíà öè¼åíà - öèšíè ïðîôèò =

öèšíè òðîøàê

Ïîëàçå�å îä íàâåäåíîã, ñóøòèíà èäå¼å Tar-

get Costing-à ìîæå áèòè ñàæåòà íà ñëåäå�è
íà÷èí: 1) áóäó�à ïðîäà¼íà öè¼åíà çà ïðîèçâîäå ¼å

äåòåðìèíèñàíà îä ñòðàíå òðæèøíèõ è êîí-

êóðåíòñêèõ ñèëà; 2) öèšíè ïðîôèò ¼å ïîñòàâšåí

îä ñòðàíå ãëîáàëíèõ ñòðàòåãè¼ñêèõ ìîãó�íîñòè

è ïðèëàãî�åí ïðåäóçå�ó (ñòîïà è ìîäåë ðàñòà,

ôèíàíñèðàœå, èñòðàæèâàœå è ñòðàòåãè¼å ïðî-

äà¼å), è 3) òðîøêîâè ñå ñòîãà íå ìîðà¼ó ïîñìà-

òðàòè êàî ñëîáîäàí öèš, äå¼ñòâî ïðîì¼åíšèâå

âåëè÷èíå, âå� ïðè¼å êàî óíóòðàøœå (ñóøòèíñêî)

îãðàíè÷åœå.

Óêàçó¼ó�è íà íåäîñòàòêå òðàäèöèîíàëíå
ïðàêñå îáðà÷óíà òðîøêîâà2 èìàëî ñå ïðè¼å ñâåãà
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Ñëèêà áð.1 - Æèâîòíè öèêëóñ ïðîèçâîäà

Èçâîð: Cooper, R., Slagmulder, R., Target Costing and Value Engineering, Productivity Press, Portland, Oregon (USA),
1997, ñòð.73

2) Êàî íà¼÷åø�è íåäîñòàöè òðàäèöèîíàëíèõ ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà ñå íàâîäå (ïîãëåäàòè: Ñåêåðåç, Â., ‘’Ñàâðåìåíè êîíöåïò
óïðàâšàœà òðîøêîâèìà‘’, Çáîðíèê ðåôåðàòà ñà XXXIV Ñèìïîçè¼óìà ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å, Çëàòèáîð, 2003., ñòð. 206):

a) ó êàëêóëàöè¼è öè¼åíå êîøòàœà äîìèíàíòíî ì¼åñòî çàóçèìà¼ó îïøòè òðîøêîâè;

b) êîðèñòå ñå íåïîäåñíå ì¼åðå çà àëîêàöè¼ó ðàñòó�èõ îïøòèõ òðîøêîâà, øòî óñëîâšàâà ñòâàðàœå íåðåàëíå öè¼åíå êîøòàœà
ïðîèçâîäà;

c) ïðåíàãëàøåíà ïîä¼åëà ïðåäóçå�à íà ì¼åñòà òðîøêîâà;

d) ñòðîãî ïðèäðæàâàœå ñòàòè÷êèõ ñòàíäàðäà;

e) óñêî óñì¼åðåœå èñêšó÷èâî íà ôàçó ïðîèçâîäœå;

f) àïñîëóòíèì çàíåìàðèâàœåì ñòðàòåãè¼ñêèõ àñïåêàòà ïîñëîâàœà, òðàäèöèîíàëíè ñèñòåìè îáðà÷óíà òðîøêîâà íè¼åñó ó
ìîãó�íîñòè äà èíôîðìàöèîíî ïîäðæå íàïîðå ìåíàŸìåíòà êà ¼à÷àœó òðæèøíå êîíêóðåíòíîñòè ïðåäóçå�à, øòî
¼å äàíàñ è œåãîâ íà¼îçáèšíè¼è íåäîñòàòàê.



íà óìó œèõîâ ãåíåðàëíè íåäîñòàòàê êî¼è ïî÷èâà
íà œåãîâî¼ íåäîñëåäíîñòè ó ïîãëåäó äîñòà
‘’óñêîã’’ óñì¼åðåœà. Êàêî äàíàñ âèøå îä 80%
òðîøêîâà ïðîèçâîäà íàñòà¼å ó ôàçè œåãîâîã
äèçà¼íèðàœà, óñðåäñðè¼å�åíîñò òðàäèöèîíàë-
íîã êîíöåïòà îáðà÷óíà òðîøêîâà èñêšó÷èâî íà
ôàçó ïðîèçâîäœå, óç çàíåìàðèâàœå òðîøêîâà
êî¼è íàñòà¼ó ó îñòàëèì åòàïàìà æèâîòíîã öèê-
ëóñà ïðîèçâîäà (ïðåòïðîèçâîäíî¼ è ïîñòïðîèç-
âîäíî¼) äîâîäè äî íååôèêàñíîñòè ó îáðà÷óíó
êàêî öè¼åíå êîøòàœà, òàêî è ïðîäà¼íå öè¼åíå. Ó
êîíòåêñòó ïðåòõîäíî èñòàêíóòîã ïðîèñòè÷å
çàêšó÷àê äà íà¼âå�è ïîòåíöè¼àë çà óñï¼åøíî
ðåäóêîâàœå òðîøêîâà ëåæè ó óëàçíèì åòàïàìà
œåãîâîã öèêëóñà ðàçâî¼à. Íàèìå, àëòåðíàòèâíå
ìîãó�íîñòè ðåäóêîâàœà òðîøêîâà ñó ëèìèòè-
ðàíå êàêî îäìè÷å åòàïà äèçà¼íèðàœà ïðîèçâîäà,
îäíîñíî êàêî ïðîèçâîä óëàçè ó ôàçó ïðîèç-
âîäœå.

Íàèìå, êàêî ïðèì¼åíà òðàäèöèîíàëíèõ ïðèñ-
òóïà óïðàâšàœó òðîøêîâèìà äîâîäè äî çíà÷à¼-
íîã áðî¼à íàêíàäíèõ ïðîì¼åíà äèçà¼íà, êàäà ¼å
ïðîèçâîä âå� äóáîêî çàøàî ó ïðîöåñ ïðîèç-
âîäœå, òî ñå ïðèì¼åíîì ñàâðåìåíèõ èíñòðó-
ìåíàòà îáðà÷óíà òðîøêîâà íàñòî¼è ôèíàëèçîâà-
òè äèçà¼í ïðîèçâîäà ó ïîòïóíîñòè, ïðè¼å íåãî
øòî çàïî÷íå ïðîöåñ ìàñîâíå ïðîèçâîäœå. Íà òà¼
íà÷èí, ïðåäóçåòèì àêòèâíîñòèìà ó ôàçè äèçà¼íà
ìîãó�å ¼å âðøèòè óòèöà¼ íà ãîòîâî ñâå òðîøêîâå
êî¼è íàñòà¼ó òîêîì ö¼åëîêóïíîã æèâîòíîã öèê-
ëóñà ïðîèçâîäà. Ñòîãà ñå åòàïà äèçà¼íèðàœà
öèêëóñà ðàçâî¼à ïðîèçâîäà ñìàòðà êðóöè¼àëíîì,
êàêî ó äîìåíó ïîñòèçàœà öèšíîã èçíîñà ðåäóêî-
âàœà òðîøêîâà, òàêî è œåãîâîã áàëàíñèðàœà ñà
ïðåôåðèðàíèì ôóíêöèîíàëíèì àòðèáóòèìà è
êâàëèòåòîì ïðîèçâîäà.

Áåç îáçèðà íà ìàœêàâîñòè êî¼å ìó ñå äàíàñ
ïðèïèñó¼ó, Target Costing êàî òðæèøíî îðè¼åí-
òèñàíè êîíöåïò ïðåäñòàâšà åôèêàñíî ñðåäñòâî
çà ïîñòèçàœå êîíêóðåíòñêèõ, êàêî òðà¼íèõ (øòî
¼å ó äîìåíó ïîñëîâíèõ ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à3)
òàêî è òðåíóòíèõ ïðåäíîñòè (øòî ¼å ó äîìåíó
êîíôðîíòàöèîíå (Êóïåðîâå) ñòðàòåãè¼å ïðåäó-
çå�à). Òî îñòâàðó¼å òèìå øòî äîïðèíîñè ñóñðåòó
êîíêóðåíòñêå (òðæèøíå) öè¼åíå è æåšåíå
ïðîôèòíå ìàðæå íà êîíçèñòåíòíî¼ îñíîâè.
Áèòíî ¼å íàãëàñèòè äà óñï¼åõ ñàâðåìåíå óïðàâ-
šà÷êî ðà÷óíîâîäñòâåíå ïîäðøêå ìåíàŸìåíòà
ïðåäóçå�à óâåëèêî çàâèñè îä äîáðî ñõâà�åíèõ è
èíòåðïðåòèðàíèõ œåãîâèõ êšó÷íèõ èäå¼à è
ïðèíöèïà, çäðàâå îðãàíèçàöèîíå êëèìå è êóë-
òóðå ñâèõ ÷ëàíîâà âèñîêî èíòåãðèñàíîã ìóëòè-

ôóíêöèîíàëíîã òèìà, êàî è êîð¼åíèòèõ èçì¼åíà
ïîñòî¼å�å óïðàâšà÷êå è îðãàíèçàöèîíå ñòðóê-
òóðå ïðåäóçå�à4.

2. Óëîãà è çíà÷à¼

êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à

ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà

Ïîòðåáà çà ðàçóìè¼åâàœåì êàî è ïðîíàëà-
æåœåì íà÷èíà çà çàäîâîšåœå ñâå âå�èõ è êîì-
ïëåêñíè¼èõ çàõò¼åâà îêðóæåœà, êàî è áàëàí-
ñèðàœå èñòèõ ñà òåæœîì ïðåäóçå�à ó ïîãëåäó
ñòâàðàœà çàäîâîšàâà¼ó�å ïðîôèòíå ìàðæå,
ðåçóëòèðàëî ¼å ó ïî¼àâè âåëèêîã áðî¼à ñòðàòåãè¼-
ñêèõ òåõíèêà è ìåòîäà, êî¼å ñó ñå âðåìåíîì
ïîêàçàëå êàî êîðèñíî ñðåäñòâî çà ïîñòèçàœå
êîíêóðåíòíîñòè ïðåäóçå�à. Óïðàâî ó íàâåäåíîì
ïðàâöó ¼å óñì¼åðåíà ñâå âèøå íàðàñëà ïîòðåáà
åêñòåðíå îðè¼åíòàöè¼å ïðåäóçå�à, ïà òèìå è
íàïîð êî¼è ñå ÷èíè êà ñòâàðàœó äóãî íåäîñòà¼ó�å
ñòðàòåãè¼ñêå, êàî è êîíêóðåíòíå êîìïîíåíòå. Áó-
äó�è äà ñó óñêî ïîñòàâšåíè îêâèðè ïîñëîâàœà
ïðåäóçå�à âå� áèëè óòåìåšåíè 80-òèõ ãîäèíà XX
âè¼åêà, ó íàâåäåíîì ïåðèîäó ñó ïðåäñòàâšàëè
êîðèñòàí è ñíàæàí ìåõàíèçàì êî¼è ¼å äîïðèíî-
ñèî êîíêóðåíòñêîì íàäìåòàœó è œåãîâîì
óñï¼åøíîì òðæèøíîì ïîçèöèîíèðàœó.

Ïîñëîâàœå ïðåäóçå�à óãëàâíîì ¼å ó ïîñëåä-
œèì äåöåíè¼àìà ïðîøëîã âè¼åêà óñì¼åðàâàëî
ñâî¼å êðåàòèâíå íàïîðå êà ïîñòèçàœó ëèäåðñ-
òàâà ó òåõíîëîãè¼è, èçíàëàæåœåì íà÷èíà çà ìî-
äèôèêîâàœå è ïîâå�àœå íèâîà êâàëèòåòà ïîñòî-
¼å�èõ, êàî è êðåèðàœåì íîâèõ ïðîèçâîäà ñà
ïîâå�àíèì êâàëèòàòèâíèì ñâî¼ñòâèìà. Êàêî ñå
äàíàñ ìîäèôèêàöè¼å ó äîìåíó êâàëèòåòà íå
ì¼åðå ì¼åñåöèìà âå� äàíèìà, òî ¼å è ñâå âå�à
íåîïõîäíîñò óñì¼åðàâàœà íàïîðà ïðåäóçå�à êà
ñòàâšàœó ñâå âå�åã àêöåíòà íà âàðè¼àáëå ïîñëî-
âàœà (öè¼åíà/òðîøàê, ôóíêöèîíàëíîñò, êâàëè-
òåò) êî¼å ñó îä êðóöè¼àëíå âàæíîñòè çà
ïîòðîøà÷à. Òèìå, ñâå âå�è ôîêóñ èíòåðåñîâàœà,
ïîñåáíî ïðàâíèõ ëèöà, áèâà óñì¼åðåí êà èñòðà-
æèâàœó, èäåíòèôèêîâàœó è ðåàëèçàöè¼è ïîñ-
òóïêà êî¼èì áè ñòðàòåãè¼ñêå âàðè¼àáëå ïîñëîâà-
œà áèëå íà íà¼áîšè íà÷èí èíòåãðèñàíå ó îêâèðó
ïðîèçâîäà, óç èñòîâðåìåíî ñïðîâî�åœå ìåõà-
íèçìà áàëàíñèðàœà, óïðàâšàœà è ðåäóêîâàœà
òðîøêîâà. Íà òèì ðåëàöè¼àìà, êîíêóðåíòñêå
ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à, áóäó�è äà ñó òðàäèöèî-
íàëíî óñì¼åðåíå ñàìî íà ¼åäíó ñòðàòåãè¼ñêó
êîìïîíåíòó ïðîèçâîäà äàíàñ, ñâî¼èì äîñòà
óñêèì óñì¼åðåœåì è ñóæåíèì ïîšåì ïîñëîâàœà
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3) Ñòðàòåãè¼à ëèäåðñòâà ó òðîøêîâèìà, ñòðàòåãè¼à äèôåðåíöè¼àöè¼å è ôîêóñ ñòðàòåãè¼à.

4) Êîìïàíè¼å êî¼å èìïëåìåíòèðà¼ó ñàâðåìåíó ìåòîäó îáðà÷óíà òðîøêîâà ñó ïðèìîðàíå äà âðøå ðåîðãàíèçàöè¼ó ñâî¼å ïîñòî¼å�å
îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå, òèìå øòî êðåèðà¼ó ïðî¼åêòíè ìîäåë.



íå ïîäñòè÷ó è íå äîïðèíîñå ó äîâîšíî¼ ì¼åðè
ñòðàòåãè¼ñêîì íàäìåòàœó è ïîçèîöèîíèðàœó
ïðåäóçå�à, òå îòóäà è ñâå ìàœè çíà÷à¼ êî¼è èì ñå
ïðèäà¼å.

Áåç îáçèðà íà íàâåäåíî, êîíêóðåíòñêå ñòðà-
òåãè¼å ïðåäóçå�à íàñòàëå ñó êàî íåîïõîäíîñò
¼åäíîã ïåðèîäà ïîñëîâàœà äà ñå îäãîâîðè íà
œåãîâå çàõò¼åâå, ïà ñó òèìå è áèëå ó ïîòïóíîñòè
óñêëà�åíå ñà œåãîâèì ïîòðåáàìà. Ñâå ïðîì¼åí-
šèâè¼è è çàõò¼åâíè¼è óñëîâè ïîñëîâàœà òðà-
æèëè ñó è îäðå�åíà ‘’ïîì¼åðàœà’’ è ìîäèôèêà-
öè¼å ó ïîñòî¼å�î¼ ñêàëè ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à
ïðåäóçå�à. Œèõîâà ïðåâåëèêà èíåðòíîñò è ïà-
ñèâíîñò, îäíîñíî óñêà óñðåäñðè¼å�åíîñò íà îä-
ðå�åíå àòðèáóòå ïðîèçâîäà óïðàâî äàíàñ ïðåä-
ñòàâšà¼ó ãëàâíî îãðàíè÷åœå ó œèõîâî¼ äàšî¼
èìïëåìåíòàöè¼è. Âåëèêè äîïðèíîñ êî¼è ñó îíå
äàëå è äàšå ïðåäñòàâšà êðóöè¼àëíó îñíîâó çà
óíàïðå�åœå áóäó�åã ñòðàòåãè¼ñêîã íàäìåòàœà
ïðåäóçå�à. Çàïàæà ñå äà ñó äàòå ñòðàòåãè¼å îäãî-
âàðàëå ìèðíîì ïåðèîäó ïðèâðå�èâàœà ó êî¼åì
ñó ñå êîíêóðåíòíîñò êàî è òàêìè÷àðñêè äóõ
îãëåäàëè ó èçãðàäœè òðà¼íèõ êîíêóðåíòñêèõ
ïðåäíîñòè. Ñòîãà �å ñå íà íàðåäíèì ñòðàíèöàìà
óêàçàòè íà ñóøòèíñêà îáèšåæ¼à íàâåäåíèõ ñòðà-
òåãè¼à, áóäó�è äà íà œèõîâèì îñíîâàìà, îäíîñíî
íà óî÷åíèì íåäîñòàöèìà äàíàñ èçðàñòà ñòðà-
òåãè¼à êî¼à îäãîâàðà íåñòàáèëíèì è äèíàìè÷-
íèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà, à íîñè íàçèâ êîí-

ôðîíòàöèîíà ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à.

Èäå¼à êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à
óñì¼åðåíà ¼å êà ñòâàðàœó îäðæèâå, ò¼. òðà¼íå

êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè, ñòâàðàœåì ïðîèçâî-
äà/óñëóãå âå�å óïîòðåáíå âðè¼åäíîñòè îä ïðîèç-
âîäà/óñëóãå äèðåêòíèõ èëè ïðèêðèâåíèõ êîíêó-
ðåíàòà. Êàêî ñå ôîêóñ ïî÷åòêîì ïîñëåäœèõ
äåêàäà ïðîøëîã âè¼åêà (XX âè¼åêà) ïîì¼åðèî ó
ïðàâöó èñòðàæèâàœà æåšà, ïîòðåáà è óêóñà
ïîòðîøà÷à êàî è ïðîíàëàæåœà íà¼ðàöèîíàë-
íè¼èõ, íà¼àòðàêòèâíè¼èõ, îäíîñíî íà¼ïîãîäíè¼èõ
íà÷èíà çà èçëàçàê œèìà ó ñóñðåò, òî äàíàñ ïîñ-
òà¼å óîáè÷à¼åíî äà èñòðàæèâà÷êè òèì ïðåäóçå�à5

ïàæšèâîì àíàëèçîì òðæèøòà, ñâî¼îì ôëåêñè-
áèëíîø�ó, èíîâàòèâíîø�ó è íàäàñâå ñòðàòåãè¼-
ñêîì îðè¼åíòàöè¼îì ïðèêóïšà, ñåëåêòó¼å è
àíàëèçèðà èìïóëñå ñà òðæèøòà. Íàêîí òîãà, êâà-
ëèòåòíå, ðåëåâàíòíå è ïîóçäàíå èíôîðìàöè¼å çà
ïîêðåòàœå öèêëóñà ðàçâî¼à ïðîèçâîäà, áèâà¼ó
ïðîñëè¼å�åíå îä¼åšåœó ñòâàðàœà è äèçà¼íà ïðî-
èçâîäà. Íàêîí òîãà, óç ïîäðøêó êîíöåïòà êîîð-
äèíèðàíîã âèøåôóíêöèîíàëíîã äèçà¼íà, óïî-
òðåáîì œèõîâèõ êðåàòèâíèõ ñïîñîáíîñòè, äî-
ëàçè äî êðåèðàœà ¼åäèíñòâåíîã êâàëèòåòà6 ïðî-
èçâîäà ó íàì¼åðè çàäîâîšåœà ïîòðåáà ïîòðî-
øà÷à. Ó êîíòåêñòó íàâåäåíîã, íàìå�å ñå ïèòàœå
íà êî¼è íà÷èí ïðåäóçå�å ìîæå äà çàäîâîšè ñâå

çàõò¼åâíè¼å ïîòðåáå ïîòðîøà÷à.

Îäãîâîð ñå çíà÷à¼íèì äè¼åëîì ïðîíàëàçè ó
èñòðàæèâàœó ñïðîâåäåíîì îä ñòðàíå èñòàê-
íóòîã àóòîðà è ïðîôåñîðà ñà Harvard Business
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Ñëèêà áð. 2 - Ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à

Èçâîð: Porter, Å. Ì., Competitive Strategy, techniques for analyzing industries and competitors, The Free Press, New
York, 1988, ñòð.39

5) Çàõâàšó¼ó�è ðàçâè¼åíîì èíôîðìàöèîíîì ñèñòåìó ïðåäóçå�à, óêšó÷ó¼ó�è äîñòèãíó�à íà ïîšó òåõíîëîøêèõ èíîâàöè¼à,
ñàâðåìåíî ïðåäóçå�å ‘’íåïîñðåäíî’’ ñòóïà ó èíòåðàêöè¼ó ñà ïîòðîøà÷åì (ïîñðåäñòâîì www, å-mail) ÷èìå íà áðç, åôèêàñàí è
äèðåêòàí íà÷èí ñàçíà¼å œèõîâå ïîòðåáå, æåšå, çàõò¼åâå êàî è èçíàëàçè àäåêâàòíå íà÷èíå çà œèõîâî ïîñòèçàœå.

6) Ïîä ¼åäèíñòâåíèì êâàëèòåòèìà íå ïîäðàçóìè¼åâàìî ñàìî êâàëèòåò ïðîèçâîäà ó áóêâàëíîì ñìèñëó ðè¼å÷è, âå� íåøòî øòî
ïðåäñòàâšà êâàëèòåò çà ïîòðîøà÷à áèëî äà ¼å ó ïèòàœó ôóíêöèîíàëíîñò, öè¼åíà èëè íåêè äðóãè àòðèáóò áëèçàê ïðîèçâîäó.



School, Ïîðòåðà7 êî¼è ñå ó¼åäíî ñìàòðà ‘’îöåì’’ ãå-

íåðè÷êèõ, ò¼. êîíêóðåíòñêèõ (ïîñëîâíèõ) ñòðà-

òåãè¼à ïðåäóçå�à.

Ïðåìà ìîäåëó êî¼è ¼å äàò îä ñòðàíå íàâåäåíîã
àóòîðà, êîíêóðåíòñêà ñòðóêòóðà ãðàíå êî¼ó
îäðå�ó¼ó ïåò êîíêóðåíòñêèõ ñíàãà (ñòàœå óñëîâà,
ò¼. ìîãó�íîñò óëàñêà ïîòåíöè¼àëíèõ ïðèäîøëèöà,
ïðåãîâàðà÷êà ñíàãà äîáàâšà÷à, ïðåãîâàðà÷êà
ñíàãà êóïàöà, ïðè¼åòœà ñóïñòèòóòà, ðèâàëñòâî
èçìå�ó ïîñòî¼å�èõ ôèðìè) äîïðèíîñè óî÷àâàœó,
îäíîñíî äèôåðåíöèðàœó ãåíåðè÷êèõ (îïøòèõ,
ïîñëîâíèõ) ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à íà ñòðàòåãè¼ó:

• âî�ñòâà ó òðîøêîâèìà (overall cost leadership),

• äèôåðåíöèðàœà (differentiation),

• ôîêóñèðàœà (focus).

Ðàçëèêà èçìå�ó íàâåäåíå òèïîëîãè¼å ãåíå-
ðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à ìîæå ñå èëóñòðî-
âàòè íà ñëè¼åäå�è íà÷èí, ñ òèì øòî ñå èñòè÷å äà
ñó îñíîâå êî¼å ñëóæå çà ôîðìèðàœå îâàêâîã àíà-
ëèòè÷êîã îêâèðà áèëå:

• êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè (íèñêè òðîøêîâè
èëè äèôåðåíöèðàœå, îäíîñíî ¼åäèíñòâåíà
îïàæàœà ïîòðîøà÷à) êàî è,

• îêâèðêîíêóðåíöè¼å(øèðåïîñìàòðàíî -ãëîáàëíî
òðæèøòåèëèóæå-ïî¼åäèíèòðæèøíèñåãìåíòè)8

Ñòðàòåãè¼à ëèäåðñòâà ó òðîøêîâèìà,

ïðâà ó íèçó îïøòèõ ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à
ïî÷èœå äà ñå ¼àâšà 70-òèõ ãîäèíà XX âè¼åêà,
ïîïóëàðèçàöè¼îì è ïîðàñòîì çíà÷à¼à è óëîãå
êî¼è ¼å ïðèïèñèâàí êîíöåïòó êðèâå ó÷åœà.
Ìå�óòèì, ïîïóëàðèçàöè¼è íàâåäåíå ñòðàòåãè¼å
äîïðèíè¼åëè ñó è ñâå âå�è åôåêòè êî¼è ñó
îñòâàðèâàíè ïðèì¼åíîì åôèêàñíè¼èõ êàïàöèòå-
òà, êàî è ïîñòèçàœå åôèêàñíîñòè ó äîìåíó ñíàæ-
íè¼å êîíòðîëå îïøòèõ òðîøêîâà òå òèìå è ðåäó-
êîâàœà èñòèõ ó ðàçíèì îáëàñòèìà ïîñëîâàœà (ó
ñåêòîðó èñòðàæèâàœà è ðàçâî¼à, ñåêòîðó óñëóãà,
ñåêòîðó ïðîäà¼å, ðåêëàìå è ñë.) èòä. Çàïðàâî,
êîìïàíè¼à êî¼à ñå îïðåäè¼åëèëà çà íàâåäåíó
ñòðàòåãè¼ó æåëè äà áóäå âîäå�è íèñêîáóŸåòíè
ïðîèçâî�à÷ ó ñâîì ïðèâðåäíîì ñåãìåíòó. Ñìà-
œó¼ó�è òðîøêîâå äî êðà¼œèõ ãðàíèöà ôèðìà
îñòâàðó¼å âå�è ïðîôèò ó îäíîñó íà êîíêóðåí-
öè¼ó. Ìå�óòèì, ôèðìà íèêàêî íå ñìè¼å ïðè òîìå
äà äîçâîëè äà œåí ïðîèçâîä ìíîãî çàîñòà¼å îä

êîíêóðåíòñêîã, ¼åð áè ó òîì ñëó÷à¼ó ìîðàëà äà
ñïóøòà öè¼åíå èñïîä êîíêóðåíòñêèõ è íà òà¼
íà÷èí áè èçãóáèëà ñâå øòî ¼å îâîì ñòðàòåãè¼îì
ïîñòèãëà9.

Ñòðàòåãè¼îì äèôåðåíöè¼àöè¼å Ïîðòåð
îïèñó¼å äðóãó ó íèçó ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à êî¼à
¼å ó ìíîãèì êîìïàíè¼àìà ó çíà÷à¼íî¼ ì¼åðè
çàæèâ¼åëà òå òèìå äîáèëà îäðå�åíå îáëèêå10. Íà-
âåäåíà ñòðàòåãè¼à òðåáà äà îìîãó�è êîìïàíè¼è
ïîñòèçàœå ïðåäíîñòè ñòâàðàœåì ðàçëèêà ó
îäíîñó íà êîíêóðåíöè¼ó, ÷èìå áè äîïðèíè¼åëà
ïîñòèçàœó íàòïðîñ¼å÷íîã ïðèíîñà ó ãðàíè. Ñâî¼ó
êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò êîìïàíè¼à êî¼à ñå
îñëàœà íà ìîãó�íîñòè êî¼å ïðóæà íàâåäåíà ïîñ-
ëîâíà ñòðàòåãè¼à îñòâàðó¼å, áèëî äèôåðåíöè-
ðàœåì ¼åäíå êàðàêòåðèñòèêå èëè ïàê êîì-
áèíàöè¼îì âèøå œèõ, ÷èìå ñå êîìïàíè¼à çàïðàâî
òðóäè äà ïîíóäè ïîòðîøà÷èìà ïðîèçâîäå/óñ-
ëóãå äðóãà÷è¼å îä êîíêóðåíöè¼å, ïðåìà íåêèì
êðèòåðè¼óìèìà êî¼è ñó ñà àñïåêòà ïîòðîøà÷à
ðåëåâàíòíè.

Íà êðà¼ó, íà îñíîâó ïðèêàçàíîã (âèäåòè
Ñëèêà áð. 2), ñòðàòåãè¼à ôîêóñ çíàòíî ñå
ðàçëèêó¼å ó îäíîñó íà äâè¼å íàïðè¼åä íàâåäåíå
(èçâîð ñâî¼å êîíêóðåíòíîñòè òðàæå ó âåîìà
øèðîêîì äè¼àïàçîíó, îäíîñíî ó öè¼åëî¼ ãðàíè),
áóäó�è äà ¼å óñì¼åðåíà èñêšó÷èâî íà ¼åäàí
òðæèøíè ñåãìåíò. Çàïðàâî, êàêî Ïîðòåð11

èñòè÷å, ðè¼å÷ ¼å „î ñòðàòåãè¼è êî¼à ¼å óñì¼åðåíà íà

ñïåöèôè÷íå ïîòðîøà÷êå ãðóïå, ñåãìåíòå ëèíè¼à

ïðîèçâîäœå èëè ãåîãðàôñêà òðæèøòà“. Ôîêóñ
ñòðàòåãè¼à ¼å âåîìà ‘’øèðîêà’’ ñòðàòåãè¼à, áóäó�è
äà èäå¼íó ñóøòèíó öðïè óñì¼åðåœåì, îäíîñíî
ôîêóñèðàœåì íà ðàçâè¼àœå ïîçèöè¼å íèñêèõ
òðîøêîâà èëè ïàê ñòâàðàœå ¼åäèíñòâåíîñòè
óî÷åíå îä ñòðàíå ïîòðîøà÷à.

Íà îñíîâó íàïðè¼åä íàâåäåíîã, ìîæå ñå
çàêšó÷èòè äà êîíêóðåíòñêå ñòðàòåãè¼å çàõòè¼å-
âà¼ó ïîãîäíî ïîçèöèîíèðàœå ôèðìå ó ãðàíè íà
êî¼î¼ ïîñòî¼è çíàòàí áðî¼ êîíêóðåíàòà, òå ïî
îñíîâó êî¼å ¼å ìîãó�å, îñòâàðèòè (çàõâàšó¼ó�è
ïîñ¼åäîâàœó ñóïåðèîðíèõ ïåðôîðìàíñè) òðà¼íå
êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè. Êàêî Ïîðòåð12 äàšå
íàãëàøàâà, „ïîçèöèîíèðàœå ïðåäóçå�à íà òðæèø-

òó êàî è äàšè óñï¼åõ ëåæè ó œåãîâî¼ ñïîñîáíîñòè

äà èçàáåðå ¼åäíó îä íàâåäåíèõ êîíêóðåíòñêèõ
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7) http://drfd.hbs.edu/fit/public/facultyInfo.do?facInfo=bio&facId=6532, 03.02.2012.ãîäèíå

8) Ìàøè�, Á., Ñòðàòåãè¼ñêè ìåíàŸìåíò, Óíèâåðçèòåò ‘’Áðà�à Êàðè�’’, Áåîãðàä, 2001.ñòð.236-237

9) http://www.scribd.com/doc/77575536/8/Zamke-strategije-tro%C5%A1kovne-prednosti, 03.02.2012.ãîäèíå, ñòð.15

10) Êàêî Ïîðòåð (Ïîðòåð, Å. Ì., ñòð.38) íàâîäè, äèçà¼í èëè èìèŸ ìàðêå (Mercedes, Fieldcrest); ëî¼àëíîñò ìàðêè (Coca Cola);
òåõíîëîãè¼à (Coleman, Hyster, MacIntosh); ñïåöèôè÷íà êàðàêòåðèñòèêà (ôóíêöè¼à) (Jenn-Air); ñåðâèñ çà ïîòðîøà÷à (IMB ó
èíäóñòðè¼è êîìï¼óòåðà; Crown Cork and Seal); êàíàëè ïðîäà¼å (Caterpillar Tractor); äèçà¼í ïðîèçâîäà èëè êàðàêòåðèñòèêà
ïðîèçâîäà (Hewlett Packard) èòä ñó ñàìî íåêå ó íèçó îáëèêà ñòðàòåãè¼å äèôåðåíöè¼àöè¼å.

11) Ïîðòåð, Å. Ì., Opus cit., ñòð.38

12) Èñòî, ñòð.38



ñòðàòåãè¼à“. Ó äè¼åëó íà÷èíà íà êî¼è ïðåäóçå�å
ïîêóøàâà äà ïîñòèãíå ïðåäíîñòè, èñòè÷å ñå äà
îíî íàñòî¼è äà ïðîíà�å îäãîâîð íà ïèòàœå, :“Äà ëè

òåìåšèòè êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè íà êðåèðàœó

àêöè¼à êî¼å èäó ó ïðàâöó ïîñòèçàœà íèñêèõ

òðîøêîâà èëè ïàê ïðåäóçèìàòè àêòèâíîñòè êî¼å

�å ó÷èíèòè ïðîèçâîäå ïðåäóçå�à ‘’¼åäèíñòâåíèì

(åêñêëóçèâíè¼èì)’’ ó îäíîñó íà ïðîèçâîäå êîíêó-

ðåíöè¼å?“13. Äðóãèì ðè¼å÷èìà, ïðåäóçå�å òðåáà äà
äîíåñå îäëóêó äà ëè êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò
òåìåšèòè íà ñòðàòåãè¼è äèôåðåíöè¼àöè¼å (íó-
�åœå ¼åäèíñòâåíèõ âðè¼åäíîñòè çà ïîòðîøà÷å),
ñòðàòåãè¼è âî�ñòâà ó òðîøêîâèìà èëè ïàê ôîêóñ
ñòðàòåãè¼è.

Çáîã âåëèêîã çíà÷à¼à êî¼å ñó íàáðî¼àíå ñòðà-
òåãè¼å èìàëå êðà¼åì ïðîøëîã âè¼åêà, ëèòåðàòóðà
îáèëó¼å íàïèñèìà èç íàâåäåíå îáëàñòè. Ìå�ó-
òèì, ÷èœåíèöà ¼å äà ¼å èäå¼à ãåíåðè÷êèõ ñòðàòå-
ãè¼à ìîãëà äà ïîñòî¼è ó ñòàáèëíèì, ïðåäâèä-
šèâèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà ñà ìàëèì èëè ïàê
íåçíàòíèì îñöèëàöè¼àìà. Äàíàñ, ïàê ñ îáçèðîì
íà ñâå ïðèñóòíè¼å òðåíäîâå, êî¼è îäëèêó¼ó ñàâ-
ðåìåíè ïîñëîâíè îêâèð ïðèâðå�èâàœà, Ïîðòåð-
îâà òèïîëîãè¼à êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à çíà-
÷à¼íèì äè¼åëîì ïîñòà¼å ‘’óñêî ñïåöè¼àëèçîâàíà,
ò¼. óñêî îðè¼åíòèñàíà’’. Çàïðàâî, èñòðàæèâàœà,
êàî è ñâå âå�å èñêóñòâî êîìïàíè¼à êî¼è ïîñëó¼ó ó
âèñîêîïðîì¼åíšèâèì óñëîâèìà ïðèâðå�èâàœà
èñòè÷ó äà ñå óñï¼åøíî êîíêóðåíòñêî íàäìåòàœå
íå òåìåšè íà ïðèíöèïèìà ïîñòèçàœà òðà¼íèõ
âå� ïðèâðåìåíèõ êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè. Ó
êîíòåêñòó íàâåäåíîã, äîê ñó ñå ãåíåðè÷êå ñòðà-
òåãè¼å ïðåäóçå�à ïîêàçàëå óñï¼åøíèì ó åðè
ïî¼àâå ìàñîâíèõ ïðîèçâî�à÷à, äîòëå ó ñàâðåìå-
íèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà äîáè¼à íà çíà÷à¼ó
ñòðàòåãè¼à êîíôðîíòàöè¼å, êî¼à ñâî¼ó ñíàãó
òåìåšè íà èçíàëàæåœó è èìïëåìåíòàöè¼è èí-
òåãðèñàíîã è ñâåîáóõâàòíîã ïðèñòóïà ðåäóêî-
âàœó òðîøêîâà ïðîèçâîäà, óç êîíòèíóèðàíî
ïðîíàëàæåœå íà¼áîšåã áàëàíñà œåãîâèõ êšó÷-
íèõ âàðè¼àáëè (êâàëèòåò, ôóíêöèîíàëíîñò è
âðè¼åìå ïëàñèðàœà ïðîèçâîäà íà òðæèøòå).

3. Èíôîðìàöèîíà ïîäðøêà Target Costing-à

ãåíåðè÷êèì ñòðàòåãè¼àìà ïðåäóçå�à

Target Costing, êàî èíòåãðàëíè äèî êîíöåïòà
ðàçâî¼à ïðîèçâîäà, ïðîæèìà ñâå ôàçå œåãîâîã
æèâîòíîã âè¼åêà, òå ¼å òè¼åñíî ïîâåçàí ñà
êîíêóðåíòñêèì ñòðàòåãè¼àìà ïðåäóçå�à. Áóäó�è
äà ¼å òåæœà êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à
óñì¼åðåíà êà ïîäñòèöàœó è äîñåçàœó çàäîâîšà-
âà¼ó�å ñòîïå ïðîôèòíå ìàðæå, óç èñòîâðåìåíî
ïîñòèçàœå îäãîâàðà¼ó�åã íèâîà çàäîâîšñòâà êó-
ïàöà, òî íàâîäè íà çàêšó÷àê äà ïîñòî¼è çíà÷à¼íà
feedback äåòåðìèíèñàíîñò íàâåäåíèõ ñòðàòåãè¼à
íà àêòèâíîñò êàêî êîíêóðåíöè¼å, òàêî è ñâå
ïðîáèðšèâè¼èõ çàõò¼åâà ïîòðîøà÷à. Òèìå ¼å
ìîãó�å ïðîíà�è êîðåëàöè¼ó, îäíîñíî èíòåðàê-
öè¼ó êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à è ñàâ-
ðåìåíîã êîíöåïòà èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå ìå-
íàŸìåíòà ïðåäóçå�à.

Êîíêóðåíòíî îêðóæåœå ìàñîâíèõ ïðîèç-
âî�à÷à ïîäðæàâà ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å âî�ñòâà ó
òðîøêîâèìà è äèôåðåíöè¼àöè¼ó ïðîèçâîäà. Êà-
êî ¼å ó ôîêóñó ñòðàòåãè¼å ëèäåðñòâà ó òðîø-
êîâèìà ïîíóäà êóïöèìà ïðîèçâîäà ïî íèæèì
öè¼åíàìà ó îäíîñó íà íåïîñðåäíå (èëè ïðèêðè-
âåíå) êîíêóðåíòå, èëè ïàê çàäðæàâàœå òåêó�åã
íèâîà öè¼åíà, óç ïîñòèçàœå íåïðîìè¼åœåíèõ
ïðîôèòíèõ ìàðæè, òî ñå çíà÷à¼íèì äè¼åëîì
‘’óêëàïà’’ ó ôóíäàìåíòàëíó ñóøòèíó ïîñòóïêà,
îäíîñíî ïðèíöèïà Target Costing-à. Ó ñêëàäó ñà
íàâåäåíèì, ìîãó ñå èçäâî¼èòè íåêå êðóöè¼àëíå
èäå¼å Target Costing-à ïîïóò: èçíàëàæåœà íà÷èíà
çà ðåäóêîâàœå òðîøêîâà òîêîì ö¼åëîêóïíîã
æèâîòíîã öèêëóñà, êàî è òåæœà çà ñòâàðàœåì
ïðîèçâîäà êî¼è �å ‘’èçíè¼åòè’’ íà¼ìàœè èçíîñ
òðîøêà. Êàêî ñàâðåìåíà èñòðàæèâàœà îáèëó¼ó
ïîäàöèìà êî¼è óêàçó¼ó äà ¼å äàíàñ âèøå îä 80%
òðîøêîâà áëîêèðàíî ó ïðâîáèòíèì åòàïàìà
æèâîòíîã öèêëóñà ïðîèçâîäà (êîíöèïèðàœå
ïðîèçâîäà è ïðåëèìèíàðíè äèçà¼í), ò¼. êàäà ¼å
ñòâîðåíà êîíöåïòóàëíà èäå¼à çà áóäó�è ïðîèç-
âîä, òî íàâîäè íà çàêšó÷àê äà ¼å ó íàâåäåíèì
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13) Ïîãëåäàòè: (Ìàëèíè�,Ñ., ‘’Contemporary Concepts of Cost Management in the function of Enterprise Competition Strategy’’, Col-
lection of Works, ‘’Contemporary Economy-Present and Perspectives’’, University of Pitesti, Àïðèë 2004) è (Ïîðòåð, Å. Ì., 1988.)



ïðåäïðîèçâîäíèì ôàçàìà è èçðàæåíà ìîãó�íîñò
êîíòðîëèñàœà íåðåàëíîã ðàñèïàœà è íàñòàíêà
òðîøêîâà, óç èñòîâðåìåíî ñòâàðàœå ïðîèçâîäà
çàäîâîšàâà¼ó�åã íèâîà êâàëèòåòà è
ôóíêöèîíàëíîñòè. Èç íàâåäåíîã ïðîèçèëàçè è
óñêî ïðåêëàïàœå ñòðàòåãè¼å âî�ñòâà ó
òðîøêîâèìà è ñàâðåìåíîã èíòåãðèñàíîã
ñèñòåìà èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå ìåíàŸìåíòà
ïðåäóçå�à, ó äîìåíó ðåäóêîâàœà òðîøêîâà êàî
ñàñòàâíå êîìïîíåíòå ïðîãðàìà óïðàâšàœà
òðîøêîâèìà. Îäíîñíî ïðåäóçå�à, êî¼à íàñòî¼å äà
ïîíóäå è ïðèëàãîäå áîãàòó èíôîðìàöèîíó áàçó
Target Costing-à ñòðàòåãè¼è ëèäåðñòâà ó
òðîøêîâèìà, ìîðà¼ó äà ïðîíà�ó àãðåñèâíå
ïðîãðàìå ðåäóêîâàœà òðîøêîâà ïðîèçâîäà è äà
åäóêó¼ó ìåíàŸåðå êàêî áè èñòè ïîñòàëè ñâ¼åñíè
çíà÷à¼à ïðèì¼åíå ïðåäóçåòèõ àêòèâíîñòè
ðåäóêîâàœà. Íàïîìèœåìî, äà ñó óñëîâè
ïîñëîâàœà êî¼è äàíàñ âëàäà¼ó ðàäèêàëíî
ïðîìè¼åœåíè ó îäíîñó íà ïðâîáèòíî ïîñòàâ-
šåíå. Òèìå ñòàòè÷êè ìåòîäè ðåäóêîâàœà òðîø-
êîâà, ïîïóò óïðàâšàœà åêîíîìè¼îì îáèìà èëè
óáèðàœà êîðèñòè óïîòðåáîì êðèâå èñêóñòâà,
íåìà¼ó äàíàñ òîëèêó óïîòðåáíó âðè¼åäíîñò, óï-
ðàâî ñòîãà øòî ñó êðåèðàíè äà ïîäðæå ñèñòåì
äîíîøåœà îäëóêà ó ñòàáèëíèì óñëîâèìà ïðèâ-
ðå�èâàœà. Êàêî ïðàâèëà è ïðèíöèïè ïîñëîâàœà
êî¼è äàíàñ âàæå ïîäëè¼åæó çíà÷à¼íèì èçì¼åíàìà,
áèëî áè ïîòðåáíî âå� ñ¼óòðà íàïðàâèòè ‘’ðàäè-
êàëíó õèðóðãè¼ó òðîøêîâà’’ êî¼è ó¼åäíî, çíà÷à¼-
íèì äè¼åëîì îïèñó¼ó òåæœó ñàâðåìåíèõ ïðåäó-
çå�à äà èäó ó ïðàâöó ðåäóêîâàœà òðîøêîâà14.

Ñòðàòåãè¼à äèôåðåíöè¼àöè¼å, äðóãà ó íèçó
ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à, ïî÷èâà íà èäå¼è ñòâà-
ðàœà îäðæèâèõ êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè ïî-
ñðåäñòâîì êâàëèòåòà, òåõíîëîøêå èíîâàòèâíîñ-
òè, êðåèðàœåì èçóçåòíî âåëèêîã ñòåïåíà ïåð-
ôîðìàíñè, óñëóãà, îäíîñíî êàêî ñå ÷åñòî èñòè÷å,
ñòâàðàœåì ñóïåðèîðíèõ âðè¼åäíîñòè ïðîèç-
âîäà. Ó ïîñòèçàœó íàâåäåíîã, äàòà ñòðàòåãè¼à óñ-
ì¼åðàâà ñâî¼å íàïîðå ó ïðàâöó ïàæšèâå àíàëèçå
æåšà, ïîòðåáà è çàõò¼åâà ïîòðîøà÷à, êàêî áè ñå
íàäàšå, íà îñíîâó ïðèêóïšåíèõ è îáðà�åíèõ
ïîäàòàêà êðåèðàî ïðîèçâîä êî¼è îá¼åäèœó¼å
‘’¼åäèíñòâåíå àòðèáóòå’’ ó î÷èìà ïîòðîøà÷à.
Ìå�óòèì, èñòè÷å ñå äà ó ñëó÷à¼ó èíòåíçèâèðàœà
êîíêóðåíöè¼å êàî è/èëè îïàäàœà ïîçèòèâíîã
ôèíàíñè¼ñêîã ðåçóëòàòà, ïðåäóçå�à êîä êî¼èõ ¼å
ïðèñóòíà ñòðàòåãè¼à äèôåðåíöè¼àöè¼å ìîãó
ïðèá¼å�è óìàœåœó öè¼åíà ïðîèçâîäà çà äå-
ôèíèñàíó ãðóïó ïîòðîøà÷à, óç íàãëàøåíó
ïîòðåáó çà ðåäóêîâàœåì òðîøêîâà ó îäíîñó íà

ðàíè¼å. Target Costing, êàî òðæèøíî, åêñòåðíî
îðè¼åíòèñàí êîíöåïò äîïðèíîñè è ïîäñòè÷å
ïîñòóïàê ðåäóêîâàœà òðîøêîâà, äîçâîšàâà¼ó�è
ïðåäóçå�ó äà ñå ôîêóñèðà íà ïîòðîøà÷à,
èíòåãðàöè¼îì æåšåíîã êâàëèòåòà è ôóíêöèî-
íàëíîñòè, àëè ñà íèæèì òðîøêîâèìà è
ïðèõâàòšèâîì ïðîôèòíîì ìàðæîì. Ó êîíòåêñòó
òîãà, òè¼åñíà ïîâåçàíîñò Target Costing-à è
ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å äèôåðåíöè¼àöè¼å óî÷àâà ñå
ó äîìåíó øèðîêîã ñòðàòåãè¼ñêîã ôîêóñà ñàâðå-
ìåíîã êîíöåïòà èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå ìåíàŸ-
ìåíòà ïðåäóçå�à. Áóäó�è äà öèš Target Costing-à
íè¼å óñì¼åðåí ñàìî è èñêšó÷èâî íà ïîäðó÷¼å
ðåäóêîâàœà òðîøêîâà, òî ñâî¼èì ñâåîáóõâàòíèì
ïðèñòóïîì íàïîðå óñì¼åðàâà êà ïîñòèçàœó
çàõòè¼åâàíîã êâàëèòåòà è òðàæåíå ôóíêöèî-
íàëíîñòè ïðîèçâîäà, îäíîñíî ‘’¼åäèíñòâåíèõ,
ñóïåðèîðíèõ àòðèáóòà’’, øòî ¼å ó îñíîâè èäå¼å
êîíêóðåíòñêå ñòðàòåãè¼å äèôåðåíöè¼àöè¼å.
Óïðàâî íà òîì ïîäðó÷¼ó, ãä¼å ¼å çàïàæåíî
ïðåïëèòàœå œèõîâîã ‘’èíòåðåñîâàœà’’, èñïëîâ-
šàâà ïîòåíöè¼àëíà èíôîðìàöèîíà ïîäðøêà Tar-
get Costing-à óñï¼åøíî¼ èìïëåìåíòàöè¼è ñòðàòå-
ãè¼å äèôåðåíöè¼àöè¼å, ¼åð ‘’ïîäñòè÷å’’ òåæœó êà
êðåèðàœó êðóöè¼àëíèõ âàðè¼àáëè ïðîèçâîäà
êî¼å òðåáà äà èìà¼ó îäðå�åíó óïîòðåáíó âðè¼åä-
íîñò çà êðà¼œåã êîðèñíèêà.

Ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à óñì¼åðåíå
êà ñòâàðàœó óíèôîðìíèõ ïðîèçâîäà ñà íèñêèì
òðîøêîâèìà è öè¼åíàìà, óç çàäðæàâàœå ñòàíäàð-
äíîã íèâîà êâàëèòåòà, êàî è ïîñòèçàœå òåõíî-
ëîøêîã ëèäåðñòâà, ñâå âèøå ïîêàçó¼ó íåäîñòàòêå
ïðèì¼åíå. ×èœåíèöà ¼å äà ïðåäóçå�å äàíàñ ãóáè
êîíêóðåíòñêó èãðó èñêšó÷èâèì íàäìåòàœåì íà
ïîšó ëèäåðñòâà ó òðîøêîâèìà èëè ïàê äè-
ôåðåíöè¼àöè¼å. Íîâîïðîêëàìîâàíà ñòðàòåãè¼à
êîíôðîíòàöè¼å äîïðèíîñè ïîñòèçàœó ïðèâðå-
ìåíèõ êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè íåïðåêèäíèì
ïðîíàëàæåœåì íà÷èíà ïîáîšøàœà ïîñòî¼å�èõ
èëè ïàê óâî�åœåì íîâèõ ïåðôîðìàíñè ïðîèç-
âîäà. Êóïåð15, çàãîâîðíèê íîâîíàñòàëå ñòðàòå-
ãè¼å, èñòè÷å äà ñó ñå ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å ïðå-
äóçå�à, âî�ñòâî ó òðîøêîâèìà è ñòðàòåãè¼à
äèôåðåíöè¼àöè¼å ïîêàçàëå óñï¼åøíèì òàìî ãä¼å
ñó çîíå îïñòàíêà ïðîèçâîäà êîìïàíè¼å âåëèêå.
Ñòîãà íà ñëèöè êî¼à ñëè¼åäè (Ñëèêà áð. 3) Êóïåð
óêàçó¼å íà ïîçèöèîíèðàíîñò ãåíåðè÷êèõ ñòðà-
òåãè¼à, êîðèñòå�è òðîóãàî îïñòàíêà è ïðîì¼åí-
šèâå êî¼å ãà êðåèðà¼ó.

Ïîëàçå�è îä ñâåãà íàâåäåíîã, ìîæå ñå çàê-
šó÷èòè äà ó ñàâðåìåíèì, âèñîêîêîíêóðåíòíèì
óñëîâèìà ïîñëîâàœà ñòðàòåãè¼à âî�ñòâà ó òðîø-
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14) Ìèëè�åâè�, Â., Ñòðàòåãè¼ñêî óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Áåîãðàä, 2003, ñòð.46-47

15) Cooper, R., When Lean Enterprises collide, Competing throught Confrontation, Harvard Business School Press, Boston, Massachusetts
(USA), 1995, str.20-25



êîâèìà è äèôåðåíöè¼àöè¼å ïðîèçâîäà ó ñâîì
ïóíîì îáëèêó êðåèðà¼ó çîíå îïñòàíêà êî¼å íè¼åñó
êîíêóðåíòíå. Íàèìå, êîìïàíè¼å êî¼å ñëè¼åäå
íàâåäåíå ñòðàòåãè¼å êîíêóðåíòíîñò çàñíèâà¼ó íå
íà êîíòèíóèðàíîì ðàçâè¼àœó è èíòåãðèñàœó
ñòðàòåãè¼ñêèõ âàðè¼àáëè ïîñëîâàœà, íåãî ñàìî
íà ñòàâšàœó íàãëàñêà íà ¼åäíó ó íèçó. Ó êîí-
òåêñòó íàâåäåíîã è èçðàæåíà íåìîãó�íîñò òðà-
äèöèîíàëèõ ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à äà
ïðîíà�ó àäåêâàòíå íà÷èíå çà ïîñòèçàœå êîíêó-
ðåíòíîñòè. Äàíàñ, óñï¼åøíà ïðåäóçå�à ïîñòà¼ó
îíà êî¼à íà íà¼áîšè ìîãó�è íà÷èí ñâî¼å âèçèî-
íàðñêå ñïîñîáíîñòè èíòåãðèøó óíóòàð òðæèøíî
äåôèíèñàíîã ïðîèçâîäà, ÷èìå ãà ïîäñòè÷ó äà ñå
íà�å ó ïîšó ñîïñòâåíîã òðîóãëà îïñòàíêà16.

Òðàäèöèîíàëíå, ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å ïðå-
äóçå�à ñâî¼ó êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò çàñíèâà¼ó
íà ñòâàðàœó îäðæèâèõ êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñ-
òè èçá¼åãàâàœåì êîíêóðåíöè¼å. Çíà÷è íå ïîñòî¼è
äèðåêòíè, èëè êàêî ñå ÷åñòî íàãëàøàâà ÷åîíè
‘’ñóêîá’’ ñà êîíêóðåíöè¼îì. Òèìå îíå íå ïîñ¼åäó¼ó
äîâîšíî ñíàãå äà ãðàäå áàðè¼åðå çà êîíêóðåí-
öè¼ó17. Ñòîãà, êîìïàíè¼å êî¼å ñó ñå àäàïòèðàëå
êîíôðîíòàöèîíî¼ ñòðàòåãè¼è ïðåäóçå�à, ïàæšè-
âîì àíàëèçîì òðåíóòíèõ óñëîâà ïðèâðå�èâàœà,
äîëàçå äî çàêšó÷êà äà ñå íå ‘’èñïëàòè è�è èç
êðà¼íîñòè ó êðà¼íîñò’’. Ñòîãà, íå ïîêóøàâà¼ó äà ñå
íè ïðåâèøå äèôåðåíöèðà¼ó íèòè äà ïîñòàíó

ëèäåðè. Íàâåäåíå êîìïàíè¼å íàèìå ïîêóøàâà¼ó
äà ñóøòèíñêó èäå¼ó ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à
èíòåãðèøó ó íîâîïðîêëàìîâàíó ñòðàòåãè¼ó êîí-
ôðîíòàöè¼å, ïðîíàëàçå�è íà¼áîšó ðàâíîòåæó
èçìå�ó ñâå òðè ñòðàòåãè¼ñêå êîìïîíåíòå ïðîèç-
âîäà. Äðóãèì ðè¼å÷èìà, íàñòî¼å äà äðæå ñâî¼å
ïðîèçâîäå èñïðåä ïðîèçâîäà êî¼å ïîñ¼åäó¼å
œèõîâà êîíêóðåíöè¼à, ñòâàðàœåì òðåíóòíî âèä-
šèâèõ êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè ïóòåì êîíòè-
íóèðàíîã óíàïðå�åœà ïðîãðàìà ðåäóêîâàœà
òðîøêîâà, ïîáîšøàœà êâàëèòåòà è ôóíêöèî-
íàëíîñòè. Ó êîíòåêñòó íàâåäåíîã, êîíôðîíòà-
öèîíà ñòðàòåãè¼à îñòâàðó¼å ñå ïîñðåäñòâîì
êðàòêîòðà¼íèõ ïðåäíîñòè çà êî¼å ñå âîäå�à
ïðåäóçå�à òàêìè÷å. Ãåíåðàëíè ñòàâ ¼å äà êîí-
ôðîíòàöèîíà ñòðàòåãè¼à èíòåãðèøå êàêî èäå¼ó
íà êî¼î¼ ñå òåìåšè ñòðàòåãè¼à ëèäåðñòâà ó òðîø-
êîâèìà (ðåäóêîâàœå òðîøêîâà), òàêî è ôóí-
äàìåíòàëíó èäå¼ó ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å äèôå-
ðåíöè¼àöè¼å (ïîñòèçàœå æåšåíîã ñòåïåíà ôóíê-
öèîíàëíîñòè è êâàëèòåòà), ÷èìå ñå äîïðèíîñè
äîñòèçàœó è óíàïðå�åœó ñâî¼å îñíîâíå çàìèñëè -
êðåèðàœà îïòèìàëíå êîìáèíàöè¼å íàâåäåíèõ
òðè¼ó êðóöè¼àëíèõ êîìïîíåíòè ïðîèçâîäà.

Íà êðà¼ó, ìèøšåœà ñìî äà ïîñòî¼è òè¼åñíà
ïîâåçàíîñò Target Costing-à è ñòðàòåãè¼å êîì-
ïàíè¼å, àëè ÷åñòî ñå óêàçó¼å äà ïðèðîäà âåçå èç-
ìå�ó Target Costing-à è êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè-
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Èçâîð: Cooper, R., When Lean Enterprises collide, Competing throught Confrontation, Harvard Business School Press,
Boston, Massachusetts (USA), 1995, ñòð.20

16) Ñðîäíå êàðàêòåðèñòèêå ïðîèçâîäà êî¼å êðåèðà¼ó œåãîâó çîíó îïñòàíêà îìå�àâà¼ó ãðàíèöå ó îêâèðó êî¼èõ ¼å äîçâîšåíî
œåãîâî êðåòàœå. Ïðîèçâîä �å ñå íà�è óíóòàð çîíå îïñòàíêà óêîëèêî ïîñòî¼å ïîòðîøà÷è ñïðåìíè äà ïëàòå çà œåãîâå
ôóíêöèîíàëíå àòðèáóòå, îäíîñíî ïðîèçâîä �å áèòè âàí çîíå îïñòàíêà óêîëèêî ïðîèçâîä íå çàäîâîšàâà íàðàñëå ïîòðåáå
ïîòðîøà÷à, òå òèìå î÷èãëåäíî ïðèñóòàí ïàä èíòåðåñîâàœà ïîòðîøà÷à çà œèõîâó êóïîâèíó.

17) Ìîãó�å ¼å íàïðàâèòè èçóçåòàê îä íàâåäåíîã ïðàâèëà, ñàìî îíäà êàäà ¼åäíî ïðåäóçå�å ñìàòðà äà ìîæå äà äîáè¼å îäðå�åíå
åôåêòå òàêî øòî �å ïðîìè¼åíèòè status quî íà òðæèøòó. Äà áè ïîñòèãëå ãëàâíè òðæèøíè óäèî, äàòîã ïðåäóçå�à �å ñõîäíî
òîìå ó�è ó äèðåêòíó êîíêóðåíöè¼ó ñà íà¼áîšèì ôèðìàìà ó èíäóñòðè¼è. Îíäà êàäà ïðåäóçå�å ïîñòèãíå íàâåäåíè öèš, èëè ïàê
ó îíî¼ ñèòóàöè¼è êàäà ãà íå ðåàëèçó¼å âðà�à ñå íàçàä, øòèòå�è status quî. Ïðåìà òîìå, äèðåêòíà êîíêóðåíöè¼à ñå ñìàòðà
ïðåëàçíèì îáëèêîì çà íà¼áîšå ôèðìå ó åðè ìàñîâíå ïðîèçâîäœå.



¼à ïðåäóçå�à ¼îø íè¼å ó äîâîšíî¼ ì¼åðè åìïèðè¼ñ-
êè èñòðàæåíà, øòî îñòàâšà ïðîñòîð çà èñòðàæè-
âàœà.

Çàêšó÷àê

Íà îñíîâó íàïðè¼åä íàâåäåíîã ìîæåìî äà
çàêšó÷èìî ñëåäå�å:

• Target Costing íàñòàî êàî ïîñšåäèöà ñòðàòåãè¼-
ñêå íåîïõîäíîñòè íà ðàñòó�å ïîòðåáå, êàêî òð-
æèøòà, òàêî è èíôîðìàöèîíèõ çàõò¼åâà ìå-
íàŸìåíòà ïðåäóçå�à äà ðåàãó¼å íà èñòå, äàíàñ
îçíà÷àâà ñâåîáóõâàòàí, âèñîêî èíòåãðèñàí
àëàò ðåäóêîâàœà òðîøêîâà è äóãîðî÷íîã ïëà-
íèðàœà ïðîôèòà. Ïîèìàœå œåãîâå ñóøòèíå ó
íàâåäåíîì îáëèêó ¼àñíî ïîäñòè÷å íà çàêšó÷àê
äà ðàçìàòðàíè êîíöåïò èíôîðìàöèîíå ïî-
äðøêå ìåíàŸìåíòà ïðåäóçå�à ïðåäñòàâšà
ìíîãî âèøå îä ïðîñòîã êàëêóëèñàœà öè¼åíå
êîøòàœà. Äàíàñ, ìíîãå óñï¼åøíå êîìïàíè¼å
ïîñòà¼ó ¼îø óñï¼åøíè¼å, çàõâàšó¼ó�è ðàçóìè¼å-
âàœó œåãîâå êðóöè¼àëíå ôèëîçîôè¼å, êàî è
øèðåœó œåãîâå ãåíåðàëíå èäå¼å ìå�ó ñâèìà
êî¼è ñó óêšó÷åíè ó ìóëòèôóíêöèîíàëíè òèì.

• Target Costing ¼îø óâè¼åê èìà åïèòåò íîâè¼èõ
òåõíèêà îáðà÷óíà òðîøêîâà. Äàíàñ ñàâðåìåíà
ïðåäóçå�à ñâå âèøå ñòè÷ó ïîâ¼åðåœå ó Target
Costing, òå ãà è ïîñìàòðà¼ó êàî âåîìà ñíàæíó è
óá¼åäšèâó òåõíèêó êî¼à íà ñàâ¼åñòàí íà÷èí
äîïðèíîñè òðîøêîâíî¼ åôèêàñíîñòè ïðåäóçå-
�à. Íà äðóãî¼ ñòðàíè, ðè¼å÷ ¼å î âåîìà ðèãîðîç-
íî¼ òåõíèöè îáðà÷óíà òðîøêîâà êî¼à òðåáà äà
îìîãó�è äà òèì êî¼è ðàäè íà ðàçâî¼ó ïðîèç-
âîäà èçíåñå íà öèšíè òðæèøíè ñåãìåíò ïðî-
ôèòàáèëàí ïðîèçâîä ñà çàäîâîšàâà¼ó�èì
ñòåïåíîì êâàëèòåòà è ôóíêöèîíàëíîñòè, êàî
è ïîãîäíîì öè¼åíîì.

• Íà¼çàä, íàø óîïøòåíè çàêšó÷àê ¼å äà ñòâàðàœå
èíòåãðèñàíîã ïðèñòóïà ïðàâèëíîì ðà-
çóìè¼åâàœó èäå¼å, îäíîñíî àäåêâàòíå èìïëå-
ìåíòàöè¼å ïðèíöèïà Target Costingà, êàî è
èäå¼à ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à,

ïðåäñòàâšà îñíîâ êîíôðîíòàöèîíîã íàäìåòà-
œà ïðåäóçå�à.
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äð Âëàäèìèð

ÇÀÊÈ�*

Ìåòîäîëîãè¼à îáðà÷óíà è

ðà÷óíîâîäñòâåíå ìîäèôèêàöè¼å

ó îêâèðó EVA êîíöåïòà

Ðåçèìå

Äîäàòà åêîíîìñêà âðåäíîñò (EVA) çàñíèâà ñå íà êîðåêöè¼è ðà÷óíîâîäñòâåíîã êîíöåïòà

äîáèòè. EVA óçèìà ó îáçèð îïîðòóíèòåòíå òðîøêîâå ñîïñòâåíîã êàïèòàëà, êî¼è ñå

ðà÷óíîâîäñòâåíî íå îáóõâàòà¼ó çáîã òîãà øòî åêñïëèöèòíî íå èçàçèâà¼ó îäëèâ íîâöà.

Âåëèêà âå�èíà íà¼óñïåøíè¼èõ êîðïîðàòèâíèõ ïðåäóçå�à ó ñâåòó âå� äóæè íèç ãîäèíà

îáðà÷óíàâà è ¼àâíî îá¼àâšó¼å EVA. Ïðåäìåò îâîã ðàäà ¼å àíàëèçà ìåòîäîëîãè¼å îáðà÷óíà è

ìîãó�íîñòè ïðèìåíå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ìîäèôèêàöè¼à ïðèëèêîì îáðà÷óíà EVA. Ó ïðàêñè

¼å èäåíòèôèêîâàíî ïðåêî 150 ìîãó�èõ ìîäèôèêàöè¼à, àëè îíå òðåáà äà ñå çàñíèâà¼ó íà

„êîñò-áåíåôèò“ àíàëèçè, îäíîñíî íà òîìå äà ëè ìîäèôèêàöè¼å çíà÷à¼íî óòè÷ó íà

îá¼åêòèâíîñò è ðåçóëòàòå ìåðåœà EVA. Òàêî�å, çíà÷à¼àí öèš ïîòåíöè¼àëíèõ ìîäèôè-

êàöè¼à ¼å óòèöà¼ íà ïîíàøàœå ìåíàŸåðà, ó ñìèñëó äîíîøåœà èíâåñòèöèîíèõ îäëóêà ó

ôóíêöè¼è äóãîðî÷íîã ãåíåðèñàœà âðåäíîñòè. Êîìïëåêñíîñò ðà÷óíîâîäñòâåíèõ

ìîäèôèêàöè¼à ìîæå áèòè ¼åäíà îä êšó÷íèõ ñëàáîñòè EVA êîíöåïòà, çáîã ÷åãà íè¼å

ïðåïîðó÷šèâà ïðèìåíà âèøå îä ïåò ìîäèôèêàöè¼à. Ó ðàäó �å áèòè àíàëèçèðàíî íåêîëèêî

ìîäèôèêàöè¼à, êî¼å ìîãó çíà÷à¼íî äà äîïðèíåñó êâàëèòåòó ðåçóëòàòà îáðà÷óíà EVA.

Êšó÷íå ðå÷è: äîäàòà åêîíîìñêà âðåäíîñò (EVA), ðà÷óíîâîäñòâåíå ìîäèôèêàöè¼å,

ãåíåðèñàœå âðåäíîñòè.

Uvod

Äîäàòà åêîíîìñêà âðåäíîñò (Economic Value

Added - EVA) ðàçâè¼åíà ¼å òîêîì 1990-òèõ îä
ñòðàíå êîíñóëòàíòñêå êîìïàíè¼å „Ñòåðí Ñò¼ó-
àðò“ (Stern Stewart). Ñ îáçèðîì äà ¼å ÅÂÀ çàøòè-
�åí çíàê îä ñòðàíå íàâåäåíå êîíñóëòàíòñêå êîì-
ïàíè¼å, ìíîãè àóòîðè êî¼è ñå áàâå îâîì
ïðîáëåìàòèêîì ïðâåíñòâåíî êîðèñòå òåðìèí
åêîíîìñêà äîáèò (economic profit).

Ñàì êîíöåïò åêîíîìñêå äîáèòè ïðèñóòàí ¼å
âå� äóæå îä ¼åäíîã âåêà. Åêîíîìèñòà Àëôðåä
Ìàðøàë (Marshall) ¼å, êðà¼åì 19. âåêà, ðàçâèî
êîíöåïò ðåçèäóàëíå äîáèòè, êî¼è ñå èñêàçó¼å êàî
ðàçëèêà íåòî äîáèòè è òðîøêîâà ñîïñòâåíîã
êàïèòàëà. Ïðâà çíà÷à¼íà ïðàêòè÷íà ïðèìåíà
ðåçèäóàëíå äîáèòè âåçó¼å ñå çà „�åíåðàë
Ìîòîðñ“ (General Motors) òîêîì ïðâèõ äåöåíè¼à
20. âåêà. Òîêîì 1980-èõ íàñòàëå ñó çíà÷à¼íå
ãëîáàëíå åêîíîìñêå ïðîìåíå, êî¼å ñó óòèöàëå íà
äàšè ðàçâî¼ îâîã êîíöåïòà. Òàêî�å, ôèíàíñè¼ñêà

ÓÄÊ 657.92 ; 005.52:330.133

Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

Ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å

*) Äîöåíò, Óíèâåðçèòåò ó Áåîãðàäó – Ïîšîïðèâðåäíè ôàêóëòåò



òåîðè¼à ðàçâèëà ¼å ïîóçäàíå ìîäåëå ïðîöåíå
òðîøêîâà êàïèòàëà, êî¼è ïðåäñòàâšà¼ó ¼åäíó îä
êðèòè÷íèõ òà÷êè óñïåõà ìåðåœà åêîíîìñêå äî-
áèòè. Ïîïóëàðèçàöè¼à êîíöåïòà ãåíåðèñàœà
âðåäíîñòè çà àêöèîíàðå äîâåëà ¼å äî àäàïòàöè¼å
ðåçèäóàëíå äîáèòè è íàñòàíêà äîäàòå åêî-
íîìñêå âðåäíîñòè.

Ïðåìà òðàäèöèîíàëíîì àíãëîàìåðè÷êîì
ìîäåëó îöåœèâàœà óñïåøíîñòè ïîñëîâàœà ïðå-
äóçå�à, íà¼âàæíè¼è êðèòåðè¼óì ¼å ãåíåðèñàœå

âðåäíîñòè çà àêöèîíàðå. Ìîäåë ïîëàçè îä
ñõâàòàœà äà ñó àêöèîíàðè êšó÷íè ñòå¼êõîëäåðè
ó ïîñëîâàœó êîðïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à. Ïðèëè-
êîì àíàëèçå ïðîöåñà ãåíåðèñàœà âðåäíîñòè çà
àêöèîíàðå ïîñòàâšà ñå âåîìà çíà÷à¼íî ïèòàœå:
„Êî¼ó âðåäíîñò çà àêöèîíàðå ïðåäóçå�å òðåáà

äà ãåíåðèøå“? Ñà ôèíàíñè¼ñêîã àñïåêòà, ìîãó ñå
ìàêñèìèçîâàòè ðà÷óíîâîäñòâåíè äîáèòàê1 èëè
íîâ÷àíè òîêîâè. Ïðåìà òåîðè¼ñêèì îñíîâàìà
êîíöåïòà ãåíåðèñàœà âðåäíîñòè çà àêöèîíàðå,
âðåäíîñò ñå ãåíåðèøå ïóòåì èíâåñòèöè¼à êî¼å
îñòâàðó¼ó âèøó ñòîïó ïðèíîñà îä òðîøêîâà
êàïèòàëà, îäíîñíî èíâåñòèöè¼à êî¼å îñòâàðó¼ó
ïîçèòèâíå äèñêîíòîâàíå íîâ÷àíå òîêîâå. Ïðåìà
ïîâåçàíîì ñõâàòàœó, êî¼å ñå çàñíèâà íà êîí-
êðåòíèì î÷åêèâàœèìà àêöèîíàðà, œèõîâî áî-
ãàòñòâî ñå óâå�àâà ñàìî óêîëèêî îñòâàðó¼ó âèøå
ïðèíîñå (êàïèòàëíå äîáèòêå è äèâèäåíäå) ó
ïîðå�åœó ñà àëòåðíàòèâíèì èíâåñòèöè¼àìà

èäåíòè÷íîã ðèçèêà, ÷è¼à ïðîöåíà ó ïðàêñè ìîæå
áèòè âåîìà ñóá¼åêòèâíà. Íà ïèòàœå „êî¼å
ïðèíîñå î÷åêó¼åòå èëè æåëèòå“, âåëèêà âå�èíà
àêöèîíàðà ñèãóðíî áè îäãîâîðèëà „íà¼âèøå
ìîãó�å“.

Ó îñíîâè ïðèìåíå êîíöåïòà äîäàòå
åêîíîìñêå âðåäíîñòè, íàëàçè ñå òåæœà äà îíà
áóäå ¼åäàí îä íà¼çíà÷à¼íè¼èõ ïîêàçàòåšà óñïåõà
ïðåäóçå�à ó ïðîöåñó ãåíåðèñàœà âðåäíîñòè çà
àêöèîíàðå. Èïàê, ïîñòî¼å êîíòðàäèêòîðíè
ðåçóëòàòè èñòðàæèâàœà ðåëåâàíòíîñòè EVA êàî
ìåðèëà ãåíåðèñàœà âðåäíîñòè. Âåëèêè áðî¼
ñòðó÷œàêà èç îáëàñòè ôèíàíñè¼ñêå òåîðè¼å è
ïðàêñå çàëàæå ñå çà ïðèìåíó EVA, àëè ïîñòî¼å è
èñòðàæèâàœà êî¼à îñïîðàâà¼ó œåí çíà÷à¼. Ó òîì
ñìèñëó, âåîìà ¼å çíà÷à¼íî íàãëàñèòè äà
ðåëåâàíòíîñò EVA ó âåëèêî¼ ìåðè çàâèñè îä
ïðèìåíå îäãîâàðà¼ó�èõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ

ìîäèôèêàöè¼à, êî¼å ìîãó çíà÷à¼íî óòèöàòè íà
œåíó âðåäíîñò.

1. Òåîðè¼ñêå îñíîâå ÅÂÀ êîíöåïòà

Êàî ñàâðåìåíî ìåðèëî ïåðôîðìàíñè, åêî-
íîìñêà äîáèò èëè äîäàòà åêîíîìñêà âðåäíîñò
ïðåäñòàâšà êîðåêöè¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíîã êîí-
öåïòà äîáèòè. EVA óçèìà ó îáçèð îïîðòóíèòåòíå
òðîøêîâå ñîïñòâåíîã êàïèòàëà, êî¼è ñå ðà÷ó-
íîâîäñòâåíî íå îáóõâàòà¼ó çáîã òîãà øòî íå
èçàçèâà¼ó îäëèâ íîâöà. Èçðà÷óíàâà ñå êàî ðàç-

ëèêà íåòî ïîñëîâíå äîáèòè íàêîí îïîðåçèâàœà è

óêóïíèõ òðîøêîâà êàïèòàëà, êî¼è îáóõâàòà¼ó

òðîøêîâå ñîïñòâåíîã è ïîçà¼ìšåíîã êàïèòàëà:

EVA = íåòî ïîñëîâíà äîáèò

íàêîí îïîðåçèâàœà – èíâåñòèðàíè êàïèòàë2

x òðîøêîâè êàïèòàëà

Íà îñíîâó èçëîæåíîã ìîæå ñå çàêšó÷èòè äà
ñå êîíöåïò åêîíîìñêå äîáèòè çàñíèâà íà õèïî-
òåçè äà ñå âðåäíîñò ãåíåðèøå ñàìî óêîëèêî ñó
ïðèíîñè âèøè îä òðîøêîâà êàïèòàëà. Ñàäàøœà
âðåäíîñò áóäó�èõ åêîíîìñêèõ äîáèòè ïî îñíîâó
íåêîã èíâåñòèöèîíîã ïðî¼åêòà ìàòåìàòè÷êè ¼å
åêâèâàëåíòíà íåòî ñàäàøœî¼ âðåäíîñòè ïðî¼åê-
òà. Òî çíà÷è äà ñå ìàêñèìèçîâàœå áîãàòñòâà àê-
öèîíàðà îáåçáå�ó¼å ìàêñèìèçîâàœåì ñàäàøœå
âðåäíîñòè áóäó�èõ åêîíîìñêèõ äîáèòàêà. Ó òîì
ñìèñëó, êîíöåïò åêîíîìñêå äîáèòè ìîæå ñå ïîñ-
ìàòðàòè êàî èñòîâåòàí ïðèíöèïèìà êîíöåïòà

íåòî ñàäàøœå âðåäíîñòè, øòî ñå ìîæå ïðèêà-
çàòè òåîðè¼ñêèì ïðèìåðîì ó íàñòàâêó.

Èíèöè¼àëíî óëàãàœå ó ïðî¼åêàò èçíîñè 100ˆ;
ïåðèîä êîðèø�åœà èëè àìîðòèçàöè¼å ¼å 4 ãîäèíå
è ãåíåðèøå íåòî íîâ÷àíå òîêîâå íàêîí îïîðå-
çèâàœà ó èçíîñó îä 50ˆ. Òðîøêîâè êàïèòàëà
èçíîñå 10%, à ðàäè ïî¼åäíîñòàâšåœà èëóñòðà-
öè¼å ïðåòïîñòàâè�åìî äà íå�å áèòè íàêíàäíèõ
óëàãàœà. Ó Òàáåëè 1 è Òàáåëè 2 áè�å ïðèêàçàíà
íåòî ñàäàøœà âðåäíîñò íîâ÷àíèõ òîêîâà è ñà-
äàøœà âðåäíîñò åêîíîìñêå äîáèòè ó îâîì
ïðî¼åêòó.3 Àóòîðè (Desai è Ferri) ñó ïîøëè îä
çíà÷à¼íî ïî¼åäíîñòàâšåíîã ïðèìåðà. Ïðèëèêîì
îáðà÷óíà íåòî ñàäàøœå âðåäíîñòè ïðî¼åêòà,
ïî÷åòíà èíâåñòèöè¼à åâèäåíòèðà ñå íà ïî÷åòêó
ïåðèîäà êàî îäëèâ íîâöà (100ˆ). Î÷åêèâàíè
ãîäèøœè ïðèëèâè íîâöà ó íàðåäíèì ïåðèîäèìà
(50ˆ) äèñêîíòó¼ó ñå ñòîïîì îä 10%. Ðàçëèêà
ïî÷åòíå èíâåñòèöè¼å è çáèðà äèñêîíòîâàíèõ
íîâ÷àíèõ ïðèëèâà ïðåäñòàâšà íåòî ñàäàøœó
âðåäíîñò íîâ÷àíèõ òîêîâà ïðî¼åêòà (58,5ˆ).
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1) Ó äîìà�î¼ ðà÷óíîâîäñòâåíî¼ òåðìèíîëîãè¼è êîðèñòè ñå ïðâåíñòâåíî òåðìèí „äîáèòàê“, àëè ñå ó äðóãèì îáëàñòèìà (ïðàâî,
ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å èòä.) êîðèñòè è òåðìèí „äîáèò“ (Çàêîí î ïîðåçó íà äîáèò, ïîëèòèêà äîáèòè ïðåäóçå�à èòä.).

2) Îáðà÷óíàâà ñå êàî ðàçëèêà àêòèâå è òåêó�èõ îáàâåçà êî¼å íå ïîäðàçóìåâà¼ó ïëà�àœå êàìàòå. Ó íàñòàâêó îâîã ðàäà �å áèòè äàòà
äåòàšíà îá¼àøœåœà.

3) Ïðèìåð ¼å ïðåóçåò: Desai Mihir, Fabrizio Ferri, (2006): Understanding Economic Value Added, Harvard Business School, rev. January
9, 2006, No 9-206-016., ñòð. 23.



Ïðèëèêîì îáðà÷óíà ÅÂÀ, ïî÷åòíà èíâåñòèöè¼à
åâèäåíòèðà ñå êàî êœèãîâîäñòâåíà âðåäíîñò
ïðî¼åêòà, êî¼à ñå ó íàðåäíå ÷åòèðè ãîäèíå ðàâíî-
ìåðíî óìàœó¼å çà àìîðòèçàöè¼ó (25ˆ ãîäèøœå).
Íåòî ïîñëîâíà äîáèò íàêîí îïîðåçèâàœà îáðà-
÷óíàâà ñå êàî ðàçëèêà íåòî íîâ÷àíèõ òîêîâà
íàêîí îïîðåçèâàœà è ãîäèøœå àìîðòèçàöè¼å, à
EVA ïðåäñòàâšà ðàçëèêó íåòî ïîñëîâíå äîáèòè
íàêîí îïîðåçèâàœà è îáðà÷óíàòèõ òðîøêîâà
êàïèòàëà. Ñàáèðàœåì ñàäàøœèõ (äèñêîíòîâà-
íèõ) âðåäíîñòè î÷åêèâàíèõ åêîíîìñêèõ äîáèòè
äîáè¼à ñå èäåíòè÷àí èçíîñ äîáè¼åí ïðèëèêîì îá-
ðà÷óíà íåòî ñàäàøœå âðåäíîñòè íîâ÷àíèõ òîêî-
âà ïðî¼åêòà (58,5ˆ).4

Ïîêàçàíà ¼åäíàêîñò íåòî ñàäàøœå âðåäíîñòè
íîâ÷àíèõ òîêîâà è ñàäàøœå âðåäíîñòè åêîíîì-

ñêèõ äîáèòè èìà çíà÷à¼íó èìïëèêàöè¼ó. Ìàêñè-
ìèçîâàœå âðåäíîñòè çà àêöèîíàðå ìîæå ñå îñ-
òâàðèâàòè ñàìî óêîëèêî ïðåäóçå�å ìàêñèìèçó¼å
ñàäàøœó âðåäíîñò áóäó�èõ åêîíîìñêèõ äîáè-
òàêà. Îñòâàðåœå ïîçèòèâíå åêîíîìñêå äîáèòè ó
¼åäíîì ïåðèîäó íå îáåçáå�ó¼å ãåíåðèñàœå âðåä-
íîñòè çà àêöèîíàðå, óêîëèêî ñå îñòâàðó¼å íà
øòåòó áóäó�èõ åêîíîìñêèõ äîáèòàêà. Äóãîðî÷íî
ãåíåðèñàœå âðåäíîñòè çà àêöèîíàðå ìîãó�å ¼å
ñàìî óç çàäîâîšåœå èíòåðåñà äðóãèõ çíà÷à¼íèõ
ñòå¼êõîëäåðà: ïðå ñâèõ, ïîòðîøà÷à è çàïîñëåíèõ,
àëè è äðóøòâåíå çà¼åäíèöå (íà ïðèìåð î÷óâàœå
æèâîòíå ñðåäèíå), äîáàâšà÷à èòä.

Ïðàêòè÷íà ïðèìåíà åêîíîìñêå äîáèòè ïîä-
ðàçóìåâà ñëîæåíè¼è îáðà÷óí, êî¼è îáóõâàòà òðè
ïðîöåäóðå: (1) ïðîöåíó òðîøêîâà êàïèòàëà; (2)
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Òàáåëà áð. 1 – Ïðèêàç íåòî ñàäàøœå âðåäíîñòè íîâ÷àíèõ òîêîâà

Ãîäèíà 0 1 2 3 4

ÍÑÂ íîâ÷àíèõ òîêîâà

Èíèöè¼àëíà èíâåñòèöè¼à -100,0 - - - -

Íåòî íîâ÷àíè òîêîâè íàêîí îïîðåçèâàœà 0 50,0 50,0 50,0 50,0

Íîâ÷àíè òîêîâè -100,0 50,0 50,0 50,0 50,0

Ñàäàøœà âðåäíîñò ãîäèøœèõ íîâ. òîêîâà
(òðîø. êàïèòàëà 10%)

-100,0 45,5 41,3 37,6 34,2

Íåòî ñàäàøœà âðåäíîñò 58,5

(èçíîñè ó ˆ)

Òàáåëà áð. 2 –Ïðèêàç ñàäàøœå âðåäíîñòè åêîíîìñêèõ äîáèòè

Ñàäàøœà âðåäíîñò åêîíîìñêå äîáèòè

Íåòî íîâ÷àíè òîêîâè íàêîí
îïîðåçèâàœà

0 50,0 50,0 50,0 50,0

Ìèíóñ àìîðòèçàöè¼à 25,0 25,0 25,0 25,0

Íåòî ïîñëîâíà äîáèò íàêîí
îïîðåçèâàœà

25,0 25,0 25,0 25,0

Êœèãîâîäñòâåíà âðåäíîñò ïðî¼åêòà
íà ïî÷åòêó ãîäèíå

100,0 75,0 50,0 25,0 0,0

Èíâåñòèðàíè êàïèòàë* x òðîø.
êàïèòàëà

10,0 7,5 5.0 2,5

Åêîíîìñêà äîáèò 15,0 17,5 20,0 22,5

Ñàäàøœà âðåäíîñò ãîäèøœèõ
åêîíîìñêèõ äîáèòè

13,6 14,5 15,0 15,4

Óêóïíà ñàäàøœà âðåäíîñò áóäó�èõ
åêîíîìñêèõ äîáèòè

58,5

(èçíîñè ó ˆ)

* Èíâåñòèðàíè êàïèòàë íà ïî÷åòêó ïåðèîäà

4) Âèäåòè âèøå î ìàòåìàòè÷êî¼ ¼åäíàêîñòè íàâåäåíèõ îáðà÷óíà: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/valua-
tion/concchks/eva.htm#eva1 (äîñòóïíî 30. ¼àíóàðà 2012).



ðà÷óíîâîäñòâåíå ìîäèôèêàöè¼å; (3) îáðà÷óí
íåòî ïîñëîâíå äîáèòè è èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà.

2. Ïðîöåíà òðîøêîâà êàïèòàëà ó îáðà÷óíó

åêîíîìñêå äîáèòè

Êàî ïðâè êîðàê ó ïðîöåñó îáðà÷óíà ÅÂÀ
èçäâà¼à ñå ïðîöåíà ïðîñå÷íèõ òðîøêîâà êàïè-
òàëà. Ïðåìà òåîðè¼ñêèì ñõâàòàœèìà, òðîøêîâè
êàïèòàëà ïðåäñòàâšà¼ó îïîðòóíèòåòíå òðîøêî-
âå, îäíîñíî ïðèíîñ êî¼è ñå ìîæå îñòâàðèòè
íåêîì äðóãîì èíâåñòèöè¼îì èäåíòè÷íîã ðèçèêà.
Ó ïðàêñè, ìå�óòèì, îáðà÷óí òðîøêîâà êàïèòàëà
÷åñòî ñå çàñíèâà íà êîìïëåêñíèì ôèíàíñè¼ñ-
êî-ìàòåìàòè÷êèì ìîäåëèìà.

Ïðèëèêîì îáðà÷óíà ïðîñå÷íèõ òðîøêîâà êà-
ïèòàëà íåîïõîäíî ¼å íà¼ïðå ïîñåáíî îáðà÷óíàòè
òðîøêîâå ïîçà¼ìšåíîã êàïèòàëà (îáàâåçå)5 è
ñîïñòâåíîã êàïèòàëà. Òðîøêîâè ïîçà¼ìšåíîã êà-
ïèòàëà ïðåäñòàâšà¼ó óãîâîðåíó êàìàòó. Ñà äðóãå
ñòðàíå, îáðà÷óí òðîøêîâà ñîïñòâåíîã êàïèòàëà
ìîæå áèòè âåîìà êîìïëåêñàí. Îâè òðîøêîâè
íèñó „îïèïšèâè“ è òðàäèöèîíàëíî ïîñìàòðàíî
íå ïîñòî¼å, çàòî øòî íå èçàçèâà¼ó îäëèâ íîâöà.
Ïðåìà êîíöåïòó ãåíåðèñàœà âðåäíîñòè çà àê-
öèîíàðå, âëàñíè÷êà óëàãàœà çíàòíî ñó ðèçè÷-
íè¼à îä ïîçà¼ìšèâàœà íîâöà, òå ñòîãà ìîðà¼ó
óêšó÷èòè è îäãîâàðà¼ó�ó ïðåìè¼ó ïî îñíîâó
âèøåã ðèçèêà.

Ïðîñå÷íè òðîøêîâè êàïèòàëà (weighted-av-

erage cost of capital - Ê) èçðà÷óíàâà¼ó ñå íà
ñëåäå�è íà÷èí:

K =
Îáàâåçå

Óêóïíè èçâîðè ôèíàíñèðàœà
x êî +

Ñîïñòâåíè êàïèòàë

Óêóïíè èçâîðè ôèíàíñèðàœà
x êñê

êî –ïðîñå÷íèòðîøêîâèïîçà¼ìšåíîãêàïèòàëà

êñê - òðîøêîâè ñîïñòâåíîã êàïèòàëà

Ïðîöåíà î÷åêèâàœà èíâåñòèòîðà èëè ðèçèêà
èíâåñòèöè¼à ìîæå ïîäðàçóìåâàòè ïðèìåíó
ñëîæåíèõ ìîäåëà, ìå�ó êî¼èìà ñå êàî íà¼ïîç-
íàòè¼è èñòè÷ó ìîäåë âðåäíîâàœà êàïèòàëíå
àêòèâå (Capital Asset Pricing Model - CAPM) è ìîäåë
àðáèòðàæíîã âðåäíîâàœà (Arbitrage Pricing

Model - APM).6 È ïîðåä ðåëàòèâíå ñëîæåíîñòè, îñ-
íîâíè åëåìåíòè CAPM7 ìîäåëà ìîãëè áè ñå
ïðåäñòàâèòè íà ñëåäå�è íà÷èí 8:

E(R) = Rf + b [E(Rm) - Rf]

E(R) – î÷åêèâàíè ïðèíîñ îä áèëî êî¼å èí-
âåñòèöè¼å èëè ñðåäñòâà, ïîâåçàíèõ ñà ðèçèêîì

Rf – ïðèíîñ „áåç ðèçèêà“ (ïîïóò äðæàâíèõ
îáâåçíèöà)

b (beta) – ñòåïåí ðèçèêà

E(Rm) – î÷åêèâàíè ïðèíîñ íà òðæèøòó àêöè¼à
(óîáè÷à¼åíî ñå îäðå�ó¼å ïðåêî S&P 5009 èëè íåêîã
äðóãîã òðæèøíîã èíäåêñà)

Ïðåìà íàâåäåíî¼ ôîðìóëè, î÷åêèâàíè ïðè-
íîñ áèëî êî¼å èíâåñòèöè¼å, óêšó÷ó¼ó�è è âëàñ-
íè÷êå, ¼åäíàê ¼å ïðèíîñó íà òçâ. íåðèçè÷íà óëà-
ãàœà, óâå�àíîì çà ïðåìè¼ó ïî îñíîâó òðæèøíîã
ðèçèêà. CAPM ìîäåë ïîäðàçóìåâà ïðîöåíó î÷å-
êèâàœà èíâåñòèòîðà, êðîç èçáîð îäãîâàðà¼ó�åã
ïðèíîñà íà íåðèçè÷íà óëàãàœà è áåòà êîåôè-
öè¼åíòà. Ïî¼åäèíà èñòðàæèâàœà óêàçó¼ó íà òî äà
ïðîöåíà òðîøêîâà ñîïñòâåíîã êàïèòàëà íà îâà¼
íà÷èí ìîæå áèòè ó ãðàíèöè îä ïëóñ/ìèíóñ 3%
ðåàëíèõ òðîøêîâà êàïèòàëà. Óêîëèêî áè ñå íåêî
ïðåäóçå�å ôèíàíñèðàëî äâå òðå�èíå èç ñîïñòâå-
íîã êàïèòàëà, à ¼åäíîì òðå�èíîì èç äóãà (øòî ¼å
óîáè÷à¼åíà ïðîïîðöè¼à êî¼à íå óãðîæàâà
ñîëâåíòíîñò) ñòàòèñòè÷êà ãðåøêà áè ñå êðåòàëà
ó ãðàíèöàìà îä 2%.

Ðèçèê êî¼åì ñó èçëîæåíè èíâåñòèòîðè ìîãàî
áè ñå ïîäåëèòè ó äâå ãðóïå: (1) òðæèøíè ðèçèê
èëè ñèñòåìñêè ðèçèê; (2) ñïåöèôè÷àí ðèçèê
ïî¼åäèíà÷íå èíâåñòèöè¼å, îäíîñíî íåñèñòåìñêè
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5) Ïîäðàçóìåâà ïðîñå÷íå òðîøêîâå êàìàòà çà ñâå îáàâåçå êî¼å ñå óêšó÷ó¼ó ó îáðà÷óí (íå óëàçå ó îáçèð òåêó�å îáàâåçå êî¼å íå
ïîäðàçóìåâà¼ó ïëà�àœå êàìàòå).

6) Òåðìèíè „ìîäåë âðåäíîâàœà êàïèòàëíå àêòèâå“ è „ìîäåë àðáèòðàæíîã âðåäíîâàœà“ ïðåóçåòè ñó èç: Äðàãàíàö Äðàãàíà
(2011): „Êðèòèêå ñòàíäàðäíîã CAPM-à è ïî¼àâà êîðèãîâàíèõ âåðçè¼à ìîäåëà“, Ðà÷óíîâîäñòâî, âîë. 55, áð. 3-4, ñòð. 52

7) Ñêðà�åíèöå ó îâîì ðàäó êî¼å ñå îäíîñå íà îïøòåïðèõâà�åíå ïî¼ìîâå êàî øòî ñó CAPÌ è EVA ñó èçâåäåíå èç åíãëåñêîã ¼åçèêà.
Ïðèëèêîì ïèñàœà ñòðàíèõ ðå÷è, ó ðàäó ¼å êîðèø�åíî ñëåäå�å ãðàìàòè÷êî ïðàâèëî: Ñòðàíå ðå÷è ñå ïèøó êàêî ñå èçãîâàðà¼ó, ñ
òèì øòî ñå ïðè ïðâîì íàâî�åœó ó çàãðàäè èìå äà¼å èçâîðíî.

8) CAPM ñó ðàçâè¼àëè àìåðè÷êè ïðîôåñîðè Øàðï (William Sharpe) è Ëèòíåð (John Litner), íåçàâèñíèì ðàäîì, êîðèñòå�è
ôèíàíñè¼ñêå ìîäåëå êî¼å ñó ïðåòõîäíî ðàçâèëè Òîáèí (James Tobin) è Ìàðêîâèö (Harry Markowitz). Î îâîìå âèäåòè âèøå:
Young David; O’Byrne Stephen, (2001): EVA and Value-Based Management: A Practical Guide to Implementation, McGraw-Hill, ñòð.
165-203.

9) Ó çåìšàìà ñà òðàäèöè¼îì áåðçàíñêîã ïîñëîâàœà ïîñòî¼å íåçàâèñíå è èçóçåòíî öåœåíå Àãåíöè¼å êî¼å ñå áàâå àíàëèçîì
âðåäíîñòè àêöè¼à, ìå�ó êî¼èìà ñå ïîñåáíî èñòè÷å Standard&Poor (S&P). Òà àãåíöè¼à àíàëèçèðà ïîñëîâàœå 2.000 êîðïîðàöè¼à ó
ÑÀÄ è äðóãèì ðàçâè¼åíèì çåìàšà, à ó ìàœåì îáèìó è çåìšàìà ó ðàçâî¼ó. Ñèñòåì âðåäíîâàœà çàñíèâà¼ó íà êîìïëåêñíèì
àíàëèçàìà î÷åêèâàíèõ íîâ÷àíèõ òîêîâà è ðàñòà êîðïîðàöè¼å, ìàêðîåêîíîìñêå ñèòóàöè¼å, ãðàíñêèì è ñåêòîðñêèì
ïîðå�åœåì. S&P 500 îáóõâàòà èñòè áðî¼ íà¼âå�èõ êîðïîðàòèâíèõ ïðåäóçå�à, óãëàâíîì ñà ñåäèøòåì ó ÑÀÄ. Âèäåòè âèøå:
http://www2.standardandpoors.com.



ðèçèê. Èàêî ñå ïðåìè¼à ïî îñíîâó òðæèøíîã ðè-
çèêà ÷åñòî îáðà÷óíàâà ïî ñòîïè îä 5% (ïëóñ/
ìèíóñ 1%), ìíîãè åêîíîìèñòè ñìàòðà¼ó äà ¼å îíà
çíàòíî íèæà. Òðàäèöèîíàëíà ôèíàíñè¼ñêà òåî-
ðè¼à íàãëàøàâà äà ¼å óëàãàœå ó îáâåçíèöå óâåê
ñèãóðíè¼å îä óëàãàœà ó àêöè¼å, òå ñòîãà àêöèî-
íàðè î÷åêó¼ó âèøå ïðèíîñå. Èñòðàæèâàœà
ïî¼åäèíèõ àóòîðà (Jeremy Siegel), ìå�óòèì, äà¼ó
èçíåíà�ó¼ó�å ðåçóëòàòå.10 Àíàëèçîì ïîäàòàêà èç
19. è 20. âåêà äîëàçè ñå äî ÷èœåíèöå äà ó ïåðèîäó
îä ïðåêî 20 ãîäèíà ïðèíîñè ïî îñíîâó äðæàœà
àêöè¼à ïðåâàçèëàçå ñòîïó èíôëàöè¼å, äîê òî íè¼å
óâåê ñëó÷à¼ ñà îáâåçíèöàìà. Îâî îòêðè�å ¼å
âàëèäíî ÷àê è ó ïåðèîäèìà ðàòîâà è äåïðåñè¼à.
Äðóãèì ðå÷èìà, êàî äóãîðî÷íà èíâåñòèöè¼à,
àêöè¼å ñó ñå ïîêàçàëå ñèãóðíè¼èì îä îáâåçíèöà.
Òî èìïëèöèðà äà ñó çàõòåâè çà åêñòðà ïðèíîñèìà
íà àêöè¼å íåîñíîâàíè è ïðåìà íåêèì åêñòðåì-
íèì ñõâàòàœèìà ïðîöåíàò òðæèøíîã ðèçèêà ÷àê
òðåáà äà òåæè íóëè. Òàêâå òåîðè¼å îáè÷íî íàñòà-
¼ó è äîáè¼à¼ó íà ïîïóëàðíîñòè ó óñëîâèìà ðàñòà è
ïðîñïåðèòåòà òðæèøòà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè.
Ðåàëíè òðæèøíè óñëîâè ñó, ìå�óòèì, îïòåðå-
�åíè ïåðèîäèìà ðåöåñè¼å è ðàçëè÷èòèõ êðèçà,
êàî è ñóá¼åêòèâíèì ñòàâîâèìà èíâåñòèòîðà, êî¼å
âåðîâàòíî íå�å ïðåâèøå èíòåðåñîâàòè ÷èœå-
íèöà äà ñó ó äâàäåñåòîãîäèøœåì ïåðèîäó óëàãà-
œà ó àêöè¼å ó ïðîñåêó ñèãóðíè¼à îä óëàãàœà ó îá-
âåçíèöå. 11

Çà ðàçëèêó îä òðæèøíîã ðèçèêà, ïðåìà
òåîðè¼ñêèì ñõâàòàœèìà CAPM, ñïåöèôè÷àí ðè-
çèê ïðåäóçå�à ñå ìîæå èçáå�è äèâåðçèôèêàöè-
¼îì, òå ñòîãà íå íîñè íèêàêâó íàãðàäó èëè ïðè-
íîñ. Ó ïðàêñè, óìàœåœå ñïåöèôè÷íîã ðèçèêà
èíâåñòèòîðà ïîäðàçóìåâà óëàãàœå ó ïîðòôîëèî
ðàçëè÷èòèõ èíâåñòèöè¼à, ïðåìà ðàçëè÷èòèì
äåëàòíîñòèìà, ãåîãðàôñêèì ïîäðó÷¼èìà èòä.
Øòî ¼å èçðàæåíè¼à äèâåðçèôèêàöè¼à óëàãàœà,
ìàœà ¼å îñåòšèâîñò çáèðíèõ ïîðòôîëèî ïåðôîð-
ìàíñè íà ïî¼åäèíà÷íå è èçîëîâàíå íåñòàáèë-
íîñòè òðæèøòà. Ñìàòðà ñå äà ñå ó ïðîñåêó 70%
óêóïíîã ðèçèêà ïðåäóçå�à îäíîñè íà ñïåöè-
ôè÷àí, à 30% íà òðæèøíè ðèçèê.

Êîåôèöè¼åíò áåòà îäðàæàâà òåíäåíöè¼ó
ïðîìåíå öåíå àêöè¼à íåêîã ïðåäóçå�à, ó îäíîñó
íà óêóïíî òðæèøòå õàðòè¼à îä âðåäíîñòè.
Ïðîñå÷àí áåòà êîåôèöè¼åíò íà íåêîì òðæèøòó
óçíîñè 1; óêîëèêî ¼å íåêî ïðåäóçå�å èçëîæåíî
ðèçèêó ìàœåì îä ïðîñå÷íîã, îâà¼ êîåôèöè¼åíò �å
áèòè èñïîä 1 è vice versa. Äðóãèì ðå÷èìà, äîê ñå
ïðåìè¼à ïî îñíîâó òðæèøíîã ðèçèêà ïðèìåœó¼å

íà ñâà ïðåäóçå�à, ñïåöèôè÷àí ðèçèê ïî¼åäèíèõ
ïðåäóçå�à çàâèñè îä œèõîâîã áåòà êîåôèöè-
¼åíòà.

Ó ïðàêñè ðàçâè¼åíèõ çåìàšà, ïðîñå÷íè òðîø-
êîâè êàïèòàëà êðå�ó ñå ó ãðàíèöè îä 8 äî 11 ïðî-
öåíàòà. Çà ïîñåáíî ðèçè÷íå ñåêòîðå, ïîïóò
àêöè¼à ïðåäóçå�à êî¼à ñå ïðâåíñòâåíî áàâå èí-
òåðíåò ïîñëîâàœåì, ïðîñå÷íè òðîøêîâè êà-
ïèòàëà ìîãó áèòè è âèøè. Ìå�ó íà¼ðàçâè¼åíèì
äðæàâàìà, ïîïóò ÑÀÄ è Íåìà÷êå, ðàçëèêå ó
ïðîñå÷íèì ñòîïàìà êàïèòàëà íàñòà¼ó ïðâåíñ-
òâåíî çáîã ðàçëè÷èòèõ ïðèíîñà íà äðæàâíå îá-
âåçíèöå.

Àíàëèçà CAPM ìîäåëà çàõòåâà êðèòè÷êè
îñâðò. Åìïèðè¼ñêà èñòðàæèâàœà ñó âðøåíà îä
ðàíèõ 1970-òèõ è ó ïî÷åòêó ñó óêàçèâàëà äà ñó
ïðîñå÷íè ïðèíîñè íà ïîðòôîëèî àêöè¼à ïîäó-
äàðíè ñà áåòà êîåôèöè¼åíòîì ïîðòôîëè¼à. Âðå-
ìåíîì ñó ñå ¼àâèëå êðèòèêå áðî¼íèõ óãëåäíèõ àó-
òîðà, êî¼è ó çíà÷à¼íî¼ ìåðè îñïîðàâà¼ó îâà¼
êîíöåïò. Ó ïðàêñè, ìå�óòèì, CAPM ¼å îñòàî
øèðîêî ïðèõâà�åíè ìîäåë.

Êàî íà¼÷åø�å êîðèø�åíà àëòåðíàòèâà ìîäå-
ëó CAPM, èñòè÷å ñå ìîäåë APM êî¼è ñå ïðâè ïóò
ïî¼àâèî òîêîì 1970-òèõ.12 Îí ïîëàçè îä ïðåòïî-
ñòàâêå äà ñå ïðèíîñ ïî îñíîâó áèëî êî¼å
èíâåñòèöè¼å ìîæå ïîäåëèòè íà äâå êîìïîíåíòå:
(1) î÷åêèâàíè èëè ïðåäâèäšèâè ïðèíîñ; (2)
íåî÷åêèâàíè èëè íåïðåäâèäšèâè ïðèíîñ.

R = E(R) + U

R – ïðèíîñ

E(R) – î÷åêèâàíè ïðèíîñ

U – íåïðåäâèäšèâè ïðèíîñ

Êàî è ó ìîäåëó CAPM, íåñèñòåìñêè èëè
ñïåöèôè÷íè ðèçèê ïðåäóçå�à íå äîíîñè íàãðàäó
èëè ïðèíîñ óñëåä ìîãó�íîñòè äèâåðçèôèêàöè¼å
óëàãàœà. Íà ïðèìåð, íà¼àâå ïðîäà¼å íîâîã ïðîèç-
âîäà íåêîã ïðåäóçå�à äîâåø�å äî ðàñòà öåíà
œåãîâèõ àêöè¼à. Ñà äðóãå ñòðàíå, ñìàœåœå èñ-
ïëàòà äèâèäåíäè íåêîã äðóãîã ïðåäóçå�à äî-
âåø�å äî ïàäà öåíà àêöè¼à. Ïîñëåäè÷íî, ñïåöè-
ôè÷íè äîãà�à¼è ó âåçè ñà ïîñëîâàœåì íåêîã
ïðåäóçå�à óòè÷ó íà öåíó œåãîâèõ àêöè¼à, àëè ñå
ïðèíîñ ïîðòôîëè¼à íå ìåœà, çàòî øòî ñå ïî¼å-
äèíà÷íå ïîçèòèâíå èëè íåãàòèâíå ïðîìåíå öåíà
ó íà¼âå�î¼ ìåðè ìå�óñîáíî èñêšó÷ó¼ó. Ñà äðóãå
ñòðàíå, íåî÷åêèâàíå ïðîìåíå ó ìàêðîåêîíîìñ-
êèì èíäèêàòîðèìà, ïîïóò äðóøòâåíîã áðóòî
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10) Ïðåìà: Glassman James, Hassett Kevin (1999): „Stock prices Are Still Far Too Low“, Wall Street Journal Europe, March 18, ñòð.12

11) Òî áè ñå íàáîšå ìîãëî èëóñòðîâàòè öèòèðàœåì Êå¼íñîâå èçðåêå: „Íà äóæè ðîê ñâè ñìî ìðòâè“.

12) Ïîëàçå�è îä íåñàâðøåíîñòè ìîäåëà ÖÀÏÌ, åêîíîìèñòà Ðîñ (Stephen Ross) ¼å 1976. ðàçâèî ìîäåë ÀÏÌ. Âèäåòè âèøå:
Damodoran Aswath, (2002): Investment Valuation – second edition, Wiley Finance, ñòð. 72-75.



ïðîèçâîäà (DBP), èíôëàöè¼å (INF) è êàìàòíèõ
ñòîïà (KS) óòè÷ó ó îäðå�åíî¼ ìåðè íà ñâà ïðå-
äóçå�à. Ïîä ïðåòïîñòàâêîì äà ñó îâà òðè ôàêòîðà
äîâîšíà äà îäðåäå ñèñòåìñêè ðèçèê êî¼è óòè÷å
íà ïðèíîñå àêöè¼à, ìîæå ñå ïðîøèðèòè îñíîâíà
ÀÏÌ ¼åäíà÷èíà:13

R = E(R) + bDBP FDBP + bINF FINF + bKS FKS + e

bX - ñåíçèòèâíîñò ïî¼åäèíà÷íå èíâåñòèöè¼å íà
íåïðåäâè�åíå ïðîìåíå ó ôàêòîðó x (DBP, INF è KS)

FX - íåïðåäâè�åíå ïðîìåíå ó ôàêòîðó x (DBP,
INF è KS)

e – äåî ïðèíîñà êî¼è ñå íå ìîæå îá¼àñíèòè
ñèñòåìàòñêèì ôàêòîðèìà ðèçèêà.

Çà ðàçëèêó îä ìîäåëà CAPM, êî¼è ïîäðàçó-
ìåâà ¼åäàí ôàêòîð ñèñòåìñêîã ðèçèêà, ÀÏÌ ìîæå
óêšó÷èâàòè âèøå ôàêòîðà. Óïðàâî îâà êîì-
ïëåêñíîñò îòåæàâà œåãîâó ïðàêòè÷íó ïðèìåíó.
Áåç íàìåðå äà äåòàšíè¼å àíàëèçèðàìî îâó ïðîá-
ëåìàòèêó, ïîòðåáíî ¼å óêàçàòè íà ðàçëè÷èòå
ðåçóëòàòå è œèõîâå åôåêòå íà âðåäíîâàœå ïðå-
äóçå�à, äî êî¼èõ ñå ìîæå äî�è ïðèìåíîì îâà äâà
ìîäåëà (Òàáåëà 3).

Ó ïîñëåäœî¼ êîëîíè Òàáåëå 3 íàëàçè ñå ïðî-
öåíòóàëíà ðàçëèêà ó âðåäíîñòèìà íîâ÷àíèõ òî-

êîâà êî¼è ñå îáðà÷óíàâà¼ó ïðåìà îâà äâà ìåòîäà.
Êîä íàôòíå èíäóñòðè¼å, íà ïðèìåð, ðàçëèêà îä
4,7% ìîæå çíà÷èòè äà áè âðåäíîñò äèñêîí-
òîâàíèõ íîâ÷àíèõ òîêîâà, îáðà÷óíàòèõ ïî CAPM
ìîäåëó, ìîãëà äà áóäå âèøà çà ñêîðî 25%.14

Ïîðåä ñëîæåíèõ CAPM è APM ìîäåëà ïðî-
öåíå òðîøêîâà êàïèòàëà, ó òåîðè¼ñêèì ðàçìàò-
ðàœèìà è ïðàêñè ÷åñòî ñå ïðèìåœó¼ó è òðè ðå-
ëàòèâíî ¼åäíîñòàâíè¼à íà÷èíà îáðà÷óíà: ìîäåë
äèñêîíòîâàœà î÷åêèâàíå äèâèäåíäå, ìîäåë
êîðåêöè¼å äóãîðî÷íå êàìàòíå ñòîïå è ìîäåë
„çèäàœà“.

Ìîäåë äèñêîíòîâàœà î÷åêèâàíèõ äèâèäåíäè

ïîëàçè îä ïðåòïîñòàâêå äà ñå öåíà êàïèòàëà ïî
îñíîâó îáè÷íèõ àêöè¼à ìîæå èçðà÷óíàòè íà
ñëåäå�è íà÷èí:15

k
D

P
gOA

OA

= +

kOA– öåíà êàïèòàëà ïî îñíîâó îáè÷íèõ àêöè¼à

POA – òåêó�à òðæèøíà öåíà àêöè¼å

D – î÷åêèâàíà äèâèäåíäå ïî îñíîâó îáè÷íèõ
àêöè¼à ó ïðâî¼ ãîäèíè

g – ñòîïà ðàñòà íåòî äèâèäåíäå

Ïðåìà îâî¼ ¼åäíà÷èíè äèâèäåíäå, èëè äðóãè
îáëèöè äèñòðèáóöè¼å íîâöà àêöèîíàðèìà, ïðåä-
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Òàáåëà áð. 3 – Óïîðåäíè ïðèêàç òðîøêîâà ñîïñòâåíîã êàïèòàëà ïðåìà ìîäåëèìà CAPM è

ÀÏÌ ó ïî¼åäèíèì îáëàñòèìà ïîñëîâàœà

Îáëàñò ïîñëîâàœà
Âåëè÷èíà

óçîðêà -áðî¼
ïðåäóçå�à

Ïðîöåíà òðîøêîâà ñîïñòâåíîã êàïèòàëà - %
Ïðîìåíà

âðåäíîñòè - %ÖÀÏÌ ÀÏÌ Ðàçëèêà

Áðîêåðñêî ïîñëîâàœå 10 17,1 17,4 -0,3 - 1,7

Åëåêòðè÷íà åíåðãè¼à 39 12,7 11,8 0,9 7,6

Ïðåõðàìáåíà èíäóñòðè¼à 11 14,4 14,3 0,1 0,7

Øóìàðñòâî 7 16,8 15,0 1,8 1,2

Ðóäàðñòâî 15 147 14,2 0,5 3,5

Íàôòíà èíäóñòðè¼à 12 14,4 19,1 - 4,7 - 24,6

Îñèãóðàœå èìîâèíå è æèâîòà 13 14,6 13,7 0,9 6,6

Òàáåëà ¼å ñà÷èœåíà ïðåìà ïîäàöèìà: Copeland Tom, Koller Tim, Murrin Jack, (2000): Valuation: Measuring and
Managing the Value of Companies, third edition, McKinsey&Company Inc ñòð. 228.
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183.
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ñòàâšà¼ó, òåìåš çà îäðå�èâàœå âðåäíîñòè îáè÷-
íèõ àêöè¼à. Êàî îñíîâíè íåäîñòàòàê ïðèìåíå îâå
òåîðè¼å ó ïðàêñè èñòè÷å ñå ÷èœåíèöà äà ïî¼åäèíà
óñïåøíà ïðåäóçå�à íèñó èñïëà�èâàëà äèâèäåí-
äå äóæè íèç ãîäèíà (íà ïðèìåð „Ìà¼êðîñîôò“), à
îñòâàðèâàëà ñó çíà÷à¼àí ðàñò öåíà àêöè¼à. Ìîæå
ñå, ìå�óòèì, ïðåòïîñòàâèòè äà ñå è ó îâèì ñëó÷à-
¼åâèìà öåíà àêöè¼à áàçèðà íà î÷åêèâàíèì áóäó-
�èì äèâèäåíäàìà. Äðóãèì ðå÷èìà, èíâåñòèòîðè
î÷åêó¼ó äà �å ó áóäó�íîñòè ïðåäóçå�å èñïëàòèòè
äèâèäåíäå, êàäà âèøå íå áóäå ìîãó�íîñòè çà
ïðîôèòàáèëíî èíâåñòèðàœå. Êðàòêîðî÷íî, èí-
âåñòèòîðè ìîãó áèòè çàäîâîšíè óêîëèêî ñìàò-
ðà¼ó äà ïðåäóçå�å îïòèìàëíî ðåèíâåñòèðà öåëî-
êóïíå íåòî äîáèòêå, îäíîñíî ãåíåðèøå âðåäíîñò
çà àêöèîíàðå, øòî óâå�àâà öåíó àêöè¼à è ïðóæà
ìîãó�íîñò çà îñòâàðåœå êàïèòàëíèõ äîáèòàêà
îä ïðîäà¼å àêöè¼à.

Ìîäåë êîðåêöè¼å äóãîðî÷íå êàìàòíå ñòîïå

ïîëàçè îä ÷èœåíèöå äà ñó àêöèîíàðè ó ïîäðå-
�åíîì ïîëîæà¼ó ïî ïðàâó íà îñòâàðåœå ïðèíîñà ó
îäíîñó íà êðåäèòîðå. Äðóãèì ðå÷èìà, òåê êàäà ñå
èçìèðå ñâå îáàâåçå ïðåìà êðåäèòîðèìà, âëàñ-
íèöè ìîãó îñòâàðèòè ïðèíîñå. Ó òîì ñìèñëó, î÷å-
êèâàíà èëè æåšåíà ñòîïà ïðèíîñà àêöèîíàðà,
çáîã âå�å èçëîæåíîñòè ðèçèêó, ïî ïðàâèëó ¼å âè-
øà îä ñòîïå ïðèíîñà êðåäèòîðà. Ìîäåë êîðåê-
öè¼å äóãîðî÷íå êàìàòíå ñòîïå ïîëàçè îä öåíå
äóãîðî÷íèõ äóãîâà êîíêðåòíîã ïðåäóçå�à íà
êî¼ó ñå ïî ñóá¼åêòèâíî¼ è ad hoc ïðîöåíè àíàëè-
òè÷àðà äîäà¼å îäðå�åíè ïðîöåíàò ïðåìè¼å çà
ðèçèê.16 Îñíîâíè íåäîñòàòàê îâîã ìîäåëà ¼å
œåãîâà ¼åäíîñòàâíîñò è ñóá¼åêòèâíîñò ïðîöåíå,
øòî ïîäðàçóìåâà äà äîáè¼åíè ðåçóëòàò ïðåäñòà-
âšà ãðóáó àïðîêñèìàöè¼ó öåíà êàïèòàëà.

Êàî çíà÷à¼àí ìåòîä îáðà÷óíà òðîøêîâà ñîïñ-
òâåíîã êàïèòàëà, ïîñåáíî ó çåìšàìà ó ðàçâî¼ó,
èñòè÷å ñå ìîäåë „çèäàœà“. Îâà¼ ìîäåë äîíåêëå ¼å
ñëè÷àí ìîäåëó êîðåêöè¼å êàìàòíå ñòîïå, àëè ñå ó
îäðå�èâàœó òðîøêîâà êàïèòàëà ïîëàçè îä ñòîïå
ïðèíîñà íà óëàãàœà áåç ðèçèêà. Íàêîí òîãà ñå,
ñëè÷íî çèäàœó, äîäà¼ó ïîñåáíè ñëî¼åâè ñïåöè-
ôè÷íèõ ðèçèêà, êî¼è ñå îäíîñå íà êîíêðåòíî
ïðåäóçå�å êî¼å ñå ïðîöåœó¼å. Ñòîïà ïðèíîñà íà
óëàãàœå áåç ðèçèêà ïîñòî¼è ñàìî ó òåîðè¼è, çáîã
òîãà øòî ¼å ñâàêî óëàãàœå ïîâåçàíî ñà îäðå-
�åíèì ðèçèêîì. Çáîã òîãà ñå íåðèçè÷íà óëàãàœà
âåçó¼ó çà íà¼ñèãóðíè¼ó ìîãó�ó ñòîïó ïðèíîñà,
øòî óîáè÷à¼åíî ïîäðàçóìåâà ïðèíîñ ïî îñíîâó
äðæàâíèõ îáâåçíèöà. Íàêîí óòâð�èâàœà ïðèíî-
ñà ïî îñíîâó íåðèçè÷íèõ óëàãàœà, ñëåäå�è êîðàê
¼å ïðîöåíà ñïåöèôè÷íèõ ðèçèêà çà êîíêðåòíî

ïðåäóçå�å. £åäíà îä ìîãó�èõ ãðàäàöè¼à åëåìåíà-
òà ðèçèêà ¼å ñëåäå�à ïîäåëà:17

• ðèçèê êšó÷íîã ÷îâåêà – ïîäðàçóìåâà êîìïå-
òåíòíîñò ìåíàŸåðà è ñòðó÷œàêà;

• âåëè÷èíà ïðåäóçå�à – óêîëèêî ïðåäóçå�å èìà
ìîíîïîëñêè ïîëîæà¼, îâà¼ ðèçèê íå�å áèòè
çíà÷à¼àí; ó ñóïðîòíîì, ïîòðåáíî ¼å èçâðøèòè
àíàëèçó êîíêóðåíòñêîã àìáè¼åíòà;

• ôèíàíñè¼ñêà ñòðóêòóðà – ïîäðàçóìåâà àíàëèçó
âåðòèêàëíå è õîðèçîíòàëíå ôèíàíñè¼ñêå
ñòðóêòóðå, êàî è ñòðóêòóðå ïîñëîâíîã ðåçóë-
òàòà;

• ïðîèçâîäíà/ãåîãðàôñêà äèâåðçèôèêàöè¼à –
çàõòåâà àíàëèçó ïðîèçâîäíîã àñîðòèìàíà è
ïî¼åäèíà÷íå äîïðèíîñå óêóïíîì ðåçóëòàòó;
ïðèñóòíîñò íà âèøå ðàçëè÷èòèõ òðæèøòà ñìà-
œó¼å ðèçèê îä íåãàòèâíèõ ðåãèîíàëíèõ è ëî-
êàëíèõ ìàêðîåêîíîìñêèõ òðåíäîâà;

• äèâåðçèôèêàöè¼à êóïàöà – óñìåðåíîñò íà ìà-
œè áðî¼ êóïàöà êî¼è êóïó¼ó ïðåòåæíè äåî
àñîðòèìàíà ¼å ðèçè÷íè¼à ïîñëîâíà âàðè¼àíòà;

• ìîãó�íîñò ïðåäâè�àœà – ïðèëèêîì ïðî¼åê-
òîâàœà áóäó�èõ ðåçóëòàòà ïîñëîâàœà, ïðî-
öåœèâà÷è ñå ÷åñòî îñëàœà¼ó íà èñòîðè¼ñêå
òðåíäîâå. Øòî ¼å ïðåäóçå�å ñòàðè¼å, ñìàòðà ñå
äà ïîñòî¼å áîšå ìîãó�íîñòè ïðåäâè�àœà.
Äðàñòè÷íå ïðîìåíå ó ïðèâðåäíîì àìáè¼åíòó,
ìå�óòèì, ó âåëèêî¼ ìåðè óìàœó¼ó óïîòðåášè-
âîñò èñòîðè¼ñêèõ ïîäàòàêà.

Êëàñèôèêàöè¼à ðèçèêà ìîãëà áè äà ñå èëóñ-
òðó¼å õèïîòåòè÷êèì ïðèìåðîì îáðà÷óíà òðîø-
êîâà ñîïñòâåíîã êàïèòàëà. Óêîëèêî ¼å ñòîïà ïðè-
íîñà íà íåðèçè÷íà óëàãàœà 4%, à êšó÷íè åëå-
ìåíò ðèçèêà ïðåäóçå�à ¼å îãðàíè÷åíà íàïëàòà
ïîäðàæèâàœà – òî ïîäðàçóìåâà äà �å ñå íåðè-
çè÷íà ñòîïà îä 4% „íàäçèäàòè“ çà äîäàòíèõ 4%.
Ñâèõ îñòàëèõ ïåò ôàêòîðà ðèçèêà ñó íà ïðîñå÷-
íîì íèâîó è óâå�àâà¼ó çáèðíè òðîøàê ñîïñòâå-
íîã êàïèòàëà çà ïî 0,5%. Ïðåìà îâîì ïî¼åäíîñ-
òàâšåíîì ïðèìåðó, òðîøêîâè ñîïñòâåíîã êàïè-
òàëà èçíîñèëè áè 10,5% (4% + 4% + 5 x 0,5%).

Ìîäåëè îáðà÷óíà òðîøêîâà êàïèòàëà, ïîïóò
CAPM è APM, ó çíà÷à¼íî¼ ìåðè îäóäàðà¼ó îä òðà-
äèöèîíàëíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ îáëàñòè èñòðà-
æèâàœà. Ñà äðóãå ñòðàíå, ïðîöåíà åëåìåíàòà ðè-

çèêà ó ðàçìàòðàíèì ìåòîäàìà „çèäàœà“ è êî-
ðåêöè¼å êàìàòíå ñòîïå ïðåäñòàâšà âåîìà
çíà÷à¼íó àêòèâíîñò ñàâðåìåíîã óïðàâšà÷êîã

ðà÷óíîâîäñòâà, ïîñåáíî ó äîìåíó àíàëèçå ôè-
íàíñè¼ñêîã ðèçèêà è ðèçèêà êîíêóðåíòíîã îêðó-
æåœà.
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3. Ðà÷óíîâîäñòâåíå ìîäèôèêàöè¼å ïðè

îáðà÷óíó åêîíîìñêå äîáèòè

Íàêîí îáðà÷óíà ïðîñå÷íèõ òðîøêîâà êàïè-
òàëà, ñëåäå�è êîðàê ó îáðà÷óíó äîäàòå åêî-
íîìñêå âðåäíîñòè ïðåäñòàâšà èçáîð è ïðèìåíó
ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ìîäèôèêàöè¼à. Ôèíàíñè¼ñêî
ðà÷óíîâîäñòâî ÷åñòî ïîäðàçóìåâà ïðîíàëàæåœå
êîìïðîìèñà èçìå�ó ïîòåíöè¼àëíî êîíôëèêòíèõ
öèšåâà, ïîïóò ïðóæàœà áëàãîâðåìåíèõ è åêî-
íîìñêè ðåëåâàíòíèõ èíôîðìàöè¼à, ñà ¼åäíå ñòðà-
íå è ïîøòîâàœà îäðå�åíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ
ïðàâèëà, ñà äðóãå ñòðàíå. Ñ îáçèðîì íà òî äà ¼å
ðà÷óíîâîäñòâåíî èçâåøòàâàœå çàêîíñêà îáà-
âåçà êîðïîðàòèâíèõ ïðåäóçå�à, êî¼å ïîäëåæå ðà-
çëè-÷èòèì åêñòåðíèì ïðîâåðàìà (äðæàâíèõ
îðãàíà è ðåâèçîðñêèõ êó�à), ìîæå ñå çàêšó÷èòè
äà �å îíî è ó áóäó�íîñòè ïðåäñòàâšàòè îñíîâíè
è íà¼ïîóçäàíè¼è èçâîð èíôîðìàöè¼à çà åêñòåðíå
êîðèñíèêå. È ïîðåä ñâèõ íàïîðà ðà÷óíîâîäñòâå-
íå ïðîôåñè¼å, ìå�óòèì, íå�å ïîñòî¼àòè ìî-
ãó�íîñòè äà ñå ó çíà÷à¼íî¼ ìåðè áèëàíñèðà¼ó ïî-
çèöè¼å ïîïóò âðåäíîñòè šóäñêèõ ðåñóðñà èëè
ñòâîðåíîã áðåíäà íåêîã ïðåäóçå�à. Òî ñó „íåî-
ïèïšèâå ïîçèöè¼å“ ÷è¼à âðåäíîñò ñå íå ìîæå
ïîóçäàíî èçìåðèòè è íàëàçå ñå ó äèðåêòíî¼ âåçè
ñà óêóïíîì òðæèøíîì âðåäíîø�ó ïðåäóçå�à,
êî¼à ñå ó óñëîâèìà ðàçâè¼åíîã áåðçàíñêîã ïîñëî-
âàœà ìîæå ìåœàòè ñâàêîã ñåêóíäà. Ïîøòî
ðà÷óíîâîäñòâî íå ìîæå è íå áè òðåáàëî ïðåâèøå
äà îäñòóïà îä ñâîã êîíçåðâàòèâèçìà, íåîïõîäíî
¼å ïðèìåíèòè îäðå�åíó äîïóíó ôèíàíñè¼ñêî-
-ðà÷óíîâîäñòâåíîã èçâåøòàâàœà, êî¼à íå�å áèòè
îãðàíè÷åíà ñòðèêòíèì ïðàâèëèìà îâå ïðîôå-
ñè¼å. Ó òîì ñìèñëó, êîíöåïò åêîíîìñêå äîáèòè,
êî¼è ñå ó íà¼âå�î¼ ìåðè çàñíèâà íà ðà÷óíîâîä-
ñòâåíèì èíôîðìàöè¼àìà, ïîäðàçóìåâà ðà÷óíî-
âîäñòâåíå ìîäèôèêàöè¼å êî¼å òðåáà äà îìîãó�å
ïîóçäàíè¼å âðåäíîâàœå ãåíåðèñàíå âðåäíîñòè.

Ïîøòî åêîíîìñêà äîáèò òðåáà äà ñëóæè êàî
äîïóíà ðà÷óíîâîäñòâåíîì èçâåøòàâàœó, îíà íå
áè òðåáàëî äà îäñòóïà ó ìåðè ó êî¼î¼ ðàçëèêà íå
áè áèëà ¼àñíî âèäšèâà è ðàçóìšèâà êîðèñ-
íèöèìà. Ó òîì ñìèñëó, ïðèìåíà îâèõ ìîäèôèêà-
öè¼à ìîðà äà èñïóíè ñëåäå�å êðèòåðè¼óìå:18

• ñòâàðàœå èçðàæåíè¼èõ êîðåëàöè¼à èçìå�ó åêî-
íîìñêå äîáèòè è ïðèíîñà, îäíîñíî òðæèøíå
âðåäíîñòè, à òî çíà÷è îáåçáå�åœå äà åêîíîì-
ñêà äîáèò áóäå ïîóçäàíè¼å ìåðèëî ãåíåðèñàíå
âðåäíîñòè;

• ïîäñòèöàœå ïðîöåñà ãåíåðèñàœà âðåäíîñòè çà
ñâå êšó÷íå ñòå¼êõîëäåðå, à íå ñàìî çà àêöèî-
íàðå, ïðè ÷åìó ¼å ïîòðåáíî äà ó îäðå�åíî¼ ìåðè
óêšó÷è âàæíå åëåìåíòå êî¼å íè¼å áèëî ìîãó�å
èñêàçàòè çáîã êîíçåðâàòèçìà èëè ñòðèêòíèõ
ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïðàâèëà (ïîïóò çíà÷à¼íèõ
èíâåñòèöè¼à ó „íåîïèïšèâà ñðåäñòâà“, êàî øòî
ñó ðàçâî¼ šóäñêèõ ðåñóðñà, ôîðìèðàœå ëî¼àë-
íîñòè ïîòðîøà÷à, ðåíîìå „åêîëîøêè îäãîâîð-
íîã“ ïðåäóçå�à èòä.);

• ïîçèòèâíî óòèöàœå íà äîíîøåœå îäëóêà, ïðè
÷åìó êîíà÷àí ðåçóëòàò ìîäèôèêàöè¼å òðåáà äà
ïîäñòàêíå ìåíàŸåðå íà äîíîøåœå îïòèìàë-
íèõ îäëóêà, ó ñìèñëó äóãîðî÷íîã ãåíåðèñàœà
âðåäíîñòè;

• îñòâàðåœå çíà÷à¼íîã óòèöà¼à íà ðåçóëòàò åêî-
íîìñêå äîáèòè – ó ïðàêñè ñå ÷åñòî ïîêàçàëî äà
ïî¼åäèíå ìîäèôèêàöè¼å èìà¼ó áåçíà÷à¼àí óòè-
öà¼ íà äîáèò, øòî äîâîäè ó ïèòàœå îïðàâäà-
íîñò œèõîâå ïðèìåíå.

Ó ïðàêñè ¼å èäåíòèôèêîâàíî ïðåêî 150 ìî-
ãó�èõ ìîäèôèêàöè¼à, àëè ñå íå ïðåïîðó÷ó¼å
ïðèìåíà âèøå îä 15 ó íåêîì ïðåäóçå�ó. Ñìàòðà
ñå äà ¼å ó âå�èíè ñëó÷à¼åâà îïòèìàëíà ïðèìåíà
äî ïåò ìîäèôèêàöè¼à. Êàî íåêå îä íà¼çíà÷à¼íè¼èõ
îáëàñòè ïîòåíöè¼àëíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ìî-
äèôèêàöè¼à ìîãó ñå èçäâî¼èòè: ïðèçíàâàœå ðàñ-

õîäà (ãóáèòàêà), èñòðàæèâàœå è ðàçâî¼, ðåçåðâè-

ñàœà, îáðà÷óí òðîøêîâà çàëèõà, àìîðòèçàöè¼à è

îïåðàòèâíè ëèçèíã.19

4. Îáðà÷óí íåòî ïîñëîâíå äîáèòè íàêîí

îïîðåçèâàœà è èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà

Íàêîí îäðå�èâàœà ïðîñå÷íèõ òðîøêîâà êà-
ïèòàëà è ïðèìåíå îäãîâàðà¼ó�èõ ðà÷óíîâîäñ-
òâåíèõ ìîäèôèêàöè¼à, ñëåäå�è êîðàê ó EVA îáðà-
÷óíó ïðåäñòàâšà èçðà÷óíàâàœå íåòî ïîñëîâíå
äîáèòè íàêîí îïîðåçèâàœà è èíâåñòèðàíîã
êàïèòàëà. Íåòî ïîñëîâíà äîáèò íàêîí îïîðå-

çèâàœà (ÍÏÄ) äîáè¼à ñå ïóíèì îïîðåçèâàœåì
äîáèòè ïðåäóçå�à ïðå êàìàòà è ïîðåçà ñòîïîì
ïîðåçà íà äîáèò:

ÍÏÄ = äîáèò ïðå êàìàòà è ïîðåçà x

(1- ñòîïà ïîðåçà íà äîáèò)20

Ïðèëèêîì îáðà÷óíà òðîøêîâà êàïèòàëà,
òðîøêîâè êàìàòà ñå ìîäèôèêó¼ó ñòîïîì ïîðåçà
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18) Çàêè� Âëàäèìèð (2011): „Ìåðåœå ïåðôîðìàíñè - ñàâðåìåíè êîíöåïòè“, XLII ñèìïîçè¼óì, Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å,
Ðà÷óíîâîäñòâî è ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà èçâåøòàâàœà, Êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà – èçàçîâè,
ïåðñïåêòèâå è îãðàíè÷åœà, Çëàòèáîð 26-28. ìà¼, ñòð. 257.

19) Âèäåòè âèøå: Çàêè� Âëàäèìèð, op. cit., ñòð. 257-260.

20) Ó ïðàêñè ïîñòî¼å íåêîëèêî ðàçëè÷èòèõ âàðè¼àíòè îáðà÷óíà ÍÏÄ (çáîã ðàçëè÷èòèõ òóìà÷åœà ïîçèöè¼å äîáèòè ïðå êàìàòà è
ïîðåçà), î ÷åìó �å íàêíàäíî áèòè ãîâîðà.



íà äîáèò. Ñòîãà ñå ïðèëèêîì îáðà÷óíà ÍÏÄ, ïîä-
ðàçóìåâà „ïóíî îïîðåçèâàœå“ äîáèòè ïðå êà-
ìàòà è ïîðåçà. Íà ïðèìåð, óêîëèêî ¼å äîáèò ïðå
êàìàòà è ïîðåçà íåêîã ïðåäóçå�à 1 ìèëèîí äè-
íàðà, à ïîðåç íà äîáèò 50%, ÍÏÄ áè èçíîñèëà 0,5
ìèëèîíà - 1.000.000 x (1-0,5) = 500.000.

Èíâåñòèðàíè êàïèòàë ìîæå ñå èçðà÷óíàòè
íà äâà íà÷èíà, àëè îíè äà¼ó èñòîâåòàí ðåçóëòàò.
Ïðâè ïðèñòóï, êî¼è ñå îçíà÷àâà êàî ôèíàíñè¼ñêè,
çàñíèâà ñå íà äåñíî¼ ñòðàíè áèëàíñà ñòàœà, ò¼.
ïàñèâè, ïðè ÷åìó ñå èíâåñòèðàíè êàïèòàë
äåôèíèøå êàî:

ñîïñòâåíè êàïèòàë + äóãîðî÷íå îáàâåçå +

êðàòêîðî÷íå îáàâåçå íà êî¼å ñå ïëà�à êàìàòà

Äðóãè ïðèñòóï, êî¼è ñå íàçèâà îïåðàòèâíè,
ôîêóñèðà ñå íà ëåâó ñòðàíó áèëàíñà ñòàœà è
äåôèíèøå èíâåñòèðàíè êàïèòàë êàî:

àêòèâà (óêóïíà èìîâèíà) – òåêó�å îáàâåçå (êî¼å

íå ïîäðàçóìåâà¼ó ïëà�àœå êàìàòå)

Êàî àëòåðíàòèâíè ïðèñòóï, ïîñòî¼è ìî-
ãó�íîñò îáðà÷óíà èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà íà îñ-
íîâó òðæèøíå âðåäíîñòè ïðåäóçå�à, óìåñòî
êœèãîâîäñòâåíå âðåäíîñòè. ÍÏÄ ñå è äàšå ïðè-
ìåœó¼å ó íåïðîìåœåíî¼ ôîðìè. Ïîøòî ¼å òðæèø-
íà âðåäíîñò óñïåøíèõ ïðåäóçå�à ñêîðî óâåê
âèøà îä êœèãîâîäñòâåíå, íà îâà¼ íà÷èí ñå äî-
áè¼à¼ó íèæå âðåäíîñòè åêîíîìñêå äîáèòè, êî¼à ñå
ó îâîì ñëó÷à¼ó ÷åñòî îçíà÷àâà êàî REVA („ðàôè-
íèñàíà“ EVA èëè åêîíîìñêà äîáèò).

REVA = ÍÏÄ – (òðæèøíà âðåäíîñò ïðåäóçå�à x

ïðîñå÷íè òðîøêîâè êàïèòàëà)

Ðàçëèêå ó EVA è REVA êîíöåïòó ìîãó ñå èëóñ-
òðîâàòè ñëåäå�èì ïðèìåðîì. Óêóïíà òðæèøíà
âðåäíîñò ïðåäóçå�à (íà ïî÷åòêó ãîäèíå) èçíîñè
20 ìèëèîíà åâðà, ðà÷óíîâîäñòâåíî îáðà÷óíàòà
âðåäíîñò èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà èçíîñè 10 ìè-
ëèîíà åâðà, ÍÏÄ 2 ìèëèîíà åâðà è ïðîñå÷íè
òðîøêîâè êàïèòàëà 10%. Ó êîíêðåòíîì îá-
ðà÷óíó ¼àñíî ñó âèäšèâå ðàçëèêå îâà äâà êîí-
öåïòà:

ÅÂÀ = 2 ìèëèîíà ˆ – (10 ìèëèîíà ˆ x 10%) =

1 ìèëèîí ˆ

REVA = 2 ìèëèîíà ˆ –

(20 ìèëèîíà ˆ x 10%) = 0 ˆ

Ïðèñòàëèöå REVA êîíöåïòà ñâî¼å àðãóìåíòå
çàñíèâà¼ó íà ñõâàòàœó äà ãåíåðèñàœå âðåäíîñòè
ïîäðàçóìåâà äà ïðåäóçå�å îñòâàðè ÍÏÄ êî¼à ¼å
âèøà îä ïðîèçâîäà òðæèøíå âðåäíîñòè ïðåäó-
çå�à è ïðîñå÷íèõ òðîøêîâà êàïèòàëà – ó îâîì
ïðèìåðó âèøå îä äâà ìèëèîíà. Òî áè çíà÷èëî äà
ñå îâî ïðåäóçå�å íàëàçè íà ãðàíèöè óñïåøíîã
ïîñëîâàœà. Ñà àñïåêòà ãåíåðèñàœà âðåäíîñòè çà
àêöèîíàðå – ïîøòî REVA èçíîñè íóëà, ïðåäóçå�å
íè¼å ãåíåðèñàëî, àëè íè óìàœèëî âðåäíîñò.

Îâà¼ ïðèñòóï ¼å, ìå�óòèì, èçëîæåí áðî¼íèì
êðèòèêàìà. Ïîðåä òîãà øòî ïîäàöè î òðæèøíî¼
êàïèòàëèçàöè¼è îãðàíè÷àâà¼ó ïðèìåíó REVA
ñàìî íà ïðåäóçå�å êàî öåëèíó (îáðà÷óí ïî äå-
ëîâèìà áè ìîðàî äà ñå âðøè ïðåìà EVA êîí-
öåïòó), ñàì êîíöåïò ñå çàñíèâà íà ðàçëè÷èòèì
êðèòåðè¼óìèìà îáðà÷óíà: èíâåñòèðàíè êàïèòàë
ñå îáðà÷óíàâà ïî òðæèøíèì âðåäíîñòèìà, à ÍÏÄ
ïðåìà ðà÷óíîâîäñòâåíèì âðåäíîñòèìà. Ïîðåä
òîãà, íà¼î÷èãëåäíè¼è íåäîñòàòàê REVA ïðåäñòà-
âšà ïîñòàâšàœå èçóçåòíî âèñîêå ëåñòâèöå óñ-
ïåøíîñòè, êî¼ó ÷åñòî íå ìîãó äà äîñòèãíó íè
âåîìà óñïåøíà ïðåäóçå�à. Òî áè ñå íà¼áîšå ìî-
ãëî èëóñòðîâàòè íà ïðèìåðó êîìïàíè¼å „Êî-
êà-Êîëà“, ÷è¼è ¼å ðàöèî òðæèøíå ïðåìà êœè-
ãîâîäñòâåíî¼ âðåäíîñòè ó îäðå�åíèì ïåðèîäèìà
èçíîñèî è ïðåêî 20.21 Ïîä ïðåòïîñòàâêîì äà ¼å
òðåíóòíà òðæèøíà âðåäíîñò êîìïàíè¼å „Êî-
êà-Êîëà“ 200 ìèëè¼àðäè äîëàðà, à êœèãîâîä-
ñòâåíà âðåäíîñò èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà 10
ìèëè¼àðäè äîëàðà, óç òðîøêîâå êàïèòàëà îä 10%
è èçóçåòíî âèñîê ÍÏÄ îä 5 ìèëè¼àðäè äîëàðà, ìî-
ãó ñå äîáèòè äðàñòè÷íî ðàçëè÷èòå âðåäíîñòè
EVA è REVA, øòî ñå âèäè ó ñëåäå�åì îáðà÷óíó:

EVA = 5 ìèëè¼àðäè USD – (10 ìèëè¼àðäè USD x

10%) = 4 ìèëè¼àðäå USD

REVA = 5 ìèëè¼àðäè USD – (200 ìèëè¼àðäè USD

x 10%) = - 15 ìèëè¼àðäè USD

Îâà¼ õèïîòåòè÷êè ïðèìåð óêàçó¼å äà �å ëè-
äåðè ó ãåíåðèñàœó âðåäíîñòè ñêîðî óâåê îñòâà-
ðèâàòè íåãàòèâàí ÐÅÂÀ ïîêàçàòåš. Íàèìå,
òðæèøíà âðåäíîñò ïðåäóçå�à ñå çàñíèâà íà äâå

îñíîâíå êîìïîíåíòå: (1) âðåäíîñòè ñàäàøœåã

ïîñëîâàœà è (2) âðåäíîñòè î÷åêèâàíîã áóäó�åã
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21) Êîìïàíè¼à Êîêà-Êîëà ¼å ïî÷åòêîì 1980-òèõ óëàãàëà ó ôèëìñêó èíäóñòðè¼ó, ïðîèçâîäœó âèíà, êàôå èòä., îäíîñíî ó ïîñëîâå ó
êî¼èìà íè¼å èìàëà êîìïàðàòèâíå ïðåäíîñòè è íè¼å ìîãëà äà èñêîðèñòè åôåêòå ñèíåðãè¼å. Òîêîì 1980-òèõ, îâà êîìïàíè¼à ¼å
ïðîäàëå ñâå ïîñëîâíå ¼åäèíèöå êî¼å íèñó áèëå ïîâåçàíå ñà îñíîâíèì ïîñëîì è òà¼ íîâàö èñêîðèñòèëà çà ïåíåòðàöè¼ó òðæèøòà
øèðîì ñâåòà, êóïîâèíîì ó÷åø�à ó êàïèòàëó ôàáðèêà êî¼å ñó ñå áàâèëå ôëàøèðàœåì ïè�à. Ðåçóëòàòè ñó áèëè èçâàíðåäíè, øòî
ïîêàçó¼å ðàöèî òðæèøíå ïðåìà êœèãîâîäñòâåíî¼ âðåäíîñòè, êî¼è ¼å 1984. ãîäèíå èçíîñèî 2,94, à 1997. ãîäèíå 22,01 (ïðåìà:
Shapiro Alen, Balbirer Sheldon, (2000): Modern Corporate Finance, Prantice-Hall, Upper Saddle River, New Jersey 07458, ñòð. 361)



ðàñòà òðæèøíå âðåäíîñòè. Ïðâà êîìïîíåíòà
ðåôëåêòó¼å âðåäíîñò ïðåäóçå�à ó óñëîâèìà òðå-
íóòíèõ ïåðôîðìàíñè, äîê ¼å äðóãà êîìïîíåíòà
äåòåðìèíèñàíà òðæèøíèì ïðåäâè�àœèìà èëè
î÷åêèâàœèìà áóäó�åã ðàñòà òðæèøíå âðåäíîñòè
ïðåäóçå�à. Êîä êîìïàíè¼å „Êîêà-Êîëà“, íà¼âå�è
äåî âðåäíîñòè ïðåäóçå�à çàñíîâàí ¼å íà î÷åêèâà-
œèìà áóäó�åã ðàñòà, îäíîñíî ïîáîšøàœà
ïåðôîðìàíñè.

5. Ñòóäè¼à ñëó÷à¼à îáðà÷óíà

EVA óç ïðèìåíó ìîäèôèêàöè¼à

Ïðèëèêîì èëóñòðîâàœà îñíîâíèõ êàðàêòå-
ðèñòèêà EVA êîíöåïòà äî ñàäà ñó êîðèø�åíè
óãëàâíîì ïðèëè÷íî ïî¼åäíîñòàâšåíè ïðèìåðè.

Ìå�óòèì, äà áè ñå àäåêâàòíè¼å ïðèêàçàëà ïîòåí-
öè¼àëíà êîìïëåêñíîñò îáðà÷óíà, ïîòðåáíî ¼å
ïðèìåíèòè ñòóäè¼ó ñëó÷à¼à íåêîã êîíêðåòíîã
ïðåäóçå�à. Çà òó ñâðõó êîðèñòè�å ñå ïðèìåð
ïðåäóçå�à „Õ¼óëèò Ïàêàðä“ (Hewlett-Packard). Ó
Òàáåëè 4 äàòè ñó ñâè ðåëåâàíòíè ôèíàíñè¼ñêè
ïîäàöè ó ïåðèîäó 1993-1998. ãîäèíå22. Ïðåäó-
çå�å „Õ¼óëèò Ïàêàðä“ ïî÷åëî ¼å äà îáðà÷óíàâà
EVA 1993. ãîäèíå, äîê ñå êàî ¼åäàí îä ïèîíèðà
ïðèìåíå èçäâà¼à „Êîêà-êîëà“, êî¼à ¼å óñâî¼èëà
EVA ¼îø 1987. ãîäèíå23.

Ïðèëèêîì îáðà÷óíà „íåìîäèôèêîâàíå“

åêîíîìñêå äîáèòè, íà¼ïðå ¼å ïîòðåáíî îáðà÷-
óíàòè íåòî ïîñëîâíó äîáèò íàêîí îïîðåçèâàœà
(ÍÏÄ) è èíâåñòèðàíè êàïèòàë. Ïîñòî¼å äâà òåõíè÷-
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Òàáåëà áð. 4 – Çíà÷à¼íè ôèíàíñè¼ñêè ïîäàöè êîðïîðàöè¼å „Õ¼óëèò-Ïàêàðä“

ó ïåðèîäó 1993-1998.

(èçíîñè ó ìèëèîíèìà USD – îñèì êàäà íè¼å äðóãà÷è¼å îçíà÷åíî*)

Ïîçèöè¼à 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

1. Óêóïíè ïðèõîäè 24.991 31.519 38.420 42.895 47.061

2. Äîáèò ïðå êàìàòà è ïîðåçà 2.549 3.568 3.726 4.339 3.841

3. Ôèíàíñè¼ñêè ïðèõîäè – êàìàòå è
äèâèäåíäå

29 270 295 331 485

4. Ôèíàíñè¼ñêè ðàñõîäè - êàìàòå 155 206 327 215 235

5. Ïîðåç íà äîáèò 824 1.199 1.108 1.336 1.146

6. Íåòî äîáèòàê 1.599 2.433 2.586 3.119 2.945

7. Òðîøêîâè àìîðòèçàöè¼å 1.006 1.139 1.297 1.556 1.869

8. Ãîòîâèíà + êðàòêîðî÷íà óëàãàœà 1.644 2.478 2.616 3.327 4.569 4.067

9. Îñòàëà îáðòíà èìîâèíà 8.592 10.031 13.623 14.664 16.378 17.517

10. Îñíîâíà ñðåäñòâà (óêšó÷ó¼ó�è
çåìšèøòå)

7.527 7.938 8.747 10.198 11.776 12.570

11. Àêóìóëèðàíà àìîðòèçàöè¼à (ÈÂÎÑ) 3.347 3.610 4.036 4.662 5.464 6.212

12. Çåìšèøòå 514 508 485 475 468 450

13. Îñòàëà äóãîðî÷íà óëàãàœà (óêšó÷ó¼ó�è
íåìàòåðè¼àëíà)

2.320 2.730 3.477 4.172 4.490 5.731

14. Óêóïíà èìîâèíà - àêòèâà 16.736 19.567 24.427 27.699 31.749 33.673

15. Êðàòêîðî÷íè êðåäèòè 2.190 2.469 3.214 2.125 1.226 1.245

16. Òåêó�å îáàâåçå (áåç êàìàòíèõ îáàâåçà) 4.678 5.761 7.730 8.498 9.993 12.228

17. Äóãîðî÷íè êðåäèòè 667 547 663 2.579 3.158 2.063

18. Îñòàëå äóãîðî÷íå îáàâåçå
(ðåçåðâèñàœà)

690 864 981 1.059 1.217 1.218

19. Ñîïñòâåíè êàïèòàë 8.511 9.926 11.839 13.438 16.155 16.919

20. Áðî¼ åìèòîâàíèõ àêöè¼à (ó ìèëèîíèìà) 1.011 1.019 1.020 1.014 1.041 1.015

22) Èçâîðè ïîäàòàêà: Young David; O’Byrne Stephen, (2001), îï.öèò., ñòð. 433-434; www.sternstewart.com; www.hp.com. Ïðåìà
ïîäàöèìà: Ñòåðí.

23) Âèäåòè âèøå:Kleiman Robert (1999): „Some New Evidence on EVA Companies“, Journal of Applied Corporate Finance, vol 12.2, p 81.



êà íà÷èíà îáðà÷óíà ÍÏÄ, êî¼è äà¼ó èñòå ðåçóëòàòå -

ïðèêàçàíè ñó ó Òàáåëè II–5 è Òàáåëè II–5à.

Óïîòðåáà ÍÏÄ îãðàíè÷åíà ¼å óãëàâíîì íà îá-

ðà÷óí åêîíîìñêå äîáèòè è àíàëèòè÷êå ïîòðåáå

íà íèâîó ñòðàòåøêîã ìåíàŸìåíòà ïðåäóçå�à.

Ñàì òåðìèí íåòî ïîñëîâíå äîáèòè íàêîí îïîðåçè-

âàœà èçâåäåí ¼å èç àíãëîàìåðè÷êå òåðìèíîëîãè¼å.

Ó œèõîâî¼ ïðàêñè ñå êîðèñòå äâà íàçèâà24, àëè ¼å ðå-

çóëòàò îáðà÷óíà èäåíòè÷àí.

Ìîæå ñå ïðèìåòèòè äà êîíöåïò ÍÏÄ äåëó¼å
íå¼àñíî, óêîëèêî ñå óïîðåäè ñà ðà÷óíî-
âîäñòâåíèì ïîçèöè¼àìà äîáèòêà – ïîñëîâíè

äîáèòàê, äîáèòàê èç ðåäîâíîã ïîñëîâàœà ïðå

îïîðåçèâàœà, äîáèòàê ïðå îïîðåçèâàœà è íåòî

äîáèòàê. Ïîøòî ñå ÍÏÄ î÷èãëåäíî íå ìîæå
ñâðñòàòè ó áèëî êî¼ó îä íàâåäåíèõ ïîçèöè¼à
äîáèòè, ó ïðàêñè ñå ¼àâšà¼ó ðàçëè÷èòà òóìà÷åœà.

Íåñóãëàñèöå íàñòà¼ó çáîã ïîçèöè¼å äîáèòàê

ïðå ïîðåçà è êàìàòà (åíãë. Earning Before Income

Ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å ___________________________________________________________________________________________ 41

21. Íîâ÷àíè òîêîâè ïî îñíîâó ïîñëîâíèõ àêò. 2.224 1.613 3.456 4.321 5.442

22. Íåòî èíâåñòèöè¼å (íîâå èíâåñòèöè¼å –
ðàñõîäîâàíå èíâåñòèöè¼å)

1.298 1.615 2.619 2.005 2.346

23. Îòêóïšåíå ñîïñòâåíå àêöè¼à –
åìèòîâàíå íîâå àêöè¼å

25 325 726 305 1.957

24. Óêóïíå äèâèäåíäå 280 358 450 532 625

25. Åôåêòèâíà ïîðåñêà ñòîïà (ó %)* 34,0 33 ,0 30,0 30,0 28,0

26. Öåíà ïî àêöè¼è (íà êðà¼ó îáðà÷. ïåðèîäà)* 18,406 24,469 46,313 50,25 61,625 60,25

27. Ïðîñå÷íè òðîøêîâè êàïèòàëà (ó %)* 16,5 15,5 15,7 15,0 15,0

28. Òðîøêîâè ñîïñòâåíîã êàïèòàëà (ó %)* 18,21 17,06 17,05 16,08 16,08

29. Äîáèòàê ïî àêöè¼è* 1,54 2,31 2,46 2,95 2,77

Íàïîìåíà: Ôèñêàëíè îáðà÷óíñêè ïåðèîä ïîäðàçóìåâà 31. îêòîáàð

1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Äîáèò ïðå êàìàòà è ïîðåçà [1] 2.549 3.568 3.726 4.339 3.841

+ Ôèíàíñè¼ñêè ïðèõîäè [2] 29 270 295 331 485

= S [1+2] 2578 3838 4021 4670 4326

x (1 – åôåêòèâíà ïîðåñêà ñòîïà) x 100% 66% 67% 70% 70% 72%

= Íåòî ïîñëîâíà äîáèò íàêîí îïîðåçèâàœà 1701 2571 2815 3269 3115

èçíîñè ó ìèëèîíèìà USD

Òàáåëà áð. 5 – Îáðà÷óí íåòî ïîñëîâíå äîáèòè íàêîí îïîðåçèâàœà (âàðè¼àíòà I)

1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Äîáèò ïðå êàìàòà è ïîðåçà 2.549 3.568 3.726 4.339 3.841

+ Ôèíàíñè¼ñêè ïðèõîäè 29 270 295 331 485

- Ïîðåç íà äîáèò 824 1.199 1.108 1.336 1.146

-
Åôåêòè ïîðåñêèõ ïîãîäíîñòè êàìàòà
(Ôèíàíñè¼ñêè ðàñõîäè x åôåêòèâíà
ïîðåñêà ñòîïà íà äîáèò)

53 68 98 65 65

= Íåòî ïîñëîâíà äîáèò íàêîí îïîðåçèâàœà 1701 2571 2815 3269 3115

èçíîñè ó ìèëèîíèìà USD

Òàáåëà áð. 5à – Îáðà÷óí íåòî ïîñëîâíå äîáèòè íàêîí îïîðåçèâàœà (âàðè¼àíòà II)

24) Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT) è Net Operating Profit After Tax (NOPAT).



And Taxes - EBIT), êî¼à ñå êîðèñòè ó îáðà÷óíó ÍÏÄ.
Äåôèíèöè¼å èç ôèíàíñè¼ñêèõ ðå÷íèêà25 îáè÷íî
ïîèñòîâå�ó¼ó îâó ïîçèöè¼ó ñà ïîñëîâíèì äîáèò-

êîì (operating income), êî¼è ïðåäñòàâšà ðàçëèêó
ïîñëîâíèõ ïðèõîäà è ðàñõîäà. Ñà äðóãå ñòðàíå,
ïîñòî¼å ìèøšåœà äà ó îáðà÷óí äîáèòêà ïðå ïî-
ðåçà è êàìàòà òðåáà óêšó÷èòè è ïîçèöè¼å îñòà-
ëèõ ïðèõîäà è ðàñõîäà (ãðóïå 67 è 57 èç êîíòíîã
îêâèðà). Òàêî�å, ó îáðà÷óíó ¼å ñïîðàí è òåðìèí
„êàìàòà“, îäíîñíî íà êî¼å êàìàòå ñå îäíîñè. Ôè-
íàíñè¼ñêè ðàñõîäè ïî îñíîâó êàìàòà óâåê ñå èñ-
êšó÷ó¼ó èç îáðà÷óíà, çà ðàçëèêó îä ôèíàíñè¼ñ-
êèõ ïðèõîäà.26

Ó îâîì ðàäó, ïîøëî ñå îä ïðåòïîñòàâêå äà ¼å
äîáèò ïðå êàìàòà è ïîðåçà èñòîâåòíà ðà÷óíî-
âîäñòâåíî¼ êàòåãîðè¼è ïîñëîâíè äîáèòàê, àëè äà
¼å ïðèëèêîì îáðà÷óíà ÍÏÄ ïîòðåáíî óêšó÷èòè è
ôèíàíñè¼ñêå ïðèõîäå. Òîï ìåíàŸåðè ïëàñèðà¼ó
âèøàê ñëîáîäíèõ íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà ó ðàç-
ëè÷èòå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, ó öèšó îñòâàðåœà
ïðèíîñà ïî îñíîâó êàìàòà è äèâèäåíäè. Êàäà îâè
ïðèíîñè ïðåäñòàâšà¼ó çíà÷à¼íó ñòàâêó ó îäíîñó
íà ïîñëîâíè äîáèòàê, ïîòðåáíî ¼å óêšó÷èòè èõ ó
îáðà÷óí ÍÏÄ. Óêîëèêî áè ñå ó ðàçìàòðàíîì
ïðèìåðó èñêšó÷èëè ôèíàíñè¼ñêè ïðèõîäè çà
ïîñëåäœó ãîäèíó îáðà÷óíà (1998. ãîäèíà), ÍÏÄ
áè áèî ìàœè çà ÷àê 349 ìèëèîíà äîëàðà.

È ïîðåä îäðå�åíèõ íåñóãëàñèöà ó äåôèíèñà-
œó ÍÏÄ, ðàçëîçè çà œåíó ïðèìåíó ó êîíöåïòó
åêîíîìñêå äîáèòè ìîãó ñå ðåëàòèâíî ¼åäíîñ-
òàâíî îá¼àñíèòè. Óêîëèêî ñå ðàñõîäè ïî îñíîâó
êàìàòà óêëîíå èç îáðà÷óíà, ïîñòèæå ñå åôåêàò
„êîíâåðçè¼å äóãîâà ó ñîïñòâåíè êàïèòàë“. Äðó-
ãèì ðå÷èìà, îáðà÷óí ÍÏÄ âðøè ñå ïîä ïðåòïîñ-
òàâêîì äà ñå ïðåäóçå�å ôèíàíñèðà èñêšó÷èâî èç
ñîïñòâåíèõ ñðåäñòàâà, óñëåä ÷åãà íåìà äèðåêò-
íèõ òðîøêîâà ñîïñòâåíîã íèòè ïîçà¼ìšåíîã êà-
ïèòàëà.

Îâå äâå ïîçèöè¼å ïî¼àâšó¼ó ñå ó ñëåäå�åì
äåëó ¼åäíà÷èíå îáðà÷óíà åêîíîìñêå äîáèòè (èí-

âåñòèðàíè êàïèòàë x ïðîñå÷íè òðîøêîâè êàïè-

òàëà). Òðîøêîâè ïîçà¼ìšåíîã è ñîïñòâåíîã
êàïèòàëà îâäå ñå åêñïëèöèòíî îáðà÷óíàâà¼ó
ìíîæåœåì ñà óêóïíèì èíâåñòèðàíèì êàïèòà-
ëîì, ÷èìå ñå äîáè¼à î÷åêèâàíè òðæèøíè ïðèíîñ.
Òðîøêîâè êàìàòà ñå óìàœó¼ó, êàî øòî ¼å
íàïîìåíóòî, êàî ïîñëåäèöà ïîðåñêèõ ïîãîäíîñ-
òè ôèíàíñèðàœà èç êðåäèòà.

Ñëåäå�è, çíàòíî ¼åäíîñòàâíè¼è êîðàê, ¼å
îáðà÷óí èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà. Ïðèëèêîì îá-
ðà÷óíà EVA óîáè÷à¼åíî ñå êîðèñòè ïîçèöè¼à
èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà íà ïî÷åòêó îáðà÷óíñêîã
ïåðèîäà. Âå� ¼å íàïîìåíóòî äà ñå èíâåñòèðàíè
êàïèòàë ìîæå èçðà÷óíàòè íà äâà íà÷èíà, êî¼è
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Òàáåëà áð. 6 – Îáðà÷óí èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà (îïåðàòèâíè ïðèñòóï)

1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Óêóïíà èìîâèíà - àêòèâà 16.736 19.567 24.427 27.699 31.749 33.673

- Òåêó�å îáàâåçå (áåç êàìàòíèõ îáàâåçà) 4.678 5.761 7.730 8.498 9.993 12.228

Èíâåñòèðàíè êàïèòàë (íà êðà¼ó
îáðà÷. ïåðèîäà)

12.058 13.806 16.697 19.201 21.756 21.445

èçíîñè ó ìèëèîíèìà USD

Òàáåëà áð. 7 – Îáðà÷óí íåìîäèôèêîâàíå åêîíîìñêå äîáèòè

1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Íåòî ïîñëîâíà äîáèò 1701 2571 2815 3269 3115

-

Ïðîñå÷íè òðîøêîâè êàïèòàëà (ó %) 16,5 15,5 15,7 15,0 15,0

x
Èíâåñòèðàíè êàïèòàë íà ïî÷åòêó
îáðà÷óíñêîã ïåðèîäà

12.058 13.806 16.697 19.201 21.756

= Åêîíîìñêà äîáèò -289 431 194 389 -148

èçíîñè ó ìèëèîíèìà USD

25) http://www.investopedia.com/terms/e/ebit.asp i http://www.valuebasedmanagement.net/methods_ebit.html.

26) Ïðåìà îâîì àëòåðíàòèâíîì òóìà÷åœó, ïîäðàçóìåâà ñå äîáèò êî¼à áè áèëà îñòâàðåíà êàäà íå áè áèëî îáàâåçà ïðåìà
êðåäèòîðèìà è ïîðåñêèì îðãàíèìà. Âèäåòè âèøå: Bodie Zvi; Kane Alex; Marcus Alan: (2003): Essentials of Investments, McGraw
Hill Irwin, 2003, ñòð. 452



äà¼ó èñòå ðåçóëòàòå (ó Òàáåëè 6 êîðèø�åí ¼å îïå-
ðàòèâíè ïðèñòóï).

Ïîøòî ñó ïîçíàòè ïðîñå÷íè òðîøêîâè êàïè-
òàëà, ìîæå ñå èçðà÷óíàòè ïåðèîäè÷íà åêîíîìñêà
äîáèò (Òàáåëà 7)

Ïðèìåíîì ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ìîäèôèêàöè¼à
ìîãó ñå äîáèòè ó îäðå�åíî¼ ìåðè äðóãà÷è¼è ðå-
çóëòàòè EVA. Òî ñå ìîæå èëóñòðîâàòè ïðèìåíîì
¼åäíîñòàâíè¼å ìîäèôèêàöè¼å êî¼à ïîäðàçóìåâà
åëèìèíèñàœå ðåçåðâèñàœà èç îáðà÷óíà. Ðà÷óíî-
âîäñòâåíî ïîñìàòðàíî, ðåçåðâèñàœà ïðåä-
ñòàâšà¼ó ïîòåíöè¼àëíå îáàâåçå çà êî¼å ïîñòî¼è
âèñîêà âåðîâàòíî�à äà �å íàñòàòè ó áóäó�íîñòè.
Åâèäåíòèðà¼ó ñå êàî ðàñõîäè ïåðèîäà ó êîìå ñå
âðøè ðåçåðâèñàœå è êàî ïîâå�àœå ðåçåðâè-
ñàœà-îáàâåçà ó îêâèðó ïàñèâå. Ïîøòî ñå îâå
ïðîìåíå ó òðåíóòêó êœèæåœà íå çàñíèâà¼ó íà
íîâ÷àíèì òîêîâèìà, òî ïðåäñòàâšà ¼åäàí îä ðàç-
ëîãà œèõîâå åëèìèíàöè¼å èç îáðà÷óíà åêîíîì-
ñêå äîáèòè. Òàêî�å, óêîëèêî ñå ó çíà÷à¼íî¼ ìåðè
ôîðìèðà¼ó ðåçåðâèñàœà, òî óìàœó¼å ðà÷óíî-
âîäñòâåíó, à òèìå è åêîíîìñêó äîáèò ó íåêîì
ïåðèîäó. Åëèìèíàöè¼à îâèõ ïîçèöè¼à ïîäðàçó-
ìåâà êîðåêöè¼ó ÍÏÄ è èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà.

Ïîä ïðåòïîñòàâêîì äà ñå ïîäàöè î èçâðøåíèì

ðåçåðâèñàœèìà ó ïî¼åäèíèì îáðà÷óíñêèì ïå-

ðèîäèìà ìîãó äîáèòè íà îñíîâó œèõîâîã ïåðèî-

äè÷íîã ïîâå�àœà (ñòàœå íà ïî÷åòêó è êðà¼ó

ïåðèîäà), ïîòðåáíå êîðåêöè¼å ìîãó ñå ïðèêàçàòè

ó Òàáåëè 8. ÍÏÄ òðåáà äà ñå óâå�à çà èçíîñ òðîø-

êîâå ðåçåðâèñàœà. Óêîëèêî ñå óçìå ó îáçèð íà-

÷èí èçðà÷óíàâàœà ÍÏÄ [ïîñëîâíà äîáèò x

(1-ñòîïà ïîðåçà íà äîáèò)], çàêšó÷ó¼å ñå äà òî

óâå�àœå òðåáà äà áóäå êîðèãîâàíî åôåêòîì

ïîðåçà íà äîáèò. Íà ïðèìåð, óêîëèêî ñå ïîñìàòðà

ïîñëåäœà ãîäèíà îáðà÷óíà (1998), åëèìèíèñàœå

îáðà÷óíà òåêó�åã ðåçåðâèñàœà îä 1 ìèëèîí

äîëàðà óâå�àëî áè ïîñëîâíó äîáèò çà èñòè èçíîñ.

ÍÏÄ �å áèòè óâå�àíà çà 720 õèšàäà äîëàðà

[ìèëèîí äîëàðà x (1-0,28)]. Äðóãèì ðå÷èìà, ìî-

äèôèêàöè¼à òðåáà äà áóäå ïðèìåœåíà íà òàêàâ

íà÷èí äà äà¼å ðåçóëòàòå êî¼è áè íàñòàëè äà

ðåçåðâèñàœå íè¼å íè áèëî èçâðøåíî. Ñëåäå�è

êîðàê ïðåäñòàâšà åëèìèíàöè¼à óòèöà¼à ðåçåð-

âèñàœà íà áèëàíñ ñòàœà. Ó áèëàíñó ñòàœà íà

êðà¼ó ãîäèíå 1998. ãîäèíå íå áè áèëî ïîçèöè¼å

ðåçåðâèñàœà (1.000.000 äîëàðà) ÷èìå áè

ðà÷óíîâîäñòâåíà áðóòî äîáèò áèëà âèøà çà èñòè

èçíîñ, øòî çíà÷è äà áè íåòî äîáèò íàêîí

Ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å ___________________________________________________________________________________________ 43

1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Ðåçåðâèñàœà íà êðà¼ó îáðà÷óíñêîã ïåðèîäà 864 981 1.059 1.217 1.218

- Ðåçåðâèñàœà íà ïî÷åòêó îáðà÷óíñêîã ïåðèîäà 690 864 981 1.059 1.217

= Ðåçåðâèñàœà ó òåêó�åì ïåðèîäó 174 117 78 158 1

Íåìîäèôèêîâàíà íåòî ïîñëîâíà äîáèò 1701 2571 2815 3269 3115

+
Òðîøêîâè ðåçåðâèñàœà x (1- åôåêòèâíà
ïîðåñêà ñòîïà)

114,8 78,4 54,6 110,6 0,7

Ìîäèôèêîâàíà íåòî ïîñëîâíà äîáèò 1815,8 2649,4 2868,6 3379,6 3115,7

Íåìîäèôèêîâàíè èíâåñòèðàíè êàïèòàë íà
ïî÷åòêó ïåðèîäà

12.058 13.806 16.697 19.201 21.756

-
Ðåçåðâèñàœà èç ïðåòõîäíîã ïåðèîäà x
(åôåêòèâíà ïîðåñêà ñòîïà èç ïðåòõîäíîã
ïåðèîäà)

- 59 39 23 47

=
Ìîäèôèêîâàíè èíâåñòèðàíè êàïèòàë íà
ïî÷. ïåðèîäà

12.058 13.847 16658 19.179 21.709

Ìîäèôèêîâàíà íåòî ïîñëîâíà äîáèò 1815,8 2649,4 2868,6 3379,6 3115,7

-
Ìîäèôèê. èíâåñòèðàíè êàïèòàë x ïðîñ.
òðîøêîâè êàïèòàëà

1989,6 2146.3 2615,3 2876,8 3256,3

= Ìîäèôèêîâàíà åêîíîìñêà äîáèò -173,8 503,3 253,3 502,8 -140,6

èçíîñè ó ìèëèîíèìà USD

Òàáåëà áð. 8 – Îáðà÷óí ìîäèôèêîâàíå åêîíîìñêå äîáèòè – èñêšó÷åœå ðåçåðâèñàœà



îïîðåçèâàœà (720.000 äîëàðà) óâå�àëà óêóïíè
ñîïñòâåíè êàïèòàë, äîê îñòàòàê áðóòî äîáèòè
óâå�àâà îáàâåçå çà ïîðåç íà äîáèò (280.000
äîëàðà). Òî ñó òåêó�å îáàâåçå, êî¼å ñå èñêšó÷ó¼ó
èç îáðà÷óíà èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà. Ïîøòî ñå ó
îáðà÷óíó åêîíîìñêå äîáèòè êîðèñòè ïîçèöè¼à
èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà íà ïî÷åòêó ïåðèîäà, òî
çíà÷è äà �å ðåçåðâèñàœà èç òåêó�å ãîäèíå óòè-
öàòè íà îáðà÷óí èíâåñòèðàíîã êàïèòàë çà íàðåä-
íó ãîäèíó. Ó òîì ñìèñëó, ó ïðâîì îáðà÷óíñêè ïå-
ðèîäó (1994. ãîäèíà) âðøè�å ñå ñàìî ìîäè-
ôèêàöè¼à ÍÏÄ, ïîøòî åëèìèíèñàœå òåêó�èõ ðå-
çåðâèñàœà óòè÷å íà èíâåñòèðàíè êàïèòàë òåê íà
êðà¼ó îáðà÷óíñêîã ïåðèîäà.

Àíàëèçîì óïîðåäíîã ïðèêàçà (Òàáåëà 9),
óî÷àâà¼ó ñå çíà÷à¼íå ðàçëèêå ó ðåçóëòàòèìà ìî-
äèôèêîâàíå è íåìîäèôèêîâàíå åêîíîìñêå äî-
áèòè ó ïî¼åäèíèì ïåðèîäèìà, øòî áè ìîãëî äà
îïðàâäà ïðèìåíó ìîäèôèêàöè¼å. Äîáè¼åíè ðå-
çóëòàòè ó îâîì ïðèìåðó, ìå�óòèì, ðåçóëòàò ñó
ïðåòïîñòàâêå äà íèñó íàñòàëè èçäàöè ïî îñíîâó
ðåçåðâèñàœà. Óêîëèêî áè îíè íàñòàëè ó íàðåäíî¼
1999. ãîäèíè (íà ïðèìåð çà âåëèêà èíâåñòè-
öèîíà îäðæàâàœà, óñëåä ÷åãà ñó áèëà ôîðìèðàíà
ðà÷óíîâîäñòâåíà ðåçåðâèñàœà ó ïðåòõîäíèì
ãîäèíàìà), ïóí èçíîñ áèî áè ïðèçíàò êàî ðàñõîä
ïåðèîäà ó êîìå ¼å íàñòàî, ÷èìå áè äîøëî äî
çíà÷à¼íîã óìàœåœà åêîíîìñêå äîáèòè. Äðóãèì
ðå÷èìà, ìîãëî áè äî�è äî äåôîðìàöè¼å ïåðèî-
äè÷íèõ ðåçóëòàòà – èñêàçàíà âèøà åêîíîìñêà
äîáèò ó ïðåòõîäíèì ïåðèîäèìà äîâåëà áè äî
çíà÷à¼íîã ïàäà åêîíîìñêå äîáèòè (èëè ïî¼àâå
ãóáèòêà) ó 1999. ãîäèíè. Òàêî�å, ó òî¼ ãîäèíè
äîøëî áè è äî âåëèêîã îäñòóïàœà îä ðà÷óíî-
âîäñòâåíîã ðåçóëòàòà. Ïîøòî ¼å íà¼âàæíè¼è öèš
ñâàêå ïîòåíöè¼àëíå ìîäèôèêàöè¼å ñòâàðàœå èç-
ðàæåíè¼å êîðåëàöè¼å èçìå�ó åêîíîìñêå äîáèòè
è ãåíåðèñàíå âðåäíîñòè, åëèìèíèñàœå ðåçåðâè-
ñàœà íà íà÷èí ïðåäñòàâšåí ó îâîì ïðèìåðó íå
èñïóœàâà äóãîðî÷íî òà¼ óñëîâ. Òàêî�å, ñïîðíà ¼å
è ìåòîäîëîãè¼à êî¼à ñå ïðèìåœó¼å ó îâî¼ ìîäè-
ôèêàöè¼è. Íåòî ïîñëîâíà äîáèò êîðèãó¼å ñå çà
òåêó�à ðåçåðâèñàœà, äîê ñå èíâåñòèðàíè êà-
ïèòàë êîðèãó¼å íà îñíîâó ðåçåðâèñàœà èç ïðåò-
õîäíîã ïåðèîäà. Îâà¼ ïðîáëåì ìîãàî áè äà ñå óìà-
œè ïðèìåíîì ïðîñåêà èíâåñòèðàíîã êàïèòàëà
íà ïî÷åòêó è êðà¼ó îáðà÷óíñêîã ïåðèîäà.

Çàêšó÷àê

Âåëèêè áðî¼ ñàâðåìåíèõ êîðïîðàòèâíèõ ïðå-
äóçå�à ó ñâåòó îáðà÷óíàâà è ¼àâíî îá¼àâšó¼å
äîäàòó åêîíîìñêó âðåäíîñò èëè åêîíîìñêó äî-
áèò. Ó òîì ñìèñëó, EVA ïðåäñòàâšà çíà÷à¼íó èí-
ôîðìàöèîíó äîïóíó òðàäèöèîíàëíîì ðà÷óíî-
âîäñòâåíîì êîíöåïòó äîáèòè. Èïàê, ó òåî-
ðè¼ñêèì ðàçìàòðàœèìà è ïðàêñè ïîñòî¼å äî-
íåêëå ñóïðîòñòàâšåíà ìèøšåœà î çíà÷à¼ó EVA
êàî ìåðèëà ïåðôîðìàíñè. Êšó÷íè óòèöà¼ íà ðå-
ëåâàíòíîñò EVA îáðà÷óíà, ìå�óòèì, ìîæå èìàòè
ïðèìåíà îäãîâàðà¼ó�èõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ìî-
äèôèêàöè¼à.

×àê è ðåëàòèâíî ¼åäíîñòàâíå ìîäèôèêàöè¼å,
ðàçìàòðàíå ó îâîì ðàäó, óêàçó¼ó íà ïîòåíöè¼àëíó
êîìïëåêñíîñò èçðà÷óíàâàœà ìîäèôèêîâàíå
åêîíîìñêå äîáèòè, øòî áè ïîñòàëî èçóçåòíî
èçðàæåíî óêîëèêî áè ñå ïðèìåíèî âå�è áðî¼ ìî-
äèôèêàöè¼à. Ó òîì ñìèñëó, ïðå ïðèìåíå ïîò-
ðåáíî ¼å èçâðøèòè ïàæšèâó àíàëèçó „òðîøêîâà
è êîðèñòè“ (cost-benefit) ðà÷óíîâîäñòâåíå ìî-
äèôèêàöè¼å. Êàî íà¼çíà÷à¼íè¼å êîðèñòè èçäâà¼à¼ó
ñå: ïðóæàœå „áîšå ñëèêå“ ãåíåðèñàíå âðåäíîñòè
êî¼à ñå ïðåçåíòó¼å êîðèñíèöèìà è ñòèìóëèñàœå
ìåíàŸåðà íà äóãîðî÷íî èíâåñòèðàœå, ÷èìå ñå
ïðîìîâèøå ïðîöåñ ãåíåðèñàœà âðåäíîñòè çà ñâå
ñòå¼êõîëäåðå (íà ïðèìåð ïðèçíàâàœå óëàãàœà ó
èñòðàæèâàœå è ðàçâî¼, êàäðîâå èëè ñòâàðàœå
ëî¼àëíîñòè êóïàöà êàî ïîçèöè¼ó èìîâèíå ó
áèëàíñó ñòàœà). Ñà äðóãå ñòðàíå, ñâàêà ìîäèôè-
êàöè¼à ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïîçèöè¼à, ÷è¼è îáðà-
÷óí ñå çàñíèâà íà ïðèìåíè ñòðèêòíèõ ðà÷óíî-
âîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà, êàî è åêñòåðíî¼ è
èíòåðíî¼ êîíòðîëè, óìàœó¼å ïîóçäàíîñò èñêàçà-
íîã EVA îáðà÷óíà. Çáîã òîãà ¼å ïîòðåáíî êîðèñ-
íèöèìà ïðóæèòè äåòàšíî îá¼àøœåœå ðàçëîãà
ïðèìåíå ìîäèôèêàöè¼å è êâàíòèòàòèâíî ïðèêà-
çàòè œåíå åôåêòå (ó îäíîñó íà íåìîäèôèêîâàíó
åêîíîìñêó äîáèò).

Àíàëèçèðà¼ó�è ïîñëîâàœå äîìà�èõ êîðïîðà-
òèâíèõ ïðåäóçå�à, ìîæå ñå ïðèìåòèòè çíà÷à¼íî
îäñóñòâî èíòåðåñîâàœà çà ñàâðåìåíà ìåðèëà
ïåðôîðìàíñè. Èïàê, ó áóäó�íîñòè ñå ìîæå î÷åêè-
âàòè ïðîìåíà òàêâå ïðàêñå, ïðâåíñòâåíî ïî
îñíîâó çàõòåâà ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà. Ó òîì ñìèñ-
ëó, ïîáîšøàœå òðàíñïàðåíòíîñòè ïîñëîâàœà
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Òàáåëà áð. 9 – Óïîðåäíè ïðèêàç ìîäèôèêîâàíå è íåìîäèôèêîâàíå åêîíîìñêå äîáèòè

1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Ìîäèôèêîâàíà åêîíîìñêà äîáèò (çàîêðóæåí èçíîñ) -174 503 253 503 -141

Íåìîäèôèêîâàíà åêîíîìñêà äîáèò -289 431 194 389 -148

èçíîñè ó ìèëèîíèìà USD



ïîñòèæå ñå îá¼àâšèâàœåì ìåòîäîëîãè¼å îáðà÷ó-
íà è ðåçóëòàòà íåêîëèêî ñàâðåìåíèõ ôèíàíñè¼-
ñêèõ ìåðèëà ïåðôîðìàíñè, êî¼à ìåðå ãåíåðèñàíó
âðåäíîñò çà àêöèîíàðå. Óêîëèêî ñå ðàçìîòðå
èñêóñòâà ðàçâè¼åíèõ çåìàšà, ìîæå ñå çàêšó÷èòè
äà áè óñïåøíà êîðïîðàòèâíà ïðåäóçå�à ó Ñðáè¼è
ìîãëà äà ñå ó ïî÷åòêó îðè¼åíòèøó ñàìî íà äâà
íà¼÷åø�å êîðèø�åíà ïîêàçàòåšà ó ïðàêñè
âåëèêèõ êîðïîðàòèâíèõ ïðåäóçå�à: äîäàòó òð-

æèøíó âðåäíîñò – MVA (ðàçëèêà òðæèøíå
âðåäíîñòè ïðåäóçå�à è êàïèòàëà èíâåñòèðàíîã ó
ïðåäóçå�å) è äîäàòó åêîíîìñêó âðåäíîñò - EVA.
Îñíîâíå ïðåäíîñòè îâà äâà ïîêàçàòåšà ¼åñòå
œèõîâà ðåëàòèâíà ¼åäíîñòàâíîñò îáðà÷óíà è
ðàçóìšèâîñò. Ó çàâèñíîñòè îä ïîòðåáà ìåíàŸåðà
èëè ïîòðåáà çà ïðóæàœåì èíôîðìàöè¼à øèðî¼
¼àâíîñòè, ïðåäóçå�à ìîãó äà ïðèìåœó¼ó è äðóãå
ñàâðåìåíå ìîäåëå îáðà÷óíà.
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ïðîô. äð Âóê

ÎÃŒÀÍÎÂÈ�*

Äðóøòâåíà îäãîâîðíîñò

êîìïàíè¼à íà ôèíàíñè¼ñêîì

òðæèøòó

Ðåçèìå

Òåìåšíè ïðàâíè, ïîñëîâíè è ìîðàëíè àñïåêòè ó êîìïëåêñíîì ðàçâî¼ó ïðèâðåäíèõ

äðóøòàâà, íå ìîãó ñå îçáèšíî àíàëèçèðàòè, àêî ñå íå âðåäíó¼å œèõîâà äðóøòâåíà è

ñîöè¼àëíà îäãîâîðíîñò. Àêòóåëíî ñòàœå íà òîì âèòàëíîì ïîäðó÷¼ó êîðïîðàöè¼ñêîã

ðàçâî¼à è êîðïîðàöè¼ñêîã óïðàâšàœà ó çåìšàìà ó ðàçâî¼ó è çåìšàìà ó òðàíçèöè¼è, çàèñòà

¼å äðàìàòè÷íî. Çáîã òîãà ñå, ó ö¼åëèíè äðóøòâåíå, ïðèâðåäíå è ôèíàíñè¼ñêå ñòðóêòóðå,

ìîðà ñ ïóíîì îäãîâîðíîø�ó ìàòåðè¼àëèçîâàòè ïîñëîâíà ïðàêñà êî¼à ïðîìîâèøå

ïðèíöèï: ìîæå áèòè ïðîôèòàáèëíîã ïðèâðåäíîã äðóøòâà, àëè íå ìîæå áèòè óñï¼åøíå

êîìïàíè¼å àêî íè¼å äðóøòâåíî è ñîöè¼àëíî îäãîâîðíà. Ïðèì¼åíà òîã ïðèíöèïà çàõòè¼åâà,

äà ñå îäãîâîðíå è ðåëåâàíòíå íàöèîíàëíå è ìå�óíàðîäíå èíñòèòóöè¼å, àíãàæó¼ó íà

äîíîøåœó è ïðèìåíè ìåòîäîëîãè¼å çà àêòèâíî óâî�åœå åôåêàòà äðóøòâåíå

îäãîâîðíîñòè ó ïðîöåäóðå çà ïðîö¼åíó âðè¼åäíîñòè êîìïàíè¼à, îäíîñíî çà ïðîö¼åíó

âðè¼åäíîñòè œèõîâèõ àêöè¼à íà òðæèøòó êàïèòàëà è ó áåðçàíñêèì îïåðàöè¼àìà. Ó òîì

öèšó, íåîïõîäíî ¼å îðãàíèçîâàòè è îñïîñîáèòè åêîíîìñêè ìåõàíèçàì çà àêòèâíî

âðåäíîâàœå ñèñòåìà òèõ åôåêàòà è òèõ çíà÷à¼íèõ “äðóøòâåíèõ ðà÷óíà”. £åäíîñòàâíî,

îíèì øòî ñå íå ì¼åðè, íè¼å ìîãó�å óïðàâšàòè.

Êšó÷íå ðè¼å÷è: ïðèâðåäíà äðóøòâà è êîðïîðàöè¼å, ïðîôèòàáèëíîñò, óñï¼åøíîñò,

äðóøòâåíà è ñîöè¼àëíà îäãîâîðíîñò, âðåäíîâàœå åôåêàòà, ôèíàíñè¼ñêî òðæèøòå.

Ïîñëîâíà åòèêà è äðóøòâåíà îäãîâîðíîñò ó
íà¼îïøòè¼åì ñìèñëó, ïðåäñòàâšà¼ó íåîïõîäàí è
êîìïëåìåíòàðàí äèî ïðèðîäíîã ïðàâà è ïðè-
ðîäíîã ðåäà. Íàèìå, ïîêàçàëî ñå âå�, ïîòâð�åíî
¼å âå�, äà íåìà òðæèøòà êî¼å ìîæå ôóíêöèîíè-
ñàòè óêîëèêî íå ïîñòî¼è ïóíà è ïðàâà êîìáè-
íàöè¼à çàêîíèòîñòè è íîðìè îïøòåã äðóøòâåíîã
è ìîðàëíîã ïîíàøàœà.

×èœåíèöà ¼å, äà ñå ó ñàâðåìåíèì åêîíîìñêèì
îðãàíèçàöèîíèì ñòðóêòóðàìà (ïðèâðåäíèì äðó-

øòâèìà, áàíêàìà, êîìïàíè¼àìà, ïîñëîâíèì óä-

ðóæåœèìà - åíòèòåòèìà), ÷åñòî è ïðåòåæàí äèî

ðåñóðñà (ïà è íàöèîíàëíèõ äîáàðà), êîðèñòè ïî

óíóòðàøœèì - àäìèíèñòðàòèâíèì îäëóêàìà

êîíêðåòíîã åíòèòåòà, à íå ïî ïðàâèëèìà òð-

æèøòà. È ïðèðîäíî ïèòàœå, çàð òà âðñòå îäëóêà

(íåêàä ïîïóëàðíî íàçèâàíå “äèñêðåöèîíèì îä-

ëóêàìà”), íå òðåáà äà áóäå è ñïîšà âðåäíîâàíà?

Äðóøòâåíà îäãîâîðíîñò êîðïîðàöè¼à ¼å áëîê

èíòåãðàëíîã êàïàöèòåòà šóäñêèõ ïðàâà, îäíîñ-

ÓÄÊ 005.35:336.76 ; 330.143.12

Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

*) Ôàêóëòåò çà ìåíàŸìåíò ó ñàîáðà�à¼ó è êîìóíèêàöè¼àìà Áåðàíå



íî è êîíöåïòóàëíèõ šóäñêèõ íàïîðà çà ñòðóêòó-
ðíî ¼à÷àœå òèõ íåîñïîðíèõ öèâèëàçàöè¼ñêèõ
âðè¼åäíîñòè. Óîñòàëîì, à ó öèšó õàðìîíèçàöè¼å
ïîñëîâíîã ïîíàøàœà ðàçëè÷èòèõ çåìàšà íà ðå-
ãóëàòèâíèì àêòèâíîñòèìà, ÓÍ ¼å ñðåäèíîì
ïðîøëîã ñòîëå�à äîíè¼åëå Äåêëàðàöè¼ó î çàø-
òèòè šóäñêèõ ïðàâà, à äâàäåñåòàê ãîäèíà
êàñíè¼å UNCTAD (United Nations Conference on

Trade and Development) ¼å äîíåî Äîáðîâîšíè
êîäåêñ ïîíàøàœà òðàíñíàöèîíàëíèõ êîìïàíè¼à.
Êîíòèíóèòåò òîã èíòåðåñà ÓÍ ñó ïîòâðäèëå ïî-
÷åòêîì îâîã âè¼åêà (2003) ïðîãëàøàâà¼ó�è
Ïðèíöèïå î îäãîâîðíîñòè òðàíñíàöèîíàëíèõ
ïðåäóçå�à, áàíàêà è äðóãèõ ïîñëîâíèõ ñóá¼åêàòà
ó äîìåíó ðàäíèõ îäíîñà, õóìàíèòàðíîã ä¼åëî-
âàœà è çàøòèòå æèâîòíå ñðåäèíå, òå íåäàâíî è
Ñòàíäàðäå çà äðóøòâåíó îäãîâîðíîñò êîìïà-
íè¼à. Çàíèìšèâî ¼å, òàêî�å, äà âèøå îä òðå�èíå
MBA (Master of Business Administration) ïðîãðàìà
ó Åâðîïè ñàäðæè ìîäåëå ñà òåìàòèêîì äðóøò-
âåíå è êîðïîðàöè¼ñêå îäãîâîðíîñòè. Èíà÷å, ïî-
ðåä îñòàëîã, ó ñòðóêòóðè îâèõ áëîêîâà, îáóõâà-
�åíè ñó è óãîâîðíè îäíîñè ñà ëîêàëíèì ïðåäó-
çå�èìà è ëîêàëíèì âëàñòèìà, êàî è îêîëíîñòè ó
êî¼èìà çàïîñëåíè è äðóãè ñòå¼êõîëäåðè èìà¼ó
ïðàâî íà îäøòåòó.

Ñâå àäìèíèñòðàòèâíå ïðîöåäóðå è ñâè
åêîíîìñêî-ôèíàíñè¼ñêè ïðîöåñè, êàî è ïîñåáíî
ìåòîäå è ìîäåëè çà ïðîö¼åíó âðè¼åäíîñòè ïðåäó-
çå�à è êîðïîðàöè¼à, ó îñíîâè ñó “ïîêðèâåíè” èí-
òåðåñîì àäåêâàòíîã ì¼åðåœà ö¼åëèíå ïåðôîð-
ìàíñè êî¼å äåòåðìèíèøó âðè¼åäíîñò è óãëåä
êîíêðåòíîã ïðèâðåäíîã äðóøòâà íà òðæèøòó.

Íàèìå, ðàäœå, ïðîöåäóðå è ïðîöåñè, êàî øòî
ñó: ïðåóçèìàœà (”ïðè¼àòåšñêà” èëè ”íåïðè¼à-
òåšñêà”), àêâèçèöè¼å, çà¼åäíè÷êà óëàãàœà, ñòðà-
òåøêå àëè¼àíñå, êîíòðîâåðçíå êóïîâèíå è ïðî-
äà¼å èìîâèíå, çàìðçàâàœå è òðåòìàí ìàœèíñêèõ
âëàñíèêà àêöè¼à, ïîñòóïöè ó âåçè ñà ïðîäà¼îì
ä¼åëîâà êîðïîðàöè¼å èëè îäâà¼àœåì äè¼åëà
ìàòè÷íå ôèðìå äè¼åšåœåì àêöè¼à, èëè ðåöèìî
òçâ. äèðåêòíå ïîãîäáå è èíòåãðàöè¼å “íî�ó”, äîá-
ðîâîšíå ëèêâèäàöè¼å, èíâåñòèöè¼å ó õàðòè¼å îä
âðè¼åäíîñòè íåóñï¼åøíèõ êîìïàíè¼à, êàî è îä-
áðàìáåíå ì¼åðå ïî îñíîâó ñóêîáà èíòåðåñà ïðè-
ëèêîì îòêóïà ïðåäóçå�à îä ñòðàíå ìåíàŸìåíòà,
íåïîñðåäíî óòè÷ó íà êàïàöèòåò àêöèîíàðñêå
âðè¼åäíîñòè èìîâèíå, àëè è íà àóòîðèòåò êîì-
ïàíè¼å êîä ïîñëîâíèõ ïàðòíåðà ó áóäó�íîñòè.
Çàïðàâî, òî ñâå óïó�ó¼å íà îïðåçíîñò è çàõòè¼åâà
ðåàëíîñò ó ïðîö¼åœèâàœó âðè¼åäíîñòè êîì-
ïàíè¼à, îäíîñíî òå ñâå “åíåðãè¼å” ìîðà¼ó óòèöàòè
íà ö¼åëèíó ïðîö¼åíà è îäëó÷èâàœå ó âåçè ñà
ñòðóêòóðîì è ðàñïîðåäîì óêóïíèõ îáëèãà-
öèîíèõ è äðóãèõ èìîâèíñêèõ áèëàíñíèõ “ïðàâà”
è êîíñèäåðàöè¼à.

1. Ãëàâíè åëåìåíòè äðóøòâåíå

îäãîâîðíîñòè

Äðæàâà, êàî ðåãóëàòîðíà ñòðóêòóðà, óñïîñ-
òàâšåíà ¼å îáè÷íî ñà öèšåì äà îìîãó�è
ñïðîâî�åœå íåïðèñòðàñíèõ ïðàâèëà ïîíàøàœà
è çàêîíà êî¼è ñå îäíîñå íà âëàñíèøòâî, èçâðøà-
âàœå óãîâîðà, êàî è êîíòðîëó çëîóïîòðåáå òð-
æèøíå ìî�è. Ìå�óòèì, ñòâàðè ñå êîìïëèêó¼ó è
ïîñåáíî çàáðèœàâà¼ó ó çåìšàìà ãä¼å àêòóåëíå
âëàñòè – ïàðòè¼å íà âëàñòè, íè¼åñó ïîñâå�åíå
äóãîðî÷íîì ðàçâî¼ó è ãä¼å ñó ñêîðî óâè¼åê
ïðèñóòíå õðîíè÷íå íåñòàáèëíîñòè, ò¼. îêðóæåœå
êî¼å ¼å óãëàâíîì ó ñóïðîòíîñòè ñ èíâåñòèöè¼àìà
è ðàçâî¼åì.

Åâîëóòèâíè ïðîöåñè îâîã êàðàêòåðà è
ñàäðæà¼à, ñêîðî ó ñâèì çåìšàìà, à ïîñåáíî ó
çåìšàìà òçâ. òðàíçèöè¼å, ïîêàçàëè ñó ñå èñóâèøå
ñïîðèì áè ìîãëè äà îäãîâîðå íà èçàçîâå
íåîïõîäíîã ïðèëàãî�àâàœà èíñòèòóöè¼à è
ìåõàíèçàìà çà ñàâðåìåí ðàçâî¼, òèì ïðå øòî
ïðèòèñöè ñïîšà, ñíàãîì ãëîáàëíèõ â¼åòðîâà
(ãëîáàëèçàöè¼å), ñòâàðà¼ó ïîòðåáó çà áðæèì
ðàçâî¼åì íåãî ñòî ñå òî ìîæå ïîñòè�è ïðåêî
åíäîãåíå åâîëóöè¼å ìîðàëíèõ íîðìè ä¼åëîâàœà
è âëàäàœà.

Äðóãà ïðî¼åêöè¼à ñå òàêî�å ¼àñíî íàìå�å.
Íàèìå, î÷èãëåäíî ¼å íåïîòðåáíà, à è ëàæíà
äèëåìà: äà ëè ïîëèòèêà äðóøòâåíå è ñîöè¼àëíå
îäãîâîðíîñòè òðåáà äà ñå âîäè ïîìî�ó ïðàâèëà
èëè äà áóäå äèñêðåöèîíà? Îäðå�åíîì ïîëèòè-
êîì ñå äîáðî óïðàâšà ïóòåì ïðàâèëà, àêî
“âëàñíèöè” ïîëèòèêå (ìîíåòàðíå âëàñòè íà
ïðèìåð), óíàïðè¼åä îá¼àâå êàêî �å ðåàãîâàòè íà
ðàçëè÷èòå ñèòóàöè¼å. Äèñêðåöèîíà ïîëèòèêà ¼å
ïî ñâî¼î¼ ïðèðîäè ôëåêñèáèëíà, ò¼. îñòàâšà
ñëîáîäó áèðàœà “ïðèì¼åíå” îíå âðñòå îäãî-
âîðíîñòè êî¼à ó äàòîì òðåíóòêó “âëàñíèöèìà”
ïîëèòèêå èçãëåäà ïðèì¼åðåíà.

Ïðåìà òîìå, èìà¼ó�è ó âèäó êàðàêòåð, ñóø-
òèíó è ìîðàëíè ñàäðæà¼ äðóøòâåíå è ñîöè¼àëíå
îäãîâîðíîñòè, âî�åœå ïîëèòèêå ïóòåì ïðàâèëà
î÷èãëåäíî ¼å ñóïåðèîðíî. Óç òî, ïîëèòè÷êèì
ïðîöåñèìà ó çåìšàìà ó ðàçâî¼ó è çåìšàìà ó
òðàíçèöè¼è (à è óîïøòå), íå ìîæå ñå â¼åðîâàòè.
Ïîëèòè÷êè àêòåðè, à è òðàíñíàöèîíàëíå êîì-
ïàíè¼å, âåîìà ÷åñòî ïîðè÷ó ñâî¼à îáå�àœà. Çàòî
èõ è òðåáà îáàâåçèâàòè ôèêñíèì ïðàâèëèìà ïî-
ëèòèêå.

Íà¼çàä, ïðîãðàìè ¼à÷àœà êîðïîðàöè¼ñêîã
èäåíòèòåòà, ïîäðàçóìè¼åâà¼ó êîíòèíóèðàíî
óíàïðå�åœå äðóøòâåíå è ñîöè¼àëíå îäãîâîðíîñ-
òè êîìïàíè¼à. Ó ïðèëîã òîìå ïðîâåðåíî èñêóñòâî
¼å äà ñå íà¼åôèêàñíè¼è íà÷èí äà ñå ðàöèîíàëíî
ïðîèçâîäè, ñàñòî¼è ó òîìå äà ñå ïîä èñòèì
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ìåíàŸìåíòîì îá¼åäèíè øòî âèøå àêòèâíîñòè
ïîòðåáíèõ äà ñå ïðîèçâåäå îäðå�åíè ïðîèçâîä
èëè óñëóãà. Òàêî ñå ñòâàðà êîõåçè¼à çàïîñëåíèõ ó
êîðïîðàöè¼è, à è óìàœó¼ó òðàíñàêöèîíè òðîø-
êîâè è òðîøêîâè êîìóíèêàöè¼å.

Íà òèì àñïåêòèìà è ïåðôîðìàíñàìà çàñíèâà
ñå êîðïîðàöè¼ñêè èäåíòèòåò è êîðïîðàöè¼ñêà
êóëòóðà. Çàïðàâî, ñâàêè ðàöèîíàëàí ïðîãðàì
¼à÷àœà èäåíòèòåòà êîðïîðàöè¼à ïîäðàçóìè¼åâà
äîáðî óïðàâšàœå, ò¼. äîáðî è áëàãîâðåìåíî
èíôîðìèñàœå è êîìóíèêàöè¼ó çàïîñëåíèõ è
ìåíàŸìåíòà êîðïîðàöè¼å. Òî èñòîâðåìåíî ïîä-
ðàçóìåâà è ïîøòîâàœå çà¼åäíè÷êèõ âðè¼åäíîñòè
è ïðàâà çàïîñëåíèõ, àëè è îñòâàðèâàœå ôèíàí-
ñè¼ñêèõ è äðóãèõ öèšåâà ïðåäóçå�à è êîðïî-
ðàöè¼à.

Èç òèõ óêóïíèõ ðàçëîãà, à è äà áè òðæèøòå
ïðàâèëíî ôóíêöèîíèñàëî, ñâè ó÷åñíèöè íà
òðæèøòó (ïðèâðåäíà äðóøòâà, ñòàíîâíèøòâî,
äðæàâà, èíîñòðàíè ó÷åñíèöè), ìîðà¼ó ïîøòî-
âàòè ïðàâèëà î äðóøòâåíî¼ îäãîâîðíîñòè, ò¼. î
ìîðàëíîì ðåöèïðîöèòåòó áàçèðàíîì íà
ïî÷åòíîì òðæèøíîì ìå�óïîâ¼åðåœó, òèì ïðè¼å
øòî íè¼å ðåàëíî î÷åêèâàòè äà ìåõàíèçìè
ìóëòèëàòåðàëíå ðåïóòàöè¼å, èàêî êîðèñíè,
ðè¼åøå ïðîáëåì ïîâ¼åðåœà ó ñâèì ñèòóàöè¼àìà,
íàðî÷èòî çáîã òîãà øòî ñó ñêîðî íåïðåäâèäšèâå
èíòåðàêöè¼å ìå�ó ñóá¼åêòèìà íà òðæèøòó êî¼å
âîäå ñåáè÷íè ìîòèâè è îïîðòóíèçìè, ò¼.
àêòèâíîñòè êî¼å íèñó çàñíîâàíå íà ïîøòåœó ïðè
(îáàâåçíîì) îá¼àâšèâàœó èíôîðìàöè¼à, îäíîñ-
íî ïðè ðàçì¼åíè âðè¼åäíîñòè ðîáà, óñëóãà, çíàœà
è êàïèòàëà.

2. Ïðèíöèïè ðàçóìè¼åâàœà êîíöåïòà

äðóøòâåíå îäãîâîðíîñòè

Äðóøòâåíà è ñîöè¼àëíà îäãîâîðíîñò, íåîñ-
ïîðíî, ìîðà ïðåäñòàâšàòè ¼åäíó îä ñòðàòåøêèõ
è îïåðàòèâíèõ ïîëóãà êî¼å ôèíàíñè¼ñêè ìå-
íàŸìåíò êîðèñòè çà ñòâàðàœå êîíêóðåíòñêå
ïðåäíîñòè íà òðæèøòó. Ìåòîäå ðàçóìè¼åâàœà
ó÷åñíèêà íà ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà òðåáà äà
áóäó èíñïèðèñàíå ðàöèîíàëíèì åêîíîìñêèì
ðåôëåêñèìà è ä¼åëîâàœèìà. Ïîä ðàöèîíàëíèì
ä¼åëîâàœåì ïîäðàçóì¼åâà ñå íàïîð äà ïðàâíè è
ïðèâðåäíè ïîðåäàê êîðåêòíî øòèòå äðóøòâåíî
ðàçóìšèâó ðàñïîä¼åëó äðóøòâåíîã áîãàòñòâà è
íîâîñòâîðåíîã äîõîòêà, îäíîñíî êîíöåïöè¼ó
÷è¼è ñàäðæà¼ ¼å ðåëåâàíòàí, ïà è ïðåñóäàí çà
ïîíàøàœå áèëî êàêî íàçâàíå îðãàíèçîâàíå
ãðóïå šóäè.

Âðè¼åäíîñò ïðàâíèõ íîðìè ¼å íåñóìœèâî
áèòíà äðóøòâåíà èíñòèòóöè¼à. Èñòîâðåìåíî, òî
çíà÷è, äà ñå è íà ñóøòèíñêîì çíà÷åœó òèõ îäíîñà

ìîðà ãðàäèòè è óòåìåšèòè ñèñòåì ó êîìå íåìà

ïðîòèâð¼å÷íîñòè. Óïðàâî òà¼ ñèñòåì íè¼å íèøòà

äðóãî äî ñóøòèíñêî ïðàâî ó ¼óðèñòè÷êî¼ êîí-

öåïöè¼è ñìèñëà è èäåíòèôèêàöè¼å ñâàêå åêî-

íîìñêå îðãàíèçàöè¼å.

Ïðèâðåäíè ïîðåäàê, ìå�óòèì, ó îñíîâè

òðàíñïàðåíòíî òóìà÷è ñòâàðíó ìî� ðàñïîëà-

ãàœà äîáðèìà è åêîíîìñêèì óñëóãàìà, îäíîñíî

òðàäèöèîíàëíî íàñòà¼å êàî ïîñëåäèöà íà÷èíà

óðàâíîòåæàâàœà âðëî øèðîêå è ðàçó�åíå øåìå

èíòåðåñà. Ïðè òîìå, èñòîðè¼à òîã ïîðåòêà

ïîòâð�ó¼å äà îí ñêîðî è íè¼å ìíîãî ìàðèî çà

ïðàâíè è ìîðàëíè ïîðåäàê ó áèëî êî¼î¼ ôàçè

ðàçâî¼à öèâèëèçàöè¼å.

Òàêî ñå ïîòïóíî íå¼àñíî è êîíòðîâåðçíî

ìè¼åøà¼ó è äè¼åëå ïî¼ìîâè ïðàâíîã è ïðèâðåäíîã

ïîðåòêà. £åäíî ¼å ïðàâíè ïîðåäàê, äðóãî ¼å êîì-

ïëåêñ îäíîñà êî¼è ðåàëíî îïðåä¼åšó¼å ä¼åëîâàœå

è ðåàêöè¼å ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà è êîðïîðàöè¼à.

Óì¼åñòî äà ïðàâíè è ïðèâðåäíè ïîðåäàê ïðåä-

ñòàâšà¼ó “èíòåãðèñàíó ìðåæó” ìåõàíèçàìà çà

ïîçèòèâàí äðóøòâåíè ðàçâî¼, ãðàäå ñå ñèñòåìè

çà ñòâàðàœå òåíçè¼å è ïðîòèâóð¼å÷íîñòè.

Îá¼åêòèâíî, åìïèðè¼ñêî óâàæàâàœå ïðàâíîã

ïîðåòêà è ïðàâíå ðåãóëàòèâå, ïîãà�à èíòåðåñå

ïî¼åäèíàöà ðàçëè÷èòîì ñíàãîì è ó âðëî

ðàçëè÷èòî¼ ñòðóêòóðè. Óîñòàëîì, íà òî¼ ðàâíè ñå

ïðîö¼åœó¼ó èçãëåäè çà ðàñïîëàãàœå åêîíîìñêèì

äîáðèìà, èëè ñòèöàœå ìî�è ðàñïîëàãàœà òèì

äîáðèìà. Óç òî, ñòâàðàœå óñëîâà çà ñëîáîäíó

ìå�óíàðîäíó òðãîâèíó (ìå�óíàðîäíî îïîðåçè-

âàœå, ìå�óíàðîäíî êðåòàœå ôàêòîðà ïðîèçâîä-

œå – ðàäíå ñíàãå è êàïèòàëà, ïðîöåñè ïðèëàãî-

�àâàœà ïëàòíîã áèëàíñà, ìå�óíàðîäíè ìîíåòàð-

íè è ôèíàíñè¼ñêè ñòðóêòóðíè àðàíæìàíè), ïîä-

ðàçóìè¼åâà¼ó ó îñíîâè âèøå ïðàâèëà íåãî

èíòåðâåíöè¼à. Äàêëå, î÷èãëåäíî ¼å ïîòðåáíà

êîîðäèíàöè¼à ïðàâíîã è ïðèâðåäíîã ïîðåòêà,

îäíîñíî œèõîâà ñâðñèñõîäíà èíòåãðàöè¼à.

Äàêëå, ïðèâðåäíà äðóøòâà êîìóíèöèðà¼ó ñà

âåëèêèì áðî¼åì åêñòåðíèõ (à è èíòåðíèõ)

ñòå¼êõîëäåðà. Òî ¼å áèòíà ïðî¼åêöè¼à çà êàðàêòåð

è ñàäðæà¼ êîíöåïöè¼å äðóøòâåíå îäãîâîðíîñòè.

Îäãîâîðíî è óá¼åäšèâî ïîñëîâíî ïîíàøàœå

îáè÷íî ñå èäåíòèôèêó¼å êàî ñâî¼ñòâî ïðèâ-

ðåäíîã äðóøòâà èëè êîðïîðàöè¼å äà êîíòèíóè-

ðàíî è èñêðåíî ä¼åëó¼å ó ôóíêöè¼è ïîøòîâàœà

èíòåðåñà ðàçëè÷èòèõ ñòå¼êõîëäåðà, ò¼. èíâåñòè-

òîðà-àêöèîíàðà, çàïîñëåíèõ, ïîòðîøà÷à-êóïàöà,

êàî è äðóøòâåíå çà¼åäíèöå è œåíèõ öèšåâà íà

ñëîæåíîì è êîìïëåêñíîì ïîäðó÷¼ó îäðæèâîã

ðàçâî¼à.
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3. Êšó÷íà ðàçãàíè÷åœà ó ïðèñòóïó êîíöåïòó

äðóøòâåíå îäãîâîðíîñòè

Öèš ñâàêîã ïðåäóçå�à, óîáè÷à¼åíî ñå êàæå,
¼åñòå ìàêñèìèðàœå ïðîôèòà, èëè ó ïðàâî¼ è
ìîäåðíî¼ (è ôëåêñèáèëíè¼î¼) âåðçè¼è êîíöåï-
öè¼å äîáðîã êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà –
ìàêñèìèçèðàœå âðè¼åäíîñòè èìîâèíå ïðåäóçå-
�à è êîðïîðàöè¼à. Ìå�óòèì, òà¼ öèš, ó áèëî êî¼î¼
âàðè¼àíòè àíãàæîâàíå êîíöåïöè¼å ñàâðåìåíîã
êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà, íå ìîæå ïðåâè�àòè
ìèñè¼ó ñàñâèì ¼àñíå è ñâðñèñõîäíå äðóøòâåíå
îäãîâîðíîñòè ñâàêîã ïðèâðåäíîã äðóøòâà.

Äðóøòâåíà è ñîöè¼àëíà îäãîâîðíîñò èìà
øèðîêó ñòðóêòóðó. Óç ïîøòîâàœå ìîðàëíèõ è
åòè÷êèõ ñòàíäàðäà, îíà îáóõâàòà îäãîâîðíîñò:
ïðåìà àêöèîíàðèìà, ïðåìà çàïîñëåíèìà, ïðåìà
ïîòðîøà÷èìà, òå ïðåìà ïàðòíåðèìà èç ïðî-
ôèòíîã è íåïðîôèòíîã ¼àâíîã ñåêòîðà, îäíîñíî
ïðåìà óêóïíî¼ ïðèâðåäíî¼, ôèíàíñè¼ñêî¼ è
ãðà�àíñêî¼ ¼àâíîñòè óîïøòå. Çàïðàâî, îíà ïîä-

ðàçóìè¼åâà åâèäåíòàí äîïðèíîñ ïðèâðåäíîã

äðóøòâà ïîçèòèâíîì ðàçâî¼ó äðóøòâåíèõ

öèšåâà, êàî øòî ñó: çàïîñëåœå, çäðàâšå, áåç-

áè¼åäíîñò, òå ïñèõîëîøêå è åìîöèîíàëíå

ïîòðåáå šóäè. Ðè¼å÷ ¼å î èìïëåìåíòàöè¼è ïîñ-
ëîâíå ïðàêñå êî¼à ïðîìîâèøå êîðïîðàòèâíó
ðåïóòàöè¼ó è êîðïîðàòèâíó êóëòóðó. Óç òî, è
ïîâå�àœå ïðîôèòà, ¼åð ñå äðóøòâåíè àíãàæìàí
êîðïîðàöè¼à è ìàêñèìèçîâàœå ïðîôèòà óçà¼àì-
íî íå èñêšó÷ó¼ó. Íàïðîòèâ, óçà¼àìíî ñå ó÷âðø-
�ó¼ó. Íàèìå, êàêî ¼å íà ãëîáàëèçîâàíîì òðæèøòó
êîíêóðåíöè¼à ñâå âå�à, îäíîñíî êàêî êóïàö èìà
ñâå âèøå îïöè¼à, êîíêóðåíòíà ñïîñîáíîñò ó
âåëèêî¼ ì¼åðè çàâèñè îä îêîëíîñòè ó îêðóæåœó ó
êî¼åì êîðïîðàöè¼à ïîñëó¼å.

Äàêëå, ðåàëíî ¼å çàêšó÷èòè, òåê ñà óêšó÷èâà-
œåì äðóøòâåíå è ñîöè¼àëíå îäãîâîðíîñòè ó
åêîíîìñêè ìåõàíèçàì âðåäíîâàœà èìîâèíå
ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà, ìîãëà áè äà ñå ñòåêíå
ëåãèòèìàöè¼à óñï¼åøíå êîìïàíè¼å.

Ìíîãèì ïðåäóçå�èìà è êîðïîðàöè¼àìà,
ïîñåáíî âåëèêèì ìóëòèíàöèîíàëíèì êîìïàíè-
¼àìà, ïà è âîäå�èì ñóá¼åêòèìà òðàíñôåðà êàïè-
òàëà è òåõíîëîãè¼å, íåäîñòà¼ó óïðàâî òà ñâî¼ñòâà.
Íà¼÷åø�å íåäîñòà¼ó: ïðàâèëà ïîíàøàœà (åòè÷êè
êîäåêñ), êàêî ïðåìà çàïîñëåíèìà, òàêî è ïðåìà
ïîñëîâíèì ïàðòíåðèìà è ïîòðîøà÷èìà. Óç òî,
íåìà íè àäåêâàòíîã è ïîøòåíîã îäíîñà ïðåìà
ñîöè¼àëíèì è ìîðàëíèì âðè¼åäíîñòèìà äðóøò-
âà, ò¼. ïðåìà ö¼åëèíè æèâîòíèõ ïèòàœà êî¼à
îáóõâàòà¼ó è ïîñåáíî èíñèñòèðà¼ó íà êîìïëåêñó
åêîëîãè¼å è êëèìå ó îêðóæåœó ó êî¼åì êîìïàíè¼à
ïîñëó¼å.

Óïðàâî èç òèõ âèñîêèõ ðàçëîãà è ñåëåêòèâ-
íèõ ïðèîðèòåòà, òðåáà èñêðåíî è ñà ïîóçäàíèì
àðãóìåíòèìà îäáàöèòè òåçó íîáåëîâöà è òâîðöà
ìîíåòàðèçìà Ìèëòîíà Ôðèäìàíà, êî¼è êàæå äà ¼å
“¼åäèíà äðóøòâåíà îäãîâîðíîñò êîðïîðàöè¼å
îñòâàðèâàœå ïðîôèòà”. Áèëî êàêî, áèëî ãä¼å,
áèëî ÷èìå!?

Ïðîôèò, êî¼è ñå ñëàâè êàî “ìîòîð ðàçâî¼à”,
èñêóñòâî ¼å ïîòâðäèëî, êîíòðîâåðçíà ¼å êîíöåï-
öè¼à. Êàî è ëè¼åê, ó çàâèñíîñòè îä òîãà êàêî ñå
êîðèñòè, ìîæå äà ëè¼å÷è, àëè ìîæå è äà îòðó¼å,
îäíîñíî äà îçáèšíî òðó¼å äðóøòâåíî òêèâî è
ðàçàðà èçàáðàíå äðóøòâåíå èíèöè¼àòèâå è
öèšåâå. Íå ïîìàæó òó íè ÷åñòî öèòèðàíå ëèáå-
ðàëíå åêîíîìñêî-ôèíàíñè¼ñêå òåîðè¼å, êî¼å, ó îñ-
íîâè, çà îäãîâîð íóäå íåóá¼åäšèâå (ïà è ïðè-
ìèòèâíå) ðàçëèêå èçìåä¼ó “ñòèöàœà” è “íàìè-
öàœà” ïðîôèòà. Çàïðàâî, íóäå îïðàâäàœå çà îð-
ãàíèçîâàíó íåîäãîâîðíîñò êîðïîðàöè¼à.

Ïîðåä òîãà, ïðîôèò ¼å ó ñóøòèíè, ïî êàðàê-
òåðó è ïî öèšåâèìà, êîíöåïöè¼à êðàòêîã ðîêà.
×èœåíèöà ¼å, ìå�óòèì, äà ñàìî äóãîðî÷íî îñòâà-
ðèâàœå åêîíîìñêèõ âðè¼åäíîñòè îñòàâšà ïðîñ-
òîð çà îñòâàðèâàœå äðóãèõ âðè¼åäíîñòè îäðæè-
âîã ðàçâî¼à. Óç òî, î÷èãëåäíà ¼å ðàçëèêà èçìå�ó
“ïðîôèòà” è “âðè¼åäíîñòè”. Âðè¼åäíîñò íå ìîðà
áèòè ñàìî ïðîôèò, íèòè ¼å ïðîôèò ¼åäèíè îáëèê
âðè¼åäíîñòè. Íàèìå, ïîðåä ïðîôèòà êàî åêî-
íîìñêå âðè¼åäíîñòè, ïîñòî¼å ¼îø íà¼ìàœå äâè¼å
âðè¼åäíîñòè: ïðàâíà âðè¼åäíîñò – ëåãàëèòåò, òå
è ìîðàëíà âðè¼åäíîñò ïðèâðåäíîã äðóøòâà –
ìîðàëèòåò.

Ó òîì êîíòåêñòó, ÷èíè ñå áèòíèì äà ñå îä
èíâåñòèòîðà è œèõîâèõ ìåíàŸåðà çàõòè¼åâà äà
ïðîèçâîäå ïðîöåäóðå è ïîñòóïêå êî¼è ñó ó ñêëàäó
ñà ðàçóìíèì – ìîðàëíèì î÷åêèâàœèìà äðóøòâà.
Çàïðàâî, äà èíàóãóðèøó è äîíîñå îäëóêå êî¼å ñó ó
ôóíêöè¼è êàòåãîðè¼à äîáðå (è ìîðàëíå) ïîñëîâ-
íå ïðàêñå êî¼à ¼å ó ñëóæáè îñòâàðèâàœà ïîçè-
òèâíîã ðàçâî¼à îïøòåã äðóøòâåíîã – íàðîäíîã
äîáðà.

Ïîâîäîì ïðèñòóïà êîíöåïòà äðóøòâåíå îä-
ãîâîðíîñòè, êàðàêòåðèñòè÷àí ¼å ïîñòïðèâàòèçà-
öèîíè ïåðèîä ó çåìšàìà ó òðàíçèöè¼è, èëè
áëèæå - ó çåìšàìà ó ðåãèîíó. Íàèìå, îâä¼å ñîöè-
¼àëíà òåìïåðàòóðà ðàñòå äî êšó÷àœà, óãëàâíîì
çáîã òîãà øòî íîâè âëàñíèöè, âå�èíîì òðàíñ-
íàöèîíàëíå êîìïàíè¼å, íå ïîøòó¼ó óãîâîðåíå
îáàâåçå, îäíîñíî øòî ñå íå äðæå äðóøòâåíî è
ñîöè¼àëíî îäãîâîðíå ïîñëîâíå ïðàêñå. Îíå ÷åñòî
ïîòïóíî çàáîðàâšà¼ó äðóøòâåíå öèšåâå çà
óíàïðå�åœå êâàëèòåòà æèâîòà è çàøòèòó æè-
âîòíå ñðåäèíå íà òåðèòîðè¼è íà êî¼î¼ ïîñëó¼ó è
îñòâàðó¼ó ïðîôèò.
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Òèì ñóøòèíñêèì ïîâîäîì, äðæàâà êî¼à
ïîøòó¼å è öè¼åíè ñâî¼ó ðåãóëàòîðíó óëîãó è
ìîðàëíó îäãîâîðíîñò çà óðå�èâàœå ñâåêîëèêèõ
âðè¼åäíîñòè, îäíîñíî êî¼î¼ ¼å ñòàëî äî àóòîðè-
òåòà ñâî¼èõ ðåãóëàòîðíèõ èíñòèòóöè¼à, ìîðà
îðãàíèçîâàíî áðàíèòè çàêîíñêà è ìîðàëíà
ïðàâèëà âëàäàœà íà òðæèøòó. £åäíîñòàâíî,
äðæàâà ìîðà äà óðåäè åêîíîìñêè ìåõàíèçàì
êî¼è, èçìå�ó îñòàëîã, ïðîìîâèøå ïðèíöèï ïðåìà
êî¼åì ïîíàøàœå êîìïàíè¼à íà ïîäðó÷¼ó äðóøò-
âåíå è ñîöè¼àëíå îäãîâîðíîñòè, íåïîñðåäíî óòè-
÷å íà óãëåä ïðèâðåäíîã äðóøòâà, íà öè¼åíó
œåãîâèõ àêöè¼à, íà îäàíîñò è â¼åðíîñò àêöèî-
íàðà, òå íà ëî¼àëíîñò øèðîêå ñòðóêòóðå ïîòðî-
øà÷à – êóïàöà.

4. Àñïåêòè “ñèñòåìàòèçàöè¼å”

ïåðôîðìàíñè äðóøòâåíå îäãîâîðíîñòè

Ïîçíàòî ¼å äà ñó äîìèíàíòíà, óãëàâíîì äâà
îñíîâíà ìåòîäà ó ïðîöåäóðàìà ïðîö¼åíå âðè¼åä-
íîñòè ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà, îäíîñíî ó ïðîöå-
äóðàìà óòâð�èâàœà âðè¼åäíîñòè œèõîâèõ
àêöè¼à êî¼å ñå êîòèðà¼ó íà ôèíàíñè¼ñêîì è áåð-
çàíñêîì òðæèøòó, à òî ñó: ïðîö¼åíà äèñêîíòî-
âàíîã íîâ÷àíîã òîêà è ðåëàòèâíà ïðîö¼åíà.

Ïðîö¼åíà äèñêîíòîâàíîã íîâ÷àíîã òîêà

ïîäðàçóìè¼åâà äà ñå âðè¼åäíîñò èìîâèíå ïðî-
ö¼åœó¼å èçðà÷óíàâàœåì ñàäàøœå âðè¼åäíîñòè
î÷åêèâàíèõ íîâ÷àíèõ òîêîâà êî¼è íàñòà¼ó ïî
îñíîâó óëîæåíèõ ñðåäñòàâà. Ïðè òîìå, ñòðóêòóðà
ïðîö¼åíå ïðåòïîñòàâšà íåêîëèêî åëåìåíàòà:
ïåðèîä ó êî¼åì ñå î÷åêó¼å äà ïðèâðåäíî äðóøòâî
(œåãîâà èìîâèíà) îñòâàðè ðàñò âå�è îä ñòîïå
ðàñòà ïðèâðåäå ó îêðóæåœó, çàòèì (êîíà÷íó)
âðè¼åäíîñò íà êðà¼ó ïåðèîäà âèñîêîã ðàñòà, òå
äèñêîíòíó ñòîïó è ïðîöè¼åœåíå íîâ÷àíå òîêîâå
ó òîêó ïåðèîäà âèñîêîã ðàñòà. Ñàìà âðè¼åäíîñò
ïîñëîâíèõ ñðåäñòàâà ïðèâðåäíîã äðóøòâà ìîæå
ñå ïðîö¼åœèâàòè äèñêîíòîâàœåì íîâ÷àíèõ
òîêîâà ïðè¼å èñïëàòå îáàâåçà ïî îñíîâó äóãà, èëè
ïîñëè¼å ðåèíâåñòèðàœà ïî òðîøêîâèìà êàïè-
òàëà. Çáèð âðè¼åäíîñòè ïîñëîâíèõ è âàíïîñëîâ-
íèõ ñðåäñòàâà äà¼å âðè¼åäíîñò ïðèâðåäíîã
äðóøòâà. Òàêî èçâåäåíà âðè¼åäíîñò, ðåäóêîâàíà
çà âðè¼åäíîñò äóãà, èäåíòèôèêó¼å âðè¼åäíîñò àê-
öè¼ñêîã êàïèòàëà.

Ðåëàòèâíà ïðîö¼åíà ïîäðàçóìè¼åâà ïðîöå-
äóðå êî¼å âðè¼åäíîñò ñâàêîã ñðåäñòâà ïðîö¼åœó¼ó
íà îñíîâó öè¼åíà ñðîäíèõ è óïîðåäèâèõ ñðåä-
ñòàâà íà òðæèøòó. Èçáîðîì ñòàíäàðäèçîâàíèõ
ïîêàçàòåšà, âðè¼åäíîñòè êîä âèøå ïðèâðåäíèõ
äðóøòàâà (çàðàäå, êœèãîâîäñòâåíà âðè¼åäíîñò,
è ñë.) ìîãó ñå èäåíòèôèêîâàòè (è êîíòðîëèñàòè)

ðàçëèêå ó ðàñòó, ðèçèêó èëè ó âåëè÷èíè íî-
â÷àíèõ òîêîâà.

Èñêóñòâà èç îáà ìîäåëà ìîãó áèòè êîðèñíà ó
èçãðà�èâàœó êîíöåïöè¼à çà óêšó÷èâàœå àãðå-
ãàòà äðóøòâåíå îäãîâîðíîñòè ó ïðîöåäóðàìà
ïðîö¼åíå âðè¼åäíîñòè ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà è
êîðïîðàöè¼à. Ïðè òîìå ¼å áèòíî íàãëàøàâàœå äà
ñòâàðàœå è óíàïðå�åœå ðåçóëòàòà ïîñëîâàœà è
âðè¼åäíîñòè ïðèâðåäíîã äðóøòâà, ïî ïðàâèëó,
çàõòè¼åâà îïòèìàëàí è êîðåêòàí îäíîñ òðîø-
êîâà è óêóïíèõ êîðèñòè çà ïðèâðåäíî äðóøòâî.
Òàêî�å ¼å áèòíî è íàãëàøàâàœå ÷èœåíèöå äà ¼å
îâà¼ ïðèíöèï óíèâåðçàëàí, îäíîñíî äà ñå
ïðèì¼åœó¼å íà ñâà ïðèâðåäíà äðóøòâà, äàêëå
êàêî íà îíà ÷è¼èì àêöè¼àìà ñå íå òðãó¼å ¼àâíî,
òàêî è íà îíà ÷è¼èì àêöè¼àìà ñå ¼àâíî òðãó¼å.

Î÷èãëåäíî, äðóøòâåíà îäãîâîðíîñò ïðåäó-
çå�à è êîðïîðàöè¼à ïîäðàçóìè¼åâà àêòèâíîñòè
êî¼å íàäèëàçå ”ãîëî” ñòâàðàœå ïðîôèòà. Îíà ñå
îãëåäà ó áàëàíñèðàœó èíòåðåñà ðàçëè÷èòèõ
ñòå¼êõîëäåðà è ïðîàêòèâíî¼ àêòèâíîñòè ñ öèšåì
åëèìèíèñàœà ïîòåíöè¼àëíèõ íåãàòèâíèõ óòè-
öà¼à íà ïðèðîäíî è äðóøòâåíî îêðóæåœå. Èç òå
èäåíòèôèêàöè¼å ïðîèñòè÷ó, èçìå�ó îñòàëîã,
âàæíè åëåìåíòè êàî øòî ñó: çàøòèòà îêðóæåœà,
öèšåâè è èíèöè¼àòèâå äðóøòâåíå çà¼åäíèöå,
êîðïóñ šóäñêèõ ïðàâà ïî îñíîâó ðàäà è çàïîñ-
ëåœà, ïîòðîøœå ðîáà è óñëóãà… Áèòíî ¼å,
ìå�óòèì, äà ñó òî âðè¼åäíîñòè è “êîíâåðòèáèëíå
âàëóòå” êî¼å “âàæå” øèðîì ñâåòà, íåçàâèñíî îä
ãåîãðàôñêèõ, êóëòóðíèõ è äðóãèõ ðàçëè÷èòîñòè
òðæèøòà.

Ó âåçè ñà òèì, ìîðà¼ó ñå èìàòè ó âèäó è
ìå�óíàðîäíî ïîñòàâšåíè ñòàíäàðäè, à íàðî÷èòî
ñòàíäàðäè âî�åœà ïîñëîâà íà íà÷èí êîíçèñ-
òåíòàí ñ ìå�óíàðîäíèì êîíöåïòèìà è öèšåâèìà
ïðàâè÷íîñòè è îòâîðåíîñòè – òðàíñïàðåíò-
íîñòè. Èñòî òàêî, ïîòðåáíà ¼å ïðèì¼åíà ñèñòå-
ìàòè÷íèõ ïðîãðàìà ðàäè îáåçá¼å�åœà äà šóäè
êî¼è ñó çàäóæåíè çà ïîñëîâàœå ñà èíîñòðàíñ-
òâîì, èíàóãóðèøó ñìèñàî çà èíòåðåñå ëîêàëíå
çà¼åäíèöå, îäíîñíî çà äóæíó ïàæœó î áåçá¼åä-
íîñòè è çàøòèòè ÷îâ¼åêîâå îêîëèíå.

Èíà÷å, îäðæèâîñò ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà è
êîðïîðàöè¼à, êàî áèòàí áëîê èíîâèðàíå ìîäåðíå
êîíöåïöè¼å ñâðñèñõîäíå óïðàâšà÷êå ïàðàäèãìå,
îáóõâàòà äîñëåäíî è äðóøòâåíó è ñîöè¼àëíó
îäãîâîðíîñò. Ïðåìà òîìå, îäðæèâè ðàçâî¼ ñå

î÷èãëåäíî è óá¼åäšèâî ïîäóäàðà ñ ïîäðó÷¼åì

èíòåãðàëíå äðóøòâåíå îäãîâîðíîñòè. Çàïðà-
âî, îäðæèâè ðàçâî¼ ¼å íåøòî êàî ñèíòåçà

íàñòî¼àœà (ÓÍ-à) äà ñå åêîíîìñêè è ñîöè¼àëíè

ðàçâî¼, êàî è çàøòèòà êëèìå è îêîëèíå,

óñì¼åðå êà “íàøî¼ çà¼åäíè÷êî¼ áóäó�íîñòè” è
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íàñëå�ó, ò¼. ãàðàíòîâàœó ¼åäíàêî êâàëè-

òåòíîã æèâîòà ãåíåðàöè¼àìà êî¼å äîëàçå.

Ó íà÷åëó, ó òàêâîì ñàäðæà¼ó êšó÷íèõ îäíîñà
âðè¼åäíîñò ïðåäóçåòíè÷êèõ óä¼åëà, îäíîñíî
àêöè¼à íå ìîæå áèòè ñàìî ó ôóíêöè¼è îñòâà-
ðèâàœà ïðîôèòà, âå� è ó äåìîíñòðèðàœó
îäãîâîðíå äðóøòâåíå ïðàêñå óïðàâšàœà ïðèâ-
ðåäíèì äðóøòâîì. Ïîðåä òîãà, áèòíå ñó è
ðåãóëàòîðíå èíèöè¼àòèâå êîíêðåòíå âëàäå ó îä-
ðå�åíî¼ äðæàâè ó îêâèðó íàöèîíàëíèõ è ñîöè-
¼àëíèõ ïîëèòèêà êî¼å ïîäóïèðó îäðæèâè ðàçâî¼.
Íåïîñðåäíî ñ òèì ó âåçè, àêòóåëíè ìîäåëè
óïðàâšàœà ïðèâðåäíèì äðóøòâèìà è êîðïî-
ðàöè¼àìà, ïîòåíöèðà¼ó íèâî òðàíñïàðåíòíîñòè è
äîáðîã – ïîøòåíîã èçâ¼åøòàâàœà î äðóøòâåíî¼
îäãîâîðíîñòè êîìïàíè¼à, êàî è èíàóãóðàöè¼ó
íàöèîíàëíèõ è ìå�óíàðîäíî êîäèôèêîâàíèõ
êîäåêñà êîðïîðàöè¼ñêîã óïðàâšàœà.

Ïîøòî ñó êðèòåðè¼óìè äðóøòâåíå îäãîâîð-
íîñòè âðëî îçáèšíî ïîñòàâšåíè, î÷èãëåäíî ¼å
ïîòðåáàí âèñîêè ñòåïåí ïàæœå è ñåíçèáèëíîñòè
äà áè ñå êîíñòèòóèñàëà äîñëåäíà êîíöåïöè¼à
âðåäíîâàœà ðàçëè÷èòèõ ïîëèòèêà ïîñëîâàœà
êîðïîðàöè¼à. Íàèìå, àêî äðóøòâî (êî¼å ä¼åëó¼å
ïðåêî ïðåäñòàâíè÷êèõ òè¼åëà), îäðåäè ïðàâèëà î
îäíîñó èçìå�ó äðóøòâåíèõ öèšåâà è åêîíîìñêå
åôèêàñíîñòè, è íà œèìà äîñëåäíî èíñèñòèðà,
çàäàöè è îäãîâîðíîñòè ïðåäóçå�à è êîðïîðàöè¼à,
ìîãó áèòè ¼àñíî èäåíòèôèêîâàíè. Ó òîì, ò¼.
øèðåì êîíòåêñòó, êîíöåïöè¼à äðóøòâåíå îäãî-
âîðíîñòè èìà âàæíó óëîãó ó îñòâàðåœó
åêîíîìñêèõ è ñîöè¼àëíèõ öèšåâà äðæàâå. Çà-
ïðàâî, äîáðî óïðàâšàœå ôèíàíñè¼àìà ïðåäóçå�à
è êîðïîðàöè¼à ó âåëèêî¼ ì¼åðè äîïðèíîñè è
ïîñëîâíîì óñï¼åõó êîìïàíè¼å, îäíîñíî áëà-
ãîñòàœó âåëèêîã áðî¼à šóäè, òå ïðîñïåðèòåòó
äðæàâå è äðóøòâà ó ö¼åëèíè.

5. Îñíîâå ìåòîäîëîãè¼å âðåäíîâàœà

äðóøòâåíå îäãîâîðíîñòè

Èìïëåìåíòàöè¼à èäå¼å î àäåêâàòíîì è
ïîøòåíîì óêšó÷èâàœó ïîòåíöè¼àëà äðóøòâåíå,
ñîöè¼àëíå è ìîðàëíå îäãîâîðíîñòè ó ìåõàíèçàì
çà ïðîö¼åíó âðè¼åäíîñòè ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà è
êîðïîðàöè¼à íè¼å íè ëàêà, íè ¼åäíîñòàâíà, àëè ¼å
íåìèíîâíà è ðåàëíà. Îíà ñå íå ìîæå äàšå
îäëàãàòè. Ó ñóøòèíè è íà¼âèøå çáîã òîãà øòî ¼å
íåïðèðîäíî äà óðå�åíî òðæèøòå íå âðåäíó¼å
îçáèšíå òðæèøíå åíåðãè¼å êî¼å ñó ó ôóíêöè¼è
îäðæèâîã äðóøòâåíîã ðàçâî¼à.

Êîíöåïöè¼å çà ïðîö¼åœèâàœå âðè¼åäíîñòè
êîìïàíè¼à, îäíîñíî åêîíîìñêå ïåðôîðìàíöå
êî¼å ðåïðåçåíòó¼ó œèõîâå ñòðóêòóðå, áèëå ñó
óâè¼åê, è îñòàëå êîìïëåêñíå. Çàïðàâî, íè¼å èõ

ìîãó�å èíòåðïðåòèðàòè è àíàëèçèðàòè ñàìî
ïðåêî ¼åäíîã ïîêàçàòåšà; ¼åäàí ïîêàçàòåš îáè÷-
íî äîâîäè äî ïîãðåøíèõ çàêšó÷àêà, îäíîñíî
óêàçó¼å íà ïðèì¼åœèâàœå ïðîìàøåíèõ òåðàïè¼à
è óçàëóäíîã òðîøåœà âðåìåíà è ðåñóðñà.

Äðóøòâåíà îäãîâîðíîñò êàî êîíöåïöè¼à çà
ì¼åðåœå, ïðåòïîñòàâšà îäãîâîðíî êîðïîðàöè¼ñ-
êî óïðàâšàœå, îäíîñíî ïîçèòèâàí äîïðèíîñ
ðàçâî¼ó ðàöèîíàëíèõ äðóøòâåíèõ è åêîíîìñêèõ
è äðóøòâåíèõ îäíîñà. Îíà êîìïëåìåíòàðíî ñà-
äðæè çàõò¼åâå ïðåìà çàïîñëåíèìà (íà¼âèøå çà
ñòâàðàœå èçãëåäíå áóäó�íîñòè çà ñåáå è çà
ãåíåðàöè¼å êî¼å äîëàçå), ïðåìà ïîòðîøà÷è-
ìà-êóïöèìà, ïðåìà àêöèîíàðèìà, òå ïðåìà çàø-
òèòè îêðóæåœà. £åäíîñòàâíî, çàõòè¼åâà ïîñëî-
âàœå è åòè÷êî ïîíàøàœå êî¼å ¼å ó ôóíêöè¼è óëà-
ãàœà ó îäðæèâè ðàçâî¼ äðóøòâà.

Èç òèõ ôóíêöèîíàëíèõ ðàçëîãà, ôîðìàëíà
ðàöèîíàëíîñò êàïèòàëà, îäíîñíî öèšåâè çàø-
òèòå èíâåñòèòîðà íà ôèíàíñè¼ñêîì òðæèøòó,
èçìå�ó îñòàëîã, çàõòè¼åâà¼ó êîíñòèòóèñàœå êîí-
çèñòåíòíîã ñêóïà ïîêàçàòåšà î àêòèâíîì èëè
íåàêòèâíîì êàïàöèòåòó äðóøòâåíå è ñîöè¼àëíå
îäãîâîðíîñòè ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà è êîðïî-
ðàöè¼à.

Ãëàâíå ëèíè¼å çà èçáîð ïîêàçàòåšà äðóøò-
âåíå îäãîâîðíîñòè, ïî÷èâà¼ó íà ðàâíè âå� ïðè-
ñóòíå øåìå ïîêàçàòåšà âðè¼åäíîñòè è “ëîãèêå”
ãëîáàëíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà, êî¼à ¼å èíà÷å
ïðåäìåò ìå�óíàðîäíå ðåãóëàòèâå è õàðìîíè-
çàöè¼å. Ïðè òîìå, ïîòðåáíî ¼å ïî÷åòè îä “êîíñóë-
òîâàœà” Äåêëàðàöè¼å ÓÍ-à î çàøòèòè šóäñêèõ
ïðàâà, îä Êîäåêñà UNCTAD-a î ïîíàøàœó òðàíñ-
íàöèîíàëíèõ êîìïàíè¼à, òå îäíåäàâíî åâè-
äåíòèðàíå ñêèöå Ìå�óíàðîäíèõ ñòàíäàðäà çà
äðóøòâåíó îäãîâîðíîñò, êàî è îä èñêóñòàâà (ïà è
äèâåðãåíöè¼à) íàöèîíàëíèõ ñèñòåìà, îêðóæåœà
è êóëòóðà.

Ñàìà ñòðóêòóðà èíñòèòóöè¼å äðóøòâåíå
îäãîâîðíîñòè, ïîñ¼åäó¼å è ïðóæà çíà÷à¼íå ìî-
ãó�íîñòè çà èçáîð àíàëèòè÷êî – ñåëåêòèâíèõ
ïîêàçàòåšà è ð¼åøåœà î äðóøòâåíî¼ îäãîâîð-
íîñòè è åòè÷êîì ïîíàøàœó ïðèâðåäíèõ äðóøòà-
âà è êîðïîðàöè¼à. Ïðè òîìå, ïîêàçàòåšå äðóøò-
âåíå îäãîâîðíîñòè òðåáà âðåäíîâàòè êàî ôàê-
òîðå óñï¼åõà, îäíîñíî ïîêàçàòåšå äðóøòâåíå
íåîäãîâîðíîñòè êàî åëåìåíòå ïîñëîâíîã íåóñ-
ï¼åõà êîìïàíè¼à.

Ðåëåâàíòíè áëîêîâè è ñàäðæà¼è ñó: ðàçâî¼
äðóøòâåíå îäãîâîðíîñòè ïîñëîâíèõ ñóá¼åêàòà ó
îäíîñèìà ñ îêðóæåœåì (ïðàâíèì, ëîêàëíèì),
çàòèì ñà êšó÷íèì ïàðòíåðèìà, à íàðî÷èòî ñà
çàïîñëåíèìà è ïîòðîøà÷èìà (êóïöèìà), êàî è
ïîñòî¼àí åòè÷êè êîäåêñ ïðèâðåäíîã äðóøòâà… Ó
òîì êîìïëåêñó, çàíèìšèâè ñó ïîêàçàòåšè:
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óëàãàœà ó åêîëîøêó çàøòèòó, óëàãàœà ó íåïðî-
ôèòíå ïðî¼åêòå, óëàãàœà ó ïîâå�àœå çàäîâîš-
ñòâà çàïîñëåíèõ è óíàïðå�åœå ðàäíèõ óñëîâà,
çàïîøšàâàœå šóäè íåçàâèñíî îä ïîëà, íàöèî-
íàëíîñòè, ðàñå èëè â¼åðå, óëàãàœà ó äîíàòîðñêå è
ñïîíçîðñêå õóìàíèòàðíå àêòèâíîñòè, êîðèø-
�åœå åòè÷êèõ ïðèíöèïà ó ïîñëîâàœó, è äð.
Çàïðàâî, òî ñó ïîêàçàòåšè àêòèâíîñòè êîìïà-
íè¼à êî¼å óíàïðå�ó¼ó ö¼åëèíó äðóøòâåíîã çäðàâ-
šà è îäðæèâîã ðàçâî¼à, òå è î÷óâàœà äðàãîö¼åíå
íàöèîíàëíå áàøòèíå è êóëòóðå.

Çàêšó÷àê

Ïîëàçå�è îä ïðåäñòàâšåíå àíàëèòè÷êå ñêè-
öå ðåëåâàíòíèõ àñïåêàòà è åëåìåíàòà, äðóøò-
âåíå îäãîâîðíîñòè êîìïàíè¼à íàìå�ó ñå ñëåäå�è
çàêšó÷öè.

1. Êîíöåïöè¼à ì¼åðåœà àíãàæìàíà äðóøò-
âåíå îäãîâîðíîñòè è âðåäíîâàœà íà ôè-
íàíñè¼ñêîì òðæèøòó, íè¼å íè ëàêà, íè ¼åä-
íîñòàâíà. Ìå�óòèì, òî ¼å çàèñòà äóáîêî
çàõâàëíà è “àíãàæîâàíà” êîíöåïöè¼à, êî¼à
¼å òðàíñïàðåíòíî ïîäðå�åíà è ïîñâå�åíà
ìîäåðíî¼ èíòåðïðåòàöè¼è óñï¼åøíîñòè
ïîñëîâàœà ïðèâðåäíîã äðóøòâà, îäíîñíî
ñàäðæà¼ó œåãîâèõ áåðçàíñêèõ è âàíáåð-
çàíñêèõ âðåäíîñíèõ èäåíòèôèêàöè¼à. Îä-
íîñíî, íà îñíîâó îäãîâàðà¼ó�èõ ïðèíöèïà,
òå ëèñòå èçàáðàíèõ è ñèñòåìñêè âðåäíîâà-
íèõ ïîêàçàòåšà (à îíè ñó îá¼åêòèâíî ïîóç-
äàíè¼è îä ïðîö¼åíà çàñíîâàíèõ íà íîâ-
÷àíèì òîêîâèìà), ìîãó�å ¼å àäåêâàòíî è
êðèòè÷êè ïðàòèòè è âðåäíîâàòè ðàçâî¼
äðóøòâåíå îäãîâîðíîñòè íà íàöèîíàëíîì
è ìå�óíàðîäíîì íèâîó.

Ïðèâðåäíà äðóøòâà è ðåãóëàòîðíå äðæàâ-
íå ñòðóêòóðå ìîðà¼ó îçáèšíî è îäãîâîðíî
ðàçóì¼åòè ïðèíöèï ìå�óçàâèñíîñòè ïðî-
ôèòà è äðóøòâåíå îäãîâîðíîñòè, óç èñòîâ-
ðåìåíî èíñèñòèðàœå íà ¼àñíîì, ïîøòåíîì
è ðàçóìšèâîì äðóøòâåíîì ïðèíöèïó êî-
¼è ãëàñè: ïðîèçâîäœà ¼å ïîòðåáíè¼à ðàäè
ðàäíèõ ì¼åñòà êî¼à îáåçá¼å�ó¼å, íåãî ðàäè
ðîáå è óñëóãà êî¼å ïðîèçâîäè. È äàšå, è
¼àñíè¼å, íèøòà ó òîëèêî¼ ì¼åðè íå ìîæå äà
ïîäñòàêíå šóäå íà äðóøòâåíî êîðèñíå
íàïîðå, êàî øòî òî ìîãó ðåàëíè èçãëåäè çà
î÷óâàœå îñâî¼åíèõ öèâèëèçàöè¼ñêèõ ñëî-
áîäà íà ïîäðó÷¼ó šóäñêèõ ïðàâà è ðåäîâíå
íàêíàäå çà óëîæåíè ðàä.

2. Ðåãóëàòîðíà òè¼åëà íà ôèíàíñè¼ñêîì òð-
æèøòó, ò¼. íàöèîíàëíå êîìèñè¼å çà õàðòè¼å
îä âðåäíîñòè, áåðçå è áåðçàíñêè ïîñðåä-
íèöè, ðåâèçîðñêà ïðåäóçå�à è ïðîö¼åíèòå-

šè âðè¼åäíîñòè ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà,
ÈÎÑÊÎ (International Organisation of Securi-

ties Commissions) è Áàçåëñêè áàíêàðñêè êî-
ìèòåò, ìîðà¼ó ïðèšåæíî è êîîðäèíèðàíî
ïðèñòóïèòè êîíñòèòóèñàœó ìå�óíàðîäíî
õàðìîíèçîâàíå øåìå èíñòðóìåíàòà è ìå-
õàíèçàìà çà ïðîö¼åíó âðè¼åäíîñòè êîìïà-
íè¼à, îäíîñíî œèõîâèõ àêòèâíîñòè (óëàãà-
œà) èëè íåàêòèâíîñòè íà ïîäðó÷¼ó ¼à÷àœà
ïîòåíöè¼àëà çà îñòâàðèâàœå èçàáðàíèõ
äðóøòâåíèõ öèšåâà è èíèöè¼àòèâà.

Ïðåìà òîìå, öèš áè òðåáàëî äà áóäå
óòåìåšåœå îïåðàòèâíå êîíöåïöè¼å êî¼à, èçìå�ó
îñòàëîã, è ó ïðîöåäóðàìà ëèñòèíãà, ò¼. óòâð�è-
âàœà âðè¼åäíîñòè áëîêà àêöè¼à ó áåðçàíñêèì è
äðóãèì òðãîâèíñêèì (èìîâèíñêèì) îïåðà-
öè¼àìà è áèëàíñèìà, îá¼åêòèâíî ïðîö¼åœó¼å è
âðåäíó¼å àêòèâíîñòè è óëàãàœà ïðèâðåäíèõ
äðóøòàâà è êîðïîðàöè¼à ïðèëèêîì èìïëåìåí-
òàöè¼å è îñòâàðèâàœà äðóøòâåíèõ öèšåâà è
èíèöè¼àòèâà.

Î÷èãëåäíî ñå ðàäè î ñëîæåíîì è ñâåîáóõ-
âàòíîì ïðîãðàìó, àëè èñòî òàêî ¼å î÷èãëåäíî äà
ïðå÷åã è çàõâàëíè¼åã çàäàòêà, çà íàöèîíàëíà è
ìå�óíàðîäíà ðåãóëàòîðíà òè¼åëà íà ôèíàíñè¼ñ-
êîì òðæèøòó, ó êîíòåêñòó àêòóåëíîã ïîíàøàœà
òðàíñíàöèîíàëíèõ êîìïàíè¼à, äàíàñ íåìà.
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ìð Äðàæåíêî

ËÓÊÀ×*

Ôóíäàìåíòàëíà àíàëèçà

õàðòè¼à îä âðåäíîñòè

ïðåäóçå�à èç ðåàëíîã ñåêòîðà

Ðåçèìå

Çàõâàšó¼ó�è íåðàçâè¼åíîñòè íàøåã òðæèøòà êàïèòàëà, êàî è íàøå äðóøòâåíå ñâåñòè,

ôóíäàìåíòàëíà àíàëèçà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè ó äîìà�î¼ ïðàêñè ¼å íàøëà ìåñòî ïðå

ñâåãà ó ëèòåðàòóðè è òåê ìàðãèíàëíî ó ïðàêñè. Ó âðåìå äàíàøœå ñâåòñêå åêîíîìñêå

êðèçå ñâåäîöè ñìî íàãëîã ñìàœåœà òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å ïðåäóçå�à øèðîì ñâåòà. Ó

êî¼î¼ ìåðè ¼å òî ïîñëåäèöà ãëîáàëíå êðèçå, ïîëîæà¼à çåìšå è ïðèâðåäíå ãðàíå ó êî¼î¼

ïðåäóçå�å ïîñëó¼å è œèõîâå îòïîðíîñòè íà ïàä åêîíîìè¼å, èëè ó òîìå ñâî¼ óäåî èìà è

ïðåòõîäíî íåîäìåðåíî (îïòèìèñòè÷êî) âðåäíîâàœå êîìïàíè¼å, ñëîæåíà ñó ïèòàœà íà

êî¼à íàì ôóíäàìåíòàëíà àíàëèçà ìîæå ïðóæèòè íåêå îäãîâîðå. Çáîã òîãà �åìî ó îâîì

íàïèñó ïîêóøàòè äà óêàæåìî íå ñàìî íà çíà÷à¼, âå� è íà êðèòè÷íå ìîìåíòå êî¼å ¼å

ïîòðåáíî èìàòè ó âèäó êàêî áè ïðîöåñ ôóíäàìåíòàëíå àíàëèçå áèî ïðàâèëíî

èìïëåìåíòèðàí.

Ôóíäàìåíòàëíà àíàëèçà ¼å ïðîöåñ êî¼è ñå ñàñòî¼è èç âèøå ìå�óñîáíî òåñíî ïîâåçàíèõ

ôàçà. Ãðåøêà ó ¼åäíî¼ ôàçè ìîæå âîäèòè ñàìî óìíîæàâàœó òå ãðåøêå ó îñòàëèì ôàçàìà.

Îñíîâíè èçâîð èíôîðìàöè¼à çà ôóíäàìåíòàëíó àíàëèçó õàðòè¼à îä âðåäíîñòè íåêîã

ïðåäóçå�à ñó œåãîâè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è. Ìîæäà ¼å ÷àê è âå�à ãðåøêà ñïðîâîäèòè

ïîñòóïàê ôóíäàìåíòàëíå àíàëèçå áåç ïðåòõîäíå ïðîâåðå êâàëèòåòà èíôîðìàöè¼à èç

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, íåãî äîíîñèòè îäëóêå áåç èêàêâå àíàëèçå, êàêî ÷èíå òàêîçâàíè

èíòóèòèâíè èíâåñòèòîðè.

Ïîñòî¼å áðî¼íè ìîäåëè îäðå�èâàœà èíòðèíçè÷íå âðåäíîñòè. Ñâèìà œèìà ¼å çà¼åäíè÷êî

òî øòî àíòèöèïèðà¼ó âðåäíîñò êàî ñàäàøœó âðåäíîñò î÷åêèâàíèõ áóäó�èõ êîðèñòè. Òå

êîðèñòè ìîãó áèòè èçðàæåíå ó ðàçíèì ôîðìàìà: íîâ÷àíè òîêîâè, äèâèäåíäå, çàðàäå, èòä.

Ïðèëèêîì îäðå�èâàœà âðåäíîñòè ïðåäóçå�à ïðîøëîñò íàì ìîæå ïîìî�è äà ïîìèðèìî

ñàäàøœîñò è áóäó�íîñò ó ðàçëè÷èòèì êîíöåïòèìà ìåðåœà âðåäíîñòè.

Êšó÷íå ðå÷è: õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, èíòðèíçè÷íà âðåäíîñò, ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è,

êðåàòèâíî ðà÷óíîâîäñòâî, äèñêîíòîâàœå íîâ÷àíèõ òîêîâà, ðåëàòèâíî âðåäíîâàœå

ÓÄÊ 005.52:336.761 ; 336.763 ; 657.62

Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

*) Ñàðàäíèê ïîðòàëà ìàêðîåêîíîìè¼à



Óâîä

Èíâåñòèöè¼à ïðåäñòàâšà óëàãàœå ôèíàíñè¼-
ñêèõ ñðåäñòàâà ó îêâèðó îäðå�åíîã âðåìåíñêîã
ïåðèîäà, ñà öèšåì äà ñå îñòâàðè ñòîïà ïðèíîñà
êî¼à �å êîìïåíçîâàòè èíâåñòèòîðà çà âðåìå ó
êî¼åì ñó ñðåäñòâà èíâåñòèðàíà, çà î÷åêèâàíó ñòî-
ïó èíôëàöè¼å ó òîì èíâåñòèöèîíîì ïåðèîäó è çà
íåèçâåñíîñòè êî¼å ñå îäíîñå íà ïðåäóçåòó èí-
âåñòèöè¼ó. Êàäà ñå îäðåäè îâà ñòîïà íåêå èíâåñ-
òèöèîíå àëòåðíàòèâå (íïð. øòåäíè óëîçè ó
áàíêå, óëàãàœà ó äðæàâíå îáâåçíèöå) ïðèëè÷íî
ñó ëàêå çà âðåäíîâàœå, ¼åð îáåçáå�ó¼ó óíàïðåä
óòâð�åíå (ñòàáèëíå) íîâ÷àíå òîêîâå. Ìå�óòèì,
âå�èíà èíâåñòèöè¼à èìà î÷åêèâàíå íîâ÷àíå

òîêîâå è îäðå�åíó òðæèøíó öåíó (íïð. îáè÷íå
àêöè¼å), ó êîì ñëó÷à¼ó ñå ìîðà ïðîöåíèòè âðåä-
íîñò èíâåñòèöè¼å äà áè ñå îäðåäèëî äà ëè ¼å œåíà
òåêó�à òðæèøíà öåíà ó ñêëàäó ñà çàõòåâàíîì
ñòîïîì ïðèíîñà èíâåñòèòîðà. Ó ñëó÷à¼ó îáè÷íèõ
àêöè¼à œèõîâà âðåäíîñò îäðå�åíà ¼å î÷åêèâàíèì
íîâ÷àíèì òîêîâèìà êî¼è �å ïðèòèöàòè œèõîâîì
âëàñíèêó è çàõòåâàíîì ñòîïîì ïðèíîñà. Íàêîí
øòî ñå òà âðåäíîñò óòâðäè, îíà ñå ïîðåäè ñà
ïðåîâëà�ó¼ó�îì òðæèøíîì öåíîì è äîíîñè ñå
îäëóêà äà ëè äà ñå êóïå èëè íå îáè÷íå àêöè¼å
íåêîã ïðåäóçå�à.1

Ìàëè áðî¼ èíäèâèäóàëíèõ èíâåñòèòîðà èìà
âðåìåíà è âåøòèíà äà îäðåäè ïðàâó âðåäíîñò
âåëèêèõ ëèñòèðàíèõ êîðïîðàöè¼à è çáîã òîãà ñå
îíè îñëàœà¼ó íà ñïîšíå ñàâåòå. Šóäè æåëå äà
èçáåãíó ãðåøêå àëè æåëå è ôåð ïðèíîñ. Óç òî,
àìáèöèîçíè æåëå äà ïîáåäå ïðîñåê (òðæèøòå) è
äà ñòåêíó øïåêóëàòèâíè ïðîôèò. Ñëè÷íî èíâåñ-
òèöèîíèì áàíêàìà, åêñïåðòèìà çà ïðåóçèìàœå
ïðåäóçå�à, àãåíöè¼àìà çà êðåäèòíè ðå¼òèíã, è
àíàëèòè÷àðè õàðòè¼à îä âðåäíîñòè ñó âðñòà
ôèíàíñè¼ñêîã ïîñðåäíèêà (èíòåðìåäè¼àòîðà).
Àíàëèòè÷àð õàðòè¼à îä âðåäíîñòè ¼å ïðèìàðíî
èíâåñòèöèîíè ñàâåòíèê. Îí îáåçáå�ó¼å âðåäíå
èíïóòå çà ñåëåêöè¼ó õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è
ïîðòôîëèî ìåíàŸìåíò. Çáîã ìîãó�åã ñóêîáà
èíòåðåñà èçìå�ó èíâåñòèòîðà è ìåíàŸìåíòà,
àíàëèòè÷àð èìà âàæíó óëîãó. Îí ìîæå áèòè
ñâî¼åâðñíè êîðïîðàòèâíè êðèòè÷àð. Ó ñòâàð-
íîñòè ìíîãå ôèíàíñè¼ñêå èíôîðìàöè¼å ïðîäà¼ó
äèðåêòíî àíàëèòè÷àðè çàïîñëåíè ó áðîêåðñêèì
êó�àìà. Òàêî�å, èíñòèòóöèîíàëíè èíâåñòèòîðè

çàïîøšàâà¼ó àíàëèòè÷àðå. Àíàëèòè÷àðè ïðè-
ïðåìà¼ó äåòàšíå ñòóäè¼å ïî¼åäèíèõ õàðòè¼à è âð-
øå áðèæšèâî ïîðå�åœå êîìïàíè¼à, èçðàæàâà¼ó-
�è åêñïåðòñêî ìèøšåœå î œèõîâèì áóäó�èì çà-
ðàäàìà è ïåðôîðìàíñàìà.2

1. Òåõíè÷êà íàñóïðîò ôóíäàìåíòàëíî¼

àíàëèçè õàðòè¼à îä âðåäíîñòè

Îä äåâåäåñåòèõ ãîäèíà ïðîøëîã âåêà àíà-
ëèçà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè ¼å âèøå âåøòèíà íåãî
íàóêà. Ó íà¼øèðåì ñìèñëó ïîñòî¼å äâå âðñòå
àíàëèçå õàðòè¼à îä âðåäíîñòè: òåõíè÷êà è ôóí-

äàìåíòàëíà.

Òåõíè÷êà àíàëèçà óêàçó¼å íà òî äà ïîñòî¼å
ñèñòåìàòñêå ñòàòèñòè÷êå çàâèñíîñòè ó ïðèíî-
ñèìà õàðòè¼à. Èñòîðè¼à òåíäèðà äà ñå ïîíàâšà.3

×àðòèñòè (åíã. Charting) óïîòðåášàâà¼ó ðàçëè-
÷èòà ïðàâèëà ó òðãîâàœó äà èñòðàæå èñòèíñêè
èëè çàìèøšåíè êðàòêîðî÷íè ìîäåë êðåòàœà ó
öåíàìà õàðòè¼à. Òðæèøíè òà¼ìèíã ïðåäñòàâšà
¼åäíó îä íà¼÷åø�å êîðèø�åíèõ ôîðìè òåõíè÷êå
àíàëèçå. Îâäå ¼å öèš äà ñå èäåíòèôèêó¼å òà÷êà
ïðåîêðåòà ó ïåðôîðìàíñàìà ãëàâíîã èíäåêñà
àêöè¼à. Îñòàëå ìåòîäå òåõíè÷êå àíàëèçå óêšó-
÷ó¼ó: ïðàâèëà ôèëòåðà, ìåðåœå ðåëàòèâíå ñíàãå,
ëèíè¼ñêè è áàð ÷àðòîâè, ïðîñå÷íî êðåòàœå öåíà
ó 200 äàíà, ïðîó÷àâàœå âîëóìåíà òðãîâàœà è
àãðåãàòíà àíàëèçà ïîíóäå è òðàæœå.4 Òåõíè÷êà
àíàëèçà ¼å ñàãëàñíà ñà õèïîòåçîì î åôèêàñíîñòè
òðæèøòà. Jensen è Benington ó ñâîì
èñòðàæèâàœó íàëàçå äà ïîñòî¼è ìàëî äîêàçà èëè
ñêîðî íèêàêâè ñòàòèñòè÷êè äîêàçè äà òåõíè÷êà
àíàëèçà òó÷å òðæèøòå.5 Äà ñå íå áè ó ïîòïóíîñòè
îãðåøèëè î êîðèñíîñòè òåõíè÷êå àíàëèçå
ñïîìåíèìî íà îâîì ìåñòó òåîðè¼ó Charles Dow-à,
òâîðöà áåðçàíñêèõ ïðîñåêà è îñíèâà÷à Wall
Street Journal-à êî¼à ¼å óñïåëà äà ïðåäâèäè
áåðçàíñêó êðèçó èç 1929. ãîäèíå.6

Ìíîãî óòèöà¼íè¼à ìåòîäà àíàëèçå õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè ¼å ôóíäàìåíòàëíà àíàëèçà õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè. Benjamin Graham ïðåäàâà÷ íà Colum-
bia University êî¼è ¼å ïî÷åî êàðè¼åðó êàî àíàëè-
òè÷àð îáâåçíèöà åìèòîâàíèõ çà èçãðàäœó æå-
ëåçíèöà è êàñíè¼å ¼å ïîñòàî ïàðòíåð ó íåêîëèêî
Wall Street ôèðìè, ïðåäàâàî ¼å ïðâè êóðñ íà òó
òåìó 1929. ãîäèíå. Íà îñíîâó áåëåæàêà ñà òèõ

Ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å ___________________________________________________________________________________________ 55

1) Reilly, K, F, Brown, C,K, (2003), Investment Analysis & Portfolio Managment, Thomson, Mason Ohio, pp. 368-369.

2) Werner, F, M. De Bondt, (1991), Security Analysts, the definition, The New Palgrave Dictonary of Money and Finance.

3) Levy, R, A, (1966), Conceptual Foundations of Tehnical Analysis, Financial Analysts Journal, pp. 83-90.

4) Äåòàšíè¼å ðàçìàòðàœå î òåõíè÷êî¼ àíàëèçè ¼å èçâàí îïñåãà îâîã íàïèñà. Î òåõíè÷êî¼ êàî è î ôóíäàìåíòàëíî¼ àíàëèçè
ïîñòî¼è îáèšå ëèòåðàòóðå. Gitman, J, L, Joehnk, D, M, (2008), Fundamental of Investing, Prentice Hall, New York, pp. 343-353.

5) Jensen, M, C, Benington, G, A, (1970), Random Walks and Tehnical Theories: Some Additional Evidence, Journal of Finance, pp. 469-482.

6) Î îâîìå âèäåòè âèøå: Âàñèšåâè�, Á, (2005), Îñíîâè ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà, Ìëàäîñò áèðî øïåä, Áåîãðàä, ñòð. 219.



ïðåäàâàœà, Graham è œåãîâ êîëåãà David Dodd
íàïèñàëè ñó ñàäà âå� êëàñè÷íî äåëî èç îáëàñòè
èíâåñòèöè¼à: Àíàëèçà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè

(Securites Analysis). Íàñëîâ îâå êœèãå èç 1934.
ãîäèíå ïîñòàî ¼å ãåíåðè÷êî èìå çà ÷èòàâó
ôèíàíñè¼ñêó äèñöèïëèíó. Œèõîâî äåëî íå
ïîäðàçóìåâà åãçàêòíó ôèíàíñè¼ñêó òåîðè¼ó ó
ìîäåðíîì ñìèñëó ðå÷è. Òî ¼å, ó îïøòåì ñìèñëó,
äîáðî ñòðóêòóèðàí ñåò ïðèíöèïà è èíâåñòèöèî-
íèõ òåõíèêà êî¼å ñëóæå çà îäðå�èâàœå èíâåñòè-

öèîíå âðåäíîñòè. Àóòîðè ñå áîðå ïðîòèâ ñóâèøå
ðèãèäíèõ êîíöåïòà èëè ìåòîäà. Ïî œèìà ¼àñíî
ïðîñó�èâàœå, çäðàâ ðàçóì, òà÷íîñò è ïàæšèâî
èñïèòèâàœå âàæíå ñó îñîáèíå óñïåøíîã àíà-
ëèòè÷àðà.

Ó òîì äåëó îíè ïðàâå äèñòèíêöè¼ó èçìå�ó
èíâåñòèöè¼à è øïåêóëàöè¼à è èçìå�ó öåíå è
èíòðèíçè÷íå âðåäíîñòè, êî¼à ¼å âðåäíîñò îïðàâ-
äàíà èìîâèíîì, çàðàäàìà, äèâèäåíäàìà, èçãëå-
äèìà ïðåäóçå�à è ñïîñîáíîø�ó œåãîâîã ìåíàŸ-
ìåíòà.7 Êàäà ñå èíâåñòèðà ó àêöè¼å, êóïó¼å ñå
áóäó�íîñò (î÷åêèâàœà) è çáîã òîãà àíàëèòè÷àð
òðåáà äà îöåíè êî¼à ¼å âðåäíîñò ðàçìåíå
êóïšåíèõ àêöè¼à ó îäíîñó íà ïëà�åíó öåíó
êóïšåíèõ àêöè¼à èëè çà îñòàëó ðîáó êî¼à ñå ìîãëà
êóïèòè ðàñïîëîæèâèì ñðåäñòâèìà. Rappaport è
Mouboussin èñòè÷ó êàêî ¼å êšó÷ óñïåøíîã èí-
âåñòèðàœà ïðîöåíà íèâîà î÷åêèâàíèõ ïåðôîð-
ìàíñè óãðà�åíèõ ó òåêó�å öåíå è ñòîãà ïðîöåíà
ðåâèçè¼å ó î÷åêèâàœèìà.8 Ïðèñóñòâî ìàðæå
ñèãóðíîñòè êàëêóëèñàíå èçíàä òåêó�å öåíå ¼å
îíî øòî ïðåäñòàâšà êàðàêòåðèñòèêó ïðàâå
èíâåñòèöè¼å. Îâà ìàðæà äîçâîšàâà áðîêåðó
(ïîñðåäíèêó) äà àïñîðáó¼å íåïîâîšíå áóäó�å
ðàçâî¼å äîãà�à¼à è ¼îø äà îñòâàðè çàäîâîšà-
âà¼ó�è ðåçóëòàò.9

Òåîðåòñêà îñíîâà çà ôóíäàìåíòàëíó àíàëèçó
¼å äà ìåõàíèçàì òðæèøíèõ öåíà ðåôëåêòó¼å ó
ïîòïóíîñòè è ôðåêâåíòíî èðàöèîíàëíå ïðîöåñå.
Öåíå àêöè¼à âàðèðà¼ó ðàïèäíî è äðàñòè÷íî ó
îäíîñó íà âðåäíîñò. Ïîñòî¼å áðî¼íè åìïèðè¼ñêè
äîêàçè ó ñêëàäó ñà îâèì ñòàíîâèøòåì. Íà îâîì
ìåñòó ïîìåíó�åìî ñàìî ¼åäíî îä œèõ. Shiller ó
ñâîì èñòðàæèâàœó ïîêàçó¼å äà ïðîìåíšèâîñò
öåíà àêöè¼à íå ìîæå áèòè ðàöèîíàëíî îïðàâäàíà
ïîñëåäœèì êðåòàœèìà äèâèäåíäè. Ó áëèñêîì
ðîêó òðæèøòå ïðåòåðàíî ðåàãó¼å íà âåñòè àëè
öåíå è âðåäíîñò êîíâåðãèðà¼ó ó äóæåì ðîêó.10

Öèš ôóíäàìåíòàëíå àíàëèçå ¼å äà ãåíåðèøå
ðàñâåòšàâàœå ÷èœåíèöà êî¼å âå� íèñó îäðàçèëå
òðæèøíå öåíå. Penman íàâîäè íåêà îä ïèòàœà
êî¼à ëîãè÷íî ïîñòàâšà èíâåñòèòîð êî¼è ñå îñ-
ëàœà íà ôóíäàìåíòàëíó àíàëèçó:

• Àêöè¼àìà Dell Computers ó 1998. ãîäèíè òðãó¼å
ñå íà îñíîâó îäíîñà òðæèøíå öåíå àêöè¼à è
äîáèòêà ïî àêöè¼è, ïîïóëàðíî íàçâàíèì P/E
ðàöèî (price – earnings ratio – P/E) îä 76. Èñòî-
ðè¼ñêè îâà¼ ðàöèî çà Dell ¼å îêî 12. Äà ëè ¼å
Dell-îâ P/E ðàöèî èñóâèøå âèñîê? Êî¼è ¼å òî
çàõòåâàíè ðàñò çàðàäå êî¼è áè îïðàâäàî P/E
ðàöèî îä 76?

• Coca-Cola ó 1999. ãîäèíè èìà îäíîñ èçìå�ó òð-
æèøíå è êœèãîâîäñòâåíå âðåäíîñòè àêöè¼à
(price to book ratio P/B) 17. Çàøòî ¼å òðæèøíà
öåíà òîëèêî âå�à îä êœèãîâîäñòâåíå?

• Êàêî ñå ïîñëîâíè ïëàíîâè è ñòðàòåãè¼å ïðåäó-
çå�à òðàíñôîðìèøó ó âðåäíîñò?11

Ìíîãå âàðè¼àöè¼å ó öåíàìà àêöè¼à óñëîâšåíå
ñó òðæèøíèì ñèëàìà è êàðàêòåðèñòèêàìà ïðèâ-
ðåäíå ãðàíå. Ðàöèîíàëíî ïðåäâè�àœå çàõòåâà
ñòàëíî ïðåäâè�àœå åêîíîìè¼å, ôèíàíñè¼ñêèõ òð-
æèøòà, ïðèâðåäíå ãðàíå è êîíà÷íî èíäèâèäó-
àëíèõ ïðåäóçå�à. Îâî ¼å òçâ. òðîôàçíè ïðèëàç îä

âðõà íàäîëå (top –down, three – step approach) ó
àíàëèçè õàðòè¼à îä âðåäíîñòè. Ïîðåä œåãà,
ïîñòî¼è è òçâ. ïðèëàç îä äíà êà âðõó, ïèêèðàœå
àêöè¼à (bottom –up stock-picking approach). Îáà
ïðèñòóïà ìîãó áèòè èìïëåìåíòèðàíà è ó
ôóíäàìåíòàëíó è ó òåõíè÷êó àíàëèçó õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè. Ðàçëèêà èçìå�ó îâà äâà ïðèñòóïà ¼å ó
œèõîâîì ïîèìàœó âàæíîñòè åêîíîìè¼å è
ïðèâðåäíå ãðàíå ó âðåäíîâàœó ïðåäóçå�à è
œåãîâèõ àêöè¼à. Çàãîâîðíèöè ïðâîã ïðèñòóïà
âåðó¼ó äà åêîíîìñêè, òðæèøíè è åôåêòè
ïðèâðåäíå ãðàíå çíà÷à¼íî óòè÷ó íà óêóïàí
ïðèíîñ õàðòè¼å. Ñóïðîòíî òîìå, çàãîâîðíèöè
äðóãîã ïðèñòóïà âåðó¼ó äà ¼å ìîãó�å ïðîíà�è
õàðòè¼å ïîòöåœåíå ó îäíîñó íà œèõîâó òðæèøíó
öåíó è äà òå õàðòè¼å îáåçáå�ó¼ó ñóïåðèîðàí
ïðèíîñ, áåç îáçèðà íà òðæèøíå ïåðñïåêòèâå è
ïðèëèêå ó ïðèâðåäíî¼ ãðàíè ó êî¼î¼ ïîñìàòðàíà
ïðåäóçå�à ïîñëó¼ó.

Îáà ïðèñòóïà èìà¼ó áðî¼íå ïðèñòàëèöå è ó
ïðîøëîñòè ñó ñå ïîêàçàëà óñïåøíèì. Reilly è
Brown ïðåïîðó÷ó¼ó óïîòðåáó òðîôàçíîã îä âðõà
íàäîëå ïðèñòóïà è ó îäáðàíó îâîã ñòàâà íàâîäå,
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ïîðåä åìïèðè¼ñêèõ äîêàçà, è ¼åäàí îä îñíîâíèõ
ïîñòóëàòà íàóêå î ïñèõîëîãè¼è ëè÷íîñòè.

Ïñèõîëîçè ñóãåðèøó äà óñïåõ èëè íåóñïåõ

ïî¼åäèíöà ìîæå áèòè ïîñëåäèöà œåãîâîã,

ñîöè¼àëíîã, åêîíîìñêîã, ïîðîäè÷íîã îêðóæåœà

èñòî êàî è ãåíåòñêîã íàñëå�à. Ïðîøèðåœå îâå

èäå¼å íà âðåäíîâàœå õàðòè¼à çíà÷è äà ¼å ó

ïðîöåñó ôóíäàìåíòàëíå àíàëèçå ïîòðåáíî

ðàçìîòðèòè åêîíîìñêî îêðóæåœå è ñòàœå ó

ïðèâðåäíî¼ ãðàíè êî¼å èìà ãëàâíè óòèöà¼ íà

óñïåõ ïðåäóçå�à è îñòâàðåíó ñòîïó ïðèíîñà íà

œåãîâå õàðòè¼å.12

Öåëîêóïàí íèâî åêîíîìñêèõ àêòèâíîñòè

äåëó¼å íà ïðîôèòå ïðåäóçå�à, ñòàâîâå è î÷åêè-

âàœà èíâåñòèòîðà è ó êðà¼íîñòè íà öåíå àêöè¼à.

Íåêè îä çíà÷à¼íè¼èõ ãëîáàëíèõ åêîíîìñêèõ ôàê-

òîðà ñó: èíôëàöè¼à, ìîíåòàðíà è ôèñêàëíà

ïîëèòèêà, ãëîáàëèçàöè¼à, êàî è äåìîãðàôñêè

ôàêòîðè. Êàðàêòåðèñòèêà ñâèõ îâèõ ôàêòîðà ¼å

äà ïðåäóçå�å èìà îãðàíè÷åíó êîíòðîëó íàä

œèõîâèì óòèöà¼åì. Ñâè îâè ôàêòîðè ìîãó èìàòè

âåëèêè óòèöà¼ íà òðàæœó çà ïðîèçâîäèìà è

óñëóãàìà ïðåäóçå�à è ñàìèì òèì ïîñëåäè÷íî

äåëó¼ó íà ïðèõîäå è äîáèòíà îñòâàðåœà ïðåäó-

çå�à. Òàêî, àêî ñå ïðèñåòèìî îñíîâíå ôîðìóëå çà

âðåäíîâàœå ïðåìà êî¼î¼ ¼å:

âðåäíîñò = ïðåäâè�åíà çàðàäà /

çàõòåâàíè ïðèíîñ,

ìîæåìî çàêšó÷èòè äà �å ïîâå�àœå êàìàòíå
ñòîïå íåïîñðåäíî äåëîâàòè íà ñìàœåœå âðåä-
íîñòè. Òàêî�å, ó äóæåì ðîêó ïîâå�àœå êàìàòíèõ
ñòîïà ìîæå ñìàœèòè òðàæœó çà ïðîèçâîäèìà
ïðåäóçå�à, øòî �å íåãàòèâíî äåëîâàòè íà
œåãîâà äîáèòíà îñòâàðåœà, äèâèäåíäå è öåíå
àêöè¼à.13

Àíàëèçà ïðèâðåäíå ãðàíå ¼å ñëè÷íà, àëè îíà
ïðèçíà¼å ñàìî ôàêòîðå êî¼è äåëó¼ó äðóãà÷è¼å íà
íåêó ãðóïó ïðåäóçå�à ó îäíîñó íà îñòàëà
ïðåäóçå�à. Àíàëèòè÷àðè ñó óâåê ñïåöè¼àëèçî-
âàíè çà ñïåöèôè÷íå ñåêòîðå ïðèâðåäå. Ó
àíàëèçè ïðèâðåäíå ãðàíå âàæíî ¼å ðàçóìåòè åêî-
íîìñêó ñòðóêòóðó ïðèâðåäíå ãðàíå ïðå íåãî øòî
ñå èíâåñòèðà ó õàðòè¼å ïðåäóçå�à êî¼å ïîñëó¼å ó
îäðå�åíî¼ ïðèâðåäíî¼ ãðàíè: äà ëè ¼å òî åêîíîì-
ñêà ñòðóêòóðà: ÷èñòå êîíêóðåíöè¼å, íåñàâðøåíå
êîíêóðåíöè¼å, îëèãîïîë èëè ìîíîïîë. Ïðè òîì
òðåáà áèòè îïðåçàí ¼åð íïð. McDonalds è
Starbucks ïîñëó¼ó ó ïðèâðåäíî¼ ãðàíè ó êî¼î¼
èìà¼ó 504,000 êîíêóðåíàòà (øòî íàñ óïó�ó¼å íà
åêîíîìñêó ñòðóêòóðó ÷èñòå êîíêóðåíöè¼å), àëè
ñó èïàê óñïåëè äà äèôåðåíöèðà¼ó ñâî¼å ïðîèç-
âîäå. Èñòî òàêî, ïîñëîâàœå ïðåäóçå�à êî¼à
íàèçãëåä èìà¼ó ìîíîïîë ìîæå ðåãóëèñàòè äðæà-
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âà, òàêî äà èì œèõîâ ïðèâèäíè ìîíîïîë íå ãà-
ðàíòó¼å âèøàê ïðîôèòà.14

Íà íèâî ïðåäóçå�à àíàëèòè÷àð õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè ñòàðòó¼å ñà ïðèêóïšàœåì âàæíèõ
÷èœåíèöà î ïðåäóçå�ó. Ïðåòõîäíå ïåðôîðìàíñå
ïðåäóçå�à ñó ëîãè÷íà ñòàðòíà òà÷êà çà áóäó�å
ïðî¼åêöè¼å. Âåðîâàòíî ãëàâíè èçâîð èíôîðìà-
öè¼à ñó ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è. Àíàëèçà ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íå äîïðèíîñè ñàìî èíòå-
ðåñàíòíîì ðàñâåòšàâàœó ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à,
âå� òàêî�å îìîãó�àâà êîðèñíî ïðåäâè�àœå ïðè-
íîñà íà õàðòè¼å. Àíàëèòè÷àð òðåáà äà ïðèëàãîäè
ðà÷óíîâîäñòâåíå áðî¼åâå äà áè ïîáîšøàî
œèõîâó òà÷íîñò, êîíçèñòåíòíîñò òîêîì âðåìåíà
è êîìïàðàáèëíîñò ñà îñòàëèì ïðåäóçå�èìà.

Íà äè¼àãðàìó 115. ¼å ïðåäñòàâšåí ïðîöåñ ôóí-
äàìåíòàëíå àíàëèçå.

Ìîäåë âðåäíîâàœà óñìåðàâà îâà¼ ïðîöåñ.
Ïðåäâè�àœå ¼å ñðöå ïðîöåñà è ìîäåë âðåä-
íîâàœà ñïåöèôèêó¼å øòà �å áèòè ïðåäâè�åíî
(Êîðàê 3) è êàêî �å ñå ïðåäâè�àœå êîíâåðòîâàòè
ó âðåäíîâàœå (Êîðàê 4). Øòà �å áèòè ïðåäâè-
�åíî ¼å äèêòèðàíî àíàëèçîì èíôîðìàöè¼à (Êî-
ðàê 2)16.

2. Ïðîäóášåíà àíàëèçà

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

Ñàâðåìåíà èñòðàæèâàœà êî¼à ñå îäíîñå íà
ðåàêöè¼å òðæèøòà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè óêàçó¼ó
íà ïîâå�àíè íàãëàñàê íà ïðåäâè�àœå áóäó�èõ
ðà÷óíîâîäñòâåíèõ àòðèáóòà (êàî øòî ñó ïðèíîñ
íà êàïèòàë è ðà÷óíîâîäñòâåíà âðåäíîñò êàïèòà-
ëà) è œèõîâîì îäíîñó ïðåìà èíòðèíçè÷íî¼ èëè
ôóíäàìåíòàëíî¼ âðåäíîñòè ïðåäóçå�à. Çíà÷à¼-
íîñò ñå ïîìåðèëà êà èíôîðìàöè¼àìà èçâåäåíèì
èç ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïîäàòàêà è œèõîâèì îä-
íîñèìà ïðåìà âðåäíîñòè. Øòàâèøå, òà âðåäíîñò
ìîæå èëè íå ìîðà áèòè èñòà êàî îíà îäðàæåíà ó
òðæèøíèì öåíàìà.17

Òî íåäâîñìèñëåíî óïó�ó¼å íà øèðîêî ðàñ-
ïðîñòðàœåíó ìîãó�íîñò ïîñòèçàœà èíäèâèäó-
àëíèõ ïðåäíîñòè êîðèñòå�è èíôîðìàöè¼å ôóí-
äàìåíòàëíå àíàëèçå, îäíîñíî àíàëèçå ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ïðè òîìå, íå äîâîäå�è ó
ïèòàœå ïðåäèêòèâíó óëîãó èñêàçàíå çàðàäå è

íåòî íîâ÷àíîã òîêà (ïðå ñâåãà îíîã èç
ïîñëîâàœà), âàšà èìàòè íà óìó òðàíçèòîðíå
åôåêòå îáðà÷óíñêîã (accrual) ðà÷óíîâîäñòâà (ðà-
÷óíîâîäñòâåíîã ìå�óïåðèîäè÷íîã ðàçãðàíè÷à-
âàœà) êî¼è ñå îïðåäìå�ó¼ó ïîñðåäñòâîì áèëàíñà
ñòàœà, òàêî äà ¼å íåîïõîäíî ðà÷óíàòè, è ñà
ïðåäèêòèâíîì èíôîðìàöèîíîì âåçîì èçìå�ó
îäðå�åíèõ íåäîáèòíèõ ïîäàòàêà èç ãîäèøœèõ
ðà÷óíà è î÷åêèâàíèõ ïðîìåíà áóäó�èõ çàðàäà, è
ñà âàëîðèçàöèîíîì âåçîì, èçìå�ó ïðåäâè�åíèõ
ïðîìåíà áóäó�èõ çàðàäà è ïðèíîñà íà àêöè¼å
òîêîì ïåðèîäà ïóøòàœà ãîäèøœèõ ðà÷óíà ó
îïòèöà¼.18 Äàêëå, èíòåãðàëíà ôèíàíñè¼ñêà àíà-
ëèçà êî¼à, ïîðåä ðàöè¼à çàñíîâàíèõ íà îá¼àâ-
šåíèì ïîäàöèìà, óêšó÷ó¼å è îòêðèâàœå
òðàíçèòîðíèõ åôåêàòà êî¼å íîñè áèëàíñ ñòàœà.

Ó ñâàêîì âðåäíîâàœó õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è
ïðåäóçå�à êàî öåëèíå ðèçèê ¼å íåèçîñòàâàí
÷èíèëàö. Çàòî ¼å ïðîöåíà ðèçèêà ïîâåçàíèõ ñà
åíòèòåòîì ó òî¼ ìåðè çíà÷à¼íà. Êàä ñå ó òîì
êîíòåêñòó ïîìåíó ôèíàíñè¼ñêè ðèçèöè îíäà ñå,
ïðå ñâåãà, òðàãà çà åâåíòóàëíîø�ó ôèíàíñè¼ñêîã
ñòðåñà ïðåäóçå�à, ìîãó�íîø�ó œåãîâîã ïðåäâè-
�àœà è èíôîðìàöèîíèì îñëîíöèìà çà òî. Àíà-
ëèçà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ¼å íåçàîáèëàçàí
êîðàê ó ïðîó÷àâàœó ôèíàíñè¼ñêèõ ðèçèêà. £åäàí
ìîæå ñå ðå�è ñêðîìíè ðåïåðòîàð íåçàîáèëàçíèõ
èíôîðìàöè¼à èç òå àíàëèçå ó ïðåäâè�àœó ìîãó-
�åã ôèíàíñè¼ñêîã ñòðåñà ñàäðæè áàðåì:

• ðåëàòèâíó ëèêâèäíîñò ñðåäñòàâà è ðàöè¼à
îáðòà èìîâèíå, íà ñòðàíè èíâåñòèöèîíèõ àê-
òèâíîñòè ïðåäóçå�à;

• ðåëàòèâíè óäåî äóãîâà ó êàïèòàëó è ðåëà-
òèâíî ó÷åø�å êðàòêîðî÷íèõ äóãîâà ó ñòðóê-
òóðè êàïèòàëà íà ñòðàíè àêòèâíîñòè ôèíàí-
ñèðàœà ïðåäóçå�à;

• ðåëàòèâíè íèâî äîáèòíîñòè (ðàöè¼à ðåíòà-
áèëèòåòà ïðèõîäà, èìîâèíå è âëàñíè÷êîã êà-
ïèòàëà, çàñíîâàí íà äîáèòêó è îïåðàòèâíîì
íîâ÷àíîì òîêó íà ñòðàíè ïîñëîâíèõ àêòèâ-
íîñòè19.

Òàêî�å, àíàëèçà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ¼å
êîðèñíà è ó îöåíè ðàñòà, ¼îø ¼åäíîã âàæíîã
èíïóòà ó ñâàêîì âðåäíîâàœó. Àêî ñå ñòîïà ðàñòà
îäðå�ó¼å ïîìî�ó ôóíäàìåíàòà, ïîòðåáíî ¼å
ïðîó÷èòè ðàöè¼à ïëà�àœà äèâèäåíäå, ñòîïó
ðåèíâåñòèðàœà è ñòîïà ïðèíîñà íà êàïèòàë.
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Âåëèêå ôèíàíñè¼ñêå ïðåâàðå ñ êðà¼à ïðåòõîä-
íîã è ïî÷åòêà îâîã âåêà äðàìàòè÷íî ñó àêòóåëè-
çîâàëå ïðîáëåì êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-
òàâàœà. ×èœåíèöà ¼å äà ¼å íà¼âå�è áðî¼ òèõ
ïðåâàðà áèî ïðà�åí ìàíèïóëàöè¼àìà ó ôèíàí-
ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà. Ïîñëåäèöå çà èíâåñòèòîðå
ó õàðòè¼å ïðåäóçå�à ñà íåêâàëèòåòíèì ôèíàí-
ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ìîãó áèòè îãðîìíå. Êàäà ñó
íà ïî÷åòêó 2004. ãîäèíå, íàêîí èñïèòèâàœà
èòàëè¼àíñêîã ðåãóëàòîðíîã òåëà, ïîíîâî óòâð-
�åíè ðåçóëòàòè ïðåäóçå�à Parmalat, óòâð�åíî ¼å
äà ñó ïðèõîäè ó 2002. ãîäèíè áèëè ìàœè çà 1,5
ìèëè¼àðäè åâðà îä èñêàçàíèõ, ïðîôèò ¼å ñìàœåí
çà 0,6 ìèëè¼àðäè åâðà, à äóã ¼å ïîðàñòàî ñà 1,8 íà
14,3 ìèëè¼àðäè åâðà. Ñâå îâî äîâåëî ¼å äî
ãóáèòêà ó òðæèøíî¼ âðåäíîñòè Parmalat-à îä 1,7
ìèëè¼àðäè åâðà, øòî ¼å èçíîñ êî¼è îäãîâàðà
ñìàœåœó œåãîâå òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å îä
91%. Îâî äåëó¼å çàèñòà çàñòðàøó¼ó�å.20

Êîìïëåêñíîñò ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêîã æè-
âîòà ïðåäóçå�à, íåìîãó�íîñò ðàçâè¼àœà ñàâðøå-
íèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïðàâèëà çà ñâàêó êîí-
êðåòíó ñèòóàöè¼ó è ïîñòî¼àœå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ
îïöè¼à ó öèšó åëåãàíòíîã ðåøàâàœà ïðîáëåìà
èçâåøòàâàœà ó èñòî âðåìå îòâàðà¼ó çíà÷à¼àí
ìàíåâàðñêè ïðîñòîð çà êðåèðàœå ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à êî¼è ìîãó çíà÷à¼íî îäñòóïàòè îä åêî-
íîìñêå ñòâàðíîñòè.

Ïðèñóñòâî èíôîðìàöèîíèõ ðèçèêà è ìîãó�å
ïîñëåäèöå êðåàòèâíîã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-
âàœà ïðèìîðàâà¼ó ôèíàíñè¼ñêå àíàëèòè÷àðå äà
ñå îçáèšíè¼å áàâå àíàëèçîì êâàëèòåòà ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Êðåàòèâíî ôèíàíñè¼ñêî èç-
âåøòàâàœå ïîäðàçóìåâà íàìåðíî, óíàïðåä
ñìèøšåíî ìàíèïóëèñàœå èíôîðìàöè¼àìà ó
ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ó öèšó ñòâàðàœà
ïîãðåøíå ïðåäñòàâå î ôèíàíñè¼ñêîì ïîëàæà¼ó è
óñïåõó ïðåäóçå�à, ñðà÷óíàòî íà îáìàœèâàœå
ïî¼åäèíèõ èíòåðåñíèõ ãðóïà, ïðâåíñòâåíî èí-
âåñòèòîðà. Êðåàòèâíà ðà÷óíîâîäñòâåíà ïðàêñà
óâåê ïîäðàçóìåâà íåïðîôåñèîíàëíó è íååòè÷êó,
à íåðåòêî è ïðîòèâçàêîíèòó ïðèìåíó ðà÷óíî-
âîäñòâåíèõ ïðàâèëà, êî¼à óäàšàâà ïðèêàçàíå
ïåðôîðìàíñå îä ðåàëíèõ îñòâàðåœà. Ïðåäóçå�à
êîðèñòå ðàçëè÷èòà êðåàòèâíà ðåøåœà ó ôèíàí-
ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà äà áè ñòàáèëèçîâàëà äî-
áèòêå êàäà îíè îñöèëèðà¼ó èëè äà áè ïðèêàçàëà

áðæè ðàñò îñòâàðåœà íåãî øòî îí ðåàëíî ¼åñòå.

Ïðåäóçå�à èçáåãàâà¼ó äà ïðèêàæó çíà÷à¼íè¼ó

âîëàòèëíîñò äîáèòêà êàî ñåðè¼ó óñïîíà è ïàäîâà,

áóäó�è äà îâàêâà êðåòàœà îñòàâšà¼ó íåïîâîšàí

óòèñàê ó èíâåñòèöèîíî¼ ¼àâíîñòè î ñïîñîáíîñòè

ìåíàŸìåíòà äà îñòâàðåœà äðæè ñòàáèëíèì.21

Èíòåãðàëàí ïðèñòóï àíàëèçè êâàëèòåòà

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íàäèëàçè ñòàíäàðäíó

àíàëèçó èíôîðìàöè¼à èñêàçàíèõ ó

ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà. Ïðè òîìå

ïîëàçèøòå ó èñòðàæèâàœèìà êâàëèòåòà ¼å

ïðåïîçíàâàœå ïîñëîâíèõ ñèòóàöè¼à êî¼å

ïîãîäó¼ó ìàíèïóëàöè¼àìà, îäíîñíî êî¼å

ïîâå�àâà¼ó ðèçèê îä œèõîâîã íàñòàíêà.22 Íà îâî

ñå íàäîâåçó¼å àíàëèçà êâàëèòåòà ñèñòåìà

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà êî¼à �å èçìå�ó

îñòàëîã îäðåäèòè îáèì èñòðàæèâàœà ïî¼åäèíà÷-

íèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.23 Êîíà÷íî, àíàëèçà

êâàëèòåòà ïî¼åäèíà÷íèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-

òà¼à èäå êîðàê äàšå ó îäíîñó íà íåêó ñòàíäàðäíó

ôèíàíñè¼ñêó àíàëèçó óñìåðåíó íà îòêðèâàœå

ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêèõ ðèçèêà è ïîðåä œå, èëè

áîšå ðå÷åíî ïðå œå çàõòåâà àíàëèçó íåêèõ

íåñòàíäàðäíèõ óïîçîðàâà¼ó�èõ ñèãíàëà, ó ôóíê-

öè¼è îòêðèâàœà êàêî ìîãó�åã ïîñòî¼àœà

êðåàòèâíîã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, òàêî è ó

ôóíêöè¼è ðàíèõ íàãîâåøòà¼à ïîñëîâíî-ôèíàí-

ñè¼ñêèõ ðèçèêà.

Êðåàòèâíî ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå îç-

áèšíî äåðîãèðà óïîòðåáíó âðåäíîñò ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à, áèëî ó ñìèñëó íåïîñðåäíîã êî-

ðèø�åœà èíôîðìàöè¼à êî¼å ñå ó œèìà íàëàçå

(íïð. î âèñèíè äîáèòêà, âðåäíîñòè ïîòðàæè-

âàœà, èçíîñó îáàâåçà è ñë.), áèëî êàî èíôîðìà-

öèîíå îñíîâå çà ¼åäíó îçáèšíó àíàëèçó ïåðôîð-

ìàíñè ïðåäóçå�à. Áóäó�è äà íè íà¼áîšà àíàëèçà

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íå�å äîíåòè ìíîãî

êîðèñòè àêî ñå çàñíèâà íà ïîãðåøíèì èíôîðìà-

öè¼àìà ëîãè÷íî ¼å ïðâî ïðåèñïèòàòè êâàëèòåò

èçâåøòàâàœà. Ñ òèì ó âåçè, äîáðî ¼å ðàñïîëàãàòè

ñåòîì óïîçîðàâà¼ó�èõ èíäèêàòîðà ÷è¼å êðåòàœå

ìîæå ñèãíàëèçèðàòè ïðèñóñòâî êðåàòèâèçìà. Ó

Òàáåëè 1 ñèñòåìàòèçîâàíè ñó êàðàêòåðèñòè÷íè

óïîçîðàâà¼ó�è äîãà�à¼è êî¼è ìîãó óïó�èâàòè íà

îïàñíîñò îä ìàíèïóëàöè¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì

èçâåøòà¼èìà, íà÷èí êâàíòèòàòèâíîã èçðà-
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æàâàœà îâèõ äîãà�à¼à, êàî è ìîãó�å èìïëèêàöè¼å

îâèõ äîãà�à¼à ïî èñêàçàíà îñòâàðåœà ïðåäóçå�à.

Ïðåïîçíàâàœå îáåëåæ¼à êðåàòèâíîã ôèíàí-

ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà èìà çà öèš äà çàøòèòè

êîðèñíèêå èíôîðìàöè¼à îä èíôîðìàöèîíèõ

ðèçèêà, îäíîñíî îä òîãà äà ñâî¼å îäëóêå çàñíè-

âà¼ó íà ïîãðåøíî¼ ïðåäñòàâè î äîñòèãíóòèì è

ïåðñïåêòèâíèì ïåðôîðìàíñàìà ïðåäóçå�à.

Ìå�óòèì, òî íè¼å äîâîšíî çà äîíîøåœå êâàëè-

òåòíèõ îäëóêà. Ïðåòïîñòàâèìî äà ôèíàíñè¼ñêè

èçâåøòà¼è ïðåäñòàâšà¼ó èñòèíèò è ôåð ïðèêàç

ôèíàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à è óñïåõà ïðåäóçå�à èëè

äà ñó è îíè èçâåøòà¼è îïòåðå�åíè êðåàòèâíèì

îáåëåæ¼èìà, ïîòïóíî î÷èø�åíè îä êðåàòèâíèõ

ïðèìåñà. Òàäà, ¼îø íåäîñòà¼ó çàêšó÷öè î êàêâîì

ñå ïðåäóçå�ó ðàäè, îäíîñíî ó êî¼î¼ ìåðè ¼å îíî

îïòåðå�åíî ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêèì ðèçèöèìà è

ó êî¼î¼ ìåðè ¼å àòðàêòèâíî çà óëàãàœà. Ïðîöåíà

àòðàêòèâíîñòè ïðåäóçå�à çà îñòâàðåœå èíòå-

ðåñà ðàçëè÷èòèõ ó÷åñíèêà íà òðæèøòó ïîäðà-

çóìåâà ïðîäóášåíó àíàëèçó ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à ôèíàíñè¼ñêèõ àíàëèòè÷àðà.24

Ó íàñòî¼àœèìà äà èäåíòèôèêó¼åìî ¼åäàí êî-

ðèñòàí ñåò èíäèêàòîðà êî¼è áè áèî ó ôóíêöè¼è

óïîçîðàâà¼ó�èõ ñèãíàëà ïîâå�àíèõ ïîñëîâíî –

ôèíàíñè¼ñêèõ ðèçèêà (òçâ. öðâåíè èíäèêàòîðè),

èëè îáðíóòî, êî¼è áè óêàçèâàî íà ïîñëîâíî –

ôèíàíñè¼ñêó ñòàáèëíîñò è äîáðå ïåðñïåêòèâå

(òàäà áèñìî èõ ïîñìàòðàëè êàî çåëåíå èíäèêà-

òîðå), à îïåò áåç íàìåðå äà òó ëèñòó êîíà÷íî

çàêšó÷èìî, îïðåäåëèëè ñìî ñå çà ïîêàçàòåšå

êî¼è ñå óãëàâíîì íå çàñíèâà¼ó ñàìî íà ¼åäíîì

ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòà¼ó è óãëàâíîì íèñó

êîðèø�åíè, èëè íå íà òà¼ íà÷èí, ó óîáè÷à¼åíî¼
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Òàáåëà áð. 1 - Ïðåïîçíàâàœå èíäèêàòîðà êðåàòèâíîã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà

Óïîçîðàâà¼ó�è äîãà�à¼è Ìåðåœå
Èìïëèêàöè¼å êðåàòèâíîã

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà

Óâå�àíè áðî¼ òçâ. last-minut òðàíñàêöè¼à
Òðåíä ðàñòà ïðèõîäà, äîáèòêà è cash

flow-à ïî êâàðòàëèìà

Âåøòà÷êî óâå�àœå äîáèòêà è êàïèòàëà ïî
îñíîâó òðàíñàêöè¼à ñà ïðè¼àòåšñêèì
ïðåäóçå�èìà è ïîâåçàíèì ëèöèìà

Êàïèòàëèçàöè¼à ðàñõîäà
Ïîðå�åœå ïðîöåíòà êàïèòàëèçàöè¼å

ðàñõîäà ñà êîíêóðåíòñêèì ïðåäóçå�èìà è
ïðîñåêîì ó ãðàíè

Ïîòöåœèâàœå èëè ïðåöåœèâàœå
èìîâèíå, îäíîñíî ïðåöåœèâàœå èëè

ïîòöåœèâàœå äîáèòêà

Íåóîáè÷à¼åíî ïîâå�àœå ïîòðàæèâàœà Ðàñò ïîòðàæèâàœà ó îäíîñó íà ïðèõîäå
Ïðåóðàœåíî ïðèçíàâàœå ïðèõîäà è

ïðèçíàâàœå ôèêòèâíèõ ïðèõîäà

Íåóîáè÷à¼åíî ïîâå�àœå çàëèõà
Ðàñò çàëèõà ó îäíîñó íà òðîøêîâå

ïðîäàòèõ ïðîèçâîäà

Èñêàçèâàœå ïîâîšíè¼èõ ðåçóëòàòà ó
ñàäàøœîñòè íà ðà÷óí áóäó�èõ îñòâàðåœà

ïðåäóçå�à

Ïðîìåíå íà êàïèòàëó
Ñòðóêòóðà íà÷èíà ïëà�àœà àêöè¼à èç

íîâå åìèñè¼å

Ïðåöåœèâàœå èìîâèíå è êàïèòàëà,
ñêðèâåíè ãóáèöè, ìàíèïóëàöè¼å ñà

ñòðóêòóðîì âëàñíèøòâà

Íåóîáè÷à¼åíî ïîâå�àœå äîáèòêà
Êîìïàðàöè¼à òðåíäîâà ðàñòà ïðèõîäà ñà

òðåíäîâèìà ðàñòà äîáèòêà
Ìîãó�è ñêðèâåíè ãóáèöè

Çíà÷à¼íè¼à è òðà¼íè¼à îäñòóïàœà èçìå�ó
äîáèòêà è cash – flow-à èç ïîñëîâàœà

Àíàëèçà òðåíäîâà êðåòàœà äîáèòêà è
cash flow-à èç ïîñëîâàœà

Ìàíèïóëàöè¼à äîáèöèìà, ïî ïðàâèëó
íåîïðàâäàíî ïðåöåœèâàœå äîáèòêà

Áîšà îñòâàðåœà îä êîíêóðåíòñêèõ
ïðåäóçå�à áåç âèäšèâèõ ðàçëîãà ó

ïîñëîâàœó

Êšó÷íè èíäèêàòîðè óñïåõà êàî øòî ñó
ROI, ROE è œèõîâè ÷èíèîöè (ñòîïå

äîáèòêà è ïàðöè¼àëíè êîåôèöè¼åíòè
îáðòà)

Èñêàçèâàœå ïîâîšíè¼èõ ðåçóëòàòà ó
ñàäàøœîñòè íà ðà÷óí áóäó�èõ îñòâàðåœà

ïðåäóçå�à

Çíà÷à¼íè¼å îäëàãàœå óîáè÷à¼åíèõ
ðàñõîäà çà íàðåäíó ãîäèíó

Òðîøêîâè îäðæàâàœà / Ïðèõîäè,
Òðîøêîâè ìàðêåòèíãà / Ïðèõîäè

Êðàòêîðî÷íî ïîâå�àœå ïðîôèòàáèëíîñòè
íà ðà÷óí áóäó�èõ ïåðèîäà

Íåî÷åêèâàíî âèñîêè îòïèñè èìîâèíå ó IV
êâàðòàëó

Àíàëèçà êðåòàœà âèñèíå îòïèñà ó íèçó
ïåðèîäà

Ïðåöåœèâàœå ðàñõîäà, ïîòöåœèâàœå
äîáèòêà è ñòâàðàœå ëàòåíòíèõ ðåçåðâè

Èçâîð: Òàáåëà ¼å ïðèðå�åíà ïðåìà: Ìàëèíè�, Ä, (2009), „Ïðåïîçíàâàœå áèëàíñíèõ ðèçèêà“ ,Åêîíîìèêà ïðåäóçå�à,
Ñïåöè¼àëíè áðî¼, Òà¼íå áèëàíñà: ÌåíàŸåðñêè ïðèñòóï, Ñàâåç åêîíîìèñòà Ñðáè¼å, ñòð. 158.

24) Èñòî. ñòð. 164.



ñòàíäàðäíî¼ ôèíàíñè¼ñêî¼ àíàëèçè. Íàìåðà ¼å

áèëà äà ñå èçàáåðó ïîêàçàòåšè êî¼è îçáèšíî

óïîçîðàâà¼ó íà ïîðåìå�à¼å ôèíàíñè¼ñêå ñòðóê-

òóðå, óãðîæàâàœå ëèêâèäíîñòè, ïîâå�àœå äóãî-

ðî÷íèõ ðèçèêà (ñîëâåíòíîñòè), îïàäàœå çàðà�è-

âà÷êå ñïîñîáíîñòè, ðèçèê ïî îñíîâó ïîñòî¼àœà

ñêðèâåíèõ ãóáèòàêà è ëàòåíòíèõ ðåçåðâè è ñë.

Ïðåãëåä òèõ ïîêàçàòåšà çà ïðåäóçå�å ïðåäìåò
íàøå àíàëèçå äàò ¼å ó Òàáåëè 225.

Óâèäîì ó ïðåòõîäíó òàáåëó óòâð�ó¼åìî äâà
óïîçîðàâà¼ó�à èíäèêàòîðà: êâàëèòåò äîáèòêà è
ïðèíîñíó ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à. Äîáðî ïîëà-
çèøòå ó ïðîöåíè êâàëèòåòà äîáèòêà ïðåäñòàâšà
àíàëèçà êâàëèòåòà ïðèõîäà êàî ¼åäíå îä äâå
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Òàáåëà áð. 2 - Ïðåïîçíàâàœå èíäèêàòîðà ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêèõ ðèçèêà – Òåëåêîì Ñðáè¼à,

à.ä. Áåîãðàäó 000 RSD, êîåôèöè¼åíòèìà, %

Íåîïõîäíîñò ïðîöåíå – èíäèêàòîðè áèëàíñíèõ
ðèçèêà

2009 2010 Óïîçîðàâà¼ó�à êðåòàœà

Ñïîñîáíîñò êðåèðàœà íîâ÷àíèõ òîêîâà çà ñåðâèñèðàœå
îáàâåçà

35,061,745 36,118,000 Íåãàòèâàí cash flow èç ïîñëîâàœà

Ñïîñîáíîñò ôèíàíñèðàœà êàïèòàëíèõ èíâåñòèöè¼à 1,64 1,80
Çíà÷à¼íî ìàœè îä 1 ìîãó� ïîðåìå�à¼

ôèí. ñòðóêòóðå

Ñïîñîáíîñò ôèíàíñèðàœà êàïèòàëíèõ èíâåñòèöè¼à è
äèâèäåíäè

1,33 1,38 Èñòî îïðåçíè¼å

Êâàëèòåò ïðèõîäà 0,99 0,99
Ðèçèê ñå ïîâå�àâà ñà ñìàœåœåì îâîã

ðàöèà

Êâàëèòåò äîáèòêà 0,65 0,69
Ðèçèê ñå ïîâå�àâà ñà çíàòíèì

îäñòóïàœåì îä 1

Ñòåïåí çàäóæåíîñòè 0,82 0,65
Âå�è îä 1 ïîâå�àòè ñòåïåí

îïðåçíîñòè

Ïîòåíöè¼àëíà çàäóæåíîñò 68,15% 90,39% Ìàœå îä 25%

Ñïîñîáíîñò ïëà�àœà êàìàòà 360,30% 861,36% Ìàœå îä 50%

Ñïîñîáíîñò ïëà�àœà òåêó�èõ îáàâåçà 25,43% 20,33% Ìàœå îä 25%

Ñêðèâåíè ãóáèöè ó ïîòðàæèâàœèìà 13,62% 12,97% Âå�è îä 15%

Ñêðèâåíè ãóáèöè ó çàëèõàìà 6,28% 6,36% Âå�è îä 25%*

Ïðèíîñíà ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à

Òðîøàê ñîïñòâåíîã êàïèòàëà

Òðîøàê óêóïíîã êàïèòàëà

ROE

ROA

1,93

n/a

n/a

10,01%

5,19%

1,77

13,40**

10,11****

11,58%

6,53%

Ïðèáëèæàâàœå ROA öåíè êàïèòàëà è
ROE óïîçîðàâà, ïîðåäèòè ñà

êîíêóðåíòèìà è ïðîñåêîì ó ãðàíè

Ïðîöåíà òðàíçèòîðíèõ åëåìåíàòà ïðèíîñà 1,35% 0,00% Óçåòè ó îáçèð òðàíçèòîðíå äîáèòêå

Çíà÷à¼íè¼å îäëàãàœå óîáè÷à¼åíèõ ðàñõîäà çà íàðåäíó
ãîäèíó R&D òðîøêîâè (îñòàëè ðàñõîäè) / ïðèõîäè

17,38% 17,35%
Àêî ñå ñìàœó¼å ó÷åø�å îâèõ

òðîøêîâà óïîçîðàâà¼ó�è ñèãíàë

* Îâà¼ îäíîñ ñìî äîáèëè êàäà ñìî ïîäåëèëè çàëèõå ñà ïðèõîäèìà. Ïðàâèëíè¼å áè áèëî äà ñìî çàëèõå ñòàâèëè ó îäíîñ ñà òðîøêîâèìà

ïðîäàòèõ ïðîèçâîäà àëè íàì òà¼ ïîäàòàê èç òà÷êå ãëåäèøòà åêñòåðíîã àíàëèòè÷àðà íè¼å äîñòóïàí. Âðåäíîñò óïîçîðàâà¼ó�åã

èíäèêàòîðà îäíîñè ñå íà ñëó÷à¼ ó êîì ñå êîðèñòå òðîøêîâè ïðîäàòèõ ïðîèçâîäà. Ó íàøåì ñëó÷à¼ó îâà âðåäíîñò è ó îäíîñó íà

ïðèõîäå íè¼å óïîçîðàâà¼ó�à ÷àê è êàäà áè ¼å ïîäèãëè àïðîêñèìàòèâíî çà èçíîñ ìàðæå îïåò ¼å òî âðåäíîñò çíàòíî èñïîä

óïîçîðàâà¼ó�å âðåäíîñòè .

** Îáðà÷óí öåíå ñîïñòâåíîã êàïèòàëà áè�å ïðèêàçàí äåòàšíî ó íàñòàâêó, êàäà áóäåìî óòâð�èâàëè âðåäíîñò ïðåäóçå�à êî¼å ¼å

ïðåäìåò íàøå àíàëèçå ïðåìà ìîäåëó ñàäàøœå âðåäíîñòè äèñêîíòîâàœåì íîðìàëèçîâàíîã ñëîáîäíîã íîâ÷àíîã òîêà ñîïñòâåíîã

êàïèòàëà.

***

Ó îáðà÷óíó òðîøêà äóãà êîðèñòèëè ñìî òðîìåñå÷íó åóðèáîð ñòîïó èç 2008. ãîäèíå, óâå�àíó çà 1,1% è öèšíó ñòðóêòóðó êàïèòàëà

îä 0,50 : 0,50. Ñòîïó euribor ïðåóçåëè ñìî ñà: www.euribor

25) Òàáåëà ¼å àäàïòèðàíà íà îñíîâó òàáåëå èç: Èñòî. ñòð. 165.



œåãîâå êšó÷íå êîìïîíåíòå. Ðàöèî êâàëèòåòà
ïðèõîäà ðà÷óíà ñå ñòàâšàœåì ó îäíîñ íîâ÷àíèõ
ïðèëèâà èç ïîñëîâàœà è ïîñëîâíèõ ïðèõîäà.
Êðèòåðè¼óì çà èçâî�åœå çàêšó÷àêà î êâàëèòåòó
ïðèõîäà, à ïðåêî òîãà è êâàëèòåòó
ïðîôèòàáèëíîñòè è ñïîñîáíîñòè ñåðâèñèðàœà
îáàâåçà ¼å óäàšåíîñò îâîã ïîêàçàòåšà îä
¼åäèíèöå. Àêî ñå îâà¼ ïîêàçàòåš óäàšàâà îä
¼åäèíèöå (êðå�å êà íóëè), òî çíà÷è äà ¼å êâàëèòåò
ïðèõîäà íèçàê, ðèçèê ïî îñíîâó íåëèêâèäíîñòè
ïîâå�àí, à ïðîôèòàáèëíîñò ïîãðåøíî ïðåäñòàâ-
šåíà. Ïðèáëèæàâàœå îâîã ïîêàçàòåšà ¼åäèíèöè
óïó�ó¼å íà îáðíóòå çàêšó÷êå. Ó ñëó÷à¼ó ïðåäó-
çå�à ïðåäìåòà íàøå àíàëèçå îâà¼ ïîêàçàòåš ¼å
âèøå íåãî çàäîâîšàâà¼ó�è. Òî íàñ óïó�ó¼å äà íà
äðóãîì ìåñòó ïîòðàæèìî ðàçëîãå çà îäñòóïàœå
ïîñëîâíîã äîáèòêà ó îäíîñó íà íåòî íîâ÷àíå
òîêîâå èç ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè, øòî ïðåäñ-
òàâšà ìåðó êâàëèòåòà äîáèòêà. Óâèäîì ó ôè-
íàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å ïðåäóçå�à ïðåäìåòà íàøå
àíàëèçå âèäèìî äà ¼å ðàçëîã âå�èõ íåòî
íîâ÷àíèõ òîêîâà èç ïîñëîâàœà ó îäíîñó íà
ïîñëîâíè äîáèòàê óñïîðàâàœå èçìèðèâàœà îáà-
âåçà èç ïîñëîâàœà, øòî ¼å çà íàøå ïðåäóçå�å çáîã
òðæèøíå ïîçèöè¼å ñâàêàêî òðåíóòíî ìîãó�å, àëè
íå è ïðåïîðó÷šèâî. Íàêîí îâå äåòàšíè¼å àíà-
ëèçå, ìîæåìî îòêëîíèòè óïîçîðàâà¼ó�è èíäè-
êàòîð ïî îñíîâó êâàëèòåòà äîáèòêà.

Óïîçîðàâà¼ó�è èíäèêàòîð íà ïîäðó÷¼ó ïðè-
íîñíå ñïîñîáíîñòè ¼å äàëåêî îçáèšíè¼è. Äî âåëè-
÷èíà îä 1,93 è 1,77 ñìî äîøëè äåšåœåì ROE ñà
ROA àëè òà¼ íåçíàòíè ïàä ó 2010. ¼å ïîñëåäèöà
ñìàœèâàœà çàäóæåíîñòè ïðîèñòåêëå ôèíàíñè-
ðàœåì ïðåóçèìàœà Òåëåêîìà Ðåïóáëèêå Ñðïñêå.
Çàáðèœàâà¼ó�å ¼å òî øòî ïðåäóçå�å ïðåäìåò íà-
øå àíàëèçå ó ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó èìà ñòîïå
ïðèíîñà íèæå îä öåíå êàïèòàëà; äîäóøå, ó 2010.
äîëàçè äî ðàñòà ROE è ROA àëè ¼å òî ¼îø èñïîä
öåíå êàïèòàëà, ïà ñå îïðàâäàíî ïèòàìî äà ëè ñå
íàøå ïðåäóçå�å íàëàçè ó äîáðèì ðóêàìà êàî øòî
òî íåêè òâðäå. Íàøó àðãóìåíòàöè¼ó ìîæåìî
äîäàòíî ïîòâðäèòè óâèäîì ó îäíîñå ñòîïà
ïðèíîñà è öåíå êàïèòàëà íåêèõ îä ïðåäóçå�à èç
òåëåêîìóíèêàöèîíîã ñåêòîðà, íïð. õðâàòñêîã
Òåëåêîìà.

3. Ïðîöåíà èíòðèíçè÷íå âðåäíîñòè

Íàêîí àíàëèçå åêîíîìè¼å, èíäóñòðè¼å,
ïðåäóçå�à è œåãîâèõ êîíêóðåíàòà, ïîòðåáíî ¼å
ïðîöåíèòè èíòðèíçè÷íó âðåäíîñò îáè÷íèõ àê-
öè¼à ïðåäóçå�à. Àêî òà ïðîöåœåíà èíòðèíçè÷íà

âðåäíîñò ïðåâàçèëàçè òåêó�ó òðæèøíó öåíó
àêöè¼à, õàðòè¼å ïðåäóçå�à òðåáàëî áè êóïèòè. Ó
ñóïðîòíîì, àêî ¼å òåêó�à öåíà âå�à îä íàøå
ïðîöåíå èíòðèíçè÷íå âðåäíîñòè, òðåáàëî áè äà
èçáåãíåìî êóïîâèíó òèõ õàðòè¼à.

Àíàëèòè÷àðè îáè÷íî êîðèñòå äâà îïøòà
ïðèñòóïà âðåäíîâàœó. Òåõíèêå êî¼èìà ñå ñëóæå ó
îâèì ïðèñòóïèìà ïðèêàçàíå ñó ó íàñòàâêó.

Ñàäàøœà âðåäíîñò íîâ÷àíèõ òîêîâà

(Present Value of Cash Flow – PVCF)

1. Ñàäàøœà âðåäíîñò äèâèäåíäè (Present

Value of dividends – DDM)

2. Ñàäàøœà âðåäíîñò ñëîáîäíèõ íîâ÷àíèõ
òîêîâà ñîïñòâåíîã êàïèòàëà (Present Value

of free cash flow to equity – FCFE)

3. Ñàäàøœà âðåäíîñò ñëîáîäíîã ïîñëîâíîã
íîâ÷àíîã òîêà ïðåäóçå�à (Present Value of

free operating cash flow of to the firm –FCFF)

4. Äèñêîíòîâàœå àáíîðìàëíå çàðàäå èëè
åêîíîìñêè ïðîôèò (Discounted abnormal

earnings – economic profit – EP)

Òåõíèêå ðåëàòèâíîã âðåäíîâàœà (Relative

Valuation Techniques)

1. Îäíîñ èçìå�ó òðæèøíå öåíå àêöè¼à è
äîáèòêà ïî àêöè¼è – P/E ðàöèî (Price /

earnings ratio- P/E)

2. Îäíîñ èçìå�ó òðæèøíå è êœèãîâîäñòâåíå
âðåäíîñòè – P/B ðàöèî (Price / book value

ratio P/B)

3. Îäíîñ èçìå�ó òðæèøíå öåíå àêöè¼à è
ïðèõîäà ïî àêöè¼è – P/S ðàöèî (Price / sales

ratio – P/S)26

Ó íàñòàâêó �åìî èçâðøèòè ïðîöåíó âðåä-
íîñòè ïðåäóçå�à ïðåäìåòà íàøå àíàëèçå,
ìîäåëîì äèñêîíòîâàœà íîðìàëèçîâàíèõ ñëî-
áîäíèõ íîâ÷àíèõ òîêîâà è òåõíèêàìà ðåëà-
òèâíîã âðåäíîâàœà. Çà íîðìàëèçîâàœå íîâ÷à-
íèõ òîêîâà îäëó÷èëè ñìî ñå çáîã òîãà øòî ¼å ó
ïðàêñè ÷åñòî ïðèñóòíà âàðè¼àáèëíîñò åëåìåíàòà
êî¼è ñå êîðèñòå ó ïðî¼åêöè¼è íîâ÷àíèõ òîêîâà, ïà
ñìàòðàìî äà ¼å êîðåêòíî äà èçâðøèìî œèõîâà
îäãîâàðà¼ó�à óïðîñå÷àâàœà.

Îñíîâíå ïðåòïîñòàâêå:

Òðîøàê ñîïñòâåíîã êàïèòàëà èçíîñè 13,40% ó
èíèöè¼àëíî¼ ôàçè è 10,00% ó òåðìèíàëíî¼ ôàçè
(ïðåòïîñòàâšåíî íåïðåêèäíîì ïåðèîäó èçà
èíèöè¼àëíå ôàçå. Êàî áåçðèçè÷íà ñòîïà ó èíèö-
è¼àëíî¼ ôàçè êîðèø�åí ¼å ïðèíîñ íà Íåìà÷êå
äðæàâíå îáâåçíèöå ñà ðîêîì äîñïå�à îä 20 ãîäèíà
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26) Ó ðåëàòèâíîì âðåäíîâàœó ñå êîðèñòå ¼îø è áðî¼íè äðóãè ðàöèî áðî¼åâè êî¼è ó ñâî¼ èìåíèëàö ïîðåä ðà÷óíîâîäñòâåíèõ
èíôîðìàöè¼à óêšó÷ó¼ó è äðóãå èíôîðìàöè¼å (íïð. áðî¼ ïîòðîøà÷à, áðî¼ ïðîèçâåäåíèõ ¼åäèíèöà, èòä). Î îâèì ðàöèî áðî¼åâèìà
âèäåòè âèøå: Fernandez, P, (2001), „Valuation using multiples. How do analysts reach the feir conclusions?“, Working Paper Series



è îí èçíîñè 4,75%, à ó òåðìèíàëíî¼ ôàçè ïðèíîñ íà
îáâåçíèöå ñà ðîêîì äîñïå�à îä 10 ãîäèíà è îí
èçíîñè 3,25%. Ïðåìè¼à çà òðæèøíè ðèçèê îäíîñè
ñå íà çðåëà òðæèøòà è îíà èçíîñè 4,50% è èñòà ¼å ó
îáå ôàçå. Êîåôèöè¼åíò áåòà ¼å 0,90 ó îáå ôàçå è òî ¼å
èçíîñ êî¼è ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à êîðèñòè
ïðèëèêîì òåñòèðàœà èìîâèíå çà îáåçâðå�åœå.
Ïðåìè¼à çà ðèçèê äðæàâå ó èíèöè¼àëíî¼ ôàçè ¼å
3,70% øòî ¼å íèæå îä òåêó�å ïðåìè¼å çà ðèçèê
íàøå çåìšå, àëè ñå ïðåòïîñòàâšà äà �å ðèçèê
çåìšå ó íàðåäíèõ ïðò ãîäèíà ïàäàòè. Ó
òåðìèíàëíî¼ ãîäèíè êàî ðèçèê çåìšå ñå êîðèñòè
òåêó�à ïðåìè¼à çà ðèçèê Ñëîâåíè¼å. Ïðåìè¼à çà
âåëè÷èíó ïðåäóçå�à ¼å 0,90% ó îáå ôàçå è äî œå ñå
äîøëî ïðîó÷àâàœåì êîìïàðàòèâíèõ ïîäàòàêà.27

Ïðîöåíó �åìî ñïðîâåñòè ó åâðèìà è êóðñ åâðà íà
äàí ïðîöåíå ¼å 102,3261 RSD.28 Ïðî¼åêöè¼à íîâ÷à-
íèõ òîêîâà ó ïðîöåíè âðåäíîñòè ïðåäóçå�à ¼å
âåîìà ñëîæåí ïîñòóïàê. Ó íàøåì ñëó÷à¼ó îäëó÷èëè
ñìî ñå çà ïî¼åäíîñòàâšåœå è èçâðøèëè ïðî¼åêöè¼ó
ó åâðèìà; ìå�óòèì, ïðàâèëíè¼å áè áèëî äà ñìî
óçåëè ó îáçèð è ïðî¼åêòîâàíó èíôëàöè¼ó ó ÅÓ è ó
íàøî¼ çåìšè çà íàðåäíèõ ïåò ãîäèíà. Àëè òî ¼å
âåîìà òåøêî ïðåäâèäåòè. Çà ÅÓ áèñìî ñå ìîãëè
ñëîæèòè ñà ïðî¼åêòîâàíîì èíôëàöè¼îì îä 2-2,6%,
àëè çà íàøó çåìšó ¼å òî âåîìà òåøêî. Ñàìî îâå
ãîäèíå ñìî èìàëè ïðî¼åêöè¼ó îä 6%, à ñàä ñå òå
ïðî¼åêöè¼å êðå�ó îêî 9%. Óçèìàœå ó îáçèð
èíôëàöè¼å ñâàêàêî áè ïîâóêëî íàøó ïðîöåíó íà
äîëå.29

Êàïèòàëíè èçäàöè, ïîòðåáà çà îáðòíèì
êàïèòàëîì è ðàöèî çàäóæåíîñòè çà Òåëåêîì
Ñðáè¼à áèëè ñó ïðîìåíšèâè ó ïîñëåäœèõ ïåò
ãîäèíà. Ó íàñòàâêó �åìî íîðìàëèçîâàòè îâå
ïðîìåíå íà ñëåäå�è íà÷èí:

• Îáðà÷óíà�åìî íåòî êàïèòàëíå èçäàòêå êàî
ïðîöåíàò çàðàäå ïðå êàìàòå è ïîðåçà (earnings
before interest and taxes – EBIT) çà ñâàêó ãîäèíó
ó ïîñëåäœèõ ïåò ãîäèíà.

Íîðìàëèçîâàíè íåòî êàïèòàëíè èçäàöè =
ïðîñå÷íà ñòîïà ïîñëîâíîã äîáèòêà x ïîñëîâíè
äîáèòàê èç 2010. ãîäèíå = 0,2499 õ 244,717,623ˆ
= 61,152,613ˆ

• Äî ïðîìåíà íîðìàëèçîâàíîã íåíîâ÷àíîã
îáðòíîã êàïèòàëà äîëàçè ñå ïîìî�ó ïîäàòàêà
èç ñëåäå�å òàáåëå.

Òàáåëà áð. 4 - Ïîäàöè çà îáðà÷óí íîðìàëèçîâàíîã

íåíîâ÷àíîã îáðòíîã êàïèòàëà ó ˆ

Íåíîâ÷àíè îáðòíè êàïèòàë ó 2010. ãîäèíè 293,151,014

Ïðèõîäè ó 2010. ãîäèíè 1,147,214,640

Ïðèõîäè ó 2009. ãîäèíè 1,104,674,174

Íîðìàëèçîâàíå ïðîìåíå íåíîâ÷àíîã
îáðòíîã êàïèòàëà

10,870,486

Äî îâîã èçíîñà äîëàçèìî êàäà êîëè÷íèê íå-
íîâ÷àíîã îáðòíîã êàïèòàëà èç 2010. ãîäèíå è
ïðèõîäà èç 2010. ãîäèíå ïîìíîæèìî ñà ðàçëèêîì
ïðèõîäà ó 2010. ãîäèíè è ïðèõîäà ó 2009. ãîäèíè.

• Ïðè íîðìàëèçîâàœó íåòî äóãîâà êîðèñòè ñå ðà-
öèî äóãà êî¼è ñå ðà÷óíà íà îñíîâó ïîäàòàêà èç
ïîñëåäœåã áèëàíñà, ïîìî�ó ñëåäå�å ôîðìóëå:
êàìàòîíîñíè äóãîâè / êàìàòîíîñíè äóãîâè +
ñîïñòâåíè êàïèòàë, è îí èçíîñè 32,57%.
Íîðìàëèçîâàíè äóã ðà÷óíà ñå ïîìî�ó ñëåäå�å
ôîðìóëå: (Íîðìàëèçîâàíè êàïèòàëíè èçäàöè +
Íîðìàëèçîâàíå ïðîìåíå íåíîâ÷àíîã îáðòíîã
êàïèòàëà) õ Ðàöèî äóãà = (61,152,613 +
10,870,486,12) x 0,3257 = 23,458,573ˆ

• Íîðìàëèçîâàíè ñëîáîäíè íîâ÷àíè òîê ñîïñ-
òâåíîã êàïèòàëà ñå ðà÷óíà ïîìî�ó ñëåäå�å
ôîðìóëå:

Íîðìàëèçîâàíè FCFE = Íåòî äîáèòàê – Íîðìà-
ëèçîâàíè êàïèòàëíè èçäàöè – Íîðìàëèçîâàíå
ïðîìåíå ó íåíîâ÷àíîì êàïèòàëó + Íîðìàëèçîâàíè
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Òàáåëà áð. 3 - Îáðà÷óí íîðìàëèçîâàíèõ êàïèòàëíèõ èçäàòàêà

Íàçèâ ïîçèöè¼å 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. Ïðîñåê

Íåòî êàïèòàëíè èçäàöè 55,551,389 127,255,441 91,916,793 -16,506,150 -14,688,335 48,705,828

Ïîñëîâíè äîáèòàê 158,497,226 125,592,493 222,165,234 223,570,761 244,717,623 194,908,667

24,99%

Ñâè ïîäàöè êî¼å ñå êîðèñòå ó íàñòàâêó çà îáðà÷óí íîðìàëèçîâàíèõ íîâ÷àíèõ òîêîâà ïðåóçåòè ñó èç ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à ïðåäóçå�à ïðåäìåòà íàøå àíàëèçå. Èçâîð: www.telekom.rs i www.apr.gov.rs

27) Çà îáðà÷óí òðîøêà êàïèòàëà ñó ïðåóçåòè ñà: www.bloomberg.com ; www.standardandpoors.com; è www.ibbotson.com

28) Èçâîð: www.nbs.rs

29) Î îâîì ïðîáëåìó êàî è î ìîãó�èì œåãîâèì ðåøåœèìà âèäåòè âèøå: Copeland, T, Koller, T, Murrin, J, (2000), Valuation, Measuring
and Managing the Value of Companies, John Wiley & Sons, Inc,str. 373-384.



íåòî äóãîâè = 165,988,931 - 61,152,613 - 10,870,486
+ 23,458,573= 117,424,405ˆ

Íîðìàëèçîâàíè FCFE �åìî èñêîðèñòèòè è çà
îáðà÷óíàâàœå ñòîïå ðåèíâåñòèðàœà çàñíîâàíå
íà ñîïñòâåíîì êàïèòàëó (equity reinvestment rate)
ïðåäóçå�à Òåëåêîì Ñðáè¼à ïîìî�ó ñëåäå�å
ôîðìóëå: 1 - (FCFE / Íåòî äîáèòàê) = 1 -
(117,424,405 / 165,988,931) = 29,26%

Êàäà ROE èç 2010. ãîäèíå ó êî¼î¼ îíà èçíîñè
11,01% ïîìíîæèìî ñà îâîì ñòîïîì ðåèíâåñòè-
ðàœà, äîáè¼àìî î÷åêèâàíó ñòîïó ðàñòà ó èíè-
öè¼àëíî¼ ôàçè ðàñòà îä 3,22%.

Ó òåðìèíàëíî¼ (ñòàáèëíî¼) ôàçè ðàñòà ïðåò-
ïîñòàâšàìî ñòîïó ðàñòà îä 5.25% è ROE îä
10.50% è êàäà îâå äâå âåëè÷èíå ïîäåëèìî,
äîáè¼àìî åêâèòè ñòîïó ðåèíâåñòèðàœà ó òåðìè-
íàëíî¼ ôàçè îä 50%.

Ó Òàáåëè 5. ïðèêàçàí ¼å îáðà÷óí ñàäàøœå
âðåäíîñòè FCFE Òåëåêîìà Ñðáè¼à ó èíèöè¼àëíî¼
ôàçè:

Ó Òàáåëè 6. ïðèêàçàí ¼å îáðà÷óí òåðìèíàëíå
âðåäíîñòè è êîíà÷íå âðåäíîñòè ñîïñòâåíîã
êàïèòàëà ïðåäóçå�à Òåëåêîì Ñðáè¼à

Òàáåëà áð. 6 - Îáðà÷óí òåðìèíàëíå

âðåäíîñòè è êàïèòàëà ó ˆ

Î÷åêèâàíè FCFE ó øåñòî¼ ãîäèíè 102,363,753,10

Òðîøàê ñîïñòâåíîã êàïèòàëà ó
òåðìèíàëíîì ïåðèîäó

10,00%

Âðåäíîñò ó òåðìèíàëíîì ïåðèîäó30 2,155,026,381

Âðåäíîñò ñîïñòâåíîã êàïèòàëà31 1,595,909,959

Ãîòîâèíà è ãîòîâèíñêè åêâèâàëåíòè 95,625,651,72

Óêóïíà âðåäíîñò êàïèòàëà óêšó÷èâ è
ãîòîâèíó

1,691,535,610

Âðåäíîñò îä 1,691,535,610ˆ ïðåäñòàâšà
âðåäíîñò ó êî¼ó íè¼å óêšó÷åíà ïîòåíöè¼àëíà
âðåäíîñò êîíòðîëå è ñèíåðãè¼å êî¼à ñå ìîæå
ïî¼àâèòè ïðèëèêîì ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à êî¼å
¼å ïðåäìåò íàøå àíàëèçå. Îâå äâå âðåäíîñòè ¼å
âåîìà òåøêî îäðåäèòè èç ïîçèöè¼å åêñòåðíîã
àíàëèòè÷àðà. Ó ñëó÷à¼ó êàäà ñå ïðåäóçå�å
ïðåäìåò ïðîöåíå êîòèðà íà áåðçè èçâåñíè äåî
îâèõ âðåäíîñòè ìîæå âå� áèòè óãðà�åí ó œåãîâó
òðæèøíó öåíó. Åêñòåðíèì àíàëèòè÷àðèìà ó
îâèì ñëó÷à¼åâèìà îñòà¼å ¼åäèíî ìîãó�íîñò äà îâó
âðåäíîñò ïðîöåíå ïîìî�ó ñâî¼åâðñíèõ ïðàâèëà
ïàëöà. Îáè÷íî ñå êîðèñòè êîíòðîëíà ïðåìè¼à çà
äåëàòíîñò ó êî¼î¼ ïðåäóçå�å ïîñëó¼å, îá¼àâšåíà
îä ðåïðåçåíòàòèâíèõ êîíñóëòàíàòà, îä êî¼èõ ¼å
íà¼ïîçíàòè¼è ñâàêàêî Mergerstat Review.32

Ñâàêàêî äà ¼å ïðèëèêîì àíàëèçå õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè ïîòðåáíî âðøèòè ïðîöåíó âðåäíîñòè
ïîìî�ó âèøå ìåòîäà. Ìè �åìî ó íàñòàâêó çáîã
ïðîñòîðíèõ îãðàíè÷åœà ïðèêàçàòè ¼îø ñàìî
ïðîöåíó âðåäíîñòè ïðåäóçå�à ïîìî�ó òåõíèêà
ðåëàòèâíîã âðåäíîâàœà.

Ðåëàòèâíî âðåäíîâàœå íà¼÷åø�å ñå êîðèñòè
ó ñàâðåìåíî¼ ñâåòñêî¼ ïðàêñè ïðîöåíå âðåäíîñòè
ïðåäóçå�à. Ðàçëîã çà îâî ëåæè ïðå ñâåãà ó òîìå
øòî ñó òåõíèêå ðåëàòèâíîã âðåäíîâàœà ëàêå çà
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Òàáåëà áð. 5: Ïðîöåíà FCFE çà Òåëåêîì Ñðáè¼å – èíèöè¼àëíà ôàçà ó ˆ

Ãîäèíà
Î÷åêèâ.

ñòîïà ðàñòà
Íåòî äîáèòàê

Ñòîïà
ðåèíâåñòèðàœà

çàñíîâàíà íà
ñîïñòâåíîì

êàïèòàëó

FCFE
Öåíà ñîïñò.

êàïèòàëà
Ñàäàøœà
âðåäíîñò

1 3,22% 171,338,169 29,26% 121,208.579 13,.40% 106,885,872

2 3,22% 176,859,793 29,26% 125,114,704 13,40% 97,293,145

3 3,22% 182,559,360 29,26% 129,146,709 13,40% 88,561,340

4 3,22% 188,442,605 29,26% 133,308,652 13,40% 80,613,192

5 3,22% 194,515,445 29,26% 137,604,719 13,40% 73,378,369

ÑÓÌÀ 446,731,918

30) Äî îâå âðåäíîñòè äîëàçèìî êàäà ïîäåëèìî FCFE ó øåñòî¼ ãîäèíè ñà ðàçëèêîì èçìå�ó öåíå êàïèòàëà è ñòîïå ðàñòà ó
òåðìèíàëíîì ïåðèîäó.

31) Âðåäíîñò ñîïñòâåíîã êàïèòàëà ïðåäñòàâšà çáèð âðåäíîñòè ñóìå ñàäàøœå âðåäíîñòè FCFE ó èíèöè¼àëíî¼ ôàçè è òåðìèíàëíå
âðåäíîñòè äèñêîíòîâàíå öåíîì êàïèòàëà èç èíèöè¼àëíå ôàçå ðàñòà.

32) Î âðåäíîâàœó êîíòðîëå è ñèíåðãè¼å âèäåòè âèøå: Damodaran, A. (2005), “The Value of Synergy”, Working Paper i Damodaran, A.
(2005), “The Value of Control: Implications for Control Premia, Minority Discount and Voiting Share Differentials”, Working Paper.



óïîòðåáó. Ìå�óòèì, èñòî êàî øòî ñó ëàêå çà
óïîòðåáó, òàêî èñòî è âåîìà ëàêî ìîæå äî�è äî
œèõîâå ïîãðåøíå óïîòðåáå. Çà ïðàâèëíó
ïðèìåíó ðåëàòèâíîã âðåäíîâàœà ïîòðåáíî ¼å
ïîçíàâàòè ñòàœå íà òðæèøòó (äà ëè ¼å òðæèøòå ó
ôàçè ðàñòà èëè ïàäà). Ïðè îòêëàœàœó îâîã
ïðîáëåìà ïîòðåáíî ¼å ïîñìàòðàòè èñòîðè¼ñêó
äèñòðèáóöè¼ó ðàöè¼à êî¼è ñå êîðèñòå ó
ðåëàòèâíîì âðåäíîâàœó. Çàòèì ïîòðåáíî ¼å äà
îâè ðàöèî áðî¼åâè áóäó îáðà÷óíàòè è êîðèø-
�åíè íà êîíçèñòåíòàí íà÷èí. Ïîñåáàí ïðîáëåì ó
ðåëàòèâíîì âðåäíîâàœó ¼å êîìïàðàáèëíîñò.
Òåøêî ¼å è íà ðàçâè¼åíèì òðæèøòèìà ïðîíà�è
ïîòïóíî êîìïàðàáèëíà ïðåäóçå�à. Ïðè ðàçðåøà-
âàœó ïðîáëåìà êîìïàðàáèëíîñòè êîðèñòè ñå
âèøåñòðóêà ðåãðåñèîíà ¼åäíà÷èíà ïîìî�ó êî¼å
ñå îöåœó¼ó îäãîâàðà¼ó�à ðàöè¼à ó îäíîñó íà
ôóíäàìåíòå êî¼è îäðå�ó¼ó âðåäíîñò.

Ðàöèî áðî¼åâè êî¼è ñå êîðèñòå ó ðåëàòèâíîì
âðåäíîâàœó ïðåäñòàâšà¼ó îäíîñ òðæèøíîã è
ðà÷óíîâîäñòâåíîã ïîêàçàòåšà. Ðà÷óíîâîäñòâå-
íè ïîêàçàòåš ìîæå áèòè ðåçóëòàò àãðåñèâíîã
ðà÷óíîâîäñòâà. Çáîã òîãà ¼å ïîòðåáíî ïðå
ðåëàòèâíîã âðåäíîâàœà èñïèòàòè êâàëèòåò
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, ïîìî�ó ïðîäóášåíå
ôèíàíñè¼ñêå àíàëèçå è èñïèòèâàœåì êâàëèòåòà
èíñòèòóöèîíàëèçàöè¼å ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà. Èç ïðåòõîäíî íàâåäåíîã âèäèìî

äà ïðàâèëíî ðåëàòèâíî âðåäíîâàœå è íè¼å òàêî

ëàêî çà óïîòðåáó.33 Ó ñëåäå�î¼ òàáåëè ñó

ïðèêàçàíè åëåìåíòè ïîòðåáíè çà ïðîöåíó

âðåäíîñòè ïðåäóçå�à ïðåäìåòà íàøå àíàëèçå,

òåõíèêàìà âðåäíîâàœà ó îêâèðó ðåãðåñèîíîã

ïðèñòóïà.

Åìïèðè¼ñêè ¼å äîêàçàíî äà íà P/B ðàöèî

íà¼âå�è óòèöà¼ èìà ROE, íà P/S ðàöèî èìà

íà¼âå�è óòèöà¼ ñòîïà íåòî äîáèòêà, äîê íà P/E

ðàöèî íà¼âå�è óòèöà¼ èìà¼ó ðèçèê êî¼è ñìî

ìåðèëè ïîìî�ó êîåôèöè¼åíòà áåòå è î÷åêèâàíà

ñòîïà ðàñòà. Êàäà îâå âàðè¼àáëå ïîñìàòðàìî êàî

íåçàâèñíå, äîáè¼à¼ó ñå îäãîâàðà¼ó�å ðåãðåñèîíå

¼åäíà÷èíå ó êî¼å ñå óíîñå âðåäíîñòè òèõ âàðè¼à-

áëè çà íàøå ïðåäóçå�å (ðà÷óíîâîäñòâåíå ñó

îáðà÷óíàòå íà îñíîâó ïîñëåäœèõ ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à, äîê ¼å êîåôèöè¼åíò áåòà óçåò íà

îñíîâó àïðîêñèìàöè¼å ìåíàŸìåíòà Òåëåêîìà

Ñðáè¼å è òàêî�å ¼å îáåëîäàœåí ó œèõîâîì ãîäèø-

œåì èçâåøòà¼ó).

Äîáè¼àìî ïðîöåœåíå âðåäíîñòè çà P/B, P/S è

P/E. Íàêîí òîãà òå âðåäíîñòè ìíîæèìî ñà

êœèãîâîäñòâåíîì âðåäíîø�ó ñîïñòâåíîã êàïè-

òàëà, ïðèõîäèìà è íåòî äîáèòêîì, ïðåóçåòèì èç

ïîñëåäœåã ãîäèøœåã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà¼à è

Ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å ___________________________________________________________________________________________ 65

Òàáåëà áð. 7 - Ïðîöåíà âðåäíîñòè êàïèòàëà òåõíèêàìà ðåëàòèâíîã âðåäíîâàœà: Òåëåêîì Ñðáè¼à

Èìå óïîðåäèâîã ïðåäóçå�à P/B ROE P/S SND P/E
Êîåôèöè-
¼åíòáåòà

Î÷åêèâà-
íè ðàñò

Hrvatski Telekom HT 1,91 0,1656 2,52 0,2186 11,51 0,317 -0,09

Bulgarian Telecom. 5BT 3,18 0,2278 1,80 0,1291 13,97 0,500 -0,05

Telekom Slovenije d.d Ljubljana TLSG 0,58 0,0365 0,56 0,0351 15,97 1,089 0,01

OJSC Kazakhtelecom K3TK 0,76 0,1434 1,19 0,2241 5,33 0,625 0,12

Magyar Telekom MTELEKOM 1,00 0,1302 0,98 0,1269 7,71 0,781 -0,02

TelekomunikcjaPolska SA TPS Ïîëñêà 1,44 0,0875 1,34 0,0815 16,44 0,137 -0,05

Telefonica Czech Republic TEE 1,92 0,1678 2,53 0,2204 11,46 0,459 -0,01

Telecom Egypt ETEL 0,92 0,0356 10,27 0,3964 25,91 0,833 0,04

Mobistar N.V. SA MOBB 14,26 1,4693 1,48 0,1523 9,71 0,631 -0,08

Ïðîöåœåíè ðàöèî 1,33 1,75 12,83

Êîðåëàöè¼à 0,99 0,86

Ðà÷óíîâîäñòâåíè ïîäàöè êîðèø�åíè ó îáðà÷óíó ïðåóçåòè ñó èç ïîñëåäœèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, èíôîðìàöè¼å î
êîåôèöè¼åíòèìà áåòà ñó ïðåóçåòå ñà www.bloomberg.com, à ïîäàöè î áðî¼ó è öåíàìà àêöè¼à ñà ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà
íà êî¼èìà ñå óïîðåäèâà ïðåäóçå�à êîòèðà¼ó è îäíîñå ñå íà ¼óí 2011. ãîäèíå. Î÷åêèâàíà ñòîïà ðàñòà ðà÷óíà ñå êàî
ïðîèçâîä ñòîïå çàäðæàâàœà äîáèòè è ROE èç ïîñëåäœå ãîäèíå.

33) Î ðåëàòèâíîì âðåäíîâàœó âèäåòè âèøå ó: Pratt, A, S, Niculita, V, A, (2008), Valuing a Business – The Analysis and Appraisal of Closely
Held Companies, Mc Graw Hill, New York, pp. 261-309.



äîáè¼àìî ñëåäå�å âðåäíîñòè êàïèòàëà çà Òåëå-
êîì Ñðáè¼à:

Ìåòîäîì P/B ðàöèî = 2,001,818,880 ˆ

Ìåòîäîì P/S ðàöèî = 2,010,234,366 ˆ

Ìåòîäîì P/E ðàöèî = 2,128,841,565 ˆ

Íàêîí îäðå�èâàœà âðåäíîñòè ïðåäóçå�à
ïðåäìåòà íàøå ïðîöåíå òðåáàëî áè äà êðåíåìî ó
ïîñëåäœó ôàçó ïðîöåñà ôóíäàìåíòàëíå àíàëèçå
õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è äà ïîðåäèìî ïðîöåœåíó,
íàäàìî ñå è èíòðèíçè÷íó, âðåäíîñò ïðåäóçå�à ñà
œåãîâîì òðæèøíîì âðåäíîø�ó è íà îñíîâó òîãà
äîíåñåìî îäëóêó äà ëè äà òå õàðòè¼å êóïèìî,
ïðîäàìî èëè äðæèìî.

Çàêšó÷àê

Íà êðà¼ó îâîã èçëàãàœà ñìàòðàìî äà ¼å êîðèñ-
íî äà ¼îø ¼åäíîì èñòàêíåìî íåêå îä íà¼âàæíè¼èõ
ñòàâîâà. Ïðàâèëíà àëîêàöè¼à åêîíîìñêèõ ðåñóð-
ñà êî¼è ñó ïî ñóøòèíè îãðàíè÷åíè íåîïõîäàí ¼å
ïðåäóñëîâ çà öåëîêóïàí ïðèâðåäíè ðàçâî¼.
Ôóíäàìåíòàëíà àíàëèçà, áðèæšèâî ïëàíèðàíà
è èìïëåìåíòèðàíà, ¼å ïðîöåñ êî¼è ñèãóðíî ìîæå
äîïðèíåòè åôèêàñíî¼ àëîêàöè¼è ñðåäñòàâà.

Ïðèëèêîì ïðèìåíå ôóíäàìåíòàëíå àíàëèçå
ïîòðåáíî ¼å óñâî¼èòè øèðè îêâèð. Äà áè ñå
îäðåäèëà ïðàâèëíî èíòðèíçè÷íà âðåäíîñò
íåêîã ïðåäóçå�à, íåîïõîäíî ¼å ïðîó÷èòè ìàêðî-
åêîíîìñêå ïîäàòêå íà ïîäðó÷¼ó ó êî¼åì ñå ïîñëó¼å
è àíàëèçèðàòè êàðàêòåðèñòèêå ãðàíå ó êî¼î¼ ñå
ïîñëó¼å. Íà¼çàä, ïîòðåáíî ¼å àíàëèçèðàòè ñàìî
ïðåäóçå�å.

Íà¼âàæíè¼è, ìàäà íå è ¼åäèíè èçâîð èíôîð-
ìàöè¼à çà ôóíäàìåíòàëíó àíàëèçó íåêîã ïðåäó-
çå�à, ñó œåãîâè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è. Èíôîð-
ìàöè¼å ó òèì èçâåøòà¼èìà èç ðàçíèõ ðàçëîãà
÷åñòî ñå ðàçëèêó¼ó îä åêîíîìñêå ðåàëíîñòè ïðå-
äóçå�à Çáîã òîãà ¼å ïîòðåáíî èçâðøèòè è ñâî¼å-
âðñíó ïðîäóášåíó àíàëèçó ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à, ïîðåä ñòàíäàðäíå ôèíàíñè¼ñêå àíàëèçå
è íà òà¼ íà÷èí ïîêóøàòè ïðîíà�è öðâåíå èíäè-
êàòîðå êî¼è ìîãó óïîçîðèòè íà ñêðèâåíå
ãóáèòêå, ÷è¼å íåïðåïîçíàâàœå ìîæå èìàòè
çíà÷à¼íå íåãàòèâíå ïîñëåäèöå ïî èíâåñòèòîðå.

Ïðîöåíó èíòðèíçè÷íå âðåäíîñòè ïðåäóçå�à
óâåê ¼å ïîòðåáíî âðøèòè ïîìî�ó âèøå ìîäåëà è
êðîç âèøå ñöåíàðè¼à. Ïðèñòóï íîðìàëèçîâàœà
èíïóòà êî¼è ñå êîðèñòå ó ðàçëè÷èòèì ìîäåëèìà
ïðîöåíå íóæàí ¼å àêî èìàìî ó âèäó öèêëè÷íè
êàðàêòåð åêîíîìñêèõ àêòèâíîñòè.

Íà êðà¼ó, òðåáà äà áóäåìî ñâåñíè äà îâè
ðàçëè÷èòè ìîäåëè êî¼è ñå êîðèñòå ó ïðîöåíè, êàî
è èíäèêàòîðè êî¼è ñëóæå çà ïðåïîçíàâàœå
ìàíèïóëàöè¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà íèñó

ñàâðøåíè, àëè ñâàêàêî äà îä œèõ ìîæåìî èìàòè
çíà÷à¼íå êîðèñòè.
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äð Ñíåæàíà Ï.

ÊÍÅÆÅÂÈ�*

Ìàðêî

ÔÀÁÐÈÑ**

Èäåíòèôèêîâàœå è àíàëèçà

ïîñòóïàêà áàíêå ó ñëó÷à¼ó

íåñîëâåíòíîñòè äóæíèêà

Ðåçèìå

Ïðå îäëóêå î îäîáðåœó êðåäèòà ïîòåíöè¼àëíèì êëè¼åíòèìà, áàíêå ñïðîâîäå àíàëèçå è

ïðîâåðå ó öèšó îäðå�èâàœà êðåäèòíîã ðèçèêà êî¼åì �å áèòè èçëîæåíå óêîëèêî äîäåëå

ñðåäñòâà. Øèðîê ¼å îïñåã ðàçëîãà êî¼è ìîãó ïðîóçðîêîâàòè íåìîãó�íîñò ðåäîâíîã

èçìèðèâàœà äóãà, à ìîãó áèòè èíòåðíîã è åêñòåðíîã êàðàêòåðà.

Àäåêâàòíî óïðàâšàœå êðåäèòíèì ðèçèêîì ¼å íåîïõîäíî çà äóãîðî÷íó óñïåøíîñò ñâèõ

áàíêàðñêèõ îðãàíèçàöè¼à ó äóãîì ðîêó. Ñòàœå èíñîëâåíòíîñòè äóæíèêà çà áàíêó çíà÷è

äåôèíèñàœå îäëóêå ó äâà ìîãó�à ïðàâöà: 1) íàñòàâàê ïîäðøêå äóæíèêó è 2) ïðåêèä

ïîäðøêå äóæíèêó. Îäëóêà ó òàêâèì îêîëíîñòèìà ìîðà äà áóäå äîíåòà íà îñíîâó

êâàëèòåòíå àíàëèçå ïîñëîâàœà äóæíèêà, íàêîí ÷åãà ñå ïðèñòóïà èäåíòèôèêàöè¼è

ðàñïîëîæèâèõ îïöè¼à ðàäè îñòâàðèâàœà ïîâðà�à¼à óëîæåíèõ ñðåäñòàâà.

Êšó÷íå ðå÷è: Íåñîëâåíòíîñò äóæíèêà, áàíêà, àíàëèçà, îäëó÷èâàœå.

Óâîä

Äîíîøåœå îäëóêà ïðåäñòàâšà ñâàêîäíåâíó
àêòèâíîñò áàíêàðñêèõ ìåíàŸåðà. Ñâàêà òðàíñàê-
öè¼à áàíêå ñàäðæè îäðå�åíè íèâî ðèçèêà. Áàíêå
êàî ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å ïîñëó¼ó íà ðàçëè-
÷èòèì áàíêàðñêèì òðæèøòèìà, òå êðåèðà¼ó
ñïåöèôè÷íå êðåäèòíå ïîëèòèêå ñà ôîêóñîì íà
ìàêñèìèçîâàœå ðåíòàáèëíîñòè êðåäèòíèõ àê-
òèâíîñòè (îäíîñíî ìàêñèìèçîâàœå ïðèíîñà íà
óëîæåíà ñðåäñòâà) óç ïðèõâàòšèâè íèâî ðèçèêà,
èìàíåíòàí îäðå�åíî¼ áàíêàðñêî¼ òðàíñàêöè¼è.

Àêòóåëíà (ïîñòî¼å�à) êðåäèòíà ïîëèòèêà
áàíêå òðåáà äà óâàæàâà ïðàâíó ðåãóëàòèâó, ðàñ-
ïîëîæèâîñò êðåäèòíîã ïîðòôîëè¼à, è íà êðà¼ó, äà
èäåíòèôèêó¼å îïòèìàëàí ìèêñ êðåäèòíîã ïîðò-
ôîëè¼à, óâàæàâà¼ó�è ïðè òîì ïîòðåáå êëè¼åíàòà
ñðàçìåðíî œèõîâî¼ ôèíàíñè¼ñêî¼ ñíàçè.

Îä íàëåòà òàëàñà ãëîáàëíå åêîíîìñêå êðèçå
ó íàøå îêðóæåœå êðà¼åì 2008. ãîäèíå, ðàñòå áðî¼
ïðåäóçå�à êî¼à íèñó ó ìîãó�íîñòè äà óðåäíî
èçìèðó¼ó ñâî¼å ôèíàíñè¼ñêå îáàâåçå. Ðåäîâíîñò ó
ñåðâèñèðàœó äóãîâà ïðåìà áàíêàìà ó Ñðáè¼è
èìàëà je íåãàòèâàí òðåíä òîêîì 2010. ãîäèíå.

ÓÄÊ 336.717.111

Ñòðó÷íè ÷ëàíàê

Áàíêàðñòâî

*) Äîöåíò íà Ôàêóëòåòó îðãàíèçàöèîíèõ íàóêà.
**) Ñåíèîð ìåíàŸåð, PwC Consulting



Ïðåìà àíàëèçè Óäðóæåœà áàíàêà Ñðáè¼å, ïðîöå-
íàò ó÷åø�à äîöœå ó äóãó ïî îñíîâó áàíêàðñêèõ
êðåäèòà ¼å ïîðàñòàî çà 52.3%, ñà 8.8% íà ïî÷åòêó
ãîäèíå íà 13.4% íà êðà¼ó 2010. ãîäèíå. Îâî ¼å
¼åäàí îä ðàçëîãà çáîã êî¼èõ áàíêå ïðåäóçèìà¼ó
êîðàêå ó öèšó ïîîøòðàâàœà ñâî¼èõ êðåäèòíèõ
ïîëèòèêà, óíàïðå�åœà ìîíèòîðèíãà è ðåäîâíå
àíàëèçå íåñîëâåíòíèõ äóæíèêà.

Áèòíî ¼å íàïîìåíóòè è äà ïîñòî¼è ìåòîäîëî-
ãè¼à çà èçðàäó èçâåøòà¼à î âåëèêèì èçëîæåíîñ-
òèìà ðèçèöèìà áàíêå ïðåìà ëèìèòèìà èç-
ëîæåíîñòè è ïðåìà ãðóïè ïîâåçàíèõ ëèöà (îáðà-
çàö ÂÈ-ËÈ è îáðàçàö ÂÈ-ÃÏË) çà èäåíòèôè-
êàöè¼ó äóæíèêà.

1. Àêòèâíîñòè áàíêå êàî ïîâåðèîöà

ó ñëó÷à¼ó íåñîëâåíòíîñòè äóæíèêà

Êàäà ñå ïðåäóçå�å-äóæíèê íà�å ó ñèòóàöè¼è
äà íè¼å ó ìîãó�íîñòè äà èñïóœàâà ïðåóçåòå
îáàâåçå ïðåìà áàíöè, ìîæå ñå î÷åêèâàòè äà �å
êðåäèòîð çàïî÷åòè àêòèâíîñòè ñà öèšåì
çàøòèòå ñâî¼èõ èíòåðåñà. Êðåäèòíè ðèçèê ñå
äåôèíèøå êàî âåðîâàòíî�à äà áàíêà íå�å áèòè ó
ñòàœó äà íàïëàòè ñâî¼à óêóïíà ïîòðàæèâàœà îä
êëè¼åíòà, êàêî ïî îñíîâó ãëàâíèöå òàêî è ïî
îñíîâó ïðèïàäà¼ó�èõ êàìàòà. Äðóãèì ðå÷èìà,
êðåäèòíè ðèçèê ïðåäñòàâšà ïîñëåäèöó ìî-
ãó�íîñòè äà çà¼ìîïðèìaö íå�å èñïóíèòè ñâî¼å
îáàâåçå ó ñêëàäó ñà óãîâîðåíèì óñëîâèìà. Íåîï-
õîäíî ¼å äà áàíêå óïðàâšà¼ó êðåäèòíèì ðèçèêîì
öåëîêóïíîã ïîðòôåšà, êàî è ðèçèêîì êî¼è ëåæè
ó ïî¼åäíà÷íèì êðåäèòèìà (òðàíñàêöè¼àìà).

Çà äîáðå oäëóêå ó óïðàâšàœó êðåäèòíèì
ðèçèêîì íåîïõîäíî ¼å ôîêóñèðàòè ñå íà ñëåäå�å
ñåãìåíòå:

a) èäåíòèôèêîâàœå ïðèìåðåíîã îêðóæåœà
çà êðåäèòíè ðèçèê1;

á) ïîñëîâàœå ó ñêëàäó ñà äîáðèì ïîñòóïêîì
çà îäîáðàâàœåì êðåäèòà;

â) îäðæàâàœå àäåêâàòíîã ïîñòóïêà çà àäìè-
íèñòðàöè¼ó, ìåðåœå è ïðà�åœå êðåäèòà;

ã) îñèãóðàœå àäåêâàòíèõ êîíòðîëà íàä êðå-
äèòíèì ðèçèêîì.

Íàðàâíî, ïðàêñå çà óïðàâšàœå êðåäèòíèì
ðèçèêîì, ðàçëèêó¼ó ñå ïî áàíêàìà óñëåä ñëîæå-
íèõ êðåäèòíèõ àêòèâíîñòè ñâàêå ïî¼åäèíà÷íå
áàíêå. Ìîãëî áè ñå ðå�è äà ¼å îâà¼ ðèçèê2 ñòàð êî-
ëèêî è ñàìî áàíêàðñòâî, ¼åð ïîçà¼ìšèâàœå íîâöà

äðóãî¼ óãîâîðíî¼ ñòðàíè óâåê ¼å íîñèëî îïàñíîñò
äà ïîçà¼ìšåíà ñðåäñòâà íå�å áèòè âðà�åíà ó ïîò-
ïóíîñòè. Ðàçëîçè êî¼è äîâîäå äî íåìîãó�íîñòè
ðåäîâíå îòïëàòå äóãà ñó êàêî èíòåðíè, òàêî è
åêñòåðíè.

Èíòåðíè ðàçëîçè îáóõâàòà¼ó ñâå àêòèâíîñòè
àêöèîíàðà, ðóêîâîäñòâà è çàïîñëåíèõ êî¼å íå-
ãàòèâíî óòè÷ó íà ïîñëîâàœå è ôèíàíñè¼ñêè
ïîëîæà¼ ïðåäóçå�à. Îä åêñòåðíèõ ðàçëîãà èçäâà-
¼à¼ó ñå ðàñò êîíêóðåíöè¼å, ïàä òðàæœå, íåàäåê-
âàòàí íèâî è îáëèê ôèíàíñèðàœà è àäìèíèñ-
òðàòèâíå îäíîñíî çàêîíñêå ìåðå êî¼å íåãàòèâíî
óòè÷ó íà ðåçóëòàòå ïðèâðåäíîã ñóá¼åêòà. Ñëå-
äå�à èëóñòðàöè¼à ïîêàçó¼å ìîãó�å óçðîêå
íåóñïåõà ïðåäóçå�à:

Èëóñòðàöè¼à áð. 1 - Óçðîöè íåóñïåõà ïðåäóçå�à

Èçâîð: D. DiNapoli I E. Fuhr: Workouts & Turnarounds II

Èíòåðåñàíòíî ¼å óî÷èòè íà îñíîâó Èëóñòðà-
öè¼å 1. äà ¼å ãóáèòàê òðæèøòà ¼åäàí îä íà¼ñíàæ-
íè¼èõ óçðîêà ó ïîðåìå�à¼ó îòïëàòå äóãîâà ïðå-
äóçå�à. Ïîêàçàòåšè êî¼è óïó�ó¼ó íà èíäèöè¼ó äà
ñå ïðåäóçå�å ñóî÷àâà ñà ïîòåøêî�àìà ñó ÷åñòî
âèäšèâè ïðå íåãî øòî îíî äî�å ó ñèòóàöè¼ó äà íå
ìîæå äà èçìèðó¼å äóã. Íåêå îä îïøòèõ èíäè-
êàòîðà, êî¼è óêàçó¼ó äà ¼å ïðåäóçå�å ó ïðî-
áëåìèìà, ìîæåìî ïðèêàçàòè íà íà÷èí ïðèêàçàí
ó Èëóñòðàöè¼è 2.

Çà îäîáðàâàœå âå�åã èçíîñà êðåäèòà áàíêà
çàõòåâà íèç èíôîðìàöè¼à è äîêóìåíòàöè¼ó êî¼à
òðåáà äà ïîñëóæè ó ïðîöåíè êðåäèòíîã ðèçèêà.
Çàõòåâàíå èíôîðìàöè¼å ìîãó áèòè:

À) ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è – áèëàíñ ñòàœà,
áèëàíñ óñïåõà è èçâåøòà¼ î òîêîâèìà ãî-
òîâèíå;

Áàíêàðñòâî _____________________________________________________________________________________________________ 69

1) Moriss, S., Shin, S., h. “Illiquidity Component of Credit Risk“, Princeton University, pp. 1-42,
http://www.princeton.edu/~hsshin/www/IlliquidityComponent.pdf, ïðèñòóï äàíà 15.10.2011.

2) Ïîãëåäàòè: Guidelines on Credit Risk Management – Credit Approval Process and Credit Risk Management Oesterrich, 2004,
http://www.oenb.at/en/img/credit_approval_process_tcm16-23748.pdf_, ïðèñòóï äàíà 06.12.2011.



Á) ïîäàöè î òîìå äà ëè ïðåäóçå�å èìà âå�
êðåäèòíó îáàâåçó, ó êîì ¼å òî èçíîñó è
ñòðóêòóðó îòïëàòå (ïëàí îòïëàòå êðå-
äèòà);

Â) èç¼àâà äà ïðåäóçå�å íå�å ïîäèçàòè íîâè
êðåäèò âèøåã èëè íèæåã âîëóìåíà;

Ã) ïðî¼åêöè¼å ìåíàŸåðà ñëóæáå çà ïëàí è
àíàëèçó çà áóäó�å ïåðèîäå;

Ä) ãàðàíöè¼à îä òðå�èõ ëèöà è ñëè÷íî.

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå äîïðèíîñè ïî-
áîšøàœó òðàíñïàðåíòíîñòè ïðîöåñà íà òðæèø-
òó êàïèòàëà, çàòèì çàøòèòè èíòåðåñà èíâåñòè-
òîðà è ïîâå�àœó ñèãóðíîñòè ó ïðîöåñó ïîñëîâ-
íîã îäëó÷èâàœà.

Ìå�óòèì, ñëîæåíîñò ïîñëîâíèõ òðàíñàêöè¼à,
íåîïõîäíîñò ïîñòî¼àœà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ îï-
öè¼à, íååòè÷êî ïîíàøàœå ó÷åñíèêà ó ïðîöåñó èç-
âåøòàâàœà è ñë. èìà¼ó çà ïîñëåäèöó äà íåðåòêî, ó
ïðàêñè èíôîðìàöè¼å ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåø-
òà¼èìà ïðåäóçå�à îäñòóïà¼ó îä åêîíîìñêå ðåàë-
íîñòè. Òî çàõòåâà ïðîíàëàæåœå íà÷èíà çà øòî
ïîóçäàíè¼ó àíàëèçó êâàëèòåòà ïî¼åäèíà÷íèõ
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ïðåèñïèòèâàœå êâà-
ëèòåòà èçâåøòàâàœà è ïðåïîçíàâàœå èíôîð-
ìàöèîíèõ ðèçèêà ïîäðàçóìåâà øèðîê ñïåêòàð
ðà÷óíîâîäñòâåíèõ çíàœà, ïîçíàâàœå ñïåöèôè÷-
íîñòè ïðèâðåäíèõ îáëàñòè, ãðóïàöè¼à, ãðàíà è
ïî¼åäèíà÷íèõ ïðåäóçå�à, èäåíòèôèêîâàœå ïîñ-
ëîâíèõ ñèòóàöè¼à êî¼å ïîãîäó¼ó êðåàòèâíîì èç-

âåøòàâàœó è ïîñåäîâàœó âèñîêèõ àíàëèòè÷êèõ
ñïîñîáíîñòè, êî¼å íàäèëàçå çàõòåâå ñòàíäàðäíå
òðàäèöèîíàëíå àíàëèçå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-
òà¼à.

Íà îñíîâó ïðèêóïšåíèõ ïîäàòàêà è ïðèì-
šåíå äîêóìåíòàöè¼å, áàíêà ïðèìåœó¼å èíòåðíè
ñèñòåì ðàíãèðàœà, ó ñìèñëó ïðîöåœèâàœà
ñëåäå�åã:

• âèñèíó êðåäèòà êî¼è ïðåäóçå�å ìîæå äà „ïîä-
íåñå“;

• êàïàöèòåò çàðà�èâà÷êå ñïîñîáíîñòè ïðå-
äóçå�à;

• äà ëè �å ïðåäóçå�å ìî�è äà îòïëà�ó¼å ðàòå
êðåäèòà íà âðåìå (óðåäíî);

• êàêâîì èìîâèíîì ïðåäóçå�å ðàñïîëàæå ó ñëó-
÷à¼ó ïðîäà¼å èìîâèíå, êàêî áè ñå äóã èçìèðèî.

Óêîëèêî êëè¼åíò íè¼å ó ìîãó�íîñòè äà ðåäîâíî

ñåðâèñèðà ñâî¼å äóãîâàœå èëè êðøè óãîâîðåíå

êëàóçóëå, áàíêà ìîæå äîíåòè îäëóêó äà:

à) ïðåêèíå ïîäðøêó äóæíèêó è àêòèâèðà
ñðåäñòâà îáåçáå�åœà - íà ïðèìåð äà ïðîäà
èìîâèíó äóæíèêà êî¼à ¼å ïîä õèïîòåêîì;

á) íàñòàâè ñà ïîäðøêîì äóæíèêó ïîä èñòèì
èëè ïðîìåœåíèì óñëîâèìà.

Àêòèâèðàœå ñðåäñòàâà îáåçáå�åœà ÷åñòî
íè¼å íà¼áîšà îïöè¼à çà áàíêó, ïîñåáíî êàäà áàíêà
ó÷åñòâó¼å ñà 50, 60 èëè âèøå ïðîöåíàòà ó êà-
ïèòàëó ïðåäóçå�à. Òî áè ÷åñòî çíà÷èëî äà áè
áàíêà ïðåêî íî�è ïîñòàëà âëàñíèê íåêðåòíèíà,
êî¼å íè¼å óâåê ëàêî ïðîäàòè, îäíîñíî íå ïî öåíè
êî¼à ãàðàíòó¼å ïðèõâàòšèâè ïîâðà�à¼ óëîæåíèõ
ñðåäñòàâà. Ó îâîì ïåðèîäó òî ¼å çíà÷à¼àí ïðîá-
ëåì çáîã äðàñòè÷íîã ïàäà ïðîìåòà íà òðæèøòó
íåêðåòíèíà.

Ãåíåðàëíî ãîâîðå�è, öèš áàíêå ¼åñòå äà
îñòàíå ó ïîñëó, à íå äà ñå ïîâó÷å è óêèíå èçâîðå
ôèíàíñèðàœà. Ìå�óòèì, íàñòàâàê áåçóñëîâíå
ïîäðøêå äóæíèêó òàêî�å ñà ñîáîì íîñè çíà÷à¼àí
ðèçèê êî¼è ìîæå ðåçóëòèðàòè ïîãîðøàœåì
ëèêâèäíîñòè áàíêå. Îäëóêà î äàšî¼ ïîäðøöè
äóæíèêó è óñëîâèìà ñàðàäœå òðåáà äà áóäå
äîíåòà íà îñíîâó àíàëèçå âèøå ðàçëè÷èòèõ îï-
öè¼à îäíîñíî ìîãó�èõ ñöåíàðè¼à î áóäó�íîñòè
äóæíèêà. Ïîñåáíî ¼å âàæíî àíàëèçèðàòè ôðåê-
âåíòíîñò äîöœè äóæíèêà (ïîãëåäàòè ñëåäå�ó
ñëèêó).

Êîðàöè êî¼å êðåäèòîð îáè÷íî ïðåäóçèìà
ìîãó äà ñå ãðóïèøó ó òðè êàòåãîðè¼å:

à) àíàëèçà (ïîñëîâàœà) äóæíèêà;
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êâàëèòåòà ïåðôîðìàíñè.

Èçâîð: àóòîðè



á) èäåíòèôèêàöè¼à è àíàëèçà ðàçëè÷èòèõ

îïöè¼à;

â) èìïëåìåíòàöè¼à îäàáðàíå îïöè¼å.

Óñïåøíî ñïðîâî�åœå îâèõ àêòèâíîñòè ïîä-
ðàçóìåâà äîáðî ïîçíàâàœå èíòåðíèõ ïðèëèêà ó
ïðåäóçå�ó, êàî è ñïåöèôè÷íîñòè ïðèâðåäíå
äåëàòíîñòè ó îêâèðó êî¼å äóæíèê ïîñëó¼å.
Òàêî�å ¼å íåîïõîäíî ïîñåäîâàœå çíàœà èç âèøå
ðàçëè÷èòèõ îáëàñòè êàî øòî ñó: ôèíàíñè¼ñêà
àíàëèçà, ïîðåçè, ïðàâî, ìàêðîåêîíîìè¼à, òðæè-
øíå ïðèëèêå, ñòàòèñòèêà è êàäðîâñêà ïèòàœà.
Èç ðàçëîãà çàõòåâàíå ìóëòèäèñöèïëèíàðíîñòè,
ïðîöåñ îáè÷íî ñïðîâîäè ñïåöè¼àëèçîâàíî îäå-
šåœå áàíêå è òî ÷åñòî ó ñàðàäœè ñà åêñòåðíèì
êîíñóëòàíòñêèì êó�àìà êîìïåòåíòíèì çà
ïî¼åäèíà ïèòàœà îä çíà÷à¼à. Âàæíî ¼å íàïîìå-

íóòè äà óñïåõ ïðîöåñà ó âåëèêî¼ ìåðè çàâèñè è îä

êâàëèòåòà ñàðàäœå äóæíèêà ñà áàíêîì îäíîñíî

åêñòåðíèì êîíñóëòàíòèìà.

2. Àíàëèçà (ïîñëîâàœà) äóæíèêà

Àíàëèçà (ïîñëîâàœà) äóæíèêà óîáè÷à¼åíî ñå
ñïðîâîäè èç âèøå ðàçëè÷èòèõ àñïåêàòà:

1) Ôèíàíñè¼ñêà àíàëèçà ïîñëîâàœà ó ïðîø-
ëîñòè:

a. àíàëèçà ïðîôèòàáèëíîñòè;

b. àíàëèçà çàäóæåíîñòè;

c. àíàëèçà ëèêâèäíîñòè;

d. àíàëèçà èìîâèíå;

e. àíàëèçà îáàâåçà;

2) Îöåíà îñòâàðèâîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ ïðî¼åê-
öè¼à ïðåäñòàâšåíèõ ó áèçíèñ ïëàíó äóæ-
íèêà:

a. àíàëèçà ãëàâíèõ ïðåòïîñòàâêè íà
êî¼èìà ¼å áàçèðàíà ïðî¼åêöè¼à;

b. àíàëèçà îñåòšèâîñòè êšó÷íèõ ïðåò-
ïîñòàâêè (íà ïðîìåíå);

3) Îöåíà êâàëèòåòà ðóêîâîäñòâà;

4) Àíàëèçà òðæèøíèõ ïðèëèêà è êîíêóðåí-
öè¼å.

Àíàëèçà ïîñëîâàœà ïðåâàñõîäíî èìà çà öèš
èäåíòèôèêàöè¼ó óçðîêà êî¼è ñó äîâåëè äî
ïðîáëåìà ó ïîñëîâàœó è íåìîãó�íîñòè ðåäîâíîã
ñåðâèñèðàœà îáàâåçà. Òàêî�å ¼å îä âåëèêîã
çíà÷à¼à è îöåíà îñòâàðèâîñòè áóäó�èõ ðåçóëòàòà
¼åð îä œèõ çàâèñè ôèíàíñè¼ñêè êàïàöèòåò äóæ-
íèêà.

Íàêîí ñïðîâåäåíå àíàëèçå ïîñëîâàœà äóæ-
íèêà3, ïðèñòóïà ñå èäåíòèôèêàöè¼è ðàñïîëî-

æèâèõ îïöè¼à ó öèšó ìàêñèìèçîâàœà ïîâðà�à¼à
óëîæåíèõ ñðåäñòàâà. Ó ïðàêñè ïîñòî¼è âåëèêè
áðî¼ ðàçëè÷èòèõ îïöè¼à êî¼å ìîãó äà ñå ãðóïèøó ó
îäðå�åíå êšó÷íå êàòåãîðè¼å ïðèêàçàíå íà
Ñëèöè 2.

Ó çàâèñíîñòè îä êîíêðåòíå ñèòóàöè¼å ìîãó�å
¼å îïðåäåëèòè ñå çà ¼åäíó èëè èçàáðàòè êîìáè-
íàöè¼ó âèøå ðàçëè÷èòèõ îïöè¼à. Òå îïöè¼å, êî¼å
�å áèòè îá¼àøœåíå ó íàñòàâêó, ñó: ïðîãðàì
ðåñòðóêòóðèðàœà áèçíèñà, ïðîãðàì ïðîäà¼å
èìîâèíå, áàíêðîò, ôèíàíñè¼ñêî ðåñòðóêòóðèðà-
œå, íàñòàâàê ïîäðøêå ïî èñòèì óñëîâèìà, àêòè-
âèðàœå ñðåäñòàâà îáåçáå�åœà è ïðîäà¼à äóãà.
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Ñëèêà áð. 1 - Ó÷åø�å äîöœå ó äóãó ïî îñíîâó áàíêàðñêèõ êðåäèòà ó 31.12.2009 – 31.12.2010.

Èçâîð: Óäðóæåœå Áàíàêà Ñðáè¼å
Íàïîìåíà: Äîöœå ïðåäñòàâšà¼ó äîñïåëå íåïëà�åíå îáàâåçå ÷è¼à ¼å äîöœà ïðåêî 15 äàíà.

3) Ïîãëåäàòè: Íà÷åëà çà óïðàâšàœå êðåäèòíèì ðèçèêîì, Áàçåëñêè îäáîð çà ñóïåðâèçè¼ó áàíàêà, Áàçåë, 2000.,
http://www.hnb.hr/supervizija/papiri-bazelske-komisije/h-nacela-za-upravljanje-kreditnim-rizikom.pdf, ïðèñòóï äàíà 15.03.2011.



Ïðîãðàì ðåñòðóêòóðèðàœà ïîñëîâàœà

Íåðåòêî ¼å ðàçëîã çà íåóñïåõ ïðåäóçå�à êàêî
ó îêðóæåœó òàêî è ó íàøî¼ çåìšè áèëî àíãà-
æîâàœå êàïèòàëà íà âèøå ðàçëè÷èòèõ àê-
òèâíîñòè êî¼å íèñó ìå�óñîáíî êîìïëåìåíòàðíå.
Èç ðàçëîãà àòðàêòèâíîñòè ïî¼åäèíèõ äåëàòíîñ-
òè ó îäðå�åíîì âðåìåíñêîì ïåðèîäó, èíâåñòè-
òîðè ñó ìàœèì äåëîì óëàãàëè ñâî¼à, à âå�èì
äåëîì ïîçà¼ìšåíà ñðåäñòâà ó ãðàíå êî¼å ñå
ïîòïóíî ðàçëèêó¼ó îä œèõîâå îñíîâíå äåëàò-
íîñòè. Åôèêàñíî óïðàâšàœå ïîðòôîëè¼îì ðàç-
ëè÷èòèõ ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè ¼å âåëèêè èçàçîâ
è ñà ñîáîì íîñè âå�è ðèçèê îä íåóñïåõà. Òàêî ¼å
îä ïî÷åòêà 2000. ãîäèíå è ó íàðåäíèì ãîäèíàìà
ïîñåáíî àòðàêòèâíî áèëî óëàãàœå ó íåêðåòíèíå
êî¼å ¼å ïîòåíöè¼àëíî äîíîñèëî âåëèêå ïðèíîñå
íà óëîæåíà ñðåäñòâà. Ìå�óòèì, èñïîñòàâèëî ñå
äà ¼å ãëîáàëíà åêîíîìñêà êðèçà îñòàâèëà íåãà-
òèâíå ïîñëåäèöå è ðåçóëòèðàëà çíà÷à¼íèì ãóáè-
öèìà âåëèêîã áðî¼à èíâåñòèòîðà.

Ïðå îòïî÷èœàœà ïðîãðàìà ðåñòðóêòóðèðà-

œà, áàíêà èëè âèøå áàíàêà ó ñëó÷à¼ó âå�åã áðî¼à
ïîâåðèëàöà, îáè÷íî ïîñòèæó ñà äóæíèêîì stand-

still äîãîâîð, òî ¼åñò äîãîâîð î ìèðîâàœó êðåäèò-
íå îáàâåçå. Standstill ñå óñïîñòàâšà íà ïåðèîä

ïîòðåáàí çà ñïðîâî�åœå ïðîãðàìà ðåñòðóêòó-
ðèðàœà, à êðåäèòîðè ñå îáàâåçó¼ó ñëåäå�å:

a) äà íå�å ïîêðåíóòè ïðàâíå àêöè¼å èëè ïðè-
íóäíó íàïëàòó ñâî¼èõ ïîòðàæèâàœà;

b) äà íå�å óêèíóòè èëè óìàœèòè âå� îäîáðå-
íî ôèíàíñèðàœå;

c) äà íå�å ïðîãëàñèòè êðåäèò äîñïåëèì ó
ñëó÷à¼ó êðøåœà óãîâîðåíèõ êëàóçóëà;

d) äà íå�å ïîòðàæèâàòè çàòåçíó êàìàòó çáîã
äîöœå.

Òàêî�å, ïîâåðèîöè ìîãó äà ñå äîãîâîðå (óîáè-
÷à¼åíî¼åäà¼åïîòðåáàíêîíñåíçóññâèõñòðàíà)äàñå:

a) îäîáðå äîäàòíà ñðåäñòâà äóæíèêó;

b) óñïîñòàâå äîäàòíà ñðåäñòâà îáåçáå�åœà;

c) ïîâå�à öåíà êîðèø�åœà îäîáðåíèõ êðå-
äèòà (íà¼÷åø�å êàìàòà).

Ïðîãðàì ðåñòðóêòóðèðàœà ïîñëîâàœà ìîæå
ïîäðàçóìåâàòè âèøå àêòèâíîñòè êî¼å ñå îäíîñå
íà ïðîìåíå ó ñâèì ñôåðàìà ïîñëîâàœà, àëè ñó
÷åñòî ãëàâíè öèšåâè ñëåäå�è:

• äà ñå èç îñíîâíå äåëàòíîñòè (êî¼à ïðåäñòàâšà
ãëàâíè èçâîð ïðèõîäà) èçäâî¼å îñòàëå àê-
òèâíîñòè è äà ñå óñïîñòàâå ¼àñíà è òðàíñïàðåíòíà
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î÷åêèâàœà ó ïîãëåäó áóäó�å ïðîôèòàáèëíîñòè è
ôèíàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à äóæíèêà. Íà òà¼ íà÷èí �å
ôèíàíñè¼ñêå ìîãó�íîñòè äóæíèêà áèòè ìíîãî
¼àñíè¼å è ïîâåðèîöè �å ñâî¼ó îäëóêó î áóäó�èì
êîðàöèìà çàñíîâàòè íà àíàëèçè ôèíàíñè¼ñêèõ è
äðóãèõ èíôîðìàöè¼à îä çíà÷à¼à, à íå íà
ïðåäâè�àœèìà áåç âàšàíå îñíîâå. Èçäâî¼åíå
àêòèâíîñòè ìîãó áèòè ïðåäìåò ïðîäà¼å
ñòðàòåøêîì èëè ôèíàíñè¼ñêîì ïàðòíåðó
óêîëèêî œèõîâè ðåçóëòàòè íèñó çàäîâîšàâà¼ó�è
èëè óêîëèêî ¼å óãðîæåí îïñòàíàê îñíîâíîã
áèçíèñà êî¼è òðåáà äà áóäå ãåíåðàòîð ïðèõîäà;

• äà ñå êðàòêîðî÷íèì ìåðàìà ñàíèðà ïîñëîâàœå
è ïðèñòóïè ïðîäà¼è îñíîâíîã áèçíèñà è òî íà¼-
÷åø�å ó ôîðìè äîêàïèòàëèçàöè¼å.

Èç ïðèõîäà îä ïðîäà¼å îäíîñíî äîêàïèòàëè-
çàöè¼å áèëî áè ìîãó�å èçìèðèòè îáàâåçå ïðåìà
ïîâåðèîöèìà.

Îñèì èçäâà¼àœà è ïðîäà¼å ïî¼åäèíèõ äåëàò-
íîñòè äóæíèêà, ðåñòðóêòóðèðàœå ïîäðàçóìåâà è
ìàœå ðàäèêàëíå ìåðå êàî øòî ñó:

1) Îðãàíèçàöèîíå ïðîìåíå:

a. óñïîñòàâšàœå ñòðóêòóðå êî¼à îìîãó�à-
âà ¼àñíî âðåäíîâàœå äîïðèíîñà ïî¼åäè-
íèõ îðãàíèçàöèîíèõ äåëîâà (îäíîñíî
åíòèòåòà ó ñëó÷à¼ó ãðóïå âèøå ïðåäó-
çå�à ïîä çà¼åäíè÷êîì óïðàâîì);

b. óâî�åœå àäåêâàòíèõ ìåõàíèçàìà êîíòðîëå;

c. óâî�åœå ñèñòåìà îäãîâîðíîñòè.

2) Ïðîìåíå ó íà÷èíó ïîñëîâàœà:

a. ôîêóñèðàòè ñå íà ïðîãðàìå ïðîèçâîä-
œå (ïðîäà¼å) êî¼è ó êðà�åì ðîêó ìîãó
óòèöàòè íà ïîáîšøàœå ðåçóëòàòà;

b. ïðèëàãîäèòè íèâî èíâåñòèöè¼à òðå-
íóòíèì ìîãó�íîñòèìà ïðåäóçå�à;

c. óâåñòè ïðîãðàìå óøòåäà;

d. ðåäåôèíèñàòè ìàðêåòèíøêó ñòðàòå-
ãè¼ó ó öèšó ðàñòà ïðîäà¼å íà¼ïðîôèòà-
áèëíè¼èõ ïðîèçâîäà;

e. îïòèìèçîâàòè îñíîâíå ïðîöåñå ó ïðå-
äóçå�ó (íàáàâêà, ïðîèçâîäœà, ïðîäà¼à).

3) Ïðîìåíå ó îêâèðó ôèíàíñè¼ñêå ôóíêöè¼å:

a. àêòèâíîñòè ó öèšó îïòèìèçàöè¼å îáðò-
íîã êàïèòàëà;

b. ïîâå�àœå åôèêàñíîñòè ó óïðàâšàœó
íîâ÷àíèì ñðåäñòâèìà;

c. óíàïðå�åœå ó èçâåøòàâàœó.

4) Êàäðîâñêà ïèòàœà:

a. ïðèëàãî�àâàœå áðî¼à çàïîñëåíèõ ïîò-
ðåáíîì íèâîó ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè;

b. ïðèâëà÷åœå òàëåíàòà è ñòðó÷œàêà ÷è¼å
çíàœå è èñêóñòâî ìîãó ïîçèòèâíî äà
óòè÷ó íà ïîñëîâàœå;

c. ñïðîâî�åœå àêòèâíîñòè ó öèšó îäðæà-
œà ìîðàëà çàïîñëåíèõ ó âðåìå ïîòåø-
êî�à è íåñòàáèëíîñòè;

d. óâåñòè ïðîãðàìå íàãðà�èâàœà ïî¼åäèí-
öèìà ñà íà¼áîšèì ðåçóëòàòèìà ðàäà.

Óñïåøíî ñïðîâåäåíî ðåñòðóêòóðèðàœå ðå-
çóëòèðà�å ñïîñîáíîø�ó ïðåäóçå�à (èëè äåëà
ïðåäóçå�à) äà ïîçèòèâíî ïîñëó¼å è ðåäîâíî èç-
ìèðó¼å îáàâåçå ïðåìà ïîâåðèîöèìà.

Íàâåäåíå àêòèâíîñòè ñå ñïðîâîäå ó êðà�åì
âðåìåíñêîì èíòåðâàëó, óîáè÷à¼åíî ó ïåðèîäó îä
6 äî 12 ìåñåöè, íàêîí ÷åãà ¼å ïîòðåáíî ïðåèñïè-
òàòè ïî¼åäèíå ìåðå è ïðèëàãîäèòè èõ äóãîðî÷-
íèì, îäíîñíî ñòðàòåøêèì öèšåâèìà ïðåäóçå�à.

Ïðîãðàì ïðîäà¼å èìîâèíå

Àíàëèçà ïîñëîâàœà äóæíèêà èìà çà öèš,
èçìå�ó îñòàëîã, è èäåíòèôèêîâàœå èìîâèíå êî¼à
íè¼å íåîïõîäíà çà îáàâšàœå äåëàòíîñòè
ïðèâðåäíîã ñóá¼åêòà, à ïîñåäó¼å îäðå�åíó
òðæèøíó âðåäíîñò. Òàêâà èìîâèíà (óêîëèêî ¼å
ïðåäóçå�å ïîñåäó¼å) áè�å ïðåäìåò ïðîöåíå
íåçàâèñíèõ ïðîöåíèòåšà êî¼è �å óòâðäèòè œåíó
òðæèøíó âðåäíîñò. Ó çàâèñíîñòè îä ïðîöåœåíå
âðåäíîñòè è óçðîêà ïðîáëåìà, èìîâèíà ìîæå áèòè
ïðîäàòà, à èç ïðèëèâà îñòâàðåíèõ ïî òîì îñíîâó
ìîãó áèòè èçìèðåíå îáàâåçå ïðåìà ïîâåðèîöèìà.
Óêîëèêî ¼å çàñòî¼ ó ñåðâèñèðàœó äóãà íàñòàî êàî
ïðèâðåìåíà ïîñëåäèöà íåãàòèâíèõ óòèöà¼à èç
îêðóæåœà, áàíêà âåðîâàòíî íå�å èíñèñòèðàòè íà
ïðîäà¼è èìîâèíå. Íà ïðèìåð, óêîëèêî ¼å äîøëî äî
ïàäà ïðîèçâîäœå, à ñàìèì òèì è ïðîäà¼å óñëåä
õàâàðè¼å ó ïîñòðî¼åœèìà ãëàâíîã äîáàâšà÷à çà
ñèðîâèíå, íîðìàëíî ¼å î÷åêèâàòè äà ¼å ïîãîðøàœå
ðåçóëòàòà ñàìî ïðèâðåìåíîã êàðàêòåðà.

Áàíêðîò

Óêîëèêî àíàëèçà ïîñëîâàœà4 ïîêàæå äà ñå
ïðåäóçå�å íàëàçè ó âåëèêèì ïîòåøêî�àìà è äà
íè¼å ðåàëíî î÷åêèâàòè îïîðàâàê, ¼åäíà îä
àëòåðíàòèâà ¼å è ïðîãëàøåœå áàíêðîòà îäíîñíî
èíèöèðàœå äîáðîâîšíîã ñòå÷à¼à. Öèš ñòå÷à¼à5 ¼å
ñïðå÷àâàœå äàšèõ ãóáèòàêà è óáðçàœå ïðîöåñà
èçìèðåœà ïîâåðèëàöà. Íàêîí ïðîãëàøåœà ñòå-
÷à¼à, ïîâåðèîöèìà ñå ïîòðàæèâàœà íàäîêíà�ó¼ó
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4) Ðå¼òèíã ìîäåëå çà êðåäèòíè ñêîðèíã âèäåòè ó: Credit risk Analitics: A Cornerstone for Effective Risk Management 2008., Oracle –
Financial Services, pp. 1-8, http://www.oracle.com/us/industries /financial-services/045736.pdf, ïðèñòóï äàíà 15.12.2011.

5) Âèäåòè: Çàêîí î ñòå÷à¼íîì ïîñòóïêó („Ñëóæáåíè ãëàñíèê ÐÑ“, áð.84/04)



ïðîäà¼îì ñòå÷à¼íå ìàñå ó êî¼ó óëàçè öåëîêóïíà
èìîâèíà äóæíèêà, èëè ïðîäà¼îì áèçíèñà çàèí-
òåðåñîâàíîì èíâåñòèòîðó. Ïðîãëàøåœå áàíêðî-
òà âåîìà ¼å ÷åñòà ïî¼àâà è ó ðàçâè¼åíèì åâðîïñ-
êèì çåìšàìà. Ó ïðèëîã òîìå ãîâîðè äà ¼å ó Íå-
ìà÷êî¼ ó 2009. ãîäèíè áàíêðîò ïðîãëàñèëî ïðåêî
35 õèšàäà ïðåäóçå�à ñà çàõòåâèìà ïîâåðèîöà îä
îêî 85 ìèëè¼àðäè åâðà øòî ¼å âèøå íåãî äâîñ-
òðóêà âðåäíîñò áðóòî äðóøòâåíîã ïðîèçâîäà Ñð-
áè¼å ó òî¼ ãîäèíè.

Ôèíàíñè¼ñêî ðåñòðóêòóðèðàœå

Ôèíàíñè¼ñêî ðåñòóêòóèðàœå ïðå ñâåãà ïîä-
ðàçóìåâà èçìåíó óñëîâà ôèíàíñèðàœà äóæíèêà.
Îäëóêó î ôèíàíñè¼ñêîì ðåñòðóêòóðèðàœó ïîâå-
ðèîöè áàçèðà¼ó ïðå ñâåãà íà ðåçóëòàòèìà àíà-
ëèçå îñòâàðèâîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ ïðî¼åêöè¼à
ïðåäñòàâšåíèõ ó áèçíèñ ïëàíó äóæíèêà.

Íà¼÷åø�å ôîðìå ôèíàíñè¼ñêîã ðåñòðóêòóðè-
ðàœà ñó: ïðîëîíãèðàœå ðîêà îòïëàòå êðåäèòà,
îäîáðåœå äîäàòíèõ ñðåäñòàâà äóæíèêó, êîí-
âåðçè¼à ãëàâíèöå è/èëè êàìàòå ó êàïèòàë, íàñ-
òàâàê ïîäðøêå ïîä èñòèì óñëîâèìà, àêòèâèðàœå
ñðåäñòàâà îáåçáå�åœà è ïðîäà¼à äóãà.

Ïðîëîíãèðàœå ðîêà îòïëàòå êðåäèòà.

Ïðåäñòàâšà óîáè÷à¼åí è ðåëàòèâíî ¼åäíîñòàâàí
íà÷èí ôèíàíñè¼ñêîã ðåñòðóêòóðèðàœà. Íà¼÷åø-
�å ïîäðàçóìåâà êîíâåðòîâàœå êðàòêîðî÷íèõ
îáàâåçà ó äóãîðî÷íå, à íîâè îòïëàòíè ïåðèîä
ïðèëàãî�àâà ñå ôèíàíñè¼ñêîì êàïàöèòåòó ïðå-
äóçå�à è ðåàëíèì ìîãó�íîñòèìà ñåðâèñèðàœà
äóãà. Íàðàâíî, óêîëèêî îïîðàâàê äóæíèêà íè¼å
âåðîâàòàí, áàíêà �å ðàçìîòðèòè àëòåðíàòèâó,
êàî øòî ¼å íà ïðèìåð àêòèâèðàœå ñðåäñòàâà
îáåçáå�åœà.

Ïðîëîíãèðàœå ðîêà îòïëàòå êðåäèòà. Îâà
îïöè¼à ñå íà¼÷åø�å ñïðîâîäè ó êîìáèíàöè¼è ñà
ïðîëîíãèðàœåì ðîêà îòïëàòå êðåäèòà. Íàïîìè-
œåìî è äà èçìåíà óãîâîðåíèõ óñëîâà ñêîðî óâåê
ðåçóëòèðà ó äîäàòíèì íàêíàäàìà, ïðîìåíè êà-
ìàòíå ñòîïå è ïîâå�àœó ñðåäñòàâà îáåçáå�åœà.

Îäîáðåœå äîäàòíèõ ñðåäñòàâà äóæíèêó. Óêî-
ëèêî îñòâàðèâàœå ïðî¼åêòîâàíèõ ðåçóëòàòà
çàâèñè îä îáåçáå�åœà äîäàòíèõ ñðåäñòàâà, áàíêà
�å ðàçìîòðèòè ìîãó�íîñò îäîáðåœà äîäàòíå ïî-
çà¼ìèöå äóæíèêó. Äîäàòíà ñðåäñòâà òàêî�å ïîä-
ðàçóìåâà¼ó è äîäàòíà ñðåäñòâà îáåçáå�åœà è
÷åñòî èçìåíó èíèöè¼àëíî óãîâîðåíèõ óñëîâà
êðåäèòèðàœà.

Êîíâåðçè¼à ãëàâíèöå è/èëè êàìàòå ó êàïè-

òàë. Îâî ¼å îïöè¼à êî¼î¼ �å áàíêå ïðèáå�è ñàìî
óêîëèêî ¼å òî íåîïõîäíî. Ãåíåðàëíî ãîâîðå�è,
ïðåîñòàëè äóã òðåáà äà áóäå íà íèâîó êî¼è �å

äóæíèêó îìîãó�èòè äà ñåðâèñèðà îáàâåçå áåç
óãðîæàâàœà ñâîã ïîñëîâàœà. Êîíâåðçè¼à äóãà ó
êàïèòàë îìîãó�àâà ðåëàêñàöè¼ó ïðåäóçå�à è
ïðóæà ìîãó�íîñò ìåíàŸìåíòó äà ñå ôîêóñèðà íà
îñíîâíå àêòèâíîñòè. Òàêî�å �å ïðåäóçå�å ó êîìå
¼å áàíêà êîíâåðòîâàëà äóã ó êàïèòàë èçãëåäàòè
êðåäèáèëíè¼å ó î÷èìà îñòàëèõ “ñòå¼êõîëäåðà”
(stakeholders) - êóïàöà, äîáàâšà÷à, ïîòåíöè¼àë-
íèõ èíâåñòèòîðà è ñëè÷íî). Îñíîâíè íåäîñòàòàê
îâàêâîã àðàíæìàíà ¼å ðèçèê äà áàíêà íå�å ìî�è
äà îñòâàðè çàäîâîšàâà¼ó�è ïîâðà�à¼ íà óëîæåíà
ñðåäñòâà. Èàêî ó÷åø�åì ó âëàñíè÷êî¼ ñòðóêòóðè
äóæíèêà áàíêà ñòè÷å ïðàâî íà óïðàâšàœå è
äîíîøåœå îäëóêà, îñíîâíó äåëàòíîñò áàíêàð-
ñêîã ñåêòîðà ÷èíå äåïîíîâàœå è ïîçà¼ìšèâàœå
íîâöà, à íå ðóêîâî�åœå ïðèâðåäíèì ñóá¼åêòèìà.
Îäàòëå ïîòè÷å ðåàëàí ðèçèê äà �å áàíêà èìàòè
ñàìî ïàñèâíó óëîãó ó óïðàâšàœó ïðåäóçå�åì
êî¼à ñå óãëàâíîì ñâîäè íà êîíòðîëó è ìîíèòî-
ðèíã.

Íàñòàâàê ïîäðøêå ïîä èñòèì óñëîâèìà.

Ãåíåðàëíî ãîâîðå�è, àêî ïðåäóçå�å äîñïå ó ñè-
òóàöè¼ó äà íå ìîæå ðåäîâíî äà ñåðâèñèðà ñâî¼å
îáàâåçå, íè¼å ðåàëíî î÷åêèâàòè äà �å áàíêà
íàñòàâèòè ñà ïîäðøêîì ïîä íåïðîìåœåíèì
óñëîâèìà. Òàêâó îäëóêó ¼å ìîãó�å î÷åêèâàòè
ñàìî ó ñèòóàöè¼è êàäà ñå ðàäè î ïðèâðåìåíèì
ïîòåøêî�àìà, îäíîñíî çäðàâîì áèçíèñó êî¼è �å
íàêîí ïðåâàçèëàæåœà òðåíóòíèõ ïðîáëåìà
íàñòàâèòè äà ãåíåðèøå àäåêâàòàí íèâî ïðèõîäà.
Ïðèìåð ìîæå áèòè ãóáèòàê âåëèêîã ñóäñêîã
ñïîðà êî¼è �å ó êðàòêîì ðîêó èçèñêèâàòè çíà-
÷à¼íà íîâ÷àíà ñðåäñòâà, àëè äóãîðî÷íî íå óòè÷å
íà ïðîôèòàáèëíîñò äóæíèêà.

Àêòèâèðàœå ñðåäñòàâà îáåçáå�åœà. Êàäà
àíàëèçà ïîñëîâàœà äóæíèêà ïîêàæå äà ¼å áàíöè
íà¼èñïëàòèâè¼å äà àêòèâèðà ñðåäñòâà îáåçáå-
�åœà (íà ïðèìåð ïðîäà íåêðåòíèíå ïîä õèïî-
òåêîì, çàëèõå ïîä çàëîãîì, àêòèâèðà ãàðàíöè¼å è
ñëè÷íî) ïðèñòóïà ñå ðàçìàòðàœó îäëóêå î àêòè-
âàöè¼è êîëàòåðàëà. £åäàí îä êšó÷íèõ ïàðà-
ìåòàðà ïðè äîíîøåœó îäëóêå ¼å êâàëèòåò
ñðåäñòàâà îáåçáå�åœà. Íà ïðèìåð, àêî áàíêà
ïðèñòóïà ïðîäà¼è íåêðåòíèíå êî¼à ¼å ïîä õè-
ïîòåêîì, íè¼å óâåê èçâåñíî äà �å ñå ïðîíà�è
êóïàö íèòè ïîçíàòî êîëèêà ¼å ïðîäà¼íó öåíó ìî-
ãó�å ïîñòè�è. Îòåæàâà¼ó�ó îêîëíîñò áè ïðåä-
ñòàâšàëà è ñèòóàöè¼à äà ¼å èñòà íåêðåòíèíà ñðåä-
ñòâî îáåçáå�åœà âå�åì áðî¼ó ïîâåðèëàöà. Ó òîì
ñëó÷à¼ó áàíêà ¼å ó ìîãó�íîñòè äà àêòèâèðà
ñðåäñòâî îáåçáå�åœà ñàìî àêî ¼å ïðâîðàíãèðàíè
ïîâåðèëàö. ×àê è òàäà, çà î÷åêèâàòè ¼å äà ñå
ðàçìîòðå ïîçèöè¼å äðóãîðàíãèðàíîã, à è îñòàëèõ
ïîâåðèëàöà êî¼è èìà¼ó ïðàâî äà íàìèðå ñâî¼à
ïîòðàæèâàœà òåê êàäà òî ó÷èíè ïðâîðàíãèðàíè
ïîâåðèëàö è óêîëèêî èç ïðèõîäà îä ïðîäà¼å
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íåêðåòíèíå ïðåîñòàíå ñðåäñòàâà. Ó ïðàêñè ñå
÷åñòî äåøàâà¼ó ñëó÷à¼åâè è äà ¼å ¼åäíà áàíêà (íà
ïðèìåð áàíêà À) ïðâîðàíãèðàíè ïîâåðèëàö ó
¼åäíîì ïðåäóçå�ó, à äðóãîðàíãèðàíè ïîâåðèëàö
ó äðóãîì ïðåäóçå�ó, äîê ¼å ó èñòî âðåìå äðóãà
áàíêà (áàíêà Á) äðóãîðàíãèðàíè ïîâåðèëàö ó
ïðâîì è ïðâîðàíãèðàíè ïîâåðèëàö ó äðóãîì
ïðåäóçå�ó. Óêîëèêî ïîñòî¼è è âå�è áðî¼ ïîâå-
ðèëàöà è âå�è áðî¼ äóæíèêà ñà ìå�óñîáíî èñïðå-
ïëåòàíèì ñðåäñòâèìà îáåçáå�åœà, ñèòóàöè¼à
ïîñòà¼å ¼îø êîìïëèêîâàíè¼à. Ïðåìà òîìå, ðåàëíî
¼å äà îâó îïöè¼ó áàíêà íå�å èçàáðàòè óêîëèêî íè-
¼å èñöðïåëà äðóãå ìîãó�íîñòè.

Ïðîäà¼à äóãà. £åäíà îä îïöè¼à ïðèëèêîì îäëó-
÷èâàœà î ðàñïîëîæèâèì ìåðàìà ¼å è ïðîäà¼à
äóãà. Îâó îïöè¼ó áàíêà �å èçàáðàòè êàäà ïîñòî¼è
âåëèêà íåèçâåñíîñò ó âåçè ñà ìîãó�íîø�ó íà-
ïëàòå ïîòðàæèâàœà îä ïîâåðèëàöà. Ó ñâåòó
ïîñòî¼è âåëèêè áðî¼ èíâåñòèòîðà ñïåöè¼àëè-
çîâàíèõ çà îòêóï ðèçè÷íèõ äóãîâà (”NPL” – non
performing loans). Ïðîöåñ ïðîäà¼å ïîäðàçóìåâà
ïðåòõîäíó àíàëèçó è ïðîöåíó âðåäíîñòè äóãà.
Äóã ñå ïî ïðàâèëó ïðîäà¼å óç äèñêîíò, îäíîñíî ïî
íèæî¼ âðåäíîñòè ó îäíîñó íà èíèöè¼àëíî î÷åêè-
âàíè ïðèíîñ, àëè ñå áàíêà ó èñòî âðåìå îñëîáà�à
ðèçè÷íå àêòèâå êî¼à ìîæå äà óãðîçè œåíó ëèê-
âèäíîñò. Ó íàøî¼ çåìšè ïðîäà¼à äóãà îä ñòðàíå
áàíàêà äî ñàäà ¼å áèëà ðåòêà ïî¼àâà, äîê ó çåì-
šàìà ñà ðàçâè¼åíè¼èì òðæèøòèìà îâà¼ èíñòð-
óìåíò áàíêå êîðèñòå äóæè íèç ãîäèíà.

3. Èìïëåìåíòàöè¼à îäàáðàíå îïöè¼å

Èìïëåìåíòàöè¼à ïîäðàçóìåâà ñïðîâî�åœå
ñâèõ àêòèâíîñòè êî¼å èìà¼ó çà öèš ðåàëèçàöè¼ó
îäàáðàíå îïöè¼å, îäíîñíî êîìáèíàöè¼å âèøå
îïöè¼à. Òðà¼àœå èìïëåìåíòàöè¼å çàâèñè�å îä
èçàáðàíîã ðåøåœà è êîìïëåêñíîñòè ñèòóàöè¼å ó
êî¼î¼ ñå íàëàçè äóæíèê. Ôèíàíñè¼ñêî ðåñòðóêòó-
ðèðàœå è àêòèâèðàœå ñðåäñòàâà îáåçáå�åœà ó
ïðîñåêó íå òðà¼å äóæå îä òðè äî øåñò ìåñåöè, äîê
ðåñòðóêòóðèðàœå áèçíèñà ìîæå òðà¼àòè è âèøå
îä 12 ìåñåöè.

Ó íàñòàâêó ¼å äàòà ñòóäè¼à ñëó÷à¼à.

Ñòóäè¼à ñëó÷à¼à

Ïðåäóçå�å Ñèãìà ä.î.î. áàâè ñå ïðîèçâîäœîì
ïëàñòè÷íå àìáàëàæå. Òîêîì 2008. ãîäèíå ïðå-
äóçå�å ¼å èìàëî çíà÷à¼íå èíâåñòèöè¼å ó íîâó
îïðåìó, êî¼å ñó ôèíàíñèðàíå èç òðè áàíêàðñêà
êðåäèòà. Óêóïàí äóã ïðåäóçå�à íà êðà¼ó 2010.
ãîäèíå èçíîñèî ¼å îêî 1.9 ìèëè¼àðäè äèíàðà.
Ïðåìà îòïëàòíîì ïëàíó, ñâè êðåäèòè òðåáà äà
áóäó èñïëà�åíè äî êðà¼à 2014. ãîäèíå. Ðóêî-

âîäñòâî Ñèãìå ¼å î÷åêèâàëî çíà÷à¼àí ðàñò ïðè-
õîäà ó 2009. è 2010. ãîäèíè êàî ðåçóëòàò ïðîøè-
ðåœà ïðîèçâîäíèõ êàïàöèòåòà è î÷åêèâàíîã
èçâîçà ó çåìšàìà ¼óãîèñòî÷íå Åâðîïå. Óïðêîñ
î÷åêèâàœèìà, ïðåäóçå�å íè¼å îñòâàðèëî ðàñò,
âå� ñó ðåçóëòàòè ó 2009. è 2010. ãîäèíè áèëè
èñïîä íèâîà îñòâàðåíîã ó 2008. ãîäèíè. Ðóêî-
âîäñòâî ¼å çàêšó÷èëî äà ïðåäóçå�å íå�å ìî�è äà
èçìèðó¼å ñâî¼å ôèíàíñè¼ñêå îáàâåçå ïðåäâè�å-
íîì äèíàìèêîì, òå ¼å çàòðàæèëî îä áàíàêà ïðî-
ëîíãèðàœå ïåðèîäà îòïëàòå êðåäèòà. Áàíêå ñó
òîêîì ìå�óñîáíèõ êîíñóëòàöè¼à çàêšó÷èëå äà
æåëå äà ïîäðæå Ñèãìó, àëè ñó êîíà÷íó îäëóêó î
îáëèêó ñàðàäœå îäëîæèëå äî ñïðîâî�åœà
àíàëèçå ïîñëîâàœà, êàî è èäåíòèôèêàöè¼å è
àíàëèçå îïöè¼à.

Ãëàâíè çàêšó÷öè íà îñíîâó àíàëèçå ïîñëîâà-

œà âðøåíå íà áàçè äåòàšíèõ ïîäàòàêà èç ôèíàí-

ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à çà 2009. è 2010. ãîäèíó è èçâåø-

òà¼à ðóêîâîäñòâà ñó:

• ðåçóëòàòè ïîñëîâàœà ó 2010. ãîäèíè áèëè ñó
íà íèâîó ïðåòõîäíå ãîäèíå;

• îñòâàðåíè ðåçóëòàòè ó 2009. è 2010. ãîäèíè
áèëè ñó çà îêî 10% ëîøè¼è ó îäíîñó íà ðåçóë-
òàòå îñòâàðåíå ó 2008. ãîäèíè è áèëè ñó èñïîä
áóŸåòà çà îêî 50%;

• ïðèìàðíè óçðîê ñòàãíàöè¼å ïîñëîâàœà ¼å îï-
øòè ïàä òðàæœå óñëåä ãëîáàëíå åêîíîìñêå
êðèçå;

• ó ïðâîì êâàðòàëó 2010. ãîäèíå îñòâàðåí ¼å
ðàñò ó îäíîñó íà èñòè ïåðèîä ïðåòõîäíå ãîäè-
íå çà îêî 10%;

• èäåíòèôèêîâàíà ¼å íåêðåòíèíà êî¼à íè¼å ïîò-
ðåáíà çà íåîìåòàíî îáàâšàœå îñíîâíå äåëàò-
íîñòè ÷è¼à òðåíóòíà òðæèøíà âðåäíîñò ¼å
ïðîöåœåíà íà îêî 150 ìèëèîíà äèíàðà;

• ïîñòî¼è çíà÷à¼àí ôèíàíñè¼ñêè ïîòåíöè¼àë ó
îáðòíîì êàïèòàëó çàòî øòî ñó ïîòðàæèâàœà
îä êóïàöà áèëà âå�à îä îáàâåçà ïðåìà äîáàâ-
šà÷èìà çà 96 ìèëèîíà äèíàðà. Ó èñòî âðåìå
íèâî çàëèõà ¼å áèî çíà÷à¼íî âå�è îä öèšíå
âðåäíîñòè çàëèõà ïðåìà áóŸåòó çà 2010.
ãîäèíó;

• íå ïîñòî¼è ¼àñíî äåôèíèñàí ñèñòåì îäãîâîð-
íîñòè ìåíàŸìåíòà, çáîã ÷åãà ïîñòî¼å
íååôèêàñíîñòè ó âå�èíè îñíîâíèõ ïðîöåñà
(íàáàâêà, ïðîèçâîäœà, ïðîäà¼à);

• ôèíàíñè¼ñêè êàïàöèòåò „Ñèãìå“ íè¼å óñêëà�åí
ñà óãîâîðíîì äèíàìèêîì îòïëàòå êðåäèòà ¼åð
¼å ïðåçåíòîâàíè áèçíèñ ïëàí îöåœåí êàî ïðå-
àìáèöèîçàí.

Íà îñíîâó ïðî¼åêöè¼å òîêîâà ãîòîâèíå ¼àñíî
¼å äà î÷åêèâàíè ïðèëèâè ãîòîâèíå èç ïîñëîâíèõ
àêòèâíîñòè íå�å áèòè äîâîšíè äà ñå èçâðøå
ïëàíèðàíå èíâåñòèöè¼å è ðåäîâíî îòïëà�ó¼ó
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äîñïåëå ðàòå êðåäèòà. Áàíêå ñó èç òîã ðàçëîãà
ïðåäóçåëå àêòèâíîñòè èäåíòèôèêàöè¼å è
àíàëèçå ðàñïîëîæèâèõ îïöè¼à.

Íàëàçè íà îñíîâó èäåíòèôèêàöè¼à è àíàëèçå

îïöè¼à ñó ñëåäå�è:

1) Áàíêðîò íè¼å èçâåñíà îïöè¼à ¼åð ¼å ïðå-
äóçå�å áèëî ïðîôèòàáèëíî ó ïðîøëîñòè, à
è ó áóäó�íîñòè ñå î÷åêó¼å ðàñò ïðîôèòà;

2) Íàñòàâàê ïîäðøêå ïîä èñòèì óñëîâèìà
íè¼å èçâåñòàí çàòî øòî „Ñèãìà“ íå�å ìî�è
äà ðåäîâíî èçìèðó¼å ñâî¼å óãîâîðåíå ôè-
íàíñè¼ñêå îáàâåçå ó íàðåäíå òðè ãîäèíå;

3) Ïðîäà¼à äóãà òàêî�å íè¼å âåðîâàòíà îïöè¼à
çàòî øòî ïîâåðèîöè âåðó¼ó äà íå�å áèòè ó
ìîãó�íîñòè äà îñòâàðå çàäîâîšàâà¼ó�è
ïîâðà�à¼ íà óëîæåíà ñðåäñòâà;

4) Ôèíàíñè¼ñêî ðåñòðóêòóðèðàœå ¼å îïöè¼à
êî¼à ¼å îäàáðàíà êàî ïðèìàðíè èíñòðó-
ìåíò êî¼è òðåáà äà îìîãó�è íåîìåòàíè
íàñòàâàê ïîñëîâàœà è äà ðåçóëòèðà ðå-
ëàêñàöè¼îì ïðèòèñêà íà íîâ÷àíå òîêîâå
ïðåäóçå�à;

5) Ðåñòðóêòóðèðàœå ïî¼åäèíèõ ñåãìåíàòà

áèçíèñà òàêî�å �å áèòè ñïðîâåäåíî êàî

ïîäðøêà ïðîöåñó ôèíàíñè¼ñêîã ðåñòðóê-

òóðèðàœà;

6) Ïèòàœå ïðîäà¼å èìîâèíå êî¼à íè¼å íåîï-

õîäíà çà îáàâšàœå îñíîâíå äåëàòíîñòè

áè�å ïîñåáíî ðàçìîòðåíî óêîëèêî ôèíàí-

ñè¼ñêî ðåñòðóêòóðèðàœå íå áóäå óñïåøíî.

Ïðåìà òðåíóòíèì ïðîöåíàìà, „Ñèãìà“ íå

áè ìîãëà äà ïîñòèãíå ïðîäà¼íó öåíà íå-

êðåòíèíå êî¼à áè çàäîâîšèëà êàêî ïîâå-

ðèîöå, òàêî è àêöèîíàðå;

7) Àêòèâèðàœå ñðåäñòàâà îáåçáå�åœà îöå-

œåíî ¼å êàî îïöè¼à êî¼à ¼å ìîãó�à àëè

èçâåñíà ñàìî àêî ðåñòðóêòóðèðàœå èëè

ïðîäà¼à èìîâèíå íå áóäó óñïåøíè. Ïðåëè-

ìèíàðíà ïðîöåíà ¼å äà áè, ïî îñíîâó

àêòèâèðàœà ñðåäñòàâà îáåçáå�åœà, äâå

áàíêå îñòâàðèëå ïîâðà�à¼ íà àíãàæîâàíè

êàïèòàë îä îêî 80%, äîê áè òðå�à áàíêà

íàäîêíàäèëà îêî 75% óëîæåíèõ ñðåäñ-

òàâà.
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Áèëàíñ óñïåõà è áèëàíñ ñòàœà ïðåäóçå�à „Ñèãìà“ çà 2009. è 2010. ãîäèíó

ïðåäñòàâšåíè ñó ñëåäå�èì òàáåëàìà:



Ìåðå óãîâîðåíå ó îêâèðó ôèíàíñè¼ñêîã ðå-

ñòðóêòóðèðàœà ñó ñëåäå�å:

a) ðîêîâè çà îòïëàòó ñâà òðè êðåäèòà ïðîäó-
æåíè ñó äî 2016. ãîäèíå;

b) êàìàòíà ñòîïà óâå�àíà ¼å çà 0.5%;

c) óâåäåíà ¼å ïðàêñà ìåñå÷íîã èçâåøòàâàœà
ðåçóëòàòà ïîñëîâàœà „Ñèãìå“ ñâèì áàí-
êàìà ïîâåðèîöèìà;

d) óãîâîðåíå ñó äîäàòíå êëàóçóëå êî¼å äà¼ó

âå�à ïðàâà ïîâåðèîöèìà (ñàãëàñíîñò ïî-

âåðèëàöà ¼å ïîòðåáíà çà ñâå ïðîìåíå

âëàñíè÷êå ñòðóêòóðå „Ñèãìå“, ïðîäà¼ó

âðåäíè¼å èìîâèíå êàî è ïðèëèêîì îäðå-

�èâàœà íèâîà èíâåñòèöè¼à);

e) âëàñíèöè �å óëîæèòè ó ïðåäóçå�å äîäàòíè

ñîïñòâåíè êàïèòàë îä 50 ìèëèîíà äèíàðà

ó 2011. ãîäèíè;
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Äîïóíîì ïëàíà è êîðåêöè¼îì êšó÷íèõ ïðåòïîñòàâêè ðóêîâîäñòâî ¼å ïðåäñòàâèëî èçìåœåíó

ïðî¼åêöè¼ó êî¼à ¼å îöåœåíà êàî îñòâàðšèâà, à ïðî¼åêòîâàíè èçâåøòà¼ î òîêîâèìà ãîòîâèíå

Êîðèãîâàíà ïðî¼åêöè¼à òîêîâà ãîòîâèíå, ó êî¼ó ñó óêšó÷åíè äîãîâîðåíè óñëîâè ôèíàíñè¼ñêîã

ðåñòðóêòóðèðàœà è î÷åêèâàíè ðåçóëòàòè ðåñòðóêòóðèðàœà ïîñëîâàœà, ïðèêàçàíà ¼å ó



f) íå�å áèòè èñïëàòå äèâèäåíäå îäíîñíî
ðàñïîäåëå äîáèòè ñâå äîê ñå íå èçìèðå
ïîñòî¼å�å îáàâåçå ïðåìà áàíêàìà.

Àêòèâíîñòè êî¼å ñó äîãîâîðåíå äà ñå ñïðîâåäó

ó ïðîöåñó ðåñòðóêòóðèðàœà ïîñëîâàœà ñó:

a) îðãàíèçàöèîíå ïðîìåíå ñà öèšåì äà ñå çà
ñâàêè îñíîâíè ïðîöåñ (íàáàâêà, ïðîèç-
âîäœà, ïðîäà¼à) óñïîñòàâå ¼àñíî äåôèíè-
ñàíè ñèñòåìè çàäóæåœà è îäãîâîðíîñòè;

b) óíàïðå�åœå ñèñòåìà èíòåðíå êîíòðîëå ó
öèšó ðàñòà åôèêàñíîñòè è ïðîäóêòèâíîñ-
òè ó ñâèì îáëàñòèìà ïîñëîâàœà;

c) ñïðîâî�åœå àêòèâíîñòè ó öèšó îïòèìè-
çàöè¼å îáðòíîã êàïèòàëà;

d) óâî�åœå ïðîãðàìà óøòåäà.

Ïðåäóçå�å „Ñèãìà“ áàíêàìà �å íà ìåñå÷íîì
íèâîó äîñòàâšàòè èçâåøòà¼å î ïîñëîâàœó íà
îñíîâó êî¼èõ �å îíå ìî�è äà ïðàòå îñòâàðåœå
ïëàíà è ïðåäóçìó êîðåêòèâíå àêöè¼å, óêîëèêî
áóäå ïîòðåáíî.

Çàêšó÷àê

Ó ïîñòóïêó îäîáðàâàœà êðåäèòà íåîïõîäíî
¼å óçåòè ó îáçèð èíòåãðèòåò è ðåïóòàöè¼ó
ïîòåíöè¼àëíîã äóæíèêà, êàî è œåãîâó ïðàâíó
ñïîñîáíîñò çà ïðåóçèìàœå îäãîâîðíîñòè. Çà
àäåêâàòíî óïðàâšàœå êðåäèòíèì ðèçèêîì îä
ïîñåáíîã çíà÷à¼à ¼å äà áàíêå ôîðìèðà¼ó
àäåêâàòàí èíòåðíè ñèñòåì çà îöåœèâàœå

êðåäèòà. Òàêàâ ñèñòåì òðåáàëî áè äà ïîäðæè
ñàìî ïîóçäàíå è äîâîšíå èíôîðìàöè¼å êî¼å
òðåáà äà îáåçáåäå äîíîøåœå äîáðèõ îäëóêà î
îäîáðàâàœó êðåäèòà.

Íåîïõîäíî ¼å äà áàíêå äåòàšíî ïðîâåðå
êàêâî¼ îðãàíèçàöè¼è îäîáðàâà¼ó êðåäèò, ïðèñòó-
ïîì êðåäèòíîì ðåãèñòðó (êðåäèòíè áèðî),
ïðîâåðîì ôèíàíñè¼ñêîã ñòàœà, çàõòåâàœåì ðå-
ôåðåíöè àêî ¼å òî ìîãó�å è äð. Ìå�óòèì, è íà¼êâà-
ëèòåòíè¼è ïëàñìàí ìîæå âðåìåíîì ïîñòàòè
ïëàñìàí ñà âèñîêèì ñòåïåíîì ðèçèêà. Çáîã òîãà
¼å âàæíî äà ìåíàŸåðè ó êðåäèòíîì îäåšåœó
áàíêå ìîðà¼ó äà ó ñâàêîì òðåíóòêó èìà¼ó îäãîâà-

ðà¼ó�ó ñòðàòåãè¼ó, êî¼ó �å ïðèìåíèòè ó íîâîíàñ-
òàëèì îêîëíîñòèìà.

Óêîëèêî äóæíèê, êîìå ¼å áàíêà îäîáðèëà
êðåäèò, äî�å ó ñòàœå èíñîëâåíòíîñòè, áàíêà èìà
äâå ìîãó�íîñòè:

À) äà ïðåêèíå ïîäðøêó äóæíèêó;

Á) äà íàñòàâè ïîäðøêó äóæíèêó.

ÌåíàŸåðè êðåäèòíîã ðèçèêà ïàæšèâî
àíàëèçèðà¼ó ñâå ðåëåâàíòíå èíôîðìàöè¼å è
äîíîñå àäåêâàòíó îäëóêó î äóæíèêó êî¼è ¼å ó
äîöœè. Íåîïõîäíî ¼å èìàòè ó âèäó äà ñâàêà
ñèòóàöè¼à èìà ñïåöèôè÷íîñòè, òå ¼å íåîïõîäíî
ðåàãîâàòè ó ñêëàäó ñà œèìà. Îêîëíîñòè ó
îêðóæåœó íà òóðáóëåíòíîì ôèíàíñè¼ñêîì
òðæèøòó ïîäëîæíå ñó äèíàìè÷íèì ïðîìåíàìà.
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äð Ìèšàíà

ÁÀÐ£ÀÊÒÀÐÎÂÈ�*,

äð Äóøèöà

ÊÀÐÈ�**

Ñòðàòåãè¼à óïðàâšàœà

ñðåäñòâèìà è îáàâåçàìà áàíêå

Ðåçèìå

Ñòðàòåãè¼à óïðàâšàœà ñðåäñòâèìà è îáàâåçàìà áàíêå (asset-liability management) ¼å

íà÷èí ñòðàòåãè¼ñêîã óïðàâšàœà ðèçèêîì êàìàòíå ñòîïå è ðèçèêîì ëèêâèäíîñòè

êàðàêòåðèñòè÷íèì çà ïîñëîâàœå áàíàêà, äðóãèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à è

êîðïîðàöè¼à. Ó áàíêàðñòâó, ñòðàòåãè¼à óïðàâšàœà ñðåäñòâèìà è îáàâåçàìà áàíêå ¼å

íà÷èí óïðàâšàœà ðèçèöèìà êî¼è ïðîèçèëàçå èç íåïîäóäàðàœà äîñïå�à èçìå�ó ñðåäñòàâà è

îáàâåçà áàíêå. Îâî ñå óî÷àâà è êîä îñèãóðàâà¼ó�èõ êîìïàíè¼à. Áàíêå ñå ó ñâîì ïîñëîâàœó

ñóî÷àâà¼ó ñà ðèçèöèìà êàî øòî ñó: ðèçèê ëèêâèäíîñòè (íàñòà¼å êàäà ñó ñó ðàçëè÷èòè

ðîêîâè äîñïå�à êðåäèòà è äåïîçèòà), ðèçèê êàìàòíå ñòîïå (ðàçëèêå ó öåíè êðåäèòà è

äåïîçèòà), êðåäèòíè ðèçèê (âåðîâàòíî�à íåèçâðøåœà îáàâåçà îä ñòðàíå äóæíèêà) è

îïåðàòèâíè ðèçèê. Àêòèâíî óïðàâšàœå áèëàíñîì ñòàœà ïîäðàçóìåâà îäðæàâàœå

êîìáèíàöè¼å êðåäèòà è äåïîçèòà ó áèëàíñó, ñà öèšåì îñòâàðèâàœà äóãîðî÷íîã ðàñòà

áàíêå è óïðàâšàœà ðèçèöèìà.

Óâîä

Åôåêòèâíî óïðàâšàœå ñðåäñòâèìà è îáàâå-
çàìà áàíêå, íàðî÷èòî ó ïåðèîäèìà íàãëèõ ïðî-
ìåíà êàìàòíèõ ñòîïà, èìà çà öèš îäðæàâàœå
îäãîâàðà¼ó�å êàìàòíå ìàðæå áàíêå. Òî ¼å âåîìà
ñëîæåí ïîñàî, êî¼è çàõòåâà àäåêâàòíó àíàëèçó è
ðàçóìåâàœå îñåòšèâîñòè (ñåíçèòèâèòåòà) êà-
ìàòíå ñòîïå: GAP àíàëèçà, ïîäóäàðàœå äîñïå�à -

Duration àíàëèçó è ïîçíàâàœå òðåíäîâà ïðèíîñà
è ñïðåäà (ñïðåàä) êàìàòíèõ ñòîïà.

ALM1 ñòðàòåãè¼à îìîãó�àâà ìåíàŸìåíòó
áàíêå äà, ïîëàçå�è îä áèëàíñíå ïîçèöè¼å è
ïðîöåœåíîã ðèçèêà ïëàñìàíà, âîäè àêòèâíó
ïîëèòèêó ñòðóêòóðèðàœà àêòèâå è ïàñèâå áàíêå.
Öèš îâå ñòðàòåãè¼å ¼å äà ìèíèìèçó¼å ðèçèê
êàìàòíå ñòîïå, êàî íà¼÷åø�è îáëèê ðèçèêà

ÓÄÊ 005.5:336.71

Ñòðó÷íè ÷ëàíàê

*) Ïðîôåñîð, “Alfa óíèâåðçèòåò”, Áåîãðàä.
**) Ïðîôåñîð, “Alfa óíèâåðçèòåò”, Áåîãðàä
1) ALM ñòðàòåãè¼à ¼å íàñòàëà 80 - òèõ ãîä. êàî ðåàêöè¼à íà äèíàìè÷íå ïðîìåíå ó îêðóæåœó è ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà ÷è¼è ¼å öèš

îïòèìèçàöè¼à îäíîñà ïàñèâå è àêòèâå. Áàíêå ñó ìîðàëå äà ïðè êîíöèïèðàœó ñâî¼èõ ñòðàòåãè¼à ïîñòèãíó âèñîê ñòåïåí
àäàïòèáèëíîñòè íà äóãîðî÷íå è ðàçâî¼íå ïðîìåíå, ó ñìèñëó áðçîã êîíöèïèðàœà ìåòîäà è ñòðóêòóðà èçâîðà è ïëàñìàíà.



áàíêå.2 Îðãàíèçàöèîíè àñïåêòè ñòðàòåãè¼å íàëà-
çå ñå ó íàäëåæíîñòè ALCO (Asset and Liability Com-

mittee), ðóêîâîäå�åì òåëó ñàñòàâšåíîì îä

äèðåêòîðà è âîäå�èõ ìåíàŸåðà. Œèõîâ çàäàòàê ¼å

äà êîíöèïèðà¼ó è äîíîñå îäëóêå ó ïðîöåñó óïðàâ-

šàœà àêòèâîì è ïàñèâîì. ALCO íà¼÷åø�å ïðîöå-

œó¼å êî¼è ¼å ìàêñèìàëàí íèâî êàìàòíîã ðèçèêà

êî¼è áàíêà ìîæå äà ïîäíåñå.

1. Ñòðàòåãè¼å asset-liability management-à

Êšó÷íè àñïåêòè óïðàâšàœà ñðåäñòâèìà è
îáàâåçàìà áàíêå ñå îäíîñå íà óïðàâšàœå ïîðò-
ôîëèî ðèçèöèìà áàíêå. Àêöåíàò ¼å ñòàâšåí íà
ïëàñìàíå, êàìàòíó ñòîïó è äåâèçíè êóðñ. Ïðåêî
îâèõ êàòåãîðè¼à áàíêà ïðåóçèìà ðèçèêå ïëàñ-
ìàíà, ó ñóøòèíè òó�èõ ñðåäñòàâà, è òàêî îñòâà-
ðó¼å ïîòðåáíå ïðèõîäå. Íà¼âàæíè¼è ïîðòôîëèî
ðèçèöè ó áàíêàðñêîì ïîñëîâàœó ñó:

• êðåäèòíè ðèçèê, êî¼è óêàçó¼å íà íåìîãó�íîñò
íàïëàòå ïîòðàæèâàœà áàíêå ó ïðåäâè�åíîì
ðîêó. Óïðàâšàœå îâîì âðñòîì ðèçèêà ïîäðà-
çóìåâà ðåäóêîâàœå èëè òðàíñôåð ðèçèêà êðîç
îçáèšíè¼ó ñåëåêöè¼ó äåáèòîðà;

• ðèçèê îä íåëèêâèäíîñòè, ÷è¼à ñóøòèíà ¼å ó
íåóñêëà�åíîñòè èçâîðà è ïëàñìàíà ïî ðîêî-
âèìà äîñïå�à, øòî óãðîæàâà íîðìàëíî ïîñëî-
âàœå áàíêå. Ïðîáëåì ñå ðåøàâà êîíâåðòî-
âàœåì ïî¼åäèíèõ äåëîâà àêòèâå ó ëèêâèäíå
îáëèêå èëè àíãàæîâàœåì äîäàòíèõ ðåñóðñà;

• ðèçèê êàìàòíå ñòîïå (interest-rate risk) óêàçó¼å
íà ìîãó�íîñò ïðîìåíå íèâîà è ñòðóêòóðå êà-
ìàòà íà ôèíàíñè¼ñêîì òðæèøòó, øòî ñå åôåê-
òóèðà êðîç ïðîìåíó îäíîñà èçìå�ó òðîøêîâà
è ïðèõîäà áàíêå (ïðîôèòàáèëíîñò). Îí ïðîæè-
ìà öåëîêóïíî ïîñëîâàœå áàíêå, êàêî ïîñëîâå ó
ïàñèâè, òàêî è ïîñëîâå ó àêòèâè áàíêå.
Íàðî÷èòî ¼å âàæíî àíàëèçèðàòè îäíîñå
êàìàòíî îñåòšèâå àêòèâå è êàìàòíî îñåòšèâå
ïàñèâå áàíêå;

• ðèçèê äåâèçíîã êóðñà ïîäðàçóìåâà óòèöà¼
íàãëèõ ïðîìåíà äåâèçíîã êóðñà íà ïîçèöè¼å ó
áèëàíñó áàíêå.

Ó çàâèñíîñòè îä ñëîæåíîñòè èíòåðíèõ è åêñ-
òåðíèõ óñëîâà ó êî¼èìà ïîñëó¼å, áàíêà ìîæå êîì-
áèíîâàòè èñòîâðåìåíî ïðèìåíó íåêîëèêî ñòðà-
òåãè¼à ó ïðîöåñó óïðàâšàœà ñðåäñòâèìà è îáà-
âåçàìà. Ïðèìåíîì ðàçëè÷èòèõ ñòðàòåãè¼à áàíêà
íàñòî¼è äà ìèíèìèçó¼å òðîøêîâå è ðèçèê è ìàêñ-
èìèçó¼å ïðèõîäå. Âàæíè¼å îä œèõ ñó: ñòðàòåãè¼à
óïðàâšàœà ïàñèâîì, ñòðàòåãè¼à óïðàâšàœà àê-

òèâîì, ñòðàòåãè¼à àëîêàöè¼å àêòèâå, ñòðàòåãè¼à
êîíâåðçè¼å ñðåäñòàâà, ñòðàòåãè¼à èñêóñòâà è ñë.

Ñòðàòåãè¼à óïðàâšàœà ïàñèâîì (Liability

Management Strategy) ïîäðàçóìåâà êîíòðîëó
óêóïíèõ îáàâåçà áàíêå (íà¼÷åø�å êðîç ïðîìåíó
êàìàòíèõ ñòîïà íà îáàâåçå) ó öèšó îáåçáå�åœà
àäåêâàòíå ëèêâèäíîñòè è ó ñêëàäó ñà äðóãèì
öèšåâèìà áàíêå. Öèš îâå ñòðàòåãè¼å ¼å êîíòðîëà
èçâîðà ñðåäñòàâà áàíêå, íà¼÷åø�å ïðåêî öåíå
äåïîçèòà ó îäíîñó íà êîíêóðåíöè¼ó. Œåíèì ïî-
âå�àœåì, áàíêà îáåçáå�ó¼å ïîâå�àí ïðèëèâ ñðåä-
ñòàâà. È îáðíóòî. Ó îêâèðó îâå ñòðàòåãè¼å íå áè
òðåáàëî çàíåìàðèòè è îñòàëå íà÷èíå óïðàâšàœà
îáàâåçàìà, êàî øòî ñó êðåèðàœå íîâèõ ïðîèç-
âîäà è óñëóãà ó öèšó äîäàòíîã ìîáèëèçîâàœà
ôèíàíñè¼ñêèõ ðåñóðñà ñà òðæèøòà.

Ñòðàòåãè¼à óïðàâšàœà ñðåäñòâèìà (Funds

Management Strategy) ïîäðàçóìåâà ñèìóëòàíî
(êîîðäèíèðàíî) óïðàâšàœå àêòèâîì è ïàñèâîì
ñà öèšåì îäðæàâàœà àäåêâàòíîã íèâîà ëèêâèä-
íîñòè, ó ñêëàäó ñà öèšåâèìà áàíêå. Ôîêóñèðàíà
¼å íà ñëåäå�å öèšåâå:

• ìåíàŸìåíò áè òðåáàëî äà âðøè øòî ÷åø�ó
êîíòðîëó èçíîñà, ñòðóêòóðå, êàî è ïðèõîäà è
ðàñõîäà ïî îñíîâó àêòèâå è ïàñèâå,

• íàâåäåíå êîíòðîëå ìîðà¼ó áèòè óñêëà�åíå äà
íå áè äîøëî äî ìå�óñîáíîã íåñëàãàœà.

Ïîëàçå�è îä ïîñòî¼å�èõ èçâîðà ñðåäñòàâà,
ìåíàŸìåíò ñòðóêòóðèðà àêòèâó íà îáàâåçíå
ðåçåðâå (çàêîíñêè ìèíèìóì), ðåçåðâå ëèêâèä-
íîñòè (ìèíèìóì ó ñêëàäó ñà çàõòåâèìà êîìèòå-
íàòà çà ãîòîâèíîì èëè êðåäèòèìà, çáîã íå-
êàìàòîíîñíå ïðèðîäå îâèõ ðåçåðâè), êðåäèòíå
ïëàñìàíå è ïëàñìàíå ó õàðòè¼å îä âðåäíîñòè.
ÌåíàŸìåíò ïðâî îáåçáå�ó¼å ëèêâèäíîñò, à òåê
îíäà àëîöèðà ðàñïîëîæèâè ïðåîñòàëè ïîòåíöè-
¼àë íà ïëàñìàíå, çàâèñíî îä ñòîïà ïðèíîñà è ðè-
çèêà ïðîìåíå êàìàòíèõ ñòîïà. Óêîëèêî ó óñ-
ëîâèìà êîëåášèâèõ êàìàòà ìåíàŸìåíò íå
îáåçáåäè ïðàâîâðåìåíó è îïòèìàëíó àëîêàöè¼ó
àêòèâå, áàíêà �å îñòâàðèòè íèæå çàðàäå îä
ìîãó�èõ, èëè �å ìîðàòè äà îòïèñó¼å ãóáèòàê íà
òåðåò ðåçåðâè è êàïèòàëà. Åôèêàñíà êîîðäè-
íàöè¼à ó óïðàâšàœó àêòèâîì è ïàñèâîì òðåáà äà
ïîäñòàêíå ¼à÷àœå ïîâåçàíîñòè èçìå�ó ïðèõîäà è
ðàñõîäà è êîíòðîëå èçëîæåíîñòè ðèçèêó.

Ñòðàòåãè¼à êîíâåðçè¼å ñðåäñòàâà (Conver-

sion Asset Strategy) òàêî�å ñòàâšà íàãëàñàê íà
îäðæàâàœå ëèêâèäíîñòè êðîç ñèìóëòàíî ñòðóê-
òóðèðàœå àêòèâå è ïàñèâå. Ïëàñìàíè ñå âåçó¼ó çà
óêóïíå äåïîçèòå, âðøè ñå ðî÷íî óñêëà�èâàœå
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2) Ïðåìà åìïèðè¼ñêèì ïîäàöèìà, ìàœå áàíêå èìà¼ó âå�å íåòî êàìàòíå ìàðæå ó îäíîñó íà âåëèêå. Ðàçëèêå ñå îá¼àøœàâà¼ó
ðàçëè÷èòèì òðæèøòèìà ñà êî¼èõ ìàëå è âåëèêå áàíêå ìîáèëèøó ðåñóðñå, ðàçëèêà ó ïëà�åíèì è íàïëà�åíèì êàìàòàìà,
âèñèíè àêòèâå è ïàñèâå è ñë.



àêòèâå è ïàñèâå, êðîç ïîêóøà¼ ïîâåçèâàœà
äóãîðî÷íå àêòèâå ñà ñòàáèëíîì ïàñèâîì, êàî è
êðàòêîðî÷íå àêòèâå ñà ïðîìåíšèâîì ïàñèâîì,
óç óâàæàâàœå çàõòåâà çà êðåäèòèìà. Âðåìåíñêî
ïîâåçèâàœå àêòèâå è ïàñèâå çíà÷à¼íî ¼å çáîã
œèõîâå ïðîìåíšèâîñòè êðîç âðåìå (âðåäíîñòè).
Ñõîäíî òîìå, âèñîê óäåî ñòàáèëíèõ è îðî÷åíèõ
äåïîçèòà êîðèñòè ñå çà ôèíàíñèðàœå õèïîòå-
êàðíèõ êðåäèòà, äîê ñå êðàòêîðî÷íà è
âàðè¼àáèëíà ïàñèâà êîðèñòè çà êóïîâèíó êðàò-
êîðî÷íèõ è òðæèøíî óíîâ÷èâèõ èíñòðóìåíàòà.

Ñòðàòåãè¼à èñêóñòâà (Experience Strategy)
ïðèìåœó¼å ñå ó ìàëèì áàíêàìà êî¼å íåìà¼ó
ðàçâè¼åí ðà÷óíîâîäñòâåíè ñèñòåì è íå ìîãó äà
ðàñïîëîæèâå èíôîðìàöè¼å êëàñèôèêó¼ó, îáðà-
�ó¼ó è êîðèñòå íà ïðàâè íà÷èí. Îíå ñå îñëàœà¼ó íà
èñêóñòâî è çíàœå îáè÷íî êšó÷íèõ šóäè ó áàíöè,
êî¼è ïðîöåœó¼ó òðæèøíå óñëîâå è äîíîñå ïðàâî-
âðåìåíå îäëóêå, ïîíåêàä íà îñíîâó ñàìå ñè-
òóàöè¼å, êî¼èìà �å îñòâàðèòè æåšåíè äîõîäàê,
ëèêâèäíîñò è íèâî ñðåäñòàâà. Ìåòîä ¼å íà¼óñ-
ïåøíè¼è êîä áàíàêà êî¼å ïîñëó¼ó íà ëîêàëíîì
òðæèøòó, êî¼å èìà¼ó âèøåãîäèøœó ðåïóòàöè¼ó è
ïîâåðåœå êëè¼åíàòà è ëîêàëíå âëàñòè. Òî ¼å
âàæíè¼å îä êâàëèòåòà œèõîâîã ìåíàŸìåíòà.

2. Óïðàâšàœå ðèçèêîì êàìàòíå ñòîïå

Ðèçèê êàìàòíå ñòîïå ó áàíöè ñå äåôèíèøå
êàî ìîãó�íîñò ïðîìåíå êàìàòíå ñòîïå ó
áóäó�íîñòè, êî¼à �å ïðîóçðîêîâàòè îñòâàðåœå
åêîíîìñêîã ãóáèòêà, à êî¼è áàíêà áåç ïðîìåíå
êàìàòíå ñòîïå íè¼å î÷åêèâàëà. Âåîìà ¼å âàæíî äà
ñå íàãëàñè äà ðèçèê íàñòà¼å çáîã ìîãó�íîñòè äà
ñå êàìàòíå ñòîïå ìîãó êðåòàòè ðàçëè÷èòî îä
î÷åêèâàœà ìåíàŸìåíòà áàíêå, øòî ðåçóëòèðà
ìàœèì ïðèõîäîì îä êàìàòå èëè âå�èì òðîøêî-
âèìà êàìàòå ó îäíîñó íà àíòèöèïèðàíå. Ðåçóë-
òèðà¼ó�è ãóáèòàê îäðàæàâà ñå íà íèæó êàìàòíó
ìàðæó, ìàœó âðåäíîñò àêòèâå èëè íà îáî¼å.3

Äàêëå, ðèçèê êàìàòíå ñòîïå ñå ìàíèôåñòó¼å
êàî ñìàœåœå ïðèõîäà áàíêå óñëåä ïðîìåíà íèâîà
àêòèâíèõ êàìàòíèõ ñòîïà. Äóãî ñó êàìàòíå ñòîïå,
íå ñàìî êîä íàñ âå� è ó ðàçâè¼åíèì òðæèøíèì
ïðèâðåäàìà, áèëå ñòàáèëàí ôèíàíñè¼ñêè
ïàðàìåòàð ó åêîíîìñêîì ïîñëîâàœó áàíàêà. Òåê ñà
ñíàæíè¼èì çàõâàòèìà äåðåãóëàöè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ
òðæèøòà, ïî¼àâîì ¼à÷èõ èíôëàöèîíèõ òðåíäîâà è
íàïóøòàœåì ñèñòåìà ôèêñíèõ äåâèçíèõ êóðñåâà,

äîëàçèëî ¼å äî ñâå ÷åø�å ôëóêòóàöè¼å âèñèíà
êàìàòíèõ ñòîïà. Òî ¼å äîâåëî äî òîãà äà ñå áàíêå ó
ðàçâè¼åíèì òðæèøíèì ïðèâðåäàìà âå� ïîñëå
ñåäàìäåñåòèõ ãîäèíà, à áàíêå ó Ñðáè¼è ïîñëå 1990.
ãîäèíå, ñóñðåòíó ñà ñàñâèì íîâèì âðñòàìà ðèçèêà,
ìå�ó êî¼èìà ¼å ¼åäàí îä íà¼âàæíè¼èõ ðèçèê îä
ïðîìåíå êàìàòíå ñòîïå (çàòèì ðèçèê îä ïðîìåíå
äåâèçíîã êóðñà, ðàçëè÷èòè îáëèöè âàíáèëàíñíèõ
ðèçèêà è ñëè÷íî).

2.1. GAP ñòðàòåãè¼à ó ôóíêöè¼è çàøòèòå

áàíêå îä ðèçèêà êàìàòíå ñòîïå

Âèñîêà èçëîæåíîñò ðèçèêó êàìàòíå ñòîïå
ìîæå óãðîçèòè ïðîôèòàáèëíîñò áàíêå êðîç
ñìàœåœå êàìàòíèõ ïðèõîäà èëè ïîâå�àœå êà-
ìàòíèõ òðîøêîâà.4 Áàíêå êîðèñòå ñòðàòåãè¼å óï-
ðàâšàœà àêòèâîì è ïàñèâîì, ïðåìà óïóòñòâèìà
Êîìèòåòà çà óïðàâšàœå àêòèâîì è ïàñèâîì
(ALCO èëè Asset-Liability Committee) êî¼è ñå îáè÷-
íî ñàñòà¼å ñâàêîã äàíà. Êîìèòåò îäðå�ó¼å êî¼å
ñòðàòåãè¼å òðåáà êîðèñòèòè ó îäíîñó íà ðèçèê
êàìàòíèõ ñòîïà è ó÷åñòâó¼å ó êðàòêîðî÷íîì è äó-
ãîðî÷íîì ïëàíèðàœó, äîíîñå�è îäëóêå î ñòðàòå-
ãè¼àìà ëèêâèäíîñòè è ñë. Ó öèšó çàøòèòå
ïðîôèòà áàíêå îä êàìàòíîã ðèçèêà, ìåíàŸìåíò
òðåáà äà óòâðäè ïîðòôîëè¼å àêòèâå è îáàâåçà
êî¼è ñó íà¼îñåòšèâè¼è íà ïðîìåíå êàìàòíèõ
ñòîïà (íà¼÷åø�å êðåäèòè è õàðòè¼å îä âðåäíîñòè
íà ñòðàíè àêòèâå è äåïîçèòè íà ñòðàíè ïàñèâå)
äà áè ñå çàøòèòèî ïðîôèò è îñòâàðèî îäãî-
âàðà¼ó�è íèâî íåòî êàìàòíå ìàðæå. Óêîëèêî
êàìàòíè òðîøêîâè áðæå ðàñòó îä êàìàòíèõ
ïðèõîäà áàíêå, òî �å íåãàòèâíî óòèöàòè íà
âèñèíó íåòî êàìàòíå ìàðæå. Àêî ïàä êàìàòíèõ
ñòîïà âèøå óìàœè êàìàòíè ïðèõîä îä êàìàòíèõ
òðîøêîâà, íåòî êàìàòíà ìàðæà �å ïîíîâî
îïàñòè. Ó ñêëàäó ñà íàâåäåíèì, ìåíàŸìåíò ìîðà
ñòàëíî äà ïðîíàëàçè íà÷èíå äà ñìàœè îäíîñ
êàìàòíèõ òðîøêîâà è êàìàòíèõ ïðèõîäà.

2.1.1. IS (Interest Sensitive) GAP ìåíàŸìåíò

£åäíà îä âàæíè¼èõ ñòðàòåãè¼à êî¼à ñå êîðèñòè
ó óïðàâšàœó ðèçèêîì êàìàòíå ñòîïå ¼å GAP
ìåíàŸìåíò. Óêîëèêî ìåíàŸìåíò îöåíè äà ¼å
áàíêà ïðåòåðàíî èçëîæåíà ðèçèêó êàìàòíå
ñòîïå, îí òðåáà äà ïîêóøà äà øòî âèøå óñêëàäè
èçíîñ ñðåäñòàâà çà êî¼à ñå ïîíîâî ìîæå ôîð-
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3) �óð÷è�, Ó., Áàð¼àêòàðîâè�, Ì.(2012), Áàíêàðñêè ïîðòôîëèî ìåìàŸìåíò- óïðàâšàœå áàíêîì, êîðïîðàòèâíèì è ïîðòôîëèî
ðèçèöèìà áàíêå, Alfa Óíèâåðçèòåò, Áåîãðàä, ñòð. 356

4) Äðàìàòè÷àí ïðèìåð âåëèêèõ ãóáèòàêà ïðåòðïšåíèõ óñëåä èçëîæåíîñòè ðèçèêó êàìàòíèõ ñòîïà ¼å ñëó÷à¼ Firs Bank System, Inc.
Of Minneapolis êî¼à ¼å êóïèëà âåëèêå êîëè÷èíå äðæàâíèõ îáâåçíèöà, î÷åêó¼ó�è ñìàœåœå êàìàòíèõ ñòîïà è ðàñò öåíà
îáâåçíèöà. Öåíà îáâåçíèöà ¼å ïàëà è áàíêà ¼å ïðåòðïåëà ãóáèòàê îä 500 ìèë$, øòî ¼å çà ïîñëåäèöó èìàëî ïðîäà¼ó çãðàäå êî¼à ¼å
áèëà öåíòðàëà áàíêå.



ìèðàòè öåíà, ó çàâèñíîñòè îä ïðîìåíà ó
êàìàòíèì ñòîïàìà ñà èçíîñîì äåïîçèòà è îñòàëå
ïàñèâå ÷è¼å êàìàòíå ñòîïå òàêî�å ìîãó äà ñå
óñêëàäå ñà òðæèøíèì óñëîâèìà ó èñòîì âðå-
ìåíñêîì ïåðèîäó. Íà ïðèìåð, áàíêà ìîæå äà èç-
âðøè õåŸèíã ó îäíîñó íà ïðîìåíå êàìàòíå ñòîïå,
áåç îáçèðà íà ñìåð œèõîâîã êðåòàœà, òàêî øòî �å
îáåçáåäèòè äà ¼å ó ñâàêîì òðåíóòêó:

Àêòèâà îñåòšèâà íà ïðîìåíó êàìàòíå ñòîïå

çà êî¼ó ñå ïîíîâî ìîæå ôîðìèðàòè öåíà =

Ïàñèâà îñåòšèâà íà ïðîìåíó êàìàòíå ñòîïå

çà êî¼ó ñå ïîíîâî ìîæå ôîðìèðàòè öåíà

Ó îâîì ñëó÷à¼ó, ïðèõîäè îä ïðîäóêòèâíå
àêòèâå �å ñå êðåòàòè ó èñòîì ñìåðó è ïðîïîðöè¼è
êàî è êàìàòíè òðîøêîâè ïàñèâå. Àêòèâà çà êî¼ó ñå
ìîãó ïîíîâî ôîðìèðàòè öåíå ñó íïð. çà¼ìîâè êî¼è
òðåáà äà äîñïå¼ó èëè ñó çà îáíàâšàœå. Àêî ñó
êàìàòíå ñòîïå ïîðàñëå ó ïåðèîäó îä êàäà ¼å çà¼àì
ïðâè ïóò îäîáðåí, öåíó ïîíîâíîã îäîáðàâàœà
èñòèõ òðåáà óñêëàäèòè ñà î÷åêèâàíèì ïðèõîäîì
îä äðóãèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà ñëè÷íîã
êâàëèòåòà. Êàäà ¼å ó ïèòàœó ïàñèâà, áàíêà òðåáà äà
ñå ïðèëàãîäè òåêó�èì óñëîâèìà, äà ïðèêóïšà èëè
îáíîâè äåïîçèòå ïî ôëóêòóèðà¼ó�èì êàìàòíèì
ñòîïàìà ó ñêëàäó ñà òðæèøíèì êàìàòíèì ñòîïàìà.

Àêî èçíîñ àêòèâå çà êî¼ó ñå ìîæå ôîðìèðàòè
öåíà íè¼å ¼åäíàê èçíîñó ïàñèâå çà êî¼ó ñå ìîæå
ïîíîâî ôîðìèðàòè öåíà, íàñòà¼å äèñïàðèòåò èëè
GAP(¼àç èëè ðàçëèêà) èçìå�ó àêòèâå îñåòšèâå íà
êàìàòó è ïàñèâå îñåòšèâå íà êàìàòó, îäíîñíî:

IS GAP = àêòèâà îñåòšèâà íà êàìàòó - ïàñèâà

îñåòšèâà íà êàìàòó

1. Àêî ¼å IS GAP > 0, ò¼. ïîçèòèâàí, áàíêà èìà
âå�ó àêòèâó îñåòšèâó íà ïðîìåíó êàìàòíå ñòîïå.
Ó ñëó÷à¼ó äà äî�å äî ïîâå�àœà êàìàòíå ñòîïå íà
òðæèøòó îíà �å îñòâàðèòè ïîâå�àœå êàìàòíèõ
ïðèõîäà óç çàäðæàâàœå ïîñòî¼å�åã íèâîà êà-
ìàòíèõ òðîøêîâà è óç ceteris paribus. Àêî êà-
ìàòíå ñòîïå ïàäà¼ó íà òðæèøòó, ñèòóàöè¼à ïî
áàíêó �å áèòè îáðíóòà.

2. Àêî ¼å IS GAP < 0, ò¼. íåãàòèâàí, áàíêà èìà
âå�ó ïàñèâó îñåòšèâó íà ïðîìåíó êàìàòíå ñòîïå.
Îïàäàœå êàìàòíèõ ñòîïà óâå�àâà êàìàòíó
ìàðæó, êàìàòíè ïðèõîäè �å áèòè âå�è îä
êàìàòíèõ òðîøêîâà è îáðíóòî.

3. Àêî ¼å GAP = 0, àêòèâà è ïàñèâà îñåòšèâå íà
êàìàòó ñó ¼åäíàêå è áàíêà ¼å ðåëàòèâíî çàøòè�åíà
îä ðèçèêà (òåîðè¼ñêè). Ó ïðàêñè êàìàòíå ñòîïå íà
àêòèâó è ïàñèâó íèñó ó ñàâðøåíî¼ êîðåëàöè¼è,
íïð. êàìàòíå ñòîïå íà çà¼ìîâå çàîñòà¼ó ÷åñòî ó
îäíîñó íà êàìàòå íà îáàâåçå.5

Óïðàâšàœå IS GAP-îì

Óïðàâšàœå IS GAP-îì ïîäðàçóìåâà äà
ìåíàŸìåíò ìîðà äà äîíåñå íåêå îäëóêå îä êî¼èõ
ñó íà¼âàæíè¼å:

• äà èçàáåðå ïåðèîä òîêîì êî¼åã �å ñå óïðàâ-
šàòè íåòî êàìàòíîì ìàðæîì (íïð. 6 ìåñåöè,
ãîäèíó äàíà) äà áè ñå ïîñòèãëà æåšåíà
âðåäíîñò è äóæèíà ïîä ïåðèîäà íà êî¼å ñå äåëè
ïåðèîä ïëàíèðàœà;

• äà èçàáåðå öèšíè íèâî íåòî êàìàòíå ìàðæå,
çàìðçàâàœå ïîñòî¼å�å èëè óâå�àœå;

• àêî æåëè äà óâå�à íåòî êàìàòíó ìàðæó, ìîðà
ïðåöèçíî äà ïðåäâèäè êðåòàœå êàìàòíèõ
ñòîïà èëè äà èçâðøè ïðåðàñïîäåëó ïðîäóê-
òèâíå àêòèâå è ïàñèâå äà áè ñå ó÷âðñòèëà âåçà
èçìå�ó êàìàòíèõ ïðèõîäà è ðàñõîäà;

• äà óòâðäè èçíîñ àêòèâå è ïàñèâå áàíêå îñåò-
šèâå íà êàìàòó.

Âàæàí äîïðèíîñ ó óïðàâšàœó IS GAP-îì
èìà¼ó êîìï¼óòåðñêå òåõíèêå è ñîôòâåðñêà ðå-
øåœà.

Ïðèìåð: Ó òîêó ïðâîã äàíà áàíêà èìà
ïîçèòèâàí IS GAP. Ïðåäâè�àœà çà ñëåäå�ó
íåäåšó ñó äà �å äî�è äî ïàäà êàìàòíèõ ñòîïà,
øòî �å èçàçâàòè íåãàòèâàí êóìóëàòèâíè
äèñïàðèòåò. ÌåíàŸìåíò ó òîì ñëó÷à¼ó òðåáà äà
ïðåäóçìå êîíòðà-ìåðå è çàøòèòè ïðèõîä áàíêå
(õèòíà ïðîäà¼à äåïîçèòíèõ öåðòèôèêàòà èëè
ïðèáåãàâàœå ô¼ó÷åðñ óãîâîðèìà, êàêî áè ñå
îñòâàðèî ïðîôèò êî¼è �å ïîìî�è äà ñå
êîìïåíçó¼ó ãóáèöè êî¼è �å íàñòàòè ñëåäå�å
íåäåšå, óñëåä ïàäà êàìàòíèõ ñòîïà). Ó ñóï-
ðîòíîì, àêî äî�å äî ïîðàñòà êàìàòíèõ ñòîïà òî
�å ñå, ïðåìà òàáåëè, ïîçèòèâíî îäðàçèòè íà íåòî
êàìàòíó ìàðæó áàíêå íàðåäíèõ ìåñåöè.

Ïðîìåíà ó íåòî êàìàòíîì ïðèõîäó = óêóïíà

ïðîìåíà ó êàìàòíèì ñòîïàìà (ó %) x îáèì

êóìóëàòèâíîã GAP-à6
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5) Ó ïåðèîäèìà ïîãîðøàíèõ ïðèâðåäíèõ àêòèâíîñòè òðîøêîâè êàìàòà èìà¼ó òåíäåíöè¼ó áðæåã îïàäàœà îä êàìàòíèõ ïðèõîäà.
Ó ïåðèîäèìà ðàçâî¼à, êàìàòíè ïðèõîäè ÷åñòî ìíîãî ñïîðè¼å ðàñòó îä êàìàòíèõ òðîøêîâà

6) Êóìóëàòèâíè GAP ¼å óêóïíà ìåðà èçëîæåíîñòè êàìàòíîì ðèçèêó, êî¼è ïðåäñòàâšà óêóïíó ðàçëèêó ó íîâ÷àíîì èçíîñó èçìå�ó
àêòèâå è ïàñèâå êî¼à ìîæå ïîíîâî äà ñå ôîðìèðà ó òîêó îäðå�åíîã âðåìåíñêîã ïåðèîäà. Óêîëèêî ìåíàŸìåíò ïðåäâèäè ïîðàñò
êàìàòíèõ ñòîïà, ïðåäñòî¼å�è ãóáèòàê ìîæå èçáå�è äðóãà÷è¼èì ðàñïîðåäîì àêòèâå è ïàñèâå äà áè ñå ñìàœèî êóìóëàòèâíè GAP
èëè �å óïîòðåáèòè èíñòðóìåíòå õåŸèíãà (äåðèâàòå). Íåãàòèâàí êóìóëàòèâíè GAP ïîâå�àâà êàìàòíè ïðèõîä àêî êàìàòíå
ñòîïå îïàäà¼ó è ñìàœó¼å ïðèõîä àêî êàìàòíå ñòîïå ðàñòó. Çà ïîçèòèâàí êóìóëàòèâíè GAP âàæè îáðíóòî.



Íà îñíîâó íàâåäåíîã ïðèìåðà ìîæå ñå çàê-
šó÷èòè äà ¼å NIM ïîä óòèöà¼åì ïðîìåíà:

• íèâîà êàìàòíèõ ñòîïà (ðàñò èëè îïàäàœå);

• îäíîñà èçìå�ó ïðèõîäà îä àêòèâå è òðîøêîâà
îä ïàñèâå (øòî ñå ÷åñòî âèäè íà ïðîìåíšèâîì
îáëèêó êðèâå ïðèíîñà èçìå�ó äóãîðî÷íèõ è
êðàòêîðî÷íèõ êàìàòíèõ ñòîïà);

• îáèìà àêòèâå êî¼à âó÷å êàìàòó, (ïðèõîäè)
óñëåä ïîâå�àœà îáèìà ïîñëîâàœà áàíêå;

• îáèìà ïàñèâå êî¼à âó÷å êàìàòó (òðîøêîâè),
êî¼à ñå êîðèñòè çà ïîâå�àœå îáèìà ïîñëîâàœà;

• ñàñòàâà àêòèâå è ïàñèâå êàäà äîëàçè äî íåñ-
êëàäà èçìå�ó àêòèâå è ïàñèâå ñà: ôëóêòóèðà-
¼ó�îì èëè ôèêñíîì êàìàòíîì ñòîïîì, êðà�èì
èëè äóæèì äîñïå�åì è ñë.

Áàíêå ÷åñòî çàóçèìà¼ó îôàíçèâíó ïîçèöè¼ó
óïðàâšàœà GAP-îì, íå ïðèêàçó¼ó ñâî¼ó èçëîæå-
íîñò âå� ñå îñëàœà¼ó íà ïðåäâè�åíå ïðîìåíå êà-
ìàòíèõ ñòîïà. Àêî ìåíàŸìåíò âåðó¼å äà �å êà-
ìàòíå ñòîïå îïàäàòè, ïîâå�à�å îáèì êàìàòíî
îñåòšèâå ïàñèâå ó îäíîñó íà êàìàòíî îñåòšèâó
àêòèâó. Àêî êàìàòíå ñòîïå îïàäíó, òðîøêîâè
ïàñèâå �å îïàäàòè âèøå îä ïðèõîäà è íåòî
êàìàòíà ìàðæà �å ïîðàñòè. Ó ñëó÷à¼ó ïðåä-
âè�àœà äà �å êàìàòíå ñòîïå ðàñòè, ìåíàŸìåíò �å

ïîâå�àòè êàìàòíî îñåòšèâó àêòèâó è êàìàòíè

ïðèõîäè �å áèòè âå�è îä êàìàòíèõ òðîøêîâà.

Îâà ñòðàòåãè¼à íîñè âå�è ðèçèê. Íåìîãó�å ¼å

òà÷íî ïðåäâèäåòè êðåòàœå êàìàòíèõ ñòîïà.

Âå�èíà ìåíàŸåðà ñå îñëàœà íà õåŸèíã ó ñëó÷à¼ó

ïðîìåíå êàìàòíèõ ñòîïà. Êðåòàœå êàìàòå ó

ñóïðîòíîì ïðàâöó ìîæå çíà÷à¼íî óâå�àòè

ãóáèòêå. Êàìàòíå ñòîïå ðàçëè÷èòèõ âðñòà

àêòèâå ÷åñòî ìåœà¼ó èçíîñå è òåìïî, øòî íè¼å

ñëó÷à¼ ñà êàìàòíèì ñòîïàìà ïàñèâå - ôåíîìåí

ïîçíàò êàî áàçè÷íè ðèçèê.

Íà ïðèìåðó áàíêå êî¼à èìà êàìàòíî

îñåòšèâó àêòèâó îä 200ìèë.$ (òàáåëà áð. 4) è

ïàñèâó 223ìèë.$ ñòâàðà ñå GAP îä 23ìèë.$.

Çà¼ìîâè è ëèçèíã ñó âèøå ïîäëîæíè ïðîìåíàìà

êàìàòíå ñòîïå è îñåòšèâîñò íà œèõîâó ïðîìåíó

¼å èçðàæåíà êîåôèöè¼åíòîì 1,5. Íà ñòðàíè ïàñè-

âå êàìàòíå ñòîïå ïî äåïîçèòèìà è äóãîâèìà íà

òðæèøòó íîâöà ñå ñïîðè¼å ìåœà¼ó îä ïðîìåíå

òðæèøíå êàìàòíå ñòîïå. Îñåòšèâîñò íà ïðîìåíå

êàìàòíèõ ñòîïà íà äåïîçèòå ïðîöåœåíà ¼å íà

0,86, íà äóãîâå íà òðæèøòó íîâöà 0,91. Ñâàêà

ñòàâêà ó áèëàíñó ìíîæè ñå óòâð�åíèì ïîíäåðîì

êàìàòíå îñåòšèâîñòè. Íàêîí ïîíäåðèñàœà, àê-

òèâà îñåòšèâà íà êàìàòó èçíîñè 270$, à ïàñèâà
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Òàáåëà áð. 1 - Óïðàâšàœå GAP ïîçèöè¼îì

Ðîêîâè äîñïå�à
Àêòèâà îñåòšèâà íà

êàìàòó
Ïàñèâà îñåòšèâà íà

êàìàòó
Âåëè÷èíà IS GAP ó

ìèë$
Êóìóëàòèâíè GAP ó

ìèë $

24 ÷àñà 40$ 30$ +10 +10

2-7 äàíà 120 160 -40 -30

8-30 äàíà 85 65 +20 -10

31-90 äàíà 280 250 +30 +20

91-120 äàíà

.

.

.

455

.

.

.

395

.

.

.

+60

.

.

.

+80

.

.

.

Ðèçèê                 Ðåàêöè¼à ìåíàŸìåíòà

Ïîçèòèâàí GAP

-îñåòšèâîñò íà
àêòèâó

Ãóáèöè àêî
êàìàòíå ñòîïå

îïàäíó çàòî øòî
�å ñå NIM ñìàœèòè

1. Íå ÷èíèòè íèøòà (ìîæäà �å êàìàòíå ñòîïå ïîðàñòè èëè ñòàãíèðàòè)

2. Ïðîäóæèòè äîñïå�å àêòèâå è ñêðàòèòè äîñïå�å ïàñèâå

3. Ïîâå�àòè ïàñèâó îñåòšèâó íà êàìàòó èëè ñìàœèòè àêòèâó îñåòšèâó íà êàìàòó

Íåãàòèâàí GAP

-îñåòšèâîñò íà
ïàñèâó

Ãóáèöè àêî
êàìàòíå ñòîïå

ïîðàñòó çàòî øòî
�å ñå NIM ñìàœèòè

1. Íå ÷èíèòè íèøòà (ìîæäà �å êàìàòíå ñòîïå îïàñòè èëè ñòàãíèðàòè

2. Ñêðàòèòè äîñïå�à àêòèâå èëè ïðîäóæèòè äîñïå�å ïàñèâå

3. Ñìàœèòè ïàñèâó îñåòšèâó íà êàìàòó èëè ïîâå�àòè àêòèâó îñåòšèâó íà êàìàòó

Òàáåëà áð. 2 - Óêëàœàœå äèñïàðèòåòà îñåòšèâîã íà êàìàòó



195$. Äîáè¼åíè GAP ¼å ïîçèòèâàí (îñåòšèâ íà
àêòèâó) îä +75$. Îâà áàíêà �å çàóçåòè ïîçèöè¼ó
ñóïðîòíó ðàíè¼î¼. Óìåñòî äà ñå øòèòè îä ïîðàñòà
êàìàòíèõ ñòîïà, îíà �å ïðîôèòèðàòè àêî äî òîãà
äî�å.

Íè¼å óâåê ëàêî îäðåäèòè ìîìåíàò êàäà
àêòèâà è ïàñèâà ìîãó äà ïîäëåãíó ïîíîâíîì ôîð-
ìèðàœó öåíà. Èçáîð ïëàíñêèõ ïåðèîäà òîêîì
êî¼èõ ñå âðøè ñàëäèðàœå àêòèâå è ïàñèâå ¼å ïðî-
èçâîšàí. Íåêå ñòàâêå ìîãó äà èçàçîâó íåïðèëèêå
óêîëèêî ñå êàìàòíå ñòîïå áóäó êðåòàëå ñóïðîòíî
èíòåðåñèìà áàíêå. ÌåíàŸåðè îáè÷íî êîðèñòå
íåêîëèêî ðàçëè÷èòèõ äóæèíà òðà¼àœà ïëàíñêèõ
ïåðèîäà (ñïåêóëàòèâíà äîñïå�à) äà áè îäìåðèëè
åâåíòóàëíó èçëîæåíîñò ïðîìåíàìà òðæèøíèõ
êàìàòíèõ ñòîïà.

Duration GAP

Duration (òðà¼àœå) ¼å âðåäíîñíà è âðåìåíñêà
ìåðà äîñïå�à êî¼à ïîäðàçóìåâà âðåìåíñêè àñ-
ïåêò ñâèõ ïðèëèâà ãîòîâèíå îä ïðîäóêòèâíå àê-
òèâå (ïëàñìàíà áàíêå), êàî è ñâèõ îáëèêà îäëèâà
ãîòîâèíå âåçàíèõ çà ïàñèâó. Òî ¼å ìåðà ïðîñå÷íîã
âðåìåíà ïîòðåáíîã çà íàïëàòó ñðåäñòàâà óëî-
æåíèõ ó ¼åäíó èíâåñòèöè¼ó. Ôîðìóëà çà èçðà÷ó-
íàâàœå òðà¼àœà ïî¼åäèíà÷íîã ôèíàíñè¼ñêîã èí-
ñòðóìåíòà, êàî øòî ñó çà¼àì, äåïîçèò èòä. ¼å:

D
t

n

=
=

å((
1

î÷åêèâàíè Cf ó ïåðèîäó t x ïåðèîä t)

/ (1+YÒÌ))t / ((
t

n

=

å
1

î÷åêèâàíè Cf ó ïåðèîäó t)

/ (1+YÒÌ))t

D - òðà¼àœå îäðå�åíîã èíñòðóìåíòà ïî
ãîäèíàìà è äåëîâèìà ãîäèíå; t - âðåìåíñêè
ïåðèîä ó êî¼åì òðåáà äà ñå äîáè¼å ãîòîâèíà ïî

îäðå�åíîì èíñòðóìåíòó; Cf - îáèì î÷åêèâàíå
ãîòîâèíå ó âðåìåíñêèì ïåðèîäèìà t; YÒÌ- òå-
êó�è ïðèíîñ äî äîñïå�à.

Èìåíèëàö ó ôîðìóëè ¼åäíàê ¼å òåêó�î¼
òðæèøíî¼ âðåäíîñòè èíñòðóìåíòà, è ôîðìóëà ¼å:

D
t

n

=
=

å((
1

î÷åêèâàíè Cf ó ïåðèîäó t x ïåðèîä t/

(1+YÒÌ))t / òåêó�à òðæèøíà âðåäíîñò èëè öåíà

Ïðîìåíà êàìàòíèõ ñòîïà ìåœà âðåäíîñò
àêòèâå è ïàñèâå, øòî ìåœà íåòî âðåäíîñò áàíêå:

DNW = DA - DL

Ïðåìà òåîðè¼è î ôèíàíñè¼ñêîì ïîðòôîëè¼ó,
ïîðàñò òðæèøíèõ êàìàòíèõ ñòîïà óçðîêó¼å
îïàäàœå òðæèøíå âðåäíîñòè àêòèâå è ïàñèâå
êî¼å èìà¼ó ôèêñíó ñòîïó. Øòî ¼å äóæå äîñïå�å
àêòèâå è ïàñèâå áàíêå, âå�à ¼å ìîãó�íîñò
òåíäåíöè¼å îïàäàœà òðæèøíå âðåäíîñòè àêòèâå
è ïàñèâå ñà ðàñòîì òðæèøíèõ êàìàòíèõ ñòîïà.
Ïðîìåíà íåòî âðåäíîñòè �å âàðèðàòè óñëåä ïðî-
ìåíå êàìàòíèõ ñòîïà ó çàâèñíîñòè îä äîñïå�à àê-
òèâå è ïàñèâå áàíêå. Áàíêà ñà äóæèì òðà¼àœåì
äîñïå�à àêòèâå íåãî ïàñèâå èìà�å âå�è ïàä íåòî
âðåäíîñòè êàäà òðæèøíå êàìàòíå ñòîïå ïîðàñòó,
îä áàíêå ÷è¼å òðà¼àœå àêòèâå ¼å ðåëàòèâíî
êðàòêîðî÷íî, èëè áàíêå ÷è¼å òðà¼àœå ïàñèâå ¼å
óñêëà�åíî ñà òðà¼àœåì àêòèâå: èç¼åäíà÷àâàœåì
òðà¼àœà àêòèâå è ïàñèâå ìåíàŸìåíò ìîæå äà
èçâðøè ñàëäèðàœå ïðîñåêà äîñïå�à î÷åêèâàíèõ
ïðèëèâà ãîòîâèíå îä àêòèâå è ïðîñåêà äîñïå�à
î÷åêèâàíèõ îäëèâà âåçàíèõ çà ïàñèâó.

Duration ¼å ìåðà îñåòšèâîñòè òðæèøíå âðåä-
íîñòè èíñòðóìåíàòà ó îäíîñó íà ïðîìåíå êàìàò-
íèõ ñòîïà. Ïðîöåíòóàëíà ïðîìåíà òðæèøíå
âðåäíîñòè àêòèâå èëè ïàñèâå ¼åäíàêà ¼å âðåìåíó
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Òàáåëà áð. 3 -Ïðèìåð óïðàâšàœà GAP ïîçèöè¼îì

Ïðåòõîäíî ñòàœå ($) ïîíäåðè Áèëàíñ êî¼è ïðèêàçó¼å êàìàòíó îñåòšèâîñò

Êàìàòíî îñåòšèâà àêòèâà

Ôåäåðàëíè çà¼ìîâè

Õàðòè¼å îä âðåäíîñòè

Çà¼ìîâè è ëèçèíã

Óêóïíî

50

25 x

125 x

200$

1

1,3

1,5

= 50,00

= 32,50

=187,50

270$

Êàìàòíî îñåòšèâà ïàñèâà

Äåïîçèòè

Äóã íà òðæèøòó íîâöà

Óêóïíî

159 x

64 x

223$

0,86

0,91

= 137$

=  58$

195$

GAP - 23 $ + 75$



òðà¼àœà îäíîñíå ïðîìåíå ó êàìàòíèì ñòîïàìà
âåçàíèì çà òó îäðå�åíó àêòèâó èëè ïàñèâó. Òî
çíà÷è äà ¼å:

DP/P = -D x (Di / (1+i)),

ãäå ¼å DP/P - ïðîöåíòóàëíà ïðîìåíà ó
òðæèøíî¼ öåíè, Di/(1+i) ðåëàòèâíà ïðîìåíà ó
êàìàòíèì ñòîïàìà. D ïðåäñòàâšà òðà¼àœå, à çíàê
ìèíóñ äà ñå òðæèøíå öåíå ôèíàíñè¼ñêèõ
èíñòðóìåíàòà ó îäíîñó íà êàìàòíó ñòîïó êðå�ó ó
ñóïðîòíèì ïðàâöèìà.

Ïðèìåð: Ïîñìàòðà¼ìî îáâåçíèöó, êî¼à èìà
òðà¼àœå ÷åòèðè ãîäèíå è òåêó�ó òðæèøíó
âðåäíîñò (öåíó) 1.00$. Âàæå�å òðæèøíå êàìàòíå
ñòîïå çà îáâåçíèöå ñó îêî 10%, àëè ñå ïðåäâè�à
äà ìîãó ïîðàñòè äî 11%. Óêîëèêî äî òîãà äî�å,
ïðîöåíòóàëíà ïðîìåíà òðæèøíå âðåäíîñòè
îáâåçíèöå ¼å:

DP/P = -4 ãîä. x (0,01)/(1+0,01) =

-0,0364 èëè –3,64%

Êàìàòíè ðèçèê, ¼å ïðåìà ¼åäíà÷èíè ó äèðåê-
òíîì îäíîñó ïðåìà òðà¼àœó ôèíàíñè¼ñêèõ èí-
ñòðóìåíàòà. Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíò ÷è¼å òðà-
¼àœå ¼å 2, áè�å äâà ïóòà ðèçè÷íè¼è (ó ñìèñëó
êîëåáàœà öåíå) ó ïîðå�åœó ñà ôèíàíñè¼ñêèì
èíñòðóìåíòîì ÷è¼å òðà¼àœå ¼å 1.

Îäíîñ èçìå�ó ïðîìåíå ó öåíè îáâåçíèöå
(èëè äðóãèõ ñðåäñòàâà) è ïðîìåíå ó ïðèõîäó èëè
êàìàòíî¼ ñòîïè îáâåçíèöå ñå íàçèâà èç-

ëîæåíîñò. Îíà ñå ïîâå�àâà ñà òðà¼àœåì àêòèâå.
Êîíöåïò èçëîæåíîñòè óêàçó¼å íà ÷èœåíèöó äà
ñòîïà ïðîìåíå ó áèëî êî¼î¼ âðñòè ïðîäóêòèâíå
àêòèâå óñëåä ïðîìåíå ó êàìàòíèì ñòîïàìà
àêòèâå èëè ïðèõîäó, âàðèðà ó ñêëàäó ñà âàæå�èì
íèâîîì êàìàòíèõ ñòîïà èëè ïðèõîäà.

Íïð. ïðîìåíà ó öåíè àêòèâå êî¼à âó÷å êàìàòó
âå�à ¼å êîä íèñêèõ êàìàòíèõ ñòîïà èëè ïðèõîäà, ó
ïîðå�åœó ñà âèøèì êàìàòíèì ñòîïàìà èëè
ïðèõîäèìà. Îäíîñíî, ðèçèê öåíå ¼å âå�è êîä
íèæèõ êàìàòíèõ ñòîïà èëè ïðèõîäà, ó îäíîñó íà
âèøå êàìàòíå ñòîïå èëè ïðèõîäå.

Ïðåòïîñòàâèìî äà êàìàòíà ñòîïà èëè ïðèõîä
ïî 30 ãîäèøœî¼ îáâåçíèöè îïàäíå ñà 6,5% íà 6%.
Òàäà �å öåíà îáâåçíèöå ïîðàñòè çà îêî 8
¼åäèíèöà (ò¼. çà îêî 8$ ïî 1000$ íîìèíàëíå
âðåäíîñòè). Çà ðàçëèêó îä òîãà ïðåòïîñòàâèìî
äà êàìàòíà ñòîïà èëè ïðèõîä ïî îáâåçíèöè
îïàäíó ñà 10% íà 9,5%. Òàäà �å òðæèøíå öåíå
îáâåçíèöå ïîðàñòè çà íåøòî âèøå îä 4 ïîåíà (4$
ïî 1000$ íîìèíàëíå âðåäíîñòè).

Áàíêàðè êîðèñòå òåõíèêå óïðàâšàœà àêòè-
âîì è ïàñèâîì äà çàøòèòå âðåäíîñò ñâî¼èõ

ñðåäñòàâà, àëè ìîðà¼ó èìàòè íà óìó äà ñå
âðåäíîñò ñðåäñòàâà ìåœà íà ðàçëè÷èòå íà÷èíå, ó
çàâèñíîñòè îä òðà¼àœà, î÷åêèâàíèõ ñòîïà ïðèõî-
äà è âàæå�åã íèâîà òðæèøíèõ êàìàòíèõ ñòîïà.

2.2.1. Duration ó ôóíêöè¼è õåŸèíãà ðèçèêà

êàìàòíå ñòîïå

Áàíêà êî¼à �å ñå ó ïîòïóíîñòè çàøòèòèòè îä
ôëóêòóèðàœà êàìàòíèõ ñòîïà, òðåáà äà êðåèðà
ñòðóêòóðó àêòèâå è ïàñèâå ó êî¼î¼ ¼å òðà¼àœå
ïîðòôîëè¼à àêòèâå ¼åäíàêî òðà¼àœó ïîðòôîëè¼à
ïàñèâå.

Òàêî äà ¼å òðà¼àœå GAP-à øòî ¼å ìîãó�å âèøå
áëèæå 0, îäíîñíî:

Òðà¼àœå GAP-à =

òðà¼àœå àêòèâå – òðà¼àœå ïàñèâå

Ïðîñå÷íî òðà¼àœå ïðîäóêòèâíå àêòèâå
áàíêå èçðà÷óíàâà ñå ïðåìà ñëåäå�î¼ ôîðìóëè:

DÀ =
i

n

=

å
1

((î÷åêèâàíè ïðèëèâè ãîòîâèíå

x âð. ïåðèîä)/(1+åñê. ñò.))t /

i

n

=

å
1

((î÷åêèâàíè ïðèëèâè ãîòîâèíå)/

(1+åñê. ñò.))t

Ñëè÷íà ôîðìóëà ñå êîðèñòè è çà èçðà-
÷óíàâàœå ïðîñå÷íîã òðà¼àœà ïàñèâå:

DÀ =
i

n

=

å
1

((î÷åêèâàíè îäëèâè ãîòîâèíå

x âð. ïåðèîä)/(1+åñê. ñò.))t /

i

n

=

å
1

((î÷åêèâàíè îäëèâè ãîòîâèíå)/

(1+åñê. ñò.))t

Ñõîäíî íàâåäåíîì, òðà¼àœå ïîðòôîëè¼à
àêòèâå è ïàñèâå ¼åäíàêî ¼å ïðîñå÷íî¼ ïîíäåðè-
ñàíî¼ âðåäíîñòè òðà¼àœà ñâàêîã èíñòðóìåíòà ó
ïîðòôîëè¼ó. Èçðà÷óíàâàœå òðà¼àœà ïîðòôîëè¼à
àêòèâå è ïàñèâå ñå ïî÷èœå ñà:

1. èçðà÷óíàâàœåì òðà¼àœà ñâàêîã çà¼ìà,
äåïîçèòà;

2. ïîíäåðèñàœåì ñâàêîã îä îâèõ òðà¼àœà íà
îñíîâó òðæèøíå âðåäíîñòè îäíîñíèõ
èíñòðóìåíàòà è

3. ñàáèðàœåì ñâèõ òðà¼àœà ïî ñâèì ïîíäå-
ðèñàíèì âðåäíîñòèìà êàêî áèñìî äîáèëè
òðà¼àœå öåëîêóïíîã ïîðòôîëè¼à áàíêå.
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Ïîíäåðèñàœåì òðà¼àœà ñâàêå àêòèâå ó îäíî-
ñó íà œåí èçíîñ, ñëåäè äà ¼å:

Òðà¼àœå ïîðòôîëè¼à àêòèâå =

i

n

=

å
1

((òðà¼àœå ñâàêå àêòèâå ó ïîðòôîëè¼ó x

òðæèøíà âðåäíîñò ñâàêå àêòèâå ó

ïîðòôîëè¼ó) / óêóïíà òðæèøíà âðåäíîñò

öåëîêóïíå àêòèâå

Ïîøòî ¼å èçíîñ àêòèâå îáè÷íî âå�è îä èçíîñà
ïàñèâå (ó ïðîòèâíîì áè áàíêà áèëà íåñîëâåíò-
íà) áàíêà êî¼à õî�å äà ñâåäå íà íà¼ìàœó ìîãó�ó
ìåðó óòèöà¼ ôëóêòóèðàœà êàìàòíèõ ñòîïà ìîðà
äà èçâðøè óñêëà�èâàœà çà ëåâåðèŸ.

Òðà¼àœå GAP-à

ñà óñêëà�åíèì ëåâåðèŸîì =

òðà¼àœå ïîðòôîëè¼à àêòèâå –

òðà¼àœå ïîðòôîëè¼à ïàñèâå

x óêóïíà ïàñèâà /

óêóïíà àêòèâà

£åäíà÷èíà óêàçó¼å äà:

• óêîëèêî èìàìî ïîçèòèâíî òðà¼àœå GAP-à ñà
óñêëà�åíèì ëåâåðèŸåì, ïàðàëåëíà ïðîìåíà ó
ñâèì òðæèøíèì êàìàòíèì ñòîïàìà äîâåø�å äî
òîãà äà ñå âðåäíîñò ïàñèâå ïðîìåíè ìàœå (íà
âèøå èëè íà íèæå) îä âðåäíîñòè àêòèâå. Ó îâîì
ñëó÷à¼ó ïîðàñò êàìàòíèõ ñòîïà ñòâîðè�å ìî-
ãó�íîñò äà ñå ñíèçè òðæèøíà âðåäíîñò
êàïèòàëà óç ñìàœåœå âðåäíîñòè àêòèâå âèøå
îä ñìàœåœà âðåäíîñòè ïàñèâå;

• óêîëèêî áàíêà èìà íåãàòèâíî òðà¼àœå äîñïå�à
ñà óñêëà�åíèì ëåâåðèŸåì, òàäà �å ïàðàëåëíå
ïðîìåíå ó ñâèì êàìàòíèì ñòîïàìà äîâåñòè äî
âå�å ïðîìåíå ó âðåäíîñòè ïàñèâå íåãî ó
âðåäíîñòè àêòèâå. Óêîëèêî êàìàòíå ñòîïå
îïàäíó âèøå �å ñå ïîâå�àòè âðåäíîñò ïàñèâå
íåãî àêòèâå, à íåòî âðåäíîñò �å îïàñòè.
Óêîëèêî ïîðàñòó, âðåäíîñò ïàñèâå �å îïàäàòè

áðæå îä âðåäíîñòè àêòèâå è íåòî âðåäíîñò �å ñå
ïîâå�àòè.

2.2.2. Óòèöà¼ òðà¼àœà íà

òðæèøíó âðåäíîñò

êàïèòàëà áàíêå

Ïðîñå÷íî òðà¼àœå àêòèâå è ïàñèâå, åñêîíòíà
ñòîïà êî¼à ñå ïðèìåœèâàëà íà êðåòàœå ãîòîâèíå
è ñìåðîâè ïðîìåíà êàìàòíèõ ñòîïà ó ïðåòõîä-
íîì ïåðèîäó ìîãó ñå êîðèñòèòè çà èçðà÷óíàâàœå
ïðîìåíà ó òðæèøíî¼ âðåäíîñòè êàïèòàëà áàíêå.
Ôîðìóëà ¼å:

DNW =DA - DL,

Àêî ¼å DA/A » âðåìåíñêî òðà¼àœå àêòèâå X
ïðîìåíà ó êàìàòíèì ñòîïàìà (-DA x Di/(1+i)) è

DL/L » âðåìåíñêî òðà¼àœå ïàñèâå X ïðîìåíà ó
êàìàòíèì ñòîïàìà (-DL x Di/(1+i)), ñëåäè äà ¼å:

DNW = (-DA x Di/(1+i) x A) –

(-DL x Di/(1+i) x L), îäíîñíî

Ïðîìåíà âðåäíîñòè êàïèòàëà =

(-ïðîñåê òðà¼àœà àêòèâå X ïðîìåíà ó êàìàòíèì

ñòîïàìà/(1+ïðâîáèòíà åñêîíòíà ñòîïà) x

óêóïíà àêòèâà)) –

(-ïðîñåê òðà¼àœà ïàñèâå X ïðîìåíà ó êàìàòíèì

ñòîïàìà/(1+ïðâîáèòíà åñêîíòíà ñòîïà) x

óêóïíà ïàñèâà))

Ïðèìåð: Áàíêà èìà ïðîñåê òðà¼àœà àêòèâå îä
òðè ãîäèíå, óêóïíó ïàñèâó îä 100 ìèë$ è óêóïíó
àêòèâó îä 120 ìèë $. Êàìàòíå ñòîïå ñó ïîðàñëå ñà
10% íà 12%.

Ïðîìåíà ó âðåäíîñòè êàïèòàëà = (-3 x
0.02/(1+0,10) x 120 ìèë$ - (-2 x 0,02/(1+0,010) x
100 ìèë$) = -2,91ìèë$, øòî çíà÷è äà �å ñå áàíêà
ñóî÷èòè ñà çíàòíèì ñìàœåœåì âðåäíîñòè êàïè-
òàëà óêîëèêî íå áóäå ìîãëà äà ñå çàøòèòè îä
ïðåäâè�åíîã ãóáèòêà óñëåä ðàñòà êàìàòíèõ ñòîïà.
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Òàáåëà áð. 4 Óòèöà¼ òðà¼àœà íà íåòî âðåäíîñò áàíêå

Àêî ¼å òðà¼àœå äèñïàðèòåòà áàíêå ñà óñêë. ëåâåðèŸåì è àêî êàìàòíå ñòîïå: íåòî âðåäíîñò áàíêå �å:

ïîçèòèâíî (DÀ >DË x ïàñèâà/àêòèâà)
ðàñòó

îïàäà¼ó

îïàñòè

ïîðàñòè

íåãàòèâíî (DÀ< DË x ïàñèâà/àêòèâà)
ðàñòó

îïàäà¼ó

Ïîðàñòè

Îïàñòè

íóëà     (DÀ= DË x ïàñèâà/àêòèâà)
ðàñòó

îïàäà¼ó

Áåç ïðîìåíå

Áåç ïðîìåíå



2.2.3. Óòèöà¼ Duration íà íåòî âðåäíîñò áàíêå

Óòèöà¼ ïðîìåíšèâèõ êàìàòíèõ ñòîïà íà íåòî
âðåäíîñò èíäèêîâàí ¼å ñòàâêàìà ó Òàáåëè áð 5.

Àêî ¼å äèñïàðèòåò ¼åäíàê íóëè, áàíêà ¼å
îòïîðíà íà ïðîìåíå ó ñâî¼î¼ íåòî âðåäíîñòè.
Ïðîìåíå ó òðæèøíî¼ âðåäíîñòè ¼åäíîñòàâíî
äîâîäå äî ïðåáè¼àœà ¼åäíå ó îäíîñó íà äðóãó è
íåòî âðåäíîñò �å îñòàòè íåïðîìåœåíà. Îâà
ñòðàòåãè¼à èìóíèçàöè¼å ïîðòôîëè¼à ¼å ñëàáà è
ìåíàŸåðè ìîãó î¼à÷àòè ìàêñèìàëíî ïîçèöè¼ó
àêöèîíàðà íà íà÷èí ïðèêàçàí ó Òàáåëè 5.

3. Èíñòðóìåíòè ðåëàòèâèçàöè¼å ðèçèêà

ó ALM êîíöåïòó

Íà¼ïîïóëàðíè¼è ìåòîä çà íåóòðàëèçàöè¼ó
ðèçèêà äèñïàðèòåòà ¼å êóïîâèíà è ïðîäà¼à
(òðãîâèíà) ôèíàíñè¼ñêèì äåðèâàòèìà. Òî ñó
ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè ÷è¼à ¼å öåíà
óñëîâšåíà êðåòàœåì öåíà ôèíàíñè¼ñêîã
èíñòðóìåíòà. Íà¼âàæíè¼è îä œèõ ñó: ô¼ó÷åðñè,
îïöè¼å è ñâîïîâè. Êàäà ñå èñïðàâíî êîðèñòå, îíè
ñó åñåíöè¼àëíî „áåíèãíè“ ¼åð îìîãó�àâà¼ó
ìîäèôèêîâàœå èëè åëèìèíèñàœå èçëîæåíîñòè
áàíêå ðèçèöèìà îä íåî÷åêèâàíèõ ïðîìåíà ó
êàìàòíèì ñòîïàìà è äåâèçíèì êóðñåâèìà. Ó
ñóïðîòíîì, ìîãó èçàçâàòè êàòàñòðîôå.7

3.1. Ôèíàíñè¼ñêè äåðèâàòè

Ôèíàíñè¼ñêè ô¼ó÷åðñ ¼å óãîâîð, ñïîðàçóì
èçìå�ó êóïöà è ïðîäàâöà êî¼è ¼å ïîñòèãíóò äàíàñ
è êî¼è ïðåäâè�à èñïîðóêó îäðå�åíå õàðòè¼å îä
âðåäíîñòè çà ãîòîâèíó íåêîã äàòóìà ó
áóäó�íîñòè. Òðæèøòå ô¼ó÷åðñà ¼å êðåèðàíî äà
ïîìîãíå èíâåñòèòîðèìà (áàíöè) äà ó çàâèñíîñòè
îä ïîòðåáå ìèíèìèçó¼å ðèçèê, èëè ïàê äà ñå
èçëîæè ïîâå�àíîì ðèçèêó, óêîëèêî æåëè äà
îñòâàðè âå�è ïðèíîñ. Êóïîïðîäà¼à ôèíàíñè¼ñêå
àêòèâå íå îäâè¼à ñå ïðîìïòíî (çà ãîòîâèíó) âå�
òåðìèíñêè, ó óãîâîðåíîì òåðìèíó ó áóäó�íîñòè.
Ó ìîìåíòó ñòóïàœà ó óãîâîðíè îäíîñ, êóïàö è

ïðîäàâàö ðàçìåœó¼ó ñàìî óãîâîð êî¼è ïðåäâè�à
èñïîðóêó ôèíàíñè¼ñêå àêòèâå îäðå�åíîã äàòóìà
ó áóäó�íîñòè. Áàíêà ìîæå áèòè ó óëîçè êóïöà
èëè ïðîäàâöà, ó çàâèñíîñòè îä òîãà êî¼ó ïîçèöè¼ó
æåëè äà çàøòèòè.

Êàìàòíè ô¼ó÷åðñè ñå êîðèñòå êàî ñðåäñòâî çà
òðàíñôåð ðèçèêà êàìàòíå ñòîïå. Îâà¼ ðèçèê
ïðîèñòè÷å èç ñòàëíèõ ôëóêòóàöè¼à êàìàòíèõ
ñòîïà íà ôèíàíñè¼ñêîì òðæèøòó, øòî ñå ìîæå
íåãàòèâíî îäðàçèòè íà ïðèõîä áàíêå. Ô¼ó÷åðñè
íà ôèíàíñè¼ñêå èíñòðóìåíòå, íïð. õàðòè¼å îä
âðåäíîñòè áàíêå êîðèñòå ñå çà õåŸèíã ò¼.
çàøòèòó îä åâåíòóàëíèõ ïðîìåíà êàìàòíèõ
ñòîïà êî¼å, àêî êðåíó ó íåïîæåšíîì ïðàâöó ìîãó
ðåçóëòèðàòè ãóáèòêîì ïðèõîäà ïî òîì ïîñëó.
Âàëóòíè ô¼ó÷åðñè ñó óãîâîðè î êóïîâèíè èëè
ïðîäà¼è ñòàíäàðäíèõ èçíîñà ñòðàíå âàëóòå. Îíè
îçíà÷àâà¼ó êóïšåíó èëè ïðîäàòó èíîñòðàíó
âàëóòó íà îñíîâó êðåòàœà âàëóòíîã êóðñà êî¼è �å
áèòè íàâåäåí ó êîòàöè¼àìà âàëóòíå áåðçå íà
íåêè äðóãè áóäó�è äàòóì, êî¼è ¼å ïðåòõîäíî
óãîâîðåí. Èíäåêñíè ô¼ó÷åðñè ñó óãîâîðè êî¼è ñå
îñëàœà¼ó íà áåðçàíñêå èíäåêñå, œèõîâà öåíà
çàâèñè îä âèñèíå áåðçàíñêîã èíäåêñà (S&P, NYSE,
AMEX, NIKKEI èòä.) íà äàí äîñïå�à óãîâîðà
ïîìíîæåíîã ñà îäðå�åíèì êîåôèöè¼åíòîì.

Îïöè¼à ¼å ïðàâî, à óãîâîð î îïöè¼è äà¼å ïðàâî
èçáîðà ïðîäàâöó èëè êóïöó äà ïðîäà ðîáó,
õàðòè¼å îä âðåäíîñòè èëè äðóãå ôèíàíñè¼ñêå
èíñòðóìåíòå ïî ôèêñíî¼ öåíè íà ôèêñíè äàòóì
èëè ó áèëî êî¼å âðåìå äî ôèêñíîã äàòóìà. Êóïàö
îïöè¼à è ïðîäàâàö îïöè¼à íå ìîðà¼ó äà ðåàëèçó¼ó
äîãîâîðåíå åëåìåíòå îïöè¼å. Ïîãîäíå ñó çà
ó÷åñíèêå íà òðæèøòó äåðèâàòà êî¼è ïîêóøàâà¼ó
äà ñå çàøòèòå îä åâåíòóàëíèõ ãóáèòàêà ïî ðàíè¼å
ïðåóçåòèì îáàâåçàìà. Îïöè¼å ñå ìîãó ñâðñòàòè íà
- îïöè¼å íà àêöè¼å, îïöè¼å íà áåðçàíñêè èíäåêñ,
âàëóòíå îïöè¼å è îïöè¼å íà êàìàòíó ñòîïó. Êóïàö
îïöè¼ñêîã óãîâîðà ïëà�à ïðîäàâöó óãîâîðåíó
ïðåìè¼ó èëè öåíó îïöè¼å êàî íàäîêíàäó çà
ìîãó�íîñò êîðèø�åœà îïöè¼å. Îí çàóçâðàò
äîáè¼à ïðèâèëåãè¼ó, àëè íå è îáàâåçó êóïîâèíå
èëè ïðîäà¼å îñíîâíîã èíñòðóìåíòà ïî öåíè
èçâðøåœà.
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Òàáåëà áð. 5 - Ñòðàòåãè¼à èìóíèçàöè¼å ïîðòôîëè¼à

Î÷åêèâàíå ïðîìåíå ó êàì. ñò. Ïîñòóïàê ìåíàŸìåíòà Ìîãó�è èñõîä

Ñòîïå ðàñòó
Ñìàœèòè DÀ, ïîâå�àòè DË (ïðèáëèæèòè ñå

íåãàòèâíîì òðà¼àœó äèñïàðèòåòà)
Íåòî âðåäíîñò ñå ïîâå�àâà àêî ¼å

ïðåäâè�àœå ó ïîãëåäó ñòîïà òà÷íî

Ñòîïå îïàäà¼ó
Ïîâå�àòè DÀ, à ñìàœèòè DË (ïðèáëèæèòè

ñå ïîçèòèâíîì òðà¼àœó äèñïàðèòåòà)
Íåòî âðåäíîñò ñå ïîâå�àâà àêî ¼å

ïðåäâè�àœå ó ïîãëåäó ñòîïà òà÷íî

7) Áàíêðîòñòâî áàíàêà Orange County è Barings PLC (âåëèêå áðèòàíñêå èíâåñòèöèîíå áàíêå) ¼å ðåçóëòàò ïðåâåëèêå
èçëîæåíîñòè ðèçèöèìà ïðîìåíå öåíà ô¼ó÷åðñà



Êàìàòíè ñâîï ¼å óãîâîð î ðàçìåíè ïëà�àœà
êàìàòíå ñòîïå èçìå�ó ïàðòíåðà, ïðè ÷åìó íåìà
ðàçìåíå ãëàâíèöå. Êàìàòíå ñòîïå êî¼å ñå çàìå-
œó¼ó ìîãó áèòè íà ôèêñíî¼ è âàðè¼àáèëíî¼
îñíîâè. Òî äà¼å ìîãó�íîñò ðàçíèõ êîìáèíàöè¼à
êîä çàêšó÷èâàœà òðàíñàêöè¼à, ïðè ÷åìó äîëàçè
äî èçðàæà¼à èíòåðåñ ó÷åñíèêà è òðæèøíè óñ-
ëîâè. Óëàçàê ó òðàíñàêöè¼ó çàâèñè îä çàäîâî-
šåœà óñëîâà ó÷åñíèêà ó âåçè ñà âðñòîì è
âèñèíîì êàìàòíå ñòîïå, îäíîñíî íà¼íèæîì êî¼ó
ìîæå äà äîáè¼å. Ó òîêó àðàíæìàíà êîðèñòå ñå
ïðåäíîñòè ïîâîšíèõ êðåòàœà êàìàòíèõ ñòîïà
íà òðæèøòó è òàêî ñå âðøè óïðàâšàœå ïàñèâîì,
ïîøòî ñå ïðîôèë êàìàòíå ñòîïå ïî çàäóæåœó
ìîæå ëàêøå ìåœàòè.

3.2. Êîíöåïò õåŸèíãà

Ïîìî�ó ô¼ó÷åðñà áàíêà ïðåíîñè ðèçèêå íà
äðóãîã ó÷åñíèêà ó òðãîâèíè (çàøòèòà îä ðè-
çèêà-õåŸèíã). Ó óëîçè øïåêóëàíòà áàíêà èõ
êîðèñòè çà ïîâå�àœå ïðèíîñà, ïðåóçèìà¼ó�è
âå�å ðèçèêå (øïåêóëàòèâíè ìîòèâ- çàðàäà).

Îíà ñòðàíà êî¼à ñå øòèòè îä ðèçèêà ìîæå äà
ñêëîïè óãîâîð ñà äðóãîì ñòðàíîì êî¼à ñå òàêî�å
øòèòè îä ðèçèêà, à èçëîæåíà ¼å ñóïðîòíîì
ðèçèêó. Ïðàâèëî ¼å äà ¼åäíà ñòðàíà äîáè¼à à äðóãà
ãóáè. Áàíêå êîðèñòå äåðèâàòå êàî ñâî¼åâðñíó
ïîëèñó îñèãóðàœà, ó öèšó ñìàœåœà èëè ïîò-
ïóíîã åëèìèíèñàœà èçëîæåíîñòè ðèçèêó ïðî-
ìåíå öåíå ôèíàíñè¼ñêîã èíñòðóìåíòà îäíîñíî
ïîðòôîëè¼à èíñòðóìåíàòà êî¼å ïîñåäó¼ó, à êî¼è
ñòî¼å ó îñíîâè òèõ óãîâîðà. Ïðåóçèìà¼ó�è
ïîçèöè¼ó ñóïðîòíó îíî¼ êî¼ó ïîñåäó¼å ïî öåíè
êî¼à ¼å âå� óòâð�åíà, áàíêà ïëàíèðà äà ñìàœè
ðèçèê ñóïðîòíîã êðåòàœà öåíà, ò¼. äà ñóçáè¼å
ðèçèê îä íåî÷åêèâàíå ïðîìåíå öåíà. Íàâåäåíà
õåŸèíã îïåðàöè¼à èìà çà ïîñëåäèöó äà áàíêà
íåóòðàëèçó¼å ðèçèê òàêî øòî �å èç¼åäíà÷èòè
äîáèòàê/ãóáèòàê èç ïðîìåíå öåíå îñíîâíîã
èíñòðóìåíòà ïðèíîñîì êî¼è îñòâàðó¼å êîðèø-
�åœåì ïîçèöè¼å ó ô¼ó÷åðñó. Ó çàìåíó çà òî øòî
íåêî äðóãè ïðåóçèìà äåî ðèçèêà, áàíêà ñå
„ñâåñíî“ íà òà¼ íà÷èí ìîðà îäðå�è äåëà èëè
öåëîã ïðîôèòà. Ïîçèöè¼à êî¼à ñå ó ô¼ó÷åðñó
çàóçèìà ó ôóíêöè¼è çàøòèòå îä ðèçèêà ñóïðîòíà
¼å ïîçèöè¼è êî¼ó áàíêà èìà ó îñíîâíîì èí-
ñòðóìåíòó. Àêî áàíêà ïîñåäó¼å îñíîâíè ôèíàí-
ñè¼ñêè èíñòðóìåíò (çàóçèìà äóãó ïîçèöè¼ó) îíà
ìîðà íà òðæèøòó çàóçåòè ïîçèöè¼ó ïðîäà¼å
(êðàòêó ïîçèöè¼ó) êî¼îì åëèìèíèøå ðèçèê
ñìàœåœà öåíà îñíîâíîã ôèíàíñè¼ñêîã èíñòðó-
ìåíòà. Ñìàœåœå öåíå ôèíàíñè¼ñêîã èí-
ñòðóìåíòà áè äîâåëî áàíêó ó ïîçèöè¼ó äà ïðîäà
èíñòðóìåíò êî¼è ïîñåäó¼å ïî íèæî¼ öåíè îä îíå
ïî êî¼î¼ ãà ¼å êóïèëà è ñòîãà áè çàáåëåæèëà

ãóáèòàê. Àêî áàíêà íå ïîñåäó¼å ôèíàíñè¼ñêè
èíñòðóìåíò (èìà êðàòêó ïîçèöè¼ó) îíà ìîðà íà
òðæèøòó ëèíåàðíèõ óãîâîðà çàóçåòè ñóïðîòíó
ïîçèöè¼ó, ïîçèöè¼ó êóïîâèíå (äóãó ïîçèöè¼ó),
êî¼îì åëèìèíèøå ðèçèê ïîâå�àœà öåíå
îñíîâíîã ôèíàíñè¼ñêîã èíñòðóìåíòà êî¼è ìîðà
êóïèòè íà åôåêòíîì òðæèøòó.

ÕåŸèíã êàìàòíîã ðèçèêà - ïðîôèë èñïëàòè-
âîñòè êàìàòíèõ ô¼ó÷åðñà çà áàíêå íà¼÷åø�å ñå
îäíîñè íà ðåäóêöè¼ó èëè èç¼åäíà÷àâàœå ãóáè-
òàêà íà ñïîò òðæèøòó ñà äîáèöèìà íà òðæèøòó
äåðèâàòà. Óêîëèêî äî�å äî íåïîâîšíèõ ïðîìåíà
ôàêòîðà ðèçèêà ïî áàíêó íà òðæèøòó äåðèâàòà,
îäíîñíî áàíêà îñòâàðè ãóáèòàê íà èñòîì, îíà �å
çàêšó÷åœåì óãîâîðà ñà ñóïðîòíèì èñõîäîì íà
òî¼ òðàíñàêöè¼è êîìïåíçîâàòè ãóáèòàê íà
òðæèøòó äåðèâàòà äîáèòêîì íà ñïîò òðæèøòó.
Ïðîäà¼îì êàìàòíèõ ô¼ó÷åðñà èëè äðóãèõ
äåðèâàòà ó òîì ñëó÷à¼ó áàíêà �å ãåíåðèñàòè
ïîçèòèâàí cash flow (îñòâàðè�å äîáèòàê) êðîç òå
êàìàòíå óãîâîðå íà òðæèøòó äåðèâàòà. Îäíîñíî,
ïîðàñò êàìàòíèõ ñòîïà äîâîäè äî ïàäà
âðåäíîñòè ïîðòôîëè¼à õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è
áàíêà ïî òîì îñíîâó îñòâàðó¼å ãóáèòàê. Ìå�óòèì,
àêî ¼å áàíêà óíàïðåä óãîâîðèëà ô¼ó÷åðñ íà òå
õàðòè¼å îä âðåäíîñòè äà èõ ïðîäà ïî ïðå�àøœî¼
öåíè, îíà �å ðåàëèçîâàòè óãîâîð è èçáå�è
ãóáèòàê. Àêî ¼å õåŸèíã ñàâðøåí îíäà �å ãóáèöè ó
àêòèâè, îäíîñíî íà òðæèøòó íîâöà, áèòè
óáëàæåíè ïîçèòèâíèì ïðèëèâîì íîâöà íà òð-
æèøòó äåðèâàòà. Àêî ¼å õåŸèíã ìàœå ñàâðøåí,
ãóáèöè áàíêå íèñó íàäîêíà�åíè ïîòïóíî è
ïîçèöè¼à áàíêå ¼å óãðîæåíà íåî÷åêèâàíèì
ïîðàñòîì êàìàòíèõ ñòîïà. Ó ñëó÷à¼ó øïåêó-

ëàöè¼à êàäà î÷åêó¼ó ïàä êàìàòíå ñòîïå, à ñàìèì
òèì ðàñò öåíà óãîâîðà, øïåêóëàíòè êóïó¼ó
êàìàòîíîñíå ô¼ó÷åðñå, à êàäà î÷åêó¼ó ðàñò
êàìàòíå ñòîïå, à ñàìèì òèì ïàä öåíà óãîâîðà,
øïåêóëàíòè ïðîäà¼ó êàìàòîíîñíå ô¼ó÷åðñå.

Âàëóòíè õåŸèíã ñàñòî¼è ñå îä äâå òðàíñàêöè¼å
÷è¼è ðåçóëòàòè ñó äèâåðãåíòíè ó ñëó÷à¼ó ïðî-
ìåíå âàëóòíîã (äåâèçíîã) êóðñà. Ðå÷ ¼å çàïðàâî î
çàøòèòè âðåäíîñòè àêòèâå ëîöèðàíå ó ñòðàíî¼
çåìšè è áóäó�èõ ïðèíîñà íà èñòó. Äåðèâàòè ñå
êîðèñòå ó öèšó çàøòèòå äåâèçíèõ ïîòðàæèâàœà
è îáàâåçà îä âàëóòíîã ðèçèêà, íàñòàëîã ïðî-
ìåíîì êóðñà ñòðàíå âàëóòå ó îäíîñó íà äîìà�ó
âàëóòó.

Íà ïðèìåð, áàíêà ìîæå âðøèòè õåŸèíã
íåäîëàðñêè äåíîìèíîâàíå àêòèâå è ñòðàíèõ
êðåäèòà, ó÷åø�åì ó ô¼ó÷åðñèìà ñà ñòðàíèì
âàëóòàìà, òàêî äà äîáèòàê (ãóáèòàê) áóäå ïî-
êðèâåí ãóáèòêîì (äîáèòêîì) íà ô¼ó÷åðñó. Àêî ñå
ðàäè î ìóëòèíàöèîíàëíî¼ áàíöè, îíà ìîæå
ïðåäâèäåòè ïðèõîäå îä ñâàêå ñòðàíå ôèëè¼àëå è
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ïîêóøàòè äà âðøè õåŸèíã è ñà îâèì ïðèõîäèìà.
ÕåŸèíã íå ìîæå óâåê áèòè ñàâðøåí, ¼åð íå
ïîñòî¼è ô¼ó÷åðñ òðæèøòå çà ñâå âàëóòå.

Øïåêóëàöè¼å âàëóòíèì äåðèâàòèìà ñòâàðà¼ó
âèñîêå ïðèíîñå çáîã âèñîêîã ëåâåðèŸà ó òð-
ãîâèíè èñòèì. Øïåêóëàíòè ñå äîáðîâîšíî èç-
ëàæó ðèçèêó, ó íàäè äà �å îñòâàðèòè âèñîêå
ïðîôèòå îä ïðîìåíå âàëóòíèõ êóðñåâà.

Çàêšó÷àê

Öèšåâè óïðàâšàœà ðèçèöèìà ó áàíêàðñêîì
ïîñëîâàœó ñó çàøòèòà è óâå�àœå èìîâèíå
àêöèîíàðà è ïîâåðèëàöà áàíêå îä ïîòåíöè¼àë-
íèõ ãóáèòàêà. Ñõîäíî òîìå, ðèçèêå ¼å ïîòðåáíî
èäåíòèôèêîâàòè, àíàëèçèðàòè, ìåðèòè, ïðàòè-
òè è êîíòðîëèñàòè. Åôåêòèâíî óïðàâšàœå ðèçè-
êîì ïîäðàçóìåâà íå ñàìî êšó÷íè ðèçèê ïîñ-
ëîâíå àêòèâíîñòè áàíêå, âå� è ñåò èíäèðåêòíèõ
èëè ïîòåíöè¼àëíèõ ðèçèêà êî¼è ñå ìîãó ïî¼àâèòè
ó òîì ïðîöåñó. Êàðàêòåðèñòèêà ñâèõ áàíêàðñêèõ
ðèçèêà óïðàâî ¼å œèõîâà ìå�óçàâèñíîñò íà ñâèì
íèâîèìà óïðàâšàœà, îä îïåðàòèâíîã äî ñòðà-
òåøêîã. Ó œèõîâîì óïðàâšàœó íà¼áîšè ðåçóë-
òàòè ìîãó ñå îñòâàðèòè óêîëèêî ìåíàŸìåíò
êîîðäèíèðà îäíîñå èçìå�ó ñðåäñòàâà è îáàâåçà
ïðèìåíîì êîíöåïàòà êî¼è óêàçó¼ó íà óêóïíó
èçëîæåíîñò áàíêå ðèçèêó (ñòðàòåãè¼ñêî ïëàíè-
ðàœå, ALM êîíöåïò, GAP àíàëèçà, Duration àíà-
ëèçà, ÀÐÁË ìîäåëè è ñë.). Àäåêâàòíà àíàëèçà
óêóïíå èçëîæåíîñòè ìåíàŸìåíòó îìîãó�àâà äà
áëàãîâðåìåíî ðåàãó¼å, ìèíèìèçó¼å èëè óêëîíè
ðèçèê è çàøòèòè áàíêó îä ïîòåíöè¼àëíèõ ãóáè-
òàêà.
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äð Ñòàíèøà

ÀÂÄÀËÎÂÈ�**

Îïòèìèçàöè¼à îäíîñà èçìå�ó

ñòðàòåãè¼ñêîã óïðàâšàœà

ðèçèöèìà è ïðîöåíå øòåòå ó

îñèãóðàœó

Ðåçèìå

Êàêî ¼å óïðàâšàœå ðèçèêîì êîìáèíàöè¼à ïðàâèëà è ïðîöåäóðà è ïîñëîâíå ïîëèòèêå,

äðóøòâà çà îñèãóðàœå ñó êðîç ñòðàòåãè¼ñêî óïðàâšàœå ðèçèêîì ó ìîãó�íîñòè äà

îáåçáåäå òðà¼íî îäðæàâàœå ñòåïåíà èçëîæåíîñòè ðèçèöèìà íà íèâîó êî¼è íå óãðîæàâà

œèõîâî ïîñëîâàœå. Ïðèìàðíè öèš ¼å î÷óâàœå ïîñëîâíå ñïîñîáíîñòè äðóøòâà çà

îñèãóðàœå. Ó ïðâîì ðåäó ïîòðåáíî ¼å èçáå�è ôèíàíñè¼ñêè êîëàïñ êî¼è áè îíåìîãó�èî

íîðìàëíî ôóíêöèîíèñàœå èëè äîâåî äî áàíêðîòà îñèãóðàâà¼ó�åã äðóøòâà. Ïîëàçè ñå îä

îäàáèðà ðèçèêà êî¼è ñå ïðåóçèìà¼ó ó ïîêðè�å ñà öèšåì äà ñå íà èçàçîâå êî¼å òè ðèçèöè íîñå

îäãîâîðè àäåêâàòíèì èçíîñèìà íàäîêíàäå èç ñðåäñòàâà ïðèêóïšåíèõ íà èìå ïðåìè¼å

îñèãóðàœà.

Êšó÷íå ðå÷è: ãóáèòàê, ïðîöåíà, ðèçèê, ïðåìè¼à, øòåòå

Óâîä

Øòåòå íàñòàëå óñëåä ðàçëè÷èòèõ óçðîêà
íåìèíîâíîñò ñó ñâàêîäíåâèöå ó ñâèì äåëîâèìà
ñâåòà. Øòåòà êàî íåîñïîðàí ãóáèòàê âðåäíîñòè
ïðîæåòà ¼å êàêî òåõíè÷êèì, òàêî è äðóøòâåíèì è
åêîíîìñêèì åëåìåíòèìà. Êàêî ñó øòåòå âåçàíå
çà íåîñïîðàí ãóáèòàê îäðå�åíèõ âðåäíîñòè,
ïðåäñòàâšà¼ó âåîìà âàæíó èíòåðåñíó ñôåðó êàêî
çà îøòå�åíå òàêî è çà îíå êî¼è òó øòåòó ìîðà¼ó äà
íàäîêíàäå, ó ïðâîì ðåäó îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà
÷è¼à ¼å òî óãîâîðíà îáàâåçà.

Îïòèìàëíà ïðîöåíà øòåòà êî¼å ñó ïîñëåäèöà
âå� íàñòàëèõ äîãà�à¼à èëè îïòèìàëíà ïðîöåíà

áóäó�èõ ïîñëåäèöà óñìåðåíà ¼å òàêî íà
ðåàëèçàöè¼ó îäðå�åíèõ öèšåâà äðóøòâà îñèãó-
ðàœà. Îíà êàî ïðèìàðíà òðåáà äà äîïðèíåñå ó
êîðåëàöè¼è ñà îñòàëèì ôàêòîðèìà ïðâåíñòâåíî
œåãîâîì îïñòàíêó, àëè è ðàçâî¼ó è îñòâàðåœó
îïòèìàëíå äîáèòè, î÷óâàœó ïîñëîâíèõ ïîòåí-
öè¼àëà, î÷óâàœó è ïîâå�àœó óãëåäà ó ïîñëîâíî¼ è
øèðî¼ ¼àâíîñòè, î÷óâàœó è ïîâå�àœó ó÷åø�à íà
òðæèøòó îñèãóðàœà è îáåçáå�åœó ìîãó�íîñòè
ñòàëíå èñïëàòå íàñòàëèõ øòåòà.

Ìå�óòèì, óïðàâšàœå ðèçèöèìà äðóøòâà çà
îñèãóðàœå íè¼å èñòî øòî è óïðàâšàœå ðèçèöèìà ó
îñèãóðàœó. Ïîðåä ïðèòèñêà ó äåëó ôèíàíñè¼ñêîã
ïîñëîâàœà è îïòèìàëèçàöè¼å óïðàâšàœà øòåòàìà,
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íåèçáåæàí ¼å è ñåãìåíò ðàçâî¼à è ïðèìåíå îêâèðà çà
óïðàâšàœå ðèçèöèìà ó îñèãóðàœó. Îíî ñå ñàñòî¼è
èç ñëåäå�èõ êîðàêà: óòâð�èâàœå öèšåâà, èäåíòè-
ôèêàöè¼à ðèçèêà, ïðîöåíà ðèçèêà, ðàçìàòðàœå
àëòåðíàòèâà è èçáîðà èíñòðóìåíàòà çà óïðàâšàœå
ðèçèêîì, ïðèìåíè îäëóêà, ïðîöåíè è êîíòðîëè.
Äðóøòâèìà ¼å ïðåïóøòåí èçáîð ìåòîäîëîãè¼å çà
èíòåðíó êîíòðîëó ðèçèêà, ïðè ÷åìó ¼å âàæíî
íàïîìåíóòè äà îíà òðåáà äà ñå ïðèäðæàâà¼ó ìå-
�óíàðîäíèõ ïðåïîðóêà è ñòàíäàðäà, àëè êîíòðîëà
¼å èïàê íà œèìà ñàìèìà ¼åð ñó îñèãóðàâà¼ó�à
äðóøòâà íà¼áîšå óïîçíàòà ñà ðèçèöèìà êî¼èìà ñó
èçëîæåíà.1

1. Ðåãóëàòîðñêè îêâèð çà óïðàâšàœå

ðèçèöèìà

Solvency II2 ïðåäñòàâšà íîâè îêâèð çà óï-
ðàâšàœå ðèçèöèìà ó îñèãóðàœó íà íèâîó Åâ-
ðîïñêå óíè¼å, ÷è¼à èìïëåìåíòàöè¼à ¼å ïëàíèðàíà
çà 2012. ãîäèíó. Ñóøòèíó Solvency II ÷èíè œåãîâà
êàðàêòåðèñòè÷íà ñòðóêòóðà êî¼à ñå áàçèðà íà
òðè ñòóáà.

Ïðâè ñòóá ïðåäñòàâšà¼ó êâàíòèòàòèâíè çàõ-
òåâè, îäíîñíî õàðìîíèçîâàíè ñòàíäàðäè ïðîöåíå
èìîâèíå è îáàâåçà è êàïèòàëà ïîòðåáíîã çà
îñèãóðàœå ñòàáèëíîñòè è ñèãóðíîñòè ïîñëîâàœà
äðóøòâà îñèãóðàœà. Äàêëå, œèìå ñå îäðå�ó¼ó
ïðàâèëà êî¼à ñå îäíîñå íà òåõíè÷êå ðåçåðâå,
èíâåñòèöè¼å è êàïèòàëíå çàõòåâå (MCM-Minimum
Capital Requirement i SCR-Solvency Capital Require-
ment) êàêî áè êîìïàíè¼å ïîøòó¼ó�è èõ ìîãëå äà ñå
ñìàòðà¼ó ñîëâåíòíèì. MCM îçíà÷àâà ìèíèìàëíè
êàïèòàë èñïîä êî¼åã ¼å óãðîæåíî ãàðàíòîâàœå
ñèãóðíîñòè èçâðøàâàœà îáàâåçà îä ñòðàíå
äðóøòâà çà îñèãóðàœå äîê ¼å SCR îíà¼ êàïèòàë
êî¼è ¼å ïîòðåáàí çà îäðæàâàœå ñîëâåíòíîñòè.
Îâîì ñòóáó ïðèïàäà¼ó è ïðîïèñè êî¼è ñå îäíîñå íà
óïðàâšàœå èíâåñòèðàœåì.

Äðóãè ñòóá, ÷è¼à ¼å ñâðõà äà áóäå äîïóíà
ïðâîì ñòóáó, îäíîñè ñå íà êîðïîðàòèâíî ðóêîâî-
�åœå, ïðàâèëà çà óïðàâšàœå èíâåñòèöè¼àìà, êàî
è íà ïðîöåñ êîíòðîëíîã íàäçîðà. Òî ñó çàõòåâè
êî¼è ïðåäñòàâšà¼ó ïðèíöèïå èíòåðíå êîíòðîëå
è óïðàâšàœà ðèçèêîì îñèãóðàâà¼ó�åã äðóøòâà è
ïðèíöèïå êî¼èìà ñå íàäçîðíèì îðãàíèìà îäðå-
�ó¼å îêâèð çà ñóïåðâèçè¼ó èíòåðíèõ êîíòðîëà.
Äðóãè çàõòåâè ñå îäíîñå íà ðèçèêå, îäãîâîð-
íîñòè, íåçàâèñíîñò ôóíêöè¼à è ïîëèòèêå è
ïðîöåäóðå óïðàâšàœà ðèçèêîì.

Òðå�è ñòóá ñå îäíîñè íà òðæèøíó äèñ-
öèïëèíó êî¼à òðåáà äà áóäå îñòâàðåíà ïóòåì
òðàíñïàðåíòíîñòè è îáåëîäàœèâàœà èíôîðìà-
öè¼à. Ïîøòî �å îá¼àâšèâàœå èíôîðìàöè¼à çàâè-
ñèòè îä èìïëåìåíòèðàíèõ ìåðà ïðâîã è äðóãîã
ñòóáà ¼îø óâåê íè¼å äåôèíèñàíî êî¼å òî èí-
ôîðìàöè¼å òðåáà äà áóäó. Ñèãóðíî ¼å äà �å ñå îä
äðóøòàâà çà îñèãóðàœå çàõòåâàòè äà ó ñâî¼èì
ãîäèøœèì èçâåøòà¼èìà îáóõâàòå è èíôîðìà-
öè¼å î ðèçèêó, êàî è î óïðàâšàœó èñòèìà.3

Ìå�óíàðîäíèì ïðèíöèïèìà Solvency II äå-
ôèíèñàíà ¼å è êëàñèôèêàöè¼à ðèçèêà ó îñèãó-
ðàœó. Ïîðåä ðèçèêà îñèãóðàœà (ðèçèöè êî¼è ñå
ïðåóçèìà¼ó ó îñèãóðàœå) êëàñèôèêó¼ó ñå è ðè-
çèöè ñà êî¼èìà ñå ñóñðå�å äðóøòâî îñèãóðàœà
êàî ñóá¼åêò íà òðæèøòó. Òî ñó:

• ðèçèê îñèãóðàœà: íåìîãó�íîñò äðóøòâà çà
îñèãóðàœå äà àïñîðáó¼å ïðåóçåòå ðèçèêå,

• òðæèøíè ðèçèê: íåïîâîšíå ïðîìåíå êàêî íà
òðæèøòó îñèãóðàœà òàêî è íà ôèíàíñè¼ñêîì
òðæèøòó,

• îïåðàòèâíè ðèçèê: ïðîïóñòè ó ðàäó çàïîñëå-
íèõ, íåïðåäâèäèâè ñïîšíè äîãà�à¼è, íåîä-
ãîâàðà¼ó�å ïðîöåäóðå è ïðîöåñè,

• ðèçèê îä íåìîãó�íîñòè äðóøòâà äà èçìèðó¼å
ñâî¼å îáàâåçå,

• ðèçèê îä íåíàïëàòå ïîòðàæèâàœà,

• ïðàâíè ðèçèê: íåóñêëà�åíîñò ïîñëîâàœà è
àêàòà ñà ïðîïèñèìà, ãóáèöè èç ñïîðîâà, íèø-
òàâíè óãîâîðè,

• ðåïóòàöèîíè ðèçèê: óìàœåíî ïîâåðåœå ¼àâ-
íîñòè,

Ïðè òîìå ñå óïðàâšàœå ðèçèêîì, îäíîñíî
óïðàâšàœå ïîðòôîëè¼îì îñèãóðàœà ìîæå ïîñ-
ìàòðàòè êàî ñêóï ïðîöåäóðà êî¼å îáóõâàòà¼ó äâà
êšó÷íà ïðîáëåìà:

• ïðîáëåì ïðåóçèìàœà ðèçèêà (underwriting
risk), ïîòðåáíî ¼å êðåèðàòè îïòèìàëíî ñòðóê-
òóèðàíè ïîðòôåš êî¼è �å êðîç àäåêâàòíî
îäðå�åíå èçíîñå ïðåìè¼å îñèãóðàœà îáåçáåäè-
òè òåõíè÷êå ðåçåðâå, à ïðè òîì îáåçáåäèòè è
äîâîšíó êîíêóðåíòíîñò íà òðæèøòó îñèãóðà-
œà èç óãëà öåíå îñèãóðàœà,

• ïðîáëåì îäãîâàðà¼ó�åã óëàãàœà ïðèõîäîâà-
íèõ ïðåìè¼à óç ðàçëè÷èòå ôèíàíñè¼ñêå èí-
ñòðóìåíòå, ðàäè î÷óâàœà âðåäíîñòè è
äîäàòíèõ ïðèõîäà (investment risk)4.

Äàêëå, ó ñóøòèíè Solvency II ïðî¼åêòà ¼åñòå
÷èœåíèöà äà îí íå�å îäðå�èâàòè äåòàšíà
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ïðàâèëà ðåãóëàöè¼å ñîëâåíòíîñòè âå� ïðå ñâåãà
ïðèíöèïå êî¼è òðåáà äà îäðàçå åêîíîìñêó è
òðæèøíó ðåàëíîñò. Ïðèíöèïè ñàìî óêàçó¼ó íà
ïîæåšíå ðåçóëòàòå, à ñðåäñòâà çà œèõîâî
ïîñòèçàœå ñó ïðåäìåò ñëîáîäíîã èçáîðà.

2. Ìîäåëèðàœå ïî îäàáðàíèì ñòðàòåãè¼àìà

Äèçà¼íèðàœå îïòèìàëíèõ îäíîñà èçìå�ó
ñòðàòåãè¼ñêîã óïðàâšàœà ðèçèöèìà è ïðîöåíå
øòåòå êî¼à ìîæå äà ïðîèñòåêíå èç ïîãðåøíå
ïðîöåíå ïðåóçèìàœà ðèçèêà (underwriting risk),

è îäãîâàðà¼ó�åã óëàãàœà ïðèõîäîâàíèõ ïðåìè¼à
(investment risk) ïîëàçè îä îäàáðàíèõ ñòðàòå-
ãè¼ñêèõ ïðàâàöà ó óïðàâšàœó ðèçèöèìà.

Ïðîöåñ óïðàâšàœà ðèçèêîì ïðåäñòàâšà
ñàñòàâíè äåî èíâåñòèöèîíîã ïîñëîâàœà, à ñà
ñòàíîâèøòà îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà òî çíà÷è
ïîñòî¼àœå ñèñòåìñêîã ïðèñòóïà ïðîöåñèìà
óïðàâšàœà ðèçèêîì, îäíîñíî îïòèìàëíó ðàñïî-
äåëó ôèíàíñè¼ñêèõ, êàäðîâñêèõ, èìîâèíñêèõ è
äðóãèõ ðåñóðñà à ñâå ó öèšó åôèêàñíèõ è îïòè-
ìàëíèõ ðåçóëòàòà ïîñëîâàœà.

Ïðè òîìå ñå óïðàâšàœå ïîñëîâèìà îñèãóðà-
œà ìîæå ïîäåëèòè ó äâà ñêóïà ïðîöåäóðà êî¼å
îáóõâàòà¼ó äâà êšó÷íà ïðîáëåìà:

• îïòèìàëíî ñòðóêòóðèðàœå ïîðòôåšà òçâ. Un-
derwriting risk

• óïðàâšàœå èíâåñòèöèîíèì ðèçèêîì òçâ. In-
vestment risk

Îïòèìàëíèì ñòðóêòóðèðàœåì ïîðòôåšà
äðóøòâî îñèãóðàœà ìîæå çíàòíî äà óòè÷å íà
óìàœåœå ïîñëîâíîã ðèçèêà îä íåàäåêâàòíî îä-
ìåðåíèõ èçíîñà ïîòðåáíå ïðåìè¼å îñèãóðàœà, îä
íåïîâîšíå äèñïåðçè¼å ðèçèêà ó ïðîñòîðó è
âðåìåíó, îä ðàçíèõ îïåðàòèâíèõ ðèçèêà...

Ñèñòåìîì îäãîâàðà¼ó�èõ óëàãàœà îïðèõîäî-
âàíèõ ïðåìè¼à, óç ðàçëè÷èòå ôèíàíñè¼ñêå èíñòðó-
ìåíòå äðóøòâî îñèãóðàœà óñïåøíè¼å ñå áîðè ñà
ðèçèêîì îä íåìîãó�íîñòè èçâðøàâàœà ñâî¼èõ
óãîâîðîì ïðåóçåòèõ îáàâåçà. Óêîëèêî, èïàê, äî�åäî
íåïðåäâè�åíèõ èçäàòàêà, äðóøòâî ó ñâàêîì
òðåíóòêó ìîæå äà ïîâó÷å ïëàñèðàíà ñðåäñòâà, è óç
îäðå�åíè ãóáèòàê, îäãîâîðè íà òðàæåíå îáàâåçå.

Ó ñëó÷à¼ó êàäà ¼å âèñèíà ïðåìè¼å îñèãóðàœà,
êàî îñíîâíîã ïðèõîäà, ïðàâèëíî îäðå�åíà è èçâð-
øåí ñèãóðàí ïëàñìàí ñëîáîäíèõ ñðåäñòàâà, îñè-
ãóðàâà÷ èïàê íîñè îäðå�åíè ðèçèê äà ïîñëîâàœå
çàâðøè ñà íåãàòèâíèì ïîñëîâíèì ðåçóëòàòîì.

Òà¼ ðèçèê ïðîèñòè÷å5 èç:

• ðèçèêà ñëó÷à¼íèõ îäñòóïàœà îä ïðîñå÷íèõ
âðåäíîñòè,

• ðèçèêà îä ïðîìåíà ó îñèãóðàíîì ïîðòôåšó,

• ðèçèêà îä ãðåøêå ó êàëêóëàöè¼è ïîòðåáíå
ïðåìè¼å,

• ðèçèêà îä ãðåøêå ó ïðîöåíè ìàêñèìàëíîã ñà-
ìîïðèäðæà¼à è ðåîñèãóðàâà¼ó�å çàøòèòå,

• ðèçèêà îä ïðîìåíå êàìàòíèõ ñòîïà,

• äåâèçíîã ðèçèêà.

Ñâå òî íàâîäè íà ïîòðåáó äà ñâàêî îñèãó-
ðàâà¼ó�å äðóøòâî êî¼å æåëè äà ñå îäóïðå
èçàçîâèìà êî¼å íåìèíîâíî íàìå�å ñàâðåìåíî
äðóøòâî, ó ñâî¼ó ïîñëîâíó ñïîñîáíîñò óâðñòè
ñòðàòåãè¼ñêî óïðàâšàœå øòåòíèì äîãà�à¼èìà.
Ïðèëèêîì ñàìîã îäàáèðà ñòðàòåãè¼ñêèõ àëòåð-
íàòèâà çà óïðàâšàœå øòåòàìà, ïîòðåáíî ¼å
ðàçìîòðèòè âèøå îïöè¼à è óçåòè ó îáçèð âåëè-
÷èíó ñàìîã äðóøòâà îñèãóðàœà, îðãàíèçàöèîíó
ñòðóêòóðó è êàíàëå äèñòðèáóöè¼å.

Îäàáðàíè ñòðàòåãè¼ñêè ïðàâöè óïðàâšàœà
îñèãóðàâà¼ó�èì äðóøòâîì òðåáàëî áè äà
îáåçáåäå ñòàáèëíî ïîñëîâàœå è ñèãóðíîñò îïñ-
òàíêà îñèãóðàâà¼ó�åã äðóøòâà, ¼åð è ïðèëèêîì
èìïëåìåíòàöè¼å ñòðàòåãè¼ñêèõ àëòåðíàòèâà ïî-
ñòî¼å áðî¼íè ðèçèöè.

Àêî ñòðàòåãè¼ñêå ïðàâöå óïðàâšàœà
îñèãóðàâà¼ó�èì äðóøòâîì ïîñìàòðàìî êðîç
äèâåðçèôèêàöè¼ó ïîðòôåšà ò¼. ïðîñòîðíó è

âðåìåíñêó äèñïåðçè¼ó, óòâð�èâàœå ïðàâå öåíå

ðèçèêà, ïëàñìàí âèøêà ðèçèêà ó ðåîñèãóðàœå, à
ïðè òîìå âîäèìî ðà÷óíà î ñïåöèôè÷íîñòèìà

ãåîãðàôñêîã ïîäðó÷¼à è óòèöà¼ó ðåñóðñà êî¼èìà ñå
ðàñïîëàæå, îñèãóðàâà¼ó�à êîìïàíè¼à ìîæå ïîñ-
òè�è âåîìà ïîâîšàí ïîñëîâíè ðåçóëòàò.

Äèñïåðçè¼à ó ïðîñòîðó è âðåìåíó êàî ñòðà-
òåãè¼ñêà îïöè¼à, òðåáà äà îáåçáåäè äîâîšíó
ðàñïðîñòðàœåíîñò ïî îáèìó è áðî¼ó, êî¼à
îáåçáå�ó¼å ôóíêöèîíèñàœå îñíîâíîã ïðàâèëà ó
îñèãóðàœó, à òî ¼å óñïåøíà ïðèìåíà çàêîíà
âåëèêèõ áðî¼åâà. Øòî ¼å âå�è áðî¼ îñèãóðàœà,
âå�à ðàçíîðîäíîñò ïîêðèâåíèõ ðèçèêà è âå�à
ðàñïðîñòðàœåíîñò ó âðåìåíó ïî÷åòêà ïîêðè�à
ðèçèêà îñèãóðàœåì, ñà âå�îì òà÷íîø�ó ¼å
ìîãó�å èçâðøèòè ïîòðåáíå ïðîãíîçå çà èçáîð
ïðèñòóïà.

Óòâð�èâàœå âåðîäîñòî¼íå öåíå ðèçèêà óñêî
¼å ïîâåçàíî ñà îïñòàíêîì íà òðæèøòó è ñàìèì
òèì ñå ñìàòðà ¼åäíèì îä îñíîâíèõ ñòðàòåãè¼ñêèõ
ïðàâàöà, êàî è ïðîöåíà è îöåíà ðèçèêà êî¼å ¼å
ïîòðåáíî ïðåíåòè íà ðåîñèãóðàœå. Ñâå òî ñå íå
ìîæå îäâî¼èòè îä óòèöà¼à ðåñóðñà êî¼èìà
ðàñïîëàæå äðóøòâî îñèãóðàœà è óòèöà¼à ñàìîã
òðæèøòà ò¼. óòèöà¼à óñëîâšåíèõ ãåîãðàôñêèì
ïîçèöèîíèðàœåì.
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Ñëèêà 1:

Ñòðàòåãè¼ñêå àëòåðíàòèâå6

Èìïëåìåíòàöè¼à îâèõ ñòðàòåãè¼ñêèõ âàðè-
¼àíòè, ïî ïðàâèëó, çàõòåâà ïîòïóíî êîðèø�åœå,
àëè è ïîäðæàâàœå îðãàíèçàöèîíèõ ìåðà.
Óêîëèêî ¼å îñèãóðàâà¼ó�à êîìïàíè¼à îðãàíèçî-
âàíà ïî ñèñòåìó âèøå ïîñëîâíèõ ¼åäèíèöà êî¼å
ïîêðèâà¼ó ïîäðó÷¼å ïðîñòîðíå äèñïåðçè¼å ó
íà¼âå�î¼ ìåðè, ñòðàòåãè¼ñêå àëòåðíàòèâå äîñòóï-
íå ñó è ïîäåñíå çà èìïëåìåíòàöè¼ó ó âèøå ïðî-
äà¼íèõ êàíàëà. Îðãàíèçàöèîíà ñòðóêòóðà òàäà
äîâîäè äî òîãà äà ñâå îðãàíèçàöèîíå ¼åäèíèöå
êîìïàíè¼å ìîãó äà îñòâàðå çàâèäàí ïîñëîâíè
óñïåõ, óêîëèêî ñó ó ñòàœó äà óñïåøíî èìïëå-
ìåíòèðà¼ó íåêå îä îäàáðàíèõ ñòðàòåãè¼ñêèõ
îïöè¼à èëè œèõîâó êîìáèíàöè¼ó, ¼åð ðåîñèãó-
ðàœå êàî ïëàñìàí âèøêà ðèçèêà (÷åòâðòà ñòðà-
òåãè¼ñêà îïöè¼à) íè¼å ó äîìåíó ïîñëîâàœà íèæèõ
îðãàíèçàöèîíèõ äåëîâà äðóøòâà, íåãî ó äîìåíó
ïîñëîâíèõ çàäàòàêà óïðàâå äðóøòâà çà
îñèãóðàœå.

Ó êîìïàðàöè¼è êîíêóðåíòñêèõ îñèãóðàâà¼ó-
�èõ äðóøòàâà ïðåïîçíà¼ó ñå îâà òðè òèïè÷íà
ñòðàòåãè¼ñêà ïðèñòóïà êî¼à ñå êîðèñòå äà áè ñå
ïðåòåêëå äðóãå êîìïàíè¼å ó ïëàñìàíó óñëóãå
îñèãóðàœà. Ðå÷ ¼å î ñòâàðàœó êîìïàðàòèâíå
ïðåäíîñòè êðîç îäàáèð îñèãóðšèâèõ ðèçèêà, óç
äèñïåðçè¼ó êðîç ïðîñòîð è âðåìå, êàî è î
óòâð�èâàœó âåðîäîñòî¼íå è êîíêóðåíòíå öåíå è
êîíöåíòðàöè¼è íà òðæèøòe, óç óâàæàâàœå ñïå-
öèôè÷íîñòè ãåîãðàôñêèõ ïîäðó÷¼à.

2.1 Äèñïåðçè¼à ó ïðîñòîðó è âðåìåíó

Ïîíàâšàœå ðèçèêà îìîãó�àâà ïðà�åœå ó÷åñ-
òàëîñòè è øòåòíèõ ïîñëåäèöà ó ñâðõó óòâð�è-

âàœà îäðå�åíèõ çàêîíèòîñòè ó òîì ïîíàâšàœó.
Êîíòèíóèðàíî ïîíàâšàœå îäðå�åíîã ðèçèêà
îìîãó�àâà è îäðå�èâàœå áóäó�èõ äîãà�à¼à, î÷å-
êèâàíó âèñèíó øòåòå, ïðîãíîçèðàœå ñðåäñòàâà
ïîòðåáíèõ çà œèõîâó íàäîêíàäó. Óêîëèêî
ïîñòî¼å îäðå�åíå ïðàâèëíîñòè ó ïî¼àâè ðèçèêà ó
ïðîñòîðó è âðåìåíó, ãîâîðè ñå î ïðîñòîðíî¼ è
âðåìåíñêî¼ äèñïåðçè¼è. Âðåìåíñêà è ïðîñòîðíà
äèñïåðçè¼à ¼å áèòíà è çáîã ïîêðè�à ðèçèêà
ñëó÷à¼íèõ îäñòóïàœà îä ïðîñå÷íèõ âðåäíîñòè.
Ðèçèöèìà ñå ëàêøå ìîæå óïðàâšàòè àêî ¼å
œèõîâî ïî¼àâšèâàœå êîíòèíóèðàíî, øòî
ðàâíîìåðíè¼å ðàñïîðå�åíî ó âðåìåíó, ó òîêó
òðà¼àœà îñèãóðàœà è òî íà øòî øèðåì ïîäðó÷¼ó.

Íàñóïðîò òîìå, ðèçèöè êî¼è îä¼åäíîì
ïîãà�à¼ó ñâå îá¼åêòå è êîíöåíòðèñàíè ñó íà óæå
ïîäðó÷¼å ñìàòðà¼ó ñå êàòàñòðîôàëíèì è íèñó
ïîãîäíè çà îñèãóðàâà÷å (çåìšîòðåñ, íóêëåàðíè
ðèçèê,...). Ñàìî ðèçèöè êî¼è ñå ïîíàâšà¼ó ïðî-
ñå÷íî ðàâíîìåðíî ó òîêó âðåìåíà è íà
îäãîâàðà¼ó�åì ïðîñòîðó ìîãó äà ñå îáóõâàòå
îñèãóðàœåì. Îâàêâî ðàñïîðå�èâàœå íàçèâàìî
äèñòðèáóöè¼à ò¼. äèñïåðçè¼à, îäíîñíî ðàñïðøè-
âàœå ó âðåìåíó è ïðîñòîðó. Âðåìåíñêà è
ïðîñòîðíà äèñòðèáóöè¼à ðèçèêà îìîãó�àâà âðå-
ìåíñêî è ïðîñòîðíî ðàçäâà¼àœå, èçðàâíàâàœå
ðèçèêà.

Òåõíèêà îñèãóðàœà è ïî÷èâà íà óñèòœàâàœó
ðèçèêà, ÷èìå ñå êâàëèòåòíè¼å îñòâàðó¼å íèâå-
ëàöè¼à øòåòà è èñïëàòà íàêíàäà. Èïàê, ñòâàðíå
îáàâåçå èç îñèãóðàœà ìîãó ó ¼åäíî¼ ãîäèíè áèòè
ìàœå èëè âå�å îä ïðåäâè�åíèõ, ïà ïðåìà òîìå è
îä ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å îñèãóðàœà. Òàäà äîëàçè
äî îäðå�åíèõ êîëåáàœà è îäñòóïàœà íàñòàëèõ
îáàâåçà ó îäíîñó íà î÷åêèâàíå. Îâàêâà îäñòó-
ïàœà êî¼à íàñòà¼ó ó ïî¼åäèíèì ðàçäîášèìà
îñèãóðàœà ïîêðèâà¼ó ñå ðåçåðâàìà îñèãóðàœà
ñòâîðåíèì ó ãîäèíàìà ñ ïîçèòèâíèì òåõíè÷êèì
ðåçóëòàòîì è ïðåäñòàâšà¼ó èçðàâíàœå ðèçèêà ó

âðåìåíó. Âðåìåíñêî èçðàâíàâàœå ¼å ïîòïóíè¼å è
ðàâíîìåðíè¼å øòî ¼å ïåðèîä òðà¼àœà îñèãóðàœà
äóæè (íïð. 10 è âèøå ãîäèíà) è ÷åñòî ñå ïîñòèæå
óãîâàðàœåì îñèãóðàœà ñà âèøåãîäèøœèì òðà-
¼àœåì.

Òåîðè¼à ðèçèêà è çàêîí âåëèêèõ áðî¼åâà
ïîòâð�ó¼ó äà ñå ïðîñòîðíèì ïîâå�àâàœåì
ïîðòôåšà ïîñòèæå ïîòïóíè¼å è ïîâîšíè¼å
èçðàâíàâàœå ðèçèêà. Ïîðàñòîì âåëè÷èíå
ïîðòôåšà ðåëàòèâíà ôðåêâåíöè¼à ñëó÷à¼à
(áðî¼ øòåòà/áðî¼ îñèãóðàœà) ïðèáëèæàâà ñå
ãðàíèöè êî¼ó ïðåäñòàâšà îá¼åêòèâíà âåðî-
âàòíî�à òîã ñëó÷à¼à. Òà âåðîâàòíî�à íèêàäà
íè¼å àïñîëóòíà âå� ¼å ó ïèòàœó âåðîâàòíî�à
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ñïåöèôè÷íà çà îäðå�åíî ïîäðó÷¼å èëè îä-
ðå�åíå ðèçèêå.7 Äðóøòâî îñèãóðàœà ñà øòî
âå�èì áðî¼åì îá¼åêàòà îñèãóðàœà, øòî âå�èì
áðî¼åì âðñòà îñèãóðàœà, øòî âå�èì áðî¼åì
îñèãóðàíèêà íà øòî âå�åì ïîñëîâíîì ïîä-
ðó÷¼ó, èçëîæåíèõ èñòèì èëè ñëè÷íèì ðèçèöè-
ìà, ëàêøå è ïîòïóíè¼å ïîñòèæå ïðîñòîðíî èç-
ðàâíàâàœå ðèçèêà.

Ñëèêà 2 - Äèñïåðçè¼à ðèçèêà ó ïðîñòîðó8

Óêîëèêî ¼å äðóøòâî îñèãóðàœà îðãàíèçî-

âàíî òàêî äà ìîæå äà ïîêðè¼å øòî âå�å ïîñëîâíî

ïîäðó÷¼å, à ïðè òîì ñå è œåãîâî ïîäðó÷¼å ðàäà

ñòàëíî ïðîøèðó¼å, ñìàòðà ñå äà èìà äîáðó äèñ-

ïåðçè¼ó ó ïðîñòîðó. Íà ñëèöè ¼å ïðèêàçàíà íà¼-

÷åø�à îðãàíèçàöè¼à, ãäå ñå èç ¼åäíîã öåíòðà

îáåçáå�ó¼å ïîäðøêà ëîêàëíèì êàíöåëàðè¼àìà

øòî äðóøòâó îñèãóðàœà îìîãó�àâà äà ëàêøå

øèðè ñâî¼ ïîðòôåš è îáèì ïîñëîâà, øòî ¼å

ïðåäóñëîâ œåãîâîã êîíòèíóèðàíîã ðàçâî¼à.

Äèñïåðçè¼à ó ïðîñòîðó è âðåìåíó ïðåäñòà-

âšà çàøòèòó è ó îäíîñó íà êîíêóðåíöè¼ó, íàðî-

÷èòî óêîëèêî âåçó¼ó îñèãóðàíèêà êàî ëî¼àëíîã

êëè¼åíòà. Ëî¼àëíîñò êëè¼åíòà ñå ìîæå ïîñòè�è

óâî�åœåì è ïðèìåíîì ñèñòåìà óïðàâšàœà

îäíîñèìà ñà îñèãóðàíèöèìà. Îíà äîïðèíîñè

âå�åì ðàñïîíó êðà¼œåã ðåçóëòàòà ïîñëîâàœà,

îëàêøàâà¼ó�è óñêëà�åíîñò ñà ïîòðåáàìà êëè¼å-

íàòà, øòî ïîä¼åäíàêî âàæè è êàäà ¼å ó ïèòàœó

íàñòóï ïðåìà ñòàëíèì, ñòàðèì îñèãóðàíèöèìà,

êî¼è ñó ìàœå îñåòšèâè íà ïðîìåíó öåíå

îñèãóðàœà êàî è íîâèì êëè¼åíòèìà êî¼è òî íèñó,

óáëàæàâà¼ó�è è åâåíòóàëíå ïðîïóñòå ó äðóãèì
ñòðàòåãè¼ñêèì àëòåðíàòèâàìà.

Âåëèêè òðæèøíè óäåî, ó èñòî âðåìå,
îìîãó�àâà è ðàöèîíàëèçàöè¼ó äðóãèõ òðîøêîâà
êàî øòî ñó ìàðêåòèíã è ðåêëàìà, íàáàâêå ïîñ-
ëîâíå ëîãèñòèêå, òðîøêîâå çà ðàçíå êàíàëå
ïðîäà¼å, øòî óíåêîëèêî äîïðèíîñè è ñíèæåœó
ïîñëîâíèõ ðàñõîäà, à ïîñðåäíî è áîšî¼ ïðîäà¼è
êðîç êîðèãîâàíå öåíå îñèãóðàœà.

£åäíîì ðåàëèçîâàíà äîìèíàöè¼à ó ïîñëîâ-
íèì ðàñõîäèìà äîïðèíîñè óøòåäàìà, êî¼å ñå
ïðåïîçíà¼ó ó íîâîì îïðåìàœó è ìîäåðíèçàöè¼è
óðå�à¼à ïîñëîâíå ëîãèñòèêå íïð. óðå�åœó ðàäíîã
ïðîñòîðà, îáíîâè âîçíîã ïàðêà è ñë. øòî òàêî�å
ïðåäñòàâšà êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò è óòè÷å íà
ïîäðó÷¼å ðàäà.

2.2 Óòâð�èâàœå âåðîäîñòî¼íå öåíå ðèçèêà

Óòâð�èâàœå âåðîäîñòî¼íå öåíå ðèçèêà,
îäíîñíî ïðåìè¼ñêå ñòîïå ðèçèêî ïðåìè¼å ¼å ïî-
ñàî àêòóàðñêèõ ñëóæáè ó îêâèðó äðóøòâà çà
îñèãóðàœå è ïðåäñòàâšà äåî ïîñëîâíå ïîëèòèêå
ñâàêîã äðóøòâà îñèãóðàœà ïîíàîñîá.

Îñíîâíè ïðèíöèïè ñó äà ñå îíà îäðå�ó¼å
¼åäèíñòâåíî çà ñâå îñèãóðàíèêå ó èñòî¼ âðñòè
îñèãóðàœà, çàâèñíî îä óíàïðåä óòâð�åíèõ
îïøòèõ íà÷åëà è ïðàâèëà, óç ïðèìåíó îäãîâà-
ðà¼ó�èõ ïîñåáíèõ îäðåäáè çàâèñíî îä äåôèíè-
ñàíîã ðèçèêà.

Îíà ñå ñàñòî¼è îä âèøå åëåìåíàòà:

Ï = Öê + Öó + Ð9

ãäå ñó:

Ï – ïðåìè¼à îñèãóðàœà,

Öê – öåíà êîøòàœà ðèçèêà,

Öó – öåíà òðîøêîâà ñïðîâî�åœà óñëóãå
îñèãóðàœà, ðåæè¼ñêè äîäàòàê,

Ð - ðåçåðâå

Óïðàâšàœåì ðèçèöèìà ìîæåìî è æåëèìî äà
óòè÷åìî íà öåíó êîøòàœà ðèçèêà. Ñ îáçèðîì äà
ñå íå ìîæå ñà ñèãóðíîø�ó óòâðäèòè ïðàâà öåíà
ðèçèêà äîäà¼å ñå ôàêòîð ñèãóðíîñòè [Ðåç] êî¼à
òðåáà äà îáåçáåäè äîäàòíó ñèãóðíîñò.

Íà öåíó óñëóãå îñèãóðàœà ìîæåìî óòèöàòè
ðàöèîíàëèçàöè¼àìà è óøòåäàìà ó ïîñëîâèìà
ñïðîâî�åœà è ïðîäà¼å îñèãóðàœà àëè óøòåäà
íå�å áèòíî óòèöàòè íà öåíó ¼åð ¼å òî ñâàêàêî
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íà¼ìàœè äåî. Ó öåíîâíîì èçðàçó ïðåìè¼å
íà¼çíà÷à¼íè¼à ¼å öåíà êîøòàœà ðèçèêà è äîäàòàê
íà ñèãóðíîñò ¼åð ñó îíè ó íåïîñðåäíî¼ âåçè.

Ïðåìè¼à îñèãóðàœà îäðå�ó¼å ñå íà îñíîâó
ïîäàòàêà ñàãëåäàíèõ ïðèëèêîì îöåíå ðèçèêà,
êî¼è ñå ïðåóçèìà ó îñèãóðàâà¼ó�å ïîêðè�å è
îäðå�ó¼å íà îñíîâó öåíå äåôèíèñàíå ó òàðèôàìà
ñâàêîã äðóøòâà îñèãóðàœà è ðàçíèõ äîïëàòà è
ïîïóñòà êî¼èìà ñå âðøè äèôåðåíöèðàœå óíóòàð
ãðóïå îñèãóðàíèêà êî¼èìà ïðåòè èñòà îïàñíîñò, ó
ñìèñëó îäðå�èâàœà îäãîâàðà¼ó�å êëàñå îïàñ-
íîñòè è ïðèïàäà¼ó�å êëàñå çàøòèòíèõ ìåðà èëè
äðóãèõ îêîëíîñòè êî¼å óòè÷ó íà öåíó ðèçèêà.

Çàèíòåðåñîâàíîñò çà ïëà�àœå øòî íèæå ïðå-
ìè¼å îñèãóðàœà äðóøòâà îñèãóðàœà êîðèñòå çà
ïîäñòèöàœå îñèãóðàíèêà äà ïðåäóçèìà¼ó ìåðå çà
øòî áîšå ÷óâàœå è çàøòèòó îíîãà øòî æåëå äà
îñèãóðà¼ó. Íàèìå, áîšå ìåðå çàøòèòå ñàìîã
âëàñíèêà óâåê çíà÷å è ìàœå òðîøêîâå çà
îñèãóðàœå, êàêî êðîç ñàìó öåíó êîøòàœà ðèçèêà,
òàêî è êðîç ìîãó�íîñò äîáè¼àœà ïîïóñòà ïî
ðàçíèì îñíîâàìà.

Óêîëèêî, ïàê, îñèãóðàíèê ñâî¼èì ïîñòóïöè-
ìà, ïðîïóñòèìà èëè íå÷èì øòî ó÷èíè, íå
ïðåäóçìå ïðîïèñàíå, óãîâîðåíå èëè íåêå äðóãå
ìåðå äà ñïðå÷è øòåòó, äðóøòâî îñèãóðàœà èìà
ïðàâî äà îäáè¼å ïëà�àœå íàäîêíàäå çà ïðåòðï-
šåíó øòåòó.

×åñòî ðàäè îäðå�åíå êîìïàðàòèâíå ïðåä-
íîñòè è êîíêóðåíòíîñòè äðóøòâà çà îñèãóðàœå
ïðèáåãàâà¼ó äîäàòíèì ïîïóñòèìà ó îêâèðó
ïî¼åäèíèõ âðñòà îñèãóðàœà. Íàèìå, óêîëèêî ñå
óòâðäè äà ïîñòî¼è ïîâîšàí îäíîñ èçìå�ó óêóïíå
ïðåìè¼å è èñïëà�åíèõ øòåòà, ïðèìåœó¼å ñå ÷åñòî
ïðèíöèï „áîíóñà“ ò¼. îäîáðàâàœà ïîïóñòà èëè
ñâèì îñèãóðàíèöèìà îäðå�åíå âðñòå îñèãóðàœà
êàî òçâ. êîìåðöè¼àëíè ïîïóñò èëè ïàê
ïî¼åäèíà÷íîì îñèãóðàíèêó.

Òà¼ èíäèâèäóàëíè ïðèñòóï èïàê èìà ãðàíèöå
ó âèäó îäðå�åíå ìèíèìàëíå ïðåìè¼å. Íà òà¼ íà-
÷èí ãàðàíòó¼å ñå íóæíà àêóìóëàöè¼à ñðåäñòàâà
îñèãóðàœà çà ïîêðè�å óêóïíèõ îáàâåçà. Ïðè òîì
¼å ïîòðåáíî óòâðäèòè ñâå åëåìåíòå êî¼è ñó ñïå-
öèôè÷íè ó êîíêðåòíî¼ âðñòè îñèãóðàœà, ïîñåáíî
âîäå�è ðà÷óíà î ìîãó�íîñòè íàñòàíêà êàòàñ-
òðîôàëíèõ øòåòà, ñóêöåñèâíèõ è äðóãèõ âå�èõ
øòåòà, êóìóëèðàíèõ øòåòà, êî¼å ìîãó ïîðåìå-
òèòè ðàâíîòåæó ïðåìè¼å è øòåòà.

Êðèòåðè¼óì çà ñíèæåœå ïðåìè¼å è œåíî
èíäèâèäóàëèçîâàœå ó îäíîñó íà íåêîãà èç èñòå
ãðóïå ðèçè÷íèõ, ìîðà áèòè ïàæšèâî óòâð�åí è

àäåêâàòàí óòèöà¼ó êî¼è ñå îöåœó¼å. Íà ïðèìåð:
ïîïóñò çà äîáðîã âîçà÷à, ïîïóñò çà îáóõâàò,
ïîïóñò çà âðåìåíñêî òðà¼àœå îñèãóðàœà, ïîïóñò
çà ÷óâàðñêå ñëóæáå è äðóãå îáëèêå çàøòèòå è ñë.

2.3 Ïëàñìàí âèøêà ðèçèêà ó ðåîñèãóðàœå

Ñàâðåìåíè ñâåò íàïðåòêîì è ðàçâèòêîì ó
ñâèì ñôåðàìà âåîìà ÷åñòî èìà âèñîêó êîíöåí-
òðàöè¼ó âðåäíîñòè èìîâèíå íà èñòîì ìåñòó,
ìàëîì ïðîñòîðó èëè ãóñòî íàñåšåíèì ìåñòèìà.
Êîíöåíòðàöè¼ó èìîâèíå âåëèêå âðåäíîñòè
äðóøòâà çà îñèãóðàœå íèñó ó ìîãó�íîñòè äà îñè-
ãóðàâà¼ó ñàìîñòàëíî, ïà ñå ðèçèê ÷åñòî
ðàñïîðå�ó¼å íà âèøå ñóá¼åêàòà10.

Ñ îáçèðîì äà ñå ó òåõíèöè îñèãóðàœà ìîðà
óíàïðåä óòâðäèòè âåëè÷èíà ðèçèêà êî¼è ñå ìîæå
ïîêðèòè âëàñòèòèì ñðåäñòâèìà, ïîòðåáíî ¼å
óòâðäèòè åêîíîìñêî-òåõíè÷êè êàïàöèòåò çà
íîøåœå ïðåóçåòèõ îáàâåçà. Ìàêñèìóì ïðåóçå-
òèõ îáàâåçà ñå óòâð�ó¼å çàâèñíî îä ïðèðîäå
ïðåäìåòà îñèãóðàœà, âðñòå îïàñíîñòè, áðî¼íîñòè
îñèãóðàíèõ ïðåäìåòà, âåëè÷èíå è ñòðóêòóðå
ïðåìè¼å, ðåçåðâè ñèãóðíîñòè...

Ïðåäìåòè îñèãóðàœà êàî ðèçè÷íè îá¼åêòè
íèñó ïðîñòîðíî ðàâíîìåðíî ðàñïîðå�åíè, âå� ñó
ðàñóòè íà ïîäðó÷¼ó ðàäà äðóøòâà îñèãóðàœà.
Øòåòå ñå ¼àâšà¼ó ó íåïðàâèëíèì ðàçìàöèìà, ó
ìàœèì èëè âå�èì èçíîñèìà. Øòî ¼å ïîñëîâíî
ïîäðó÷¼å âå�å, à îá¼åêòè áðî¼íè¼è, îïòèìàëíè¼å ¼å
ïðîñòîðíî èçðàâíàâàœå ðèçèêà. Ðèçèöè ìîãó,
ìå�óòèì, áèòè è êîíöåíòðèñàíè ò¼. ìîãó áèòè
òàêâå ïðèðîäå äà àêî ñå îñòâàðå ïðåäñòàâšà¼ó
âåëèêó îïàñíîñò çà äðóøòâî. Îâî ìîæå äà
ïðîóçðîêó¼å çíà÷à¼íà îäñòóïàœà îä ïðîñå÷íå ðè-
çè÷íîñòè è îíåìîãó�àâà äðóøòâó çà îñèãóðàœå äà
èçâðøè èçðàâíàœå ðèçèêà ñîïñòâåíèì
ñðåäñòâèìà. Ïî¼åäèíè îá¼åêòè ìîãó áèòè òîëèêî
çáè¼åíè è ìå�óñîáíî ïîâåçàíè äà ó ïîãëåäó ðè-
çè÷íîñòè ïðåñòà¼å œèõîâà èíäèâèäóàëíîñò è
èçîëîâàíîñò ïà ïðåäñòàâšà¼ó çà¼åäíè÷êè ðèçèê,
ðèçè÷íó öåëèíó âåëèêå ïîòåíöè¼àëíå îïàñíîñòè.

Çà ïðàâèëíî îäàáèðàœå âèøêà ðèçèêà
ïîòðåáíî ¼å ðåàëíî óòâðäèòè äâå âåëè÷èíå êî¼å
÷èíå îñíîâó çà ïëàñìàí à òî ñó ñàìîïðèäðæà¼ è
ìàêñèìàëíî ìîãó�à øòåòà.

Ñàìîïðèäðæà¼ äðóøòâà çà îñèãóðàœå ¼å
îñíîâíè ÷èíèëàö ïðèëèêîì ñåëåêòèðàœà è
îäàáèðà êî¼è �å ðèçèöè áèòè ïðåíåòè íà
ðåîñèãóðàœå. Òî �å áèòè îíà¼ äåî ðèçèêà êî¼è
äðóøòâî îñèãóðàœà íå ìîæå ïîêðèòè ñâî¼èì
ñðåäñòâèìà à äà íå óãðîçè ñâî¼å ïîñëîâàœå.11
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Ïðàâèëíî îäðå�èâàœå ñàìîïðèäðæà¼à âåîìà
¼å âàæíî ¼åð ïðåíèçàê ñàìîïðèäðæà¼ çíà÷è íå-
ïîòðåáíî èçäâà¼àœå ïðåìè¼å çà ðåîñèãóðàœå, à
ïðåâèñîê ïðåäñòàâšà îïàñíîñò äà �å èñïëàòîì
âåëèêå øòåòå îñèãóðàâà¼ó�à êîìïàíè¼à çàïàñòè ó
ôèíàíñè¼ñêå ïîòåøêî�å.

Ïðè îäðå�èâàœó êî¼å ðèçèêå è ó êîì îáèìó
ïðåíåòè íà ðåîñèãóðàâà÷à, âåëèêó óëîãó èìà
îäðå�èâàœå ìàêñèìàëíî ìîãó�å øòåòå.

Ïîçíàòî ¼å äà ñå ïðèëèêîì øòåòíèõ äîãà�à¼à,
ðåòêî èëè âåîìà ðåòêî äåøàâà äà ñå ïðåäìåò
îñèãóðàœà óíèøòè ó ïîòïóíîñòè. Íà¼÷åø�å èìà
îäðå�åíèõ íåîøòå�åíèõ èëè ñïàñåíèõ äåëîâà
èëè äåëèìè÷íî îøòå�åíèõ. Ïðèëèêîì ïðåóçè-
ìàœà ó îñèãóðàœå, äðóøòâà îñèãóðàœà ïðîöå-
œó¼ó îñèì ìîãó�íîñòè íàñòàíêà îäðå�åíèõ
íåïîæåšíèõ äîãà�à¼à è œèõîâ ìîãó�è èíòåíçè-
òåò, îáèì ìîãó�èõ îøòå�åœà, ìàêñèìàëàí èçíîñ
øòåòå ó íà¼íåïîâîšíè¼åì ñëó÷à¼ó. Ñòðó÷íå åêèïå
îñèãóðàâà÷à èçëàñêîì íà ëèöå ìåñòà ïðèêóïšà¼ó
ïîòðåáíå ïîäàòêå êðîç äîñòóïíó äîêóìåíòàöè¼ó,
ñíèìàœà íà òåðåíó, ðàçãîâîðå ñà êîìïåòåíòíèì
ëèöèìà. Óïîçíà¼ó ñå ñà îáëèöèìà çàøòèòå,
èñïèòó¼ó óòèöà¼ îêðóæåœà, óòèöà¼ òåõíè÷êèõ è
òåõíîëîøêèõ ñïåöèôè÷íîñòè, òå óòâð�ó¼ó íà
îñíîâó óíàïðåä ïðîïèñàíèõ ïðàâèëà íà¼âå�ó,
ìàêñèìàëíî ìîãó�ó øòåòó íà ïîñìàòðàíî¼
ëîêàöè¼è. Òà åêîíîìñêà êàòåãîðè¼à îäðå�ó¼å øòà
¼å âèøàê ðèçèêà. Íà îñíîâó œå ñå îäðå�ó¼ó ëè-
ìèòè ðåîñèãóðàâà÷à è íà÷èíè ïëàñìàíà âèøêà
ðèçèêà.

Ñàìà ïðîöåíà ìàêñèìàëíî ìîãó�å øòåòå ¼å
âåîìà ñëîæåí ïîñàî êî¼è çàõòåâà âèñîêó
ñòðó÷íîñò èç ðàçíèõ îáëàñòè è íèêàäà ¼å íå
ñïðîâîäè ñàìî ¼åäíà îñîáà. Ïîñàî ñå ÷åñòî
ïðåïóøòà ñïåöè¼àëèçîâàíèì èíñòèòóöè¼àìà èëè
ïîñåáíî àíãàæîâàíèì òèìîâèìà åêñïåðàòà èç
ðàçëè÷èòèõ îáëàñòè èíæåœåðñòâà, òåõíîëîãè¼å,
åêîíîìè¼å...

Êàî êîä ñàìîïðèäðæà¼à, è êîä îäðå�èâàœà
ìàêñèìàëíå ìîãó�å øòåòå ïðàâèëíà è ðåàëíà
ïðîöåíà îä èçóçåòíå ¼å âàæíîñòè.12 Ïîòöåœåíà
èëè ïðåöåœåíà ìîãó�à øòåòà èìà ïîñëåäèöå êàî
è ïîãðåøíî îäðå�åí ñàìîïðèäðæà¼.

Íà ñåëåêòîâàíå ðèçèêå, êî¼è ïðåäñòàâšà¼ó
ïðîáëåì äðóøòâó îñèãóðàœà, ó ñìèñëó äèñïåð-
çè¼å è èçðàâíàœà ñïîñòâåíèì ñðåäñòâèìà, òðåáà
ïðèìåíèòè îäãîâàðà¼ó�å ìåòîäå êî¼å çíà÷å
ïðåíîñ íà äðóãîã îñèãóðàâà÷à êðîç ïëàñìàíå
âèøêà òèõ ðèçèêà ó ðåîñèãóðàœå.

Óñïåøíà èìïëåìåíòàöè¼à òèïè÷íèõ ñòðàòå-
ãè¼ñêèõ àëòåðíàòèâà çàõòåâà ðàçëè÷èòå ïîñëî-
âíå ïîòåíöè¼àëå è ñíàãå, îðãàíèçàöèîíî ìîäå-

ëèðàœå è ñòèë ðóêîâî�åœà. Íàðåäíà ñòðàòå-
ãè¼ñêà àëòåðíàòèâà ïî÷èâà íà êîíöåïöè¼è
íåèçáåæíîã óòèöà¼à ñïåöèôè÷íîñòè ãåîãðàô-
ñêîã ïîäðó÷¼à è óòèöà¼ó ñîïñòâåíèõ ðåñóðñà íà
ïîñëîâàœå äðóøòâà îñèãóðàœà.

2.4 Ñïåöèôè÷íîñòè ãåîãðàôñêîã ïîäðó÷¼à

è óòèöà¼ ðåñóðñà

Ñâàêî ãåîãðàôñêî ïîäðó÷¼å èìà ñâî¼å ñïåöè-
ôèêóìå êî¼è ó âåëèêî¼ ìåðè îäðå�ó¼ó è îïðå-
äåšó¼ó íàñòóï äðóøòàâà çà îñèãóðàœå, óòè÷ó íà
œèõîâ îäàáèð ñòðàòåãè¼ñêèõ ïðèñòóïà êîí-
êðåòíîì òðæèøíîì ñåãìåíòó è îäðå�ó¼ó ïîñ-
ëîâíó ïîëèòèêó.

Ïîñòî¼å�è ðåñóðñè èç óãëà îñèãóðàâà¼ó�èõ
äðóøòàâà, ñå ìîãó ðàçâðñòàòè ó îá¼åêòèâíå è
ñóá¼åêòèâíå ðåñóðñå. Îá¼åêòèâíè ñó óñëîâšåíè
ãåîãðàôñêîì êîíöåíòðàöè¼îì ïðåäìåòà îñèãó-
ðàœà à ñóá¼åêòèâíè ñó óñëîâšåíè ïîòåíöè-
¼àëèìà îñèãóðàâà÷à êàî øòî ¼å êàäðîâñêè ïîòåí-
öè¼àë, ôèíàíñè¼ñêè, òåõíîëîøêè ïîòåíöè¼àë è
ñë.

Òðæèøíè ñåãìåíòè êî¼è ñå ïî¼àâšó¼ó îä
ðåãè¼å äî ðåãè¼å ó óñêî¼ ñó âåçè ñà ïîòðåáàìà òèõ
çîíà. Îäðå�åíå ãðóïå ïîòåíöè¼àëíèõ êëè¼åíàòà
äèêòèðà¼ó ïîíóäó ó ñêëàäó ñà œèõîâèì
ïîòðåáàìà è ñòðåïœàìà âåçàíèì çà ïîòåíöè¼àë-
íå ãóáèòêå. Îäðå�åíè ïàêåòè ïîíóäå äîáè¼à¼ó ñå
íà îñíîâó òðàæœå, óñëîâšåíå ãåîãðàôñêè ðàç-
ãðàíè÷åíèì ñåãìåíòèìà.

Òàêî ïîñòî¼å îáëàñòè ñà èçðàæåíèì ðèçè-
öèìà íàñòàíêà ïîïëàâå, çåìšîòðåñà, îëó¼íèõ è
îðêàíñêèõ âåòðîâà, èíäóñòðè¼ñêå çîíå ñà
èçðàæåíèì ðèçèöèìà õàâàðè¼à è ïîñëîâíèõ
ðèçèêà, ãóñòî íàñåšåíå ãðàäîâå ñà âåëèêîì
êîíöåíòðàöè¼îì ìîãó�èõ øòåòà îëó¼å è ïîæàðà,
ðåãèîíå ñà âåëèêèì îáðàäèâèì ïîâðøèíàìà ãäå
ñó äîìèíàíòíè ðèçèöè âåçàíè çà ïîšîïðèâ-
ðåäíó ïðîèçâîäœó.

Íåîñïîðíî ¼å ñòîãà äà îäàáðàíå ñòðàòåãè¼ñêå
àëòåðíàòèâå ìîðà¼ó äà óêšó÷å è âàæàí óòèöà¼
ñïåöèôè÷íîñòè ãåîãðàôñêîã ïîäðó÷¼à êàäà ñå
äîíîñå îäëóêå î êðåèðàœó è ïîíóäè îäðå�åíèõ
âðñòà îñèãóðàœà.

Êîíöåíòðèøó�è ñå íà îñèãóðšèâå ðèçèêå è
ïîíóäó ïðèìåðåíó ïîòðåáàìà è çàõòåâèìà
êîðèñíèêà óñëóãå îñèãóðàœà íà ïîñìàòðàíîì
ãåîãðàôñêîì ïîäðó÷¼ó, íà¼çíà÷à¼íè¼è ñåãìåíòè
òðæèøòà ñâàêîã îñèãóðàâà÷à ó ãåîãðàôñêèì
îêâèðèìà ñó î÷åêèâàœà è ïîòðåáå âåëèêèõ

ñèñòåìà íàöèîíàëíå åêîíîìè¼å, êàî øòî ñó åíåð-
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ãåòñêà ïîñòðî¼åœà è åëåêòðîäèñòðèáóöè¼å,
íàôòíå êîìïàíè¼å, âåëèêè èíäóñòðè¼ñêè êîì-
ïëåêñè, òåëåêîìóíèêàöè¼å, àóòîìîáèëñêà èíäóñ-
òðè¼à, íàìåíñêà èíäóñòðè¼à... Áîðáà çà „âåëèêîã
êëè¼åíòà” ÷èíè ñàñòàâíè äåî ñòðàòåãè¼å äðóøòâà
çà îñèãóðàœå êî¼å æåëè äîìèíàíòíó óëîãó íà
òðæèøòó è ïðåäíîñò ó îäíîñó íà êîíêóðåíöè¼ó.

Âîäå�è ðà÷óíà î ïîòðåáàìà è ðèçèöèìà êî¼å
ïðåóçèìà ó ïîêðè�å äðóøòâî îñèãóðàœà ìîðà
âåîìà äîáðî äà ñå êîðèñòè çíàœåì è èñêóñòâîì ó
ïðîöåíè îïàñíîñòè êî¼å ìîãó äîíåòè øòåòå êî¼å
ìîãó íàñòàòè èç òå ïîíóäå.

Ó îâîì ñåãìåíòó ïîñëîâàœà îä èçóçåòíå
âàæíîñòè ¼å îïòèìàëíà ïðîöåíà øòåòà êàêî èç
óãëà îñèãóðàâà¼ó�åã äðóøòâà òàêî è èç óãëà
îñèãóðàíèêà. Çáîã çíà÷à¼à è âåëè÷èíå îñèãóðà-
íèêà è âåîìà âèñîêèõ èçíîñà ïðåìè¼å îñèãóðàœà
îïòèìàëíà ïðîöåíà øòåòà, êàêî áóäó�èõ òàêî è
îíèõ âå� íàñòàëèõ, îä èçóçåòíîã ¼å çíà÷à¼à.

Èç óãëà êîðèñíèêà îñèãóðàœà íåàäåêâàòíà
ïðîöåíà êî¼à áè èøëà íà óøòðá ïðàâè÷íå íàäîê-
íàäå çà ïðåòðïšåíå øòåòå ìîãëà áè äîâåñòè äî
òîãà äà ñðåäñòâà êî¼à ñå äîáè¼ó íà èìå íàäîêíàäå
íå áóäó äîâîšíà çà ïîíîâíî ïîêðåòàœå ïðîèç-
âîäœå èëè äåëàòíîñòè, øòî ìîæå èìàòè è øèðå
äðóøòâåíå ïîñëåäèöå. Òî ìîæå íîñèòè âåëèêå
ãóáèòêå è ìîãó�è ôèíàíñè¼ñêè êîëàïñ ïðåäó-

çå�à, çà äðóøòâî ó öåëèíè ïîâå�àœå áðî¼à íåçà-
ïîñëåíèõ, çà ïî¼åäèíöà îïàñíîñò îä ãóáèòêà ïîñ-
ëà è íåìîãó�íîñò èçâðøàâàœà ëè÷íèõ îáàâåçà è
íàñòàâàê íîðìàëíîã æèâîòà.

Èç óãëà äðóøòâà çà îñèãóðàœå íåàäåêâàòíà
ïðîöåíà íîñè äâî¼àêó îïàñíîñò. Èçäâà¼àœåì
âå�åã èçíîñà çà íàñòàëó øòåòó, óãðîæàâàëà áè ñå
ëèêâèäíîñò è ïîçèòèâíî ïîñëîâàœå, à ìàœå
ïëà�åíà øòåòà îä ðåëåâàíòíå äîâîäè ó ïèòàœå
êðåäèáèëèòåò è áóäó�å îäíîñå êàêî ñà ïîñ-
òî¼å�èì òàêî è ñà áóäó�èì îñèãóðàíèöèìà, øòî
¼åäíîçíà÷íî íàâîäè íà òî äà èçáåãàâàœå ðèçèêà
ìîðà äà ñå èçâðøè ïðå ïðåóçèìàœà ó ïîêðè�å.
Êàî ìåðà çàøòèòå êîðèñòè ñå ïðåíîñ ðèçèêà íà
ðåîñèãóðàâà÷å, î ÷åìó �å áèòè ðå÷è êàñíè¼å.

Êàäà ñå ðàçìàòðà¼ó îäðå�åíå ïðåäíîñòè ñâà-
êàêî ¼å íåèçîñòàâíè äåî âîäå�è ìåíàŸìåíò è

šóäñêè ðåñóðñè êî¼èìà äðóøòâî îñèãóðàœà ðàñ-
ïîëàæå. Êðåàòèâíîñò, ïîñâå�åíîñò, ñòðó÷íîñò îä
êšó÷íîã ñó çíà÷à¼à çà îïåðàöèîíàëèçàöè¼ó
îäàáðàíèõ ñòðàòåãè¼à. Óñàãëàøàâàœå îðãàíèçà-
öèîíå ñòðóêòóðå ñà èçàáðàíèì ñòðàòåãè¼ñêèì àë-
òåðíàòèâàìà òðåáà äà îáåçáåäè ¼åäèíñòâî âðåä-
íîñòè êðîç ïðåïëåòåíîñò ïîñëîâíèõ èíòåðåñà
ðàçíèõ íèâîà ìåíàŸìåíòà.

Ó òîì ïðîöåñó ñâàêî îä ñðóêòóðíèõ ìåíàŸåðà
ó äîìåíó ñâî¼å ñòðó÷íîñòè ìîðà äà äà ïðîôå-
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ñèîíàëàí è ëè÷íè äîïðèíîñ, óêîëèêî ñå æåëè
îáåçáåäèòè óñïåøíè¼å ïîñëîâàœå. Òî çíà÷è äà ñå
ìîðà îáåçáåäèòè ó¼åäíà÷åíîñò è óêîìïîíîâà-
íîñò îäëó÷èâàœà èç ðàçëè÷èòèõ ôóíêöèîíàëíèõ
îáëàñòè.

Òàêî íà ïðèìåð, ìåíàŸåðè èç îáëàñòè ôè-
íàíñè¼à ìîðà¼ó óñêî äà ñàðà�ó¼ó ñà ìåíàŸåðèìà
ïðîäà¼íèõ ñíàãà, êàêî ñå îäðå�åíå îäëóêå èç
îáëàñòè íàïëàòå ïîòðàæèâàœà íå áè îäðàçèëå
íà ïîñëîâíó ñàðàäœó êî¼ó êðåèðà¼ó äðóãè ñåê-
òîðè. Èñòî òàêî, ìåíàŸåðè èç ñåêòîðà ïðîöåíå
øòåòà ìîðà¼ó óñêî äà ñàðà�ó¼ó ñà ïðîäà¼îì ¼åð ¼å
îáëàñò îñèãóðàœà è ñóøòèíñêè âåçàíà çà íàñ-
òàíàê øòåòà è ìàòåðè¼àëíèõ ãóáèòàêà.

Êàäà ¼å îïòèìàëíà ïðîöåíà ó ïèòàœó ó
ðàíè¼èì èçëàãàœèìà ñòàâšåí ¼å àêöåíàò íà
ïîòðåáó çà óñêîì ñïåöè¼àëèçàöè¼îì è âèñîêèì
ñòåïåíîì ñòðó÷íîñòè. Áåç êîðåêòíå è îïòèìàëíå
ïðîöåíå íå�å áèòè ìîãó�å îäðæàòè ïîñòî¼å�å
óãîâîðå íèòè ïðåäóçèìàòè ìåðå çà ïðîøèðåœå
ïîñëîâàœà.

Ñíàãå è ñëàáîñòè êàíàëà ïðîäà¼å ó óñêî¼ ñó
âåçè ñà êâàëèòåòîì óïðàâšà÷êå ñòðóêòóðå.

Íà ïðèìåð, óêîëèêî ïîñòî¼è âå�è áðî¼
çàïîñëåíèõ ó îäíîñó íà íåêó ðåôåðåíòíó âðåä-
íîñò, òî ìîæå óêàçèâàòè íà ëîøó îðãàíèçàöè¼ó,
ïðåîïòåðå�åíó àäìèíèñòðèðàœåì, íåàäåêâàòíó
êîðèø�åíîñò ðåñóðñà èëè íà ñóïðîòíîñò ó
ñìèñëó îïðåäåšåœà äà ñå êëè¼åíòèìà ïðóæè
âèøè íèâî óñëóãà êðîç äèôåðåíöèðàœå ïîñëîâà,
áîšó ïîêðèâåíîñò ñïåöèôè÷íî îáó÷åíèì ñòðó÷-
íèì êàäðîâèìà, ïðèïðåìšåíîñò è îáó÷åíîñò çà
ðåøàâàœå çàõòåâà êëè¼åíàòà, à ñâå ó öèšó çàäð-
æàâàœà è îáåçáå�åœà êîíòèíóèòåòà ïîñëîâàœà
êðîç ëèíè¼ó ëî¼àëíèõ êëè¼åíàòà êî¼è ñà ïîâåðå-
œåì îñòà¼ó êîä èçàáðàíîã îñèãóðàâà÷à ó äóæåì
ïåðèîäó.

Ó îäðå�èâàœó ïðàâå ìåðå, èñêîðèøòàâàœó
ñíàãà ïðîäà¼íèõ êàíàëà è ñìàœèâàœó óî÷åíèõ
ñëàáîñòè ñâàêàêî êšó÷íó óëîãó èìà êâàëè-
òåòàí âîäå�è ìåíàŸìåíò äðóøòâà çà îñè-
ãóðàœå.

Ñóá¼åêòèâíå ñïîñîáíîñòè âîäå�èõ ìåíàŸåðà
äà ìîòèâèøó äðóãå, êîîðäèíèðà¼ó ïî¼åäèíå
ôóíêöè¼å èëè ãðóïå ôóíêöè¼à, èñêóñòâî, îáðàçî-
âàœå è óñìåðåíîñò êà ñòðàòåãè¼ñêèì àëòåðíà-
òèâàìà êðîç ðåàëèçàöè¼ó ïëàíèðàíèõ àêòèâíîñ-
òè äîíîñå äðóøòâó îñèãóðàœà îäðå�åíå ïðåä-
íîñòè ó îäíîñó íà êîíêóðåíöè¼ó êî¼à íåìà îäãî-
âàðà¼ó�ó ñòðóêòóðó è êâàëèòåò âîäå�èõ ìå-
íàŸåðà, øòî îïåò ñòâàðà îäðå�åíó ïðåäíîñò íà
ðåãèîíàëíîì òðæèøòó.

3. Óïðàâšàœå øòåòàìà êàî ïîñëîâíà

ñïîñîáíîñò äðóøòâà çà îñèãóðàœå

Ñâàêè ïîðòôåš äðóøòâà çà îñèãóðàœå êàðàê-
òåðèøó, ïîðåä çàêšó÷åíèõ îñèãóðàœà, è øòåòå
êî¼å ñå ¼àâšà¼ó ó íåïðàâèëíèì âðåìåíñêèì ðàç-
ìàöèìà è ó ìàœèì è ó âå�èì èçíîñèìà.

Äðóøòâà îñèãóðàœà èìà¼ó ïðàâî äà ñå áàâå
ðàçëè÷èòèì ïîñëîâèìà ó îêâèðó ñâî¼å äåëàò-
íîñòè, äåôèíèñàíî ïðåìà Çàêîíó î îñèãóðàœó.
Êî¼å âðñòå îñèãóðàœà �å ïëàñèðàòè íà òðæèøòå,
äà ëè �å áèòè ñïåöè¼àëèçîâàíè ñàìî çà îäðå�åíå
âðñòå îñèãóðàœà èëè �å ïëàñèðàòè íà òðæèøòå
ñâå âðñòå îñèãóðàœà çàâèñè ó ïðâîì ðåäó îä
ïîñëîâíå ñïîñîáíîñòè è îðãàíèçàöè¼å ñàìîã
äðóøòâà àëè áåç îáçèðà íà òî çà øòà ñå îïðåäåëå,
øòåòå �å áèòè ïðèñóòíå ó âå�î¼ èëè ìàœî¼ ìåðè,
çàâèñíî îä áðî¼à è âðñòà ïðîäàòèõ îñèãóðàœà.

Îðãàíèçàöè¼à ïîñëîâàœà äðóøòàâà çà îñè-
ãóðàœå ó ïðàêñè ¼å ðåøåíà íà ðàçëè÷èòå íà÷èíå.
Íà¼÷åø�å ¼å, ïîðåä ïðîäà¼å îñèãóðàœà, ó
ïîñëîâíó ñïîñîáíîñò óêšó÷åíà è ïðîöåíà íàñòà-
ëèõ øòåòà, ìå�óòèì ïîòðåáíî ¼å íàïîìåíóòè äà
ñå òè ïîñëîâè ìîãó îáàâšàòè è åêñòåðíî îä
ñòðàíå ñïåöè¼àëèçîâàíèõ àãåíöè¼à çà ïðóæàœå
òèõ óñëóãà.

Ñàìà îáðàäà îäøòåòíèõ çàõòåâà è èñïëàòà
íàäîêíàäà ïî îñíîâó óãîâîðåíèõ îáàâåçà èïàê
îñòà¼å ¼åäíà îä îñíîâíèõ äåëàòíîñòè äðóøòâà
îñèãóðàœà, à ïîñëîâíà ñïîñîáíîñò çà óïðàâšàœå
øòåòàìà ñïàäà ó ðåä âåîìà âàæíèõ ñòðó÷íèõ è
ñïåöèôè÷íèõ ïîñëîâà ñàìîã äðóøòâà îñèãóðàœà.

Óêóïàí áðî¼ øòåòà, êàî è èçíîñ øòåòà òîêîì
ïîñëîâíå ãîäèíå íè¼å ïîòïóíî ïðåäâèäšèâ ò¼.
÷åñòî ñå äåøàâà äà ñòâàðíà óêóïíà øòåòà
îäñòóïà îä ïðåäâè�åíå.

Ïðåäâè�àœå áóäó�èõ øòåòà èïàê ¼å ìîãó�å,
íà îñíîâó ìîäåëà îïòèìàëíå ïðîöåíå øòåòà ó
ïðåòõîäíîì ïåðèîäó. Ñàìî ñêóï îïòèìàëíî
ïðîöåœåíèõ øòåòà èç ïðîøëîñòè ìîæå äàòè
ðåëåâàíòíå ïîäàòêå çà ïðîãíîçó ó ïîñìàòðàíîì
áóäó�åì ïåðèîäó.

Ïîøòî íè¼å ìîãó�å ñà ïîòïóíîì òà÷íîø�ó
ïðåäâèäåòè íàñòàíàê áóäó�åã äîãà�à¼à, öåíà
ðèçèêà ìîðà, ïîðåä öåíå êîøòàœà, ñàäðæàòè è
ðåçåðâå. Øòî ¼å ìîäåë ïðîöåíå áîšè, òî ¼å öåíà
êîøòàœà òà÷íè¼à, à ïîòðåáíå ðåçåðâå ìàœå è
ñóïðîòíî.

Ïîðåä îïòèìàëèçàöè¼å ïðîöåíå, ïîòðåáíà ¼å
è îäðå�åíà ðàñïðîñòðàœåíîñò ðèçèêà ó ïðîñ-
òîðó, ¼åð ñå òàêî îòêëàœà¼ó èëè óáëàæàâà¼ó îïàñ-
íîñòè îä ñóâèøå âåëèêèõ îïòåðå�åœà ôîíäîâà
îñèãóðàœà èëè ÷àê íàöèîíàëíîã áîãàòñòâà ¼åäíå
ðåãè¼å èëè äðæàâå. Øòî ¼å ïðîñòîðíà äèâåðçè-
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ôèêàöè¼à âå�à, äðóøòâî îñèãóðàœà èìà âå�ó
âåðîâàòíî�ó äà øòåòå íå�å áèòè êîíöåíòðèñàíå
èñêšó÷èâî íà ìàëîì ïîñëîâíîì ïîäðó÷¼ó, ¼åð ¼å
ïëàñìàíîì îñèãóðàœà íà âå�åì ïîäðó÷¼ó
èçâðøåíî èçðàâíàâàœå.

Óêîëèêî ïðåòïîñòàâèìî äà äðóøòâî îñèãó-
ðàœà íà ïî÷åòêó ïîñëîâíå ãîäèíå ðàñïîëàæå
ïðèõîäîì îä ïðåíîñíèõ ïðåìè¼à è äðóãèõ ïðèõîäà
ó èçíîñó îä Ppg, äà ¼å äî òðåíóòêà (t) îñòâàðèëî
ïðèõîä íà îñíîâó ïðåìè¼å èç òåêó�å ãîäèíå ó
èçíîñó îä Ptg(t) à äà ¼å î÷åêèâàíè ðàñõîä íà îñíîâó
î÷åêèâàíèõ øòåòà [(t), ó òðåíóòêó (t) äðóøòâî
îñèãóðàœà �å ðàñïîëàãàòè ñëåäå�èì èçíîñîì:

Uk(t)= Ppg + Ptg (t) – [(t) => óêóïíà ðàñïîëîæèâà

ñðåäñòâà äðóøòâà îñèãóðàœà   ó âðåìåíó,

òðåíóòêó „t”

Êðèòåðè¼óì çà ïðîöåíó îïàñíîñòè ïî
ïîñëîâàœå ¼å âåðîâàòíî�à p ó íåêîì òðåíóòêó „t”
äà �å èçíîñ óêóïíî ðàñïîëîæèâèõ ñðåäñòàâà
áèòè íåãàòèâàí ò¼.

p= R(t) < 0,

ãäå ¼å R îçíàêà çà âåðîâàòíî�ó ïðîïàñòè ïî
„ruin probability“.13

R(t) = p [ Uk(t) < 0 ] ;

Äðóøòâî îñèãóðàœà �å áèòè óãðîæåíî àêî ¼å
óêóïàí ïðèõîä ó òðåíóòêó „t” íàêîí ïëà�àœà
íàñòàëèõ øòåòà äî òðåíóòêà „t” íåãàòèâàí.

R(t) = p [ Ppg + Ptg(t) – [(t) < 0 ] ;

èëè:

R(t) = p [ [(t) > Ppg + Ptg(t) ] ;

Âåðîâàòíî�àäàñóøòåòå[(t) âå�åîä ïðèêóïšåíå
ïðåìè¼å äî òðåíóòêà „t” ¼åäíàêà ¼å âåðîâàòíî�è ñòàœà
óãðîæåíîñòè äðóøòâà îñèãóðàœà;

Àêî ¼å:

Uk(t) < 0; óêóïàí ïðèõîä ¼å íåãàòèâàí ò¼.

íåäîâîšàí;

îäíîñíî:

Ppg + Ptg(t) < [(t);

ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å ñó ìàœå îä èçíîñà
ïîòðåáíîã çà íàäîêíàäó íàñòàëèõ øòåòà.

Çíà÷è äà ¼å çà äðóøòâî îñèãóðàœà íàñòàî
ñëîì, ôèíàíñè¼ñêè êîëàïñ ¼åð âèøå íè¼å ó ñòàœó
äà ñà ðåçåðâàìà è íàïëà�åíîì ïðåìè¼îì èç
òåêó�å ãîäèíå èñïëàòè íàñòàëå øòåòå äî
òðåíóòêà „t”.14

Ó ïðàêñè ñå ðåòêî äåøàâà äà äðóøòâà çà
îñèãóðàœå ïîñëó¼ó íà òî¼ ðèñêàíòíî¼ ãðàíèöè ñà
âåðîâàòíî�îì ïðîïàñòè R(t). Òà âåðîâàòíî�à ñå
ìåðè ó ‰, øòî ¼å ñâàêàêî ïðèõâàòšèâî çà ñâàêî
äðóøòâî îñèãóðàœà.

Îáðàäîì äîñòóïíèõ ïîäàòàêà î âåëè÷èíè
ðèçèêà è âåëè÷èíè ïîðòôåšà, óêóïíîñòè ïîñëî-
âà äðóøòâà çà îñèãóðàœå, îöåœó¼å ñå âåðî-
âàòíî�à (p) äà �å äðóøòâî îñèãóðàœà
ðàñïîëîæèâèì ñðåäñòâèìà îä ïðåìè¼à, ðåçåðâè
ñèãóðíîñòè è äðóãèõ ïðèõîäà [Ppg+Ptg(t)] óñïåø-
íî ïîêðèòè ñâî¼å îáàâåçå ïî øòåòàìà [[ (t)].15

Êàêî ¼å ó ïîðòôåšó ¼å èçâîð âåëè÷èíå è ñíàãå
îñèãóðàâà÷à, íåîïõîäíî ¼å œåãîâî îäðæàâàœå è
÷óâàœå, óç ñòàëíî ïîâå�àâàœå èñòîã, çàêšó-
÷èâàœåì íîâèõ îñèãóðàœà. Ïðè òîìå âåîìà ¼å
âàæíî èìàòè ñàçíàœà î øòåòíèì äîãà�à¼èìà
êî¼è ñå ¼àâšà¼ó ó øòî äóæèì âðåìåíñêèì ðàçäîá-
šèìà, ¼åð òè ïîäàöè ïîìàæó ïðè îöåíè ïîò-
ðåáíîã èçíîñà çà ïëà�àœå øòåòà [[(t)], êàêî çà
ïîñòî¼å�å îñèãóðàíèêå, òàêî è çà ïðî¼åêöè¼ó
ïîòðåáà ïî íîâîçàêšó÷åíèì îñèãóðàœèìà.

Èçíîñ [ (t) ìîðà ñå óíàïðåä ïðîãíîçèðàòè ¼åð
ñå ó òîì èçíîñó íàëàçå ïîðåä íàäîêíàäå øòåòà
êî¼å ñó ñå äåñèëå ïðåòõîäíèõ ãîäèíà è áóäó�å
øòåòå ó òåêó�î¼ ãîäèíè äî òðåíóòêà „t”:

[ (t) = [pg + [tg

[pg= íåïëà�åíå øòåòå èç ïðåòõîäíèõ ãîäèíà;

[tg= íåïëà�åíå øòåòå èç òåêó�å ãîäèíå;

Êîëèêè èçíîñ �å áèòè ïîòðåáàí ó òåêó�î¼
ãîäèíè íà èìå ïðåìè¼å äî òðåíóòêà „t”: Ptg(t) ó
âåëèêî¼ ìåðè çàâèñè îä Ppg, ïðåíåñåíå ïðåìè¼å èç
ïðåòõîäíå ãîäèíå è ïðîöåœåíîã ïîòðåáíîã èç-
íîñà íà èìå íàäîêíàäå çà øòåòå [ (t).

Ptg (t) + Ppg > [ (t) ; ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å ìîðà¼ó

áèòè âå�å îä øòåòà;

Àêî çíàìî êîëèêå ñó ïðåíîñíå ïðåìè¼å Ppg è
àêî äîáðî ïðîãíîçèðàìî øòåòå òàäà ìîæåìî
èçðà÷óíàòè êîëèêè èçíîñ ïðåìè¼å Ptg ìîðàìî äà
îáåçáåäèìî äî òðåíóòêà „t”.
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13) Âó¼îâè� Ð., Óïðàâšàœå ðèçèöèìà è îñèãóðàœå, Áåîãðàä, 2009, ñòð. 517.

14) Ibidem.

15) Ïåòðàíîâè� Â., Îñèãóðàœå è ðåîñèãóðàœå, ñòð. 149.



Íà èçíîñ [(t) ó çíà÷à¼íî¼ ìåðè ìîãó óòèöàòè è

ïðåóçèìàœå ðèçèêà ñà âåëèêîì ïîòåíöè¼àëíîì

øòåòîì, óâî�åœå íîâîã ðèçèêà, íåïðàâèëíà

ïðîöåíà ðåçåðâèñàíîã èçíîñà çà íàäîêíàäå âå�

íàñòàëèõ øòåòà. Ñâå òî ìîæå ïîâå�àòè âåðî-

âàòíî�ó ïðîïàñòè R(t) (ruin probability).

Ïðåóçèìàœåì âåëèêèõ ðèçèêà, ñà ïîòåíöè-

¼àëíî âåëèêèì øòåòàìà èëè óâî�åœåì íîâå

âðñòå îñèãóðàœà çà êî¼å íåìà ïîäàòêå èç ïðîø-

ëîñòè, äðóøòâî çà îñèãóðàœå ïîâå�àâà âåðî-

âàòíî�ó äà íå�å áèòè ñïîñîáíî äà èçâðøàâà

ñâî¼å îáàâåçå.

Ïîòðåáíî ¼å îäëó÷èòè äà ëè íå ðèçèêîâàòè è

íå ïðèõâàòèòè ðèçèê ó îñèãóðàœó è òàêî îñòàòè

áåç çíà÷à¼íèõ ñðåäñòàâà íà èìå ïðåìè¼å îñè-

ãóðàœà ó íàðåäíîì ïåðèîäó èëè ïîâå�àòè

ïðåìè¼ó îñèãóðàœà, øòî ìîæå äîâåñòè äî ãóáèò-

êà îñèãóðàíèêà, ïîâå�àòè ðåçåðâå ñèãóðíîñòè

èëè ñå êîðèñòèòè ïðåíîñîì âèøêà ðèçèêà íà

ðåîñèãóðàœå.

Ìîäåëè êî¼è ñå êîðèñòå ïðèëèêîì äåôèíè-

ñàœà ôóíêöè¼à ðàñïîäåëå èçíîñà øòåòà, îïòè-

ìàëíî ïðîöåœåíèõ, ìîãó ñå êëàñèôèêîâàòè êàî:

ìîäåë ðàñïîäåëå êî¼è îäãîâàðà ïîñìàòðàíèì ïî-

äàöèìà èç ïðîøëîñòè, ðàñïîäåëà êî¼à ñå

äåôèíèøå äèðåêòíî èç ñòàòèñòè÷êèõ ïîäàòàêà

èëè êàî ôóíêöè¼à ðàñïîäåëå ìîãó�èõ øòåòà êî¼à

ñå íå äåôèíèøå åêñïëèöèòíî, âå� ñå íà îñíîâó

ïîñìàòðàíèõ ïîäàòàêà äåôèíèøó œåíè ãëàâíè

ïàðàìåòðè16, àëè îïåò îñëàœàœåì íà îïòèìàëè-

çàöè¼ó ïðîöåñà ïðîöåíå øòåòà ó ôóíêöè¼è çàäî-

âîšåœà êàêî èíòåðåñà îñèãóðàíèêà çà ïðàâåä-

íîì íàäîêíàäîì òàêî è èíòåðåñà äðóøòâà îñèãó-

ðàœà çà øòî ìàœèì ïîòðåáíèì èçíîñîì [(t).

Ïðèëèêîì àíàëèçà áðî¼à è èçíîñà øòåòà è

œèõîâîã óòèöà¼à íà ïîñëîâàœå äðóøòâà îñèãó-

ðàœà, èäåàëàí ñëó÷à¼ áè áèî ïîñåäîâàœå

äîâîšíîã áðî¼à ñòàòèñòè÷êè îáðà�åíèõ ïîäà-

òàêà èç ïðîøëîñòè. Òàäà áè ñå ôóíêöè¼à ðàñïî-

äåëå èçíîñà øòåòà [(t) ìîãëà ïðîöåíèòè íà

îñíîâó ïîñìàòðàíèõ ïîäàòàêà. Ìå�óòèì, ñòàòèñ-

òèêå øòåòà ÷åñòî ñó îãðàíè÷åíå òå ñå ó òàêâèì

ñëó÷à¼åâèìà êîðèñòå êîìáèíîâàíå ìåòîäå êî¼å

ñå îñëàœà¼ó íà àíàëèçå ñëè÷íèõ ñëó÷à¼åâà. Òî ñå

ïîñåáíî êîðèñòè êàäà ñå óâîäè íîâà âðñòà

îñèãóðàœà èëè êàäà ñå îñèãóðàâà¼ó òçâ. âåëèêè

ðèçèöè:

[(t) ¹ [ èç ñòàòèñòè÷êèõ ïîäàòàêà;

íåãî ¼å:

[ (t) = å [ opt + å [rez + [ pr => ïðåòïîñòàâšåíè

èçíîñ çà òðåíóòàê „t”

ãäå ñó:

å [opt = çáèð îïòèìàëíî ïðîöåœåíèõ øòåòà ó
ïðîøëîñòè çà îäðå�åíè âðåìåíñêè ïåðèîä;

å [ rez = çáèð ðåçåðâèñàíèõ èçíîñà çà øòåòå
êî¼å ñó ñå âå� äåñèëå, à íèñó íàäîêíà�åíå;

[ pr = ïðåòïîñòàâšåíè ïîòðåáíè èçíîñ çà
íîâè ðèçèê èëè íåêè âåëèêè ðèçèê;

Çà îñèãóðàâà÷à åêîíîìñêè ãóáèòàê ñå óíåêî-
ëèêî ðàçëèêó¼å îä îíîã êî¼è òðïè îñèãóðàíèê.
Îñèãóðàâà÷ ¼å èçëîæåí ãðóïíîì èçëàãàœó, à
îñèãóðàíèê ïî¼åäèíà÷íîì èçëàãàœó ãóáèòêó. Ó
ñëó÷à¼ó äîâîšíîã áðî¼à èçëàãàœà ðèçèêó, ìîãó ñå
íàïðàâèòè ïðîöåíå âåðîâàòíî�å äà �å ñå
îäðå�åíè áðî¼ ãóáèòàêà äîãîäèòè, à íà îñíîâó
òèõ ïðîöåíà ìîãó ñå äàòè îäðå�åíà ïðåäâè�àœà.

4. Çàêšó÷àê

Ñàâðåìåíå òåõíèêå òðåáà äà îëàêøà¼ó è
ïîáîšøà¼ó ïðîöåíó øòåòà ó îñèãóðàœó, à ñàìèì
òèì è óïðàâšàœå ðèçèöèìà êî¼è ñå ¼àâšà¼ó ó òî¼
äåëàòíîñòè. Îëàêøàâàœå œèõîâå ïðîöåíå
èçóçåòíî ¼å âàæíî ¼åð ñó êàïàöèòåòè ìåíàŸåðà è
ïðîöåœèâà÷à ó äðóøòâó îñèãóðàœà îãðàíè÷åíè
ó ñìèñëó ïðèêóïšàœà è îáðàäå èíôîðìàöè¼à î
êàðàêòåðèñòèêàìà ôàêòîðà êî¼è äåëó¼ó íà
íàñòàíàê øòåòà. Îíå ïðåäñòàâšà¼ó ïîñåáíó âðñòó
åêñòåðíå ìåìîðè¼å, êî¼à ïîâå�àâà œèõîâ
êàïàöèòåò ïðèõâàòàœà è ðàçìèøšàœà î øòåòè
èëè øòåòàìà.

Ó ñëó÷à¼ó ãðóïíèõ èçëàãàœà, êàî øòî ¼å ñëó÷à¼
ñà àñïåêòà îñèãóðàâà÷à, ñòåïåí ðèçèêà íè¼å
âåðîâàòíî�à ïî¼åäèíîã äîãà�à¼à èëè ãóáèòêà
íåãî âåðîâàòíî�à íåêîã èñõîäà ðàçëè÷èòîã îä
ïðåäâè�åíîã èëè î÷åêèâàíîã. Ó îñèãóðàâà¼ó�èì
äðóøòâèìà àêòóàðñêà ñëóæáà èìà çà çàäàòàê äà
øòî ïðèáëèæíè¼å ïðåäâèäè òà¼ áðî¼ è èçíîñ
øòåòà. Èçíîñ ïðåäâè�åíèõ ãóáèòàêà ¼å òàêî
æåšåíè èñõîä êî¼è î÷åêó¼å îñèãóðàâà÷ àëè ãà
êðîç öåíó îñèãóðàœà ïîêðèâà îñèãóðàíèê.

Óïðàâšàœå ðèçèêîì ¼å íà òà¼ íà÷èí îä
çíà÷à¼à è çà äðóøòâî îñèãóðàœà è çà îñèãóðàíèêà
è çàòî òðåáà äà ïðåäñòàâšà áðèãó è ¼åäíîã è
äðóãîã, œèõîâ çà¼åäíè÷êè èíòåðåñ. Èïàê, îñíîâó
óïðàâšàœà ðèçèêîì ïðåäñòàâšà „…ïðåòâàðàœå
çíàœà è òåõíè÷êèõ èíôîðìàöè¼à ïðèêóïšåíèõ
íà îñíîâó øòåòà íàñòàëèõ ó ïðîøëîñòè ó ëåêöè¼å
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16) Ñòî¼êîâè� Ì., Ñòàòèñòèêà çà ìåíàŸåðå, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Ñóáîòèöà, 1995, ñòð. 174.



ñàäàøœîñòè êàêî áè ñå èçáåãëå øòåòå ó
áóäó�íîñòè…”17 è ñìàòðà ñå ïîñëîâíîì ñïîñîá-
íîø�ó äðóøòâà çà îñèãóðàœå.

Ìîòèâè äðóøòâà îñèãóðàœà çà îïòèìàëíîì
ïðîöåíîì øòåòà ñìåøòåíè ñó íà òà¼ íà÷èí ó
œåãîâó ïîñëîâíó ìèñè¼ó, ñâðõó ïîñòî¼àœà è
ïîñëîâàœà, ñèñòåì öèšåâà è ïîñòèçàœå ñòðàòå-
ãè¼ñêèõ êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè.

Solvency II18 �å ó ñêîðî¼ áóäó�íîñòè îìîãó-
�èòè óíàïðå�åœå ðåãóëàòèâå ó äîìåíó ñòà-
áèëíîñòè äðóøòàâà çà îñèãóðàœå, óâî�åœåì
ñèñòåìà áàçèðàíîã íà ðèçèêó, èíòåãðèñàíîì
ïðèñòóïó çà ðåçåðâå îñèãóðàœà è çàõòåâèìà ó
ïîãëåäó âåëè÷èíå êàïèòàëà êàî è ñâåîáóõâà-
òíîì îêâèðó çà óïðàâšàœå ðèçèêîì.
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Ìàðêî

£ÎÂÀÍÎÂÈ�*

Êîìïàðàòèâíà àíàëèçà òðæèøòà

îñèãóðàœà ìîòîðíèõ âîçèëà ó

Ñðáè¼è è çåìšàìà ðåãèîíà

Ðåçèìå

Îñèãóðàœå ïðåäñòàâšà óäðóæèâàœå ñâèõ êî¼è ñó èçëîæåíè èñòî¼ îïàñíîñòè, êàêî áè

çà¼åäíè÷êè ïîäíåëè øòåòó êî¼à �å çàäåñèòè ñàìî íåêå îä œèõ. Îñèãóðàœå ìîòîðíèõ âîçèëà

ïðåäñòàâšà íà¼òðàæåíè¼å è íà¼çàñòóïšåíè¼å îñèãóðàœå ó çåìšè è äåëè ñå íà êàñêî

îñèãóðàœå è îñèãóðàœå îä àóòî îäãîâîðíîñòè, ó äàšåì òåêñòó: ÀÎ. Ó ðàäó ñó äåòàšíè¼å

îáðà�åíå îâå äâå ãðóïå îñèãóðàœà ìîòîðíèõ âîçèëà, êàî è ìå�óíàðîäíå êîíâåíöè¼å, êî¼å ñó

äîíåòå ó îáëàñòè îñèãóðàœà îä ÀÎ, êî¼èìà äðæàâå ìå�óñîáíî ðåãóëèøó îáåçáå�èâàœå ïðàâà

îøòå�åíèõ. Ó íàñòàâêó ðàäà îïèñàíî ¼å èñòðàæèâàœå î ïîçèöè¼è è óëîçè îñèãóðàœà

ìîòîðíèõ âîçèëà ó Ñðáè¼è è îñòàëèì çåìšàìà ó ðåãèîíó. Íà îñíîâó èñòðàæèâàœà äîáè¼åíè

ñó ïîäàöè î ó÷åø�ó ïðåìè¼å îñèãóðàœà ìîòîðíèõ âîçèëà ó îäíîñó íà óêóïíó ïðåìè¼ó ó

îñèãóðàœó. Íà îñíîâó äîáè¼åíèõ ïîäàòàêà óïîðå�åí ¼å îäíîñ óêóïíå ïðåìè¼å è óêóïíèõ

øòåòà ó îñèãóðàœó ìîòîðíèõ âîçèëà. Ó ðàäó ¼å ãîâîðåíî î ïðîáëåìèìà íà òðæèøòó

îñèãóðàœà ìîòîðíèõ âîçèëà è ïðåäëîçèìà çà œèõîâî ïðåâàçèëàæåœå. Òåìó îñèãóðàœà

ìîòîðíèõ âîçèëà ñàì îäàáðàî ¼åð ñìàòðàì äà ñåêòîð îñèãóðàœà ó Ñðáè¼è èìà

ïåðñïåêòèâíó áóäó�íîñò è äà �å ðàçâî¼ îñèãóðàœà îáåçáåäèòè âå�è áðî¼ ðàäíèõ ìåñòà ó òî¼

îáëàñòè, òàêî äà áè ìëàäè šóäè ìîãëè äà ñå çàïîñëå. Îñèãóðàœå ìîòîðíèõ âîçèëà

ïðåäñòàâšà îñíîâ çà äàšè ðàçâî¼ îñèãóðàœà, øòî ïîêàçó¼å è ïîäàòàê äà ¼å ó 2010. ãîä. êàñêî

îñèãóðàœå çà¼åäíî ñà îñèãóðàœåì ìîòîðíèõ âîçèëà ó óêóïíî¼ ïðåìè¼è íåæèâîòíèõ

îñèãóðàœà ó÷åñòâîâàëî ñà ÷àê 46%.

Êšó÷íå ðå÷è: Îñèãóðàœå, êàñêî, àóòîîäãîâîðíîñò, Ñðáè¼à, ðåãèîí.

Óâîä

Îñèãóðàœå ïðåäñòàâšà ïðèâðåäíó, óñëóæíó
äåëàòíîñò êî¼à øòèòè ÷îâåêà è œåãîâó èìîâèíó
îä ïîñëåäèöà äåøàâàœà áðî¼íèõ îïàñíîñòè1.
Îñèãóðàœå ïðåäñòàâšà ïîñåáíó îáëàñò äðóøò-
âåíîã è åêîíîìñêîã æèâîòà è óêàçó¼å äà ñå ðàäè î
ñïåöèôè÷íî¼ âðñòè çàøòèòå, îáåçáå�åœà, ïîâåðå-

œà ó íåøòî, îäíîñíî ñèãóðíîñòè. Îñèãóðàœå íå

ìîæå ñïðå÷èòè íàñòàíàê øòåòíèõ äîãà�à¼à, àëè ñå

ïîìî�ó îñèãóðàœà ìîæå îñòâàðèòè ïîñðåäíà

åêîíîìñêà çàøòèòà. Óïðàâî ïîñðåäíà åêîíîìñêà

çàøòèòà ïðåäñòàâšà ðàçëîã ïîñòî¼àœà îñè-

ãóðàœà. Îñèãóðàœå, êàî èíñòèòóöè¼à, èñïëàòîì

ñóìå îñèãóðàœà êîä èìîâèíñêèõ îñèãóðàœà,

îäíîñíî èñïëàòîì îñèãóðàíå ñóìå êîä æèâîòíèõ

ÓÄÊ 339.13:368.214.032.5
(497.11:497.5:497.4)

Ñòðó÷íè ÷ëàíàê

*) ÌåíàŸåð, ïîñòäèïëîìñêå ñòóäè¼å, Ôàêóëòåò ïîñëîâíå åêîíîìè¼å, Óíèâåðçèòåò „Educons“ ó Ñðåìñêî¼ Êàìåíèöè.
1) Ìàðîâè�, Á, Êóçìàíîâè�, Á, Œåãîìèð, Â.: Îñíîâè îñèãóðàœà è ðåîñèãóðàœà, Ïðèíöèï Ïðåññ, Áåîãðàä, 2009, ñòð. 20.



îñèãóðàœà, îìîãó�àâà åêîíîìñêó çàøòèòó îñèãó-
ðàíèöèìà (ïðàâíèì è ôèçè÷êèì ëèöèìà) îä
øòåòíèõ äå¼ñòàâà è åêîíîìñêèõ ïîðåìå�à¼à äî
êî¼èõ äîëàçè êàä íàñòàíå îñèãóðàíè ñëó÷à¼,
îäíîñíî êàä ñå îñòâàðè ðèçèê ó ñâèì ïîñëîâíèì
àêòèâíîñòèìà, èëè ó ñâàêîäíåâíîì æèâîòó šóäè.

Çíà÷à¼ îñèãóðàœà ó ñâàêîäíåâíîì æèâîòó ¼å
èçóçåòíî âåëèêè, à òîãà íèñìî íè ñâåñíè, ¼åð íå
ïîñòî¼å âðåäíîñòè êî¼å íèñó èçëîæåíå ðèçèêó.
Îñèãóðàœå èìà âåëèêè çíà÷à¼ ó åêîíîìñêîì
ðàçâî¼ó, øòî ¼å ïîñåáíî çíà÷à¼íî çà ñëàáè¼å
ðàçâè¼åíå çåìšå, óêšó÷ó¼ó�è Ñðáè¼ó è çåìšå
ðåãèîíà.2 Åìïèðè¼ñêè ïîäàöè î êðåòàœèìà ïðå-
ìè¼à îñèãóðàœà ó çåìšàìà ðåãèîíà íåäâîñìèñ-
ëåíî óêàçó¼ó íà êîíòèíóèðàíè ðàñò, øòî ïðåä-
ñòàâšà àïðîêñèìàöè¼ó ðàñòó�åã çíà÷à¼à îñèãó-
ðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà ó ðåãèîíó.3

Ñàâðåìåíè óñëîâè æèâîòà ñâàêîäíåâíó
íàìå�ó ãîòîâî íåèçîñòàâíó óïîòðåáó ìîòîðíèõ
âîçèëà. Œèõîâî êîðèø�åœå îäàâíî ¼å ïðåñòàëî
äà áóäå ëóêñóç, à ïîñòàëî ñâàêîäíåâíà ïîòðåáà.
Ìîæå ñå ðå�è äà ñå æèâîò äàíàñ íå ìîæå çàìèñ-
ëèòè áåç óïîòðåáå ìîòîðíèõ âîçèëà, ¼åð èìà¼ó
íèç ïðåäíîñòè ó îäíîñó íà äðóãå âèäîâå òðàíñ-
ïîðòà. Çáîã âåëèêîã áðî¼à âîçèëà è îãðîìíå
ñíàãå êî¼îì ðàñïîëàæó, ìîòîðíà âîçèëà ñòâàðà¼ó
ïîâå�àí ðèçèê îä íàñòàíêà øòåòà. Ñòîãà ìîæåìî
ðå�è äà ¼å îñèãóðàœå ìîòîðíèõ âîçèëà íåîï-
õîäíî. Îñèãóðàœå ìîòîðíèõ âîçèëà ïðóæà ñèãóð-
íîñò îñèãóðàíèêó äà �å ñâå øòåòå êî¼å íà÷èíè
ñåáè èëè òðå�åì ëèöó áèòè íàäîêíà�åíå.

Îñèãóðàœå ìîòîðíèõ, îäíîñíî ïóòíè÷êèõ,
âîçèëà ñïàäà ó ãðóïó íåæèâîòíèõ îñèãóðàœà è
äåëè ñå íà äâå ãðóïå: êàñêî îñèãóðàœå è îñèãó-
ðàœå îä îäãîâîðíîñòè. Ó îâîì ðàäó îáðàäè�åìî
äåòàšíè¼å îâå äâå ãðóïå îñèãóðàœà ìîòîðíèõ
âîçèëà. Êàñêî îñèãóðàœå ñïàäà ó ãðóïó äîáðî-
âîšíèõ îñèãóðàœà êî¼å ñå ðåãóëèøå çàêšó÷è-
âàœåì óãîâîðà î îñèãóðàœó èçìå�ó îñèãóðàâà÷à
è îñèãóðàíèêà. Êîä êàñêî îñèãóðàœà, îñèãóðàíèê
îñèãóðàâà ñîïñòâåíî âîçèëî è øòåòà ñå èñ-
ïëà�ó¼å îñèãóðàíèêó, áåç îáçèðà íà êðèâèöó ó
åâåíòóàëíîì óäåñó. Ó ïðàêñè òî çíà÷è äà óêî-
ëèêî âëàñíèê ìîòîðíîã âîçèëà èìà ïîëèñó è
îáàâåçíîã è êàñêî îñèãóðàœà, ïðèëèêîì íàñ-
òàíêà øòåòíîã äîãà�à¼à çà êî¼è ¼å êðèâ âîçà÷
ìîòîðíîã âîçèëà, œåãîâà îñèãóðàâà¼ó�à êó�à �å
ïî ïîëèñè ÀÎ ïîêðèòè øòåòó êî¼ó ¼å óçðîêîâàî
âëàñíèê ìîòîðíîã âîçèëà, à ïî êàñêî ïîëèñè è
øòåòó íàñòàëó íà œåãîâîì âîçèëó.

Êîä îñèãóðàœà îä îäãîâîðíîñòè øòåòà ñå
íàäîêíà�ó¼å ëèöèìà êî¼èìà ¼å øòåòà íàíåòà
óïîòðåáîì îñèãóðàíîã âîçèëà ó ñàîáðà�à¼íî¼
íåçãîäè, ïîä óñëîâîì äà ¼å êðèâ âîçà÷ îñèãó-
ðàíîã âîçèëà êî¼å ¼å íàíåëî øòåòó. Êàä ñå ãîâîðè
î îäãîâîðíîñòè àóòîìîáèëèñòå, ìèñëè ñå ó ïð-
âîì ðåäó íà œåãîâó îá¼åêòèâíó è ñóá¼åêòèâíó
îäãîâîðíîñò ïðåìà òðå�èì ëèöèìà. Òðå�à ëèöà
ñó ñâà ëèöà, îñèì âîçà÷à, âëàñíèêà, ñóâëàñíèêà è
êîðèñíèêà ìîòîðíîã âîçèëà êî¼è ¼å êðèâ çà
ñàîáðà�à¼íè óäåñ. Ïðàâî íà íàêíàäó øòåòå èìà¼ó
ñâà ëèöà êî¼à ñå íàëàçå ó âîçèëó êî¼å ¼å óçðî-
êîâàëî ñàîáðà�à¼íó íåñðå�ó è ñâà ëèöà êî¼à ñå
íàëàçå ó äðóãèì âîçèëèìà êî¼à ñó ó÷åñòâîâàëà ó
íåñðå�è.

Öèš èñòðàæèâàœà ¼å êîìïàðàòèâíà àíàëèçà
ìîãó�íîñòè è ñëàáîñòè äîìèöèëíîã ñåêòîðà îñè-
ãóðàœà ó äîìåíó ïîçèöè¼å è ïåðñïåêòèâà ðàçâî¼à
óñëóãà îñèãóðàœà ìîòîðíèõ âîçèëà. Ïîñëå óïî-
çíàâàœà ñà îñíîâíèì êàðàêòåðèñòèêàìà êàñêî
îñèãóðàœà è îñèãóðàœà îä îäãîâîðíîñòè, ó ðàäó
�å áèòè ðå÷è î œèõîâèì ìå�óñîáíèì ðàçëèêàìà,
à ó ñðåäèøòó ðàäà ñó ïîçèöè¼à è óëîãà îñèãóðàœà
ìîòîðíèõ âîçèëà ó Ñðáè¼è è çåìšàìà ó ðåãèîíó.
Èñòðàæèâàœå ¼å âðøåíî êîðèø�åœåì ïîäàòàêà
äîáè¼åíèõ îä îâëàø�åíèõ îðãàíèçàöè¼à çàäóæå-
íèõ çà íàäçîð è êîíòðîëó ïîñëîâà îñèãóðàœà.

2. Êîìïàðàòèâíà àíàëèçà îñèãóðàœà

ìîòîðíèõ âîçèëà ó Ñðáè¼è, è Õðâàòñêî¼

è Ñëîâåíè¼è

Çàõâàšó¼ó�è èíäóñòðè¼ñêîì ðàçâî¼ó è ïî-
ðàñòó æèâîòíîã ñòàíäàðäà, ó ðàçâè¼åíèì çåìšà-
ìà äàíàñ ó ñâåòó èìà ïðåêî 650 ìèëèîíà âîçèëà,
îä ÷åãà ó Åâðîïè èìà íåøòî ïðåêî 250 ìèëèîíà.
Èíäóñòðè¼à ìîòîðíèõ âîçèëà, ïîñåáíî àóòîìî-
áèëñêà èíäóñòðè¼à, ¼åäíà ¼å îä âîäå�èõ ãðàíà ó
îáëàñòè íàó÷íîã, òåõíîëîøêîã, òåõíè÷êîã è
îðãàíèçàöèîíîã èñòðàæèâàœà. Îâà èíäóñòðè¼-
ñêà ãðàíà èìà âåëèêè óòèöà¼ íà ðàçâî¼ ñâåòñêå, à
ñàìèì òèì è íàöèîíàëíå èíäóñòðè¼å.4

Ñòåïåí ðàçâè¼åíîñòè íåêå çåìšå ìåðè ñå
óïðàâî áðî¼åì ïðîèçâåäåíèõ âîçèëà, à ñòàíäàðä
ñòàíîâíèêà ìåðè ñå áðî¼åì ìîòîðíèõ âîçèëà ïî
ñòàíîâíèêó. Àóòîìîáèë ¼å ó ñàâðåìåíîì æèâîòó
íåîïõîäíà ìàøèíà ïîòðåáíà çà îáàâšàœå ñêîðî
ñâèõ äåëàòíîñòè (äîëàçàê è îäëàçàê íà ïîñàî,
ïðåâîç ðîáå èòä.).
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2) Œåãîìèð, Â. àíä Ñòî¼è�, Ä.: “Does insurance promote economic growth: the evidence from ex-Yugoslavia region”, Economic Thought
and Practice, Vol. 19, Br. 1, 2010, pp. 31-48.

3) Œåãîìèð, Â.: „Îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà êàî èíñòèòóöèîíàëíè èíâåñòèòîðè“, Ðà÷óíîâîäñòâî, Âîë. 54, Áð. 5-6, 2010, ñòð. 50-68.

4) Àâäàëîâè�, Â, Îñèãóðàœå. Áåîãðàä: Áåîãðàäñêà áàíêàðñêà àêàäåìè¼à, 2007, ñòð. 131.



Àóòîìîáèëè îìîãó�àâà¼ó öèâèëèçîâàíîì
÷îâåêó áîšå êîðèø�åœå ñëîáîäíîã âðåìåíà
ðàäè îäìîðà, ðåêðåàöè¼å, òóðèçìà è ðàäíîã
âðåìåíà, ðàäè øòî áîšåã îáàâšàœà ìíîãèõ
âðñòà ïîñëîâà. Àóòîìîáèë ¼å òàêî�å ñòâàð
çíà÷à¼íå ìàòåðè¼àëíå âðåäíîñòè. Òà çíà÷à¼íà
âðåäíîñò ¼å èçóçåòíî óãðîæåíà çáîã œåãîâèõ
ñàìèõ ñâî¼ñòàâà. Íàèìå, àóòîìîáèë ¼å ïîêðåòíà
ìàøèíà êî¼à ñòàëíî ìåœà ìåñòî øòî çíà÷è äà ¼å
àóòîìîáèë ó óïîòðåáè ñòàëíî èçëîæåí ðàçëè÷è-
òèì ñàîáðà�à¼íèì ðèçèöèìà, êàî øòî ñó: ñóäàð,
óäàð, ïðåâðíó�å, ïîæàð èòä, êàî è ïîñåáíî¼ âðñòè
ðèçèêà, ðèçèêó îä âîçà÷åâå ãðåøêå.

Àóòîìîáèë ¼å òàêî�å è „îïàñíà ñòâàð“ , ¼åð àó-
òîìîáèë êàî ïîêðåòíà ìàøèíà ìîæå îñòâàðå-
œåì íåêîã îä ðèçèêà äà èçàçîâå øòåòå íå ñàìî íà
ñåáè êàî ñòâàðè, âå� îøòå�åœå èëè óíèøòåœå
íå÷è¼å äðóãå ñòâàðè èëè íàðóøàâàœå çäðàâšà è
æèâîòà äðóãèõ îäíîñíî òðå�èõ ëèöà. Êðîç íàãëè
ðàçâî¼ àóòîèíäóñòðè¼å äîëàçè äî èçóçåòíî
âåëèêîã êðåòàœà ñòàíîâíèøòâà êî¼å çà ïîñëå-
äèöó èìà âåëèêè áðî¼ øòåòíèõ äîãà�à¼à, âðëî
÷åñòî ñà òðàãè÷íèì ïîñëåäèöàìà, êàêî ó äî-
ìà�åì òàêî è ó ìå�óíàðîäíîì ñàîáðà�à¼ó. Çáîã
òîãà ¼å ìîòîðíî âîçèëî ïîñòàëî ïîòåíöè¼àëíî
îïàñíà ñòâàð. Ïðåìà ïîäàöèìà ÓÍ, ó ñàîáðà�à¼-
íèì íåçãîäàìà ó ÷èòàâîì ñâåòó ãîäèøœå ïîãèíå

ïðåêî 700 000 šóäè, à ìàòåðè¼àëíå øòåòå ñå ïðî-
öåœó¼ó íà 1-2 áðóòî íàöèîíàëíîã äîõîòêà áèëî
êî¼å çåìšå, ïà ÷àê è âèøå, ó ïî¼åäèíèì çåìšàìà
ãäå ¼å áåçáåäíîñò ñàîáðà�à¼à íà íèñêîì íèâîó.
Ìîæå ñå ðå�è äà ñó ñàîáðà�à¼íå íåçãîäå ãëîáàë-
íå, ñîöè¼àëíå, äà ñó çäðàâñòâåíè è åêîíîìñêè
ïðîáëåì è äà ñó ïîïðèìèëå ðàçìåðå åïèäåìè¼å.5

Ñòàòèñòèêà ¼å ïîêàçàëà äà íåðàçâè¼åíå çåì-
šå èìà¼ó è ìàœå âîçèëà è ìàœå ïóòåâà, àëè âèøå
íåçãîäà è ôàòàëíå èñõîäå íåãî ðàçâè¼åíå çåìšå.

Åâèäåíòíî ¼å äà ¼å ñàîáðà�à¼ ñàâðåìåíîì
÷îâåêó äîíåî èñòîâðåìåíî è áëàãîäåòè è íåäà�å,
ïà îòóäà ïàðàäîêñàëíî ïèòàœå – äà ëè ¼å ÷îâåê
ïðîèçâåî äîáðî çà ñàìîóíèøòåœå - èçãëåäà
ñàñâèì ðåàëíî. Òî íàðî÷èòî âàæè êàäà ñå èìà¼ó
íà óìó îãðîìíà óíèøòåœà ìàòåðè¼àëíèõ äîáàðà,
šóäñêèõ æèâîòà, çàãà�åíîñò ïðèðîäíå îêîëèíå,
íåñíîñíà áóêà è ñë.6

Îñèãóðàœå ìîòîðíèõ, îäíîñíî ïóòíè÷êèõ

âîçèëà, èìà ïîñåáàí çíà÷à¼ ó ðàçâî¼ó îñèãóðàœà.

Ðàçâî¼ îâå âåîìà âàæíå ïðèâðåäíå äåëàòíîñòè

ïðàòè îñèãóðàœå ìîòîðíèõ âîçèëà, ïðå ñâåãà

êàñêî îñèãóðàœå è îáàâåçíî îñèãóðàœå, îäíîñíî

îñèãóðàœå îä îäãîâîðíîñòè âëàñíèêà, îäíîñíî

êîðèñíèêà ìîòîðíèõ âîçèëà.
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ÀÎ ó ïðåìè¼è íåæèâîòíèõ îñèãóðàœà

5) Àâäàëîâè�, Â, Îñèãóðàœå. Áåîãðàä: Áåîãðàäñêà áàíêàðñêà àêàäåìè¼à, 2007, ñòð. 132.

6) Ìàðîâè�, Á, Êóçìàíîâè�, Á, Œåãîìèð, Â, Îñíîâè îñèãóðàœà è ðåîñèãóðàœà. Áåîãðàä: Princip Press, 2009, ñòð. 165.



Îñèãóðàœåì ìîòîðíèõ âîçèëà íàäîêíà�ó¼ó ñå
åêîíîìñêè ãóáèöè íà ñàìîì âîçèëó êàî ñòâàðè, àëè
è íà ñòâàðèìà, çäðàâšó è æèâîòó òðå�èõ ëèöà.

2.1. Òðæèøòå îñèãóðàœà

ìîòîðíèõ âîçèëà ó Ñðáè¼è

Òðæèøòå îñèãóðàœà ìîòîðíèõ âîçèëà ó Ñð-
áè¼è çàóçèìà âîäå�å ìåñòî ïî ïðèêóïšåíî¼ ïðå-
ìè¼è è ïðåäñòàâšà íà¼âàæíè¼å è íà¼òðàæåíè¼å

îñèãóðàœå ó Ñðáè¼è. Ó íàñòàâêó òåêñòà ïðèêà-
çàíè ñó ðåçóëòàòè èñòðàæèâàœà íà îñíîâó ïîäà-
òàêà Íàðîäíå áàíêå Ñðáè¼å.

Íà îñíîâó ïðèêàçàíèõ ïîäàòàêà âèäè ñå äà
ó÷åø�å êàñêî îñèãóðàœà ó óêóïíî¼ ïðåìè¼è
íåæèâîòíèõ îñèãóðàœà çà 2008. ãîä. èçíîñè
18,4%. Ó÷åø�å îáàâåçíîã îñèãóðàœà îä ÀÎ ó
óêóïíî¼ ïðåìè¼è íåæèâîòíèõ îñèãóðàœà çà 2008.
ãîäèíó èçíîñè 36,1%. Çà 2009. ãîä. êîä êàñêî
îñèãóðàœà òà¼ ïðîöåíàò èçíîñè 16,6%, à êîä
îñèãóðàœà îä ÀÎ çà òà¼ ïåðèîä èçíîñè 39,9%.
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Ãðàôèêîí áð. 2 - Ó÷åø�å ðåøåíèõ øòåòà êàñêî îñèãóðàœå

è îñèãóðàœå îä ÀÎ ó óêóïíî¼ ðåøåíî¼ øòåòè

Ãðàôèêîí áð. 3 - Îäíîñ ïðåìè¼å êàñêî îñèãóðàœà ñà

ðåøåíèì øòåòàìà ïî îñíîâó êàñêî îñèãóðàœà



Ó÷åø�å êàñêî îñèãóðàœà ó óêóïíî¼ ïðåìè¼è
íåæèâîòíèõ îñèãóðàœà çà 2010. ãîä. èçíîñè
16,1%. Òà¼ îäíîñ êîä îñèãóðàœà îä ÀÎ èçíîñè
39,9%. Íà îñíîâó ïîäàòàêà ìîæå ñå óî÷èòè äà ¼å
ïðåìè¼à êàñêî îñèãóðàœà ó 2009. ãîä. íàãëî ïàëà
ó îäíîñó íà 2008. ãîä. £åäàí îä ðàçëîãà îâîã ïàäà
¼å ñâàêàêî è âåëèêà åêîíîìñêà êðèçà êî¼à ¼å
óñëîâèëà ïàä ïðîäà¼å íîâèõ âîçèëà è íà òà¼
íà÷èí óìàœèëà óêóïíó ïðåìè¼ó êàñêî îñèãóðà-
œà. Ó 2010. ãîä. ïðèñóòàí ¼å áëàãè ïîðàñò ïðåìè¼å
îñèãóðàœà, àëè ¼å îí äàëåêî îä íèâîà èç 2008.
ãîäèíå. Çà ðàçëèêó îä êàñêî îñèãóðàœà, îñèãó-
ðàœå îä ÀÎ áåëåæè ðàñò ïðåìè¼å èç èñòèõ ðàç-
ëîãà êî¼è ñó äîâåëè äî ïàäà ïðåìè¼å êàñêî îñèãó-
ðàœà.

Íà îñíîâó ïîäàòàêà âèäèìî äà ó÷åø�å
ðåøåíèõ øòåòà êîä êàñêî îñèãóðàœà ó óêóïíî
ðåøåíî¼ øòåòè çà 2008. ãîä. èçíîñè 25,5%.
Ó÷åø�å ðåøåíèõ øòåòà îñèãóðàœà îä ÀÎ çà 2008.
ãîä. èçíîñè 35,1%. Çà 2009. ãîä. îäíîñ ðåøåíèõ
øòåòà êîä êàñêî îñèã. ó óêóïíî¼ ðåøåíî¼ øòåòè
èçíîñè 25,7%. Ó ñëó÷à¼ó îñèãóðàœà ÀÎ òà¼ îäíîñ
èçíîñè 38,6%. Ó 2010. ãîäèíè îäíîñ ðåøåíèõ
øòåòà êîä êàñêî îñèãóðàœà ó óêóïíî ðåøåíî¼
øòåòè èçíîñè 23,6%, äîê êîä ðåøåíèõ øòåòà êîä
îñèãóðàœà îä ÀÎ òà¼ îäíîñ èçíîñè 37,2%. Íà
îñíîâó ïîäàòàêà ìîæåìî óî÷èòè äà âèñèíà
ðåøåíå (èñïëà�åíå) øòåòå ðàñòå èç ãîäèíå ó
ãîäèíó, àëè ó÷åø�å ðåøåíèõ øòåòà ïî îñíîâó
êàñêî îñèãóðàœà è îñèãóðàœà îä ÀÎ ó óêóïíî
ðåøåíî¼ øòåòè îñòà¼å ïðèáëèæíî èñòî.

Íà îñíîâó ïîäàòàêà âèäèìî äà ñå ó 2004. ãîä.
çà ðåøàâàœå øòåòà èçäâà¼àëî 42,5% îä ïðèêóï-

šåíå ïðåìè¼å. Ó 2005 ãîä. çà ðåøàâàœå øòåòà èç-
äâî¼åíî 43,2% îä ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å ïî îñíîâó
êàñêî îñèãóðàœà. Ó 2006. ãîäèíè òà¼ îäíîñ áèî ¼å
58,5%. Ó 2007. ãîä. çà ðåøàâàœå øòåòà ñå èçäâà-
¼àëî 57% îä ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å. Çà 2008. ãîä
îäíîñ ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å è ðåøåíèõ øòåòà ïî
îñíîâó êàñêî îñèãóðàœà èçíîñèî 59,4%. Ó 2009.
ãîäèíè òà¼ îäíîñ áèî ¼å 69,9% è ó ïîñìàòðàíîì
ïåðèîäó îäíîñ èçìå�ó ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å è
ðåøåíèõ øòåòà ¼å ó 2009. ãîä. ïðîöåíòóàëíî
íà¼âå�è. Ó 2010. ãîä. çà ðåøàâàœå øòåòà èç-
äâî¼åíî ¼å 66,3% ïðèêóïšåíèõ ïðåìè¼à. Åâèäåí-
òíî ¼å äà ñå ïðîöåíàò êî¼è ñå èçäâà¼à çà ðåøàâàœå
(èñïëàòó) øòåòà ïîâå�àâà ñâàêå ãîäèíå è íà òà¼
íà÷èí ñìàœó¼å ñå äîáèò êîìïàíè¼à çà îñèãóðàœå.
Íåêè îä ðàçëîãà ñó ñâàêàêî ìîðàëíè õàçàðä (ïðè-
¼àâšèâàœå ëàæíèõ øòåòà è èçàçèâàœå ëàæíèõ
ñóäàðà) è íåãàòèâíà ñåëåêöè¼à ðèçèêà (¼åð ñå
ðèçèê íå îäðå�ó¼å èíäèâèäóàëíî çà ñâàêó îñîáó).

Êîä îñèãóðàœà îä ÀÎ îäíîñ ïðèêóïšåíå ïðå-
ìè¼å ñà øòåòàìà îñèãóðàœà ó 2004. ãîä. èçíîñèî
¼å 37,9%. Ó 2005. ãîä. òà¼ ïðîöåíàò èçíîñèî ¼å
31,2% à ó 2006. ãîäèíè ïðîöåíàò ïðèêóïšåíå
ïðåìè¼å è íàïëà�åíå øòåòå áèî ¼å 33,7%. Ó 2007.
ãîä. îä ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å çà ðåøàâàœå øòåòà
èñïëà�åíî ¼å 39,9%. Ó 2008. ãîä. îäíîñ ïðèêóï-
šåíå ïðåìè¼å è ðåøåíèõ øòåòà ïî îñíîâó ÀÎ èç-
íîñèî ¼å 41,7%. Îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ñó íà èìå
ðåøåíèõ øòåòà ó 2009. ãîä. ìîðàëà äà èçäâî¼å
43,6% îä ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å îáàâåçíîã
îñèãóðàœà. Ó 2010. ãîä. îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ñó
çà ðåøàâàœå øòåòà èçäâî¼èëà 42,4% ïðèêóï-
šåíå ïðåìè¼å. Ïðåìà îâèì ïîêàçàòåšèìà, îñèãó-
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Ãðàôèêîí áð. 4 - Îäíîñ ïðåìè¼å îñèãóðàœà ÀÎ

ñà ðåøåíèì øòåòàìà ïî îñíîâó îñèãóðàœå îä ÀÎ



ðàœå ÀÎ ¼å âðëî ïðîôèòàáèëíî ¼åð ñå èçäâà¼àœå
çà èñïëàòó øòåòà êðå�å è ãðàíèöàìà îä 32% äî
44% ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å çà îáàâåçíî îñèãó-
ðàœå. Çà ðàçëèêó îä êàñêî îñèãóðàœà, îâäå èìà
ìíîãî ìàœå çëîóïîòðåáà è ïðåâàðà, øòî îñèãó-
ðàâà¼ó�èì êîìïàíè¼àìà îìîãó�àâà äîáðó çàðàäó.

2.2. Òðæèøòå îñèãóðàœà

ìîòîðíèõ âîçèëà ó Õðâàòñêî¼

Íà îñíîâó ïîäàòàêà „õðâàòñêîã óðåäà çà
îñèãóðàœå“ âèäèìî äà ïðåìè¼à îáàâåçíîã îñè-
ãóðàœà îä ÀÎ ó óêóïíî ïðèêóïšåíî¼ ïðåìè¼è çà

2008. ãîä. èçíîñè 29,8%. Ó 2009. ãîä ó÷åø�å
ïðåìè¼å îñèãóðàœà ÀÎ ó óêóïíî¼ ïðåìè¼è èçíîñè
30,7%. Ó 2010. ãîä. ó÷åø�å ïðåìè¼å îñèãóðàœà ÀÎ
ó óêóïíî¼ ïðåìè¼è ÷èíè 31%. Êàä îâå ïîäàòêå
óïîðåäèìî ñà íàøîì çåìšîì âèäèìî äà Õðâàò-
ñêà îñòâàðó¼å âèøå îä äâà ïóòà âå�ó ïðåìè¼ó îñè-
ãóðàœà ÀÎ. Ó÷åø�å ïðåìè¼å îñèãóðàœà ÀÎ ó
óêóïíî¼ ïðåìè¼è êðå�å ñå îêî 30%, äîê êîä íàñ òà¼
ïðîöåíàò èäå è äî 40%, øòî çíà÷è äà ñó èì
îñòàëà îñèãóðàœà ðàçâè¼åíè¼à.

Íà îñíîâó îâèõ ïîäàòàêà âèäèìî äà îäíîñ
ïðåìè¼å îáàâåçíîã îñèãóðàœà ÀÎ ñà ðåøåíèì
øòåòàìà çà 2008. ãîä. èçíîñè 55,4%. Ó 2009. ãîä.
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Ãðàôèêîí áð. 5 - Ó÷åø�å ïðåìè¼å îñèã. ÀÎ ó óêóïíî¼ ïðåìè¼è îñèãóðàœà

Ãðàôèêîí áð. 6 - Îäíîñ ïðåìè¼å îñèãóðàœà ÀÎ ñà ðåøåíèì øòåòàìà



îñèãóðàâà¼ó�å êîìïàíè¼å ó Õðâàòñêî¼ ñó çà

ðåøàâàœå øòåòå èç îñíîâà ÀÎ èçäâî¼èëå 48,7%.

Îäíîñ ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å ñà ðåøåíèì øòåòàìà

ó 2010. ãîä. èçíîñèî ¼å 41,4%. Êàä îâå ïîäàòêå

óïîðåäèìî ñà ïîäàöèìà èç íàøå çåìšå ïðèìå�ó-

¼åìî äà ñå ó Õðâàòñêî¼ èçäâà¼à ïðîöåíòóàëíî âè-

øå ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å çà ïëà�àœå øòåòà íåãî ó

Ñðáè¼è. Ó Ñðáè¼è ñå ïðîñå÷íî ãîäèøœå èçäâî¼è

îêî 40% – 41% ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å çà ïëà�àœå

øòåòà, à ó Õðâàòñêî¼ òà¼ ïðîöåíàò ¼å 47% – 48%. È

ó Õðâàòñêî¼ îâà¼ ïðîöåíàò, êî¼è ¼å ìàœè îä 50%,

äà¼å ìîãó�íîñò äà îñèãóðàâà¼ó�å êîìïàíè¼å

äîáðî ïîñëó¼ó è îñòâàðå âåëèêè äîáèòàê.

2.3. Òðæèøòå îñèãóðàœà ìîòîðíèõ âîçèëà

ó Ñëîâåíè¼è

Ó Ñëîâåíè¼è, ó÷åø�å ïðåìè¼å êàñêî îñèãóðà-
œà ó óêóïíî ïðèêóïšåíî¼ ïðåìè¼è çà 2008. ãîä.
èçíîñè 16,3%. Êîä îñèãóðàœà ÀÎ ó 2008. ãîä.
ó÷åø�å ïðåìè¼å îñèãóðàœà ÀÎ ó óêóïíî¼ ïðåìè¼è
áèëî ¼å 27,92%. Çà èñòè ïåðèîä êîä íàñ, òà¼ îäíîñ
êîä ïðåìè¼å êàñêî îñèãóðàœà áèî ¼å 18,4%, à êîä
ïðåìè¼å îñèãóðàœà ÀÎ 36,1%. Ó 2009. ãîä. ó÷åø�å
ïðåìè¼å êàñêî îñèãóðàœà ó óêóïíî¼ ïðåìè¼è
èçíîñè 17%, à êîä îñèãóðàœà ÀÎ 26%. Ó íàøî¼
çåìšè 2009. ãîä. ó÷åø�å êàñêî îñèãóðàœà ó óêóï-
íî¼ ïðåìè¼è áèî ¼å 16,6%, à îñèãóðàœå ÀÎ ¼å ó
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Ãðàôèêîí áð. 7 - Ó÷åø�å êàñêî îñèãóðàœà è îñèãóðàœå ÀÎ

ó óêóïíî¼ ïðåìè¼è íåæèâîòíèõ îñèãóðàœå

Ãðàôèêîí áð. 8 - Ó÷åø�å ðåøåíèõ øòåòà êàñêî îñèã. è îñèã. ÀÎ ó óêóïíî ðåøåíî¼ øòåòè



óêóïíî¼ ïðåìè¼è ó÷åñòâîâàëî ñà 39,9%. Ó 2010.

ãîä. ïðåìè¼à êàñêî îñèãóðàœà ó óêóïíî¼ ïðåìè¼è

ó Ñëîâåíè¼è ó÷åñòâîâàëà ¼å ñà 17,9%, à ïðåìè¼à

îñèãóðàœà ÀÎ 24,7%. Ó 2010. ãîä. ó íàøî¼ çåìšè

ïðåìè¼à êàñêî îñèãóðàœà ó÷åñòâîâàëà ¼å ó

óêóïíî¼ ïðåìè¼è ñà 16,1%, à ïðåìè¼à îñèãóðàœà

ÀÎ ó÷åñòâîâàëà ¼å ñà 39,9% ó óêóïíî ïðèêóïšå-

íî¼ ïðåìè¼è. Íà îñíîâó ïîäàòàêà âèäè ñå äà ñå

ïðîöåíòóàëíî ó÷åø�å êàñêî ïðåìè¼å ó óêóïíî¼

ïðåìè¼è ó äâå çåìšå íå ðàçëèêó¼å ïóíî è êðå�å ó

èíòåðâàëó îä 16% äî 18,5%. Êîä îñèãóðàœà ÀÎ

ñèòóàöè¼à ¼å äðóãà÷è¼à: ó Ñëîâåíè¼è ïðåìè¼à

îñèãóðàœà ÀÎ ó óêóïíî¼ ïðåìè¼è êðå�å ñå îêî

25% – 26%, à êîä íàñ îä 37% – 38%. Ðàçëîã ¼å

âèñîêà ðàçâè¼åíîñò òðæèøòà îñèãóðàœà ó
Ñëîâåíè¼è è âå�à çàñòóïšåíîñò îñòàëèõ
îñèãóðàœà êî¼à íèñó îáàâåçíà.

Íà îñíîâó ïîäàòàêà Ñëîâåíñêîã óäðóæåœà çà
îñèãóðàœå, ìîæåìî èçðà÷óíàòè ñà êîëèêî
ïðîöåíàòà ðåøåíå øòåòå ïî îñíîâó êàñêî îñèã. è
îñèã. ÀÎ ó÷åñòâó¼ó ó óêóïíî ðåøåíî¼ øòåòè. Çà
2008. ãîä. ðåøåíå øòåòå ïî îñíîâó êàñêî îñèãó-
ðàœà ó óêóïíî ðåøåíèì øòåòàìà ó÷åñòâîâàëî ¼å
ñà 18,7%, à îñèãóðàœå ÀÎ ñà 21,4%. Ó 2009. ãîä. òà¼
îäíîñ êîä êàñêî îñèãóðàœà èçíîñèî ¼å 20,8%, à
îñèãóðàœà ÀÎ 20,7%. Ó 2010. ãîä. ó÷åø�å ðå-
øåíèõ øòåòà ïî îñíîâó êàñêî îñèãóðàœà ó óêóï-
íî ðåøåíèì øòåòàìà èçíîñèî ¼å 19,4%, à ó÷åø�å
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Ãðàôèêîí áð. 9 - Îäíîñ ïðåìè¼å êàñêî îñèãóðàœå ñà ðåøåíèì øòåòàìà

ïî îñíîâó êàñêî îñèãóðàœå

Ãðàôèêîí áð. 10 - Îäíîñ ïðåìè¼å îñèãóðàœà ÀÎ ñà ðåøåíèì øòåòàìà ïî îñíîâó îñèãóðàœà ÀÎ



ðåøåíèõ øòåòà îñèãóðàœà ÀÎ 19,8% ó óêóïíî
ðåøåíèì øòåòàìà. Êàäà îâå ïîäàòêå óïîðåäèìî
ñà íàøîì çåìšîì âèäèìî äà ó Ñëîâåíè¼è ðåøåíå
øòåòå ïî îñíîâó êàñêî îñèãóðàœà ó óêóïíî
ðåøåíèì øòåòàìà èçíîñå îêî 19% – 20%, äîê ó
Ñðáè¼è ðåøåíå øòåòå ïî îñíîâó êàñêî îñèãóðàœà
ó óêóïíî ðåøåíèì øòåòàìà èçíîñå 24% – 25%.
£îø ¼å âå�à ðàçëèêà êîä îñèãóðàœà ÀÎ, ¼åð ñå
ïðîöåíàò ðåøåíèõ øòåòà ïî îñíîâó îñèãóðàœà
ÀÎ ñà óêóïíî ðåøåíèì øòåòàìà ó Ñëîâåíè¼è
êðå�å îä 20% – 21 %, à ó Ñðáè¼è ñå ïðîöåíàò êðå�å
îä 36% – 37%. Ðàçëîã òîìå ¼å, êàî è êîä ó÷åø�à
ïðåìè¼å, ó âå�î¼ ðàçâè¼åíîñòè òðæèøòà îñè-
ãóðàœà ó Ñëîâåíè¼è.

Îâè ïîäàöè ïîêàçó¼ó êîëèêî ñå îä ïðè-
êóïšåíå ïðåìè¼å êàñêî îñèãóðàœà ó Ñëîâåíè¼è
èçäâà¼à çà ðåøàâàœå øòåòà ó ïðîòåêëå òðè
ãîäèíå. Ó 2008. ãîä. ñå îä ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å
èçäâî¼èëî 87,3% çà ðåøàâàœå øòåòà, ó 2009. ãîä.
89,1%, à ó 2010. ãîä. Îä ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å
êàñêî îñèãóðàœà çà ðåøàâàœå øòåòà èñïëà�åíî
¼å 77,2%. Êàäà îâå ïîäàòêå óïîðåäèìî ñà
ïîäàöèìà èç Ñðáè¼å âèäèìî äà îñèãóðàâà¼ó�à
äðóøòâà ó Ñëîâåíè¼è èñïëà�ó¼ó ïðîöåíòóàëíî
âèøå ñðåäñòàâà çà ðåøàâàœå øòåòà èç êàñêî
îñèãóðàœà çà ðàçëèêó îä ñâî¼èõ êîëåãà èç Ñðáè¼å.
Ó Ñðáè¼è ¼å îäíîñ ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å è
èñïëà�åíå øòåòå çà ïðîòåêëå òðè ãîäèíå îêî
65%, à ó Ñëîâåíè¼è îêî 84%. Îâè ïîäàöè ïîêàçó¼ó
äà ¼å òðæèøòå êàñêî îñèãóðàœà ìîòîðíèõ âîçèëà
ó Ñëîâåíè¼è ìíîãî êîíêóðåíòíè¼å îä òðæèøòà
êàñêî îñèãóðàœà ó Ñðáè¼è, è äà ñó îñóãóðàâà÷è ó
Ñëîâåíè¼è ñêðîìíè¼è ïðèëèêîì îäðå�èâàœà
ïðåìè¼å êàñêî îñèãóðàœà.

Ïðåìà ïîäàöèìà Ñëîâåíà÷êîã óäðóæåœà
îñèãóðàâà÷à âèäèìî äà ó÷åø�å ïðåìè¼å îñè-
ãóðàœà ÀÎ ó ðåøåíèì øòåòàìà ïî îñíîâó ÀÎ çà
2008. ãîä. èçíîñè 57,3%. Îñèãóðàâà¼ó�å êîì-
ïàíè¼å ñó ó 2009. ãîä. èñïëàòèëå íà èìå ðåøåíèõ
øòåòà îñèãóðàœà ÀÎ 58,1% ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å
ïî îñíîâó îñèãóðàœà ÀÎ. Ó 2010. ãîä. îäíîñ èç-
ìå�ó íàïëà�åíå ïðåìè¼å îñèãóðàœà ÀÎ è èñ-
ïëà�åíèõ øòåòà ïî òîì îñíîâó èçíîñè 55,6%.
Êàäà óïîðåäèìî îâå ïîäàòêå ñà ïîäàöèìà èç
Ñðáè¼å âèäèìî äà, êàî è êîä êàñêî îñèãóðàœà,
îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ó Ñëîâåíè¼è èñïëà�ó¼ó
ïðîöåíòóàëíî âèøå ñðåäñòàâà çà ðåøàâàœå
øòåòà ó îäíîñó íà îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ó
Ñðáè¼è. Ó Ñðáè¼è ¼å îäíîñ ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å è
ðåøåíèõ øòåòà ó ïðîòåêëå òðè ãîäèíå îêî 42,5%,
à ó Ñëîâåíè¼è îêî 57,5%. Îâè ïîäàöè ïîêàçó¼ó äà
¼å òðæèøòå îñèãóðàœà ÀÎ ìîòîðíèõ âîçèëà ó
Ñëîâåíè¼è ìíîãî êîíêóðåíòíè¼å îä òðæèøòà
îñèãóðàœà ÀÎ ó Ñðáè¼è, è äà ñó îñóãóðàâà÷è ó
Ñëîâåíè¼è ñêðîìíè¼è ïðèëèêîì îäðå�èâàœà
ïðåìè¼å êîä îñèãóðàœà ÀÎ.

Çàêšó÷àê

Ñàâðåìåíè óñëîâè æèâîòà íàìå�ó ñâàêîäíå-
âíó ãîòîâî íåèçîñòàâíó óïîòðåáó ìîòîðíèõ
âîçèëà. Œèõîâî êîðèø�åœå îäàâíî ¼å ïðåñòàëî
äà áóäå ëóêñóç, âå� äàíàñ ïðåäñòàâšà ñâàêî-
äíåâíó ïîòðåáó. Ñâåäîöè ñìî ñâå âå�åã áðî¼à
ñàîáðà�à¼íèõ íåñðå�à óñëåä êî¼èõ íàñòà¼ó êàêî
îøòå�åœà íà âîçèëèìà òàêî è ïîâðåäå íà òðå-
�èì ëèöèìà. Òàêî�å ñìî ñâåäîöè ñâå âå�åã áðî¼à
ñàîáðà�à¼íèõ óäåñà ñà íà¼òåæèì èñõîäîì, ò¼.
ñìðòè. Âå�è áðî¼ šóäè óìèðå îä ïîñëåäèöà
ñàîáðà�à¼íå íåçãîäå íåãî óñëåä òåøêèõ áîëåñòè,
çáîã ÷åãà ¼å íåîïõîäíî ïîäèãíóòè ñâåñò î áåçáåä-
íîñòè ó ñàîáðà�à¼ó.

Áåçáåäíîñò ñàîáðà�à¼à ¼å ïðîáëåì êàêî
çäðàâñòâåíèõ, åêîíîìñêèõ òàêî è äðóøòâåíèõ
ñôåðà æèâîòà. Íåîïõîäíî ¼å äà ñå ïîðàäè íà ïî-
âå�àíî¼ áåçáåäíîñòè ó ñàîáðà�à¼ó, ¼åð ìàœè áðî¼
øòåòà ñìàœó¼å ïðåìè¼ó îñèãóðàœà.

Çíà÷à¼ îñèãóðàœà îä ÀÎ ¼å ó òîìå øòî ïðóæà
ñèãóðíîñò îñèãóðàíîì ëèöó, ¼åð ãà îñëîáà�à
øòåòå êî¼ó áè íåïàæœîì ìîãàî äà íàíåñå òðå�åì
ëèöó, âðøå�è ñâàêîäíåâíå àêòèâíîñòè. Îí ó
îñèãóðàœó îä ÀÎ íàëàçè çàøòèòó îä îïàñíîñòè
äà åêîíîìñêè ïðîïàäíå. Òàêî�å ¼å è çà æðòâó
âàæíî äà ¼å øòåòíèê îñèãóðàí îä ÀÎ, ¼åð ¼å œî¼
íà¼âàæíè¼å äà áóäå îáåøòå�åíà. Èç îâèõ ðàçëîãà
îñèãóðàœå îä îäãîâîðíîñòè îñëîáà�à ÷îâåêà
ñòðàõà äà êîðèñòè „îïàñíó ñòâàð“, îäíîñíî
ìîòîðíî âîçèëî, êî¼èì ìîæå ïîâðåäèòè è ñåáå è
äðóãå.

Êàñêî îñèãóðàœå, êàî äîáðîâîšíî îñèãóðà-
œå, ïðóæà ìîãó�íîñò ëèöó äà îñèãóðà ñâî¼å
âîçèëî è äà ó ñëó÷à¼ó äåëèìè÷íèõ øòåòà çà êî¼å ¼å
êðèâ íå ñíîñè äîäàòíå òðîøêîâå ïîïðàâêå ñâîã
âîçèëà, à ó ñëó÷à¼ó òîòàëíå øòåòå ìîæå äà ðà÷óíà
íà èñïëàòó îñèãóðàíå ñóìå îä îñèãóðàâà¼ó�åã
äðóøòâà.

Íà îñíîâó ñïðîâåäåíîã èñòðàæèâàœà, ìî-
æåìî ðå�è äà òðæèøòå îñèãóðàœà óîïøòå, êàî è
òðæèøòå îñèãóðàœà ìîòîðíèõ âîçèëà, ìíîãî
çàîñòà¼å çà âîäå�èì çåìšàìà ó ðåãèîíó (Õðâàòñ-
êîì è Ñëîâåíè¼îì). Íà îñíîâó ïîäàòàêà ìîæå ñå
óî÷èòè äà Ñðáè¼à, èàêî ñà íà¼âå�èì áðî¼åì
ñòàíîâíèêà, ó ïîðå�åœó ñà Õðâàòñêîì è Ñëî-
âåíè¼îì, èìà óáåäšèâî íà¼ìàœè èçíîñ îñòâà-
ðåíå ïðåìè¼å îñèãóðàœà ÀÎ îä 190 ìèëèîíà åâðà,
äîê Õðâàòñêà ñà ñâî¼èõ 4,4 ìèëèîíà ñòàíîâíèêà
îñòâàðó¼å è âèøå íåãî äóïëî ïðåìè¼ó îä ïðèá-
ëèæíî 384 ìèëèîíà åâðà ó 2010. ãîä. Ñëîâåíè¼à,
êàî ÷ëàíèöà ÅÓ, ñâåñò è ïîòðåáó çà îñèãóðàœåì
ïîêàçó¼å êðîç ïðåìè¼ó îñèãóðàœà ÀÎ îä ïðåêî
356 ìèëèîíà åâðà. Äîìèíàöè¼à Ñëîâåíè¼å ¼å
óî÷šèâè¼à àêî èñòàêíåìî ïîäàòàê äà ïðåìè¼à
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îñèãóðàœà ÀÎ ÷èíè ñàìî 25% óêóïíå ôàêòó-
ðèñàíå ïðåìè¼å íåæèâîòíèõ îñèãóðàœà ó èñòîì
ïåðèîäó. Êîä íàñ ¼å òà¼ ïðîöåíàò 39,9%, à ó
Õðâàòñêî¼ îêî 35%. Òî çíà÷è äà ¼å ó Ñðáè¼è íà¼-
âèøå çàñòóïšåíî è ðàçâè¼åíî îñèãóðàœå îä ÀÎ, à
äà ñó îñòàëà îñèãóðàœà äàëåêî èçà œåãà è ¼îø
óâåê íåäîâîšíî ðàçâè¼åíà.

Êîä êàñêî îñèãóðàœà ñèòóàöè¼à ¼å ìàëî
äðóãà÷è¼à, ¼åð ó Ñëîâåíè¼è ó÷åø�å ïðåìè¼å êàñêî
îñèãóðàœà ó óêóïíî¼ ïðåìè¼è çà 2010. ãîäèíó
èçíîñè 18%, à ó Ñðáè¼è ¼å òà¼ îäíîñ 16%. Ïðî-
öåíòóàëíî ó÷åø�å ïðåìè¼å ¼å ïðèáëèæíî èñòî
àëè ¼å âåëèêà ðàçëèêà ó ïðèêóïšåíèì ñðåäñò-
âèìà, ¼åð ñó îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ó Ñðáè¼è íà
èìå ïðåìè¼å êàñêî îñèãóðàœà ïðèêóïèëà 78,1
ìèëèîí åâðà, à œèõîâå êîëåãå ó Ñëîâåíè¼è 258
ìèëèîíà åâðà øòî ¼å ÷àê 3,3 ïóòà âèøå.

Íà îñíîâó àíàëèçèðàœà ïîäàòàêà î ïðè-
êóïšåíî¼ ïðåìè¼è îñèãóðàœà îä ÀÎ è ðåøåíèõ
(èñïëà�åíèõ) øòåòà ïî îñíîâó îñèãóðàœà ÀÎ
ìîæåìî óïîðåäèòè œèõîâ îäíîñ çà ñâå òðè
äðæàâå. Ó Ñðáè¼è òà¼ ïðîöåíàò çà 2010. ãîä.
Èçíîñè 42,4%, ó Õðâàòñêî¼ ¼å òà¼ îäíîñ 41,2%, à ó
Ñëîâåíè¼è 55,6%. Îâè ïîäàöè íàì ãîâîðå äà ñå ó
Ñðáè¼è íà ñâàêèõ 1000ˆ ïðèêóïšåíå ïðåìè¼å
îñèãóðàœà îä ÀÎ çà ðåøàâàœå øòåòå èçäâà¼à
424ˆ, ó Õðâàòñêî¼ ñå èçäâà¼à 412ˆ, à ó Ñëîâåíè¼è
556ˆ. Îâè ðåçóëòàòè ïîêàçó¼ó äà ¼å òðæèøòå
îñèãóðàœà ó Ñëîâåíè¼è íà¼êîíêóðåíòíè¼å è çáîã
òîãà îñèãóðàâà¼ó�èì äðóøòâèìà ó òî¼ çåìšè
îñòà¼å ïðîöåíòóàëíî ìàœè äåî ïðåìè¼å.

Àíàëèçèðàœåì ïîäàòàêà î ïðèêóïšåíî¼
ïðåìè¼è êàñêî îñèãóðàœà è ðåøåíèõ (èñïëà�å-
íèõ) øòåòà ïî îñíîâó êàñêî îñèãóðàœà äîøëè
ñìî äî ñëåäå�èõ çàêšó÷àêà. Ó Ñðáè¼è îäíîñ ïðè-
êóïšåíå ïðåìè¼å êàñêî îñèãóðàœà è ðåøåíèõ
øòåòà ó 2010. ãîä. èçíîñè 66,2%, à òà¼ îäíîñ ó
Ñëîâåíè¼è ¼å çà 2010. ãîä 77,3%, ñ òèì øòî òðåáà
íàïîìåíóòè äà ¼å òà¼ ïðîöåíàò ó 2009. ãîä.
èçíîñèî çà íàñ íåâåðîâàòíèõ 89,9%. Îâè ïîäàöè
óêàçó¼ó íà òî äà ¼å öåíà êîøòàœà ïðåìè¼å êàñêî
îñèãóðàœà ó Ñëîâåíè¼è ðåàëíè¼à, ïðèëàãî�åíà
ñòàœó íà òðæèøòó, êîíêóðåíòíîñò ¼å íà âèñîêîì
íèâîó, è çáîã òîãà îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà çà-
äðæàâà¼ó ïðîöåíòóàëíî ìàœè äåî ïðåìè¼å ó
îäíîñó íà îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ó Ñðáè¼è.

Ïðîáëåìè êî¼è ñå ¼àâšà¼ó íà íåäîâîšíî ðàç-
âè¼åíîì òðæèøòó îñèãóðàœà, êàî øòî ¼å íàøå, ó
ñåêòîðó îñèãóðàœà ìîòîðíèõ âîçèëà ñó: íå-
äîâîšíî êîðèø�åœå áîíóñà è ìàëóñà, íåäî-
âîšíà êîíêóðåíòíîñò òðæèøòà, ãäå ñå äåøàâà äà
îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ïîñòà¼ó ïàðòíåðè óìåñòî
äà ¼à÷à¼ó êîíêóðåíòíîñò òðæèøòà. Êîíêóðåíò-
íîñò òðæèøòà ¼å îñíîâ çà ðàçâî¼ ñåêòîðà îñèãó-
ðàœà. Ïðîáëåì ¼å è òî øòî ñå ðèçèê îä íàñòàíêà

îñèãóðàíîã ñëó÷à¼à íå îäðå�ó¼å èíäèâèäóàëíî çà
ñâàêó îñîáó, êàî ó ÅÓ. Íåäàâíî îòêðèâàœå òà¼íîã
ñïîðàçóìà î ¼åäíàêî¼ âèñèíè ïðåìè¼å ó îñèãó-
ðàœó ìîòîðíèõ âîçèëà, èçìå�ó ¼åäàíàåñò îñèãó-
ðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà, äîâîšíî ãîâîðè î òðæèøòó
îñèãóðàœà ó Ñðáè¼è. £àñíî ¼å äà îâàêâå è äðóãå
ïðîáëåìå ó ñåêòîðó îñèãóðàœà ìîòîðíèõ âîçèëà
òðåáà ðåøàâàòè, ¼åð ñå ñàìî òàêî ñåêòîð îñè-
ãóðàœà, à è ñàìà äðæàâà, ìîæå êâàëèòåòíî ðàç-
âè¼àòè íà çäðàâèì îñíîâàìà. Îñèãóðàœå îä ÀÎ
òðåáà äà áóäå íîñèëàö ðàçâî¼à ñåêòîðà îñèãó-
ðàœà, çáîã ÷åãà ïðåìè¼ó îñèãóðàœà òðåáà ïðè-
ëàãîäèòè èíäèâèäóàëíîì ðèçèêó ñâàêîã ïî¼å-
äèíöà, óçåòè ó îáçèð áðî¼ ãîäèíà âîçà÷à, œåãîâî
çàíèìàœå, áðî¼ ãîäèøœå ïðå�åíèõ êèëîìåòàðà
èòä. Îñèãóðàœå îä ÀÎ òðåáà äà áóäå è ïîäñåòíèê
šóäèìà äà ñå, êàä îñèãóðàâà¼ó ñâî¼å ìîòîðíî
âîçèëî, ñåòå äà òðåáà äà îñèãóðà¼ó è ñâî¼ó
èìîâèíó, äà óïëà�ó¼ó æèâîòíî îñèãóðàœå.

Åâèäåíòíî ¼å äà òðæèøòå îñèãóðàœà ó Ñð-
áè¼è íåäîâîšíî ðàçâè¼åíî, à ðàçëîçè òîìå ìîãó
áèòè è íåäîñòàòàê íîâöà, îäíîñíî òî äà ñó ìíîãè
îñòàëè áåç ïîñëà, èëè ñ ìàœèì ïðèõîäèìà, êàî è
òî äà âå�èíà ãðà�àíà ¼îø óâåê íè¼å óïîçíàòà ñà
ïðåäíîñòèìà îñèãóðàœà.

Ìîæåìî ðå�è è ¼åäíî è äðóãî. ×èœåíèöà ¼å äà
ñå íå ÷èíè äîâîšíî çà àôèðìàöè¼ó îñèãóðàœà,
îäíîñíî íå èñòè÷ó ñå äîâîšíî çíà÷à¼ è äîáðîáèò
îñèãóðàœà. Ó òîì ïîãëåäó íåäîâîšíî ÷èíå ñàìà
îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà, àëè è îäãîâîðíå ñòðóê-
òóðå äðóøòâà. Íåäîâîšíà ¼å ñâåñò î íóæíîñòè è
êîðèñíîñòè îñèãóðàœà, íå ñàìî îáàâåçíîã îñè-
ãóðàœà, íåãî è äîáðîâîšíèõ îñèãóðàœà, ïîïóò
êàñêî îñèãóðàœà è èìîâèíñêèõ îñèãóðàœà,
çäðàâñòâåíî äîáðîâîšíîã, çàòèì îñèãóðàœà
îäãîâîðíîñòè è äðóãèõ, æèâîòíèõ, êî¼à òðåáà äà
áóäó íà¼âàæíè¼à.

Ó ÅÓ ãðà�àíè ñó ñâåñíè óëîãå îñèãóðàœà, à
ñàìà èíäóñòðè¼à îñèãóðàœà ïðåäñòàâšà çíà÷à¼àí
ôàêòîð ó óêóïíî¼ ïðèâðåäè è êàî ïîñëîäàâàö è
êàî èíâåñòèòîð. Êðîç îáåçáå�èâàœå êâàëè-
òåòíè¼åã íàäçîðà ó ôîðìèðàœó îáàâåçíèõ òåõ-
íè÷êèõ è ìàòåìàòè÷êèõ ðåçåðâè äðóøòàâà çà
îñèãóðàœå, äðæàâà ìîæå çíà÷à¼íî óòèöàòè è íà
ñâî¼å èíâåñòèöèîíå öèšåâå. Ó áóäó�íîñòè ó
ðåçåðâàìà îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà ìîðà äà
áóäå çàñòóïšåí è îäðå�åíè íèâî äðæàâíèõ
îáâåçíèöà çà êî¼å ãàðàíòó¼å äðæàâà, ¼åð ñà
ïîðàñòîì ïîðòôåšà îñèãóðàœà ó äðæàâè ðàñòå è
íèâî ìîãó�åã äîìà�åã èçâîðà ôèíàíñèðàœà
äðæàâå. Óïðàâî çáîã òîãà îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà
ó ñàðàäœè ñà Íàðîäíîì áàíêîì Ñðáè¼å è äðóãèì
íàäëåæíèì äðæàâíèì îðãàíèìà è èíñòèòóöè¼à
òðåáà äà ðàçâè¼ó çà¼åäíè÷êó ñòðàòåãè¼ó ðàçâî¼à
òðæèøòà îñèãóðàœà.
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Ñ äðóãå ñòðàíå, ïðèòèñàê íàøå ðåàëíîñòè, îä
íåçàïîñëåíîñòè äî ñòàëíîã ïðèòèñêà íà âèñèíó
ïðèìàœà, ïðèìîðàâà íàñ äà ïîñòàâèìî ïèòàœå
êàêî ñâå òî îñòâàðèòè. Êšó÷íà ïèòàœà ñó – êî¼è
ñó íàì ïðèîðèòåòè, íà øòà ñâå òðîøèìî,
øòåäèìî ëè çà ñòàðîñò, ðèçèêå áîëåñòè è ðàäíå
íåñïîñîáíîñòè è øêîëîâàœå ñâî¼å äåöå, îäíîñíî
êîëèêî ó ðàäíî àêòèâíîì ðàçäîášó æèâîòà
óëàæåìî ó ðàäíî íåàêòèâíî ðàçäîášå, òå êàêâà
¼å äèñòðèáóöè¼à òèõ óëàãàœà, îäíîñíî øòà ¼å
ñîöè¼àëíà è ìå�óãåíåðàöè¼ñêà ñîëèäàðíîñò, à
øòà âëàñòèòî óëàãàœå. Íà ïèòàœå – èìàìî ëè
äîâîšíî ñðåäñòàâà çà òàêâà óëàãàœà, òðåáà
ñàãëåäàòè êîëèêî óëàæåìî ó íåðàöèîíàëíå,
çàïðàâî øòåòíå àñïåêòå æèâîòà ïîïóò ïóøåœà,
ïè�à, íåïîòðåáíèõ òåëåêîìóíèöèðàœà...

Ìàäà ¼å âåîìà íåïîâîšíî ñòàœå, îâàêâè ðå-
çóëòàòè èïàê óêàçó¼ó íà âåëèêè ïîòåíöè¼àë òð-
æèøòà îñèãóðàœà ó Ñðáè¼è, êî¼è ñòðàíå êîì-
ïàíè¼å ïðåïîçíà¼ó è òàêìè÷å ñå ó îñâà¼àœó ïîòåí-
öè¼àëíèõ îñèãóðàíèêà êâàëèòåòíîì è ðàçíîâðñ-
íîì ïîíóäîì ïðîèçâîäà.
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äîõîòêà ãðà�àíà ó çåìšàìà

öåíòðàëíå è èñòî÷íå Åâðîïå

Ðåçèìå

Ïðåäìåò ðàäà ¼å äà ïðèêàç îäâè¼àœà ïðîöåñà ðåôîðìè ïîðåçà íà äîõîäàê ãðà�àíà ó

çåìšàìà áèâøå öåíòðàëíî-ïëàíñêå ïðèâðåäå. Çåìšå ó òðàíçèöè¼è ñó ñå ñóî÷èëå ñà

âåëèêèì èçàçîâèìà ó ôîðìèðàœó íîâå è çäðàâè¼å ñòðóêòóðå ïîðåñêîã ñèñòåìà. Ó òîì

ñìèñëó åôåêòè ðåôîðìå ïîðåçà íà äîõîäàê ãðà�àíà (ñêðà�åíî ÏÄÃ) ïðèêàçàíå ñó ó ñâåòëó

ñâåóêóïíèõ ôèñêàëíèõ ðåôîðìè òèõ çåìàšà è íàñòî¼àœà äà ñå îñòâàðè øòî ¼åäíîñòàâ-

íè¼è ñèñòåì îïîðåçèâàœà.

ÏÄÃ ïðåäñòàâšà îêîñíèöó ñàâðåìåíèõ ïîðåñêèõ ñèñòåìà ðàçâè¼åíèõ òðæèøíèõ

ïðèâðåäà, ¼åð ïðåäñòàâšà ¼åäàí îä áèëàíñíî íà¼çíà÷à¼íè¼èõ ïîðåñêèõ îáëèêà êî¼è

èñòîâðåìåíî îìîãó�àâà ðåàëèçàöè¼ó ðàçëè÷èòèõ íåôèñêàëíèõ öèšåâà îïîðåçèâàœà. Ñà

îâå âðåìåíñêå äèñòàíöå ìîæåìî êîíñòàòîâàòè äà ñó òðàíçèöèîíå çåìšå ïîêàçàëå

ðàçëè÷èòå ðåçóëòàòå ó èçâåäåíèì ðåôîðìàìà. Äîê ¼å ó òðæèøíèì ïðèâðåäàìà

ãëîáàëíî îïîðåçèâàœå äîõîòêà ãðà�àíà äîìèíàíòàí îáëèê, ó òðàíçèöè¼ñêèì çåìšàìà

¼å âå� ïîñëå íåêîëèêî ãîäèíà ïðèìåíå ïî÷åëî ïîëàêî íàïóøòàœå òîã îáëèêà îïîðåçèâà-

œà äîõîòêà è ïðåëàçàê íà ïðîïîðöèîíàëíè îáëèê îïîðåçèâàœà äîõîòêà òçâ. Flat tax.

Ôèñêàëíî íèñêè çíà÷à¼ ñ àñïåêòà èçäàøíîñòè, ¼å ñ ¼åäíå ñòðàíå ó ìàëî¼ ìåðè óòèöàî íà

ðåäèñòðèáóöè¼ó åêîíîìñêîã áëàãîñòàœà, à ñ äðóãå ñòðàíå ñó ñå êîìïëèêîâàíå ïîðåñêå

ïðîöåäóðå, áðî¼íà îñëîáà�àœà è îëàêøèöå êî¼å êàðàêòåðèøó ñèíòåòè÷êè êîíöåïò

îïîðåçèâàœà, ïîêàçàëå êàî ïðåâåëèê èçàçîâ çà íåðåôîðìèñàíå ïîðåñêå àäìèíèñòðàöè¼å

òðàíçèöèîíèõ äðæàâà.

Êšó÷íå ðå÷è: Çàêîí î ïîðåçó íà äîõîäàê ãðà�àíà, òðàíçèöè¼à, ôèñêàëíå ðåôîðìå,

ñòàíäàðäíè è íåñòàíäàðäíè äîáèöè, ïðîïîðöèîíàëíè ïîðåç íà äîõîäàê

1. £àâíå ôèíàíñè¼å è ñîöè¼àëíà ïîëèòèêà ó

çåìšàìà öåíòðàëíå è èñòî÷íå Åâðîïå

Íàêîí ðàñïàäà öåíòðàëíî-ïëàíñêîã ñèñòåìà,
çåìšå öåíòðàëíå è èñòî÷íå Åâðîïå óøëå ñó ó ïðî-

öåñå òðàíçèöè¼å êà íîâîì è åôèêàñíè¼åì ïðèâ-

ðåäíîì è äðóøòâåíîì ïðåîáðàæà¼ó. Èñêóñòâà ó

êðóïíèì ïðîìåíàìà ñâèõ àñïåêàòà äðóøòâà è

åêîíîìè¼å ðàçëèêó¼ó ñå èçìå�ó ïî¼åäèíèõ äðæàâà,

ñ îáçèðîì íà äðóøòâåíî-åêîíîìñêó õåòåðîãåíîñò

ÓÄÊ 336.226.112.1(4-11+4-191.2)

Ñòðó÷íè ÷ëàíàê

£àâíå ôèíàíñè¼å

*) Òåëåêîì Ñðáè¼à, Áåîãðàä.
**) Òåëåêîì Ñðáè¼à, Áåîãðàä.



òðàíçèöèîíèõ ïðèâðåäà. Îòïî÷èœàœå ïðîöåñà

òðàíçèöè¼å áèëî ¼å ïîâåçàíî ñà íèçîì íåãàòèâíèõ

åôåêàòà, êàî øòî ñó ïàä çàïîñëåíîñòè è ïàä

ïðîèçâîäœå, óç èñòîâðåìåíè ðàñò öåíà. Ó îêîë-

íîñòèìà ó êî¼èìà ¼å ïðèâðåäíà àêòèâíîñò çíàòíî

îïàëà, à òèìå è óäåî ïðèõîäà çà ôèíàíñèðàœå

¼àâíèõ ïîòðåáà, òåøêî ¼å î÷åêèâàòè äà è äàšå ñâå

ñòðàíå (íåðåôîðìèñàíà äðæàâíà ïðåäóçå�à êî¼à

ñó è äàšå î÷åêèâàëà òðàíñôåðå çà ïîêðèâàœå

íåðàöèîíàëíîñòè, ñèíäèêàòè, îãðîìíà àäìèíèñ-

òðàöè¼à, ñîöè¼àëíà äàâàœà) áóäó ïîäìèðåíå.

Çåìšå êî¼å ñó áèëå îäëó÷íå ó íàìåðàìà äà

äîñòèãíó åêîíîìñêè ñèñòåì ðàçâè¼åíèõ òðæèø-

íèõ ïðèâðåäà, îáèìíèì ñòðóêòóðíèì ðåôîðìàìà

ñó ñå äîêàçàëå êàî óñïåøíè¼å ó ñàâëàäàâàœó ïàäà

ïðîèçâîäœå ó ïî÷åòíèì ôàçàìà òðàíçèöè¼å, êàî è

äîñòèçàœó åôèêàñíîñòè ïðèâðåäå, ó¼åäíî îñ-

òâàðó¼ó�è äèíàìè÷íè ïðèëèâ ñòðàíèõ èíâåñ-

òèöè¼à, çíà÷à¼íè ðàñò ïðîèçâîäœå è æèâîòíîã

ñòàíäàðäà. Íà ïî÷åòêó òðàíçèöè¼å íè¼å ïîñòî¼àëà

íåêà òåîðè¼ñêè çàñíîâàíà êîíöåïöè¼à è ñòðà-

òåãè¼à îñòâàðèâàœà òðàíçèöè¼å, îäíîñíî íè¼å

ïîñòî¼àî óíèâåðçàëíè ðåöåïò êî¼è ñå ìîãàî ïðè-

ìåíèòè. Êšó÷íå òà÷êå ðåôîðìè ñó ñâàêàêî áèëå

ïðèâàòèçàöè¼à è ôèñêàëíà ïîëèòèêà. Áåç îáçèðà

íà íà÷èí è ìåòîäå ïðèâàòèçàöè¼å, öèš ¼å áèî

óñòàíîâèòè åôèêàñíè¼ó ïðèâðåäó è òàêâà

ïðåäóçå�à êî¼à �å ìî�è äà ñå èçáîðå ñà

èíîñòðàíîì êîíêóðåíöè¼îì.

Ïèòàœà ôèñêàëíèõ ðåôîðìè áèëà ñó âåîìà

ñëîæåíà, çàäàòà óíóòðàøœèì îãðàíè÷åœèìà

òðàíçèöè¼å è ñïîšàøœèì ïðèòèñöèìà ìå�óíà-

ðîäíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à. Çà œèõîâî

ðåøàâàœå áèëà ñó ïîòðåáíà ìóëòèäèñöèïëè-

íàðíà çíàœà, ìíîãî îáóõâàòíè¼à íåãî ó äðóãèì

äðóøòâåíèì ðåôîðìàìà. Ñ ¼åäíå ñòðàíå, ôèñ-

êàëíå ðåôîðìå ñó êîíòèíóèðàíè ïðîöåñ, êî¼è

íîñèîöè ôèñêàëíå ïîëèòèêå ñïðîâîäå òîêîì

äóæåã âðåìåíñêîã ïåðèîäà ïðèëàãî�àâà¼ó�è

ïîðåñêè ñèñòåì çåìšå äèíàìè÷íèì ôàêòîðèìà

åêîíîìñêå, ñîöè¼àëíå è ïîëèòè÷êå ïðèðîäå. Ñ

äðóãå ñòðàíå, ñâå øòî ñå äåöåíè¼àìà è âåêîâèìà

ãðàäèëî ó ðàçâè¼åíèì òðæèøíèì ïðèâðåäàìà,

ìîðàëî ñå èçãðàäèòè ó çåìšàìà ó òðàíçèöè¼è çà

ñâåãà íåêîëèêî ãîäèíà. Ó öåíòðàëíî-ïëàíñêî¼

ïðèâðåäè ïîðåñêè ñèñòåì ¼å áèî ðåëàòèâíî

¼åäíîñòàâíî ïîñòàâšåí, öåíòðàëèçîâàí ïëàòíè

ïðîìåò ¼å íóäèî èíôîðìàöèîíó áàçó, à áèëî ¼å

ëàêî íà îñíîâó ïëàíà êî¼è ¼å áèî îñíîâà

ìàòåðè¼àëíå ïðîèçâîäœå è ïëàíèðàíèõ öåíà

íàïðàâèòè êàëêóëàöè¼å ïîðåñêèõ ïðèõîäà. Êàêî

çåìšå ó òðàíçèöè¼è íèñó èìàëå ìàíåâàðñêîã

ïðîñòîðà äà òà ïðèëàãî�àâàœà âðøå ó äóæåì

âðåìåíñêîì ïåðèîäó, ðåôîðìå ñó ìîðàëå äà áóäó
èìïëåìåíòèðàíå ó êðàòêîì ïåðèîäó.

Èçàçîâè ó ïðàâöó ôóíäàìåíòàëíèõ ïîðåñêèõ
ðåôîðìè, ïî¼àâèëè ñó ñå âå� íà ñàìîì ïî÷åòêó
òðàíçèöè¼å, êàäà ñó ñå íàìåòíóëè ïðîáëåìè
âèñîêèõ ñòîïà èíôëàöè¼å è çàäàòêà äà ñå
ôîðìèðà òàêàâ ïîðåñêè ñèñòåì êî¼è ¼å ó ñòàœó äà
ãåíåðèøå ¼àâíå ïðèõîäå, àëè áåç èíôëàòîðíîã
ôèíàíñèðàœà. Òî íè¼å áèî ëàê çàäàòàê, ñ îáçèðîì
äà ó ñîöè¼àëèçìó ìíîãè îä îáëèêà ïîðåçà êî¼è
ïîñòî¼å ó òðæèøíèì ïðèâðåäàìà íèñó ïîñòî¼àëè.
Íà¼êðóïíè¼è ïðîáëåì ¼å áèëî íåçíàœå è íå-
ïîçíàâàœå òðæèøíèõ ïîðåñêèõ ñèñòåìà. Œèõîâ
ðàçâî¼ ¼å çàõòåâàî âðåìå, à óâî�åœå ïîðåçà íè¼å ñå
ìîãëî îäëàãàòè. Ôèñêàëíà òåîðè¼à ¼å çåìšàìà ó
òðàíçèöè¼è ïðåïîðó÷èâàëà äèçà¼íèðàœå ïîðåñ-
êîã ñèñòåìà êî¼è �å îáóõâàòèòè íîâå ¼àâíå ïðè-
õîäå, àëè ¼å ïðåïóøòåíî ïðàêñè ñâàêå çåìšå äà ó
ñêëàäó ñà ñâî¼èì ïîòðåáàìà è ïðèâðåäíîì ñòðóê-
òóðîì ôîðìóëèøå ïîðåñêè ñèñòåì êî¼è �å îìî-
ãó�èòè íåîìåòàíî ôèíàíñèðàœå ¼àâíèõ ðàñõîäà.

Ïðè èçíîøåœó ñòàâîâà î ïîðåñêèì ðå-
ôîðìàìà, ìå�ó êî¼èìà è ðåôîðìà îïîðåçèâàœà
äîõîòêà ãðà�àíà, ñâåñíè ñìî ãåíåðàëèçàöè¼å, ¼åð
ó ïèòàœó ¼å õåòåðîãåíà ãðóïà çåìàšà, ñâàêà ñà
ñâî¼èì ¼åäèíñòâåíèì ôèñêàëíèì ñèñòåìîì, ðà-
öèîì ïîðåñêè ïðèõîäè/GDP1, ñïåöèôè÷íî äè-
çà¼íèðàíèì ïî¼åäèíà÷íèì ïîðåñêèì îáëèöèìà è
ñë. Èïàê, èñïîñòàâèëî ñå äà ¼å êšó÷íà êîìïî-
íåíòà èíñòèòóöèîíàëíå ôèñêàëíå ðåôîðìå çå-
ìàšà ó òðàíçèöè¼è áèëà ðåôîðìà ïîðåñêå àäìè-
íèñòðàöè¼å. Èçàçîâè êî¼è ñó ïðåä îâå èíñòè-
òóöè¼å ïîñòàâšåíè áèëè ñó ïðå ñâåãà èìïëå-
ìåíòàöè¼à íîâèõ âðñòà ïîðåçà è ïî¼åä-
íîñòàâšåœå ïîðåñêîã ñèñòåìà.

Êàäà ãîâîðèìî î ïðîöåñèìà òðàíçèöè¼å ñà
îâå âðåìåíñêå äèñòàíöå, ìîæåìî èçâåñòè îä-
ðå�åíå çàêšó÷êå è íà ïðèìåðèìà óñïåøíèõ
çåìàšà, ïîóêå çà áóäó�íîñò. £åäàí îä ãëàâíèõ
çàêšó÷àêà ¼åñòå äà ìëàäå ïîðåñêå àäìèíèñ-
òðàöè¼å íèñó ìîãëå äà àäìèíèñòðèðà¼ó ñëîæåíè
ïîðåñêè îáëèê êàî øòî ¼å ñèíòåòè÷êè ïîðåç íà
äîõîäàê ãðà�àíà. £åäíîñòàâíî ïðåêîíî�íà
„òðàíñïëàíòàöè¼à“ ñâèõ ïîðåñêèõ îáëèêà ðàçâè-
¼åíèõ òðæèøíèõ ïðèâðåäà, ìå�ó êî¼èìà è
ãëîáàëíî îïîðåçèâàœå äîõîòêà, íè¼å áèëî
óñïåøíî ðåøåœå çà çåìšå ó òðàíçèöè¼è êî¼å ñó
íàñëåäèëå ïîðåñêè ñèñòåì êî¼è íè¼å ìîãàî äà
îäãîâîðè íà çàõòåâå íîâîã âðåìåíà. Ñèíòåòè÷êî
îïîðåçèâàœå äîõîòêà ìîãó�å ¼å ó äðæàâàìà ñà
âèñîêèì per capita äîõîòêîì è ñà âåëèêèì
ôèñêàëíèì êàïàöèòåòîì ñòàíîâíèøòâà. Èñòî
òàêî, óñïåøíà ïðèìåíà ãëîáàëíîã îïîðåçèâàœà
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1) GDP-Gross Domestic Product-áðóòî äîìà�è ïðîèçâîä.



ìîãó�à ¼å è ó äðæàâàìà ó êî¼èìà ñó óñëåä âèøå-
ãîäèøœåã ðàçâî¼à òðæèøíèõ óñëîâà ïðèâðå�è-
âàœà èç¼åäíà÷åíè óñëîâè ñòèöàœà è âàëî-
ðèçîâàœà ðàçëè÷èòèõ âðñòà ïðèõîäà. Ñ äðóãå
ñòðàíå, ó ïî¼åäèíèì çåìšàìà ó òðàíçèöè¼è îä-
âè¼àëà ñó ñå ðàòíà çáèâàœà, ñàíêöè¼å è êðèçà êî¼å
ñó âîäèëå ïîðåñêî¼ åâàçè¼è. È ó äðóãèì ìèð-
íîäîïñêèì çåìšàìà öåíòðàëíå è èñòî÷íå
Åâðîïå óç îäñóñòâî çàêîíñêèõ ðåãóëàòèâà ïî-
ðåñêå àäìèíèñòðàöè¼å ìîðàëå ñó äà ñå îñàâðå-
ìåœó¼ó, êîíòèíóèðàíî ñòðó÷íî óñàâðøàâà¼ó, à
èìïåðàòèâíî ¼å áèëî ïîñòèçàœå âå�å îðãàíè-
çàöè¼ñêå ñàìîñòàëíîñòè, ïîáîšøàœà åôèêàñ-
íîñòè è âå�å îòïîðíîñòè íà ïîëèòè÷êå ïðèòèñêå
è êîðóïöè¼ó.

Íåñóìœèâî ¼å äà ñó ñå òðàíçèöè¼ñêå çåìšå
ñóî÷èëå ñà âåëèêèì èçàçîâèìà ó ôîðìèðàœó
íîâå è çäðàâè¼å ñòðóêòóðå ïîðåñêîã ñèñòåìà, äà
¼å òî çàâèñèëî îä âåëèêîã áðî¼à ôàêòîðà, àëè ó
òèì ðåôîðìàìà ïîñòî¼àëå ñó è „æðòâå“. Òó ïðå
ñâåãà èìàìî ó âèäó çàíåìàðèâàœå ïðàâè÷íå
ðàñïîäåëå äîõîòêà ó ïðâèì ãîäèíàìà òðàíçè-
öè¼å. Ðåôîðìà ñîöè¼àëíîã ñåêòîðà ¼å ñôåðà
òðàíñôîðìàöè¼å ó êî¼î¼ ¼å ïîñòèãíóò íà¼ìàœè
íàïðåäàê ó ïðâèì ãîäèíàìà òðàíçèöè¼å. Êàêî ñó
êàñíè¼å ðåôîðìå ïîðåçà íà äîõîäàê èøëå ó
ïðàâöó äà ñå ïîðåñêî îïòåðå�åœå ëèöà âå�å
åêîíîìñêå ñíàãå ñìàœó¼å, äîê ñå ïîðåñêè
ïðèòèñàê íà íèæè è ñðåäœè ñëî¼ ñòàíîâíèøòâà
ïîâå�àâàî - óâî�åœåì äîìèíàíòíîã êîíöåïòà -

ïðîïîðöèîíàëíîã êîíöåïòà îïîðåçèâàœà äîõîò-
êà, ãîòîâî ñå íàìåòíóëî èñòðàæèâàœå ïðàâè÷-
íîñòè ó ðàñïîäåëè òîêîì òðàíçèöè¼å.

Ðàñò íå¼åäíàêîñòè äîõîòêà íåèçáåæíà ¼å ïîñ-
ëåäèöà êðåòàœà êà òðæèøíî¼ ïðèâðåäè, ñòåïåí
íå¼åäíàêîñòè ðàñïîäåëå äîõîòêà ¼å ó öåíòðàë-
íî-ïëàíñêèì ïðèâðåäàìà ìîæäà ó ïðîñåêó áèî
íèæè íåãî íà Çàïàäó, àëè òî ¼å îñòâàðèâàíî íà
îñíîâó ïðåòåðàíîã ìåøàœà äðæàâå, îäíîñíî
ñâåîáóõâàòíå äðæàâíå ðåãóëàòèâå. Ñòóïàœåì ó
òðàíçèöè¼ó è ñìàœåœåì óëîãå äðæàâå, ãîòîâî
ïàòåðíàëèñòè÷êå äî òàäà, è íå¼åäíàêîñòè ñó ñå
ïðîøèðèëå. Ïðàâè÷íî¼ ðåäèñòðèáóöè¼è äîõîòêà,
êî¼à ¼å ïîæåšíà, íà äóæè ðîê ñå òåæèëî, êàêî áè
ñòàíîâíèøòâî èìàëî áîšè æèâîòíè ñòàíäàðä. Ó
ïðàêñè ñó, èïàê, ïðåâàãíóëè ñòàâîâè äà òî ãå-
íåðèøå ïðåâèñîêå òðîøêîâå, ïîñìàòðàíî ó
îäíîñó íà åêîíîìñêó åôèêàñíîñò.

Çåìšå öåíòðàëíå è èñòî÷íå Åâðîïå ñó ïðà-
âè÷íè¼ó ðåäèñòðèáóöè¼ó äîõîòêà îäëàãàëå äîê
çåìšà ó òðàíçèöè¼è ïîñòàíå áîãàòè¼à, ¼åð ñó äî-
ìèíèðàëè àðãóìåíòè äà ñìàœåœå ñèðîìàøòâà
ëåæè ó îæèâšàâàœó è ïîäñòèöàœó ðàñòà. Ñâà

èñòðàæèâàœà ¼àâíîã ìœåœà2 ïîêàçó¼ó äà ñó ãðà-
�àíè òîêîì òðàíçèöè¼å íà¼îñåòšèâè¼è íà íàðàñ-
ëå ïîâå�àíå ðàçëèêå, êî¼å ñìàòðà¼ó íåïðàâåäíèì
è íåçàñëóæåíèì, êàî è äà ¼å äóæíîñò äðæàâå äà òî
ðåãóëèøå. Òðàíçèöèîíå çåìšå ñó òî è ó÷èíèëå, è
ïîñëåäœó äåöåíè¼ó XX âåêà êàðàêòåðèøå óâî-
�åœå ñèíòåòè÷êîã îïîðåçèâàœà ó âå�èíè çå-
ìàšà öåíòðàëíå è èñòî÷íå Åâðîïå. Íàðàâíî, íè
òî íè¼å íèìàëî ëàê çàäàòàê, ¼åð íåðåòêî ïîðåñêå
ðåôîðìå êî¼å òðåáà äà îòêëîíå íå¼åäíàêîñòè ó
òðåòìàíó è ñàìå ìîãó ñòâîðèòè íîâå íå¼åä-
íàêîñòè è íîâå ïðîáëåìå. Èïàê, êîíòðîâåðçå è
îãðàíè÷åœà òèìå íèñó îòêëîœåíè è, ïðåìäà ñó
ñàçíàœà î îñåòšèâîñòè ãðà�àíà áèëà ïîçíàòà è
êðåàòîðèìà ïîðåçà íà äîõîäàê ãðà�àíà ó
çåìšàìà ó òðàíçèöè¼è, ó îäàáèðó êîíöåïòà îïî-
ðåçèâàœà äîõîòêà, ïðàâè÷íîñò ó îïîðåçèâàœó ¼å
ó äàšèì ðåôîðìàìà èìàëà ñâå ìàœè ïîíäåð ó îä-
íîñó íà íåêå äðóãå ïðèíöèïå.

2. Äèëåìå ó âåçè ñà èçáîðîì ìîäåëà

îïîðåçèâàœà äîõîòêà ãðà�àíà

Ïîðåç íà äîõîäàê ¼å íåïîñðåäàí è ñóá¼åê-
òèâàí ïîðåç, êî¼è ãðà�àíè íà¼íåïîñðåäíè¼å îñå-
�à¼ó ¼åð œåãîâîì ïðèìåíîì äîëàçè äî óìàœåœà
œèõîâîã äîõîòêà è ïðîìåíå ìàòåðè¼àëíîã ïî-
ëîæà¼à. Åôåêòè ïîðåçà íà äîõîäàê íà åêîíîìñêó
ñòðóêòóðó ñó ìíîãîñòðóêè è ìîðà¼ó ñå ñàãëå-
äàâàòè ó ñâåòëó äåôèíèñàíèõ öèšåâà ôèñêàëíå
ïîëèòèêå. Òè öèšåâè ïîðåñêèõ âëàñòè, ó äîìåíó
îïîðåçèâàœà äîõîòêà ãðà�àíà, êîíöèïèðàíè ñó
òàêî äà ñå ïðîíà�å îïòèìàëàí ïîðåñêè îáëèê
êî¼è �å, ñ ¼åäíå ñòðàíå, îáåçáåäèòè ïðàâè÷íè¼ó
ðàñïîäåëó äîõîòêà è îïîðåçèâàœå ïðåìà ñòâàð-
íî¼ åêîíîìñêî¼ ñíàçè, à ñ äðóãå ñòðàíå, ïîøòî-
âàòè çàõòåâ çà åêîíîìñêîì åôèêàñíîø�ó ó
îïîðåçèâàœó, ñõâà�åíîì êàî çàõòåâ äà ïîðåç íå
áè òðåáàëî äà óòè÷å íà ïîíàøàœà ïî¼åäèíöà ó
äîìåíó àëîêàöè¼å ïðîèçâîäíèõ ðåñóðñà. Àëè ó
ïðàêñè ñå òî ñâåëî íà êîíôëèêò èçìå�ó ïðèí-
öèïà ïðàâè÷íîñòè ó îïîðåçèâàœó è ïðèíöèïà
åêîíîìñêå åôèêàñíîñòè. Óïðàâî ïðåòïîñòàâêà
óñïåøíå ðåôîðìå ïîðåçà íà äîõîäàê ¼àñíî ïîä-
ðàçóìåâà óòâð�èâàœå ïðèíöèïà ïðåìà êî¼èìà �å
ñå ðåôîðìå ñïðîâîäèòè.

Ñàâðåìåíà ïîðåñêî-ïðàâíà òåîðè¼à ðàçëè-
êó¼å íåêîëèêî êîíöåïàòà îïîðåçèâàœà äîõîòêà
ãðà�àíà. Ó ïðàêñè ñå ðåòêî ñðå�ó òåîðè¼ñêè ÷èñòè
ìîäåëè, ÷åø�å ñó ïðèñóòíè ñèñòåìè êîä êî¼èõ
äîìèíèðà¼ó êàðàêòåðèñòèêå ¼åäíîã îä ìîäåëà.
Ïîðåç íà äîõîäàê ãðà�àíà ó çåìšàìà öåíòðàëíå
è èñòî÷íå Åâðîïå êàðàêòåðèøó áðî¼íå ñïåöè-
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ôè÷íîñòè. Ó çàêîíèìà ñå ïðåïëè�ó îñíîâíè è
èçâåäåíè îáëèöè îïîðåçèâàœà äîõîòêà, è êðîç
œèõîâå êàðàêòåðèñòèêå, ïðåäíîñòè, ìàíå, îãðà-
íè÷åœà è ïðèíöèïå, ìîæåìî êîíñòàòîâàòè ÷èìå
ñó ñå ðóêîâîäèëå ôèñêàëíå âëàñòè çåìàšà ó
òðàíçèöè¼è ó îáëèêîâàœó ÏÄÃ. Îä îâîã ïîðåçà ñå
èñóâèøå òðàæè; ïîðåä ìíîãî íåôèñêàëíèõ
öèšåâà êî¼å òðåáà äà ïîñòèãíå, îí ó¼åäíî òðåáà
äà áóäå ¼åäíîñòàâàí, ïðàâè÷àí è ëàê çà ïðèêóï-
šàœå. Íà îñíîâó ðåçóëòàòà, ìîæå ñå çàêšó÷èòè
äà ñó çàêîíîäàâöè ó çåìšàìà ó òðàíçèöè¼è
óâåðåíè äà ÏÄÃ íè¼åäàí îä ñâî¼èõ öèšåâà íå
ìîæå äà îñòâàðè ó ïîòïóíîñòè, òàêî äà ñó
ðåôîðìå ôîêóñèðàëè íà ðåàëíî îñòâàðšèâå
ïðèíöèïå.

Íà ïðâîì ìåñòó òî ¼å áèëà ¼åäíîñòàâíîñò.
Óíàïðå�åœåì ¼åäíîñòàâíîñòè îïîðåçèâàœà
äîõîòêà ñõâàòèëè ñó äà ìîãó äåëîâàòè ïîäñòè-
öà¼íî íà óìàœåœå ïîðåñêå åâàçè¼å, ò¼. íà óìà-
œåœå ñèâå åêîíîìè¼å. Èñêóñòâà ïî¼åäèíèõ
çåìàšà ñó òî è ïîòâðäèëà, àëè òîìå ñó äîïðè-
íåëè è äðóãè ôàêòîðè. Ïðîãðåñèâàí ñèñòåì
ñèíòåòè÷êîã ïîðåçà íà äîõîäàê, êî¼è ¼å ïðåñëè-
êàí ó ïðâèì ãîäèíàìà òðàíçèöè¼å èç ïîðåñêèõ
ñèñòåìà èíäóñòðè¼ñêè ðàçâè¼åíèõ çåìàšà,
ïîêàçàî ñå êàî êîìïëåêñàí, ÷àê ñâå êîìïëè-
êîâàíè¼è èç ãîäèíå ó ãîäèíó. Ïîñòî¼àî ¼å íèç
ðàçëîãà çà „åðîçè¼ó ïîðåñêå îñíîâèöå“, áðî¼íà
èçóçå�à, îñëîáî�åœà, íàìåðíà ïî¼åäíîñòàâšåœà
ïðåêî ïîðàñòà áðî¼à ïàóøàëíèõ èçíîñà, ïðèëà-
ãî�àâàœà èíôëàòîðíèì êðåòàœèìà, àëè è
ïîëèòè÷êè êîìïðîìèñè. Òî ñå ìîãëî çàóñòàâèòè
ñàìî îòêëàœàœåì íåñòàíäàðäíèõ ïîðåñêèõ îä-
áèòàêà è ñóæàâàœåì ñêóïà ñòàíäàðäíèõ
îäáèòàêà, êî¼è ñó íà¼îäãîâîðíè¼è çà ðàñòó�å êîì-
ïëåêñíîñòè ïîðåñêîã ðåæèìà ÏÄÃ. Çáîã ïðàê-
òè÷íèõ ïðîáëåìà ïîâåçàíèõ ñ ðà÷óíîâîäñ-
òâåíèì ïîñòóïöèìà, ïðèëèêîì îáðà÷óíà îïî-
ðåçèâå îñíîâèöå, ÷åñòî ñó êîðèø�åíå ïðåòïîñ-
òàâšåíå óìåñòî ñòâàðíèõ îñíîâèöà. Îäàáèðîì
ïðîïîðöèîíàëíîã êîíöåïòà îïîðåçèâàœà äîõîò-
êà, ïîñòèãíóòà ¼å ¼åäíîñòàâíîñò, ñ îáçèðîì äà ¼å
íà¼ìàœå çàõòåâàí ó àäìèíèñòðàòèâíîì ïîãëåäó,
¼åð òàêàâ ñèñòåì îáóõâàòà ñâåãà íåêîëèêî èçó-
çå�à è îäáèòàêà, òðîøêîâè œåãîâîã âî�åœà è
ðåâèçè¼å ñå ñìàœó¼ó, ¼åð ¼å ïîðåñêèì îáâåçíè-
öèìà òåæå äà íà�ó çàêîíñêå ïðàçíèíå êî¼å ìè-
íèìèçó¼ó îïîðåçèâè äîõîäàê.

Ìîæå ñå, òàêî�å, êîíñòàòîâàòè äà ïðèíöèï
ôèñêàëíå èçäàøíîñòè ÏÄÃ ó çåìšàìà ó òðàí-
çèöè¼è íè¼å áèî íà ëèñòè ïðèîðèòåòà. Ïðåìäà ñó
è íàñëåäèëè ïîðåñêè ñèñòåì ñà íèñêèì ó÷åø�åì,
ñèòóàöè¼à ñå íè¼å ïðîìåíèëà íè äâå äåöåíè¼å
êàñíè¼å, ñ îáçèðîì äà ¼å ó÷åø�å ïîðåçà íà

äîõîäàê ó GDP ó ïðîñåêó èñïîä 7%. Ñëè÷íè ñó
ðåçóëòàòè è óêîëèêî ñå ïîñìàòðà è ó÷åø�å
ïîðåçà íà äîõîäàê ãðà�àíà ó óêóïíèì ôèñêàëíèì
ïðèõîäèìà.

×åñòî ñå êàî íåäîñòàòàê ïðåëàñêà ñà ñèíòå-
òè÷êîã íà ïðîïîðöèîíàëíè ïîðåç íà äîõîäàê
íàâîäè ñìàœåœå ïîðåñêèõ ïðèõîäà, êàî
ïîñëåäèöà ñíèæåœà ïîðåñêèõ ñòîïà. Óïðàâî îâè
àðãóìåíòè, à ó âåçè ñ ïðèíöèïîì ôèñêàëíå
èçäàøíîñòè, ïðåäñòàâšàëè ñó êî÷íèöó çà ìàœå
õðàáðå òðàíçèöèîíå âëàäå äà ïðå�ó íà ïðîïîð-
öèîíàëíè ÏÄÃ. Âå�èíà ñóñåäà Ñðáè¼å óâåëà ¼å
èñòè ó ïðîòåêëèõ ïàð ãîäèíà, äîê ñó ãà íåêå äðóãå
òðàíçèöèîíå ïðèâðåäå óâåëå ¼îø ñðåäèíîì
90-òèõ. Ó ïðîñåêó ïîñìàòðàíî, óâî�åœå íîâîã
íà÷èíà îïîðåçèâàœà èçàçâàëî ¼å áëàãî ñìàœåœå
ïðèõîäà îä ïîðåçà íà äîõîäàê ãðà�àíà, àëè òî
íè¼å îïøòå ïðàâèëî. Íïð. ó Ëåòîíè¼è, Ëèòâàíè¼è
è Ðóñè¼è äîøëî ¼å äî ïîâå�àœà ïðèõîäà îä ÏÄÃ,
äîê ¼å Ñëîâà÷êà ïàä ïðèõîäà îä ÏÄÃ íåóòðàëè-
ñàëà ïîâå�àœåì ïðèõîäà íà ïîòðîøœó (÷àê ¼å
ñòîïó ÏÄÂ èç¼åäíà÷èëà ñà ñòîïîì íà ÏÄÃ è íà
äîáèò ïðåäóçå�à). Èñêóñòâî çåìàšà êî¼å ñó óâåëå
îâà¼ ïîðåç óêàçó¼å äà ñìàœåœå ïîðåñêèõ ïðèõîäà
íå ìîðà áèòè íóæàí ïðîïðàòíè åôåêàò óâî�åœà
ïðîïîðöèîíàëíîã ïîðåçà, ¼åð ¼åäíîñòàâíè¼å è
åôèêàñíè¼å àäìèíèñòðèðàœå ïîðåçèìà óç ïî-
òåíöè¼àëíî ñìàœåœå ïîðåñêå åâàçè¼å ìîæå
äîáðèì äåëîì íàäîìåñòèòè ñìàœåœå ïîðåñêèõ
ïðèõîäà ïî îñíîâó ñíèæåœà ïîðåñêå ñòîïå.

Ðàçóìšèâî ¼å äà ñó ìåñòî è óëîãà ïî¼åäèíèõ
ïîðåñêèõ îáëèêà è ãðóïàöè¼à ïîðåñêèõ îáëèêà
äðóãà÷è¼è ó ¼åäíî¼ èíäóñòðè¼ñêè ðàçâè¼åíî¼ çåì-
šè îä ïîðåñêîã ñèñòåìà ó çåìšàìà ó òðàíçèöè¼è.
Êàäà ñå óïîðå�ó¼ó ïîäàöè çà ðàçâè¼åíå òðæèøíå
ïðèâðåäå (çåìšå OECD), òðåáà çíàòè äà ¼å òî õå-
òåðîãåíà ñêóïèíà, êàî øòî ñó è çåìšå ó òðà-
íçèöè¼è.

Ïî¼åäèíå çåìšå, êî¼å ñó ó¼åäíî è íà¼óñïåø-
íè¼å èçíåëå òðàíçèöè¼ó ñó ó ìå�óâðåìåíó è
ïðèñòóïèëå OECD. Ìîæå ñå óî÷èòè äà ñó ïîäàöè
âàðèðàëè îä çåìšå äî çåìšå ó ïîãëåäó ó÷åø�à
ïîðåçà íà äîõîäàê ó óêóïíèì ¼àâíèì ïðèõîäèìà.
Ó÷åø�å3 ÏÄÃ ó óêóïíèì ¼àâíèì ïðèõîäèìà ñå
êðå�å îä 12.7% ó Êîðå¼è äî 41.9% íà Íîâîì
Çåëàíäó, èëè ÷àê 53.1% ó Äàíñêî¼. Èëè ó ïîãëåäó
ó÷åø�à ó GDP, îä ó÷åø�à u GDP Ñëîâà÷êå îä 3.3%
äî ó÷åø�à ÏÄÃ ó GDP Øâåäñêå îä 15.8% èëè ÷àê
25.6% ó Äàíñêî¼. Ñâå îâî ñëèêîâèòî óêàçó¼å íà
ðàçëèêó ó ïîðåñêèì ñèñòåìèìà, àëè è ôèñêàëíèì
ïîëèòèêàìà òîêîì ãîäèíà, ¼åð îä 1965. ãîäèíå ó
14 çåìàšà ñå ïîâå�àëî ó÷åø�å ÏÄÃ ïà è çíà÷à¼ ó
ïîðåñêèì ñèñòåìèìà, äîê ¼å ó 9 çåìàšà ñìàœåíî.
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Ïîðåä ôèñêàëíèõ, ïîñòî¼è è ñïåêòàð íååêî-
íîìñêèõ öèšåâà êî¼å ÏÄÃ îñòâàðó¼å. Çáîã ñâî¼èõ
êàðàêòåðèñòèêà ¼å âåîìà ïîãîäàí èíñòðóìåíò
ôèñêàëíå, êàî è øèðå åêîíîìñêå è ñîöè¼àëíå
ïîëèòèêå. Îñòâàðèâàœå âàíôèñêàëíèõ öèšåâà
âðøèëî ñå øèðåœåì ïîðåñêå îñíîâèöå, âèñèíîì
ïîðåñêèõ ñòîïà, áðî¼íîø�ó è âèñèíîì ïîðåñêèõ
îëàêøèöà. Àíàëèçîì ðàçëè÷èòèõ ðåôîðìñêèõ
ðåøåœà ïîðåä óîáè÷à¼åíèõ óî÷àâà¼ó ñå è íåêà
ñïåöèôè÷íà èçóçå�à è íåñòàíäàðäíè îäáèöè
ïîïóò ïðèñòóïà èíòåðíåòó, èëè òðîøêîâè íà-
áàâêå íîâîã êîìï¼óòåðà, äîíàöè¼å çà ëå÷åœå äå-
öå, âî¼íå èíâàëèäíèíå è ñë. Êîðèø�åœå ïî-
ðåñêèõ îëàêøèöà êîä òðàíçèöè¼ñêèõ çåìàšà çà-
âèñèëî ¼å è îä îãðàíè÷åíå ìàòåðè¼àëíå ìîãó-
�íîñòè äðóøòâà è îáèìà ¼àâíèõ ïîòðåáà. Êàêî ¼å
îáèì ¼àâíå ïîòðîøœå, ó íà÷åëó, ðèãèäíà âå-
ëè÷èíà, òðàíçèöèîíå åêîíîìè¼å îá¼åêòèâíî
íèñó ìîãëå, áåç øòåòíèõ ïîñëåäèöà íà äóæè ðîê,
äà îáåçáåäå íè âåëèêîäóøíå ïîðåñêå ïîäñòèöà¼å
íè èçäàøíå ñîöè¼àëíå òðàíñôåðå ïîïóò ðàçâè-
¼åíèõ òðæèøíèõ çåìàšà.

Óâî�åœå ñèíòåòè÷êîã ïîðåçà íà äîõîäàê,
êî¼èì ñó ñâå òðàíçèöèîíå çåìšå è çàïî÷åëå
ðåôîðìó äîòàäàøœèõ ïîðåñêèõ ñèñòåìà, áèëî ¼å
ïðà�åíî áðî¼íèì íåãàòèâíèì åôåêòèìà, êàî øòî
ñó ïîâå�àœà ïîðåñêå åâàçè¼å, îäëèâ êàïèòàëà,
êîìïëèêîâàœå ïîñòóïêà àäìèíèñòðèðàœà ïîðå-
çà è ñë. Óâî�åœå ãëîáàëíîã îïîðåçèâàœà è ïðîã-
ðåñèâíèõ ñòîïà ó ïîðåñêè ñèñòåì òðàíçèöèîíèõ
äðæàâà îïðàâäàâàëî ñå ïîòðåáîì çà ïðèáëè-
æàâàœåì ñàâðåìåíèì ïîðåñêèì ñèñòåìèìà
ðàçâè¼åíèõ äðæàâà. Òàêî�å ñó íàâî�åíè àðãó-
ìåíòè âåðòèêàëíå ïðàâè÷íîñòè ó îïîðåçèâàœó è
ðåàëèçàöè¼à ñîöè¼àëíî–ïîëèòè÷êèõ öèšåâà
îïîðåçèâàœà. Ïðèìåíà ñèíòåòè÷êîã ÏÄÃ ó ïî-
ðåñêèì ñèñòåìèìà òðàíçèöèîíèõ ïðèâðåäà íè¼å
ïðîìåíèëà ñèìáîëè÷íî ó÷åø�å ïðèõîäà îä
ïîðåçà ó äîõîòêó ïîðåñêèõ ñèñòåìà, ó îäíîñó íà
òðæèøíå åêîíîìè¼å. Èñòðàæèâàœà ñó ïîêàçàëà
äà ñå òî ó÷åø�å ñâå âèøå ñìàœèâàëî, îäíîñíî äà
ñó ñå ïðèõîäè îä ÏÄÃ ñìàœèâàëè ó äðæàâíèì
áóŸåòèìà, çáîã ìíîøòâà ñòàíäàðäíèõ è íåñòàí-
äàðäíèõ îäáèòàêà èëè èçóçå�à. Óïðàâî çàíå-
ìàðšèâà ôèñêàëíà óëîãà îïîðåçèâàœà äîõîòêà,
ñëîæåíà àäìèíèñòðàöè¼à, óç âðëî øèðîê êðóã
ñòàíäàðäíèõ è íåñòàíäàðäíèõ îäáèòàêà è èçó-
çå�à êî¼è ñó äîâîäèëè ó ïèòàœå íà÷åëî õîðè-
çîíòàëíå ïðàâè÷íîñòè, ñàìî ñó íåêå îä ÷è-
œåíèöà êî¼å ñó íàâåëå òðàíçèöèîíå çåìšå äà ñå
ïðåîðè¼åíòèøó íà äðóãà÷è¼è êîíöåïò îïîðå-
çèâàœà – ïðîïîðöèîíàëíî îïîðåçèâàœå. Ïðî-
ïîðöèîíàëíî îïîðåçèâàœå ¼å êîíöåïò ïîðåçà íà
äîõîäàê ãðà�àíà ÷è¼è òâîðöè ñó Robert Hall è

Alvin Rabushka, êî¼è ñó 80-òèõ ãîäèíà XX âåêà
ïðåäëîæèëè çàìåíó ïîñòî¼å�åã ñèñòåìà ïîðåçà
íà äîõîäàê ó ÑÀÄ, 1995. ãîäèíå ïî ïðîïîð-
öèîíàëíî¼ ïîðåñêî¼ ñòîïè îä 19%. Öèš îâîã êîí-
öåïòà ïîðåçà íà äîõîäàê ¼å ó êðåèðàœó
¼åäíîñòàâíè¼åã ñèñòåìà îïîðåçèâàœà äîõîòêà
ãðà�àíà, ãäå ïîñòî¼è åãçèñòåíöè¼àëíè ìèíèìóì
è åâåíòóàëíî ñòàíäàðäíè îäáèòàê çà èçäð-
æàâàíå ÷ëàíîâå ïîðîäèöå. Íåîïîðåçèâèì äåëîì
èíäèðåêòíî ñå óâîäè ïðîãðåñèâíîñò ó îïîðå-
çèâàœå, à òî ñå íà¼áîšå ïîñòèæå òèìå øòî ñå
åëèìèíèøó îñëîáà�àœà è îëàêøèöå êî¼å êà-
ðàêòåðèøó ñèíòåòè÷êè ïîðåç è ïîòðåáà äà ñå
ïîäíîñå ãîäèøœå ïîðåñêå ïðè¼àâå.

Ãðàôèê áð. 1 - Ðàçëè÷èòè ìîäåëè

ïðîïîðöèîíàëíîã êîíöåïòà îïîðåçèâàœà4

Ïîðåä íàâåäåíîã ïðèíöèïà ¼åäíîñòàâíîñòè,

ó êîíöèïèðàœó ðåôîðìè ÏÄÃ òðàíçèöèîíå åêî-

íîìè¼å íèñó ìîãëå äà çàîáè�ó ïðèíöèï âåðòè-

êàëíå ïðàâè÷íîñòè. Ðåäèñòðèáóòèâíè åôåêàò íà

äîõîäàê, ò¼. ÷èœåíèöà äà ñå ïðåëàñêîì ñà ïðîã-

ðåñèâíîã (ãëîáàëíîã) íà ïðîïîðöèîíàëíî îïî-

ðåçèâàœå, ïîðåñêî îïòåðå�åœå ëèöà âå�å åêî-

íîìñêå ñíàãå ñìàœó¼å, äîê ñå ïîðåñêè ïðèòèñàê

íà ñðåäœó êëàñó ïîâå�àâà, ñâàêàêî ¼å „êîëàòå-

ðàëíà“ øòåòà ðåôîðìå. Èïàê, îäàáèðîì ïðîïîð-

öèîíàëíîã îïîðåçèâàœà ó çåìšàìà ó òðàíçèöè¼è

ïðàâè÷íîñò îïîðåçèâàœà ñâàêàêî íè¼å ó ïîòïó-

íîñòè çàíåìàðåíà, ¼åð ñó íà œåãà ïîêóøàëå äà

óòè÷ó èçáîðîì àäåêâàòíîã, øòî âèøåã, èçíîñà

ñòàíäàðäíîã îäáèòêà, ÷èìå ñó èíäèðåêòíîì

ïðîãðåñè¼îì èçóçèìàëå íà¼ñèðîìàøíè¼å ñëî¼åâå

ñòàíîâíèøòâà èç ïëà�àœà ïîðåçà. Ñâàêàêî äà ñå

âåðòèêàëíà ïðàâè÷íîñò äàëåêî áîšå ïîñòèæå ó

ñèñòåìó ïðîãðåñèâíèõ ñòîïà ó ñëó÷à¼ó ãëîáàëíîã

îïîðåçèâàœà äîõîòêà, àëè ïðîïîðöèîíàëíè

ïîðåç íè¼å ãëàâíè „êðèâàö“ çà ðåäèñòðèáóòèâíå

åôåêòå. ÏÄÃ ó ïîðåñêèì ñèñòåìèìà íàâåäåíèõ

£àâíå ôèíàíñè¼å _______________________________________________________________________________________________ 117

4) Èçâîð: OECD Tax Policy Studies, Fundamental Reform of Personal Income Tax no. 13, 2006. ñòð 86.



çåìàšà „èãðà òàêî ìàëó óëîãó“, ñà àñïåêòà
àíàëèçèðàíèõ ó÷åø�à ó óêóïíèì ¼àâíèì ïðèõî-
äèìà è ó÷åø�à ó GDP, äà áè áèëî íåðåàëíî
ïîâåðîâàòè äà èìà çíà÷à¼àí óòèöà¼ íà ðåäèñ-
òðèáóöè¼ó äîõîòêà. Ìîáèëíîñò êàïèòàëà, ó óñ-
ëîâèìà ãëîáàëèçàöè¼å äîñòèãëà ¼å íåñëó�åíå
ðàçìåðå è íàâåëà çåìšå ó òðàíçèöè¼è äà ñå ïðè-
äðóæå ïðàêñè áëàæåã îïîðåçèâàœà äîõîòêà îä
êàïèòàëà, êî¼èì ïî ïðàâèëó ðàñïîëàæó áîãàòè¼è
ñëî¼åâè, à êî¼è êàî îñêóäàí ðåñóðñ áóäå ïðèâó÷åí
ó øòî âå�î¼ ìåðè ó ôîðìè ñòðàíèõ äèðåêòíèõ
èíâåñòèöè¼à. Òàêâèì òðåòìàíîì, íå ñàìî ó
òðàíçèöèîíèì, âå� è ó ðàçâè¼åíèì çåìšàìà,
êðøè ñå ïðàâèëî õîðèçîíòàëíå ïðàâè÷íîñòè.
Ïèòàœå ¼å äà ëè çàèñòà ìóëòèíàöèîíàëíå êîì-
ïàíè¼å ïðåôåðèðà¼ó äà èíâåñòèðà¼ó ó çåìšå ñ
íèñêîì íèâîîì ¼àâíå ïîòðîøœå è íèñêèì
ïîðåñêèì îïòåðå�åœåì. Åìïèðè¼ñêà èñòðàæè-
âàœà5 ñó ïîêàçàëà äà íå ïîñòî¼è ÷âðñòà êîðå-
ëàöè¼à èçìå�ó ¼àâíå ïîòðîøœå, îïîðåçèâàœà è
ìîáèëíîñòè êàïèòàëà.

3. Óïîðåäíà àíàëèçà

îïîðåçèâàœà äîõîòêà ó îäàáðàíèì çåìšàìà

öåíòðàëíå è èñòî÷íå Åâðîïå

Óïðêîñ íàñòî¼àœèìà äà ñå ôîðìóëèøå îï-
øòåïðèõâà�åíà äåôèíèöè¼à äîõîòêà, äî äàíàñ ó
íàóöè èç îáëàñòè ôèíàíñè¼à íè¼å ïîñòèãíóò æå-
šåíè öèš. Íåäîñòàòàê òåîðè¼ñêå ïîäëîãå íà
êî¼î¼ áè ñå çàñíèâàëà äåôèíèöè¼à ïî¼ìà äîõîòêà
îäðàçèî ñå è íà ïðàêñó ïîðåñêèõ çàêîíîäàâñòàâà
òðàíçèöè¼ñêèõ çåìàšà. Ó œèõîâèì çàêîíèìà
êî¼èìà ñå ðåãóëèøå ìàòåðè¼à îïîðåçèâàœà äî-
õîòêà îäóñòà¼å ñå îä íåêå äåôèíèöè¼å äîõîòêà.
Ðåøåœå îâîã ïðîáëåìà ¼å ó íóìåðàöè¼è ò¼.
íàáðà¼àœó ïî¼åäèíèõ ïðèõîäà, êî¼è ñå ó ñâî¼î¼
óêóïíîñòè ñìàòðà¼ó äîõîòêîì.

Ïîðåñêå ðåôîðìå ó Áóãàðñêî¼ ñó îä 1998.
ãîäèíå, óñìåðåíå íà ñíèæåœå ïîðåñêîã òåðåòà ó
îáëàñòè äèðåêòíîã îïîðåçèâàœà è óñìåðàâàœå
íàïîðà êà ïðèêóïšàœó âå�èõ ïðèõîäà îä
èíäèðåêòíîã îïîðåçèâàœà, à ïîñåáíî ïîðåçà íà
äîäàòó âðåäíîñò. Óïîðåäî ñà òèì, ïîñòàâšåíè ñó
è ãëàâíè öèšåâè, à òî ¼å äà ñå ïî¼åäíîñòàâå ñâå
ïðîöåäóðå èç ïîðåñêîã çàêîíîäàâñòâà. Ñâè îâè
íàïîðè óðîäèëè ñó ïëîäîì è âåëèêè äåî

ïðèâðåäå âðà�åí ¼å èç ñèâå åêîíîìè¼å ó ëåãàëíå
òîêîâå. Îâî ¼å áèòíî èñòà�è ¼åð óïðàâî
çàõâàšó¼ó�è øèðåœó ïîðåñêå áàçå ñïðå÷åí ¼å
äðàñòè÷íè¼è ïàä ïðèõîäà îä îïîðåçèâàœà
ãðà�àíà. Íàèìå, ðåôîðìàìà èç 2001. ãîäèíå,
2006. ãîäèíå è 2007. ãîäèíå çíà÷à¼íî ñó óìàœåíå
ìàðãèíàëíå ïîðåñêå ñòîïå êî¼å ñó 1998. ãîäèíå
äîñòèçàëå ÷àê 40%, íà òðè äîñêîðàøœå ñòîïå îä
20%, 22% è 24%. Ñèíòåòè÷êî îïîðåçèâàœå
ãðà�àíà äåôèíèòèâíî ¼å íàïóøòåíî 01.01.2008.
ãîäèíå, óâî�åœåì ïðîïîðöèîíàëíîã ïîðåçà6 ïî
ñòîïè îä 10%. Ðåçèäåíò Áóãàðñêå ïëà�à ïîðåç íà
ñâî¼ ñâåòñêè äîõîäàê, à íåðåçèäåíò èñêšó÷èâî çà
äîõîäàê îñòâàðåí ó Áóãàðñêî¼. Çàêîíîì ñå íà¼ïðå
äåôèíèøå ïðåäìåò îïîðåçèâàœà, ò¼. âðñòå ïðè-
õîäà êî¼å �å áèòè óêšó÷åíå ó îïîðåçèâè äîõîäàê,
êàî øòî ñó çàðàäå, ïðèõîäè îä ñàìîñòàëíå
äåëàòíîñòè, çàêóïíèíà, è ñë. äîê ñå ïåíçè¼å íå
îïîðåçó¼ó. Óïîðåäî ñà ðåôîðìîì ÏÄÃ, ðåôîð-
ìèñàí ¼å è Çàêîí î ïîðåçó íà äîáèò ïðåäóçå�à7,
ñíèæàâàœåì ñòîïå ñà 15% íà 10%, äîê ñå
ðåçóëòàò ïîñëîâàœà ïðåäóçåòíèêà îïîðåçó¼å
ñòîïîì îä 15%. Ìå�ó îäáèöèìà è èçóçå�èìà
èíòåðåñàíòíî ¼å íàâåñòè êàìàòå íà øòåäœó êîä
áóãàðñêèõ áàíàêà è áàíàêà ÅÓ, êàî è íà äðæàâíå
îáâåçíèöå èëè äðæàâíî ãàðàíòîâàíå êðåäèòå.
Íåìà ñòàíäàðäíîã îäáèòêà8, ÷àê íè çà äåöó; ñàìî
èíâàëèäè ìîãó äà îñòâàðå ñòàíäàðäíè îäáèòàê ˆ
4 049. Íåñòàíäàðäíè îäáèöè (÷ëàí 22. Çàêîíà) çà
äîíàöè¼å ïîíäåðèñàíè íà ñëåäå�è íà÷èí: äî 5%
îïîðåçèâîã äîõîòêà àêî ¼å ó êîðèñò îñîáå èëè
èíñòèòóöè¼å, 15% çà äîíàöè¼å êóëòóðè è ÷àê 50%
çà ïîñåáàí Ôîíä çà ëå÷åœå äåöå.

Îä 1993. ãîäèíå äî 2007. ãîäèíå ó ×åøêî¼

Ðåïóáëèöè ¼å áèî ó ïðèìåíè ñèíòåòè÷êè ïîðåç
íà äîõîäàê, ñà 6 ïîðåñêèõ ñòîïà, íà¼âèøà9 ¼å
äîñòèçàëà 47%, à èçìåíàìà è äîïóíàìà çàêîíà
2007. ãîäèíå áðî¼ ñòîïà ñå ñà 6 ñìàœèî íà 4, à
íà¼âèøà ñòîïà ¼å èçíîñèëà 32%. Ñëè÷íî Áóãàð-
ñêî¼ îä 2008. ãîäèíå ñå óâîäè ïðîïîðöèîíàëíè
êîíöåïò îïîðåçèâàœà, ñà ñòîïîì îä 15%.
Ñòàíäàðäíè îäáèöè ñó çíà÷à¼íî ïîâå�àíè çà
áðà÷íîã ñóïðóæíèêà îáâåçíèêà è œåãîâó äåöó. Ó
×åøêî¼ Ðåïóáëèöè ïîñëîäàâöèìà ¼å áðóòî ïëàòà
çàïîñëåíîã ÷àê 135% íåòî ïëàòå, óâå�àíà çà ñâå
ïðèïàäà¼ó�å ïåíçè¼ñêå è çäðàâñòâåíå äîïðèíîñå.
Ðàçëîã çà äèãðåñè¼ó è íàâî�åœå äîïðèíîñà ¼åñòå
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÷èœåíèöà äà ¼å ×åøêà Ðåïóáëèêà àïñîëóòíè
ðåêîðäåð ó ÅÓ ïî âèñèíè ó÷åø�à ïðèêóïšåíèõ
äîïðèíîñà ó óêóïíèì ¼àâíèì ïðèõîäèìà, ò¼. ñà
44,7% øòî ¼å çà ÷àê 13 èíäåêñíèõ ïîåíà èçíàä
ïðîñåêà ÅÓ10. Èñòðàæèâàœå óêàçó¼ó íà èí-
òåðåñàíòíó ÷èœåíèöó äà ¼å äî ðåôîðìå ñèñòåì
îäáèòàêà ó ïîòïóíîñòè áèî çàìåœåí ïîðåñêèì
êðåäèòîì ó Ìà�àðñêî¼ è ×åøêî¼ Ðåïóáëèöè,
îäíîñíî âå� 2006. ãîäèíå ñó ñâè ñòàíäàðäíè
îäáèöè çàìåœåíè ïîðåñêèì êðåäèòîì.11

Àëáàíè¼à ¼å óâåëà ïðîïîðöèîíàëíè êîíöåïò
îïîðåçèâàœà îä 01.01.2007. ãîäèíå. Ïðå òîãà
êîðèñòèëà ¼å ñèíòåòè÷êè êîíöåïò îïîðåçèâàœà,
ñà 5 ïîðåñêèõ ðàçðåäà. Ñëè÷íî Áóãàðñêî¼, ïàðà-
ëåëíî ñà ðåôîðìîì ÏÄÃ ðåôîðìèñàí ¼å è ïîðåç
íà äîáèò ïðåäóçå�à, ñíèæàâàœåì ñòîïå ñà 20%
íà 10% òèìå ¼å îâà ñòîïà èç¼åäíà÷åíà ñà ñòîïîì
ÏÄÃ12. Öèšåâè íàâåäåíå ïîðåñêå ðåôîðìå ñó
ïî¼åäíîñòàâšåœå ïîðåñêîã ñèñòåìà, ñìàœèâàœå
ñèâå åêîíîìè¼å è ïðèâëà÷åœå ñòðàíèõ èíâåñòè-
òîðà13.

Ïîšñêà ¼å ðåôîðìó ïîðåçà íà äîõîäàê
îòïî÷åëà äîíîøåœåì Çàêîíà 26.07.1991. ãîäèíå
è, ñëè÷íî òðæèøíèì ïðèâðåäàìà, óâåëà ñèíòå-
òè÷êè ïîðåç íà äîõîäàê. Ó äèíàìè÷íîì îêðó-
æåœó, áîðå�è ñå çà øòî êîíêóðåíòíè¼è ïîðåñêè
ñèñòåì, îä 1995. ãîäèíå ¼å 4 ïóòà ðåôîðìèñàëà
ïîñòî¼å�è ÏÄÃ êðîç áðî¼íà óêèäàœà îäáèòêà,
ïî¼åäíîñòàâšåœåì ïîðåñêèõ ïðîïèñà èç îáëàñòè
îïîðåçèâàœà äîõîòêà, àëè è óêšó÷ó¼ó�è è fringe
benefits14 ó ïîðåñêó îñíîâèöó. Ñèíòåòè÷êè
ñèñòåì îïîðåçèâàœà äîõîòêà, ôàâîðèçîâàî ¼å
áîãàòå Ïîšàêå äà „íåïðàâåäíî“ èñêîðèñòå 18
òàäà ïîñòî¼å�èõ ïîðåñêèõ îëàêøèöà, ¼åð èñòè ñó
ìîãëè ïðèóøòèòè èñêóñíå ïîðåñêå ñàâåòíèêå15.
Ðåôîðìå ó ïðàâöó ïî¼åäíîñòàâšåœà ñèíòåòè÷-
êîã îïîðåçèâàœà, îäíîñíî êîðàöè êà ïðîïîðöèî-
íàëíîì êîíöåïòó îïîðåçèâàœà ñó áèëè òîëèêî
æåñòîêè, äà ¼å, ó òî âðåìå àêòóåëíè, ïðåäñåäíèê
Êâàøœåâñêè ìîðàî äà ñòàâè âåòî íà ïðåäëîã
ðåôîðìå 2002. ãîäèíå, ¼åð ¼å óòèñàê ¼àâíîñòè áèî

äà èíòåãðèñàœåì ïîñëåäœå-íà¼âèøå äâå ëåñòâè-
öå ó ¼åäíó, ïî êî¼î¼ áè ñå ïîðåñêà ñòîïà ñà 40%
íà¼âèøåã ðàçðåäà èç¼åäíà÷èëà ñà íèæîì îä 28%
èìàëà çà öèš äà çàøòèòè áîãàòå Ïîšàêå. Ðå-
ôîðìîì ó Ïîšñêî¼ îä 2009. ãîäèíå, çàäðæàíî ¼å
ñèíòåòè÷êî îïîðåçèâàœå äîõîòêà, àëè ñà ìàœèì
áðî¼åì ñòîïà. Ïîñòî¼è ñòàíäàðäíè îäáèòàê
ãàðàíòîâàí ñâèì ïîðåñêèì îáâåçíèöèìà îä
3.091 ïîšñêèõ çëîòà-PLN (îêî ˆ 774). Ïîñòî¼å äâå
ñòîïå, ïðâó îä 18% (äî îñíîâèöå PLN 85-528, îêî
ˆ 21-000) ïëà�à 98.41% ïîðåñêèõ îáâåçíèêà è
äðóãà ñòîïà, çà íà¼áîãàòè¼å Ïîšàêå îä 32%
(ïðåêî îñíîâèöå PLN 85-528). Îïîðåçèâàœå
äèâèäåíäè è êàìàòå âðøè ïî ñòîïè îä 19%. Îä
áðî¼íèõ ïîðåñêèõ îëàêøèöà ó ôîðìè îäáèòàêà,
îñòàëà ñó ñàìî óìàœåœà ïî îñíîâó ñîöè¼àëíèõ
äîïðèíîñà, è äâà îäáèòêà: äîíàöè¼å ¼àâíèì è
öðêâåíèì óñòàíîâàìà, êàî è îäáèöè ïî îñíîâó
òðîøêîâà ïðèñòóïà èíòåðíåòó.

Ïîðåç íà äîõîäàê ó Ñëîâåíè¼è ïëà�à¼ó
ôèçè÷êà ëèöà íà øåñò êàòåãîðè¼à ïðèõîäà:
äîõîäàê îä çàïîñëåœà óêšó÷ó¼ó�è è ïåíçè¼å;
ïðèõîä îä ñàìîñòàëíå äåëàòíîñòè; ïðèõîä îä
ïîšîïðèâðåäå è øóìàðñòâà; ïðèõîä îä èçíà¼ì-
šèâàœà èìîâèíå è àóòîðñêè õîíîðàðè; ïðèõîä
îä êàïèòàëà è äðóãè ïðèõîä. Ó 2005. ãîäèíè íà¼-
âàæíè¼à èçìåíà Çàêîíà î ïîðåçó íà äîõîäàê
ïîäðàçóìåâàëà ¼å óâî�åœå ñèñòåìà öåäóëàðíîã
îïîðåçèâàœà, îäíîñíî öåäóëàðíî îïîðåçèâàœå
ôóíäèðàíèõ ïðèõîäà16 ïîïóò êàìàòà, äèâèäåíäè
è êàïèòàëíèõ äîáèòàêà. Ñëîâåíè¼à ñå äàêëå
ïðèáëèæèëà äóàëíîì îïîðåçèâàœó ¼åð çà
äèâèäåíäå è êàìàòå ñòîïà ¼å 20% (2006. è 2007.
áèëà ¼å 15%), äîê ïîðåç çà êàïèòàëíå äîáèòêå
ïðîãðåñèâíî îïàäà äî 0 ó ïåðèîäó îä 20 ãîäèíà.
Ñèíòåòè÷êè êîíöåïò îïîðåçèâàœà çà íåôóí-
äèðàíå ïðèõîäå (îä ðàäà), ïîäðàçóìåâà ñòàíäàð-
äíå îäáèòêå îä ˆ 3.143,57 äî ˆ 6.205,68 è òðè
ñòîïå 16%, 27% è 41%. Íà¼âèøà ñå ïðèìåœó¼å íà
ïîðåñêå îáâåçíèêå êî¼è çàðà�ó¼ó ïðåêî
ˆ15.268,77 ãîäèøœå17. Îä äðàñòè÷íî ðåäóêî-
âàíèõ íåñòàíäàðäíèõ îäáèòàêà, çáîã àêòóåëíå
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10) Äîê ñå ñà ó÷åø�åì ÏÄÃ ó ÃÄÏ îä 3.6%, ïëàñèðà ñå íà ñàìîì äíó åâðîïñêå 27-èöå, Eurostat 2011 edition, Taxation trends in the Eu-
ropean Union ñòð. 171.

11) Õåëåíà Áëàæè�, Óñïîðåäíè ïîðåçíè ñóñòàâè - îïîðåçèâàœå äîõîòêà è äîáèòè, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Ðè¼åêà, 2006, ñòð. 146.

12) The World Bank (ïîñåòà ñà¼òó 01.02.2012. ãîäèíå), ïîäàöè èç äåöåìáðà 2010. ãîäèíå, ïðåóçåòî ñà:
http://www.doingbusiness.org/ExploreTopics/PayingTaxes/Details.aspx?economyid=3

13) Chris Edwards, Daniel J. Mitchell, Global tax revolution: the rise of tax competition and the battle to defend it, CATO institute, 2008. ñòð. 77.

14) Íà¼áëèæà îäðåäíèöà ¼å äà ¼å òî äîõîäàê ó íàòóðè, îäíîñíî ïîãîäíîñò êî¼ó ïîñëîäàâàö íóäè çàïîñëåíîì, íïð. ñëóæáåíî âîçèëî,
ðåêðåàöè¼å è ðåõàáèëèòàöè¼å ðàäíèêà ó ñïîðòñêèì öåíòðèìà è áàœàìà, ìîáèëíè òåëåôîí, ïëà�åíà ñòàíàðèíà, òîïëè îáðîê è äð.

15) Hilary Appel, International Imperatives and Tax Reform: Lessons from Postcommunist Europe, Comparative Politics, Vol. 39, No. 1
(Oct., 2006), ñòð. 49.

16) Ôóíäèðàíè è íåôóíäèðàíè ïîðåçè – ôóíäèðàíè ïîðåçè ñó îíè êî¼è ïîãà�à¼ó ôóíäèðàíå ïðèõîäå (ïðèõîäè îä êàïèòàëà,
äèâèäåíäè, èìîâèíå è òî îä: íåïîêðåòíîñòè, õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è îïðåìå), äîê íåôóíäèðàíè ïîðåçè ïîãà�à¼ó
íåôóíäèðàíå ïðèõîäå (ïðèõîäè îñòâàðåíè ëè÷íèì ðàäîì).

17) Ibid...Taxation trends in the European Union, 2011. ñòð 248



ôèíàíñè¼ñêå êðèçå èíòåðåñàíòíî ¼å íàâåñòè è
åëèìèíèñàœå îäáèòêà çà îáâåçíèêå ñòàðè¼å îä
65 ãîäèíà, èíâàëèäå è ñòóäåíòå.

Åñòîíè¼à ¼å ïîñòàëà ïðâà çåìšà Åâðîïå êî¼à
¼å óâåëà ïðîïîðöèîíàëíó ñòîïó íà äîõîäàê
ãðà�àíà è äîáèò ïðåäóçå�à. È ïîðåä ñàâåòîâàœà
ÌÌÔ äà ïîäèãíå ïîðåñêå ñòîïå è íà òà¼ íà÷èí
ïîêóøà äà ñå èçáîðè ñà íàðàñëèì äåôèöèòîì íà
ïðàãó òðàíçèöè¼å, Åñòîíè¼à ¼å 1994. ãîäèíå óâåëà
ïðîïîðöèîíàëíî îïîðåçèâàœå. Ñâè äîõîöè
îïîðåçîâàíè ñó óíèôîðìíîì ñòîïîì îä 26%.
Ðàíè¼å ñó êîðèø�åíå ïðîãðåñèâíå ïîðåñêå ñòîïå
çà îïîðåçèâàœå äîõîòêà ãðà�àíà îä 16%-33%,
äîê ¼å çà îïîðåçèâàœå äîõîòêà ïðàâíèõ ëèöà êî-
ðèø�åíà ñòîïà îä 35%. È äàíàñ ñêîðî äâå
äåöåíè¼å êàñíè¼å, êîíöåïò ¼å è äàšå àêòóåëàí
ñàìî ¼å ñòîïà íèæà è èçíîñè 21 % îä 2009. ãîäèíå,
à ïðèìåœó¼å ñå íà ñâå âðñòå ïðèõîäà îä ðàäà,
äèâèäåíäè, êàìàòà, çàêóïíèíà, êàïèòàëíèõ
äîáèòàêà. Ðåôîðìàìà ñó ïðèëè÷íî óâå�àíè
èçíîñè ñòàíäàðäíîã îäáèòêà ñà 12 000 åñòîíñêèõ
êðóíà-EEK (îêî ˆ 770) ó 2003. ãîäèíè, ïðåêî ÅÅÊ
24.000 (ˆ 1 535) ó 2006. ãîäèíè äî àêòóåëíèõ EEK
27.00018 (ˆ1.730). Çà ïåíçèîíåðå ¼å îñíîâíè îä-
áèòàê âå�è è èçíîñè îêî ˆ2.300, àëè ëèìèòèðàí
¼å, çà ôèñêàëíó ãîäèíó, óêóïàí ñòàíäàðäíè
îäáèòàê çà áèëî êîã ïîðåñêîã îáâåçíèêà íà 3.195
ˆ. Ðàäå�è íà ïîïóëàöèîíî¼ ïîëèòèöè ôèñêóñ ¼å
îáåçáåäèî äà ïîðåñêè îáâåçíèê ïî÷åâøè îä
äðóãîã äåòåòà è ñâå äî œåãîâå 17 ãîäèíå äîáè¼à
ïðàâî íà ¼îø ¼åäàí äîäàòíè ñòàíäàðäíè îäáèòàê.
Øòî ñå òè÷å êîðèø�åœà âîçèëà ó ïðèâàòíå ñâðõå
íå îïîðåçó¼å ñå äî 4.000 êðóíà, à àêî íåìà äî-
êóìåíòîâàíèõ òðîøêîâà ñà ñëóæáåíîã ïóòà,
îïîðåçó¼å ñå ñâå ïðåêî 1.000 êðóíà.19

Îäìàõ ïîñëå Åñòîíè¼å è Ëåòîíè¼à, Ëèòâà-

íè¼à è Ðóñè¼à óâîäå ïðîïîðöèîíàëíî îïîðåçè-
âàœå äîõîòêà. Ëèòâàíè¼à ¼å óâåëà ïðîïîðöèî-
íàëíè ïîðåç ïî ñòîïè îä 33%. Ïî òî¼ ñòîïè
îïîðåçîâàí ¼å íà¼âå�è íèâî äîõîòêà, ïîøòî ñå
ïîðåñêà ïðîãðåñè¼à êðåòàëà îä 18 äî 33%. Îâà
íîâèíà äîïðèíåëà ¼å çíà÷à¼íîì ïîâå�àœó ïðè-
õîäà îä ïîðåçà íà äîõîäàê ãðà�àíà. Ëèòâàíè¼à ¼å
ïðåìà ïîðåñêîì îïòåðå�åœó íà ñàìîì äíó ÅÓ, ¼åð
¼å óäåî äîïðèíîñà è ÏÄÃ ó GDP îä 29.9% äàëåêî

îä åâðîïñêîã ïðîñåêà (ÅÓ-27) ïðîñåêà îä 37.5%.
Òà¼ íèâî ïîðåñêîã îïòåðå�åœà ðàäà Ëèòâàíè¼ó
÷èíè âåîìà àòðàêòèâíîì äåñòèíàöè¼îì çà
ñòðàíå èíâåñòèòîðå. Äàíàñ ¼å ñòîïà ÏÄÃ äàëåêî
ìàœà íåãî íà ïî÷åòêó ðåôîðìå è èçíîñè 15%.
Èíòåðåñàíòíî ¼å íàâåñòè äà ñó èç ñèñòåìà
ñòàíäàðäíèõ îäáèòàêà èñêšó÷åíè îáâåçíèöè ñ
ïëàòàìà ïðåêî 910 ˆ, à ðåôîðìîì íåñòàíäàðäíèõ
îäáèòàêà ó ïîñëåäœå äâå ãîäèíå óêèíóòà ¼å
âå�èíà íåñòàíäàðäíèõ îäáèòàêà, êàî øòî ñó
òðîøêîâè çà ïðèñòóï èíòåðíåòó, èëè òðîøêîâè
íàáàâêå íîâîã êîìï¼óòåðà, äîê ñó ñòàíäàðäíè
îäáèöè çà äåöó ñèìáîëè÷íè: çà ïðâî äåòå 100
¼åäèíèöà ëèòâàíñêå íàöèîíàëíå âàëóòå-LTL (30
ˆ ìåñå÷íî), îäíîñíî äðóãî è ñâàêî íàðåäíî 200
LTL (60 ˆ ìåñå÷íî).20

Ëåòîíè¼à ¼å ïðîïîðöèîíàëíè ïîðåç óâåëà
1997. ãîäèíå, ïî ñòîïè îä 25%, êîëèêà ¼å è äàíàñ
ò¼. îä 01.01.2011. ãîäèíå, ìàäà ¼å ó ìå�óâðåìåíó
áèëà è íèæà. Ïðå òîãà èìàëà ¼å íåóîáè÷à¼åíî
ðåãðåñèâíó ñòðóêòóðó ïîðåñêèõ ñòîïà ïîðåçà íà
äîõîäàê ãðà�àíà è òî 25% çà íèæè íèâî äîõîòêà
è 10% çà âèøè íèâî, ò¼. áîãàòè¼å21. Ïðèìåíîì
ïðîïîðöèîíàëíîã îïîðåçèâàœà ïîðàñëå ñó
ïîðåñêå îáàâåçå êàòåãîðè¼à ïîðåñêèõ îáâåçíèêà
ñà âèñîêèì ïðèõîäèìà, øòî ¼å äè¼àìåòðàëíî
ðàçëè÷èò ñëó÷à¼ îä èñêóñòâà äðóãèõ òðàíçèöèî-
íèõ çåìàšà, ïà è íå ÷óäè äà ñó ïðèõîäè îä ïîðåçà
íà äîõîäàê ãðà�àíà ïîâå�àíè. Ñòîïà ïîðåçà çà
ïðåäóçåòíèêå ¼å òàêî�å 25%, äîê ¼å íà ôóíäèðàíå
ïðèõîäå 10% (èíòåðåñàíòíî ¼å äà ôèñêóñ, øóìîì
áîãàòå çåìšå, òó óáðà¼à è âëàñíèêå ò¼. ðåíòè¼åðå
øóìñêèõ ãàçäèíñòàâà22). Äðæàâšàíèí ÅÓ êî¼è
îñòâàðè âèøå îä 75% ñâîã ïðèõîäà ó Ëåòîíè¼è
(èçóçåâ äà íè¼å ó ïèòàœó íàñëåäñòâî) áè�å
îñëîáî�åí áèëî êàêâèõ äàæáèíà.

Ìàêåäîíè¼à ¼å ïîñëàëà ÷ëàí Flat-tax êëóáà
ïî÷åâøè îä ¼àíóàðà 2007. ãîäèíå. Flat tax ¼å
çàìåíèî ñèíòåòè÷êî îïîðåçèâàœå ãðà�àíà êî¼å
ñå âðøèëî ïðåêî 3 ïîðåñêà ðàçðåäà: 15%, 18% è
24%. Ïîðåç íà äîáèò ¼å èç¼åäíà÷åí ñà ÏÄÃ ó ñòîïè
îä 10%23. Ñòàíäàðäíè îäáèòàê ¼å 84.000 äåíàðà
(îêî 1.365 ˆ). Ó ïðàâöó äîäàòíîã ñòèìóëèñàœà
ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà, òîêîì 2008. ãîäèíå ñòîïå
ñó ñà 12% äîäàòíî ñìàœåíå íà 10%24.
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18) Åñòîíè¼à ¼å ïîñòàëà ÷ëàí ÅÌÓ îä 01.01.2011. ãîäèíå, ïà ¼å êðóíà çàìåœåíà åâðîì

19) Ñà¼ò Êîìèñè¼å çà ïîðåçå è öàðèíå Ðåïóáëèêå Åñòîíè¼å (1. ñåïòåìáàð 2011) http://www.emta.ee/index.php?id=21713

20) Ibid. Taxation trends in the European Union, 2011. ñòð. 216.

21) Äð £àäðàíêà €óðîâè�-Òîäîðîâè�, ìð Ìàðèíà €îð�åâè� Ñìàœåœå äîäàòíîã ïîðåñêîã îïòåðå�åœà óïîòðåáîì flat poreza,
Ôèíàíñè¼å ×àñîïèñ çà òåîðè¼ó è ïðàêñó ôèíàíñè¼à 63. ãîäèíà, áð. 1-6/2008. Áåîãðàä ñòð. 199.

22) Ibid...Taxation trends in the European Union, 2011. ñòð. 212.

23) Ïðåìà ÷ëàíó 28. Çàêîí çà äàíîêîò íà äîáèâêà (“Ñëóæáåí âåñíèê íà ÐÌ”, áð.80/93, ... 85/10, 47/11 è 135/11).

24) Çàêîí çà ïåðñîíàëíèîò äàíîê íà äîõîä (“Ñëóæáåí âåñíèê íà Ðåïóáëèêà Ìàêåäîíè¼à”, áð.80/93, 3/94,70/94, 71/96, 28/97,
8/01, 50/01, 52/01, 2/02, 44/02, 96/04, 120/05, 52/06, 139/06, 6/07, 160/07, 159/08, 20/09,139/09, 171/10 è 135/11).



Îä ñóñåäà Ìà�àðñêà ¼å íà¼äóæå îñòàëà âåðíà
ñèíòåòè÷êîì êîíöåïòó îïîðåçèâàœà äîõîòêà, äà
áè ãà òåê 01.01.2011. ãîäèíå çàìåíèëà ïðîïîð-
öèîíàëíèì êîíöåïòîì, ò¼. ñòîïîì îä 16%. Ñòîïà
ñå ïðèìåœó¼å íå ñàìî íà ïðèõîäå îä çàðàäå, âå� è
íà ïðèõîäå îä äèâèäåíäè, êàìàòà, ïà ÷àê è íà
ïðèõîäå îä ïðîäà¼å íåïîêðåòíîñòè. Ôèñêóñ ¼å
ðóêîâîäå�è ñå äåìîãðàôñêèì ìîòèâèìà, èñòî-
âðåìåíî óâåî ïîðåñêè êðåäèò çà ïîðîäèöå êî¼å
èìà¼ó äåöó, òàêî øòî ðîäèòåšè ¼åäíîã èëè äâà
äåòåòà ìîãó óìàœèòè ïîðåñêó îáàâåçó ìåñå÷íî
çà HUF-ìà�àðñêèõ ôîðèíòè 62.500 (ˆ 230), äîê
îíè êî¼è èìà¼ó òðî¼å èëè âèøå äåöå HUF 206.250
(ˆ 750) ìåñå÷íî çà ñâàêî äåòå25. Öðíà Ãîðà

èñòîâðåìåíî ñà Ìàêåäîíè¼îì îä 01.01.2007.
ãîäèíå je çàìåíèëà ñâî¼ ñèíòåòè÷êè êîíöåïò
îïîðåçèâàœà ãðà�àíà (îä 3 ñòîïå 16%, 20% è
24%) ïðîïîðöèîíàëíèì êîíöåïòîì26 ïî ñòîïè
îä 9%. Èíòåðåñàíòíî ¼å íàâåñòè äà ¼å òàêî íèñêà
ñòîïà èìàëà è ñâî¼ó öåíó, à òî ¼å îäñóñòâî áèëî
êàêâîã ñòàíäàðäíîã îäáèòêà. £îø ¼åäàí íàø
ñóñåä, Ðóìóíè¼à, îäëó÷èî ñå çà ïðîïîðöèîíàëíî
îïîðåçèâàœå, ïîñëå êîðèø�åœà ñèíòåòè÷êîã
îïîðåçèâàœà ãðà�àíà êî¼å ñå âðøèëî ïðåêî 5
ïîðåñêèõ ðàçðåäà: 18%, 23%, 28%, 34% è 40%.
Ñòîïà ïîðåçà íà äîáèò ¼å áèëà 25%. Ñïðîâåäåíèì
ðåôîðìàìà 2005. ãîäèíå óâåäåíà ¼å ¼åäèíñòâåíà
ñòîïà ïîðåçà íà äîáèò è íà äîõîäàê îä 16%, ìàäà
ñå î÷åêó¼å ñìàœåœå ñòîïå íà ÏÄÃ íà 10%. Ïîñëå
ðåôîðìå, îä 2005. äî 2007. ãîäèíå, çàáåëåæåíå ñó
âèñîêå ñòîïå ïðèâðåäíîã ðàñòà îä 6%27. £åäàí îä
ãëàâíèõ àðãóìåíàòà áèëà ¼å õîðèçîíòàëíà
ïðàâè÷íîñò, ó÷åø�å çàðàäà ó Ðóìóíè¼è, ó îäíîñó
íà ñâå îñòàëå ïðèõîäå ¼å ÷àê âå�à íåãî ó Ñðáè¼è, è
èçíîñè 88%. Äà áè çàøòèòèî ïî¼åäèíå êàòå-
ãîðè¼å ñòàíîâíèêà, ôèñêóñ ¼å åêñêëóçèâíî çà
ïîšîïðèâðåäíèêå, îäíîñíî ïîðåñêå îáâåçíèêå
÷è¼è óêóïàí äîõîäàê äîëàçè èñêšó÷èâî èç òå
äåëàòíîñòè, óâåî ïîñåáíó ñòîïó íà ãîäèøœè
áðóòî äîõîäàê îä 2%, äîê ñå ïåíçè¼å îïîðåçó¼ó
ñàìî èçíàä èçíîñà ìåñå÷íå ïåíçè¼å îä RON-ðó-
ìóíñêà íàöèîíàëíà ¼åäèíèöà 1.000 ˆ250.

Ñëîâà÷êà ¼å ïðèñòóïèëà ïðîïîðöèîíàëíîì
îïîðåçèâàœó 2004. ãîäèíå. Îíà ¼å óâåëà
ïðîïîðöèîíó ñòîïó çà ïîðåç íà äîõîäàê ãðà�àíà
è ïðàâíèõ ëèöà îä 19%. Äîõîäàê ãðà�àíà ¼å ïðå
òîãà áèî îïîðåçîâàí ñèíòåòè÷êèì êîíöåïòîì
îïîðåçèâàœà, à ïðîãðåñè¼à ñå êðåòàëà ó ðàñïîíó
îä 10% äî 38%, äîê ¼å äîáèò ïðàâíèõ ëèöà,
îïîðåçîâàíà ïî ñòîïè îä 40% (äî 2000. òå

ãîäèíå) è ïðå èç¼åäíà÷àâàœà ñà ÏÄÃ ïî ñòîïè îä
25%. Âèñèíà ñòàíäàðäíîã îäáèòêà ó Ñëîâà÷êî¼ ¼å
60% ïðîñå÷íå çàðàäå. Èíòåðåñàíòíî ¼å íàâåñòè
äà ¼å ó îêâèðó ôèñêàëíå ðåôîðìå óâåäåíà
¼åäèíñòâåíà ñòîïà ÏÄÂ îä 19% (óìåñòî äâå
ïîñòî¼å�å, 14% è 20%). Íàèìå, ñíèæàâàœå ñòîïà
íà äîáèò è ÏÄÃ ðåçóëòîâàëî ¼å ïàäîì ïðèõîäà ó
áóŸåòó (ìåðåíî ðàöè¼îì ó÷åø�à ó GDP, êîä PÄÃ ñà
3.3% íà 2.5%, à êîä ïîðåçà íà äîáèò ïðåäóçå�à ñà
3% íà 2%), àëè ¼å ìàœàê ó áóŸåòó ñêîðî ó
ïîòïóíîñòè êîìïåíçîâàí ïîâå�àíèì ïðèõîäîì
îä PÄÂ (ñà 7.2% íà 8% ÃÄP). Ñòàíäàðäíè
îäáèòàê28 ¼å ó 2011. ãîäèíè áèî ñâåãà ˆ 185,38.

Ó Õðâàòñêî¼, êàî ó âå�èíè òðàíçèöè¼ñêèõ
çåìàšà êî¼å ñó ñïðîâîäèëå ðåôîðìó ïîðåñêîã
ñèñòåìà íàãëàñàê ¼å áèî íà ïîâå�àœó åôèêàñ-
íîñòè, îäíîñíî ïîâå�àœó íåóòðàëíîñòè ïî-
ðåñêîã ñèñòåìà. Èçìåíàìà ïîðåçà íà äîõîäàê ó
Õðâàòñêî¼ áèî ¼å öèš îñòâàðåœå êîíêóðåíòíî
ôèñêàëíî îêðóæåœå êî¼å áè ïîäñòèöàëî èíâåñ-
òèöè¼å, ðàçâî¼ ïðåäóçåòíèøòâà è ðàäíó èíèöè-
¼àòèâó, íî ó èñòî âðåìå òà¼ ïîðåç íà äîõîäàê
òðåáàëî ¼å äà áóäå ïðàâè÷àí, øòî ñå íè¼å
ïîêàçàëî êàî ëàãàí çàäàòàê. Íåïîøòîâàœå íà÷å-
ëà õîðèçîíòàëíå ïðàâè÷íîñòè è çàíåìàðšèâà
ôèñêàëíà óëîãà îïîðåçèâàœà äîõîòêà, ñàìî ñó
íåêå îä ÷èœåíèöà êî¼å ñó äîâåëå äî íàïóøòàœó
35 ãîäèíà ïðèìåœèâàíå ïðàêñå öåäóëàðíîã îïî-
ðåçèâàœà äîõîòêà òå óñâà¼àœó íîâîã Çàêîíà î
ïîðåçó íà äîõîäàê êðà¼åì 1993. ãîäèíå, à êî¼è ¼å
ñòóïèî íà ñíàãó 01.01.1994. ãîäèíå. Ïîðåç íà
äîõîäàê ïëà�àî ñå ïî ñòîïè îä 25% îä îïî-
ðåçèâîã äîõîòêà äî âèñèíå òðîñòðóêîã èçíîñà
ãîäèøœå ìèíèìàëíå çàðàäå è ïî ñòîïè îä 35%
ïðåêî òîã èçíîñà. Îä òàäà ñó ñå äîãîäèëå áðî¼íå
ïðîìåíå, ó ñìèñëó îáóõâàòàœà îïîðåçèâîã
äîõîòêà, âåëè÷èíå ñòàíäàðäíîã îäáèòêà,
ðàñïîðåäà îäáèòêà. Èçìåíå çàêîíà ñó âðøåíå
1994. 1996. 1998. è 2000. ãîäèíå, àëè íèñó áèëå
ôóíäàìåíòàëíîã êàðàêòåðà. Ïðåìà Çàêîíó î
ïîðåçó íà äîõîäàê êî¼è ¼å ñòóïèî íà ñíàãó
01.01.2001. ãîäèíå, ïî ïðâè ïóò ñå îïîðåçó¼ó
äèâèäåíäå è óäåëè ó äîáèòè ñòîïîì îä 15% Òèìå
¼å ïî ïðâè ïóò íàêîí ïîðåñêå ðåôîðìå 1994.
ãîäèíå óâåäåíî îïîðåçèâàœå äåëà äîõîòêà îä
êàïèòàëà, òå ¼å íàïóøòåí ñèñòåì îïîðåçèâàœà
äîõîòêà çàñíîâàíîã ñàìî íà ïîòðîøœè. Ó ñòâàðè
òî ¼å ¼åäèíà çåìšà ó òðàíçèöè¼è êî¼à ¼å íàïóñòèëà
èçâîðíè Hall-Rabushkin ìîäåë (äîäóøå, íè¼å áèî
÷èñò, ¼åð ïîñòî¼àëà ïðîãðåñè¼à êðîç âå�è áðî¼
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ñòîïà) ïðîïîðöèîíàëíîã îïîðåçèâàœà è ïðåøëà
íà ñèíòåòè÷êè êîíöåïò. Íàâåäåíè Çàêîí29 ìå-
œàí ¼å ¼îø íåêîëèêî ïóòà, àëè ñâå ó ïðàâöó
îäðæàœà íîâîã ñèíòåòè÷êîã ïîðåçà íà äîõîäàê.
Çáîã àêòóåëíå êðèçå Õðâàòñêà ¼å 2009. ãîäèíå
ïîâå�àëà ñòîïó ïîðåçà íà äîäàòó âðåäíîñò ñà
22% íà 23% îäñòî è ïàðàëåëíî ñà òèì óâåëà
“êðèçíè” ïîðåç íà ïëàòå è ïåíçè¼å, êî¼è ¼å óêèíóò
åòàïíî ¼óëó è îêòîáðó 2010. ãîäèíå.

Çàêîíîäàâñòâà ñâèõ çåìàšà, èìà¼ó�è ó âèäó
êîíêðåòíå öèšåâå ôèñêàëíå ïîëèòèêå ó äîìåíó
îïîðåçèâàœà äîõîòêà ãðà�àíà, ïàðàëåëíî æåëå
äà îñòâàðå êàêî ôèñêàëíå òàêî è åêñòðàôèñ-
êàëíå öèšåâå. Çà ðàçëèêó îä ñòàíäàðäíèõ, íå-
ñòàíäàðäíå îëàêøèöå çàâèñå îä âèñèíå äîêó-
ìåíòîâàíèõ äîêàçàíèõ êîíêðåòíèõ èçäàòàêà
ïîðåñêîã îáâåçíèêà. Ó øèðåì ñìèñëó ó œèõ ñå
ìîãó óáðî¼àòè è ñïåöè¼àëíå îëàêøèöå çà ðàçëè-
÷èòå îáëèêå (âðñòå) äîõîäàêà îä êàïèòàëà.
Íà¼÷åø�å íåñòàíäàðäíè îäáèöè ñó îëàêøèöå çà
äîáðîâîšíå äîïðèíîñå (ïðåìè¼å) ñîöè¼àëíîã
îñèãóðàœà, îëàêøèöà çà ïðåìè¼å æèâîòíîã
îñèãóðàœà, îëàêøèöà çà çäðàâñòâåíå òðîøêîâå,
îëàêøèöà çà äîíàöè¼å, îëàêøèöà çà ïëà�åíå êà-
ìàòå, òå îëàêøèöà çà ðàçëè÷èòå èçäàòêå ïî-
âåçàíå ñ ïîñëîì, ìå�ó êî¼èìà ñå ïîñåáíî èñòè÷ó
òðîøêîâè ïóòîâàœà íà ïîñàî, îäíîñíî ïðåñå-
šåœà çáîã ïîñëà, òå îäáèöè çà îáðàçîâàœå. Ðàäè
ñå ïðåòåæíî, î îëàêøèöàìà èíòåðâåíöèî-
íèñòè÷êîã òèïà. Îâî íàáðà¼àœå íèòè èçäàëåêà íå
èñöðïšó¼å ñâå ìîãó�íîñòè îäîáðàâàœà íåñòàí-
äàðäíèõ îëàêøèöà èëè èçóçå�à, óç óâàæàâàœå
äðóøòâåíèõ ñïåöèôè÷íîñòè ñâàêå çåìšå.

4. Çàêšó÷àê

Ïîðåñêà ïîëèòèêà ó âå�èíè çåìàšà ó òðàí-
çèöè¼è áèëà ¼å ó ïî÷åòêó ôîêóñèðàíà íà ïðè-
êóïšàœå ïðèõîäà, êàêî áè ñå ïîñòèãëà ôèñêàëíà
êîíñîëèäàöè¼à, àëè è óêóïíà ìàêðîåêîíîìñêà
ñòàáèëíîñò. £àñíî ¼å äà ó òàêâèì óñëîâèìà áðèãà
çà ó÷èíêå è åôåêòå ïîðåñêîã ñèñòåìà íà òðæèøòå
ðàäà íè¼å áèëî ó ïðâîì ïëàíó, îñèì ó ìåðè ó êî¼î¼
¼å òðåáàëî ôèíàíñèðàòè íàðàñëå ñîöè¼àëíå ïîò-
ðåáå. Çáîã òîãà ñå çåìšàìà ó òðàíçèöè¼è
íàìåòàëà óç ðåôîðìó ÏÄÃ è óïîðåäíà ðåôîðìà
ñîöè¼àëíîã îñèãóðàœà. Âèñîêî ôèñêàëíî
îïòåðå�åœå ðàäà ¼å âðåìåíîì íàðóøàâàëî
êîíêóðåíòíîñò, ïîäñòèöàëî çàïîøšàâàœå ó
íåôîðìàëíîì ñåêòîðó ïðèâðåäå, ñìàœèâàëî
øòåäœó è èíâåñòèöè¼å, òå òèìå è ó äóãîì ðîêó

íåïîâîšíî äåëîâàëî íà åêîíîìñêè ðàñò è
ñòâàðàœå íîâå çàïîñëåíîñòè. Ñòîãà ñó óç ðåôîð-
ìó ïîðåçà íà äîõîäàê, çåìšå ó òðàíçèöè¼è
ñìàœèâàëå ïîñòî¼å�è íèâî ôèñêàëíîã îïòåðå-
�åœà çàðàäà è íàêíàäà, à ñâå ó öèšó ïîâå�àœà
óêóïíå òðàæœå çà ðàäîì è óíàïðå�åœà ìå�ó-
íàðîäíå êîíêóðåíòíîñòè. Ñâàêàêî äà íà ãëî-
áàëíîì – ñâåòñêîì íèâîó, êîëèêî ãîä ñå ñïóñòèî
íèâî ïîðåñêîã êëèíà30 òðîøêîâè ðàäíå ñíàãå
çåìàšà öåíòðàëíå è èñòî÷íå Åâðîïå íèñó, íèòè
�å èêàäà áèòè êîíêóðåíòè íåêèì àçè¼ñêèì
çåìšàìà. Êàêî ó ïîðåñêèì ñèñòåìèìà ðàçâè-
¼åíèõ äðæàâà è äàšå äîìèíèðà ãëîáàëíî îïî-
ðåçèâàœå äîõîòêà, ¼àñíî ¼å äà ñó è òðîøêîâè ïî-
ðåñêå àäìèíèñòðàöè¼å è ïîðåñêèõ îáâåçíèêà
íåêîíêóðåíòíî âèøè ó îäíîñó íà òðàíçèöè¼ñêå
çåìšå. Ñ îáçèðîì äà ÏÄÃ íà íèâîó ÅÓ íè¼å õàðìî-
íèçîâàí, çåìšå ó òðàíçèöè¼è ñó ñàìå êðîç
ðåôîðìå òðàãàëå çà ñòðóêòóðîì ïîðåçà íà äî-
õîäàê êî¼è èì ¼å, ñ ¼åäíå ñòðàíå åôèêàñàí, à ñ
äðóãå ñòðàíå, ïðóæàî îïòèìàëíå ñîöè¼àëíå è
ðåäèñòðèáóòèâíå åôåêòå. Ñâå ñó òî ðàçëîçè äà
âå�èíà îä çåìàšà ó òðàíçèöè¼è íè¼å óâåëà íèòè
÷èñò ïðîïîðöèîíàëíè íèòè ñèíòåòè÷êè ìîäåë
îïîðåçèâàœà äîõîòêà, âå� ñó ñâå èçàáðàëå ïîëó-
õèáðèäíå ìîäèôèêàöè¼å òåîðè¼ñêèõ ìîäåëà.
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Ðàäà

ÑÈÌÅÒÈ�*

Èíâåñòèöèîíè

ôîíäîâè ó Ñðáè¼è

Ðåçèìå

Ñàâðåìåíè óñëîâè ïîñëîâàœà îìîãó�àâà¼ó ðàçëè÷èòå íà÷èíå è èíñòðóìåíòå ïëàñèðàœà

ñëîáîäíîã êàïèòàëà. Çà óñïåøíî ïîñëîâàœå íà ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà ïîòðåáíè ñó

âå�è èçíîñè íîâöà è ñòðó÷íî çíàœå, øòî çà ïðîñå÷íîã óëàãà÷à ïðåäñòàâšà ïðåïðåêó, êî¼ó

îí ñàì íå ìîæå óñïåøíî äà ðåøè. Óñïåõ èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà ¼å ó òîìå äà îíè ïðóæà¼ó

ìîãó�íîñò äà ñå çà óëîæåíè êàïèòàë áðèíó ïðîôåñèîíàëíà ëèöà, êî¼à ñìàœó¼ó ðèçèê

äèâåðçèôèêó¼ó�è óëàãàœà, à äà¼ó ìîãó�íîñò äà ñå óëîã ïîâó÷å ïî çàõòåâó óëàãà÷à. Çáîã

ñèòóàöè¼å ó êî¼î¼ ñå íàëàçèëà êðà¼åì äâàäåñåòîã âåêà, Ðåïóáëèêà Ñðáè¼à ó îâî¼ îáëàñòè

íè¼å äîâîšíî ðàçâèëà ìîãó�íîñòè çà íåîìåòàí ðàñò è ðàçâî¼ ôîíäîâà. Íåïðàâîâðåìåíî

äîíîøåœå Çàêîíà î èíâåñòèöèîíèì ôîíäîâèìà, îíåìîãó�èëî ¼å ìàëå óëàãà÷å äà íà îâà¼

íà÷èí èíâåñòèðà¼ó ñâî¼ êàïèòàë. Ïîñëåäèöà òîãà ¼å è ÷èœåíèöà äà óëàãà÷è è ïðèâðåäíè

ñóá¼åêòè ó Ñðáè¼è íèñó èìàëè ïðèëèêó äà ñâî¼èì êàïèòàëîì ó÷åñòâó¼ó ó ïðèâàòèçàöè¼è

ôèðìè ó Ñðáè¼è êðîç óëàãàœå ó èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå. Çàêîí î èíâåñòèöèîíèì

ôîíäîâèìà ¼å äàî øàíñó äà èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ïîêðåíó èíèöè¼àòèâó ó àêóìóëàöè¼è

êàïèòàëà ñòàíîâíèøòâà è îñòàëèõ ñóá¼åêàòà ó Ñðáè¼è è äà¼ó ñâî¼ äîïðèíîñ ðàçâî¼ó

ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà Ñðáè¼å êîìå ¼å îâàêàâ çàêîí áèî ïðåêî ïîòðåáàí.

Êšó÷íå ðå÷è: èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè, èíâåñòèðàœå, õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, ïðèíîñè,

åôåêòè, î÷åêèâàœà, ïåðñïåêòèâà, ðàçâî¼ ïðèâðåäå.

Óâîä

Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ó Ñðáè¼è ñó ðåëà-
òèâíî íîâà ïî¼àâà, áóäó�è äà ñó è çàêîíñêè îê-
âèðè î ïîñëîâàœó îâèõ èíñòèòóöè¼à âðëî êàñíî
óñòàíîâšåíè. Öèš îâîã ðàäà ¼å äà ñå ïîêóøà äà
îá¼àñíè çàøòî ñó íàì ïîòðåáíè èíâåñòèöèîíè
ôîíäîâè, çáîã ÷åãà îíè ïðåäñòàâqà¼ó ïîãîäàí
îáëèê óëàãàœà ïîãîòîâî çà ìàëå óëàãà÷å, è êî¼å
ñó ïðåïðåêå ó íàñòî¼àœèìà äà ñå œèõîâ ðàçâî¼
äåñè è êîä íàñ.

Ó ïðâîì äåëó ðàäà èçëîæåíà ¼å ñóøòèíà àê-

òèâíîñòè èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà è íàâåäåíà

íîðìàòèâíà îñíîâà êî¼îì ñå óðå�ó¼ó îñíèâàœå è

ïîñëîâàœå èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà ó Ðåïóáëè-

öè Ñðáè¼è. Äðóãè äåî ðàäà îäíîñè ñå íà ïðåä-

íîñòè óëàãàœà ó èíâåñòèöèîíè ôîíä îä ñòðàíå

ìàëèõ èíâåñòèòîðà, ó îäíîñó íà èíäèâèäóàëíà

èíâåñòèðàœà è ó îäíîñó íà øòåäœó. Ïðåäìåò

ðàçìàòðàœà ñó è ðèçèöè ñà êî¼èìà ¼å ïîâåçàíî

óëàãàœå ó èíâåñòèöèîíè ôîíä, äîê ñó ó òðå�åì

äåëó ðàäà ðàçìàòðàíè ôàêòîðè êî¼è îìîãó�àâà¼ó

ÓÄÊ 336.1.07(497.11)

Ñòðó÷íè ÷ëàíàê

£àâíè ñåêòîð

*) Àñèñòåíèò, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Ñóáîòèöà, Óíèâåðçèòåò ó Íîâîì Ñàäó



àëè è îíè êî¼è îãðàíè÷àâà¼ó ôîðìèðàœå è ðàçâî¼
èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà, êàî è âðñòå èíâåñòè-
öèîíèõ ôîíäîâà êî¼è ïîñëó¼ó ó Ñðáè¼è.

1. Öèšåâè è ôóíêöèîíèñàœå

èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà

Ñâàêè ïî¼åäèíàö, êàî è ñâàêè ïðèâðåäíè ñóá-
¼åêò, íàñòî¼è äà ñâî¼ êàïèòàë î÷óâà èëè óâå�à
êàêî áè ñòâîðèî óñëîâå çà ñèãóðíó åãçèñòåíöè¼ó,
øêîëîâàœå, ïóòîâàœà, èëè íåêó äðóãó ïîòðåáó.
Ñåì ìîãó�íîñòè ïîëàãàœà äåïîçèòà ó áàíêó è
î÷åêèâàíå êàìàòå, êî¼à ¼å ðåëàòèâíî ñêðîìíà è
çàõòåâà äóã ïåðèîä îðî÷àâàœà, ñâî¼ó ïîíóäó
ïðåäñòàâèëå ñó è èíñòèòóöè¼å êî¼å íèñó òðàæèëå
íè âèñîêå èçíîñå óëàãàœà, íèòè äóãå ðîêîâå, à
çàóçâðàò ñó íóäèëå óëàãàœå ïîä ïðîôåñèîíàë-
íèì íàäçîðîì è óç îäðå�åíè íèâî ðèçèêà. Òî ñó
èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè.

Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ñó èíñòèòóöè¼å êî-
ëåêòèâíîã èíâåñòèðàœà ó îêâèðó êî¼èõ ñå
ïðèêóïšà¼ó íîâ÷àíà ñðåäñòâà ïðîäà¼îì âëàñíè÷-
êèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè, îäíîñíî èíâåñòè-
öèîíèõ ¼åäèíèöà. Ïðèêóïšåíà íîâ÷àíà ñðåäñòâà
ôîíä óëàæå ó ðàçëè÷èòå îáëèêå èìîâèíå, ó ñêëà-
äó ñà èíâåñòèöèîíèì öèšåâèìà íàâåäåíèì ó
ïðîñïåêòó, ðàäè îñòâàðèâàœà äîáèòè è óìà-
œèâàœà ðèçèêà ïîñëîâàœà. Íà òà¼ íà÷èí ñòâàðà
ñå ìíîãî âå�è ôèíàíñè¼ñêè ïîòåíöè¼àë íåãî øòî
áè ñâàêè îä ïî¼åäèíà÷íèõ èíâåñòèòîðà èìàî êà-
äà áè ñàìîñòàëíî óëàãàî íà áåðçó.

Óêîëèêî áè ñå ïî¼åäèíà÷íè èíâåñòèòîð èïàê
îäëó÷èî äà ñàìîñòàëíî óëàæå íà áåðçè, äà áè
îñòâàðèî ïîâîšàí ðåçóëòàò ìîðàî áè äà ïîñåäó¼å
îäðå�åíà çíàœà è èìà äîñòà âðåìåíà äà ñâî¼à
çíàœà óïîòðåáè íà àíàëèçèðàœå õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè è ïðà�åœå êðåòàœà ñâîã ïîðòôîëè¼à.
Àêî íè¼å äîâîšíî óïó�åí ó ñâà òà êðåòàœà, íåìà
äîâîšíî âðåìåíà, íèòè ðåëåâàíòíå èíôîðìà-
öè¼å, ìîæå äî�è äî ïîãðåøíå èíâåñòèöè¼å êî¼à
÷àê ìîæå óìàœèòè ïî÷åòíè èçíîñ. Óç ñâå òî, áðî-
êåðó ñå ìîðà ïëàòèòè ïðîâèçè¼à. Óïðàâî èç îâèõ
ðàçëîãà âåëèêè áðî¼ ìàëèõ èíâåñòèòîðà îï-
ðåäåšó¼å ñå çà èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå êî¼è èõ
îñëîáà�à¼ó îâàêâèõ ïðîáëåìà è áðèãà. Èñòî òàêî,
îíî øòî ïðå èíâåñòèðàœà ñâàêè ïîòåíöè¼àëíè
èíâåñòèòîð òðåáà äà çíà ¼å äà ìîðà äà ñå äîáðî
èíôîðìèøå î ôîíäó, äà êîä ôèíàíñè¼ñêèõ
èíôîðìàöè¼à óâåê ïîñòî¼å îäðå�åíè íåäîñòàöè,
äà ñå óâåê ïîñòóïà íà ñîïñòâåíó îäãîâîðíîñò è äà
ó èçáîðó èçìå�ó áðî¼íèõ ìîãó�íîñòè îäàáåðå
îíó êî¼à ¼å ïðå ñâåãà ó œåãîâîì ëè÷íîì èíòåðåñó
¼åð âåîìà ÷åñòî èíòåðåñ íè¼å îáîñòðàí.

Èíâåñòèöè¼å ñå âðøå íà äîìà�åì è/èëè ìå-
�óíàðîäíîì ôèíàíñè¼ñêîì òðæèøòó ó õàðòè¼å îä

âðåäíîñòè, ÷èìå ñå ñòâàðà äèâåðçèôèêîâàíè èí-
âåñòèöèîíè ïîðòôîëèî. Äèâåðçèôèêàöè¼à ïîðò-
ôîëè¼à ôîíäà ïðåäñòàâšà íà÷èí ñìàœåœà ðè-
çèêà óëàãàœà òàêî øòî ñå óëàæå ó ðàçëè÷èòå
âðñòå õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è ðàçëè÷èòå åìè-
òåíòå òèõ õàðòè¼à. Äèâåðçèôèêàöè¼à ¼å ó ñòâàðè
¼åäíà îä îñíîâíèõ êàðàêòåðèñòèêà êàäà ñå ãî-
âîðè î ïîñëîâàœó è óëàãàœó èìîâèíå èíâåñòè-
öèîíèõ ôîíäîâà. Ïîðòôîëèî ìåíàŸåðè èí-
âåñòèðà¼ó íîâàö ó âåëèêè áðî¼ àêöè¼à è äðóãèõ
õàðòè¼à îä âðåäíîñòè øòî ¼å, ïî ïðàâèëó, âàí
äîìàøà¼à ñèòíèõ èíâåñòèòîðà. Íà òà¼ íà÷èí
ôîíäîâè ñìàœó¼ó óòèöà¼ ðèçèêà íà ñâî¼å ïîñëî-
âàœå è òåæå îñòâàðåœó âå�èõ î÷åêèâàíèõ ïðè-
íîñà. Ôîíäîâè âðøå óëàãàœà äèðåêòíî èëè èí-
äèðåêòíî, ïà ñå íà òà¼ íà÷èí ïîñòèæå äà àêî
åâåíòóàëíî äî�å äî îïàäàœà âðåäíîñòè äåëà
ïîðòôîëè¼à, òà¼ ïàä áóäå êîìïåíçîâàí ïîðàñòîì
âðåäíîñòè äðóãîã äåëà ïîðòôîëè¼à. Íàðàâíî, äà
áè ñå ïîðòôîëèî äèâåðçèôèêîâàî ïîòðåáíà ñó
çíà÷à¼íà ñðåäñòâà êî¼à ìàëè èíâåñòèòîðè
îáè÷íî íå ïîñåäó¼ó. Óïðàâî èç òèõ ðàçëîãà,
èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ñó ñòåêëè âåëèêó ïîïó-
ëàðíîñò, ¼åð ïðóæà¼ó ¼åäíó íîâó ìîãó�íîñò
èíâåñòèðàœà ó êî¼î¼ ñå äèâåðçèôèêàöè¼îì
çíàòíî óìàœó¼å ðèçèê.

Èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå íå òðåáà ïîèñòî-
âå�èâàòè ñà èíâåñòèöèîíèì êîìïàíè¼àìà èëè
äðóøòâèìà çà óïðàâšàœå èíâåñòèöèîíèì
ôîíäîâèìà, ¼åð ¼åäíî äðóøòâî èëè êîìïàíè¼à
ìîæå äà óïðàâšà ñà âèøå ôîíäîâà øòî ¼å
óãëàâíîì è ïðàêñà. Èíâåñòèöèîíèì ôîíäîâèìà
óïðàâšà Äðóøòâî çà óïðàâšàœå èíâåñòèöèî-
íèì ôîíäîâèìà. Äðóøòâî çà óïðàâšàœå ¼å
ïðèâðåäíî äðóøòâî êî¼å îðãàíèçó¼å, îñíèâà è
óïðàâšà èíâåñòèöèîíèì ôîíäîâèìà ó ñêëàäó ñà
Çàêîíîì î èíâåñòèöèîíèì ôîíäîâèìà („Ñë.
ãëàñíèê ÐÑ“, áð.46/2006).

Äðóøòâî çà óïðàâšàœå èíâåñòèöèîíèì
ôîíäîâèìà óïðàâšà ôîíäîì, âîäè èíâåñòèöèî-
íó ïîëèòèêó, äîíîñè èíâåñòèöèîíå îäëóêå, âîäè
åâèäåíöè¼ó î ÷ëàíîâèìà ôîíäà è âðåäíîñòè
œèõîâèõ óäåëà ó ôîíäó, îáàâšà îäðå�åíå àäìè-
íèñòðàòèâíå, ðà÷óíîâîäñòâåíå è ìàðêåòèíøêå
ïîñëîâå ó èìå ôîíäà. Äàêëå, èíâåñòèöèîíè ôîíä
íè¼å ïðàâíî ëèöå, âå� èíñòèòóöè¼à ó îêâèðó êî¼å
ñå ïðèêóïšà íîâàö ÷ëàíîâà ôîíäà. Çáîã òîãà íå
ìîæå ñàìîñòàëíî äà ïîñëó¼å.

Îäëóêå î óëàãàœó èìîâèíå èíâåñòèöèîíîã
ôîíäà äîíîñè ëèöå êî¼å èìà ëèöåíöó ïîðòôîëèî
ìåíàŸåðà äîáè¼åíó îä Êîìèñè¼å çà õàðòè¼å îä
âðåäíîñòè íàêîí ïîëàãàœà ñòðó÷íîã èñïèòà.
Äðóøòâî çà óïðàâšàœå ìîðà äà àíãàæó¼å íà¼ìà-
œå ¼åäíîã ïîðòôîëèî ìåíàŸåðà êî¼è �å óïðàâšà-
òè èíâåñòèöèîíèì ôîíäîì. Èíâåñòèòîðè ôîíäà
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íåìà¼ó ìîãó�íîñò äîíîøåœà èíâåñòèöèîíèõ
îäëóêà ó âåçè ñà ïëàñìàíîì ñðåäñòàâà èíâåñòè-
ðàíèõ ó ôîíä. Óëàãàœå ó èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå
íè¼å ïðèâèëåãè¼à šóäè êî¼è ðàñïîëàæó ñà ìíîãî
íîâöà, âå� òî ìîæå ÷èíèòè áèëî êî, ó ñêëàäó ñà
ñâî¼èì ìîãó�íîñòèìà. Äà áè íåêî ïî÷åî ñà
óëàãàœåì ó (îòâîðåíè) èíâåñòèöèîíè ôîíä,
ïîòðåáíî ¼å äà êóïè áàðåì ¼åäíó èíâåñòèöèîíó
¼åäèíèöó ïî öåíè êî¼à âàæè íà äàí êóïîâèíå.

Êàä èíâåñòèòîð óëàæå ñâî¼ íîâàö ó èíâåñòè-
öèîíè ôîíä, îí çàïðàâî êóïó¼å èíâåñòèöèîíå
¼åäèíèöå, óâåê ïî öåíè àêòóåëíî¼ íà äàí êàäà
èíâåñòèòîð ïëàñèðà ñâî¼ íîâàö ó ôîíä. Èíâåñ-
òèöèîíà ¼åäèíèöà ¼å ñðàçìåðíè îáðà÷óíñêè óäåî
ó óêóïíî¼ íåòî èìîâèíè îòâîðåíîã èíâåñòè-
öèîíîã ôîíäà. Ïî÷åòíà âðåäíîñò èíâåñòèöèîíå
¼åäèíèöå èñòà ¼å êîä ñâàêîã èíâåñòèöèîíîã
ôîíäà è èçíîñè 1.000 RSD. Ó ñêëàäó ñà ïðîìåíîì
íåòî âðåäíîñòè èìîâèíå ôîíäà ñâàêîäíåâíî ñå
ìåœà è âðåäíîñò èíâåñòèöèîíå ¼åäèíèöå. Âðåä-
íîñò èíâåñòèöèîíå ¼åäèíèöå ¼åäíàêà ¼å êîëè-
÷íèêó íåòî âðåäíîñòè èìîâèíå ôîíäà è óêóïíîã
áðî¼à èíâåñòèöèîíèõ ¼åäèíèöà ñâèõ èíâåñ-
òèòîðà ó ôîíä. Êðîç ïðîìåíó âðåäíîñòè èí-
âåñòèöèîíå ¼åäèíèöå ñâàêè èíâåñòèòîð ìîæå äà
ïðàòè ñâî¼ ïðèíîñ ó ôîíäó.

Óñïåøíîñò äðóøòàâà çà óïðàâšàœå èíâåñòè-
öèîíèì ôîíäîâèìà íà¼âèøå çàâèñè îä ñèòóàöè¼å
íà òðæèøòó êàïèòàëà. Êðåòàœà íà òðæèøòó êà-
ïèòàëà ñó öèêëè÷íà, òàêî äà ñå íà ñâèì áåðçàìà
ñìåœó¼ó ïåðèîäè ðàñòà è îïàäàœà öåíà õàðòè¼à
îä âðåäíîñòè. Òàêâå ïðîìåíå äèðåêòíî ñå îäðà-
æàâà¼ó íà âðåäíîñò èìîâèíå îòâîðåíèõ èíâåñ-
òèöèîíèõ ôîíäîâà, à ïîñåáíî íà ôîíäîâå êî¼è
íà¼âå�è äåî èìîâèíå óëàæó ó àêöè¼å. Îñèì
êðåòàœà íà òðæèøòó, âðåäíîñò èìîâèíå èíâåñ-
òèöèîíîã ôîíäà ó âåëèêî¼ ìåðè çàâèñè è îä
èñêóñòâà, çíàœà, ìîòèâàöè¼å è ñòðó÷íîñòè šóäè
êî¼è óïðàâšà¼ó èíâåñòèöèîíèì ôîíäîâèìà.1 Óñ-
ïåøíîñò ôîíäà íå ìîæå áèòè çàãàðàíòîâàíà è
ïðåòõîäíî ïîñëîâàœå ôîíäà íè¼å ãàðàíò áóäó-
�èõ ðåçóëòàòà.

Íà¼âå�ó òåíäåíöè¼ó ðàñòà è êîíöåíòðàöè¼å
êàïèòàëà ó ñâåòó àëè è êîä íàñ, èìà¼ó îòâîðåíè
èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè, è òî ôîíäîâè ðàñòà
âðåäíîñòè èìîâèíå (øòî ñå âèäè è èç Òàáåëå 1,
äàòå ó îâîì ðàäó, ó äåëó îçíà÷åíîì òà÷êîì 3.).
Îâà ôîðìà ôîíäà ¼å íà¼áëèæà ìàœèì óëàãà÷èìà
è ïðåäñòàâšà íîâó îïöè¼ó çà óëàãàœå. Îòâîðåíè
ôîíäîâè, òàêî�å, è ó ðàçâè¼åíèì òðæèøíèì åêî-
íîìè¼àìà ïðåäñòàâšà¼ó ñåêòîð ñà íà¼äèíàìè÷-
íè¼èì ðàçâî¼åì ó îêâèðó ñèñòåìà èíâåñòèöèîíèõ
ôîíäîâà.

Ôîíä î÷óâàœà âðåäíîñòè óëàæå ó êðàòêî-
ðî÷íå äóæíè÷êå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè è íîâ÷àíå
äåïîçèòå, òåæå�è î÷óâàœó âðåäíîñòè óëîãà, îä-
íîñíî çàøòèòè îä èíôëàöè¼å; òî ¼å èñòîâðåìåíî
ôîíä ñà íà¼íèæèì ðèçèêîì. Ôîíä ïðèõîäà óëàæå
íà¼ìàœå 75% ñâî¼å èìîâèíå ó äóæíè÷êå õàðòè¼å
îä âðåäíîñòè. Îñíîâíè öèš îâîã ôîíäà ¼å äà
îáåçáåäè ðåäîâíå ïðèõîäå ñâî¼èì ÷ëàíîâèìà.
Çáîã òîãà, ó îâà¼ îáëèê ôîíäà óãëàâíîì óëàæó
êîíçåðâàòèâíè èíâåñòèòîðè, ñòàðè¼å îñîáå
êî¼èìà îâè ôîíäîâè ìîãó îáåçáåäèòè äîïóíó
ïðèõîäà îä ïåíçè¼à è èíâåñòèòîðè êî¼è æåëå äà
ñìàœå ðèçèê ñâîã ïîðòôîëè¼à. Áàëàíñèðàíè
ôîíä óëàæå 85% èìîâèíå ó âëàñíè÷êå è äóæ-
íè÷êå õàðòè¼å, ñ òèì øòî ó äóæíè÷êå õàðòè¼å îä
âðåäíîñòè óëàæå íà¼ìàœå 35% à íà¼âèøå 65%.
Öèš îâèõ ôîíäîâà ¼å äà îáåçáåäå ìåøàâèíó
ñèãóðíîñòè, ïðèõîäà è ðàñòà óëîæåíèõ ñðåä-
ñòàâà. Îâè ôîíäîâè ñó ïðèêëàäíè çà èíâåñòè-
òîðå çàèíòåðåñîâàíå çà óìåðåí ðàñò âðåäíîñòè
óëîãà óç óìåðåíè ðèçèê. Ôîíä ðàñòà, óëàæå
íà¼ìàœå 75% âðåäíîñòè ñâî¼å èìîâèíå ó âëàñ-
íè÷êå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè; öèš îâàêâèõ
ôîíäîâà ¼å äà îáåçáåäå âèñîêå ïðèíîñå íà ñðåä-
œè èëè äóæè ðîê. Òàêâè ôîíäîâè óëàæó íà¼âå�è
äåî ñâî¼å èìîâèíå ó àêöè¼å ÷èìå ñó è ðèçè÷íè¼è
îä ïðåòõîäíèõ ôîíäîâà. Ìå�óòèì, ðèçè÷íîñò
îâèõ ôîíäîâà ñå ìîæå çíà÷à¼íî ðàçëèêîâàòè ó
çàâèñíîñòè îä êàðàêòåðèñòèêà ïðåäóçå�à ó êî¼å
óëàæó è èíâåñòèöèîíå ñòðàòåãè¼å. Ó îâå ôîíäîâå
ïðâåíñòâåíî óëàæó ìëà�å îñîáå è èíâåñòèòîðè
ñïðåìíè äà ïðèõâàòå âèñîê èíâåñòèöèîíè
ðèçèê.

Ïîñëîâàœå èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà ó Ðå-
ïóáëèöè Ñðáè¼è äåôèíèñàíî ¼å Çàêîíîì î
èíâåñòèöèîíèì ôîíäîâèìà è ïîäçàêîíñêèì
àêòèìà äîíåòèì îä ñòðàíå Êîìèñè¼å çà õàðòè¼å
îä âðåäíîñòè Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å, êàî ðåãóëà-
òîðíîã òåëà çàäóæåíîã çà êîíòðîëó ðàäà äðóø-
òàâà çà óïðàâšàœå èíâåñòèöèîíèì ôîíäîâèìà.
Èìîâèíà èíâåñòèöèîíîã ôîíäà ¼å ó âëàñíèøòâó
÷ëàíîâà èíâåñòèöèîíîã ôîíäà, è òî ñðàçìåðíî
œèõîâîì ó÷åø�ó ó ôîíäó è îäâî¼åíà ¼å îä
äðóøòâà çà óïðàâšàœå òèì ôîíäîì. Èíâåñòè-
öèîíè ôîíäîâè êî¼è ïîâëà÷å ñðåäñòâà ìàœèõ
èíâåñòèòîðà çà óçâðàò èì åìèòó¼ó àêöè¼å èëè
ïîòâðäå î ó÷åø�ó ó ôèíàíñè¼ñêî¼ àêòèâè ôîíäà.
Ïðèõîä ïî îñíîâó õàðòè¼à îä âðåäíîñòè, óìà-
œåíè çà âðåäíîñò íàêíàäå êî¼à ñå èñïëà�ó¼å
äðóøòâó çà óïðàâšàœå, äåëè ñå àêöèîíàðèìà ò¼.
âëàñíèöèìà èëè óëàãà÷èìà èíâåñòèöèîíîã ôîí-
äà, ñðàçìåðíî œèõîâîì ó÷åø�ó. Ñâàêà àêöè¼à
èíâåñòèöèîíîã ôîíäà ïðåäñòàâšà ñðàçìåðíî
ó÷åø�å ó ïîðòôîëè¼ó õàðòè¼à îä âðåäíîñòè.
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Óïðêîñ ïîðåìå�à¼èìà íà ôèíàíñè¼ñêîì
òðæèøòó, äðæàâà ïðåäóçìàœåì èíèöè¼àòèâå
ìîæå äà ñòâîðè àìáè¼åíò ïîâîšàí çà ðàçâî¼
ïðèâðåäå è ïðèâëà÷åœå èíâåñòèöèîíîã êàïèòà-
ëà. Ïîñåáíî ¼å çíà÷à¼íî äà ñå îáåçáåäè ïðèñóñòâî
âåëèêèõ ¼àâíèõ ïðåäóçå�à è œèõîâèõ õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè íà ôèíàíñè¼ñêîì òðæèøòó, îäíîñíî
âå�à ïîíóäà êâàëèòåòíèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè
çà èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå. Òî íè¼å ïðîöåñ êî¼è ñå
äîãà�à ó êðàòêîì âðåìåíó âå�, ïîñåáíî ó ñëó÷à¼ó
òðæèøòà ó Ñðáè¼è, çàõòåâà äóæè ïåðèîä, äó-
ãîòðà¼íó åäóêàöè¼ó, èíôîðìèñàœå ¼àâíîñòè êàî è
îáóêó ìåíàŸåðà êî¼è ìîðà¼ó ïîêàçàòè âèñîê
ñòåïåí ïðîôåñèîíàëèçìà è ñòðó÷íîñòè ó ñâîì
ïîñëîâàœó.

Òðåáà íàïîìåíóòè äà èíâåñòèöè¼å ó îâó
âðñòó ôîíäîâà ìîãó íîñèòè îäðå�åíè íèâî
ðèçèêà, ïîñåáíî ó ñëó÷à¼ó ïàäà öåíà õàðòè¼à,
êðèçå è ðåöåñè¼å. Èñòîðè¼ñêè ïîñìàòðàíî, âåëè-
êå åêîíîìñêå êðèçå (òðèäåñåòèõ ãîäèíà, çàòèì
êðèçà èç 2008.) äîâîäèëå ñó äèðåêòíî è äî êðàõà
èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà, à íàðî÷èòî îíèõ êî¼è
ñó áèëè çàäóæåíè ó îáâåçíèöàìà è ïðåôåðåí-
öè¼àëíèì àêöè¼àìà. Ó òàêâèì ñèòóàöè¼àìà íè
íà¼áîšè ìåíàŸåðè íå ìîãó îáåçáåäèòè óëîãå è
óëàãà÷å îä ïðîïàñòè è òî ¼å ¼åäíîñòàâíî ðèçèê
êî¼è ñå ïðåóçèìà óëàãàœåì. Îä äóæèíå ïàäà
áåðçàíñêèõ èíäåêñà è ñòåïåíà ïàäà âðåäíîñòè
àêöè¼à çàâèñè è ñòåïåí ïîñëåäèöà ïî èíâåñ-
òèöèîíå ôîíäîâå. Íà òðæèøòèìà ó ðàçâî¼ó, íà
êî¼èìà ñå ¼îø íè¼å äîâîšíî ðàçâèëî ïîñëîâàœå
èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà, êàî ó Ñðáè¼è, íåãà-
òèâíå ïîñëåäèöå ïî ôîíäîâå è œèõîâå óëàãà÷å
ìîãó áèòè äàëåêî âå�å, ïà ÷àê è äîâåñòè ó ïèòàœå
ñàì îïñòàíàê ïîñëîâàœà ôîíäîâà.

Ó ïðâîì äåëó ðàäà èçëîæåíà ¼å ñóøòèíà
àêòèâíîñòè èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà è íàâåäåíà
íîðìàòèâíà îñíîâà êî¼îì ñå óðå�ó¼å îñíèâàœå è
ïîñëîâàœå èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà ó Ðåïóá-
ëèöè Ñðáè¼è. Äðóãè äåî ðàäà ñå áàâè ïðåäíîñ-
òèìà óëàãàœà ó èíâåñòèöèîíè ôîíä îä ñòðàíå
ìàëèõ èíâåñòèòîðà ó îäíîñó íà èíäèâèäóàëíà
èíâåñòèðàœà è ó îäíîñó íà øòåäœó. Ïðåäìåò
ðàçìàòðàœà ñó è ðèçèöè ñà êî¼èìà ¼å ïîâåçàíî
óëàãàœå ó èíâåñòèöèîíè ôîíä, äîê ñó ó òðå�åì
äåëó ðàäà ðàçìàòðàíè ôàêòîðè êî¼è îìîãó�àâà¼ó
àëè è îíè êî¼è îãðàíè÷àâà¼ó ôîðìèðàœå è ðàçâî¼
èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà, è âðñòå èíâåñòèöèî-
íèõ ôîíäîâà êî¼è ïîñëó¼ó ó Ñðáè¼è.

2. Çàøòî óëàãàòè ó

èíâåñòèöèîíè ôîíä

Åôèêàñíî èíâåñòèðàœå ïðèêóïšåíèõ ñðåäñ-
òàâà èíâåñòèöèîíîã ôîíäà çàäàòàê ¼å ïðîôåñèî-

íàëíîã ìåíàŸåðà èëè ñòðó÷íå åêèïå šóäè. Èñ-
êóñòâî, çíàœå è èíôîðìàöè¼å êî¼å ïîñåäó¼ó ïîðò-
ôîëèî ìåíàŸåðè îáè÷íî ñó âå�å îä îíèõ
äîñòóïíèõ âå�èíè èíäèâèäóàëíèõ èíâåñòèòîðà,
ïîñåáíî ìàëèì óëàãà÷èìà. Èç îâèõ ðàçëîãà,
ðåàëíî ¼å î÷åêèâàòè äà �å íîâàö ïëàñèðàí ïîñ-
ðåäñòâîì èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà ëàêøå íà�è
ïóò äî ïëàñìàíà ñà íèæèì ðèçèêîì è âèøèì
ïðèíîñèìà. Åôèêàñíîñò ìåíàŸìåíòà ìîæå ñå
îöåíèòè ¼åäíîñòàâíèì ïîðå�åœåì ïåðôîðìàíñè
êî¼å ñó îñòâàðèëè, ñà ïðîñå÷íèì ïåðôîðìàíñàìà
èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà èç èñòå êàòåãîðè¼å èëè
ñà ïåðôîðìàíñàìà èçàáðàíèõ áåðçàíñêèõ èí-
äåêñà. Óêîëèêî ñó ðåçóëòàòè ïîðòôîëèî ìåíàŸ-
ìåíòà íåçàäîâîšàâà¼ó�è, ìîæå äî�è äî ïðîìåíå
ïî¼åäèíöà èëè òèìà çàäóæåíîã çà óïðàâšàœå
ïîðòôîëè¼îì.

Óëàãàœåì ñðåäñòàâà ó ôîíä ãðà�àíèìà ñå
îìîãó�àâà ¼åäèíñòâåíè ïðèñòóï òðæèøòó êàïè-
òàëà, à œèõîâèì ñðåäñòâèìà óïðàâšà¼ó îâëàø-
�åíà ëèöà êî¼à ïîñåäó¼ó îäãîâàðà¼ó�å îáðàç-
îâàœå è èñêóñòâî. Óëàãàœåì ó âå�è áðî¼ õàðòè¼à
îä âðåäíîñòè, ïîðòôîëèî ìåíàŸåð âðøè äèâåð-
çèôèêàöè¼ó è òèìå ñìàœó¼å ðèçèê óëàãàœà.
Ïðåäíîñò óëàãàœà ó èíâåñòèöèîíè ôîíä ¼å è ó
òîìå øòî, ó ñâàêîì òðåíóòêó èíâåñòèòîðè ìîãó
ïîâó�è ñðåäñòâà. Ïðèíîñ êî¼è ìîãó îñòâàðèòè
óëàãàœåì ó èíâåñòèöèîíè ôîíä îáè÷íî ¼å âèøè
îä ïðèíîñà êî¼è áè îñòâàðèëè íåêèì êîíâåíöèî-
íàëíèì îáëèêîì øòåäœå.

Âå�èíà èíäèâèäóàëíèõ èíâåñòèòîðà îãðà-
íè÷åíà ¼å íåäîâîšíèì èçíîñîì êàïèòàëà çà
ïðàâó äèâåðçèôèêàöè¼ó, íåäîâîšíîì ñïîñîá-
íîø�ó äà ïðàâèëíî ïðîöåíè ðàçëè÷èòå ìî-
ãó�íîñòè óëàãàœà, êàî è íåäîñòàòêîì âðåìåíà çà
ïðà�åœå øòà ñå äåøàâà ñà èíâåñòèöè¼îì êàêî áè
ñå ðåàãîâàëî íà âðåìå. £åäíî îä íà¼âå�èõ îãðàí-
è÷åœà êî¼å ñå ïîñòàâšà ïðåä ïðîñå÷íîã óëàãà÷à
¼å œåãîâî íåäîâîšíî òåîðè¼ñêî è ïðàêòè÷íî çíà-
œå íåîïõîäíî çà óñïåøíî ïîñëîâàœå íà òðæèø-
òó êàïèòàëà.

Íà òðæèøòó êî¼å ¼å âðëî äèíàìè÷íî, êîì-
ïëåêñíî è óðå�åíî ïðàâíèì íîðìàìà, íå ìîæå ñå
î÷åêèâàòè óñïåøíî èíäèâèäóàëíî èíâåñòèðà-
œå, è ïðè òîìå äîëàçå äî èçðàæà¼à ïðåäíîñòè
óëàãàœà ïóòåì èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà. Ïî¼åäè-
íà÷íè óëàãà÷ òåøêî ìîæå äà ïðèêóïè, àïñîðáó¼å,
êëàñèôèêó¼å è êâàëèòåòíî îöåíè îãðîìàí áðî¼
èíôîðìàöè¼à çà óñïåøíî ïîñëîâàœå è ó÷åñò-
âîâàœå íà òðæèøòó õàðòè¼à îä âðåäíîñòè.

Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ñâî¼èì óëàãà÷èìà
ïðóæà¼ó ðåëàòèâíî ¼åôòèíó óñëóãó êîìïå-
òåíòíîã óïðàâšàœà óëîæåíèì ñðåäñòâèìà êàî è
ìèíèìèçîâàœå ïðàòå�èõ òðîøêîâà êœèãîâîä-
ñòâà, ÷óâàœà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè, òðàíñ-
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àêöèîíèõ òðîøêîâà è ñë. Ïðè òîìå, ïðèíîñè
èíâåñòèöèîíîã ôîíäà ìîãó áèòè äàëåêî âå�è îä
ïðèíîñà íà îðî÷åíó øòåäœó. Ñòîãà, ðàñò
ïîïóëàðíîñòè îâèõ ôîíäîâà íè¼å ñëó÷à¼àí.
Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè íîñå íåøòî âå�è ðèçèê
îä øòåäœå ó áàíöè, àëè ïî ïðàâèëó è âå�è
ïðèíîñ íà óëîæåíà ñðåäñòâà. Ïðåìà òîìå, ó
îäíîñó íà äðóãå îáëèêå óëàãàœà, èíâåñòèöèîíè
ôîíäîâè ñó ó ïðåäíîñòè øòî ñå òè÷å ïðèíîñà,
ïðîôåñèîíàëíîã óëàãàœà, àëè ìîãó áèòè ðè-
çè÷íè¼è è óçðîêîâàòè âèøå òðîøêîâå. Ñâàêè
óëàãà÷ ïî¼åäèíà÷íî òðåáà äà ïðîöåíè è äà
îäðåäè ñâî¼å ïîòðåáå ïðåìà êî¼èìà �å äàšå íàñ-
òàâèòè ñâî¼å óëàãàœå è îäëó÷èòè ñå çà îäðå�åíîã
èíñòèòóöèîíàëíîã èíâåñòèòîðà.

Ó íàøî¼ çåìšè äðæàâà íå ãàðàíòó¼å ãðà�à-
íèìà ïîâðà�à¼ ñðåäñòàâà ó ñëó÷à¼ó áàíêðîòñòâà
èíâåñòèöèîíîã ôîíäà, äîê ó ñëó÷à¼ó øòåäœå,
ãàðàíòó¼å ïîâðà�à¼ ó âèñèíè 50.000 ˆ ïî óëàãà÷ó.
£åäèíñòâåíî íà¼áîšå ðåøåœå èçìå�ó îâå äâå
îïöè¼å íå ïîñòî¼è. Ó äóãîì ðîêó îíî çàâèñè îä
ïðåôåðåíöè¼à óëàãà÷à, ñïðåìíîñòè íà ðèçèê, êàî
è ñòåïåíà ëèêâèäíîñòè óëîæåíèõ ñðåäñòàâà êî¼è
¼å óëàãà÷ó ó êîíêðåòíî¼ ñèòóàöè¼è ïîòðåáàí. Êà-
äà ¼å ó ïèòàœó êðàòàê ðîê, èíâåñòèöèîíè ôîí-
äîâè íèñó îïòèìàëíî ðåøåœå, çáîã êðàòêî-
ðî÷íèõ ôëóêòóàöè¼à öåíå èíâåñòèöèîíèõ ¼å-
äèíèöà, ïà ó òîì ñëó÷à¼ó ñå øòåäœà ó áàíöè ïî-
êàçó¼å êàî áîšà îïöè¼à.

Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ñó àëòåðíàòèâà
èçìå�ó øòåäœå ó áàíöè è èíâåñòèðàœà ò¼. àê-
òèâíà øòåäœà èëè ïàñèâíî èíâåñòèðàœå. Çà
ðàçëèêó îä øòåäœå ó áàíêàìà êîä ôîíäà óëàãà÷
íåìà óíàïðåä ñàçíàœå êîëèêè �å ïðèíîñ îñ-
òâàðèòè, ò¼. íåìà ôèêñíîã ïðèíîñà. Ñâå çàâèñè îä
êðåòàœà íà òðæèøòó è îñòâàðåíèõ êàìàòà,
äèâèäåíäè è êàïèòàëíèõ äîáèòàêà. Êîä øòåäœå
ó áàíêàìà êàìàòà íà ñðåäñòâà ñå ìîæå ïîâå�àòè
ñàìî ïðîäóæåœåì ðîêà îðî÷àâàœà. Ó ñëó÷à¼ó
èíâåñòèðàœà ó ôîíä, ïðèíîñ ñå ìîæå ïîâå�àòè
ïðîìåíîì ñòðóêòóðå èìîâèíå ó êî¼ó ôîíä óëàæå,
òî ¼åñò èçáîðîì ôîíäà êî¼è óëàæå ó àêòèâó êî¼à
íîñè âå�å ïðèíîñå. Âåîìà âàæíà ïðåäíîñò èíâåñ-
òèöèîíèõ ôîíäîâà ¼åñòå è ëàêî�à êóïîâèíå è îò-
êóïà èíâåñòèöèîíèõ ¼åäèíèöà (íïð. êîä îòâîðå-
íèõ ôîíäîâà), øòî ñå ñìàòðà ¼åäíèì îä íà¼âàæ-
íè¼èõ ðàçëîãà çà âåëèêè ðàçâî¼ ôîíäîâà ó ñâåòó.
Êàäà óëàãà÷ çíà äà èìà îïöè¼ó áðçîã èíâåñòè-
ðàœà è ¼îø áðæåã íà÷èíà äà ñâî¼å èíâåñòèöè¼å
ïîâó÷å, ñïðåìàí ¼å çà ñàðàäœó ñà îâàêâèì îáëè-
êîì ôèíàíñè¼ñêèõ ñóá¼åêàòà, êî¼è œèõîâà ñðåäñò-
âà íå âåçó¼ó îäðå�åíèì ðîêîâèìà.

Ëèêâèäíîñò èëè óòðæèâîñò ¼å âàæíà êàðàê-
òåðèñòèêà êî¼à èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå ÷èíè àò-
ðàêòèâíè¼èì ó îäíîñó íà îðî÷åíå øòåäíå äåïî-

çèòå. Îòâîðåíè èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ìîðà¼ó
ñâàêîäíåâíî áèòè ñïðåìíè äà îòêóïå ñâî¼å
àêöè¼å îä èíâåñòèòîðà è òî ïî ÍÀÂ (íåò Àññåò
Âàëóå), åâåíòóàëíî óìàœåíó çà âðåäíîñò èçëàç-
íå ïðîâèçè¼å. Èíâåñòèòîð ñàìî òðåáà äà îáàâåñ-
òè ôîíä è îí �å ìó ïîñëàòè ÷åê íà¼êàñíè¼å ñåäàì
äàíà îä äàíà äàâàœà íàëîãà. Èíâåñòèöèîíè
ôîíäîâè ïðóæà¼ó ìîãó�íîñò äà ñå íîâàö èç
äóãîðî÷íîã ôîíäà ìîæå ïðåáàöèòè ó ôîíä íà
òðæèøòó íîâöà óç ìàëå èëè íèêàêâå òðîøêîâå,
íàðî÷èòî àêî ñå òðàíñàêöè¼à èçìå�ó ôîíäîâà
îäâè¼à óíóòàð èñòå ìåíàŸìåíò êîìïàíè¼å. Êîä
çàòâîðåíèõ èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà ñèòóàöè¼à
¼å äðóãà÷è¼à. Œèõîâà ëèêâèäíîñò ñëè÷íà ¼å
ëèêâèäíîñòè àêöè¼à ïðåäóçå�à.

Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ñó çíà÷à¼íè ôèíàí-
ñè¼ñêè òðàíñàêòîðè êî¼è ó âåëèêèì èçíîñèìà êó-
ïó¼ó è ïðîäà¼ó õàðòè¼å îä âðåäíîñòè íà ôèíàí-
ñè¼ñêîì òðæèøòó. Èç òèõ ðàçëîãà, îíè êàî ñòàëíè
è âåëèêè êëè¼åíòè, îä áðîêåðñêî-äèëåðñêèõ
äðóøòàâà äîáè¼à¼ó âèñîêå ïîïóñòå êî¼è ñå, çà
âåëèêå òðàíñàêöè¼å ìîãó êðåòàòè è äî 90%
òðàíñàêöèîíèõ òðîøêîâà êî¼å áè çà èñòó õàðòè¼ó
îä âðåäíîñòè ïëàòèî èíäèâèäóàëíè èíâåñòè-
òîð. ×åñòî ñå ïàê äåøàâà äà áðîêåðñêî-äèëåðñêà
êó�à ñà êî¼îì ôîíä ðàäè áóäå èç èñòå õîëäèíã
êîìïàíè¼å, ïà ñå òàäà ìîãó äîáèòè ¼îø ïîâ-
ëàø�åíè¼å òðàíñàêöèîíå ïðîâèçè¼å. Íèæè
òðàíñàêöèîíè òðîøêîâè îäðàæàâà¼ó ñå íà çíàò-
íî ïîâå�àœå èíâåñòèöèîíèõ ïåðôîðìàíñè.
Òðîøêîâè óëàãàœà ó èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå îä-
íîñå ñå íà ïëà�àœå óëàçíå è èçëàçíå ïðîâèçè¼å,
íàêíàäå çà óïðàâšàœå ôîíäîì, êàî è òðîøêîâå
èçäàâàœà äîêóìåíàòà. Èçíîñ óëàçíå ïðîâèçè¼å
îáè÷íî íå ïðåëàçè 3% âðåäíîñòè óëîãà, à
èçëàçíà ïðîâèçè¼à ñå ó íà¼âå�åì áðî¼ó ñëó÷à¼åâà
íå ïëà�à. Íàêíàäà äðóøòâó çà óïðàâšàœå èçíîñè
äî 2% óêóïíå âðåäíîñòè èìîâèíå ôîíäà.

Êóïîâèíà àêöè¼à ¼å áðçà, ìàêñèìàëíî ïî¼åäíî-
ñòàâšåíà, è ìîæå ñå îáàâèòè ïóòåì òåëåôîíà,
ñëàœåì ÷åêà èëè ïîñðåäñòâîì áðîêåðà. Ñâå
ïîòðåáíå èíôîðìàöè¼å, ïîòåíöè¼àëíè èíâåñòè-
òîðè ìîãó äîáèòè ïîçèâàœåì áåñïëàòíèõ òå-
ëåôîíñêèõ öåíòàðà. Ìîãó�íîñò ïðîìåíå ôîíäîâà
óíóòàð èñòå êîìïàíè¼å ¼å ëàêà è ïî ïðàâèëó áåñ-
ïëàòíà. Èíâåñòèòîðè ìîãó, àêî òàêî óãîâîðå ñà
ôîíäîì, äà èì ñå îä ïðèõîäà èëè ãëàâíèöå,
ìåñå÷íî, êâàðòàëíî, èëè ãîäèøœå àóòîìàòñêè
øàšå îäðå�åí íîâ÷àíè èçíîñ. Îâî ìîæå áèòè
âåîìà çíà÷à¼íî çà ïåíçèîíåðå èëè ñòóäåíòå êî¼å
ïîìàæó ðîäèòåšè. Òàêî�å ¼å îä çíà÷à¼à è óðåäíî
èçâåøòàâàœå î îñòâàðåíèì ðåçóëòàòèìà. Èç îâèõ
ðàçëîãà ñå ñ ïðàâîì ìîæå ðå�è äà èíâåñòèöèîíè
ôîíäîâè ïðåäñòàâšà¼ó íà¼ïîãîäíè¼ó ôîðìó
ìîáèëèçàöè¼å êàïèòàëà, êàî è ðàçâî¼à è óñïåøíîã
ôóíêöèîíèñàœà òðæèøòà êàïèòàëà.
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Ôàêòîð êî¼è ¼å óòèöàî íà ðàçâî¼ ïîïóëàð-
íîñòè óëàãàœà ó èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå, ¼åñòå è
ðàçâî¼ èíòåðíåòà, øòî ¼å ñòâîðèëî ìîãó�íîñò çà
îòâàðàœå ðà÷óíà ó ôîíäîâèìà, óïëàòå íà ðà÷óíå
è äðóãå òðàíñàêöè¼å êî¼å ñå îáàâšà¼ó ¼åäíîñòàâíî
åëåêòðîíñêèì ïóòåì. Ñàâðåìåíè óñëîâè ïîñ-
ëîâàœà îìîãó�ó¼ó ¼îø ëàêøå óëàãàœå áåç àä-
ìèíèñòðàòèâíèõ ïðåïðåêà, øòî ¼å óñëîâ çà ïî-
âå�àœå óëàãàœà.

Èíòåðíåò ¼å ïîâå�àî ïîïóëàðíîñò èíâåñòè-
öèîíèõ ôîíäîâà, ïîøòî àêöèîíàðèìà îìîãó�àâà
äà äî�ó äî èíôîðìàöè¼à î ó÷èíêó, öåíàìà àêöè¼à
è ïîäàòàêà ó âåçè ñà ëè÷íèì ðà÷óíèìà. Îíëà¼í
àêöèîíàðè óãëàâíîì ñó ìëà�à ëèöà ñà âå�èì
ïðèìàœèìà è áîšèì îáðàçîâàœåì ó îäíîñó íà
îíå êî¼è íå êîðèñòå èíòåðíåò. Ïðîñå÷íè îíëà¼í
êîðèñíèê èìà 42 ãîäèíå, ïðèìàœà îä 100.900$ è
ôàêóëòåòñêî îáðàçîâàœå. Ïðîñå÷àí àêöèîíàð
êî¼è íå êîðèñòè ðà÷óíàð èìà 51 ãîäèíó, ïðèìàœà
ó âèñèíè îä 41.000$ è íåìà ôàêóëòåòñêî îáðàçî-
âàœå. Êîðèø�åœå èíòåðíåòà çà ïðîíàëàæåœå è
òðãîâèíó ïðåêî èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà, ñâå ¼å
ó÷åñòàëè¼å2.

Îñíîâíè ðàçëîã çà îñíèâàœå èíâåñòèöèîíèõ
ôîíäîâà ¼åñòå äà ñå ïðåâàçè�ó ñëàáîñòè ñâî¼ñ-
òâåíå èíäèâèäóàëíîì èíâåñòèðàœó. Îâå ñëàáîñ-
òè ïðîèñòè÷ó èç íåìîãó�íîñòè äà ñå çàäîâîšå
ñëåäå�å òðè ïðåòïîñòàâêå çà óñïåøíî óëàãàœå:
èíâåñòèöè¼à íå ñìå áèòè êîíöåíòðèñàíà íà
¼åäíîì ìåñòó âå� ðàñïîðå�åíà íà âèøå ìåñòà,
èíâåñòèòîð ìîðà áèòè äîáðî èíôîðìèñàí î
îíîìå ó øòà óëàæå – ó ñóïðîòíîì ¼å âåëèêà
âåðîâàòíî�à äà �å èìàòè ãóáèòàê è èíâåñòèòîð
ìîðà ñòàëíî äà ïðàòè øòà ñå äåøàâà ñà èíâåñ-

òèöè¼îì, ñ îáçèðîì äà ñå êðóïíå ïðîìåíå ÷åñòî
äåøàâà¼ó âåîìà áðçî è äà îñòàâšà¼ó ìàëî âðå-
ìåíà çà ðåàãîâàœå.

Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè óãëàâíîì ñâî¼à
ñðåäñòâà óñìåðàâà¼ó ó õàðòè¼å îä âðåäíîñòè ò¼.
àêöè¼å, îáâåçíèöå, ïîòîì ó äåïîçèòå êîä áàíàêà
è ó ôèíàíñè¼ñêå äåðèâàòå. Îêâèðíà ñòðóêòóðà
ïëàñìàíà ôîíäà ïðèêàçàíà ¼å ó Ãðàôèêîíó 1.
Èìîâèíà èíâåñòèöèîíîã ôîíäà ñå ïî Çàêîíó î
èíâåñòèöèîíèì ôîíäîâèìà ìîæå óëàãàòè ó:

a) äóæíè÷êå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè êî¼å èçäà-
¼å Íàðîäíà áàíêà Ñðáè¼å èëè Ðåïóáëèêà
Ñðáè¼à è ëîêàëíå ñàìîóïðàâå ó Ðåïóáëèöè,

b) õàðòè¼å îä âðåäíîñòè êî¼å èçäà¼ó ìå�ó-
íàðîäíå ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å, äðæà-
âå ÷ëàíèöå ÅÓ, OECD-à,

c) õèïîòåêàðíå îáâåçíèöå êî¼å ñå èçäà¼ó ó Ðå-
ïóáëèöè Ñðáè¼è,

d) õàðòè¼å îä âðåäíîñòè êî¼å èçäà¼ó ñòðàíà
ïðàâíà ëèöà êî¼èìà ñå òðãó¼å íà îðãà-
íèçîâàíîì òðæèøòó ó Ñðáè¼è,

e) äåïîçèòíå ïîòâðäå êî¼å èçäà¼ó îâëàø�åíå
áàíêåñàñåäèøòåìóÐåïóáëèöè,èëèÅÓ,OECD,

f) íîâ÷àíåäåïîçèòåóáàíêàìàóÑðáè¼è,ÅÓ,OECD,

g) ôèíàíñè¼ñêå äåðèâàòå,

h) óäåëå îðòà÷êèõ, êîìàíäèòíèõ è äðóøòàâà
ñà îãðàíè÷åíîì îäãîâîðíîø�ó ðåãèñòðî-
âàíèõ ó Ñðáè¼è,

i) íåïîêðåòíîñòè êî¼å ñå íàëàçå íà òåðè-
òîðè¼è Ñðáè¼å.3
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Ãðàôèêîí áð. 1 - Ïëàñìàíè èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà

Èçâîð: Øîøêè� äð Äå¼àí, Õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, óïðàâšàœå ïîðòôîëèîì è èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè, Áåîãðàä,
2006.ãîä.

2) äð Frederic S. Mishkin, „Ìîíåòàðíà åêîíîìè¼à, áàíêàðñòâî è ôèíàíñè¼ñêà òðæèøòà“, „Data Status“ Áåîãðàä, Áåîãðàä, 2006.

3) äð Ïðåäðàã Êàïîð, „Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè è èíâåñòèðàœå ó õàðòè¼å îä âðåäíîñòè“, Áåîãðàä, 2007, ñòð.115



Ïðè óëàãàœó èìîâèíå èíâåñòèöèîíîã ôîíäà
ìîðà¼ó ñå ïîøòîâàòè ñëåäå�à îãðàíè÷åœà:

1. äî 10% èìîâèíå ôîíäà ìîæå ñå óëàãàòè ó
õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, îäíîñíî ôèíàí-
ñè¼ñêå äåðèâàòå ¼åäíîã èçäàâàîöà èëè
óêóïíî ó õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, îäíîñíî
ôèíàíñè¼ñêå äåðèâàòå äâà èëè âèøå èç-
äàâàîöà êî¼à ñó ïîâåçàíà ëèöà,

2. äî 20% èìîâèíå ôîíäà ìîæå ñå óëàãàòè ó
íîâ÷àíå äåïîçèòå ó ¼åäíî¼ áàíöè èëè
óêóïíî ó íîâ÷àíå äåïîçèòå ó äâå èëè âèøå
áàíàêà êî¼å ñó ïîâåçàíà ïðàâíà ëèöà,

3. èìîâèíà ôîíäà íå ìîæå ñå óëàãàòè ó
ïîêðåòíå ñòâàðè.

Èìîâèìà èíâåñòèöèîíîã ôîíäà íå ìîæå ñå
óëàãàòè íè ó õàðòè¼å îä âðåäíîñòè êî¼å èçäà¼ó
äðóøòâî çà óïðàâšàœå, êàñòîäè áàíêà ôîíäà, àê-
öèîíàðè äðóøòâà çà óïðàâšàœå, áðîêåðñêî-äè-
ëåñêî äðóøòâî êî¼å îáàâšà ïîñëîâå ïîñðåäîâàœà
çà ðà÷óí ôîíäà, èëè ëèöà ïîâåçàíà ñ œèìà.

Íà¼çíà÷à¼íè¼å ïðåäíîñòè óëàãàœà ó èíâåñòè-
öèîíå ôîíäîâå ñó:

• äèñïåðçè¼à ðèçèêà – èíâåñòèöèîíè ôîíä óëà-
æå ó âåëèêè áðî¼ ðàçëè÷èòèõ õàðòè¼à îä âðåä-
íîñòè è ñàìèì òèì ñìàœó¼å ðèçèê óëàãàœà;

• ïðîôåñèîíàëíî óïðàâšàœå – èíäèâèäóàëíè
èíâåñòèòîðè ðåòêî èìà¼ó ïîòðåáíî ïðåäçíà-
œå, âðåìå, ñðåäñòâà è æåšó äà ñâàêè äàí ïðàòå,
àíàëèçèðà¼ó è äîíîñå îäëóêå î èíâåñòèðàœó ó
õàðòè¼å îä âðåäíîñòè. Ìíîãî ¼å ëîãè÷íè¼å íî-
âàö ïîâåðèòè íà óïðàâšàœå ìåíàŸåðèìà ôîí-
äà, ñòðó÷íèì è ïðîôåñèîíàëíèì ëèöèìà. Îíè
àíàëèçèðà¼ó õàðòè¼å îä âðåäíîñòè è òðæèøòà
íà êî¼à ôîíä èíâåñòèðà è êîðèñòå ñâàêó ïðè-
ëèêó äà óâå�à¼ó âðåäíîñò ôîíäà. Ïðåïîçíà¼ó
ìîãó�è ðèçèê è ìåœà¼ó ñòðàòåãè¼ó ôîíäà ó
ñêëàäó ñà òèì ðèçèêîì;

• ëèêâèäíîñò – èíâåñòèòîðè ó îòâîðåíå èíâåñ-
òèöèîíå ôîíäîâå ó ñâàêîì òðåíóòêó ìîãó ïî-
âó�è ñâî¼à ñðåäñòâà ïðîäà¼îì ñâî¼èõ óäåëà
äðóøòâó çà óïðàâšàœå;

• ëàêøà ïðîöåäóðà óëàãàœà – èíâåñòèöèîíè
ôîíäîâè îìîãó�àâà¼ó ¼åäíîñòàâíè¼å èíâåñòè-
ðàœå. Óäåî ó ôîíäó ìîæå ñå âåîìà ëàêî è áðçî
êóïèòè, áåç íåïîòðåáíîã òðîøåœà âðåìåíà íà
ïàïèðîëîãè¼ó.4

Ïðèëèêîì óëàãàœà ó ôîíäîâå ïîñòî¼å è
òåøêî�å êî¼å ÷åñòî íèñó ïðåöèçèðàíå ïîòåí-
öè¼àëíèì èíâåñòèòîðèìà èëè èõ îíè íå ðàçóìå¼ó

ó ïîòïóíîñòè. Ãëàâíè íåäîñòàòàê èíâåñòèöèî-
íèõ ôîíäîâà ó îäíîñó íà êëàñè÷íó øòåäœó ó áàí-
êàìà ¼å ïðîìåœèâîñò ïðèíîñà, òàêî äà ñå äåøàâà
äà ïðèíîñè ïðåìàøå î÷åêèâàœà, áèëî ïîçè-
òèâíî, áèëî íåãàòèâíî. Íåãàòèâíè ïðèíîñè äî-
ëàçå êàî ïîñëåäèöà íèçà ðèçèêà:

• ðèçèê óëàãàœà,

• ðèçèê ëèêâèäíîñòè,

• ðèçèê îä ïðîìåíå êóðñà (âàëóòíè ðèçèê),

• ðèçèê îä íåèñïóœåœà îáàâåçà,

• îïåðàòèâíè ðèçèê,

• ðèçèê ïîñðåäíèêà (êàñòîäè áàíêå, áðîêåðñêèõ
êó�à),

• ðèçèê çáîã óëàãàœà ó äðóãå èíâåñòèöèîíå
ôîíäîâå,

• ïîëèòè÷êè ðèçèê çåìàšà,

• ðèçèê îä ïðîìåíå ïîðåñêèõ ïðîïèñà.5

3. Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ó Ñðáè¼è

Ïî¼àâîì èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà ïîâå�àâà
ñå ïîñðåäíè÷êà êîíêóðåíöè¼à, ïðîäóášó¼å ñå òð-
æèøòå êàïèòàëà è óâîäè ñå ñàâðåìåíè¼è ïðèñòóï
ôèíàíñè¼ñêèì òðàíñàêöè¼àìà. Ñòîãà ñå ÷åñòî
êàæå äà èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ïðåäñòàâšà¼ó
íà¼ïîãîäíè¼ó ôîðìó çà ðàçâî¼ è óñïåøíî ôóíê-
öèîíèñàœå òðæèøòà êàïèòàëà.6 Íå òðåáà ïðåâè-
äåòè ÷èœåíèöó äà íèñó ñâè èíâåñòèöèîíè
ôîíäîâè óñïåøíè. Äîê ¼åäíè îñòâàðó¼ó íàòïðî-
ñå÷íå ðåçóëòàòå, äðóãè íå óñïåâà¼ó äà äîñòèãíó
ïåðôîðìàíñå íåêèõ îñíîâíèõ òðæèøíèõ èí-
äåêñà. Âåëèêè áðî¼ ìåíàŸåðà íå óñïåâà äà îáåç-
áåäè çàäîâîšàâà¼ó�å ñòîïå ïðèíîñà.

Ó èñòî÷íî¼ Åâðîïè ðàçâî¼ èíâåñòèöèîíèõ
ôîíäîâà íè¼å áèî òàêî èçðàæåí, íèòè óáðçàí íà-
ðî÷èòî çáîã ÷èœåíèöå äà ñó òðæèøòà êàïèòàëà ó
îâîì äåëó Åâðîïå, óêšó÷ó¼ó�è è Ñðáè¼ó, âåîìà
íåðàçâè¼åíà, òå ïðóæà¼ó ìîãó�íîñò è çà åâåí-
òóàëíå øïåêóëàöè¼å ó ïîñëîâàœó ôîíäîâà, à
îòåæàíî ¼å è óñïîñòàâšàœå ôóíêöèîíàëíîã ñèñ-
òåìà è òðæèøòà íà êî¼åì áè ôîíäîâè ïîñëîâàëè.

Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ñó âåîìà çàñ-
òóïšåíè ó ðàçâè¼åíèì ïðèâðåäàìà ñâåòà è ÷èíå
ñàñòàâíè äåî ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà. Ó íàøî¼
çåìšè Çàêîí î èíâåñòèöèîíèì ôîíäîâèìà äî-
íåò ¼å òåê ïîëîâèíîì 2006. ãîäèíå, à ïî÷åî ¼å äà
ñå ïðèìåœó¼å ïî÷åòêîì 2007. ãîäèíå, êàäà ¼å
ïðâè ôîíä ïî÷åî ñà ðàäîì. Òî óêàçó¼å íà òî äà ñó
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èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ó Ñðáè¼è ðåëàòèâíî íîâà
ïî¼àâà. Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè, çà¼åäíî ñà äî-
áðîâîšíèì ïåíçèîíèì ôîíäîâèìà, ïîçèòèâíî
óòè÷ó íà òðæèøòå õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è
ïîñòà¼ó çíà÷à¼àí èíñòðóìåíò çà ïðèêóïšàœå è
ïëàñèðàœå âèøêîâà êàïèòàëà. Ïîðåñêè òðåòìàí
ìîæå ïîäñòèöà¼íî äåëîâàòè íà ïîñëîâàœå ôîíäà
èëè äåñòèìóëèñàòè èíñòèòóöèîíàëíå èíâåñòè-
ñòîðå, ó çàâèñíîñòè îä ôèñêàëíîã òðåòìàíà.

Ïîøòî ñó ôîíäîâè ïî÷åëè ñà ðàäîì òåê 2007.
ãîäèíå, ïîòðåáíî ¼å äîñòà âðåìåíà, ñíàæíà
ïðîïàãàíäà è åäóêàöè¼à, äà áè èíâåñòèöèîíè
ôîíäîâè çàæèâåëè êîä íàñ è ïîñòàëè çíà÷à¼íè
ó÷åñíèöè íà äîìà�èì ôèíàíñè¼ñêèì òðæèø-
òèìà. Ãðà�àíè Ñðáè¼å ñòåêëè ñó è ïðèëèêó äà
óëàæó óøòå�åâèíó ó èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå, àëè
áóäó�è ìåíàŸåðè èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà
ñóî÷àâà¼ó ñå ñà ïðîáëåìîì èçáîðà õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè ó êî¼å òðåáà óëîæèòè.

Óñëîâ çà óñïåøíó àêòèâíîñò èíâåñòèöèî-
íîèõ ôîíäîâà ¼å ïðèñóñòâî ñíàæíèõ äîìà�èõ
êîìïàíè¼à íà òðæèøòó êàïèòàëà, ó ÷è¼å àêöè¼å
ìîãó óëàãàòè èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè. Êîä íàñ
êîìïàíè¼å êàî øòî ñó ÍÈÑ à.ä., „Òåëåêîì“ à.ä.,
Åëåêòðîïðèâðåäà Ñðáè¼å à.ä. è Àåðîäðîì
„Íèêîëà Òåñëà“ à.ä. òðåáà äà ïðåäñòàâšà¼ó îñíîâó
íà êî¼î¼ �å ñå ãðàäèòè òðæèøòå êàïèòàëà, ¼åð ñó
òî êîìïàíè¼å çà êî¼å ñó èíñòèòóöèîíàëíè
èíâåñòèòîðè (èíâåñòèöèîíè è ïåíçèîíè ôîíäî-
âè, îñèãóðàâà¼ó�å êîìïàíè¼å) íà¼çàèíòåðåñîâà-
íè¼è. Òèìå áè êîìïàíè¼å áèëå ó ìîãó�íîñòè äà
ïðèêóïå èíâåñòèöèîíà ñðåäñòâà åìèòîâàœåì
íîâèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè ïî ïîâîšíèì öå-
íàìà ÷èìå ñå ïîäñòè÷å ðàçâî¼ íå ñàìî òèõ
êîìïàíè¼à, íåãî è ïðèâðåäå ó öåëèíè. Óêîëèêî ñå
îâàêâå êîìïàíè¼å íå ïî¼àâå íà áåðçè, äîìà�è
èíâåñòèòîðè �å, óñëåä íåäîñòàòêà êâàëèòåòíèõ
õàðòè¼à îä âðåäíîñòè íà äîìà�åì òðæèøòó,
ìîðàòè äà ñå îêðåíó äðóãèì òðæèøòèìà è
çåìšàìà. Íà òà¼ íà÷èí íàñòà¼å ïàðàäîêñàëíà
ñèòóàöè¼à ó êî¼î¼ ìè êàî çåìšà êî¼î¼ ñó ïîòðåáíà
ñðåäñòâà çà ðàçâî¼ ïîñòà¼åìî èçâîçíèöè êà-
ïèòàëà è òàêî ôèíàíñèðàìî òó�ó ïðèâðåäó, äîê
íàøà ïðèâðåäà çàâèñè îä ñêóïèõ êðåäèòà.

£åäàí îä íà¼âå�èõ ïðîáëåìà, àëè è ïðåïðåêà
çà ðàçâî¼ èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà è äðóãèõ
èíñòèòóöèîíàëíèõ èíâåñòèòîðà ¼å íåðàçâè¼åíî
ñåêóíäàðíî òðæèøòå êàïèòàëà. Âåîìà ìàëè áðî¼
êâàëèòåòíèõ åìèòåíàòà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è
ìàëè ïðîìåò íà áåðçè ïîêàçàòåšè ñó íåðàç-
âè¼åíîñòè îâîã òðæèøòà è íåîäëîæíå ïîòðåáå çà
ïðåäóçèìàœåì ñèñòåìñêèõ êîðàêà çà ïðåâà-
çèëàæåœå îâàêâîã ñòàœà.

Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ìîãó äàòè âåëèêè
äîïðèíîñ ¼à÷àœó ìàêðîåêîíîìñêå ñòàáèëíîñòè,

¼åð óëàæó�è ñðåäñòâà ó èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå
óëàãà÷è äèðåêòíî óòè÷ó íà ¼à÷àœå ìàêðîåêî-
íîìñêå ñòàáèëíîñòè. Ñâî¼èì ðàçâî¼åì è ïîñëî-
âàœåì ôîíäîâè áè äîïðèíåëè äàšåì ðàçâî¼ó
ñåêóíäàðíîã òðæèøòà ó Ñðáè¼è, êî¼å áè äàšå
óòèöàëî íà ðàçâî¼ öåëîêóïíå ïðèâðåäå è ¼à÷àœå
æèâîòíîã ñòàíäàðäà. Êàî ïî¼åäèíöè ñà ñâî¼èì
àêóìóëèðàíèì ñðåäñòâèìà íåìà¼ó ìíîãî óòèöà¼à
íà ïðèâðåäíà êðåòàœà, àëè óëàãàœåì ó ôîíäîâå
ïîñòà¼ó äåî èíñòèòóöèîíàëíèõ èíâåñòèòîðà êî¼è
èíâåñòèðà¼ó�è êàïèòàë ñòàáèëèçó¼ó òîêîâå ó
öåëîêóïíî¼ ïðèâðåäè.

Äàêëå, äà áè ñå íà îâà¼ íà÷èí óòèöàëî íà
ïðèâðåäíà è ìàêðîåêîíîìñêà êðåòàœà, ïîòðåá-
íî ¼å ñòâîðèòè èíñòèòóöèîíàëíå óñëîâå çà ðàçâî¼
èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà. Ïðèëèêîì èñïóœà-
âàœà îâèõ óñëîâà ìèñëè ñå íà äàšè ðàçâî¼ ñåêóí-
äàðíîã ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà, çàâðøåòàê ïðî-
öåñà ïðèâàòèçàöè¼å è äîñëåäíó ïðèìåíó äîíåòèõ
çàêîíà. Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè, óêîëèêî ñå
èñïóíå îâè öèšåâè, óòèöà�å íà ïîðàñò øòåäœå è
œåíî óñìåðàâàœå ó ïðî¼åêòå êî¼è ñå ñìàòðà¼ó
çíà÷à¼íèì çà ðàçâî¼ òðæèøíèõ åêîíîìè¼à. Ïîñ-
ëîâàœå ôîíäîâà óòèöà�å íà äàšè ðàçâî¼ ôè-
íàíñè¼ñêîã òðæèøòà, ñèñòåìà óâî�åœà íîâèõ
ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà, êàî è ðàçâî¼ òð-
æèøòà àêöè¼à è îáâåçíèöà è ïîâå�àœå åôèêàñ-
íîñòè ïîñðåäîâàœà èçìå�ó ó÷åñíèêà íà òð-
æèøòó. Ñàìèì òèì, êðîç ïðèâëà÷åœå, ñàêóï-
šàœå è äèñòðèáóèðàœå êàïèòàëà óòè÷å ñå íà
ïîâå�àœå äðóøòâåíîã áîãàòñòâà, ïîâå�àœå ëèê-
âèäíîñòè è íà êðà¼ó íà ïîâå�àœå óêóïíîã ñòàí-
äàðäà äðóøòâà.

Äà áè ñå ñòâîðèëî ïëîäíî òëå çà ðàçâî¼
èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà ó Ñðáè¼è, ïîòðåáàí ¼å
íèç ïðåäóñëîâà: à) ïðèâàòèçàöè¼à, êî¼à îáåçáå-
�ó¼å ñèãóðàí ðàçâî¼ äðóøòâà è ¼àñíè¼å óñïîñòàâ-
šàœå îáëèãàöèîíèõ îäíîñà, á) ìîíåòàðíà è ìàê-
ðîåêîíîìñêà ñòàáèëíîñò, ¼åð íå ìîæå ñå ãî-
âîðèòè î ðàçâî¼ó èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà ó çåì-
šàìà ó êî¼èìà ñó íåïðåäâèäšèâà êðåòàœà íà-
öèîíàëíå âàëóòå, èíôëàöè¼à, è äðóãè ñëè÷íè ïà-
ðàìåòðè, ¼åð ñå òàêî íå ìîãó îñèãóðàòè íè
íà¼ìàœà èíâåñòèðàœà ó õàðòè¼å îä âðåäíîñòè
ïîøòî œèõîâî êîòèðàœå ó òàêâèì óñëîâèìà
íåñòàáèëíîñòè íè¼å ëàêî ïðàòèòè, ö) áèòíî ¼å è
äà ïîñòî¼å ïðàâíå íîðìå è çàêîíè êî¼èìà �å ñå
óðåäèòè ïðàâíè ïîëîæà¼è èíâåñòèòîðà è îáåçáå-
äèòè œèõîâà çàøòèòà è ëàêøå ðåøàâàœå
åâåíòóàëíèõ ñïîðîâà, ¼åð ïîâåðåœå èíâåñòèòîðà
¼å ïðåñóäíî çà äîíîøåœå èíâåñòèöèîíèõ îäëóêà,
ä) ïîòðåáíà ¼å è åäóêàöè¼à ìåíàŸåðà è èíâåñ-
òèòîðà, ò¼. ñâè ñóá¼åêòè ìîðà¼ó áèòè ó êîí-
ñòàíòíîì ïðîöåñó åäóêàöè¼å è óñâà¼àœå íîâèõ
çíàœà, êàî è ïðàòèòè àêòóåëíå ñâåòñêå òðåíäîâå
ó œèõîâî¼ ïðèìåíè. Íà îâà¼ íà÷èí, ñèñòåì ìîæå

£àâíè ñåêòîð __________________________________________________________________________________________________ 131



áèòè êîíêóðåíòàí è ïðåäñòàâšàòè îñíîâó çà
äàšè ðàçâî¼.

Êàðàêòåðèñòèêå òðàíçèöèîíèõ òðæèøòà
êîìå ïðèïàäà è òðæèøòå ó Ñðáè¼è ñó íåäîâîšíà
ðàçâè¼åíîñò, íåñòàáèëíà çàêîíñêà ðåøåœà, èã-
íîðèñàœå ïîòðåáå íåçàâèñíîñòè íàäçîðíèõ èí-
ñòèòóöè¼à, êàî è íèçàê íèâî êîðïîðàòèâíîã
îáðàçîâàœà, øòî ñå îäðàæàâà íà ïîíàøàœå ñâèõ
ó÷åñíèêà íà òðæèøòó. Îâàêâè óñëîâè êî¼è
âëàäà¼ó äåëó¼ó íåãàòèâíî íà ïîñëîâàœå èíâåñòè-
öèîíèõ ôîíäîâà è ïðåïðåêà ñó çà ïîçèòèâàí
óòèöà¼ êî¼è ôîíäîâè ìîãó äà èìà¼ó íà ìàêðîåêî-
íîìñêà êðåòàœà. Òðàíçèöèîíà òðæèøòà èìà¼ó
ïîòðåáó çà êîíêðåòíè¼èì ïðàâíèì óðå�åœåì
ïîñëîâà êî¼è ñå îäâè¼à¼ó íà òðæèøòó, êàî è çà
ïðåöèçíèì è ¼àñíèì äåôèíèñàœåì ïðàâà è
îáàâåçà ôèíàíñè¼ñêèõ ïîñðåäíèêà è ó÷åñíèêà íà
òðæèøòó è ïîçèöèîíèðàœåì íàäçîðíèõ èíñòè-
òóöè¼à.

Äðóøòâî ¼å, òàêî�å, ïîñåáíî çàèíòåðåñîâàíî
çà ñóäáèíó èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà, ðåçóëòàòå
œèõîâîã ïîñëîâàœà è íà÷èí óïðàâšàœà òèì
ïîñëîâíèì ñóá¼åêòèìà. Äðóøòâî ¼å çàèíòåðåñî-
âàíî äà ñå àêòèâèðà øòî âèøå øòåäœå ãðà�àíà
êî¼à �å áèòè óâå�àíà, àëè è çà èíâåñòèöè¼å
ôîíäîâà êî¼å èìà¼ó ïîçèòèâíå ðåçóëòàòå íà ïî-
âå�àœå çàïîñëåíîñòè, êîíêóðåíòíîñòè è ïîáîš-
øàœå èíâåñòèöèîíîã ðå¼òèíãà çåìšå.

Âàæíî ¼å è îäãîâàðà¼ó�å èíôîðìèñàœå ¼àâ-
íîñòè, ¼åð ñå ñòè÷å óòèñàê äà ãðà�àíè Ñðáè¼å,

ïîðåä ñèðîìàøòâà è âåëèêèõ ðèçèêà êàî
êšó÷íèõ ôàêòîðà êî¼è ïðîèñòè÷ó èç òàêî ñêðîì-
íèõ óëàãàœà ó èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå, íèñó
äîâîšíî îáàâåøòåíè êàêî î íà÷èíó ïîñëîâàœà
èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà, òàêî íè î ïðåäíîñòèìà
êî¼å ïðóæà óëàãàœå ó èíâåñòèöèîíå ôîíäîâå.
Ïîòåíöè¼àëíè óëàãà÷è è äàšå èìà¼ó ñëèêó
ðåëàòèâíîã íåïîâåðåœà ïðåìà ôèíàíñè¼ñêîì
ñåêòîðó, à ïîñåáíî ïðåìà íîâèì èíñòðóìåíòèìà
óëàãàœà, çáîã íåãàòèâíèõ èñêóñòàâà ó áëèñêî¼
ïðîøëîñòè.

Óïîðå�ó¼ó�è ðàçâî¼ ïîñëîâàœà èíâåñòèöèî-
íèõ ôîíäîâà ñà çåìšàìà ó îêðóæåœó, íàìå�å ñå
çàêšó÷àê äà ¼å ïîñëîâàœå èíâåñòèöèîíèõ ôîí-
äîâà ó Ñðáè¼è ¼îø ó ôàçè ðàçâî¼à èìà¼ó�è ó âèäó
áðî¼ ôîíäîâà, œèõîâ óêóïíè êàïèòàë êàî è
çàñòóïšåíîñò óëàãàœà ó ôîíäîâå îä ñòðàíå
ôèçè÷êèõ ëèöà ó óêóïíèì óëàãàœèìà. Èç îâå
êîíñòàòàöè¼å ìîãëî áè ñå çàêšó÷èòè äà ¼å ó îâî¼
ôàçè ¼îø ðàíî ãîâîðèòè î íåêèì êîíêðåòíèì
óòèöà¼èìà ïîñëîâàœà èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà
íà ¼à÷àœå ñîöè¼àëíèõ ôóíêöè¼à äðæàâå. Óçè-
ìà¼ó�è ó îáçèð íåðàçâè¼åíîñò ïîñëîâàœà îâèõ
ñóá¼åêàòà ó íàøåì ôèíàíñè¼ñêîì ñèñòåìó, êàî è
ìàœè âðåìåíñêè ïåðèîä îä ñòâàðàœà çàêîíñêèõ
è ïðàâíèõ óñëîâà çà îòïî÷èœàœå ïîñëîâàœà
ôîíäîâà ó Ñðáè¼è, íå ìîãó ñå èçâîäèòè êîíà÷íè
çàêšó÷öè.

Ñàìîì ïî¼àâîì èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà,
ñóäå�è ïî èñêóñòâó è äðóãèõ çåìàšà, ãðà�àíè
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íå�å íàãëî è îäìàõ èíâåñòèðàòè ó ôîíäîâå. Ïîò-
ðåáíî ¼å îäðå�åíî âðåìå, çíà÷à¼íà ïðîïàãàíäà
êàêî áè îíè ïîñòàëè àêòèâàòîðè øòåäœå ãðà-
�àíà. Íåñóìœèâå ñó ïðèâðåäíå øàíñå êî¼å ñå
ìîãó îñòâàðèòè ïóòåì èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà,
êàêî ó äðóãèì çåìšàìà, òàêî è ó Ñðáè¼è. Äðæàâíè
îðãàíè òðåáà äà ñòâîðå ïðàâíå è åêîíîìñêå
óñëîâå äà ñå îâè ïðîöåñè îäâè¼à¼ó íà ïðèí-
öèïèìà òðæèøíîñòè è êîíêóðåíöè¼å, à îñòàëè
ñóá¼åêòè òðåáà òî äà èñêîðèñòå íà íà¼áîšè
íà÷èí.

Ó Ñðáè¼è ñó îä ñâèõ ôîðìè ôîíäîâà íà¼çàñ-
òóïšåíè¼è îòâîðåíè èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè. Ó
çàâèñíîñòè îä èíâåñòèöèîíîã öèšà, ïîñòî¼å
÷åòèðè âðñòå îòâîðåíèõ èíâåñòèöèîíèõ ôîí-
äîâà: à) ôîíä î÷óâàœà âðåäíîñòè, á) ôîíä
ïðèõîäà, ö) áàëàíñèðàíè ôîíä è ä) ôîíä ðàñòà.

Ïðâè ôîíä ó Ñðáè¼è ïî÷åî ¼å ñà ðàäîì 5. ìàðòà
2007. ãîäèíå è áèî ¼å òî „Äåëòà Ïëóñ“, êî¼è ¼å
îñíîâàëà êîìïàíè¼à „Äåëòà“. Äðóãè ïî ðåäó îñíî-
âàíè ôîíä áèî ¼å „FIMA proaktiv“, êî¼è ¼å îòïî÷åî
ñà ðàäîì ïî÷åòêîì ìà¼à 2007, à çàòèì ¼å îñíîâàí
ôîíä „Raiffeisen ÀÊÖÈ£Å“, èòä. Ó Ñðáè¼è äàíàñ
ïîñëó¼å 15 èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà (âèäåòè
Òàáåëó 1).

Íà¼âèøå ¼å ôîíäîâà ðàñòà âðåäíîñòè èìîâè-
íå, êî¼è ñðåäñòâà ïëàñèðà¼ó ïðåòåæíî ó âëàñ-
íè÷êå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, íàñòî¼å�è äà ïî
îñíîâó íåøòî âå�åã ðèçèêà, ó îäíîñó íà äðóãå
âðñòå îòâîðåíèõ èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà, îñòâà-
ðå è âå�å ïðèíîñå. Òàêî�å, Òàáåëà 1 ïîêàçó¼å äà ¼å
âðåäíîñò èíâåñòèöèîíèõ ¼åäèíèöà, êîä ñêîðî
ñâèõ îâèõ ôîíäîâà, ó êîíñòàíòíîì ïàäó îä
ïî÷åòêà îñíèâàœà, è òî ó çíà÷à¼íî¼ ìåðè. Óçðîêå
òðåáà òðàæèòè ó íåñòàáèëíîñòè íàøåã òðæèøòà,
êàî è îñòàëèì åêîíîìñêèì, ïðèâðåäíèì è ïîëè-
òè÷êèì àêòèâíîñòèìà. Êîä ôîíäîâà î÷óâàœà
âðåäíîñòè èìîâèíå ñèòóàöè¼à ¼å ñêîðî îáðíóòà ó
îäíîñó íà ôîíäîâå ðàñòà. Âðåäíîñò œèõîâèõ
èíâåñòèöèîíèõ ¼åäèíèöà íè¼å ïàäàëà (áóäó�è äà
çà öèš è èìà¼ó î÷óâàœå âðåäíîñò), ÷àê ¼å áèëà ó
áëàãîì ïîðàñòó. Î÷èãëåäíî ¼å äà ñó èíâåñòèòîðè
ó Ñðáè¼è çàèíòðèãèðàíè ñèòóàöè¼îì íà òðæèø-
òó, ìîòèâèñàíè òåæœîì äà òå íåñòàáèëíîñòè
äîáðî èñêîðèñòå.

Çàêšó÷àê

Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè êàî èíñòèòóöèîíàë-
íè èíâåñòèòîðè êî¼è ñó ðàçâî¼ ïîñëîâàœà ó
Ñðáè¼è çàïî÷åëè äîíîøåœåì Çàêîíà î èíâåñòè-
öèîíèì ôîíäîâèìà, íàëàçå ñå ïðåä áðî¼íèì
èçàçîâèìà êî¼è ñå ìîãó ¼àâèòè ó ïîñëîâàœó.
Ïîñëîâàœå îâèõ èíñòèòóöè¼à äîäàòíî ¼å
îïòåðå�åíî ïîòðåñèìà àêòóåëíèì íà ãëîáàëíîì

ôèíàíñè¼ñêîì òðæèøòó. Ïîñìàòðà¼ó�è îâå óòè-
öà¼å, ó êîìáèíàöè¼è ñà íåïîâåðåœåì êî¼å ¼îø
óâåê âëàäà êîä óëàãà÷à ó Ñðáè¼è êî¼è ñó ïðîøëè
êðîç ïåðèîä îáåëåæåí èçðàçèòèì ñëàáîñòèìà
ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà, ïðèìå�ó¼å ñå òåæàê
ïåðèîä ó ðàçâî¼ó ïîñëîâàœà èíâåñòèöèîíèõ
ôîíäîâà ó Ñðáè¼è.

Çàêîí î èíâåñòèöèîíèì ôîíäîâèìà ó Ñðáè¼è
äîíåò ¼å ïîëîâèíîì 2006. ãîäèíå, à ó ïðàêñè ¼å
ïî÷åî äà ñå ïðèìåœó¼å ïî÷åòêîì 2007, êàäà ¼å è
ïðâè ôîíä ïî÷åî ñà ðàäîì. Êðà¼åì 2008. ó Ñðáè¼è
¼å áèëî ñàìî 13 èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà.
Íà¼âàæíè¼å ìåñòî ó îêâèðó ïîñëîâàœà è ðàçâî¼à
èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà çàóçåëè ñó îòâîðåíè
èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè, êî¼è ñó íîñèîöè ðàçâî¼à
è íà¼àòðàêòèâíè¼è çà ïðîñå÷íîã óëàãà÷à ¼åð
îìîãó�àâà¼ó ëàê óëàçàê è èçëàçàê èç ôîíäà.
Ïðåìà òîìå, íà ðàä îâèõ èíñòèòóöè¼à äóãî ñå
÷åêàëî, ÷èìå ¼å èçãóášåíî âðåìå çà ðàçâî¼ è
ïîáîšøàœå æèâîòíîã ñòàíäàðäà ó Ñðáè¼è ïóòåì
îâîã âèäà èíâåñòèðàœà. Èñòîâðåìåíî, íåêå îä
çåìàšà ó îêðóæåœó èìà¼ó âå�è áðî¼ èíâåñòè-
öèîíèõ ôîíäîâà (ó ÁèÕ èõ èìà 28, îä ÷åãà 17 ó
Ðåïóáëèöè Ñðïñêî¼, à 11 ó Ôåäåðàöè¼è ÁèÕ, øòî ¼å
ïîñëåäèöà òçâ. âàó÷åðñêå ïðèâàòèçàöè¼å, äîê ó
Ìàêåäîíè¼è ïîñòî¼è 12 ðåãèñòðîâàíèõ èíâåñòè-
öèîíèõ ôîíäîâà).

Ïîñëîâàœå íà ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà êà-
ðàêòåðèøå ãëîáàëèçàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ òîêîâà
êî¼à ¼å äîâåëà äî áðèñàœà íàöèîíàëíèõ ãðàíèöà,
øòî ¼å ïðóæèëî øàíñó è ìàëîì ïî¼åäèíà÷íîì èí-
âåñòèòîðó äà ñå óêšó÷è ó òðæèøòå èíòåíçèâíè¼å
íåãî ïðå. Âèøå íèñó ïîòðåáíè íè âåëèêè óëîçè
íè ïðîôåñèîíàëíî çíàœå, ¼åð óç ñâåãà íåêîëèêî
ñòîòèíà åâðà è æåšó çà óëàãàœå ïîñòà¼å ñå äåî
âåëèêîã ãëîáàëíîã ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà.

Çàêàñíåëî äîíîøåœå çàêîíà ó Ñðáè¼è, òåæàê
òðàíçèöèîíè ïåðèîä ñà ïóíî îïòåðå�ó¼ó�èõ
íåãàòèâíèõ ïðèìåðà ïðèâàòèçàöè¼å íè¼å áèî
äîáðà îñíîâà çà ïî÷åòàê ïîñëîâàœà èíâåñòèöèî-
íèõ ôîíäîâà. Êðàòàê ïåðèîä ó êîìå ïîñëó¼ó
èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè ó Ñðáè¼è íè¼å áèî
äîâîšàí äà ñå ñà ïðàâîã è ïðàêòè÷íîã ñòàíîâ-
èøòà óòâðäå ñâè óòèöà¼è äîíåòèõ ðåãóëàòîðíèõ
íîðìè íà ïîñëîâàœå ôîíäîâà. Äîäàòíî îòåæà-
âàœå ïîñëîâàœà ôîíäîâà ó Ñðáè¼è äåëîì ¼å óçðî-
êîâàíî ïîòðåñèìà íà ñâåòñêîì òðæèøòó, øòî
èñòîâðåìåíî ñòàâšà ïðåä äðæàâíå îðãàíå
âåëèêè è îäãîâîðàí çàäàòàê äà ñà÷óâà¼ó ïîñëî-
âàœå, àëè è îïñòàíàê ôîíäîâà ó íàøî¼ çåìšè.

Ìå�óòèì, ó Ñðáè¼è íè¼å ¼åäèíî ôèíàíñè¼ñêà
êðèçà óçðîê ñëàáîã ïîñëîâàœà èíâåñòèöèîíèõ
ôîíäîâà è îïàäàœà âðåäíîñòè èíâåñòèöèîíèõ
¼åäèíèöà. Íà¼âå�è ïðîáëåì ïðåäñòàâšà íåðàç-
âè¼åíîñò öåëîêóïíîã ôèíàíñè¼ñêîã ñåêòîðà.
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Ïèòàœå ¼å êîëèêî ñó ôîíäîâè óñïåëè äà óñïåøíî
ïîñëó¼ó è ïðå ïî÷åòêà ôèíàíñè¼ñêå êðèçå. Ïîò-
ðåáíî ¼å ïðåäóçåòè ïðå ñâåãà êîðàêå çà äàšå óíà-
ïðå�åœå ïðàâíèõ íîðìè, ïîäèçàœå íèâîà çíàœà
è èíñèñòèðàœå íà øòî âå�åì ïîøòîâàœó ïðàâ-
íèõ íîðìè.

Ïðàâíà è ôèçè÷êà ëèöà ó Ñðáè¼è, óîïøòåíî
ãëåäàíî, íè ïðå ïî÷åòêà ñâåòñêå ôèíàíñè¼ñêå
êðèçå íèñó ó äîâîšíî¼ ìåðè ïîçíàâàëà ñóøòèíó
ðàäà èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà. Îïîðàâàê ðàäà
èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà è âðà�àœå ïîâåðåœà
óëàãà÷à ¼å äóãîòðà¼àí ïðîöåñ êî¼è òðåáà äà áóäå
óñìåðåí íà óíàïðå�åœå ïðàâèëà, ïîäèçàœå
íèâîà çíàœà, è ñë.

Èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè, è ïîðåä ñâèõ ïðåï-
ðåêà è òðåíóòíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ ïîòåøêî�à,
ïðåäñòàâšà¼ó èíñòèòóöè¼å êî¼å ñó ïîòðåáíå
ïðèâðåäíèì è ôèçè÷êèì ñóá¼åêòèìà ó Ñðáè¼è. Ó
áóäó�åì ïåðèîäó òðåáà èçãðàäèòè àìáè¼åíò êî¼è
�å ïîäñòèöàòè ïîòðåáå ñàìèõ ñóá¼åêàòà äà ïðåäó-
çèìà¼ó ìåðå ôèíàíñè¼ñêå ïðåäîñòðîæíîñòè.
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