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ìð Áî¼àí

ÑÀÂÈ�*

Èçàçîâè è äîìåòè

ïîëèòèêå ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà áàíàêà

Ðåçèìå

Çà êîðèñíèêå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à áàíàêà ñâàêàêî ñó íà¼èíòåðåñàíòíè¼å èíôîðìàöè¼å

î ëèêâèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè áàíêå, çàòèì î ïåðôîðìàíñàìà îñòâàðåíèì ó ïðåòõîä-

íèì îáðà÷óíñêèì ïåðèîäèìà è êîíà÷íî ðèçèöèìà êî¼èìà ¼å áàíêà èçëîæåíà, êàêî ó ïðî-

øëîì, òàêî è òåêó�åì è íàñòóïà¼ó�åì ïåðèîäó (ðèçèê ëèêâèäíîñòè, êðåäèòíè, âàëóòíè,

êàìàòíè, òðæèøíè è äðóãè ðèçèöè). Ñïåöèôè÷íà óëîãà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à áàíàêà

îãëåäà ñå ó ÷èœåíèöè äà ó œèìà ñàäðæàíå èíôîðìàöè¼å, ïîðåä äîíîøåœà áðî¼íèõ åêîíîì-

ñêèõ îäëóêà, òàêî�å ïðåäñòàâšà¼ó íåçàîáèëàçàí èíïóò çà îäëóêå èç äîìåíà îäðæàâàœå

ñòàáèëíîñòè ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà ñâàêå ïðèâðåäå. Êàî òàêâå ïðóæà¼ó îñíîâ çà íàäçîð

áàíàêà îä ñòðàíå ðåãóëàòîðíèõ òåëà, ó ñìèñëó çàêîíèòîñòè œèõîâîã ïîñëîâàœà, àäåê-

âàòíîñòè êàïèòàëà è òðàíñïàðåíòíîñòè ó ïîãëåäó ïðàòå�èõ ðèçèêà.

Äèâåðçèôèêîâàíà ñòðóêòóðà áèëàíñíèõ àäðåñàòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à áàíàêà íà-

ãëàøàâà ïîòðåáó çà ñòðàòåøêèì ïðèñòóïîì ïèòàœó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Ó ðàäó

¼å óëîæåí íàïîð äà ñå ñàãëåäà¼ó ñïåöèôè÷íîñòè öèšíîã îáëèêîâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-

òà¼à áàíàêà ó ñêëàäó ñà ïðîôåñèîíàëíîì è çàêîíñêîì ðåãóëàòèâîì. Òàêâà ñïîçíà¼à ïîñåá-

íî ¼å âàæíà çà ðåãóëàòèâó è îñòàëå êîðèñíèêå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à áàíàêà, êàêî áèñ-

ìî ïðåïîçíàëè ñòåïåí ñàãëàñíîñòè èçìå�ó åêîíîìñêîã ñòàœà ïðèêàçàíîã ó èçâåøòà¼èìà

è ðåàëíîã ñòàœà, çàòèì ó öèšó ïðàâèëíå ïðîöåíå óêóïíîã ôèíàíñè¼ñêîã ðèçèêà ó

îäðå�åíî¼ ïðèâðåäè è êîíà÷íî ó öèšó àäåêâàòíîã òóìà÷åœà ñèãíàëà êî¼å ìåíàŸìåíò áàí-

êå ïóòåì ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íàñòî¼è äà åìèòó¼å.

Êšó÷íå ðå÷è: ñòðàòåãè¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, àäåêâàòíîñò êàïèòàëà, ôåð

âðåäíîñò, ðåçåðâèñàœà çà ëîøå çà¼ìîâå, ðà÷óíîâîäñòâî ñåê¼óðèòèçàöè¼å, õåŸèíã.

ÓÂÎÄ

Îñíîâíè öèš ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ¼å
ñàñòàâšàœå è ïóáëèêîâàœå ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à êî¼è îáåçáå�ó¼ó èíôîðìàöè¼å î èçâåøòà¼-
íîì åíòèòåòó åêñòåðíèì ñòðàíàìà (èíâåñòèòîðè,
êðåäèòîðè, êóïöè, äîáàâšà÷è, äðæàâà è äð.). Ó
ñëó÷à¼ó áàíàêà, ïðèìàðíè êîðèñíèöè ôèíàíñè¼-
ñêèõ èçâåøòà¼à ñó äàâàîöè êàïèòàëà ò¼. àêöèîíà-

ðè, àëè ñå íå ìîãó çàíåìàðèòè íè èíôîðìàöèîíå

ïîòðåáå äðóãèõ êîìèòåíàòà ó óëîçè ïîâåðèëàöà

(ïîïóò ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà, äðóãèõ áàíàêà è

ôèíàíñè¼ñêèõ è íåôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à),

ôèçè÷êèõ ëèöà, îäíîñíî ïîñòî¼å�èõ è ïîòåíöè-

¼àëíèõ øòåäèøà è äåïîçèòàðà, ðåãóëàòîðíèõ

òåëà (Öåíòðàëíà áàíêà) è äðæàâå. Êîíà÷íî, èí-

ôîðìàöè¼å ñó íåîïõîäíå è çàïîñëåíèìà, êàî è

äðóãèì ñòå¼êõîëäåðèìà áàíêå.

ÓÄÊ 657.2:336.71
ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

Ôèíàíñè¼ñêî ðà÷óíîâîäñòâî

* Ïîšîïðèâðåäíè ôàêóëòåò, Óíèâåðçèòåòa ó Áåîãðàäó, àñèñòåíò



Ñïåöèôè÷íîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à áà-
íàêà ïðîèñòè÷ó èç íà¼ìàœå äâå îêîëíîñòè: ïðâî,
ïîñòî¼å çíà÷à¼íå ðàçëèêå èçìå�ó ïîñëîâàœà áà-
íàêà ó îäíîñó íà ïðèâðåäíà äðóøòâà èç ðåàëíîã
ñåêòîðà. Íàèìå, áàíêå èìà¼ó óëîãó ïîñðåäíèêà è
œèõîâî ïîñëîâàœå ïîäðàçóìåâà ïðèêóïšàœå
ñëîáîäíèõ íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà ñ ¼åäíå, è ïëàñèðà-
œå òèõ ñðåäñòàâà çàèíòåðåñîâàíèì êîðèñíèöèìà
íà äðóãî¼ ñòðàíè. Óëîãà ïîñðåäíèêà, êàî è óïðàâ-
šàœå òîêîâèìà íîâöà è êàïèòàëà, ïðåäñòàâšà¼ó
îñíîâó çà ãåíåðèñàœå ïðîôèòà áàíàêà.

Ïîñëîâàœå áàíàêà ïðà�åíî ¼å ñïåöèôè÷íèì
ðèçèöèìà êî¼è ñå ïðå ñâåãà îãëåäà¼ó ó âèñîêîì
ñòåïåíó ëåâåðèŸà (îäíîñíî ïîñëîâàœó ñà ïîçà¼-
ìšåíèì êàïèòàëîì) è ðèçèêó íàïëàòå îäîáðå-
íèõ êðåäèòà. Ïîðåä ðèçèêà ëèêâèäíîñòè è êðå-
äèòíîã ðèçèêà, áàíêå ñó èçëîæåíå è êàìàòíèì,
âàëóòíèì, òðæèøíèì è äðóãèì âðñòàìà ðèçèêà.
Îñíîâíè ïðèíöèïè áàíêàðñêîã ïîñëîâàœà êî¼è
òðåáà äà îìîãó�å ðåäîâíî ïîñëîâàœå ó äóæåì
ðîêó îáóõâàòà¼ó ëèêâèäíîñò, ñîëâåíòíîñò è ïðî-
ôèòàáèëíîñò. ×èœåíèöà äà ñå áàíêå èñòîâðåìå-
íî ïî¼àâšó¼ó ó óëîçè äóæíèêà ïðåìà äàâàîöèìà
äåïîçèòà è êðåäèòà, êàî è ó óëîçè ïîâåðèîöà
ïðåìà êîðèñíèöèìà êðåäèòà óêàçó¼å íà òî äà ïî-
ñëîâàœå áàíàêà óòè÷å íà èìîâèíñêó ïîçèöè¼ó
áðî¼íèõ ñóá¼åêàòà, øòî èì äà¼å îáåëåæ¼å èíñòè-
òóöè¼å îä ¼àâíîã çíà÷à¼à.

Äðóãè èçâîð ðàçëèêà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
áàíàêà ó îäíîñó íà îñòàëà ïðèâðåäíà äðóøòâà ¼å
ïðèñóñòâî èçðàæåíî âèñîêîã ñòåïåíà ðåãóëàòèâå
ïîñëîâàœà áàíàêà, ó îäíîñó íà íåáàíêàðñêå ñóá-
¼åêòå. Ïðåöèçíè¼å ðå÷åíî, ïîñëîâàœå áàíàêà
ïðåäîìèíàíòíî ¼å çàñíîâàíî íà ïîâåðåœó êëè¼å-
íàòà êàêî ó áàíêó, òàêî è ó öåî ôèíàíñè¼ñêè ñèñ-
òåì. Âèñîê ñòåïåí ðåãóëàòèâå ðåçóëòèðà è çíà÷à¼-
íî ðàçëè÷èòèì çàõòåâèìà çà îáåëîäàœèâàœåì ó
ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà. Ðåãóëàòîðè êîðèñòå
ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å áàíàêà êàî èíïóò çà îáðà-
÷óí ìåðèëà (ïîêàçàòåšà) êàïèòàëà, ñà öèšåì äà
îäðæå è óíàïðåäå ñòàáèëíîñò áàíêàðñêîã ñèñòå-
ìà. Îñíîâíè öèš ðåãóëèñàœà ïîñëîâàœà áàíàêà
¼å ðåäóêîâàœå ðèçèêà çà äåïîçèòàðå, êàî è óáëà-
æàâàœå ñèñòåìñêîã ôèíàíñè¼ñêîã ðèçèêà. Èç íà-
âåäåíîã ïðîèñòè÷ó ñïåöèôè÷íîñòè ôèíàíñè¼-
ñêîã èçâåøòàâàœà áàíàêà.

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è òðåáà äà ïðóæå óâèä
ó ôèíàíñè¼ñêè ïîëîæà¼ è ïåðôîðìàíñå áàíêå.
Êšó÷íè èçâåøòà¼è îáóõâàòà¼ó èçâåøòà¼ î ôè-
íàíñè¼ñêîì ïîëîæà¼ó, èçâåøòà¼ î óñïåõó, èçâåø-
òà¼ î íîâ÷àíèì òîêîâèìà, èçâåøòà¼ î ïðîìåíàìà
íà êàïèòàëó è íàïîìåíå óç ôèíàíñè¼ñêå èçâåø-
òà¼å. Áàíêàðñêà ðåãóëàòèâà ìîæå, ïîðåä ñòàí-
äàðäíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, äà çàõòåâà äî-
äàòíà îáåëîäàœèâàœà ó âåçè ñà èìîâèíîì,
îáàâåçàìà è èçëîæåíîø�ó áàíêå ïî¼åäèíèì
âðñòàìà ðèçèêà.

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå áàíàêà óðå�åíî ¼å
ïðîôåñèîíàëíîì è çàêîíñêîì ðåãóëàòèâîì. Çà-

êîíñêè îñíîâ êîä íàñ ÷èíå Çàêîí î ðà÷óíîâî-
äñòâó è ðåâèçè¼è, Çàêîí î áàíêàìà è Áàçåëñêå
ñìåðíèöå, äîê ¼å ïðîôåñèîíàëíà ðåãóëàòèâà äå-
ôèíèñàíà Ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà ôèíàí-
ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Ïóáëèêîâàíå ôèíàíñè¼ñêå èíôîðìàöè¼å è ñ
òèì ó âåçè ó ¼àâíîñòè ôîðìèðàíà ñëèêà î
îäðå�åíî¼ áàíöè è œåí áîíèòåò äèðåêòíî îïðå-
äåšó¼ó îäëóêå êîìèòåíàòà, óòè÷ó íà äåïîçèòíó
áàçó îäíîñíî îáèì ïðèêóïšåíèõ, çàäðæàíèõ è
ïîâó÷åíèõ äåïîçèòà, œèõîâó ðî÷íó ñòðóêòóðó,
çàòèì íà âðåäíîñò ðåàëèçîâàíèõ òðàíñàêöè¼à,
âèñèíó ðåäîâíèõ è ñïåöèôè÷íèõ âðñòà ïðèõîäà,
îäëóêå ðåãóëàòèâå, ðàçëè÷èòå âðñòå ðàñõîäà, èñ-
ïîñëîâàíè äîáèòàê è êîíà÷íî íà äèíàìèêó
âðåäíîñòè àêöè¼à áàíàêà íà òðæèøòó êàïèòàëà.
Íàâåäåíå èìïëèêàöè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
áàíàêà íà êðåòàœà, íå ñàìî íà òðæèøòó íîâöà
íåãî è íà òðæèøòó êàïèòàëà, íàãëàøàâà¼ó çíà÷à¼
ñòðàòåãè¼å ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó
óêóïíîì ïîðòôîëè¼ó ñòðàòåãè¼à, à òèìå è ó
ïðîöåñó êðåèðàœà îäðæèâå âðåäíîñòè áàíêå.

Ó ðàäó ¼å òåðìèí „ïîëèòèêà ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà“, êî¼è ¼å øèðå ïðèñóòàí ó äîìà�î¼ ëè-
òåðàòóðè ó îáëàñòè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà,
çàìåœåí òåðìèíîì „ñòðàòåãè¼à ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà“. Íàâåäåíè ïîòåç ìîãó�å ¼å îá¼àñíèòè
ïîòðåáîì äà ñóøòèíà ïîñòóïàêà êî¼è ñå ïðåäóçè-
ìà¼ó ó ïðîöåñó öèšíîã îáëèêîâàœà ôèíàíñè¼-
ñêèõ èçâåøòà¼à áàíàêà îäãîâàðà œèõîâîì íàçèâó.
Íàèìå, ó ëèòåðàòóðè ó îáëàñòè ìåíàŸìåíòà òåð-
ìèí „ïîëèòèêà“ áèî ¼å ïðèñóòàí ó óñëîâèìà èç-
âåñíîñòè è ðåïåòèòèâíèõ îêîëíîñòè ïðè-
âðå�èâàœà ó êî¼èìà ñó ïîñòî¼àëà óíèêàòíà ðåøå-
œà çà ñëè÷íå ïðîáëåìå (òçâ. èíäóñòðè¼ñêà åðà).
Ïîñëåäœèõ ãîäèíà âèñîê ñòåïåí íåèçâåñíîñòè è
èçðàæåíà âîëàòèëíîñò óñëîâà ïîñëîâàœà ïîä-
ñòàêëè ñó ïîòðåáó äà „ïîëèòèêà“ êàî ¼åäíà îä èòå-
ðàöè¼à ïðîöåñà ìåíàŸìåíòà, óñìåðåíà êà ðåàëè-
çàöè¼è ïîñòàâšåíèõ öèšåâà, óñòóïè ìåñòî „ñòðà-
òåãè¼è“ êî¼à ïîäðàçóìåâà ¼åäèíñòâåíè ïðèñòóï
ñâàêîì ïðîáëåìó êî¼è ñå ðåøàâà. Ó ïðèëîã òîìå
ãîâîðå è òåêó�è òóðáóëåíòíè óñëîâè ïðè-
âðå�èâàœà è àêòóåëíà ôèíàíñè¼ñêî-åêîíîìñêà
êðèçà, êî¼è çàõòåâà¼ó êàêî îä áàíàêà, òàêî è äðó-
ãèõ ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà íå ñàìî óíèêàòàí, âå�
è èíîâàòèâàí ïðèñòóï ïîñëîâíèì èçàçîâèìà.

1. ÑÒÐÀÒÅÃÈ£À

ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÎÃ ÈÇÂÅØÒÀÂÀŒÀ ÁÀÍÀÊÀ

Ñòðàòåãè¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà îá-
óõâàòà ïîñòóïêå êî¼èìà ñå îïòèìèçó¼ó ôèíàíñè¼-
ñêå ïåðôîðìàíñå ïðåêî ïðîàêòèâíèõ ïîñëîâíèõ
îäëóêà, çà¼åäíî ñà åôåêòèâíèì èçáîðîì ðà÷óíî-
âîäñòâåíèõ ïîëèòèêà äåôèíèñàíèõ ïî¼åäèíèì
ÌÑÔÈ, óêšó÷ó¼ó�è è œèõîâó ïðèìåíó ó ñêëàäó
ñà íà÷åëîì óðåäíîã êœèãîâîäñòâà. Êàäà ¼å ðå÷ î
ðà÷óíîâîäñòâåíèì ïîëèòèêàìà çà áàíêå ñó ïî-
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ñåáíî èíòåðåñàíòíå îíå êî¼å ñó ñàäðæàíå ó ÌÐÑ
39 - Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè: ïðèçíàâàœå è
ìåðåœå, ÌÑÔÈ 7 - Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè-îá-
åëîäàœèâàœà, ÌÑÔÈ 9 - Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåí-
òè: ïðèçíàâàœå è ìåðåœå,1 ÌÑÔÈ 13 - Ïðîöåíà
ôåð âðåäíîñòè, ÌÐÑ 17 - Ëèçèíã, ÌÐÑ 18 - Ïðèõî-
äè, ÌÐÑ 36 - Èìïàðèòåòíà îäìåðàâàœà. Ñâàêàêî
íå òðåáà çàíåìàðèòè íè îñòàëå ñòàíäàðäå è ó
œèìà ñàäðæàíà ïðàâà èçáîðà, áóäó�è äà ¼å
ïîñëîâàœå áàíàêà èçóçåòíî êîìïëåêñíî.

Ìîòèâå öèšíîã îáëèêîâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à áàíàêà ìîãó�å ¼å ïîñìàòðàòè êðîç:2

· èíôîðìàöèîíó ïåðñïåêòèâó,

· ïåðñïåêòèâó åôèêàñíîñòè è

· îïîðòóíèñòè÷êó ïåðñïåêòèâó.

Èíôîðìàöèîíà ïåðñïåêòèâà îáëèêîâàœà
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à èìà çà öèš äà ñòå¼êõîë-
äåðèìà áàíêå ïðåíåñå îäðå�åíå ïîðóêå ìåíàŸ-
ìåíòà è òèìå ðåäóêó¼å èíôîðìàöèîíó àñèìåòðè-
¼ó íà ðåëàöè¼è áàíêà-âëàñíèê, áàíêà-ïîâåðèëàö,
îäíîñíî áàíêà-ñòå¼êõîëäåð.

Ïîëèòèêà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà êî¼à ¼å
îñìèøšåíà íà òåìåšèìà ïåðñïåêòèâå åôèêàñ-
íîñòè óñìåðåíà ¼å íà ìàêñèìèçîâàœå âðåäíîñòè
áàíêå êðîç êàïèòàëèçàöè¼ó áðî¼íèõ ïðåäíîñòè
êî¼å ïîñòî¼å ó ïîñëîâàœó ñà êîìèòåíòèìà, àëè è
èçáåãàâàœå òçâ. ïîëèòè÷êèõ òðîøêîâà íàñòàëèõ
óñëåä íåïîøòîâàœà çàõòåâà ðåãóëàòèâå (íïð. çà
áàíêó ¼å ïîñåáíî âàæíî äà ñå ïîêàçàòåš àäåêâàò-
íîñòè êàïèòàëà êðå�å ó ïðîïèñàíèì îêâèðèìà, à
óïðàâî ñòðàòåãè¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà
óòè÷å íà êîìïîíåíòå îäíîñíîã ðàöè¼à), çàòèì ìè-
íèìèçîâàœå ïîðåñêèõ ðàñõîäà, ðàñõîäà ïî îñíîâó
êðøåœà óãîâîðåíèõ îáàâåçà è äð. Öèš ¼å äà ñå
êðîç îäðå�åíå îäëóêå ó äîìåíó ðà÷óíîâîäñòâå-
íèõ ïîëèòèêà è ïðîöåíà ñ ¼åäíå è ðåàëíèõ òðàíñ-
àêöè¼à ñ äðóãå ñòðàíå ìèíèìèçó¼ó áðî¼íè ðèçèöè
è îáåçáåäè åôåêòèâíî óïðàâšàœå àêòèâîì è îáà-
âåçàìà áàíêå.

Êîíà÷íî, ïðàêñà îáëèêîâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à óñìåðåíà íà ìàêñìèçîâàœå ëè÷íèõ êî-
ðèñòè ìåíàŸìåíòà êðîç áîíóñå è äðóãà ïðèìàœà
íè¼å ñòðàíà íè áàíêàìà. ÌåíàŸìåíò íåðåòêî êî-
ðèñòè àêðóàëíó îñíîâó ðà÷óíîâîäñòâà è äðóãå
èíñòðóìåíòå êàêî áè ñòðàòåøêè ìàíèïóëèñàî
ðåçóëòàòîì. Òàêî, íà ïðèìåð, ìåíàŸìåíò îäëàæå
ïðèçíàâàœå ïðèõîäà, êàî è íàñòàíàê ðàçëè÷èòèõ
âðñòà äîáèòàêà íà áóäó�å ïåðèîäå ó îêîëíîñòèìà
ó êî¼èìà ¼å âå� „èñïóíèî íîðìó“ çà äîáè¼àœå áîíó-
ñà. Ìå�óòèì, ó ïåðèîäèìà ó êî¼èìà ñå äîáèòàê íà-

ëàçè èçìå�ó óãîâîðîì óòâð�åíå äîœå è ãîðœå
ãðàíèöå, êîìïåíçàöè¼å çàñíîâàíå íà ïåðôîðìàí-
ñàìà ñó îñåòšèâè¼å íà èñêàçàíå äîáèòêå, óñëåä
÷åãà ìåíàŸìåíò èìà âå�è ïîäñòèöà¼ äà äîáèòàê
îáëèêó¼å íàâèøå. Óêîëèêî íà ðàñïîëàãàœó íåìà
ìîãó�íîñò ðàçëàãàœà ðàíè¼å ôîðìèðàíèõ ëàòåí-
òíèõ ðåçåðâè è äðóãå ëåãàëíå èíñòðóìåíòå îáëè-
êîâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, ïîñòî¼è çíà÷à¼-
íà âåðîâàòíî�à äà �å ìåíàŸìåíò áàíêå ïîñåãíóòè
çà ïðèìåíîì àãðåñèâíè¼èõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïî-
ëèòèêà êî¼å ñå ëàêî ìîãó ïðåòî÷èòè ó êðåàòèâíî
ðà÷óíîâîäñòâî.

Íåîïõîäíî ¼å, ìå�óòèì, íàãëàñèòè äà ñå òàêâî
îïîðòóíèñòè÷êî ïîíàøàœå íå ìîæå ñìàòðàòè
ñàñòàâíèì äåëîì ñòðàòåãè¼å ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà, áóäó�è äà íåðåòêî äîâîäè äî ïðåëè-
âàœà âðåäíîñòè îä âëàñíèêà è ïîâåðèëàöà êà
ìåíàŸìåíòó áàíêå. Èñòðàæèâàœà óêàçó¼ó íà òî
äà èíâåñòèòîðè êàæœàâà¼ó áàíêå çà ìàíèïóëè-
ñàœå ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà êðîç òðîøêîâå
êàïèòàëà (ó ïðîñåêó ñå òðîøêîâè ôèíàíñèðàœà
ïîâå�àâà¼ó 17,5%), äîê ñå îáèì òðãîâàœà œèõî-
âèì àêöè¼àìà ðåäóêó¼å çà îêî 4,9%).3

Ñâî¼ó ìàòåðè¼àëèçàöè¼ó ñòðàòåãè¼à ôèíàíñè¼-

ñêîã èçâåøòàâàœà äîáè¼à ó âèäó:

· îáëèêîâàœà óñïåõà áàíêå êðîç èçáåãàâàœå
èñêàçèâàœà ãóáèòêà, çàòèì èçáåãàâàœå
ñìàœåœà äîáèòàêà ó îäíîñó íà ïðåòõîäíå
ïåðèîäå, ðåäóêîâàœå çíà÷à¼íè¼èõ ôëóêòóà-
öè¼à ó èñêàçàíèì ðåçóëòàòèìà è êîíà÷íî ó
âèäó ïðèëàãî�àâàœà èçíîñà èñêàçàíîã äî-
áèòêà òåêó�èì îêîëíîñòèìà;

· îáëèêîâàœà ôèíàíñè¼ñêîã è ëèêâèäèòåò-
íîã ïîëîæà¼à, âèñèíå ðèçè÷íå àêòèâå, àëè è
êàïèòàëà, êàêî áè ñå êîåôèöè¼åíò àäåêâàò-
íîñòè êàïèòàëà êðåòàî ó çàäàòèì îêâèðèìà;

· îáëèêîâàœå íîâ÷àíèõ òîêîâà.

Çà ðàçëèêó îä ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà êî¼à ñó
óãëàâíîì óñìåðåíà íà îáëèêîâàœå ðåçóëòàòà,
ìåíàŸìåíò áàíêå ¼å ïðèíó�åí äà âîäè ðà÷óíà íå
ñàìî î âèñèíè èñêàçàíîã äîáèòêà, âå� è âèñèíè
êàïèòàëà è ïîêàçàòåšó œåãîâå àäåêâàòíîñòè. Ó
òîì ñìèñëó, ñòðàòåãè¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-
âàœà áàíêå ¼å óñìåðåíà êàêî íà óïðàâšàœå ðå-
çóëòàòîì, òàêî è óïðàâšàœå êàïèòàëîì. Äà áè ñå
ó ïîòïóíîñòè ðàçóìåëè ïîñòóïöè óñìåðåíè íà
óïðàâšàœå êàïèòàëîì, íåîïõîäíî ¼å ïðåòõîäíî
ñàãëåäàòè çàõòåâå ðåãóëàòèâå ó âåçè ñà âèñèíîì
êàïèòàëà áàíêå è èíäèêàòîðîì àäåêâàòíîñòè
êàïèòàëà.
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Ïðåìà ñìåðíèöàìà Áàçåëñêîã ñïîðàçóìà (Áà-

çåë III) ÷è¼à ïðèìåíà ïî÷èœå îä 1. ¼àíóàðà 2013.

ãîäèíå, êàïèòàë áàíêå ÷èíå:4

1. Êàïèòàë ïðâîã íèâîà (òçâ. going concern êà-
ïèòàë)

à.) Áàçè÷íè êàïèòàë (àêöè¼ñêè êàïèòàë ïî
îñíîâó åìèòîâàíèõ àêöè¼à, åìèñèîíà ïðå-
ìè¼à, çàäðæàíè äîáèöè, àêóìóëèðàíè îñòà-
ëè óêóïíè äîáèöè è îñòàëå îáåëîäàœåíå
ðåçåðâå, ìàœèíñêè èíòåðåñè ó ñóïñèäè¼à-
ðàìà êî¼è èñïóœàâà¼ó êðèòåðè¼óìå çà óêšó-
÷èâàœå ó áàçè÷íè êàïèòàë). Óòâð�åíè èç-
íîñ íåîïõîäíî ¼å êîðèãîâàòè çà ãóäâèë,
îäëîæåíà ïîðåñêà ñðåäñòâà, ðåçåðâå ïî
îñíîâó õåŸèíãà íîâ÷àíèõ òîêîâà, ìàœàê
ðåçåðâèñàœà ó îäíîñó íà î÷åêèâàíå ãóáèò-
êå, äîáèòêå ïî îñíîâó ñåê¼óðèòèçàöè¼å, òðå-
çîðñêå àêöè¼å è äðóãå ñòàâêå;

á.) Äîäàòíè êàïèòàë (èíñòðóìåíòè êî¼å ¼å
áàíêà èçäàëà à êî¼è èñïóœàâà¼ó óñëîâå çà
óêšó÷èâàœå ó äîäàòíè êàïèòàë, åìèñèîíà
ïðåìè¼à íà îâå èíñòðóìåíòå, ìàœèíñêè èí-
òåðåñè ó ñóïñîäî¼àðàìà êî¼è íèñó óêšó÷åíè
ó áàçè÷íè êàïèòàë)

2. Êàïèòàë äðóãîã íèâîà (òçâ. gonå concern êà-
ïèòàë) îáóõâàòà èíñòðóìåíòå êî¼è ñó åìèòî-
âàíè îä ñòðàíå áàíêå à êî¼è èñïóœàâà¼ó óñëî-
âå çà óêšó÷èâàœå ó íèâî2 êàïèòàëà, åìèñèî-
íó ïðåìè¼ó ïî îñíîâó ïðåòõîäíèõ èíñòðóìå-
íàòà, èíñòðóìåíòå êî¼å ¼å èçäàëà ñóïñèäè¼àðà
áàíêå à êî¼è ñó ó ïîñåäó òðå�å ñòðàíå (óêîëè-
êî èñïóœàâà¼ó óñëîâå çà óêšó÷èâàœå), ðåçåð-
âèñàœà ïî îñíîâó ãóáèòàêà íà çà¼ìîâå (ó âè-
ñèíè îä 1,25% âðåäíîñòè ïîíäåðèñàíå ðè-
çè÷íå àêòèâå).

Öèš ¼å äà ñå îìîãó�è îäðæàœå êàïèòàëà è èç-
ãðàäœà îäãîâàðà¼ó�åã àìîðòèçåðà èçíàä óòâð-
�åíîã ìèíèìàëíîã èçíîñà êàïèòàëà êî¼è ñå ìîæå
óïîòðåáèòè ó ïåðèîäèìà ôèíàíñè¼ñîã ñòðåñà.
Îñíîâíè êàïèòàë ìîðà òîêîì ÷èòàâîã ïåðèîäà
ïîñëîâàœà áàíêå áèòè íà¼ìàœå ¼åäíàê 4,5% îä
âðåäíîñòè ðèçè÷íå àêòèâå, äîê âèñèíà êàïèòàëà
íèâîà 1 íå ñìå áèòè íèæà îä 6% âðåäíîñòè ïîíäå-
ðèñàíå ðèçè÷íå àêòèâå. Êàäà ¼å ðå÷ î óêóïíîì êà-
ïèòàëó çàõòåâà ñå äà œåãîâà âðåäíîñò èçíîñè íà-
¼ìàœå 8% âðåäíîñòè ðèçè÷íå àêòèâå. Ñìåðíèöà-
ìà Áàçåëà III ïðåäâè�åíî ¼å ïîñòåïåíî ïîâå�àœå
íàâåäåíîã ëèìèòà íà 10,5%.

Îêîëíîñò äà áàíêå íàñòî¼å äà îñòàâå óòèñàê
ñòàáèëíîñòè è ìèíèìàëíîã ðèçèêà, ñóãåðèøå
óñìåðåíîñò ìåíàŸìåíòà êà èñêàçèâàœó ñòàáèë-
íèõ äîáèòàêà ó äóãîì ðîêó. Ó¼åäíà÷åíè äîáèöè
çíà÷å íèæó ñàäàøœó âðåäíîñò áóäó�èõ ïîðåñ-
êèõ îáàâåçà, ïðåíîñå ïðèâàòíå èíôîðìàöè¼å ìå-

íàŸìåíòà ó ïîãëåäó òåêó�èõ è áóäó�èõ ïåðôîð-
ìàíñè, ðåäóêó¼ó òðîøêîâå êàïèòàëà. Ó¼åäíà÷àâà-
œå ðåçóëòàòà êàî ìàíèôåñòàöè¼à ñòðàòåãè¼å ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïðîèñòè÷å èç íàïîðà
äà ñå ðåäóêó¼å ïåðöåïöè¼à ðèçèêà îä áàíêðîòà è
ïîáîšøà ïåðöåïöè¼à îïøòåã ðèçèêà ìå�ó èí-
âåñòèòîðèìà, ðåãóëàòèâîì è íàäçîðíèì òåëèìà.
Íàèìå, íàâåäåíèì ïðèñòóïîì ìåíàŸìåíò áàíêå
ñèãíàëèçèðà îäðæèâîñò äîáèòêà è èñòîâðåìåíî
ïîâå�àâà œåãîâó èíôîðìàöèîíó âðåäíîñò. Äî-
äàòíî, ó¼åäíà÷åíè äîáèöè ñó ïîâåçàíè ñà ñòàáèë-
íèì öåíàìà àêöè¼à è ïîìàæó ìåíàŸìåíòó äà ðåà-
ëèçó¼å äåôèíèñàíå êîìïåíçàòîðíå øåìå.
Îñòàëè ðàçëîçè îáóõâàòà¼ó íàìåòàœå óòèñêà î
âèñîêîì êâàëèòåòó ìåíàŸìåíòà, ðåäóêîâàœå
äóãîðî÷íèõ ïîðåñêèõ îáàâåçà è ìîãó�íîñò
èñïëàòå ñòàáèëíèõ äèâèäåíäè ó äóãîì ðîêó.

Áàíêå êî¼å íàñòî¼å äà âîäå ñòðaòeãè¼ó ñòàáèë-
íèõ äîáèòàêà îáè÷íî ñå îäëèêó¼ó ñëåäå�èì êà-
ðàêòåðèñòèêàìà: íèñêà ñòîïà ðàñòà, âèñîê ðàöèî
çà¼ìîâè-äåïîçèòè, âèñîê ðàöèî îáàâåçå-èìîâè-
íà, âèñîê èçíîñ ðåçåðâèñàœà çà ëîøå çà¼ìîâå.
Äîäàòíî íàâåäåíè ïðèñòóï ñòðàòåãè¼è ôèíàí-
ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïîñåáíî ¼å çàñòóïšåí ó
áàíêàìà ó êî¼èìà ìåíàŸìåíò è äèðåêòîðè ïîñå-
äó¼ó çíà÷à¼íî ó÷åø�å ó êàïèòàëó.5

Ó¼åäíà÷àâàœå ðåçóëòàòà, ïîðåä íàâåäåíèõ, èìà
è äîäàòíó óëîãó ó îáëàñòè áàíêàðñêîã ïîñëîâàœà,
à òî ¼å ñïðå÷àâàœå òçâ. „åôåêòà çàðàçå“. Íàèìå,
êàäà ¼åäíà áàíêà êî¼à ó çíà÷à¼íîì ñòåïåíó ó¼åäíà-
÷àâà ðåçóëòàòå îáåëîäàíè íåïîâîšíå èíôîðìà-
öè¼å ó ïîãëåäó ïîòåíöè¼àëíîã ñòðåñà èëè êðàõà,
ìåíàŸåðè, èíâåñòèòîðè è îñòàëè ñòå¼êõîëäåðè
äðóãèõ áàíàêà �å âåðîâàòíî ó íèæåì ñòåïåíó áèòè
ïîä íåãàòèâíèì óòèöà¼åì, è ñàãëàñíî òîìå íàñòà-
âè�å äà îäðæàâà¼ó ðåëàòèâíî ïîçèòèâíà î÷åêèâà-
œà ó ïîãëåäó áóäó�íîñòè „ñâî¼èõ“ áàíàêà. Óëîãà
èç¼åäíà÷àâàœà ðåçóëòàòà ó óáëàæàâàœó „åôåêòà
çàðàçå“, îäíîñíî ñïðå÷àâàœó ïàíèêå øòåäèøà è
„åôåêòà ñòàäà“ ó ïîâëà÷åœó äåïîçèòà çàâèñè îä
íà¼ìàœå äâà ôàêòîðà: ñïåöèôè÷íîñòè êîíêðåòíå
áàíêå è ñâåóêóïíèõ åêîíîìñêèõ óñëîâà. Íàèìå, çà
îäðå�åíó áàíêó ó¼åäíà÷àâàœå ðåçóëòàòà ìîæå
çíà÷èòè ïðèêðèâàœå íåïîâîšíèõ èíôîðìàöè¼à î
ðåçóëòàòà (ïðîøëèõ òðåíóòíèõ èëè áóäó�èõ), àëè
òàêâî îïðåäåšåœå òàêî�å ïîâå�àâà âåðîâàòíî�ó
íàñòàíêà íåî÷åêèâàíèõ íåãàòèâíèõ øîêîâà êî¼è
ñå ìàíèôåñòó¼ó òîêîì íåïîâîšíèõ ïåðèîäà. Íàâå-
äåíè åôåêàò ïîñåáíî ¼å èçðàæåí ó óñëîâèìà íå-
òðàíñïàðåíòíèõ èíôîðìàöè¼à, ïðîóçðîêîâàíèõ
ó¼åäíà÷àâàœåì ðåçóëòàòà.

Ôèíàíñè¼ñêà êðèçà, ìå�óòèì, èíòåíçèâèðà
åôåêàò çàðàçå óñëåä ó¼åäíà÷àâàœà ðåçóëòàòà. Òî
çíà÷è äà ñå ó âðåìå êðèçå ïðåêîìåðíî ïîçà¼ìšó-
¼å äîáèòàê èç ïðåòõîäíèõ äîáðèõ ïåðèîäà, à ðàñ-
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õîäè îäëàæó íà áóäó�å ïåðèîäå. Ó îïèñàíîì àì-
áè¼åíòó ìåíàŸìåíò è ñòå¼êõîëäåðè äðóãèõ áàíà-
êà ðåàãó¼ó êàî äà ñå äîãîäèî íà¼íåïîâîšíè¼è ñöå-
íàðèî. Îâàêî íàãëàøåí åôåêàò çàðàçå óñëåä
ó¼åäíà÷àâàœà ðåçóëòàòà ó ïåðèîäèìà íåïîâîš-
íèõ îêîëíîñòè, óêîëèêî ¼å äîâîšíî ñíàæàí,
ìîæå íàðóøèòè è àíóëèðàòè åôåêòå óáëàæàâà-
œà çàðàçå êðîç íèæè èíôîðìàöèîíè ñàäðæà¼ è
ñìàœåíó âèäšèâîñò ïîñëîâíîã ðèçèêà. Òàêî, íà
ïðèìåð, óêîëèêî ¼å êàïèòàë áàíêå èñïîä çàêî-
íîì óòâð�åíîã ìèíèìóìà, ìåíàŸìåíò èìà ¼àê
ïîäñòèöà¼ çà äèñôóíêöèîíàëíèì ó¼åäíà÷àâà-
œåì ðåçóëòàòà (÷èìå óòè÷å è íà âèñèíó êàïèòà-
ëà) êàêî áè èçáåãàî èñïèòèâàœå îä ñòðàíå ðåãó-
ëàòèâå è åâåíòóàëíå êàçíå (ïåíàëå). Íà òà¼ íà-
÷èí äîëàçè äî ïðåëèâàœà áóäó�èõ íåïîâîšíèõ
äîãà�à¼à íà îñòàëå áàíêå.6

Òàêòèêà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ìîæå
áèòè óñìåðåíà íà óïðàâšàœå ðåçóëòàòîì è êàïè-
òàëîì áàíêå êðîç ðà÷óíîâîäñòâåíå èçáîðå, àëè è
ïðåêî îäãîâàðà¼ó�èõ îäëóêà (ðåêëàñèôèêàöè¼à
ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà, îäëóêà î ïðîäà¼è
õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è äðóãèõ äåëîâà àêòèâå, êîí-
âåðçè¼è êðàòêîðî÷íèõ äóãîâà ó äóãîðî÷íå, êîí-
âåðçè¼è äóãîðî÷íèõ çà¼ìîâà îäîáðåíèõ êëè¼åíòè-
ìà ó êàïèòàë áàíêå), è èíèöèðàœå òðàíñàêöè¼à ïî-
ïóò ñåê¼óðèòèçàöè¼å õèïîòåêàðíèõ çà¼ìîâà è äðó-
ãèõ ïîòðàæèâàœà, ôîðìèðàœà õåŸèíãà è ñë.

Ïîëàçå�è îä çàäàòîã îêâèðà è ïîòðåáå ñàãëå-

äàâàœà èçàçîâà è äîìåòà ïîëèòèêå ôèíàíñè¼-

ñêîã èçâåøòàâàœà áàíàêà ó íàñòàâêó ðàäà ïîñå-

áàí îñâðò áè�å äàò íà ñëåäå�å ìåðå öèšíîã îá-

ëèêîâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à áàíàêà:

· îäìåðàâàœå è ïðèçíàâàœå ðåçåðâèñàœà çà
ëîøå çà¼ìîâå;

· ôîðìèðàœå åíòèòåòà çà ñïåöè¼àëíå íàìåíå;

· ñåê¼óðèòèçàöè¼à;

· óòâð�èâàœå ôåð âðåäíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ
èíñòðóìåíàòà;

· ïðîäà¼à õàðòè¼à îä âðåäíîñòè;

· ðåêëàñèôèêàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà;

· ðà÷óíîâîäñòâî õåŸèíã òðàíñàêöè¼à.

2. ÐÅÇÅÐÂÈÑÀŒÀ ÇÀ

ÃÓÁÈÒÊÅ ÏÎ ÎÑÍÎÂÓ ÏËÀÑÌÀÍÀ

Ó ñëó÷à¼ó êîìåðöè¼àëíèõ áàíàêà ðåçåðâèñàœà
çà ãóáèòêå ïî îñíîâó ïëàñìàíà çà¼ìîâà ïðåäñòàâ-
šà¼ó êšó÷íè èíñòðóìåíò çà îáëèêîâàœå ðåçóëòà-
òà. Îâà ðåçåðâèñàœà îäðàæàâà¼ó î÷åêèâàíå ãó-
áèòêå ïî îñíîâó êðåäèòíîã ðèçèêà îä ñòðàíå áàí-

êàðñêîã ìåíàŸìåíòà. Êàî è îñòàëà ðåçåðâèñàœà,
èìà¼ó èìïëèêàöè¼ó íà ðàñõîäíó êîìïîíåíòó èç-
âåøòà¼à î óñïåõó, îäðàæàâà¼ó�è òåêó�ó ïðîöåíó
ìåíàŸìåíòà ó âåçè ñà áóäó�èì ãóáèöèìà ïî îñíî-
âó íåìîãó�íîñòè äóæíèêà äà ñâî¼å îáàâåçå èçìè-
ðå ó öåëèíè î ðîêó äîñïå�à. Òî çíà÷è äà ñå ó îáðà-
÷óíñêèì ïåðèîäèìà ó êî¼èìà ñå ðåçåðâèñàœà
ôîðìèðà¼ó íåòî äîáèòàê ðåäóêó¼å, äîê ðåäóêîâà-
œå (óêèäàœå) ïðåòõîäíî ôîðìèðàíèõ ðåçåðâèñà-
œà äîïðèíîñè ïîâå�àœó ðåçóëòàòà. Îñíîâíè öèš
è ñìèñàî ðåçåðâèñàœà ¼å äà ñå èçâðøè ïðàâèëíî
ïåðèîäèçèðàœå ðàñõîäà è äà ñå î÷åêèâàíè ãóáè-
öè òðåòèðà¼ó êàî ñòâàðíî íàñòàëè.

Ðåçåðâèñàœà ñå, êàî øòî ¼å ïîçíàòî, ôîðìèðà-
¼ó êàäà ïîñòî¼è ðàçóìíà âåðîâàòíî�à ó âåçè ñà
îáàâåçîì êî¼à ¼å íåèçâåñíà ñà àñïåêòà èçíîñà è
ðîêà. Êàäà ¼å ðå÷ î ðåçåðâèñàœèìà çà ëîøå çà¼ìî-
âå, îíà ñå ôîðìèðà¼ó êàäà ¼å èçâåñíî äà �å íàñòà-
òè ãóáèòàê äåëà ãëàâíèöå çà¼ìà. Ðåçåðâèñàœà çà
ëîøå çà¼ìîâå ìîãó ñå ñâðñòàòè ó òðè êàòåãîðè¼å:
îïøòà ðåçåðâèñàœà, ðåçåðâèñàœà ñïåöèôè÷íîã
êàðàêòåðà è ðåçåðâèñàœà çà ìå�óíàðîäíå çà¼ìî-
âå. Ñâàêà îä îâèõ êàòåãîðè¼à ðåäóêó¼å íèâî áà-
çè÷íîã êàïèòàëà, ïðåêî œèõîâîã óïëèâà íà äî-
áèòàê. Ñ äðóãå ñòðàíå, îïøòà ðåçåðâèñàœà
ïîâå�àâà¼ó èçíîñ äîïóíñêîã êàïèòàëà (Áåçåë II),
îäíîñíî êàïèòàë íèâîà 2 (ïðåìà Áàçåëó III), à
òèìå è óêóïíîã êàïèòàëà áàíêå.

Ðåãóëàòèâà àêóìóëèðàíà ðåçåðâèñàœà çà
ëîøå çà¼ìîâå ïîñìàòðà êàî ðà÷óí îòïèñà (èñïðàâ-
êå âðåäíîñòè) ó èçâåøòà¼ó î ôèíàíñè¼ñêîì ïîëî-
æà¼ó, îäíîñíî êàî äåî êàïèòàëà êî¼à ñå ìîæå êî-
ðèñòèòè çà àïñîðáîâàœå î÷åêèâàíèõ ãóáèòàêà.7

Óêîëèêî ñó îòïèñè çà¼ìîâà íèæè îä ñòâàðíî íà-
ñòàëèõ ãóáèòàêà, òî çíà÷è äà �å êàïèòàë áàíêå
áèòè ðåäóêîâàí ó ïåðèîäó ó êî¼åì ñå ãóáèöè ðåà-
ëèçó¼ó çà èçíîñ íàâåäåíå ðàçëèêå, øòî óêàçó¼å íà
òî äà ¼å ïðèêàçàíè ðàöèî àäåêâàòíîñòè êàïèòàëà
ó ïðåòõîäíîì ïåðèîäó áèî ïðåöåœåí è äà êàî òà-
êàâ íè¼å ïðèêàçàî ðåàëíó ñïîñîáíîñò áàíêå äà ãó-
áèòêå àïñîðáó¼å.8 Ðåãóëàòîðíà òåëà ÷åñòî êîðèñ-
òå îïðåçíè¼å è íà áóäó�íîñòè çàñíîâàíå óâèäå ó
óïîòðåáó íàâåäåíèõ ðåçåðâèñàœà ñà öèšåì äà ñå
îáåçáåäè ñòàáèëíîñò è áîíèòåò áàíàêà. Òî èì-
ïëèöèðà äà ¼å áàíêàðñêà ðåãóëàòèâà îïðåçíè¼à îä
ÌÑÔÈ (IASB) è äà êàî òàêâà ñóãåðèøå áàíêàìà
îäìåðàâàœå âå�èõ èçíîñà ðåçåðâèñàœà îä î÷åêè-
âàíèõ ãóáèòàêà. Òî äàšå ìîæå ðåçóëòèðàòè äà èç-
íîñè ðåçåðâèñàœà áóäó âå�è îä îïòèìàëíèõ.
Ìå�óòèì, ñâå äîê ñå êîìïåíçàöè¼å ìåíàŸìåíòà
çàñíèâà¼ó íà ïðèêàçàíèì ïåðôîðìàíñàìà, ìåíàŸ-
ìåíò �å èçáåãàâàòè äà ðåçåðâèñàœà ïîâå�à.
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Ïðåìà àêòóåëíîì ÌÐÑ 39 - Ôèíàíñè¼ñêè
èíñòðóìåíòè: ïðèçíàâàœå è ìåðåœå ðåçåðâèñà-
œå çà óáèòêå ïî îñíîâó ïëàñìàíà çà¼ìîâà ìîãó�å
¼å ôîðìèðàòè ñàìî óêîëèêî ïîñòî¼å îá¼åêòèâíè
äîêàçè äà ¼å íàñòàî ãóáèòàê íà çà¼ìîâèìà. Ìå-
íàŸìåíò áàíêå ìîæå äà óòâðäè íèç èçíîñà ïðè-
ëèêîì îáðà÷óíà îáåçâðå�åœà ôèíàíñè¼ñêîã ñðå-
äñòâà. Ïðè òîìå ñå ãóáèòàê ïðèçíà¼å ó èçíîñó
êî¼è îäãîâàðà íà¼áîšî¼ ïðîöåíè èç óòâð�åíîã
íèçà. Òàêâî ðåøåœå îñòàâšà çíà÷à¼àí ìàíåâàð-
ñêè ïðîñòîð ìåíàŸìåíòó áàíêå çà îáëèêîâàœå
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ðåçóëòàòè èñòðàæèâà-
œà óêàçó¼ó äà è íàêîí äîíîøåœà è èìïëåìåíòà-
öè¼å Ñàðáàí Îóêñëè¼åâîã çàêîíà (SOX) áàíêå íà-
ñòàâšà¼ó äà êîðèñòå ðåçåðâèñàœà çà ëîøå çà¼ìî-
âå êàî ñàñòàâíè äåî ñòðàòåãè¼å ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà.9

Ïðîñó�èâàœà ñâàêîã ìåíàŸåðà áàíêå ó âåçè ñà
îáðà÷óíîì ðåçåðâèñàœà çà ëîøå çà¼ìîâå ïðåä-
ñòàâšà ïðåäìåò ïåðèîäè÷íîã ïðåãëåäà îä ñòðà-
íå ðåãóëàòèâå. Íàäçîðíà òåëà ïðåïîçíà¼ó ÷èœå-
íèöó äà ôîðìèðàíà ðåçåðâèñàœà íå ìîãó ïðå-
öèçíî îäãîâàðàòè ñòâàðíèì ãóáèöèìà è äà îò-
óäà ñàäðæå è äèñêðåöèîíó êîìïîíåíòó. Ïðåò-
õîäíî èìïëèöèðà äà ðåçåðâèñàœà ïðåäñòàâšà¼ó
êîìáèíàöè¼ó íåäèñêðåöèîíå êîìïîíåíòå (äåî
ðåçåðâèñàœà çà ãóáèòêå ïî îñíîâó çà¼ìîâà êî¼è
ñâîäè çà¼ìîâå íà èçíîñ âåðîâàòíå íàïëàòå) è
äèñêðåöèîíîã äåëà êî¼è ¼å óñìåðåí íà îáëèêîâà-
œå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Òèìå ñå îâà ðåçåð-
âèñàœà êîðèñòå ñå ó öèšó óïðàâšàœà ðèçèöèìà,
ðåäóêîâàœà âîëàòèëíîñòè ðåçóëòàòà è ñèãíàëè-
çèðàœå áóäó�èõ ïðîìåíà ó äîáèòêó.

Ó ïåðèîäèìà íèñêèõ ïðîôèòà ìåíàŸìåíò áàí-
êå ó¼åäíà÷àâà ðåçóëòàòå îäëàãàœåì ôîðìèðàœà
ðåçåðâèñàœà çà ëîøå çà¼ìîâå è ïîâå�àœåì ïðè-
õîäà è äîáèòàêà èç àëòåðíàòèâíèõ èçâîðà.10 Íà-
âåäåíî ñóãåðèøå äà ìåíàŸìåíò ïðåêî ñâî¼å äèñ-
êðåöè¼å ìîæå óòèöàòè íà äîáèòêå, íîâ÷àíå òîêî-
âå, àäåêâàòíîñò êàïèòàëà è òðæèøíó âðåäíîñò
áàíêå. Ó¼åäíà÷àâàœå ðåçóëòàòà, î ÷åìó ¼å ó ðàäó
áèëî âèøå ðå÷è, ïîäðàçóìåâà äà ìåíàŸìåíò áàí-
êå êîðèñòè ñâî¼ó äèñêðåöè¼ó ïðåêî óòâð�èâàœà
èçíîñà ðåçåðâèñàœà çà ëîøå çà¼ìîâå è äà œèõîâ
èçíîñ çàâèñè îä èçíîñà èñïîñëîâàíîã ðåçóëòàòà è
äîáèòàêà îä ïðîäà¼å õàðòè¼à îä âðåäíîñòè.

Êàäà ¼å íèâî êàïèòàëà ðåëàòèâíî íèçàê, ðåãó-
ëàòèâà �å çàõòåâàòè ðàçìàòðàœå äîêàïèòàëèçà-
öè¼å. ÌåíàŸìåíò èìà ïîäñòèöà¼ äà èçáåãíå îòïèñ
ëîøèõ çà¼ìîâà, êàêî áè îäðæàî äåôèíèñàíè íèâî
êàïèòàëà. Íàèìå, îäðæàœå îä ñòðàíå ðåãóëàòèâå
óòâð�åíîã íèâîà êàïèòàëà ìîæå çàõòåâàòè ðåëà-
òèâíî ñêóïšå èçâîðå ôèíàíñèðàœà èç åêñòåðíèõ

èçâîðà, êàêî áè ñå îáåçáåäèëà ïîêðèâåíîñò ðèçè÷-
íå àêòèâå. Îòóäà �å áàíêå áèðàòè îïöè¼å êî¼å ìè-
íèìèçó¼ó âèñèíó ðåãóëàòîðíèõ è òðîøêîâà êàïè-
òàëà. ÌåíàŸìåíò áàíêå ñâàêàêî íå�å ÷åêàòè äà èí-
äèêàòîð àäåêâàòíîñòè êàïèòàëà ïàäíå èñïîä ïðî-
ïèñàíîã íèâîà, êàêî áè ïðèìåíèî ñòðàòåãè¼ó
óïðàâšàœà êàïèòàëîì (îáëèêîâàœå œåãîâå âèñè-
íå è ñòðóêòóðå). Òî �å ó÷èíèòè çíàòíî ðàíè¼å, ÷èì
óî÷è ïîñòî¼àœå âåðîâàòíî�å îä íàñòàíêà ïîòåí-
öè¼àëíèõ ïðîáëåìà ó áóäó�íîñòè. Ó ïðâîì êîðàêó
ìåíàŸìåíò �å äîíåòè îäëóêó î ðåäóêîâàœó ñóìå
îäîáðåíèõ çà¼ìîâà è äèâèäåíäè, êàî è îäðå�åíèõ
äèñêðåöèîíèõ ðàñõîäà. Àëòåðíàòèâíî, áàíêå ìîãó
êîðèñòèòè ðà÷óíîâîäñòâåíó äèñêðåöè¼ó êàêî áè
äîñòèãëå íèâî ïðîïèñàíîã êàïèòàëà. Òàêâèì àð-
áèòðàæíèì ïîñòóïöèìà, ìå�óòèì, íå ðåäóêó¼å ñå
ðèçèê íåñîëâåíòíîñòè.11

Áðî¼íå ñòóäè¼å óêàçó¼ó íà òî äà ñå ðåçåðâèñàœà
êîðèñòå êàî èíñòðóìåíò ñèãíàëèçèðàœà (ôèíàí-
ñè¼ñêå ñíàãå áàíêå) êëè¼åíòèìà è èíâåñòèòîðèìà
íà áóäó�å íîâ÷àíå òîêîâå, êàî è äà ñó ïðèíîñè íà
àêöè¼å íåãàòèâíî ïîâåçàíè ñà óîáè÷à¼åíèì èçíî-
ñèìà ðåçåðâèñàœà, à ïîçèòèâíî ñà íåóîáè÷à¼åíèì
èçíîñèìà. Òàêâå òâðäœå íà ïðâè ïîãëåä äåëó¼ó
ïðèëè÷íî êîíòðàäèêòîðíî, ïîñåáíî àêî ñå çíà äà
ôîðìèðàœå ðåçåðâèñàœà ïðàòå òðîøêîâè îäíî-
ñíî ðàñõîäè ðåçåðâèñàœà êî¼è îäðàæàâà¼ó áóäó�å
ãóáèòêå íà çà¼ìîâèìà. Òðæèøòå, ìå�óòèì, êàî
äîáðó âåñò ïåðöèïèðà ïîâå�àœå èçíîñà ðåçåðâè-
ñàœà ó îäíîñó íà ïðåòõîäíå ïåðèîäå, ó ñìèñëó äà
áàíêà êîíñòðóêòèâíî ðàäè íà óïðàâšàœó ïðî-
áëåìèìà íåèçâðøåœà çà¼ìîâà. Äîäàòíî, ñèãíàëè-
çèðàœå ïðåêî ðåçåðâèñàœà óêàçó¼å íà îïðåçíîñò
è ¼à÷à ïîâåðåœå äà ìåíàŸìåíò ìîæå îñòâàðèòè
äîáèòàê.

Beaver (1989) è Elliott (1991) äà¼ó ñâî¼å îá¼àø-
œåœå î ïîçèòèâíî¼ âåçè èçìå�ó ïðèíîñà íà àê-
öè¼å è ðåçåðâèñàœà çà ëîøå çà¼ìîâå. Ïðåìà
œèìà, ïîâå�àœå èçíîñà ðåçåðâèñàœà òóìà÷è ñå
êàî çíàê ñíàãå, áóäó�è äà óêàçó¼å äà ìåíàŸìåíò
îïàæà äà ¼å çàðà�èâà÷êà ìî� áàíêå äîâîšíî
ñíàæíà äà ìîæå äà èçäðæè óìàœåœå äîáèòêà
êðîç ôîðìèðàœå äîäàòíèõ èçíîñà ðåçåðâèñàœà.
Ñìàòðà ñå äà ïðåêî îäíîñíèõ ðåçåðâèñàœà ìå-
íàŸìåíò îòêðèâà íåêå ïðèâàòíå èíôîðìàöè¼å ó
âåçè ñà áóäó�èì äîáèöèìà. Ó ñêëàäó ñ òèì, âèñî-
êè èçíîñè ðåçåðâèñàœà ïîñìàòðà¼ó ñå êàî êðåäè-
áèëíè ñèãíàë ñïîñîáíîñòè è íàìåðå ìåíàŸìåí-
òà áàíêå äà ðåøè ñèòóàöè¼ó ñà äóæíèöèìà. Healy
è Palepu (1993) ðàçâèëè ñó ìîäåë êî¼è ñóãåðèøå
äà ñíàæíè¼å áàíêå èìà¼ó âîšó äà îá¼àâå íåïî-
âîšíå âåñòè, ïîïóò âå�èõ èçíîñà ðåçåðâèñàœà çà
ëîøå çà¼ìîâå è ïîñëåäè÷íî íèæå äîáèòêå. Ðå-
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çåðâèñàœà çà ëîøå çà¼ìîâå óòè÷ó íà íîâ÷àíå òî-
êîâå ïðåêî ðåäóêîâàœà äîáèòêà è ïîðåñêèõ
óøòåäà. Ó òîì ñìèñëó, èàêî ðåäóêó¼ó íèâî îñíîâ-
íîã êàïèòàëà ðåçåðâèñàœà èíäèðåêòíî ïðåä-
ñòàâšà¼ó èçâîð ôèíàíñèðàœà è èìà¼ó ïîçèòèâàí
óòèöà¼ íà íîâ÷àíè òîê. Èñòðàæèâàœà òàêî�å óêà-
çó¼ó äà ñâàêà äîäàòíà íîâ÷àíà ¼åäèíèöà êàïèòà-
ëà îìîãó�àâà áàíöè äà ñòåêíå âèøå îä øåñíàåñò
íîâ÷àíèõ ¼åäèíèöà äåïîçèòà êî¼è ñå ìîãó èíâåñ-
òèðàòè ó íîâå ïðî¼åêòå. Ó òàêâèì óñëîâèìà íåî-
áè÷íî âèñîêà ðåçåðâèñàœà (ó ïîñìàòðàíîì ó îä-
íîñó íà ïðåòõîäíå îáðà÷óíñêå ïåðèîäå) ìîãó�å
¼å ïîñìàòðàòè è êàî àïðîêñèìàöè¼ó ðàñòà ïðîôè-
òàáèëíîñòè áàíêå.12

Ñà ïèòàœåì ôîðìèðàœà ðåçåðâèñàœà òåñíî ¼å
ïîâåçàíî ïèòàœå ïðîöåíå íàïëàòèâîñòè çà¼ìîâà è
óòâð�èâàœà œèõîâîã èìïàðèòåòà. Ñ òèì ó âåçè ïî-
¼àâšó¼ó ñå áðî¼íå äèëåìå, îä êî¼èõ ñó íåêå ñëåäå�å:
äà ëè àêöåíàò ñòàâèòè íà êðàòàê èëè äóãè ðîê, äà
ëè ïðèçíàòè öåî ãóáèòàê îä¼åäíîì èëè òî ÷èíèòè
ïîñòåïåíî, îäíîñíî íà êî¼è íà÷èí óòâðäèòè èçíîñ
îáåçâðå�åœà çà¼ìà. Îäãîâîðå íà íåêà îä íàâåäåíà
ïèòàœà ìîãó�å ¼å ïðîíà�è ó ÌÐÑ 39 – Ôèíàíñè¼ñêè
èíñòðóìåíòè: ïðèçíàâàœå è ìåðåœå, àëè è ó
ÌÑÔÈ 9 (îá¼àâšåí 2009.) êî¼è �å ïðåòõîäíè
çàìåíèòè.

Èçíîñ îáåçâðå�åœà ôèíàíñè¼ñêîã ñðåäñòâà
óòâð�ó¼å ñå äèñêîíòîâàœåì áóäó�èõ íîâ÷àíèõ
òîêîâà, ïðèìåíîì èñòîðè¼ñêå åôåêòèâíå êàìàò-
íå ñòîïå, áóäó�è äà áè ïðèìåíà àêòóåëíå òðæèø-
íå êàìàòíå ñòîïå íàìåòíóëà îäìåðàâàœå ôåð
âðåäíîñòè çà ôèíàíñè¼ñêî ñðåäñòâî (ó îâîì ñëó-
÷à¼ó çà¼àì) êî¼å ñå èíà÷å îäìåðàâà ïî àìîðòèçîâà-
íîì òðîøêó. Ó ñêëàäó ñà òèì, ó ñëó÷à¼ó ìîäèôèêî-
âàœà óñëîâà çà¼ìà (ïðîìåíà êàìàòíå ñòîïå, ïðî-
ëîíãèðàœå ðîêà äîñïå�à ãëàâíèöå, ðåäóêîâàœå
íîìèíàëíîã èçíîñà äóãà), ñòåïåí îáåçâðå�åœà
óòâð�ó¼å ñå ïðèìåíîì åôåêòèâíå êàìàòíå ñòîïå
êî¼à ¼å áèëà àêòóåëíà ïðå ìîäèôèêàöè¼å çà¼ìà. Ó
ñëó÷à¼ó âàðè¼àáèëíå êàìàòíå ñòîïå, äèñêîíòíà
ñòîïà êî¼à ñå ïðèìåœó¼å çà ïîòðåáå îáðà÷óíà îá-
åçâðå�åœà îäãîâàðà àêòóåëíî¼ åôåêòèâíî¼ êà-
ìàòíî¼ ñòîïè äåôèíèñàíî¼ óãîâîðîì.

Ïðèëèêîì ïðî¼åêöè¼å áóäó�èõ íîâ÷àíèõ òî-
êîâà ïî îñíîâó îäîáðåíèõ çà¼ìîâà íåîïõîäíî ¼å
ïî�è îä óî÷šèâèõ ïîäàòàêà êî¼è ñó ñà œèìà òåñ-
íî ïîâåçàíè, óç óâàæàâàœå åâåíòóàëíèõ ïðîìå-
íà âàðè¼àáëè ïîïóò: ïðîìåíå öåíà íåêðåòíèíà,
çàòèì öåíà ðîáà, ïðîìåíå ó ñòàòóñó íàïëàòå ïî-
òðàæèâàœà, äèíàìèêå. ñòîïå íåçàïîñëåíîñòè è
äðóãèõ ôàêòîðà.13

ÌåíàŸìåíò áàíêå íåðåòêî ïîñåäó¼å ïðèâàòíå
èíôîðìàöè¼å ó ïîãëåäó èíõåðåíòíèõ ðèçèêà íå-
íàïëàòèâîñòè ïîðòôîëè¼à çà¼ìîâà, óñëåä ÷åãà ñó

íåîïõîäíà œèõîâà ïðîñó�èâàœà êàêî áè ñå
îäìåðèî èçíîñ ðåçåðâèñàœå çà ëîøå çà¼ìîâå ó
ñâàêîì ïåðèîäó. Íà òà¼ íà÷èí ìåíàŸìåíò ìîæå
äà ïðèìåíè äèñêðåöè¼ó ó ïîãëåäó èçáîðà îáðà-
÷óíñêîã ïåðèîäà ó êîìå �å ñå ðåçåðâèñàœå ôîð-
ìèðàòè. Ñ äðóãå ñòðàíå, ïèòàœå íàïëàòèâîñòè
çà¼ìîâà êàî øòî ¼å èñòàêíóòî ïîä óòèöà¼åì ¼å
îêîëíîñòè êî¼å ñó åãçîãåíîã êàðàêòåðà ó îäíîñó
íà èçâåøòà¼íå îäëóêå áàíêàðñêîã ìåíàŸìåíòà è
êàî òàêâå îáóõâàòà¼ó ðåëàòèâíî ìåõàíè÷êó ïðè-
ìåíó ïðîöåäóðå êëàñèôèêàöè¼å çà¼ìîâà. Ó òîì
ñìèñëó, ìåíàŸìåíò èìà îãðàíè÷åíó äèñêðåöèî-
íó ñïîñîáíîñò äà ìåœà íèâî íåíàïëàòèâèõ çà-
¼ìîâà. Ñàãëàñíî äåôèíèñàíî¼ ïîëèòèöè áàíêå
ïîòðîøà÷êè çà¼ìîâè ñå îòïèñó¼ó àóòîìàòñêè íà-
êîí èñòåêà îäðå�åíîã áðî¼à äàíà ó êîìå çà¼àì
íè¼å íàïëà�åíè (ò¼. ïåðèîä ó êîìå ¼å íåëèêâè-
äàí). Îâî èìïëèöèðà äà ¼å îòïèñ ó äàòèì îêîë-
íîñòèìà ðåëàòèâíî íåäèñêðåöèîíîã êàðàêòåðà.
Ìå�óòèì, òà¼ìèíã è èçíîñ îòïèñà íåêèõ êîìåð-
öè¼àëíèõ çà¼ìîâà ïðåäìåò ¼å ïðîñó�èâàœà ìå-
íàŸìåíòà, êàêî áè ñå óòâðäèëî êàäà ¼å ãóáèòàê
íàñòàî (ðåàëèçîâàí) è êàêî áè ñå ïðîöåíèî ñòå-
ïåí î÷åêèâàíèõ íàäîêíàäà.

Ñìàòðà ñå äà ðåçåðâèñàœà çà ëîøå çà¼ìîâå
ìîãó ïðåêî åôåêòà ïðîöèêëè÷íîñòè äîïðèíåòè
èíòåíçèòåòó ôèíàíñè¼ñêå êðèçå. Ñòåïåí ïðîöèê-
ëè÷íîñòè çàâèñè îä íà÷èíà íà êî¼è ñå ðåçåðâèñà-
œà çà ëîøå çà¼ìîâå óòâð�ó¼ó. Òîêîì ôèíàíñè¼ñêå
êðèçå ðåçåðâèñàœà çà ëîøå çà¼ìîâå áèëà ñó çà-
ñíîâàíà íà ìîäåëó íàñòàëîã ãóáèòêà. Òî çíà÷è äà
ñå îíà íå ôîðìèðà¼ó, óêîëèêî íå ïîñòî¼å îá¼åêòèâ-
íè äîêàçè î èìïàðèòåòó çà¼ìà. Êàî ðåçóëòàò òîãà,
áàíêå íèñó íóæíî ïðèçíàâàëå ãóáèòêå çàñíîâàíå
íà åêñòåðíèì èíäèêàòîðèìà åêîíîìñêèõ ãóáèòà-
êà ó âðåäíîñòè çà¼ìîâà (ïóöàœå áàëîíà íåêðåò-
íèíà) èàêî òàêâè èíäèêàòîðè ¼àñíî óêàçó¼ó äà
çíà÷à¼àí áðî¼ äóæíèêà íå�å èçìèðèòè ñâî¼å îáà-
âåçå. Ìîäåë íàñòàëîã ãóáèòêà íè¼å ïðîöèêëè÷àí
êàî îñòàëè ìîäåëè, îñèì ó óñëîâèìà åêîíîìñêîã
ñóíîâðàòà, êàäà ñå çà¼ìîâè îòïèñó¼ó àëè ñå œèõî-
âà âðåäíîñò íå ïðèïèñó¼å.14 Ïðîáëåì ñà îäëîæå-
íèì àñèìåòðè÷íèì ïðèçíàâàœåì ãóáèòàêà ïî-
òåíöè¼àëíî óñêðà�ó¼å òðæèøòå çà áëàãîâðåìåíå
èíôîðìàöè¼å ó ïîãëåäó âðåäíîñòè áàíêàðñêå àê-
òèâå ÷èìå ìîäåë íàñòàëîã ãóáèòêà ðåäóêó¼å åôè-
êàñíîñò òðæèøíå äèñöèïëèíå (êàî ¼åäíîã îä òðè
îñíîâíà ñòóáà Áàçåëñêèõ ñìåðíèöà).

£åäíà îä ìîãó�íîñòè äà ñå óáëàæå îãðàíè÷å-
œà íåáëàãîâðåìåíîã ïðèêàçèâàœà ãóáèòêà ¼åñòå
ïðèìåíà ìîäåëà î÷åêèâàíèõ ãóáèòàêà ïðåìà
êîìå ðåçåðâèñàœà çà ãóáèòêå íà çà¼ìîâèìà ðåô-
ëåêòó¼ó ñâå ïðîìåíå ó î÷åêèâàíèì áóäó�èì íà-
ïëàòàìà çà¼ìîâà, êàêî ïîâå�àœà òàêî è ñìàœå-
œà. Íàâåäåíè ìîäåë ¼å èíêîðïîðèðàí ó ÌÑÔÈ 9 –
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12) Wahlen J., The Nature of Information in Commercial Bank Loan Loss Disclosures, The Accounting Review, Vol. 69, No.3, 1994, p. 458.

13) Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà (IFRS), ÑÐÐÑ, Áeîãðàä, 2010, ñòð. 622-4

14) Barth M., Landsman W., How did Financial Reporting Contribute to the Financial Crisis? 2010, European Accounting Review, Vol. 19 Issue
3, 2010, ð. 415.



Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè: ïðèçíàâàœå è âðåäíî-
âàœå, êî¼è ¼å îá¼àâšåí 2009. ãîäèíå. Åôåêàò áëà-
ãîâðåìåíèõ èíôîðìàöè¼à î âðåäíîñòè çà¼ìà
ìå�óòèì çíà÷è è âå�ó ïðîöèêëè÷íîñò ó îäíîñó
íà ìîäåë íàñòàëîã ãóáèòêà. Íåäîñòàòàê ìîäåëà
î÷åêèâàíîã ãóáèòêà ¼å øòî äèñêîíòíà ñòîïà êî¼à ñå
êîðèñòè ó îáðà÷óíó ñàäàøœå âðåäíîñòè î÷åêè-
âàíèõ íîâ÷àíèõ òîêîâà îñòà¼å êîíñòàíòíà îäíî-
ñíî íå ðåôëåêòó¼å ïðîìåíå ó òðæèøíî¼ êàìàòíî¼
ñòîïè. Óñëåä òîãà, îíà íå ðåôëåêòó¼å ó ïîòïóíîñ-
òè âðåäíîñò î÷åêèâàíå íàïëàòå ó áóäó�åì ïåðè-
îäó. Òèìå ¼å è èíôîðìàöè¼à î âðåäíîñòè çà¼ìîâà
íåïîòïóíà. Êšó÷íî îãðàíè÷åœå ìåòîäå íàñòà-
ëîã ãóáèòêà ëåæè ó ÷èœåíèöè äà îíà ïîäñòè÷å
áàíêå íà àãðåñèâíè¼å êðåäèòèðàœå è ðåàëèçàöè-
¼ó âèñîêèõ ïðèõîäà ïî îñíîâó êàìàòà ó âðåìå
ïðèâðåäíå ñòàáèëíîñòè, çáîã ÷åãà áðî¼íå áàíêå
íèñó ôîðìèðàëå äîâîšàí èçíîñ ðåçåðâèñàœà çà
ãóáèòêå êî¼è ñó óñëåäèëè ó ïåðèîäó êðèçå.15

Çà ïîòðåáå ïðîöåíå îáåçâðå�åœà çà¼ìîâà
ïðåìà ìîäåëó î÷åêèâàíèõ ãóáèòàêà íåîïõîäíî
¼å îáóõâàòèòè ïðåîñòàëè ïåðèîä îòïëàòå çà¼ìà
(íå ñàìî íàðåäíó ïîñëîâíó ãîäèíó). Óòâð�èâàœå
îáðà÷óíñêîã ïåðèîäà ó êîìå òðåáà ïðèçíàòè ãó-
áèòêå ïî îñíîâó îáåçâðå�åœà, ïîäðàçóìåâà ðàç-
ëèêîâàœå òçâ. äîáðèõ è ëîøèõ ïëàñìàíà. Ó ïèòà-
œó ¼å êîíöåïò íàñòàî êàî ðåçóëòàò äèñêóñè¼å
èçìå�ó Ìå�óíàðîäíîã îäáîðà çà ðà÷óíîâîäñòâå-
íå ñòàíäàðäå è Ïàíåëà åêñïåðàòà (Expert Advisory
Panel). Ôèíàíñè¼ñêà ñðåäñòâà êî¼à ñó êëàñèôèêî-
âàíà ó òçâ. „êœèçè ëîøèõ ïëàñìàíà“ çàõòåâà¼ó
àêòèâíî óïðàâšàœå, íå ðåòêî íà èíäèâèäóàëíî¼
îñíîâè, óç ñïðîâî�åœå áðî¼íèõ àíàëèçà. Ñ äðóãå
ñòðàíå, ó ñëó÷à¼ó äîáðèõ ïëàñìàíà ïðèìåœó¼å ñå
ñòàòèñòè÷êè ïðèñòóï ïðîöåíå ãóáèòêà íà íèâîó
ïîðòôîëè¼à. Ïðèìåíà êðèòèòåðè¼óìà êðåäèòíîã
ðèçèêà çà ïîòðåáå êëàñèôèêöàè¼å ïëàñìàíà
óêšó÷ó¼å íèæè èçíîñ ïðîñó�èâàœà ó ñëó÷à¼ó
âå�åã îáèìà ìàœå âðåäíèõ ñðåäñòàâà è âå�è ñòå-
ïåí ïðîñó�èâàœà è ïîñëåäè÷íî âå�ó ñóá¼åêòèâ-
íîñò ìåíàŸìåíòà ó óñëîâèìà êàäà ïîñòî¼è ìàœè
áðî¼ âèñîêî âðåäíèõ ïëàñìàíà. Óêîëèêî ¼å íà-
ïëàòèâîñò ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà ó òîëèêî¼
ìåðè íåèçâåñíà äà ñå öèšåâè óïðàâšàœà êðåäè-
òèíèì ðèçèêîì ìåœà¼ó îä ðåäîâíå íàïëàòå êà
íàïîðèìà äà ñå íàïëàòè äåëèìè÷àí èçíîñ ãëàâ-
íèöå çà¼ìà, òàêâî ñðåäñòâî íå áè òðåáàëî èñêàçà-
òè ó êœèçè äîáðèõ ïëàñìàíà. Íàâåäåíà ïîäåëà
ïðåäñòàâšà ïîëàçíè êîðàê ó ïðîöåíè îáåç-
âðå�åœà çà¼ìîâà è ïðèçíàâàœó ïðèïàäà¼ó�èõ ãó-
áèòàêà. Ó ñëó÷à¼ó äîáðèõ ïëàñìàíà èçíîñ îòïèñà

¼åäíàê ¼å âðåìåíñêè ñðàçìåðíîì èçíîñó èëè ãó-
áèòêó êî¼è ñå î÷åêó¼å äà �å íàñòàòè ó äîãëåäíî¼
áóäó�íîñòè (íå êðà�î¼ îä 12 ìåñåöè), ó çàâèñíîñ-
òè îä òîãà êî¼è îä îâèõ èçíîñà ¼å âèøè. Êàäà ¼å
ðå÷ î ëîøèì ïëàñìàíèìà ïóí èçíîñ î÷åêèâàíîã
ãóáèòêà ïðèçíà¼å ñå êàî ðàñõîä ïåðèîäà ó êîìå ñó
ãóáèöè èäåíòèôèêîâàíè.16

Ó ïðîöåñó êîíâåðãåíöè¼å ñòàíäàðäà ôèíàí-
ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà î ïèòàœó òðåíóòêà ïðè-
çíàâàœà ãóáèòàêà ïî îñíîâó äîáðèõ ïëàñìàíà
ïîñòî¼è êîíôðîòèðàí ñòàâ. Ñàãëàñíî íà÷åëó èì-
ïàðèòåòà ñâå ãóáèòêå òðåáàëî áè ïðèçíàòè ó
îíîì ïåðèîäó ó êîìå ñó îíè óî÷åíè. Òàêâà ïðè-
ñòóï ¼å ïîäðæàí è îä ñòðàíå àìåðè÷êîã Îäáîðà çà
ñòàíäàðäå ôèíàíñè¼ñêîã ðà÷óíîâîäñòâà (FASB)
êî¼è ñìàòðà äà âèñèíà ðåçåðâèñàœà òðåáà äà
îäãîâàðà ñâèì áóäó�èì î÷åêèâàíèì ãóáèöèìà
ïî îñíîâó ïîñìàòðàíîã ïîðòôîëè¼à çà¼ìîâà
(ïðèñòóï èçâåøòà¼à î ôèíàíñè¼ñêîì ïîëîæà¼ó).
Ìå�óíàðîäíè îäáîð çà ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàí-
äàðäå (IASB) èñòóïà ìå�óòèì ñà èäå¼îì äà î÷åêè-
âàíå ãóáèòêå òðåáà ïðèçíàòè ñóêöåñèâíî òîêîì
îòïëàòíîã ïåðèîäà çà¼ìà (ïðèñòóï èçâåøòà¼à î
óñïåõó). Ðàçëè÷èòå èäå¼å ïîñëåäè÷íî �å ðåçóë-
òèðàòè è ðàçëè÷èòèì èçíîñèìà îäìåðåíèõ ðå-
çåðâèñàœà, êàî è âðåìåíñêèì òðåíóòêîì œèõî-
âîã ïðèçíàâàœà. Óêóïàí èçíîñ ñòâàðíèõ ãóáèòà-
êà ïðèçíàòèõ òîêîì îòïëàòíîã ïåðèîäà áè�å
ìå�óòèì èäåíòè÷àí.17

Ìîäåë ôåð âðåäíîñòè ïðåâàçèëàçè ïðåòõîä-
íî íàâåäåíà îãðàíè÷åœà. Œåãîâà ñóøòèíà ¼å äà
ñå ïðåêî ðåçåðâèñàœà îáóõâàòå íå ñàìî ïðîìåíå
ó î÷åêèâàíèì íàïëàòàìà, âå� è ïðîìåíå äèñêîí-
òíå ñòîïå êî¼à �å ñå ïðèìåíèòè íà îâå íîâ÷àíå
òîêîâå. Íåêå îä âàðè¼àáëè êî¼å äåòåðìèíèøó
äèñêîíòíó ñòîïó îáóõâàòà¼ó: ïðîìåíå òðæèøíå
êàìàòíå ñòîïå, ïðîìåíå êðåäèòíîã ðèçèêà, ïðî-
ìåíå öåíå êðåäèòà. Ó îäíîñó íà ïðåòõîäíà äâà
ìîäåëà, ìîäåë ôåð âðåäíîñòè ¼å íà¼åôèêàñíè¼è
èç ïåðñïåêòèâå òðæèøíå äèñöèïëèíå, áóäó�è
äà ó÷åñíèöèìà íà ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà îá-
åçáå�ó¼å íà¼ðåëåâàíòíè¼å èíôîðìàöè¼å.

Ìîäåëó î÷åêèâàíîã ãóáèòêà êàî øòî ¼å èñòàê-
íóòî óïó�ó¼å ñå ïðèãîâîð äà ïîâå�àâà ïðîöèê-
ëè÷íîñò ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà Òåøêî ¼å
ìå�óòèì óòâðäèòè äà ëè è ìîäåë ôåð âðåäíîñòè
äîïðèíîñè íàâåäåíî¼ ïðîöèêëè÷íîñòè. Îâî çáîã
òîãà øòî ñå çà¼ìîâè ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼è-
ìà íå èñêàçó¼ó ïî ôåð âðåäíîñòè.18
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15) The beginning of the end for IAS 39 - Issue of IFRS 9 regarding Classification and Measurement of Financial Assets, ïðåóçåòî ñà
http://www.deloitte.com/view/en_NZ/nz/services/audit/c2d5f3d86b325210VgnVCM200000bb42f00aRCRD.htm, äàòóì äîñòóïíîñòè
07.07.2012.

16) KPMG New on the Horizon: Impairment of financial assetes managed in an open portfolio, February 2011, p.10-11, ïðåóçåòî ñà
www.kpmg.com/ifrs äàòóì äîñòóïíîñòè 19.07.2012.

17) Ïðèñòóï çàñíîâàí íà èçâåøòà¼ó î ôèíàíñè¼ñêîì ïîëîæà¼ó ïðåòïîñòàâšà äà áàíêå ôîðìèðà¼ó ðåçåðâå è äà î÷åêèâàíå ãóáèòêå
ïðèêàçó¼ó êðîç îòïèñ ðåçåðâè, ïðå íåãî êðîç ðåäóêîâàœå äîáèòêà. www.pwc.com

18) Barth M., Landsman W., How did Financial Reporting Contribute to the Financial Crisis?, îï. öèò. ñòð. 29.



3. ÑÅÊ£ÓÐÈÒÈÇÀÖÈ£À

ÊÀÎ ÈÑÕÎÄÈØÒÅ ÖÈŠÍÎÃ ÎÁËÈÊÎÂÀŒÀ

ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÈÕ ÈÇÂÅØÒÀ£À

Ñåê¼óðèòèçàöè¼à ïðåäñòàâšà ïðîöåñ òðàíñôå-
ðèñàœà íåëèêâèäíèõ ñðåäñòàâà ïîïóò õèïîòå-
êàðíèõ çà¼ìîâà, ïîòðàæèâàœà ïî êðåäèòíèì êàð-
òèöàìà, ïîñëîâíèì çà¼ìîâèìà è ôèíàíñè¼ñêîã
ëèçèíãà òðå�î¼ ñòðàíè. Ïðåöèçíè¼å ðå÷åíî, ó ïè-
òàœó ¼å òåõíèêà ôèíàíñèðàœà è óïðàâšàœà ðè-
çèöèìà êî¼îì áàíêà êàî èíèöè¼àòîð ïðåíîñè
(ïðîäà¼å) ïîñòî¼å�à è áóäó�à ïîòðàæèâàœà äðóø-
òâó çà óïðàâšàœå ôîíäîâèìà ñåê¼óðèòèçàöè¼å
(åíòèòåò çà ñïåöè¼àëíå íàìåíå - ÅÑÍ êî¼è ¼å êðåè-
ðàí èñêšó÷èâî çà òó ñâðõó) ÷è¼è êàïèòàë ñå ôîð-
ìèðà èçäàâàœåì õàðòè¼à îä âðåäíîñòè êî¼å ñó îá-
åçáå�åíå èìîâèíîì èëè ñå îíå çàñíèâà¼ó íà
áóäó�èì òîêîâèìà ãîòîâèíå êî¼è �å ñå íàïëàòè-
òè. Ïðèëèâå îä èçäàâàœà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè
ÅÑÍ êîðèñòè çà êóïîâèíó çà¼ìîâà îä áàíêå. Êî-
íà÷íî, îâå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè ñå ïðîäà¼ó èíâåñ-
òèòîðèìà (õåŸ ôîíäîâè, îñèãóðàâà¼ó�å êîìïàíè-
¼å, èíâåñòèöèîíå áàíêå, ïåíçèîíè ôîíäîâè).
Ìîãó�íîñò òðàíñôåðà íåëèêâèäíèõ çà¼ìîâà íà
ñåêóíäàðíîì òðæèøòó ïðóæà ìîãó�íîñò áàíöè
äà ñå ôîêóñèðà íà êšó÷íå êîìïåòåíòíîñòè ó áàí-
êàðñòâó, ïîïóò ñòâàðàœà, ñåðâèñèðàœà è óïðàâ-
šàœà ïîðòôîëè¼îì çà¼ìîâà.

Åíòèòåòè çà ñïåöè¼àëíå íàìåíå (ÅÑÍ) ñå ôîð-

ìèðà¼ó èç äâà ðàçëîãà:19

1. êðåèðàœå ñóïñèäè¼àðå êî¼à ïîçà¼ìšó¼å íîâàö
êàêî áè ñå ôèíàíñèðàëà èçãðàäœà ïîñòðî¼å-
œà è äðóãèõ âåëèêèõ ñðåäñòàâà èëè ïðóæàëå
óñëóãå. Àêî ¼å åíòèòåò çà ñïåöè¼àëíó íàìåíó
àäåêâàòíî ôîðìèðàí, êîìïàíè¼à íå ìîðà äà
êœèæè îáàâåçå ó ñâîì èçâåøòà¼ó î ôèíàíñè¼-
ñêîì ïîëîæà¼ó, øòî ¼å ïðåäíîñò çà ïðèâðåäíà
äðóøòâà ñà âèñîêèì îáàâåçàìà. „Åíðîí“ ¼å êî-
ðèñòèî óïðàâî îâà¼ òèï åíòèòåòà;

2. äðóãè öèš ¼å ñåê¼óðèòèçàöè¼à ïîòðàæèâàœà.
Ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å ñå ïî ïðàâèëó
óêšó÷ó¼ó ó ðåëàöè¼å ñà îâèì òèïîì åíòèòåòà
çà ñïåöè¼àëíå íàìåíå.

Ó îáà ñëó÷à¼åâà óëîãà åíòèòåòà ¼å ñïðî-
âî�åœå ñïåöèôè÷íèõ ïîñëîâíèõ òðàíñàêöè¼à
èëè ñåðè¼à òðàíñàêöè¼à. Êàäà ñå öèš èñïóíè, åí-
òèòåò ïðåñòà¼å äà ïîñòî¼è. £îø ¼åäíà âàæíà îäëè-
êà ¼å äà ÅÑÍ íåìà íè ¼åäíîã íåçàâèñíîã çàïîñëå-
íîã, âå� ñâå àäìèíèñòðàòèâíå ïîñëîâå ñïðîâîäå
çàïîñëåíè àíãàæîâàíè îä ñòðàíå ôèíàíñè¼åðà
èëè åêñòåðíå ñòðàíå.

Îñíîâíè ìîòèâè ñåê¼óðèòèçàöè¼å îáóõâàòà¼ó
íàïîðå äà ñå ñòåêíå êîìïàðàòèâíà ïðåäíîñò,
îìîãó�è ïðèáàâšàœå êàïèòàëà, êàî è óïðàâšà-
œå êàìàòíèì è êðåäèòíèì ðèçèêîì. Ïîñòî¼å

ìå�óòèì è äîäàòíè ìîòèâè êî¼è ñå ðåôëåêòó¼ó ó
ïîäðó÷¼ó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Îêîëíîñò
äà çà¼ìîâè ÷èíå âèøå îä ïîëîâèíå àêòèâå ïðî-
ñå÷íå êîìåðöè¼àëíå áàíêå óêàçó¼å íà òî äà ñåê¼ó-
ðèòèçàöè¼à çà¼ìîâà ïðóæà çíà÷à¼íå ìîãó�íîñòè
óòèöàœà íà èñõîä ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà,
îäíîñíî ñàäðæèíó èçâåøòà¼à î ôèíàíñè¼ñêîì
ïîëîæà¼ó, èçâåøòà¼à î óñïåõó è èçâåøòà¼à î íîâ-
÷àíèì òîêîâèìà. Ìîãó�íîñòè óïîòðåáå ñåê¼óðè-
òèçàöè¼å êàî èíñòðóìåíòà ñòðàòåãè¼å ôèíàíñè¼-
ñêîã èçâåøòàâàœà ñó áðî¼íå è ìàíèôåñòó¼ó ñå ó:20

· ðà÷óíîâîäñòâåíîì òðåòìàíó ñåê¼óðèòèçà-
öè¼å;

· ñåëåêòèâíîì èçáîðó èìîâèíå êî¼à �å áèòè
ïðåäìåò ñåê¼óðèòèçàöè¼å, ÷èìå ¼å ìîãó�å ïî-
ñòè�è æåšåíó ñëèêó ó èçâåøòà¼ó î óñïåõó;

· ïðîöåíè çàäðæàíîã èíòåðåñà (êàäà èçäàâà-
ëàö êðåäèòà çàäðæàâà èíòåðåñ ó ñðåäñòâó
êî¼å ¼å ïðåäìåò ñåê¼óðèòèçàöè¼å, ðà÷óíîâî-
äñòâî ôåð âðåäíîñòè ñå êîðèñòè çà ïðîöåíó
âðåäíîñòè çàäðæàíîã èíòåðåñà, óêîëèêî
èíôîðìàöè¼à î òðæèøíî¼ âðåäíîñòè íè¼å
ðàñïîëîæèâà – èíïóò èç íèâîà 1;

· îäàáèðó âðåìåíñêîã òðåíóòêà ïðåäóçèìà-
œà ñåê¼óðèòèçàöè¼å.

Ñåê¼óðèòèçàöè¼à ìîæå áèòè ñòðóêòóèðàíà íà
áðî¼íå íà÷èíå, ïðè ÷åìó ñå ðàçìàòðà ñòåïåí ó
êîìå èçäàâàëàö êðåäèòà (èíèöè¼àòîð) çàäðæàâà
êðåäèòíå ðèçèêå. Ñà ðà÷óíîâîäñòâåíîã àñïåêòà
òðàíñàêöè¼å ñåê¼óðèòèçàöè¼å ìîãó ñå ïðèêàçàòè
êàî ïðîäà¼à èëè îñèãóðàíà ïîçà¼ìèöà. Ñåê¼óðè-
òèçàöè¼à êî¼à ñå ïðèêàçó¼å êàî ïðîäà¼à ïðóæà
ìîãó�íîñò ïîâå�àœà èçíîñà êàïèòàëà ïðåêî ðåà-
ëèçàöè¼å äîáèòàêà. Íàèìå, îâà êîìïîíåíòà ðå-
çóëòàòà ¼å ðåëàòèâíî íåðåãóëèñàíà è êàî òàêâà
îòâàðà çíà÷à¼àí ïðîñòîð çà äèñêðåöè¼ó ìåíàŸ-
ìåíòà, áóäó�è äà íå ïîäëåæå ðåâèçè¼è.

Äèñêðåöè¼à ó èçáîðó çà¼ìà îäíîñíî ïîòðàæè-
âàœà êî¼è �å áèòè ïðåäìåò ñåê¼óðèòèçàöè¼å ïî-
âåçàíà ¼å ñà ðà÷óíîâîäñòâîì èñòîðè¼ñêèõ òðîø-
êîâà. Íàèìå, ó óñëîâèìà ðà÷óíîâîäñòâà èñòîðè¼-
ñêèõ òðîøêîâà, èìîâèíà ñå èñêàçó¼å ïî íàáàâíî¼
âðåäíîñòè, à ðàçëèêà èçìå�ó èñòîðè¼ñêîã òðîø-
êà è ôåð âðåäíîñòè ó âèäó äîáèòêà/ãóáèòêà ñå
ïðèçíà¼å íàêîí ïðîäà¼å èìîâèíå. Çà ïîòðåáå
ïîâå�àœà äîáèòêà áèðà ñå ñðåäñòâî ÷è¼à âðåä-
íîñò ¼å íà¼âèøå àïðåñèðàëà. Îäîáðåíè çà¼ìîâè
ñå îòïèñó¼ó ñàìî óêîëèêî ñå ïðîöåœó¼å äà ñå íå�å
íàïëàòèòè ó ïîòïóíîñòè, ìå�óòèì âðåäíîñò ñå
íå ïðèïèñó¼å, íèòè ñå îòïèñèâàœå âðøè ó ñëó÷à-
¼ó ïðîìåíå êàìàòíå ñòîïå èëè àêî ñå êðåäèòíà
ñïîñîáíîñò äóæíèêà ïîáîšøà. Òèìå ñå ó ôèíàí-
ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà íå îäðàæàâà âå�èíà íåðåà-
ëèçîâàíèõ äîáèòàêà èëè ãóáèòàêà è çà¼ìîâè ñå

Ôèíàíñè¼ñêî ðà÷óíîâîäñòâî__________________________________________________________________________________ 11
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20) Karaouglu E., Regulatory capital and earning management in banks: The case of loan sales and securizatons, Working paper, 2004, ð. 7.



ìîãó ñåëåêòèâíî ñåê¼óðèòèçîâàòè, êàêî áè ñå
ðåàëèçîâàî öèšíè èçíîñ äîáèòêà èëè ãóáèòêà.

Èçíîñ èñêàçàíîã ðåçóëòàòà áàíêå çàâèñè îä
îáèìà è ïðîôèòàáèëíîñòè ñåê¼óðèòèçàöè¼å. Òî
äàšå ñóãåðèøå äà óêîëèêî ìåíàŸìåíò æåëè äà
îäðæè ðàñòó�ó ñòîïó èñêàçàíîã äîáèòêà, íå-
îïõîäíî ¼å äà îäðæàâà è îäãîâàðà¼ó�è îáèì ñåê-
¼óðèòèçàöè¼å, øòî ïîñëåäè÷íî ìîæå äîâåñòè äî
ðåäóêîâàœà êâàëèòåòà êðåäèòíèõ óñëîâà.

Ñåê¼óðèòèçàöè¼à èìà óãëàâíîì âðåìåíñêè åôå-
êàò íà ïîêàçàòåš àäåêâàòíîñòè êàïèòàëà. Íà äà-
òóì ñïðîâî�åœà ñåê¼óðèòèçàöè¼å íàâåäåíè ïîêà-
çàòåš êàïèòàëà ñå ïîâå�àâà óêîëèêî ¼å ôåð âðåä-
íîñò çà¼ìà âå�à îä œåãîâå êœèãîâîäñòâåíå âðåä-
íîñòè. Êðåòàœå îâîã ðàöè¼à íàêîí ñåê¼óðèòèçàöè¼å
ïðåäñòàâšà ôóíêöè¼ó ôåð âðåäíîñòè ñåê¼óðèòèçî-
âàíîã çà¼ìà ó îäíîñó íà œåãîâó êœèãîâîäñòâåíó
âðåäíîñò. Ó íàðåäíèì ïåðèîäèìà äîáèòàê è êàïè-
òàë áàíêå áè�å ïîä óòèöà¼åì äîáèòàêà è ãóáèòàêà
ïî îñíîâó çàäðæàíèõ èíòåðåñà.

Çà ïîòðåáå êâàëèôèêîâàœà ñåê¼óðèòèçàöè¼å è
œåíîã àäåêâàòíîã ðà÷óíîâîäñòâåíîã îáóõâàòàœà
íåîïõîäíî ¼å ñàãëåäàòè êðèòåðè¼óìå çà íåïðèç-
íàâàœå (èñêœèæàâàœå ïîñìàòðàíîã çà¼ìà èç èç-
âåøòà¼à î ôèíàíñè¼ñêîì ïîëîæà¼ó áàíêå êî¼à ¼å çà-
¼àì èçäàëà, êàêî áè ñå äàòî ñðåäñòâî ìîãëî ïðè-
çíàòè ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà äðóãå áàíêå
èëè ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å). ÌÐÑ 39 - Ôèíàí-
ñè¼ñêè èíñòðóìåíòè – ïðèçíàâàœå è ìåðåœå ïðåä-
âè�à òåñòèðàœå èñïóœåíîñòè óñëîâà êðîç äâà êî-
ðàêà – ó ïðâîì êîðàêó ñå óòâð�ó¼å äà ëè ¼å èç-
âðøåí òðàíñôåð íàãðàäà è ðèçèêà íà ñòðàíó êî¼à
ïðåóçèìà çà¼àì, äîê ñå ó äðóãîì êîðàêó ïðîöåœó¼å
äà ëè ïðåíîñèëàö çà¼ìà çàäðæàâà êîíòðîëó íàä
ïîñìàòðàíèì ñðåäñòâîì.

Ôèíàíñè¼ñêî ñðåäñòâî ñå íå ïðèçíà¼å (èñêœè-
æàâà) êàäà ¼å íîâ÷àíè òîê äîñïåî, à òàêî�å ¼å íå-
îïõîäíî óòâðäèòè äà ëè ¼å òðàíñôåð íàãðàäà è
ðèçèêà èçâðøåí èëè íå. Òðàíñôåð ¼å èçâðøåí
êàäà ñó óãîâîðíà ïðàâà íà íîâ÷àíè òîê îäðå�åíå
ôèíàíñè¼ñêå èìîâèíå ïðåíåòà èëè êàäà ñó óãî-
âîðíà ïðàâà íà íîâ÷àíè òîê çàäðæàíà, à íîâ÷àíè
òîê ¼å òðàíñôåðèñàí òðå�î¼ ñòðàíè. Óêîëèêî ñó
ïðàâà íà íîâ÷àíå òîêîâå ïî îñíîâó ïîñìàòðàíîã
ñðåäñòâà èñòåêëà, ñìàòðà ñå äà ñó ïðåíåòè çíà-
÷à¼íè ðèçèöè è íàãðàäå ïîâåçàíè ñà çà¼ìîì íà
äðóãî ïðàâíî ëèöå. Óêîëèêî áàíêà íè¼å çàäðæà-
ëà êîíòðîëó íàä ïîñìàòðàíèì çà¼ìîì, òàêâó
òðàíñàêöè¼ó òðåáà ïîñìàòðàòè êàî ïðîäà¼ó, à äî-
áèòêå èëè ãóáèòêå ïðîèñòåêëå èç òðàíñàêöè¼å
ïðèêàçàòè ó èçâåøòà¼ó î óñïåõó.21

Äîäàòíî, èñêœèæàâàœå äàòèõ çà¼ìîâà èç èç-
âåøòà¼à î ôèíàíñè¼ñêîì óñïåõó çíà÷è äà ¼å ðåäóêî-
âàíà ðèçè÷íà àêòèâà áàíêå, ÷èìå ñå ïîä îñòàëèì

íåïðîìåœåíèì óñëîâèìà ïîâå�àâà ðàöèî àäåê-
âàòíîñòè êàïèòàëà, îäíîñíî ðåäóêó¼å èçíîñ êàïè-
òàëà íåîïõîäàí çà ïîêðè�å ðèçè÷íå èìîâèíå.

Íàâåäåíè êðèòåðè¼óìè íåïðèçíàâàœà ó êîí-
òåêñòó ñòðàòåãè¼å îáëèêîâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à ñó âàæíè ¼åð ìåíàŸìåíòó áàíêå ïðóæà¼ó
ñìåðíèöå î íà÷èíó íà êî¼è òðåáà ñòðóêòóðèðàòè
òðàíñàêöè¼ó ñåê¼óðèòèçàöè¼å, îäíîñíî ïîä êî¼èì
óñëîâèìà èçâðøèòè òðàíñôåð çà¼ìà, êàêî áè ñå
îìîãó�èî óòèöà¼ íà âèñèíó ðåçóëòàòà è îñòàëå
ïîêàçàòåšå ñèãóðíîñòè è áîíèòåòà.

Óêîëèêî ñå òðàíñôåð ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòà-
âà íå êâàëèôèêó¼å êàî ïðîäà¼à, òî çíà÷è äà áàíêà
íàñòàâšà äà ïðèêàçó¼å ñðåäñòâî (çà¼àì) ó ñâîì
èçâåøòà¼ó î ôèíàíñè¼ñêîì ïîëîæà¼ó è äà ñàãëàñ-
íî òîìå ïðèìšåíó ïîçà¼ìèöó êœèæè êàî îáàâå-
çó îáåçáå�åíó êîëàòåðàëîì áåç ïðèçíàâàœà
äîáèòàêà/ãóáèòêà îä ïðîäà¼å.

Ó íàñòàâêó �å íà õèïîòåòè÷êîì ïðèìåðó áèòè
ïðèêàçàí óòèöà¼ ñåê¼óðèòèçàöè¼å êî¼à ñå òðåòèðà
êàî ïðîäà¼à è ñåê¼óðèòèçàöè¼å êî¼à èìà ñòàòóñ
îñèãóðàíå ïîçà¼ìèöå íà èçâåøòà¼ î ôèíàíñè¼-
ñêîì ïîëîæà¼ó áàíêå. Êàäà ¼å ðå÷ î èçâåøòà¼ó î
óñïåõó, êàî øòî ¼å ïðåòõîäíî èñòàêíóòî, êàäà ñå
ñåê¼óðèòèçàöè¼à òðåòèðà êàî ïîçà¼ìèöà óòèöà¼
íà ðåçóëòàò áàíêå èçîñòà¼å.

Ïðåòïîñòàâèìî äà ¼å ìåíàŸìåíò áàíêå îäëó-
÷èî äà ñåê¼óðèòèçó¼å çà¼àì êî¼è ó÷åñòâó¼å ñà 10%
ó ïîðòôîëè¼ó çà¼ìîâà è äà œåãîâà ãëàâíèöà èç-
íîñè 1.000.000 ˆ, íà êî¼ó ñå îáðà÷óíàâà èíòåðåñ
ïî ñòîïè îä 12% (ðà)d ãîäèøœå. Áàíêà ïðîäà¼å
ãëàâíèöó, êàî è ïðàâî íà íîâ÷àíè òîê ïî îñíîâó
êàìàòå ó âèñèíè îä 8% çà èçíîñ îä 1.000.000 ˆ.
Îñòàòàê èíòåðåñà ïî îñíîâó êàìàòå (ó âèñèíè îä
÷åòèðè ïðîöåíòà ïîåíà) áàíêà êàî ïðåíîñèëàö
çà¼ìà çàäðæàâà íà èìå êîìïåíçàöè¼å çà ñåðâèñè-
ðàœå çà¼ìà. Îâà¼ ïðèõîä îä êàìàòå èìà òðåòìàí
ðåçèäóàëíîã èíòåðåñà. Íà äàòóì òðàíñôåðà ôåð
âðåäíîñò çà¼ìà, óêšó÷ó¼ó�è è íàêíàäó çà ñåðâè-
ñèðàœå, èçíîñè 1.100.000 ˆ, øòî îäãîâàðà ñà-
äàøœî¼ âðåäíîñòè î÷åêèâàíèõ íîâ÷àíèõ òîêîâà
äèñêîíòîâàíèõ ïî ñòîïè êîðèãîâàíî¼ çà ðèçèêå.
Ó äàòî¼ òðàíñàêöè¼è ïðåíîñèëàö çà¼ìà (áàíêà) ¼å
ïðàâè÷íî êîìïåíçèðàí çà ñâî¼å óñëóãå. Ó íàâåäå-
íèì îêîëíîñòèìà ôåð âðåäíîñò ïðèìàœà ïî
îñíîâó êàìàòå (interest-only strip receivable) èç-
íîñè 100.000 ˆ.22

Óñëåä âèñîêîã ñòåïåíà êîìïëåêñíîñòè ïðè-
ëèêîì óòâð�èâàœà äåòàšà ó âåçè ñà òðàíñàêöè¼-
îì ñåê¼óðèòèçàöè¼å, œåíî ðà÷óíîâîäñòâåíî îá-
óõâàòàœå íåðåòêî ¼å íåäîâîšíî ïðåöèçíî ó îä-
íîñó íà òðàíñàêöè¼å êî¼å ñó ìàœå êîìïëåêñíå.
Ðà÷óíîâîäñòâåíè èçáîð ¼å ïî¼åäíîñòàâšåí
èçìå�ó ïðîäà¼å è îñèãóðàíå ïîçà¼ìèöå, äîê ñòå-
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21) Äåòàšíè¼å î óñëîâèìà çà íåïðèçíàâàœå ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà ïîãëåäàòè ó Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ôèíàíñè¼ñêîã
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22) Ïðèìåð ïðèëàãî�åí ïðåìà: Karaouglu E., Regulatory capital and earning management in banks: The case of loan sales and securizatons,
op. cit.



ïåí ðèçèêà âàðèðà, çáîã ÷åãà íè¼å ìîãó�å ó ïî-
òïóíîñòè ïðåöèçíî ðà÷óíîâîäñòâåíî îáóõâàòè-
òè òàêî êîìïëåêñíó òðàíñàêöè¼ó. Ìå�óíàðîäíè
îäáîð çà ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå (IASB)
ïðåäóçåî ¼å êîðàêå ñà öèšåì ïîáîšøàœà ôèíàí-
ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïîâåçàíîã ñà ñåê¼óðèòèçà-
öè¼îì èìîâèíå è òî êðîç ÌÑÔÈ 7 - Ôèíàíñè¼ñêè
èíñòðóìåíòè: îáåëîäàœèâàœå è íàöðò àìàí-
äìàíà î íåïðèçíàâàœó ôèíàíñè¼ñêîã ñðåäñòâà ó
âåçè ñà ÌÐÑ 39 - Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè: ïðè-
çíàâàœå è ìåðåœå. Îâà¼ àìàíäìàí (êî¼è ¼å èñòîâ-
ðåìåíî ñàñòàâíè åëåìåíò SFAS 166 - Accounting
for Transfer of Financial Assets) ïðåäâè�à àëòåðíà-
òèâíè ïðèñòóï êî¼è çàõòåâà îä áàíàêà è îñòàëèõ
ïðåíîñèëàöà äà ïðåñòàíó ñà ïðèçíàâàœåì
òðàíñôåðèñàíîã ñðåäñòâà è äà ïðèçíà¼ó êàî èìî-
âèíó èëè îáàâåçå ñâà ïðàâà è îáàâåçå ïî îñíîâó
çàäðæàíîã èíòåðåñà ñòå÷åíîã ó òðàíñôåðó, óê-
šó÷ó¼ó�è è ôîðâàðä óãîâîðå, ïóò è êîë îïöè¼å,
ãàðàíöè¼å è ñë. Äàšè òîê îáóõâàòàœà íàâåäåíèõ
íîâîïðèçíàòèõ ñðåäñòàâà è îáàâåçà çàâèñè�å îä
œèõîâå ïðèðîäå, òàêî íà ïðèìåð äåðèâàòå ñòå-
÷åíå ó òðàíñôåðó íåîïõîäíî ¼å ó íàðåäíîì ìåðå-
œó îáóõâàòèòè ïðåìà ôåð âðåäíîñòè.23

Ðàçëèêà èçìå�ó îïèñàíîã àëòåðíàòèâíîã
ïðèñòóïà ó îäíîñó íà ðàíè¼è (ñàäðæàí ó ÌÐÑ 39)
¼åñòå ó òîìå øòî ¼å ïðåòõîäíî ðåøåœå çàõòåâàëî
äà ïðåíîñèëàö óòâðäè äà ëè ¼å ñðåäñòâî êî¼å ¼å
ïðåäìåò òðàíñôåðà ïðîäàòî. Ó íàöðòó, ìå�óòèì,
íåìà íàçíàêå î ïðîäà¼è ñðåäñòâà. Ñìàòðà ñå äà
àëòåðíàòèâíè ïðèñòóï áîšå îäðàæàâà ñóøòèíó
òðàíñàêöè¼å ñåê¼óðèòèçàöè¼å, îáóõâàòàœåì ïðè-
çíàâàœà èìîâèíå è îáàâåçà êî¼å áàíêà èìà íà-
êîí òðàíñôåðà. Çà ðàçëèêó îä êîìïîíåíòå êî¼à ¼å
ïðîäàòà è êàî òàêâà èìà òðàíñàêöèîíó öåíó, çà-
äðæàíà êîìïîíåíòà çà¼ìà ÷åñòî íåìà ðåôåðåí-
òíó òðæèøíó âðåäíîñò, óñëåä ÷åãà œåíó âðåä-
íîñò ïðîöåœó¼å ïðåíîñèëàö. Òàêâà ïðîöåíà ÷åñ-
òî ñå çàñíèâà íà ïðèâàòíèì èíôîðìàöè¼àìà ó
âåçè ñà î÷åêèâàíèì íîâ÷àíèì òîêîâèìà è îäãî-
âàðà¼ó�èì äèñêîíòíèì ñòîïàìà çà ñåê¼óðèòèçî-
âàíè çà¼àì. Äèñêðåöè¼à ìîæå áèòè ïðèìåœåíà
êàêî íà íîâ÷àíè òîê, òàêî è íà ïðåòïîñòàâšåíó
äèñêîíòíó ñòîïó. Ïðîöåíå ñó âåîìà îñåòšèâå íà
àëòåðíàòèâíå ïðåòïîñòàâêå. Îòóäà ñåê¼óðèòèçà-
öè¼à ìîæå ïðèâðåìåíî äà óâå�à äîáèòêå è êàïè-
òàë, ïðåêî ïðåöåœèâàœà âðåäíîñòè ðåçèäóàë-
íîã èíòåðåñà èç ñåê¼óðèòèçàöè¼å.
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Ñåê¼óðèòèçàöè¼à çà¼ìà ôåð âðåäíîñò
%

ó óêóïíî¼
âðåäíîñòè

àëîêàöè¼à
êœèãîâîäñòâåíîã

èçíîñà

Çà¼àì 1.000.000 90,90% 909.090

Ïðèìàœà
ïî îñíîâó êàìàòå 100.000 9,09% 90.900

Óêóïíî 1.100.000ˆ 100% 1.000.000 ˆ

Äîáèòàê îä ñåê¼óðèòèçàöè¼å óòâð�ó¼å ñå êàî ðàçëèêà èçìå�ó êœèãîâîäñòâåíå âðåäíîñòè çà¼ìà
(àìîðòèçîâàíè òðîøàê) è œåãîâå ôåð âðåäíîñòè è ó ïðèìåðó èçíîñè 90.900ˆ.

Èìîâèíà
Ïðå òðàíñôåðà

çà¼ìà
Íàêîí ñåê¼óðèòèçàöè¼å
êî¼à ñå ñìàòðà ïðîäà¼îì

Íàêîí ñåê¼óðèòèçàöè¼å
êî¼à èìà òðåòìàí

ïîçà¼ìèöå

Ãîòîâèíà - 1.000.000 1.000.000

Êðåäèòè êîìèòåíòèìà 10.000.000 9.000.000 9.000.000

Îñèãóðàíè çà¼àì - - 1.000.000

Ïðèìàœå
ïî îñíîâó êàìàòå - 100.000 -

Óêóïíà èìîâèíà 10.000.000 10.100.000 11.000.000

Îáàâåçå 9.000.000 9.000.000 9.000.000

Îñèãóðàíå ïîçà¼ìèöå - - 1.000.000

Àêöè¼ñêè êàïèòàë 1.000.000 1.100.000 1.000.000

Óêóïíà ïàñèâà 10.000.000 10.100.000 11.000.000

Îäíîñ êàïèòàëà è
óêóïíå èìîâèíå

10% 10,89% 9,09%

23) Barth M., Landsman W., How did Financial Reporting Contribute to the Financial Crisis? 2010, op. cit., ñòð. 411.



4. ÎÑÒÀËÈ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ÎÁËÈÊÎÂÀŒÀ

ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÈÕ ÈÇÂÅØÒÀ£À ÁÀÍÀÊÀ

Îñèì ðåçåðâèñàœà çà ëîøå çà¼ìîâå è èíèöè-
ðàœà òðàíñàêöè¼à ñåê¼óðèòèçàöè¼å, ìåíàŸìåíò
áàíêå ìîæå ñàäðæèíó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
äà ïðèëàãîäè è ïðåêî äðóãèõ áðî¼íèõ èíñòðóìå-
íàòà, îïèñàíèõ ó íàñòàâêó òåêñòà.

4.1. Äîáèöè/ãóáèöè îä ïðîäà¼å

õàðòè¼à îä âðåäíîñòè

Áàíêå òàêî�å èìà¼ó ìîãó�íîñò îáëèêîâàœà
ðåçóëòàòå ïðåêî äîáèòàêà è ãóáèòàêà íà õàðòè-
¼àìà îä âðåäíîñòè. Óêîëèêî ñå ìåíàŸìåíò áàíêå
îïðåäåëè äà ïðîäà ïîðòôîëèî õàðòè¼à îä âðåä-
íîñòè êàêî áè ïîâå�àî èëè ðåäóêîâàî ðåçóëòàò
íè¼å âåðîâàòíî äà �å ðåâèçîðè, ðåãóëàòèâà èëè
àêöèîíàðè ïîñòàâèòè ïèòàœå œèõîâå ïðîäà¼å.
Èñòðàæèâàœà óêàçó¼ó äà äîáèöè îä ïðîäà¼å õàð-
òè¼à îä âðåäíîñòè âàðèðà¼ó èíâåðçíî ñà íåäèñ-
êðåöèîíèì ïðèõîäèìà è äèðåêòíî ñà ïîâå�à-
œåì ðåçåðâèñàœà.

4.2. Îäëóêà î ðåêëàñèôèêàöè¼è

ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà

Êëàñèôèêàöè¼îì ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíà-
òà ìåíàŸìåíò áàíêå ìîæå äà óòè÷å íà áóäó�å äî-
áèòêå. Òàêî íà ïðèìåð äâà àóòîðà (Huizinga è
Laeven) óêàçó¼ó äà óêîëèêî ñå õèïîòåêàðíå çà-
ëîæíèöå êëàñèôèêó¼ó êàî ñðåäñòâî êî¼å ñå äðæè
äî ðîêà äîñïå�à, áàíêà íè¼å îáàâåçíà äà ïðèçíà
íåðåàëèçîâàíå ãóáèòêå óñëåä ïðîìåíå ôåð âðåä-
íîñòè.24

Íà äàòóì ñòèöàœà àìîðòèçîâàíè òðîøàê è
ôåð âðåäíîñò ñó èäåíòè÷íè è ó òîì ñìèñëó íå ïî-
ñòî¼è ïðåäíîñò êî¼à áè ñå ìîãëà ðåàëèçîâàòè
ðåêëàñèôèêàöè¼îì ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíà-
òà. Ðåêëàñèôèêàöè¼à ïðåòõîäíî ñòå÷åíå ôèíàí-
ñè¼ñêå èìîâèíå ïîòåíöè¼àëíî óòè÷å íà œèõîâó
âðåäíîñò èñêàçàíó ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼è-
ìà. Òàêî, íà ïðèìåð, ïðèêàçàíè èçíîñ �å ñå
óâå�àòè óêîëèêî ñå ó ïåðèîäó ó êî¼åì ¼å ôåð
âðåäíîñò èíñòðóìåíòà êëàñèôèêîâàíîã êàî
„èíñòðóìåíò êî¼è ñå äðæè äî óãîâîðåíîã ðîêà
äîñïå�à“ âå�à îä àìîðòèçîâàíîã òðîøêà. Ó òîì
ñìèñëó ðåêëàñèôèêàöè¼à èíñòðóìåíàòà ó êàòå-
ãîðè¼ó „ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè êî¼è ñå äðæå
ðàäè òðãîâàœà“ ïðóæà ìîãó�íîñò äà ñå ó íàðåä-
íèì ïåðèîäèìà, óêîëèêî ôåð âðåäíîñò íàñòàâè
äà áåëåæè òðåíä ðàñòà. Îâè íåðåàëèçîâàíè äî-
áèöè çà¼åäíî ñà ðåàëèçîâàíèì ðåçóëòàòîì ïðåä-

ñòàâšà¼ó êîìïîíåíòó ðåçóëòàòà òåêó�å ãîäèíå
êî¼è ¼å ïðåäìåò ðàñïîäåëå.25

ÌÑÔÈ 9 - Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè äîïóøòà
ðåêëàñèôèêàöè¼ó ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà.
Ñòàíäàðä êîðèñòè ¼åäèíñòâåíè ïðèñòóï çà
óòâð�èâàœå äà ëè îäðå�åíî ôèíàíñè¼ñêî ñðå-
äñòâî òðåáà âðåäíîâàòè ïðåìà àìîðòèçîâàíî¼
èëè ôåð âðåäíîñòè. Ïðèñòóï ¼å çàñíîâàí íà ïî-
ñëîâíîì ìîäåëó ñóá¼åêòà êî¼è óïðàâšà ôèíàí-
ñè¼ñêèì èíñòðóìåíòèìà, êàî è íà êàðàêòåðèñòè-
êàìà óãîâîðåíèõ íîâ÷àíèõ ïðèëèâà ïî îñíîâó
ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà. Äðóãèì ðå÷èìà, íå-
îïõîäíî ¼å óòâðäèòè äà ëè ¼å öèš íàïëàòà óãîâî-
ðåíèõ íîâ÷àíèõ òîêîâà èëè ðåàëèçàöè¼à ïðîìå-
íå ôåð âðåäíîñòè, êðîç ïðîäà¼ó èíñòðóìåíòà ïðå
äàòóìà äîñïå�à. Îâà¼ êðèòåðè¼óì ñå ïðèìåœó¼å
íà íèâîó ïîñëîâíå ¼åäèíèöå, à íå íàìåðå ìåíàŸ-
ìåíòà ïîâîäîì èíäèâèäóàëíîã ôèíàíñè¼ñêîã
ñðåäñòâà. Ñ òèì ó âåçè, íàãëàøàâà ñå äà öèšåâè
ïîñëîâíèõ ¼åäèíèöà ìîãó áèòè ðàçëè÷èòè; òàêî,
íà ïðèìåð ó ïîñëîâàœó ñà ñòàíîâíèøòâîì öèš
áàíêå ¼å äà íàïëàòè óãîâîðåíå íîâ÷àíå òîêîâå
ïî îñíîâó îäîáðåíèõ êðåäèòà, äîê ¼å ó ñëó÷à¼ó
èíâåñòèöèîíîã áàíêàðñòâà öèš êàïèòàëèçàöè¼å
¼å ïðîìåíà (ïîâå�àœå) ôåð âðåäíîñòè êðîç ïðî-
äà¼ó çà¼ìîâà ïðå œèõîâîã äîñïå�à. Òåñò ó âåçè ñà
êàðàêòåðèñòèêàìà óãîâîðåíèõ íîâ÷àíèõ òîêîâà
óêàçó¼å íà òî äà ¼å ¼åäèíî èíñòðóìåíòå ñà óãîâî-
ðåíèì íîâ÷àíèì òîêîì ïî îñíîâó ãëàâíèöå è êà-
ìàòå ìîãó�å êâàëèôèêîâàòè çà ìåðåœå ïðåìà
àìîðòèçîâàíîì òðîøêó.26

4.3. Ïðîöåíà ôåð âðåäíîñòè

Îêîëíîñò äà ñå çíà÷à¼àí äåî èìîâèíå è îáàâå-
çà áàíàêà ðà÷óíîâîäñòâåíî îáóõâàòà ïðåìà êîí-
öåïòó ôåð âðåäíîñòè óêàçó¼å íà òî äà ó îâîì ïîä-
ðó÷¼ó ïîñòî¼è çíà÷à¼àí ïðîñòîð çà îáëèêîâàœå
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, ïîñåáíî àêî ñå èìà ó
âèäó ÷èœåíèöà äà ðåëåâàíòíè ÌÐÑ/ÌÑÔÈ ïðåä-
âè�à¼ó õè¼åðàðõè¼ó èíïóòà çà ïðîöåíó ôåð âðåä-
íîñòè, îäíîñíî äà íå ïîñòî¼è óâåê àêòèâíî
òðæèøòå çà îäðå�åíî ñðåäñòâî èëè îáàâåçó.

Íèâî 1 îáóõâàòà èíïóòå êî¼è ïðîèñòè÷ó èç ñè-
òóàöè¼å ó êî¼î¼ ïîñòî¼è àêòèâíî òðæèøòå çà
èäåíòè÷íî ñðåäñòâî èëè îáàâåçó êî¼å èçâåøòà¼-
íè åíòèòåò (áàíêà) ïðîöåœó¼å íà äàí ìåðåœà.
Íàèìå, êîòèðàíà öåíà îáåçáå�ó¼å íà¼ðåëåâàí-
òíè¼è äîêàç î ôåð âðåäíîñòè è êîðèñòè ñå áåç
èêàêâèõ óñêëà�èâàœà è êîðåêöè¼à.

Ó óñëîâèìà ó êî¼èìà ôåð âðåäíîñò òðåáà ìå-
ðèòè ïðèìåíîì àëòåðíàòèâíèõ ìåòîäà âðåäíî-
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24) Huizinga H., Laeven L., Accounting Discretion of Banks during a Financial Crisis, IMF, Working Paper 09/207, p.20.

25) Øêàðè�-£îâàíîâè� äð Êàòà, Èìïëèêàöè¼å ïðèìåíå ôåð âðåäíîñòè íà èñêàçíó ìî� èçâåøòà¼à î ðåçóëòàòó, ïóáëèêîâàíî ó çáîð-
íèêó ðàäîâà Åêîíîìñêî ôèíàíñè¼ñêà êðèçà è ðà÷óíîâîäñòâåíè ñèñòåì, ÑÐÐÑ, Çëàòèáîð, ìà¼ 2012, ñòð. 29.

26) The beginning of the end for IAS 39 - Issue of IFRS 9 regarding Classification and Measurement of Financial Assets, op. cit..



âàœà, èíôîðìàöè¼å êî¼å ñå êîðèñòå ó ïðîöåíè
êëàñèôèêó¼ó ñå ó íèâî 2 èëè íèâî 3.

Íèâî 2 îáóõâàòà äîêàçå êî¼è íèñó óêšó÷åíè ó

íèâî 1, à êî¼è ñó âèäšèâè äèðåêòíî èëè èíäè-

ðåêòíî. Ó ïèòàœó ñó:27

• êîòèðàíà öåíà çà ñëè÷íî ñðåäñòâî èëè îáàâåçó;

• öåíà çà èäåíòè÷íî èëè ñëè÷íî ñðåäñòâî èëè
îáàâåçó íà òðæèøòó êî¼å íè¼å àêòèâíî;

• îñòàëè èíïóòè ðàñïîëîæèâè çà ñðåäñòâî èëè
îáàâåçó, êàî øòî ñó:

· êàìàòíå ñòîïå è êðèâå ïðèíîñà;

· óî÷åíà âîëàòèëíîñò;

· êðåäèòíè ðèçèöè;

• èíïóòè êî¼è ñå èçâîäå èç ïðîâåðåíèõ òðæèø-
íèõ ïîäàòàêà, ïðåêî êîðåëàöè¼å èëè äðóãèõ
èíñòðóìåíàòà.

Íèâî 3 îáóõâàòà èíïóòå çà èìîâèíó è îáàâå-
çå êî¼è íèñó óî÷šèâè íà òðæèøòó. Ïðåöèçíè¼å
ðå÷åíî, ó ïèòàœó ¼å ñèòóàöè¼à ó êî¼î¼ íå ñàìî äà
íå ïîñòî¼è àêòèâíî òðæèøòå, âå� ìåíàŸìåíòó
íèñó ðàñïîëîæèâå íè èíôîðìàöè¼å î öåíàìà
ñëè÷íå èìîâèíå è îáàâåçà. Îòóäà ¼å ïðîöåíà ôåð
âðåäíîñòè íà îâîì íèâîó èçóçåòíî êîìïëåêñíà.
Íàèìå, ñâå ðàñïîëîæèâå èíôîðìàöè¼å êîðèñòå
ñå çà ïðîöåíó ôåð âðåäíîñòè, óêîëèêî ïî-
òâð�åíè ðåëåâàíòíè ïîäàöè íèñó äîñòóïíè.

Ñàñòàâšà÷è ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó äàòèì
îêîëíîñòèìà êîðèñòå íà¼áîšå ðàñïîëîæèâå èí-
ôîðìàöè¼å, êàêî áè äîáèëè èíïóòå çà ïðîöåíó
ôåð âðåäíîñòè. Òî çíà÷è äà ÷àê è ïðèìåíà èäåí-
òè÷íèõ ìîäåëà (ïðèíîñíè, òðæèøíè è òðîøêîâ-
íè) çà óòâð�èâàœå ôåð âðåäíîñòè ó ðàçëè÷èòèì
áàíêàìà ìîæå äîâåñòè äî ðàçëè÷èòèõ èçíîñà
ôåð âðåäíîñòè. Íàèìå, îäðå�åíè èíïóòè çàñíè-
âà¼ó ñå íà ñîïñòâåíèì ïðîöåíàìà ìåíàŸìåíòà
(íà ïðèìåð, ïðîãíîçè áóäó�èõ íîâ÷àíèõ òîêîâà,
œèõîâîã èçíîñà è âðåìåíñêîã ðàñïîðåäà, êàî è
ïðîöåíè äèñêîíòíå ñòîïå). Ó íàñòàâêó �å áèòè
óêðàòêî ðàçìîòðåíè ñâàêè îä íàâåäåíèõ ïðè-
ñòóïà óòâð�èâàœà ôåð âðåäíîñòè.28

Òðæèøíè ïðèñòóï

Êîðèñòè öåíå è äðóãå ðåëåâàíòíå èíôîðìà-
öè¼å êî¼å ïðîèñòè÷ó èç òðàíñàêöè¼à íà òðæèøòó
çà èäåíòè÷íó èëè ñëè÷íó èìîâèíó èëè îáàâåçå.
Òàêî, íà ïðèìåð, òåõíèêå âðåäíîâàœà çàñíèâà¼ó
ñå íà òðæèøíèì ìóëòèïëèêàòîðèìà èçâåäåíèì
èç ñåòà ïîðå�åœà. Èçáîð ìóëòèïëèêàòîðà çàõòå-
âà ïðîñó�èâàœà è ðàçìàòðàœå ñïåöèôè÷íèõ
ôàêòîðà, êàêî êâàíòèòàòèâíèõ, òàêî è êâàëèòà-
òèâíèõ. Òåõíèêå âðåäíîâàœà ñàãëàñíå òðæèø-
íîì ïðèñòóïó óêšó÷ó¼ó è ìàòðèöó öåíà (ðå÷ ¼å î
ìàòåìàòè÷êî¼ òåõíèöè êî¼à ñå ïðèìàðíî

êîðèñòè çà âðåäíîâàœå äóæíè÷êèõ õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè).

Ïðèíîñíè ïðèñòóï

Ïîëàçè îä òåõíèêà êî¼å êîíâåðòó¼ó áóäó�å èç-
íîñå íîâ÷àíèõ òîêîâà èëè äîáèòàêà ó ¼åäèíñòâå-
íó ñàäàøœó âðåäíîñò. Ìåðèëà ñå çàñíèâà¼ó íà
òåêó�èì òðæèøíèì î÷åêèâàœèìà ó âåçè ñà
áóäó�èì èçíîñèìà íàâåäåíèõ ïàðàìåòàðà. Íàâå-
äåíîì ïðèñòóïó ïðèïàäà¼ó ìåòîäà ñàäàøœå
âðåäíîñòè, ìîäåë îïöèîíå öåíå, Áëåê Øîë
–Ìåðòîí ìîäåë, êàî è áèíîìíè ìîäåë.

Òðîøêîâíè ïðèñòóï

çàñíèâà ñå íà èçíîñó êî¼è ñå òåêó�å çàõòåâà çà
çàìåíó óñëóæíîã êàïàöèòåòà ñðåäñòâà (òåêó�è
òðîøêîâè çàìåíå). Èç ïåðñïåêòèâå òðæèøíèõ
ó÷åñíèêà (ïðîäàâàöà), öåíà êî¼à ñå äîáè¼à çà ñðå-
äñòâî çàñíîâàíà ¼å íà òðîøêîâèìà òðæèøíîã
ó÷åñíèêà (êóïöà) íåîïõîäíèì çà ñòèöàœå èëè
èçãðàäœó ñóïñòèòóòà èìîâèíå, ñëè÷íå
êîðèñíîñòè, êîðèãîâàíå çà çàñòàðåâàœå.

Èçáîð òåõíèêå âðåäíîâàœà çàâèñè îä œåíå
àäåêâàòíîñòè ó êîíêðåòíèì óñëîâèìà è ðàñïî-
ëîæèâîñòè ïîäàòàêà çà óòâð�èâàœå ôåð âðåä-
íîñòè (íà ïðèìåð, êàäà ïîñòî¼è àêòèâíî òðæèø-
òå çà îäðå�åíó èìîâèíó).

Ó âðåìå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå ìåíàŸìåíò áàíà-
êà íàñòî¼è äà ñóá¼åêòèâíèì ïðîöåíàìà óâå�à
ôåð âðåäíîñò ñâî¼å èìîâèíå è äà ïðåêî íåðåàëè-
çîâàíèõ äîáèòàêà ïî îñíîâó ïîâå�àœà ôåð âðåä-
íîñòè îáëèêó¼å ðåçóëòàòå íàâèøå. Èñòðàæèâà-
œà óêàçó¼ó íà òî äà ¼å òàêâà ïðàêñà ïîñåáíî çà-
ñòóïšåíà ó áàíêàìà êî¼å èìà¼ó íèñêå ãóáèòêå, à
¼åäàí îä öèšåâà ñòðàòåãè¼å ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà ¼å óïðàâî èçáåãàâàœå èñêàçèâàœà
ãóáèòàêà îäíîñíî óìàœåœà äîáèòêà ó îäíîñó íà
ïðåòõîäíå ãîäèíå.

3.4. Ðà÷óíîâîäñòâî õåŸèíãà

êàî åëåìåíò ñòðàòåãè¼å

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà áàíàêà

Êàî øòî ¼å ó ðàäó âå� âèøå ïóòà èñòàêíóòî, ìå-
íàŸìåíò áàíêå íàñòî¼è äà ðåäóêó¼å âîëàòèëíîñò
ôèíàíñè¼ñêèõ ðåçóëòàòà è íîâ÷àíèõ òîêîâà. Ïðè
òîì íàïîðó òðàíñàêöè¼å õåŸèíãà è œèõîâî ðà÷ó-
íîâîäñòâåíî îáóõâàòàœå èìà¼ó ïîñåáàí çíà÷à¼
êàêî áè ñå íåóòðàëèçîâàëè óòèöà¼è ïðîìåíå êóð-
ñåâà ñòðàíèõ âàëóòà, êàìàòíèõ ñòîïà è ïðîìåíå
ôåð âðåäíîñòè îäðå�åíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðó-
ìåíàòà è îñòàëèõ íåôèíàíñè¼ñêèõ ñòàâêè. Íàèìå,
îêîëíîñò äà ñå ðåâèäèðàœåì áðî¼íèõ ðà÷óíîâî-
äñòâåíèõ ñòàíäàðäà çíà÷à¼íî ðåäóêó¼ó ïðàâà
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27) Ìàëèíè� Ä., „Ðà÷óíîâîäñòâî ôåð âðåäíîñòè è âîëàòèëíîñò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó óñëîâèìà ôèíàíñè¼ñêå êðèçå“, Åêîíîìèêà
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28) Zyla M., Fair Value Measurement Practical Gudance and Implementation, Wiley, 2009, ð.27-29.



îïöè¼å è ðà÷óíîâîäñòâåíà äèñêðåöè¼à, ïîâå�àâà
çíà÷à¼ ïðèìåíå ðåàëíèõ ìåðà îáëèêîâàœà ôè-
íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à (ïðåêî èíèöèðàœà åêî-
íîìñêèõ òðàíñàêöè¼à è äîãà�à¼à). Îäëóêà î õåŸèí-
ãó ïîä êîíòðîëîì ¼å ìåíàŸìåíòà, äîê ñòåïåí ðà-
÷óíîâîäñòâåíå äèñêðåöè¼å ó ïðâîì ðåäó êîíòðî-
ëèøå ðåâèçîð ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Èñòðàæèâàœà óêàçó¼ó íà çíà÷à¼íó íåãàòèâíó
âåçó èçìå�ó ïðèìåíå ðà÷óíîâîäñòâåíå äèñêðå-
öè¼å è õåŸèíãà çà ïîòðåáå öèšíîã îáëèêîâàœà
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ñ òèì ó âåçè äóæè íèç
ãîäèíà ïîñòî¼àëà ¼å äèëåìà äà ëè ñó íàâåäåíè
èíñòðóìåíòè ó ñóïëåìåíòàðíîì èëè êîìïëå-
ìåíòàðíîì îäíîñó. ÕåŸèíã ñå êîðèñòè êàêî áè ñå
ðåäóêîâàëà âîëàòèëíîñò íîâ÷àíèõ òîêîâà (ïðå-
êî òðàíñôåðà ðèçèêà íà äðóãå ó÷åñíèêå íà ôè-
íàíñè¼ñêîì òðæèøòó), à ó öèšó ðåäóêîâàœà âî-
ëàòèëíîñòè ðåçóëòàòà ïðèìåœó¼å ñå äèñêðåöèî-
íè äåî àêðóàëíå îñíîâå èëè êîìáèíàöè¼à ðà÷ó-
íîâîäñòâåíå äèñêðåöè¼å è õåŸèíã ñòðàòåãè¼å.29

Ïîòðåáà äà ñå õåŸèíã êîìáèíó¼å ñà îñòàëèì
ñòðàòåãè¼àìà îáëèêoâàœà ðåçóëòàòa ïðîèñòè÷å
èç ÷èœåíèöå äà ñó õåŸèíã è äåðèâàòè óñìåðåíè
íà óïðàâšàœå ôèíàíñè¼ñêèì ðèçèêîì è âîëà-
òèëíîø�ó íîâ÷àíèõ òîêîâà áàíêå (è äðóãèõ åí-
òèòåòà), äîê íå ïîñòî¼è àäåêâàòàí õåŸèíã
èíñòðóìåíò çà ïîñëîâíè ðèçèê.

Ïðîìåíà ôåð âðåäíîñòè èíñòðóìåíòà õåŸèíãà
èñêàçó¼å ñå ó èçâåøòà¼ó î óñïåõó ó òðåíóòêó íà-
ñòàíêà, äîê ñå åôåêàò ïðîìåíå ôåð âðåäíîñòè
ñòàâêå õåŸèíãà íà ðåçóëòàò íåóòðàëèçó¼å ïðåáè-
¼àœåì ñà ïðîìåíîì ôåð âðåäíîñòè èíñòðóìåíòà
çàøòèòå. Ïðåöèçíè¼å ðå÷åíî, äîáèöè íà ¼åäíî¼
ñòðàíè íåóòðàëèçó¼ó ñå ãóáèöèìà íà äðóãî¼ ñòðà-
íè. Âîëàòèëíîñò ó ðåçóëòàòó ìîãó�å ¼å èçáå�è îá-
óõâàòàœåì íåòî ïðîìåíå ôåð âðåäíîñòè êàî
îñòàëîã ñâåîáóõâàòíîã ðåçóëòàòà ÷è¼è ñå êóìóëà-
òèâíè èçíîñ èñêàçó¼å ó îêâèðó ñîïñòâåíîã êàïè-
òàëà, ó ñêëàäó ñà ÌÑÔÈ 9. Ïðåòõîäíî óêàçó¼å íà òî
äà, ó ñëó÷à¼ó èçîñòà¼àœà õåŸèíãà, ïðîìåíà ôåð
âðåäíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà äèðåê-
òíî óòè÷å íà èñêàçàíè ðåçóëòàò ïîñìàòðàíîã èç-
âåøòà¼íîã ïåðèîäà ó ñâîì ïóíîì èçíîñó.

ÇÀÊŠÓ×ÍÀ ÐÀÇÌÀÒÐÀŒÀ

Ïðåòõîäíà èçëàãàœà íåäâîñìèñëåíî ïîòâð-
�ó¼ó ÷èœåíèöó äà ìåíàŸìåíò áàíêå íà ðàñïîëà-
ãàœó èìà áðî¼íå ìåõàíèçìå çà îáëèêîâàœå ñàä-
ðæèíå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. ×èœåíèöà äà ñ
¼åäíå ñòðàíå ïðèìåíà ñòðàòåãè¼å ôèíàíñè¼ñêîã
èçâåøòàâàœà ìîæå èíèöèðàòè êàêî óäàšàâàœå
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à îä ðåàëíîñòè, òàêî è
ðåäóêîâàœå òðàíñïàðåíòíîñòè è äà íà äðóãî¼
ñòðàíè áàíêå ïðåäñòàâšà¼ó èíñòèòóöè¼å îä ¼àâ-
íîã çíà÷à¼à, óêàçó¼å íà òî äà íàâåäåíå àêòèâíîñ-

òè ìåíàŸìåíòà ïîòåíöè¼àëíî èìà¼ó äàëåêîñåæ-
íå ïîñëåäèöå íà áðî¼íå ñòå¼êõîëäåðå áàíàêà.

Ó äàòîì êîíòåêñòó îïðàâäàíî ñå ïîñòàâšà ïè-
òàœå êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à áàíà-
êà, ïîñåáíî ó ïåðèîäó åêîíîìñêî-ôèíàíñè¼ñêå
êðèçå. Íåîñïîðíî ¼å äà ó óñëîâèìà êðèçå ìåíàŸ-
ìåíò èìà äîäàòíå ïîäñòèöà¼å äà óïðàâšà ðåçóë-
òàòîì è êàïèòàëîì áàíêå, êàêî áè ñå óáëàæèëè
íåãàòèâíè åôåêòè íà ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å, à
òèìå è ïîñëîâàœå áàíêå. Îäðå�åíè ñòåïåí ðà÷ó-
íîâîäñòâåíå äèñêðåöè¼å èíõåðåíòàí ¼å ïðîöåñó
ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, ïîñåáíî ó àìáè¼åí-
òó áðî¼íèõ íåèçâåñíîñòè ñà êî¼èìà ñå áàíêàðñêà
èíäóñòðè¼à ñóî÷àâà, à ïîñëåäè÷íà ïî¼àâà
èíôîðìàöèîíå àñèìåòðè¼å îòâàðà âðàòà îïîðòó-
íèñòè÷êîì ïîíàøàœó ìåíàŸìåíòà.

Ïîëàçå�è îä áðî¼íèõ óòèöà¼à åêñòåðíàëè¼à íà
ðåàëíó åêîíîìè¼ó è âèñîêå ñîöè¼àëíå è åêîíîì-
ñêå òðîøêîâå, ïîóçäàíå ðà÷óíîâîäñòâåíå èíôîð-
ìàöè¼å ïðèêàçàíå ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà
áàíàêà äîïðèíîñå äà èíâåñòèòîðè ðåäóêó¼ó ðè-
çèê íåãàòèâíå ñåëåêöè¼å ïðåêî ¼àñíîã ðàçëèêîâà-
œà äîáðèõ è ëîøèõ èíâåñòèöè¼à. Ïîâðàòíî, êâà-
ëèòåò ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èíôîðìàöè¼à óòè÷å íà
ñèñòåìñêè ðèçèê ó áàíêàðñêî¼ èíäóñòðè¼è. Íàèìå,
âå�è ñòåïåí òðàíñïàðåíòíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à áàíàêà âàæàí ¼å ãåíåðàòîð œèõîâå ñòà-
áèëíîñòè, äîê âèñîê êâàëèòåò ðà÷óíîâîäñòâåíèõ
èíôîðìàöè¼à ðåäóêó¼å íåèçâåñíîñò, ïðóæà¼ó�è
ìîãó�íîñò ïðåöèçíè¼å ïðîöåíå ôèíàíñè¼ñêå ñíà-
ãå è ïåðôîðìàíñè áàíêå. Åôèêàñíè¼å ïðåäâè�àœå
áóäó�èõ ïðèíîñà è íèæè ðèçèê äàšå çíà÷å íèæó
çàõòåâàíó ñòîïó ïðèíîñà (êàìàòà çà ïîâåðèî-
öå-äåïîçèòàðå, îäíîñíî äèâèäåíäè çà èíâåñòè-
òîðå), øòî ¼å ïîñåáíî âàæíî çà áàíêå ÷è¼å ïîñëî-
âàœå ¼å ïðà�åíî áðî¼íèì ðèçèöèìà.

Ó íàâåäåíîì êîíòåêñòó öèšíî îáëèêîâàœå
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à áàíàêà èìà ñìèñëà è
îïðàâäàíî ¼å ñàìî óêîëèêî ¼å óñìåðåíî íà ïðåíî-
øåœå îäãîâàðà¼ó�èõ ñèãíàëà ñòå¼êõîëäåðèìà,
êàî è ó öèšó ìèíèìèçîâàœà íåãàòèâíèõ ïîñëå-
äèöà ðèçèêà ñà êî¼èìà ñå áàíêå ñóî÷àâà¼ó. Ñòðà-
òåãè¼å îáëèêîâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à êî¼å
ñó ïðåçåíòîâàíå ó ðàäó çàäîâîšàâà¼ó íàâåäåíå
óñëîâå.
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Ïðèìåíà ìåòîäà êëàñòåðîâàœà

çà äåôèíèñàœå

ïðîãðàìà ñïðåäøèò îáóêå

íà îñíîâó àòðèáóòà êîðèñíèêà

Ðåçèìå

Ñïðåäøèòîâè ñå ïðèìåœó¼ó ó øèðîêîì îïñåãó îðãàíèçàöèîíèõ ôóíêöè¼à çà îñòâàðèâàœå

ðàçëè÷èòèõ ïîñëîâíèõ öèšåâà. £åäíà îä îáëàñòè ó êî¼î¼ ñå íà¼âèøå ïðèìåœó¼ó ñó ôèíàíñè¼å

è ðà÷óíîâîäñòâî. Èàêî ñó ñïðåäøèòîâè íåèçîñòàâíè àëàò ó ïîñëîâàœó âèøå îä 25 ãîäèíà,

ñïðåäøèò îáóêå è êóðñåâè íèñó ïðèëàãî�åíè àòðèáóòèìà ïîëàçíèêà, êàî íè öèšåâèìà

œèõîâèõ êîìïàíè¼à. Ñàäðæà¼è êóðñåâà, ïðèëàãî�åíè íèâîó êîðèñíèêà àëè è ïîñëîâíèì çà-

õòåâèìà êîìïàíè¼à ìîãó ñå äåôèíèñàòè íà îñíîâó êëàñòåðà, îäðå�åíèõ ïðåìà êàðàêòå-

ðèñòèêàìà êîðèñíèêà ó ðàäó ñà ñïðåäøèòîâèìà, êàî è êîìïëåêñíîñòè è âàæíîñòè ñïðåä-

øèòîâà çà îðãàíèçàöè¼ó. Íåäîâîšíà ïðèëàãî�åíîñò ñàäðæà¼à, òèïè÷íèõ îáóêà, îäðå�åíîã

ïðåìà êðèòåðè¼óìó ïðîñå÷íîã íèâîà ïîñòî¼å�åã çíàœà êîðèñíèêà, êî¼è ñå ÷åñòî ñóá¼åêòèâ-

íî ïðîöåœó¼å, à ñà÷èœåíîã áåç ïîçíàâàœà ïîòðåáà êîðèñíèêà, ìîæå ñå ïðåâàçè�è ïðèìå-

íîì ìåòîäà êëàñòåðîâàœà. Ó ðàäó ñó ïðåäñòàâšåíè ðåçóëòàòè èñòðàæèâàœà ñïðîâåäå-

íîã íàä 165 èñïèòàíèêà, êîðèñíèêà ñïðåäøèòîâà. Ïðèìåíîì ìåòîäà êëàñòåðîâàœà

K-means è TwoStep íàä äîáè¼åíèì ïîäàöèìà, íà îñíîâó àòðèáóòà êîðèñíèêà, îòêðèâà¼ó ñå

ãðóïå ñëè÷íèõ êîðèñíèêà, êî¼å ñó îñíîâà çà îäðå�èâàœå ñàäðæà¼à ïðîãðàìà îáóêå.

Êšó÷íå ðå÷è: êàðàêòåðèñòèêå ñïðåäøèò êîðèñíèêà, ñïðåäøèò îáóêà, ìåòîäè êëàñòå-

ðîâàœà.

ÓÂÎÄ

Ñïðåäøèòîâè ñó ñâàêîäíåâíî êîðèø�åí è âà-

æàí àëàò ó ñàâðåìåíîì ïîñëîâíîì ñâåòó. Îíè ñå

êîðèñòå çà êàíöåëàðè¼ñêå çàäàòêå, ìîäåëèðàœå,

àíàëèçó è êîìóíèêàöè¼ó. Îä ñâî¼å ïî¼àâå äî äà-

íàñ ñó ïîñòàëè øèðîêî ïðèõâà�åíè è íåîïõîäíè

çà ôóíêöèîíèñàœå êîìïàíè¼à. Ñïðåäøèò ïðî-

ãðàìè íàøëè ñó ïðèìåíó ó øèðîêîì îïñåãó îðãà-

íèçàöèîíèõ ôóíêöè¼à, ó ðàçëè÷èòèì îáëàñòèìà

èíäóñòðè¼å, çà îñòâàðåœå ðàçëè÷èòèõ ïîñëîâ-

íèõ öèšåâà. Ó èñòðàæèâàœó êî¼å ¼å îáóõâàòèëî

ñêîðî 1600 èñïèòàíèêà (ïðåäñòàâšåíîì ó çáîð-

íèêó: Áå¼êåð è äðóãè, Êîìïàðàöè¼à êàðàêòåðèñ-

òèêà è ïðàêñå ñïðåäøèò êîðèñíèêà ñà ðàçëè÷è-

òèì íèâîîì èñêóñòâà, 2006) óòâð�åíî ¼å äà êðà¼-

œè êîðèñíèöè ñïðåäøèòîâà ïðèïàäà¼ó ðàçíî-

âðñíèì ïîñëîâíèì ôóíêöè¼àìà: ôèíàíñè¼å, èí-

æåœåðèíã, ïðîèçâîäœà, ìàðêåòèíã, ïðîäà¼à è

àäìèíèñòðàöè¼à. Óïîòðåáà ñïðåäøèòîâà ïîäðà-

* Ôàêóëòåò îðãàíèçàöèîíèõ íàóêà, Óíèâåðçèòåò ó Áåîãðàäó, ñàðàäíèê ó íàñòàâè.
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çóìåâà è ðàçëè÷èòå íàìåíå, êàî øòî ñó îäðæàâà-

œå ñïèñêîâà, àíàëèçèðàœå è ïðà�åœå ïîäàòàêà,

óòâð�èâàœå òðåíäîâà èòä. £åäàí îä èíòåðåñàí-

òíèõ ïðèìåðà, êî¼è ñâåäî÷å î øèðîêî¼ ìîãó�íîñ-

òè ïðèìåíå ñïðåäøèòîâà ìîæå ñå íà�è ó ðàäó:

Èíãåð, Ñâèðáåëè, Ðà÷óíàðñêè çàñíîâàíè ìåäè-

öèíñêè àëãîðèòìè: Ïðåãëåä è èñêóñòâà, 2005,

403-405, ó êîìå ñå îïèñó¼å èíòåðíåò ñòðàíèöà,

êî¼à ÷èíè ðàñïîëîæèâèì ìåäèöèíñêå àëãîðèò-

ìå ó ôîðìè ÌÑ åêñåë ôà¼ëîâà, à êîðèñíèöè ñà¼òà

ñó ëåêàðè, ìåäèöèíñêå ñåñòðå, çäðàâñòâåíè ðàä-

íèöè, èñòðàæèâà÷è èíôîðìàöèîíèõ òåõíîëîãè-

¼à è ìíîãè äðóãè. Ïðåìà, Êðîë, Âàæíîñò è êðè-

òè÷íîñò ñïðåäøèòîâà çà ãðàä Ëîíäîí, 2005,

âèøå íåãî ó äðóãèì îáëàñòèìà ïîñëîâàœà,

ñïðåäøèòîâè ñó îä êšó÷íîã çíà÷à¼à çà ôèíàíñè¼-

ñêè ñåêòîð.

Èçðàç “spread sheet” ïîòè÷å èç îáëàñòè ðà÷ó-

íîâîäñòâà è îäíîñè ñå íà âåëèêå ëèñòîâå ïàïèðà

ñà ðåäîâèìà è êîëîíàìà, ó êî¼èìà ñó ñå îðãàíèçî-

âàëè ïîäàöè î ïîñëîâíèì òðàíñàêöè¼àìà, êàêî ñå

íàâîäè ó (Ïàóåð, Êðàòêà èñòîðè¼à ñïðåäøèòîâà,

2004, 8). Ó œèìà ñó ñå „øèðèëè“ („spread“-øèðè-

òè), îäíîñíî ïðèêàçèâàëè ïîäàöè î òðîøêîâèìà,

ïðèõîäèìà, ïîðåçèìà è äðóãè ïîâåçàíè ïîäàöè,

íà ¼åäíîì ëèñòó ïàïèðà („sheet“), êî¼å ¼å òðåáàëî

àíàëèçèðàòè ó öèšó äîíîøåœà îäëóêå. Ñàâðåìå-

íè åëåêòðîíñêè ñïðåäøèòîâè êîðèñòå ñå çà îðãà-

íèçàöè¼ó èíôîðìàöè¼à ó ñîôòâåðñêè äåôèíèñà-

íèì ðåäîâèìà è êîëîíàìà. Ïîäàöè èç ðàçëè÷èòèõ

èçâîðà (ëîêàöè¼à) ìîãó ñå îáðà�èâàòè ðàçëè÷è-

òèì ôóíêöè¼àìà (ôèíàíñè¼ñêèì, ìàòåìàòè÷êèì,

èíæåœåðñêèì èòä.) è ïðèêàçèâàòè ó ôîðìàòó

êî¼è äîíîñèîöó îäëóêå îìîãó�àâà äà ñàãëåäà

„ñëèêó“ öåëîêóïíîã ïîñëîâàœà êîìïàíè¼å íà ¼åä-

íîì ìåñòó.

Ïðåìà Êîõëåðó (Eric Kohler) “spread sheet”

ïðåäñòàâšà ðàäíè ëèñò êî¼è êîðèñíèêó îìî-

ãó�àâà äâîäèìåíçèîíàëíó àíàëèçó ðà÷óíîâî-

äñòâåíèõ ïîäàòàêà. Ïðâè êîìï¼óòåðèçîâàíè

ñïðåäøèò ðàçâèî ¼å Ðè÷àðä Ìàòåñè� (Richard

Mattessich) 1961. ãîäèíå. Œåãîâ ðàä äîêóìåíòî-

âàí ¼å ó 1961 è 1964. Äàíè¼åë Áðèêëèí (Daniel

Bricklin), ñòóäåíò Õàðâàðä ïîñëîâíå øêîëå, 1978.

ãîäèíå ïðâè ¼å ïðåäñòàâèî èäå¼ó èíòåðàêòèâíîã

äèãèòðîíà. Çà¼åäíî ñà Áîáîì Ôðàíêñòîíîì (Bob

Frankston), Áðèêëèí ¼å ðåàëèçîâàî ïðâè ïîçíàòè

ñïðåäøèò ñîôòâåð VisiCalc. Áðèêëèí è Ôðàíêñòîí

ñó 1979. ãîäèíå îñíîâàëè êîìïàíè¼ó Software Arts

Corporation, êàêî ñå íàâîäè ó Åâàíñ, Ñïðåäøèòîâè

êàî àëàò çà ó÷åœå ñèìóëàöè¼å, 2000, 27-37. Óñëåä

îãðàíè÷åœà VisiCalc-à è øèðåœà èíòåðåñîâàœà

èñòðàæèâà÷à ó îâî¼ îáëàñòè, íà òðæèøòó ñïðåä-

øèòîâà ïî¼àâšó¼å íîâè âîäå�è ñîôòâåðñêè ïàêåò

ñå Ëîòóñ 1-2-3, ðàçâè¼åí îä ñòðàíå IBM êîðïîðà-

öè¼å 1983. Ëîòóñ 1-2-3 ó÷èíèî ¼å êîðèø�åœå

ñïðåäøèòîâà ëàêøèì äîäàâàœåì ðàäà ñà ãðàôè-

êîíèìà, ìîãó�íîñòè øòàìïå è áîšèõ îïöè¼à çà

ðàä ñà áàçîì ïîäàòàêà. Ïðåìà Ïàíó (Phan T. T.),

êšó÷íå ïðåäíîñòè Ëîòóñ 1-2-3 àïëèêàöè¼å ñó

èìåíîâàœå �åëè¼à, îïñåçè ïîšà, ìàêðîè çà àóòî-

ìàòèçàöè¼ó ïîíàâšà¼ó�èõ îïåðàöè¼à è äðóãî. Ïî-

ïóëàðíîñò îâîã ñîôòâåðà áèëà ¼å íåîñïîðíà ñâå

äî 1984. ãîäèíå, êàäà ¼å Ìà¼êðîñîôò (Microsoft)

êîðïîðàöè¼à ïðåäñòàâèëà Åêñåë, êàî äåî Ìà¼êðî-

ñîôò Îôèñ (Microsoft Office) ïàêåòà. Åêñåë ñïðåä-

øèòîâè ñó ïðâè ó ñâî¼î¼ âðñòè êî¼è ñó êîðèñòèëè

ãðàôè÷êè èíòåðôå¼ñ ñà ïàäà¼ó�èì ìåíè¼èìà è ïî-

êàçèâà÷åì, êî¼èì ñå óïðàâšà ìèøåì. Îâà¼ ñïðåä-

øèò ïàêåò ¼å ïðåóçåî ¼å òðæèøíî âî�ñòâî è çà-

äðæàî ãà äî äàíàñ.

Ñïðåäøèòîâè ïðåäñòàâšà¼ó ãðóïó àïëèêàöè-

îíèõ ïàêåòà íàìåœåíèõ òàáåëàðíèì ïðîðà÷óíè-

ìà. Îíè íà¼÷åø�å èçâðøàâà¼ó ¼åäíîñòàâíå ïðî-

ãðàìå, àëè ìîãó óêšó÷èòè ïåòšå, ìàíèïóëèñàòè

ìàòðèöàìà è êîðèñòèòè ñå çà ðåøàâàœå ìíîãîá-

ðî¼íèõ êîìïëåêñíèõ ïðîãðàìåðñêèõ ïðîáëåìà,

êàî øòî ñå ìîæå âèäåòè ó (�åêñîí, Ìîäåëîâàœå

ðàñòà ïîïóëàöè¼å ó ñïðåäøèòîâèìà, 1993, 74),

(�åêñîí, Ñïðåäøèò ïðèñòóï êîìïëåêñíèì

òðàíñôîðìàöè¼àìà, 1993, 174), (�åêñîí, ×åëåí-

äåð, Ïðîöåíà áà¼åñà ó ñïðåäøèòîâèìà, 1994, 78).

Ñïðåäøèò àïëèêàöèîíè ïðîãðàìè ñó ¼åôòèíè çà

êîðèø�åœå, íèñó çàõòåâíè ñà àñïåêòà ñïåöèôè-

êàöè¼à ðà÷óíàðà çà ðàä, øèðîêî ñó ðàñïîëîæèâè

íå ñàìî ïðîôåñèîíàëíèì èíæåœåðèìà âå� è

êðà¼œèì êîðèñíèöèìà è èçâðøèîöèìà ñà íè-

æèì íèâîîì çíàœà. Ñà äðóãå ñòðàíå, ïðåìà Îêå,

Ñïðåäøèò àïëèêàöè¼å ó åäóêàöè¼è èíæåœåðà:

Ïðåãëåä, 2004, 893±901, êîðèø�åœå ó èíæåœåð-

ñêå ñâðõå îìîãó�àâà åôèêàñíè¼å èçâðøåœå çàäà-

òàêà è îñòâàðèâàœå âèøåã íèâîà òà÷íîñòè.

Ñïðåäøèò ñèñòåìè èëè àïëèêàöè¼å ñå ó÷åñòà-

ëî êîðèñòå ó ñâàêîäíåâíîì ïîñëîâàœó, íà¼÷åø�å

çà ïðà�åœå èíôîðìàöè¼à, ïîñëîâíèõ ïðîöåñà è

òîêîâà íà íèâîó îðãàíèçàöè¼å, òå ñó âåîìà ïîïó-

ëàðíå êîä êðà¼œèõ êîðèñíèêà ñèñòåìà, êàêî çà

èìïëåìåíòàöè¼ó, òàêî è çà êîðèø�åœå. Ñïðåä-

øèò àïëèêàöè¼å ñå ìîãó êîðèñòèòè çà ïîñëîâíå

çàäàòêå îä ìàòåìàòè÷êîã ìîäåëèðàœà, ðà÷óíà-

œà, ïðåêî òàáåëàðíîã è ãðàôè÷êîã ïðèêàçèâàœå

ïîäàòàêà, äî àíàëèçà ïîäàòàêà è äîíîøåœå îäëó-

êà. Íóìåðè÷êè ïðîðà÷óíè ïðåäñòàâšà¼ó ïðèìàð-

íó îáëàñò çà ñïðåäøèò, óïðêîñ ÷èœåíèöè äà

ñïðåäøèò àïëèêàöè¼å èìà¼ó ìîãó�íîñò âèçóåëè-

çàöè¼å èíôîðìàöè¼à, øòî îïèñó¼å ×è (Chi, E.H) ó

ñâî¼î¼ äîêòîðñêî¼ òåçè, çàòèì èñòîâðåìåíîã èçðà-

÷óíàâàœà âèøå èíäèêàòîðà, ãåíåðèñàœà èçâåø-

òà¼à (£îäåð, ×îí, Ïðàâè ñïðåäøèòîâè çà ïðàâî ïðî-

ãðàìèðàœå, 1994, 20-30) è äåôèíèñàœà êîðèñ-
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íè÷êîã èíòåðôå¼ñà (Íàðäè, Ìèëåð, Ñïðåäøèò èí-

òåðôå¼ñ: Îñíîâå çà ïðîãðàìèðàœå îä ñòðàíå êðà¼-

œèõ êîðèñíèêà, 1990). Îñíîâà ðàäà ó ñïðåäøèòî-

âèìà çàñíèâà ñå íà àêòèâíîñòèìà ðàäà ñà ñàäðæà-

¼åì �åëè¼à (áèëî äà ñå ðàäè î íóìåðè÷êîì èëè

òåêñòóàëíîì ñàäðæà¼ó), êðîç ïðîöåñå óíîñà, ìå-

œàœà, ôîðìàòèðàœà, èçðà÷óíàâàœà, ñîðòèðàœà è

ïðèêàçèâàœà ïîäàòàêà. Ïîâåçèâàœåì è óíà-

êðñíèì óêðøòàœåì ñàäðæà¼à �åëè¼à èç ðàçëè÷è-

òèõ òàáåëà ñìåøòåíèõ óíóòàð ðàäíèõ ëèñòîâà,

ôîðìèðà¼ó ñå ðàäíå êœèãå êî¼å ïðåäñòàâšà¼ó

îñíîâó ñïðåäøèò àïëèêàöè¼å. Äåôèíèñàœå êîì-

ïëåêñíèõ ìîäåëà è àóòîìàòèçàöè¼à ó ðàäó ñà òàáå-

ëàìà è ïîäàöèìà óíóòàð œèõ, îìîãó�àâà ñå âåçîì

ñà Âèæóàë Áå¼çèêîì çà Àïëèêàöè¼å (Visual Basic for

Application). Ñïðåäøèò ïðåäñòàâšà âèçóåëíó êî-

ìï¼óòåðñêó ïðèìåíó ìàòåìàòè÷êîã ìîäåëà, ïðè

÷åìó ìîäåë, êî¼è ¼å óãðà�åí ó ñïðåäøèò, óçèìà

ñêóï óëàçà è èçðà÷óíàâà ñêóï èçëàçà. Ñïðåäøèò

èíæåœåðñòâî ïðåäñòàâšà åôèêàñàí ïîñëîâíè

àëàò ¼åð îìîãó�àâà èñòîâðåìåíî ïðîãðàìèðàœå è

ìîäåëèðàœå ïîñëîâíèõ ôóíêöè¼à, ïðîöåñà è òî-

êîâà, äîê ïðîöåñ ìîäåëèðàœà ÷åñòî ïîäðæàâà è

äèçà¼íèðàœå ñàìèõ òàáåëà è ãðàôè÷êî-êîðèñíè÷-

êîã èíòåðôå¼ñà. Çáîã ìîãó�íîñòè áðçå èçìåíå ìî-

äåëà, ÷àê è îä ñòðàíå êðà¼œåã êîðèñíèêà, ñïðåä-

øèò ïðåäñòàâšà çíà÷à¼àí àëàò çà èñòðàæèâà÷êî

ìîäåëèðàœå àëè è çà ñòèöàœå êîíêóðåíòñêå

ïðåäíîñòè íà îðãàíèçàöèîíîì íèâîó.

Ôèíàíñè¼å è ðà÷óíîâîäñòâî ïðåäñòàâšà¼ó îá-

ëàñò ó êî¼î¼ ñó ñïðåäøèòîâè èçðàçèòî ïðèìåíšè-

âè, ïðèõâà�åíè, íåîïõîäíè è êðèòè÷íè, êàî øòî

¼å ïðèêàçàî Êðîë, ó äåëó Âàæíîñò è êðèòè÷íîñò

ñïðåäøèòîâà çà ãðàä Ëîíäîí, (2005). Äîáàð ïðè-

ìåð ïðèìåíšèâîñòè ñïðåäøèòîâà ñó ñåêòîðè ðà-

÷óíîâîäñòâà, áàíêàðñòâà, ôèíàíñè¼à, âëàäå, îñè-

ãóðàœà, òðàíñïîðòà, íåêðåòíèíà è êîíñàëòèíãà

èç Ëîíäîíà ó êî¼èìà ñå îñòâàðó¼å çíà÷à¼àí äåî

óêóïíîã íàöèîíàëíîã äîõîòêà Åíãëåñêå. Ïðåìà

èñòðàæèâàœó ñïðîâåäåíîì 2005. ãîäèíå (CEBR,

Âàæíîñò ãðàäîâà çà åêîíîìè¼ó ÅÓ, 2005), ó Ëîíäî-

íó ñå îáàâšà îêî 317,000 ôèíàíñè¼ñêèõ ïîñëîâà.

Êàêî Êðîë (Croll Grenville) íàâîäè, çà îáàâšàœå

30% îâèõ ïîñëîâà êîðèñòå ñå ñïðåäøèòîâè. Òè

ñïðåäøèòîâè ñó âàæíè, êšó÷íè è êðèòè÷íè çà

ñâàêîäíåâíî îáàâšàœå ïîñëîâà. Êàêî ñå íàâîäè ó

ðàäó Aëè, Áðàóí, Ñïðåäøèòîâè: Öèšàœå ðà÷óíî-

âîäñòâåíèì ÷åêè�åì çà óäàðàö ãëàâå åêñåðà,

2008, 163-170, íà¼áðî¼íè¼è êîðèñíèöè ñïðåäøè-

òîâà ïðèïàäà¼ó îáëàñòè ôèíàíñè¼à è ðà÷óíîâî-

äñòâà. Ïîñàî êî¼è îáàâšà¼ó ó ñïðåäøèòîâèìà

èìà çíà÷à¼àí óòèöà¼ íà ôèíàíñè¼ñêå ïîäàòêå è

ïîñëîâíå ïðîöåñå ãëîáàëíèõ îðãàíèçàöè¼à.

Ñïðåäøèòîâè íóäå ôëåêñèáèëíîñò, ëàêî�ó êî-

ðèø�åœà, èçðàäó ïðèìåíšèâèõ àïëèêàöè¼à ñà

ìîãó�íîø�ó êîìïëåêñíèõ àíàëèçà ïîäàòàêà. Ñà

äðóãå ñòðàíå, ñïðåäøèòîâè ñó íà¼¼åôòèíè¼è àëàò

çà ðàä ó îäíîñó íà äðóãå ôèíàíñè¼ñêå àïëèêàöè-

¼å. Óñëåä íàâåäåíèõ ðàçëîãà ðà÷óíîâîäñòâåíè è

ôèíàíñè¼ñêè ñòðó÷œàöè âèøå îä ïîëîâèíå ôè-

íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à èçðà�ó¼ó ó ñïðåäøèòîâè-

ìà. Êàêî Àëè íàâîäè, è ïîðåä íàâåäåíèõ ïðåä-

íîñòè è ÷åñòå óïîòðåáå ñïðåäøèòîâà êàî ¼åäàí

îä ãëàâíèõ ïðîáëåìà ¼àâšà ñå íåäîñòàòàê àäåê-

âàòíèõ òðåíèíãà è îáóêå. Äî èñòîã çàêšó÷êà

äîøëî ñå èñòðàæèâàœåì ñïðîâåäåíèì ó Ñðáè¼è,

÷è¼è äåî �å áèòè ïðèêàçàí ó ðàäó.

Óïðêîñ ñâî¼î¼ ïîïóëàðíîñòè, çáîã ¼åäíîñòàâ-

íîñòè óïîòðåáå è ïîäîáíîñòè çà íóìåðè÷êà èç-

ðà÷óíàâàœà, çíà÷à¼àí äåî ñïðåäøèò ïðîãðàìà

èìà îçáèšíå ïðîáëåìà ñà êâàëèòåòîì óïðàâšà-

œà, îäíîñíî ïðèìåíîì ïðàâèëà çà ïðî¼åêòîâà-

œå, òåñòèðàœå, äîêóìåíòîâàœå, êîðèø�åœå, ìî-

äèôèêàöè¼ó, äåšåœå è àðõèâèðàœå ñïðåäøèòî-

âà. Èàêî ïðåäñòàâšà¼ó íåèçîñòàâàí àëàò ó ïîñëî-

âàœó âå� âèøå îä 25 ãîäèíà, ìàëî ¼å îá¼àâšåíèõ

èñòðàæèâàœà êî¼à ïðóæà¼ó óâèä ó êîðèø�åœå

ñïðåäøèòîâà ó ïðàêñè. Íåêà îä áèòíèõ èñòðàæè-

âàœà îâîã òèïà, ñïðîâåäåíèõ ó ïðåòõîäíèì äå-

öåíè¼àìà äî äàíàñ, êî¼à ñå ìîãó íà�è ó îá¼àâšåíî¼

ëèòåðàòóðè ñó:

· ó ðàäó (Êðåã, Êèíã, Çëîóïîòðåáà ñïðåäøèò
ìîäåëà: øàíñà çà ÎÈ?, 1993, 743–752) ïðåä-
ñòàâšåíî ¼å èñòðàæèâàœå î ïðèìåíè
ñïðåäøèòîâà ó ïðàêñè ó 10 ïðåäóçå�à. Çàê-
šó÷åíî ¼å äà ñå ñïðåäøèòîâè îáè÷íî ãåíå-
ðèøó íà “íåôîðìàëíè è èòåðàòèâíè íà-
÷èí”, è äà ïîñòî¼è ïîòðåáà çà îáóêîì è
óâî�åœåì ïðàâèëà ïðî¼åêòîâàœà è óïîòðå-
áå ó ñìåðíèöå è ñòàíäàðäå îðãàíèçàöè¼à;

· íà îñíîâó èñïèòèâàœà îïèñàíîã ó (Øóëòèñ,
Ñàìíåð, Âåçà èçìå�ó ðèçèêà è êîíòðîëå àï-
ëèêàöè¼à: ñòóäè¼à ñïðåäøèò àïëèêàöè¼à çà-
ñíîâàíèõ íà ìèêðî ðà÷óíàðèìà, 1994, 8) ïî-
êàçàëî ñå äà è óêîëèêî ïîñòî¼å îäðå�åíè
êîíòðîëíè ñèñòåìè ó îðãàíèçàöè¼àìà,
ñïðåäøèò êîðèñíèöè èõ ïðèìåœó¼ó óãëàâ-
íîì ñàìî íà âèñîêîðèçè÷íå ñïðåäøèò àï-
ëèêàöè¼å;

· ó ðàäó (×åí, Ñòîðè, Óïîòðåáà ñïðåäøèòîâà
ó îðãàíèçàöè¼àìà: îäðåäíèöå è ïîñëåäèöå,
1996, 119–134) ïðèêàçàíè ñó ðåçóëòàòè àí-
êåòå êî¼à ¼å ïðîñëå�åíà íà 1000 ðåãèñòðîâà-
íèõ ÷ëàíîâà ñà ëèñòå êîðèñíèêà Ëîòóñ 123
àïëèêàöè¼å. Îäçèâ ¼å äîáè¼åí îä 256 èñïè-
òàíèêà, ïîñëîâíèõ àíàëèòè÷àðà ðàçëè÷è-
òèõ ôóíêöèîíàëíèõ ñïåöè¼àëíîñòè, èç ðàç-
ëè÷èòèõ îáëàñòè èíäóñòðè¼å. Ïèòàœà èç
àíêåòå îäíîñèëà ñó ñå íà œèõîâ òðåíèíã,
àíàëèçå êî¼å îáàâšà¼ó è ñòåïåí êîðèø�åœà
ðàçëè÷èòèõ ôóíêöè¼à ðàñïîëîæèâèõ ó
ñïðåäøèòó. Íà îñíîâó ðåçóëòàòà èñòðàæè-
âàœà äîáè¼åí ¼å ñòàòèñòè÷êè ìîäåë âåçà
èçìå�ó àíàëèòè÷êèõ çàäàòàêà êî¼è ñå îáàâ-
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šà¼ó, ïîçíàâàœà ðàäà ó ñïðåäøèòîâèìà, êî-
ðèø�åœà îäðå�åíèõ ñïðåäøèò àëàòà, óïîò-
ðåáå äðóãèõ ñîôòâåðñêèõ ïàêåòà, êàî è
çàäîâîšñòâà ñà îâèì ñîôòâåðñêèì ïàêåòè-
ìà. Íà¼¼à÷à âåçà óî÷åíà ¼å èçìå�ó ïîçíàâàœà
ðàäà ó ñïðåäøèòîâèìà è èçâðøåœà
îäðå�åíèõ ïîñëîâà. Ó ïðîøèðåíî¼ âåðçè¼è
ìîäåëà óñòàíîâšåíî ¼å äà èçìå�ó ïîçíàâà-
œà ðàäà ó ñïðåäøèòîâèìà è âàæíîñòè
îäëóêà êî¼å ñå íà îñíîâó œèõ äîíîñå íå ïî-
ñòî¼è çíà÷à¼íà ïîâåçàíîñò;

· àíêåòà î ñïðåäøèòîâèìà ïîïóœåíà îä ñòðàíå
ñïðåäøèò êðåàòîðà ó Àóñòðàëè¼è îïèñàíà ¼å
ó (Õàë, £îõàíñòîí, Ðèçèê è êîíòðîëà-ñòóäè¼à
î ïðàêñè êðåàòîðà ñïðåäøèò àïëèêàöè¼à,
1996). Ôîêóñ ñòóäè¼å îäíîñèî ñå íà êâàëèòåò
è íà¼áîšó ïðàêñó ó ðàäó ñà ñïðåäøèòîâèìà.
Íà îñíîâó ïðèêóïšåíèõ îäãîâîðà 82 èñïè-
òàíèêà êîíñòàòîâàíî ¼å äà ïîñòî¼è íèçàê
íèâî êîíòðîëå êâàëèòåòà ó êðåèðàœó è êî-
ðèø�åœó ñïðåäøèòîâà.

· ñòóäè¼à ñïðîâåäåíà ó Íîðòõóìáðèà ïîñëîâ-
íî¼ øêîëè, îáóõâàòèëà ¼å 197 ñòóäåíòà, êî¼è
ñó ñòàëíî çàïîñëåíè (Ïåìáåðòîí, Ðîáñîí,
Ñïðåäøèòîâè ó ïîñëîâàœó, 2000). Ïðåìà ðå-
çóëòàòèìà îâå ñòóäè¼å, âå�èíà êîðèñíèêà
ñïðåäøèòîâà ¼å íåäîâîšíî îáó÷åíà çà ðàä,
óñëåä ëîøåã èëè íåïîñòî¼å�åã òðåíèíãà.

· êàêî ñå ìîæå âèäåòè ó (Êàóëñêèí è äðóãè,
Ñïðåäøèò ãðåøêå è äîíîøåœå îäëóêà, 2007),
ïðåìà îäãîâîðèìà 45 äèðåêòîðà è âèøèõ
ìåíàŸåðà íà àíêåòó î ãðåøêàìà ó ñïðåäøè-
òîâèìà è îäëóêàìà êî¼å ñå íà îñíîâó œèõ äî-
íîñå, ãðåøêå ñó ÷åñòå è èíèöèðà¼ó ïîãðåøíå
îäëóêå, ñà ðàçëè÷èòèì ðèçèêîì ïîñëåäèöà.
Âå�èíà èñïèòàíèêà ñàãëàñèëà ñå äà ïðîâåðà
ïðèñóñòâà ãðåøàêà ó ñïðåäøèòîâèìà è äå-
ôèíèñàœå ïðîöåäóðà çà êîíòðîëó êâàëèòå-
òà, ìàêàð è íåôîðìàëíèõ, ìîãó çíà÷à¼íî äà
äîïðèíåñó óî÷àâàœó ãðåøàêà;

· ¼åäíà îä àíêåòà ñïðîâåäåíà íàä íà¼âå�èì
óçîðêîì ïðèêàçàíà ¼å ó (Ëîñîí è äðóãè,
Êîìïàðàöè¼à ñïðåäøèò êîðèñíèêà ñà ðàçëè-
÷èòèì íèâîîì èñêóñòâà, 2009). Àíêå-
òèðàíî ¼å 1579 èñïèòàíèêà, çàïîñëåíèõ ó
äâå ñîôòâåðñêå êîìïàíè¼å, ñïåöè¼àëèçîâà-
íå çà ñïðåäøèò îïòèìèçàöè¼ó è ñèìóëàöè¼ó
è áèâøèõ ñòóäåíàòà Òàê ïîñëîâíå øêîëå ñà
Äàðìîò êîëåŸà, çàïîñëåíèõ ó ðàçëè÷èòèì
êîìïàíè¼àìà ó Åâðîïè è Àìåðèöè. Àóòîðè
çàêšó÷ó¼ó äà íà¼áîšà ñïðåäøèò ïðàêñà çà-
âèñè îä ñâðõå êîðèø�åœà, âåëè÷èíå è ñëî-
æåíîñòè ìîäåëà è ñòåïåíà äåšåœà ñïðåä-
øèòîâà. Ìîæå ïîñòî¼àòè íåêîëèêî
êîíêðåòíèõ ïðàâèëà èëè ïðàêñè, àëè êîí-
òåêñò óïîòðåáå ñïðåäøèòîâà ¼å êšó÷àí.

Êàäà ¼å ó ïèòàœó Ñðáè¼à, èñòðàæèâàœà ó îá-
ëàñòè ñïðåäøèòîâà íèñó íà�åíà ó îá¼àâšåíî¼ ëè-
òåðàòóðè. Ìå�óòèì, ìàëà è ñðåäœà ïðåäóçå�à, ó

íàøî¼ çåìšè, êî¼à ÷åñòî íèñó ó ìîãó�íîñòè äà èç-
äâî¼å çíà÷à¼íà íîâ÷àíà ñðåäñòâà çà èìïëåìåíòà-
öè¼ó âåëèêèõ ñîôòâåðñêèõ ïàêåòà è îáóêó çàïîñ-
ëåíèõ, óñìåðàâà¼ó ñå êà ìàœå ñëîæåíèì, àëè è
¼åôòèíè¼èì ñîôòâåðñêèì ðåøåœèìà. £åäíî îä
òàêâèõ ðåøåœà ¼å óïðàâî Ìà¼êîðñîôò Îôèñ
Åêñåë (Microsoft Office Excel) sa Âèæóàë Áå¼çèêîì
çà Àïëèêàöè¼å (Visual Basic for Application), ÂÁÀ, ó
âèäó ñïðåäøèò àïëèêàöè¼à, êî¼è îìîãó�àâà èç-
ðàäó àïëèêàöè¼à âåëèêå ôëåêñèáèëíîñòè çà
óïðàâšàœå ïîñëîâíèì ïðîöåñèìà è ïîäàöèìà,
äîê ¼å âðåìå ïîòðåáíî çà œèõîâ ðàçâî¼ è èìïëå-
ìåíòàöè¼ó êðàòêî, à ôóíêöèîíàëíîñò âåëèêà.
Óñëåä òîãà, èñòðàæèâàœå óïîòðåáå ñïðåäøèòîâà
è óñòàíîâšåœå êàðàêòåðèñòèêà ñïðåäøèò êî-
ðèñíèêà ó ñðïñêèì ïðåäóçå�èìà ìîæå ñå ñìàòðà-
òè âðëî ïðèìåíšèâèì è äðóøòâåíî îïðàâäà-
íèì. Ïðèìåíîì ìåòîäà êëàñòåðîâàœà Ê-ìèíñ
(Ê-means) è ÒóÑòåï (ÒwîStep) íàä äîáè¼åíèì
ïîäàöèìà, íà îñíîâó àòðèáóòà êîðèñíèêà, îò-
êðèâà¼ó ñå ãðóïå ñëè÷íèõ êîðèñíèêà êî¼å ñó îñíî-
âà çà îäðå�èâàœå ñàäðæà¼à ïðîãðàìà îáóêå. Îáó-
êå ñà îâàêâèì ñàäðæà¼åì ìîãëå áè äà óíàïðåäå
çíàœå ïîëàçíèêà ó ñêëàäó ñå ïîòðåáàìà êîìïà-
íè¼å è œèõîâèì íà÷èíîì ðàäà.

Ïðîäóêòèâíîñò óïîòðåáå ñïðåäøèòîâà ó ïî-

ñëîâàœó çàâèñè îä ñòåïåíà ó êîìå ñå ïî¼åäèíöè è

êîìïàíè¼å îñëàœà¼ó íà œèõ ó îðãàíèçàöè¼è, åâè-

äåíöè¼è, àíàëèçè ïîäàòàêà, ïðåäâè�àœó è îäëó-

÷èâàœó. Óñëåä ëàêî�å êîðèø�åœà ñà ¼åäíå ñòðàíå

è ìîãó�íîñòè èçâî�åœà ñîôèñòèöèðàíèõ àíàëè-

çà, ñà äðóãå, ñïðåäøèòîâå ñó ïðèõâàòèëè ðàçíî-

âðñíè êîðèñíèöè, îä ïî÷åòíèêà äî ñòðó÷œàêà.

Ôëåêñèáèëíîñò ñïðåäøèòîâà îìîãó�àâà äà ñå êî-

ðèñòå áåç ñòðîãèõ ïðàâèëà è àäåêâàòíå îáóêå êî-

ðèñíèêà. Êàî ïîñëåäèöà òîãà ñïðåäøèò ìîäåëè ñó

÷åñòî ëîøå ïðî¼åêòîâàíè, à ¼îø îïàñíè¼å íàñòà¼ó

ãðåøêå ó ôîðìóëàìà è ïðîðà÷óíèìà êî¼å ñå òåø-

êî èäåíòèôèêó¼ó è èñïðàâšà¼ó, à êî¼å äèðåêòíî

âîäå êà äîíîøåœó ïîãðåøíèõ îäëóêà. Óïðêîñ

øèðîêî¼ ïðèõâà�åíîñòè è ïðèìåíšèâîñòè

ñïðåäøèòîâà ó ïîñëîâàœó, ïîñòî¼å�å îáóêå çà ðàä

ñà ñïðåäøèòîâèìà íà¼÷åø�å íèñó ïðèëàãî�åíå

ïîòðåáàìà êîðèñíèêà è ñïðåöèôè÷íîñòèìà ðàäà

ó îäðå�åíîì ïðåäóçå�ó, èç ðàçëè÷èòèõ îáëàñòè

ïîñëîâàœà. Ó íà¼âå�åì áðî¼ó ñëó÷à¼åâà ñå äåôèíè-

øó ñàìî äâà íèâîà êóðñåâà, çà ïî÷åòíèêå è íà-

ïðåäíå êîðèñíèêå, ïðè ÷åìó ñå ó îáà ñëó÷à¼à êàî

îñíîâà çà îäðå�èâàœå ñàäðæà¼à êóðñà óçèìà ïðî-

ñå÷àí íèâî çíàœà êîðèñíèêà. Îáóêå íàìåœåíå

íàïðåäíèì êîðèñíèöèìà òàêî�å íèñó ó ñêëàäó ñà

ðàçëè÷èòèì ïîòðåáàìà, êî¼å çàâèñå îä îáëàñòè ó

êî¼èìà ðàäå ïîëàçíèöè è œèõîâèõ ðàäíèõ ìåñòà.

Îâàêàâ íà÷èí îäðå�èâàœà ñàäðæà¼à îáóêà ðåçóë-

òèðà íåäîâîšíîì ïðèëàãî�åíîø�ó ïðîãðàìà êî-

ðèñíèöèìà, à ñàìèì òèì çíàœèìà íåàäåêâàòíèì

çà œèõîâå ïîòðåáå, êî¼à ñå òåøêî ïðèõâàòà¼ó è íå

êîðèñòå ó êàñíè¼åì ðàäó.
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Ïðèìåíà ìåòîäà êëàñòåðîâàœà íàä àòðèáó-

òèìà êîðèñíèêà ñïðåäøèòîâà îìîãó�àâà îòêðè-

âàœå ãðóïà ïðåìà êî¼èìà ñå ìîãó äåôèíèñàòè

ñàäðæà¼è îáóêà, ïðèëàãî�åíè êàðàêòåðèñòèêàìà

ïîëàçíèêà. Çà ðàçëèêó îä òèïè÷íîã íà÷èíà äå-

ôèíèñàœà ñàäðæà¼à êóðñà ïðåìà óíàïðåä äåôè-

íèñàíèì êëàñàìà ó êî¼å ñå ðàñïîðå�ó¼ó êîðèñíè-

öè, êëàñòåðîâàœå îìîãó�àâà äà ñå ïðîíà�å çàêî-

íèòîñò íà îñíîâó êî¼èõ ñå êîðèñíèöè ãðóïèøó ó

êëàñòåðå, êàêî ñå íàâîäè ó (Ñóêíîâè�, Äåëèáà-

øè�, Ïîñëîâíà èíòåëèãåíöè¼à è ñèñòåìè çà ïîä-

ðøêó îäëó÷èâàœó, 2010, 83). Êîðèñíèöè óíóòàð

òàêî äåôèíèñàíèõ ãðóïà ñëè÷íè ñó ïî âèøå ñâî-

¼èõ àòðèáóòà, à ó ñêëàäó ñà œèìà äåôèíèøå ñå

îäãîâàðà¼ó�è ñàäðæà¼ îáóêà. Îâàêàâ íà÷èí äåôè-

íèñàœà ñàäðæà¼à îáóêà ïðåâàçèëàçè ÷åñò

ïðîáëåì äåôèíèñàœà ñàìî äâà òèïà ïðîãðàìà,

ïðåìà êðèòåðè¼óìó íèâîà ïîñòî¼å�åã çíàœà

êîðèñíèêà, êî¼è ñå ÷åñòî ñóá¼åêòèâíî ïðîöåœó¼å.

Ó îâîì ðàäó �å áèòè ïðåäñòàâšåíè ðåçóëòàòè

àíêåòå î êàðàêòåðèñòèêàìà êîðèñíèêà ñïðåä-

øèòîâà ó Ñðáè¼è, íà îñíîâó êî¼èõ ñó äåôèíèñàíè

ïðîãðàìè îáóêå, ó ñêëàäó ñà àòðèáóòèìà êîðèñ-

íèêà èç äîáè¼åíèõ êëàñòåðà. Êàðàêòåðèñòèêå êî-

ðèñíèêà, êî¼å ñó ïðåäìåò èñòðàæèâàœà àíêåòå,

îãëåäà¼ó ñå ó íà÷èíó ïðî¼åêòîâàœà, òåñòèðàœà,

äîêóìåíòîâàœà, êîðèø�åœà, ìîäèôèêàöè¼å, äå-

šåœà è àðõèâèðàœà ñïðåäøèòîâà.

1. ÑÏÐÅÄØÈÒ ÀÍÊÅÒÀ

Öèš èñòðàæèâàœà îïèñàíîã ó ðàäó áèî ¼å

óòâð�èâàœå êàðàêòåðèñòèêà êîðèñíèêà ñïðåä-

øèòîâà, ó çàâèñíîñòè îä îáëàñòè ïîñëîâàœà

êîìïàíè¼å, êàî è êîìïëåêñíîñòè è âàæíîñòè

ñïðåäøèòîâà çà îðãàíèçàöè¼ó ó ñêëàäó ñà êî¼èìà

�å ñå äåôèíèñàòè ãðóïå êîðèñíèêà ñïðåäøèòî-

âà. Êîðèø�åœåì ìåòîäà êëàñòåðîâàœà Ê-ìåàíñ

(Ê-means) è ÒóÑòåï (TwoStep) îäðå�ó¼ó ñå êëàñ-

òåðè íà îñíîâó äîáè¼åíèõ àòðèáóòà êîðèñíèêà.

Çà ñâàêè îä êëàñòåðà ñå îäðå�ó¼ó ñàäðæà¼è ñïðåä-

øèò îáóêå, ïðèëàãî�åíè íèâîó êîðèñíèêà àëè è

ïîñëîâíèì çàõòåâèìà êîìïàíè¼à.

Êëàñòåðîâàœå èìà çà öèš äà ïðîíà�å çàêîíè-

òîñòè íà îñíîâó êî¼èõ ñå îá¼åêòè ãðóïèøó ó êëà-

ñå. Êëàñòåð ¼å êëàñà êî¼à íè¼å ïîçíàòà íà ïî÷åòêó

ïðîöåñà òðàæåœà çàêîíèòîñòè, âå� òðåáà äà ñå

îòêðè¼å ïðîöåñîì êëàñòåðîâàœà, äà ñå ïðîòóìà-

÷è è âåðèôèêó¼å. Çàäàòàê êëàñòåðîâàœà ¼å äà

ïðîíà�å ïðàâèëî ïî êîìå ñå îá¼åêòè ãðóïèøó.

Êîä êëàñòåðîâàœà ñå îá¼åêòè ãðóïèøó ó êëàñòåð

ïî âèøå àòðèáóòà è çà ñâàêè êëàñòåð ìîæå ïî-

ñòî¼àòè äðóãè ñêóï ïðàâèëà ïî êîìå ñå îá¼åêòè

ñâðñòàâà¼ó ó îäðå�åíè êëàñòåð. Êëàñòåðîâàœå ¼å

ïðîöåñ îòêðèâàœà êëàñòåðà òàêâèõ äà ñó îá¼åêòè

óíóòàð êëàñòåðà ìå�óñîáíî ñëè÷íè, à äà ñó, ïðè-

òîì, ïðèëè÷íî ðàçëè÷èòè îä îá¼åêàòà äðóãèõ

êëàñòåðà, êàêî ñå íàâîäè ó (Ñóêíîâè�, Äåëèáà-

øè�, Ïîñëîâíà èíòåëèãåíöè¼à è ñèñòåìè çà ïîä-

ðøêó îäëó÷èâàœó, 2010, 83).

Óïèòíèê êîðèø�åí çà ïðèêóïšàœå ïîäàòàêà

î êàðàêòåðèñòèêàìà ñïðåäøèò êîðèñíèêà áàçè-

ðàí ¼å íà ñåäìîôàçíîì ìîäåëó åâîëóöè¼å ñïðåä-

øèòîâà. Ôàçå ìîäåëà ñó ïðî¼åêòîâàœå, òåñòèðà-

œå, äîêóìåíòîâàœå, óïîòðåáà, ìîäèôèêàöè¼à,

äåšåœå è àðõèâèðàœå, êàêî ñå íàâîäè ó (Ëîóñîí

è äðóãè, Êîìïàðàöè¼à ñïðåäøèò êîðèñíèêà ñà

ðàçëè÷èòèì íèâîîì èñêóñòâà, 2009, 579-590). Ó

ñêëàäó ñà íà÷èíîì êîíñòðóêöè¼å óïèòíèêà, äå-

ôèíèñàíà ñó ïèòàœà êî¼à îìîãó�àâà¼ó îäðå�èâà-

œå àòðèáóòà êîðèñíèêà çà ñâàêó îä ñåäàì ôàçà

ìîäåëà åâîëóöè¼å ñïðåäøèòîâà. Îñèì òîãà, àíêå-

òà ñàäðæè è ïèòàœà êî¼à ñå îäíîñå íà òðåíèíã,

êîíòðîëó êâàëèòåòà è ðèçèê ïîâåçàí ñà êî-

ðèø�åœåì ñïðåäøèòîâà ó êîìïàíè¼è. Ïèòàœà ñó

çàòâîðåíîã òèïà. Ïîïóëàöè¼ó èñòðàæèâàœà,

÷èíå êîðèñíèöè ñïðåäøèòîâà çàïîñëåíè ó êîì-

ïàíè¼àìà èç ðàçëè÷èòèõ îáëàñòè ïîñëîâàœà è

ôóíêöèîíàëíèõ îáëàñòè ïðåäóçå�à. Àíêåòà ¼å

ñïðîâåäåíà ó Ñðáè¼è, òîêîì ôåáðóàðà è ìàðòà

2012. ãîäèíå. Ñïðîâåäåíî èñòðàæèâàœå ¼å àíî-

íèìíî. Óçîðàê ñå ñàñòî¼è îä 165 èñïèòàíèêà, çà-

ïîñëåíèõ ó 15 ðàçëè÷èòèõ êîìïàíè¼à.

2. ÀÍÀËÈÇÀ ÐÅÇÓËÒÀÒÀ ÏÐÈÌÅÍÎÌ ÌÅÒÎÄÀ

ÊËÀÑÒÅÐÎÂÀŒÀ

Ó öèšó îäðå�èâàœà êàðàêòåðèñòèêà ãðóïà

êîðèñíèêà, íà îñíîâó êî¼èõ �å ñå äåôèíèñàòè

ñàäðæà¼è ñïðåäøèò êóðñåâà, èçâðøåíà ¼å àíàëè-

çà ïîäàòàêà äîáè¼åíèõ àíêåòîì. Àíàëèçèðàíè ñó

ïðâî îäãîâîðè çà ñâàêó îä ãðóïà ïèòàœà, ó ñêëà-

äó ñà ñåäìîôàçíèì ìîäåëîì åâîëóöè¼å ñïðåäøè-

òîâà. Ó äðóãî¼ ôàçè àíàëèçå ïîäàòàêà, êëàñòåðî-

âàœå ñå ïðèìåœó¼å íàä êëàñòåðèìà, âå� äîáè¼å-

íèì íà îñíîâó àòðèáóòà êîðèñíèêà ïî ñâàêî¼

ãðóïè ïèòàœà èç àíêåòå.

Íà îñíîâó îäãîâîðà äîáè¼åíèõ íà ïèòàœà:

1. êîëèêî ñó ñïðåäøèòîâè çíà÷à¼íè çà ïîñëî-
âàœå è êîìïàíè¼ó;

2. êëàñèôèêó¼òå ñâî¼å çíàœå è èñêóñòâî ó
ðàäó ñà ñïðåäøèòîâèìà;

3. ïðîñå÷íî âðåìå êî¼å ïðîâîäèòå ó ðàäó ñà
ñïðåäøèòîâèìà,

äåôèíèñàí ¼å íèâî êîðèñíèêà ó ðàäó ñà ñïðåäøè-
òîâèìà. Ïîä íèâîîì ðàäà ó ñïðåäøèòîâèìà ïîä-
ðàçóìåâà ñå è çíà÷à¼ ðàäà ó ñïðåäøèòîâèìà çà
êîìïàíè¼ó, ïîðåä çíàœà êîðèñíèêà.
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Ïðèìåíîì ìåòîäå TwoStep äîáè¼åíà ñó òðè

êëàñòåðà, ïðèêàçàíà íà Ñëèöè 1. Àíàëèçîì ïðâîã

êëàñòåðà çàêšó÷ó¼å ñå äà êîðèñíèöè êî¼è ñå äå-

ôèíèøó êàî íàïðåäíè ñìàòðà¼ó ñïðåäøèòîâå âå-

îìà âàæíèì çà êîìïàíè¼ó è ïðîâîäå ó ðàçëè÷è-

òèì âðñòàìà ðàäà ñà ñïðåäøèòîâèìà ïîëîâèíó

ñâîã ðàäíîã âðåìåíà. Îâà¼ êëàñòåð ÷èíè 44% îä

èñïèòàíèõ ó÷åñíèêà àíêåòå. Äðóãè êëàñòåð ÷èíè

37% óçîðêà. Œåìó ïðèïàäà¼ó êîðèñíèöè êî¼è

ñåáå âå�èì äåëîì ñâðñòàâà¼ó ó ïî÷åòíèêå, ñïðåä-

øèòîâå ñìàòðà¼ó óìåðåíî âàæíèì çà ïîñëîâàœå,

à ó ðàäó èõ êîðèñòå ìàœå îä ÷åòâðòèíå ñâîã âðå-

ìåíà. Ïðåîñòàëèõ 19% èñïèòàíèêà íå ñìàòðà¼ó

ñïðåäøèòîâå âàæíèì çà ðàä œèõîâå îðãàíèçà-

öè¼å, íå ðàäå ñà œèìà è íåìà¼ó èñêóñòâî è ïî-

òðåáíà çíàœà çà ðàä.

Íà îñíîâó îäãîâîðà êî¼å ñó èñïèòàíèöè äàâà-

ëè íà ïèòàœà:

1. Âàøå îáðàçîâàœå?

2. Âàøà ïîçèöè¼à ó ïðåäóçå�ó?

3. Òèï ïðåäóçå�à ó êîìå ñòå çàïîñëåíè?

îòêðèâåíî ¼å äà ïðèïàäà¼ó ¼åäíîì îä òðè äîáè¼å-
íà êëàñòåðà, âåëè÷èíå 37%, 39%, 24% îä óçîðêà
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ðåñïåêòèâíî, ïðèêàçàíèõ Ñëèêîì 2. Ïðâîì êëàñ-
òåðó ïðèïàäà¼ó êîðèñíèöè ñïðåäøèòîâà èç-
âðøèîöè, ñà çàâðøåíèì îñíîâíèì ñòóäè¼àìà, çà-
ïîñëåíè ó ïðîèçâîäíèì è óñëóæíèì äåëàòíîñ-
òèìà. Äðóãè êëàñòåð ñå îäíîñè íà èçâðøèîöå è
ñóïåðâèçîðå ñà ñðåäœîì øêîëîì, íà¼âå�èì äå-
ëîì èç óñëóæíå äåëàòíîñòè. Êîðèñíèöè ñïðåä-
øèòîâà ñà âèøèì è âèñîêèì îáðàçîâàœåì, êî¼è
ñó íà ìåíàŸåðñêèì è ïîçèöè¼àìà ðóêîâîäèëàöà ó
ïðîèçâîäíèì è óñëóæíèì êîìïàíè¼àìà ãðóïèñà-
íè ñó ó òðå�è êëàñòåð.

Àíàëèçîì ïîäàòàêà äîáè¼åíèõ íà îñíîâó ïè-

òàœà êî¼à ñå îäíîñå íà ïîñòî¼àœå è ïðèìåíó

ñòàíäàðäà è ïîëèòèêà ó ðàäó ñà ñïðåäøèòîâèìà

îäðå�åíà ñó äâà êëàñòåðà, ïðèìåíîì ìåòîäå

2-means (Ê=2), ïðèêàçàíà Ñëèêîì 3. Êîðèñíèöè

êî¼è ïðèïàäà¼ó ïðâîì êëàñòåðó ñìàòðà¼ó äà ó

êîìïàíè¼àìà ó êî¼èìà ðàäå ïîñòî¼å íåïèñàíà

ïðàâèëà, êî¼à ñå íà¼÷åø�å ïðèìåœó¼ó. Äîê êîðèñ-

íèöè èç äðóãîã êëàñòåðà íå ïðèìåœó¼ó íèêàêâå

ñòàíäàðäå è ïîëèòèêå ó ñâîì ðàäó ñà ñïðåäøèòî-

âèìà, èç ðàçëîãà øòî íå ïîñòî¼å ó œèõîâèì

ïðåäóçå�èìà. Ïðâè êëàñòåð ÷èíè 45% èñïèòà-

íîã óçîðêà, à äðóãè 55%.

Äàšîì àíàëèçîì ïîäàòàêà äîáè¼åíèõ àíêå-

òîì îäðå�åíè ñó êëàñòåðè ó îäíîñó íà ñâàêó ãðó-

ïó àòðèáóòà äåôèíèñàíèõ ñåäìîôàçíèì ìîäå-

ëîì åâîëóöè¼å ñïðåäøòîâà, êîíòðîëîì êâàëèòå-

òà è ðèçèêîì ïîâåçàíèì ñà êîðèø�åœåì ñïðåä-

øèòîâà ó êîìïàíè¼è. Íåêà îä îòêðèâåíèõ ïðàâè-

ëà ïðèêàçàíà ñó ó äàšåì òåêñòó ðàäà. Ïðåìà àò-

ðèáóòèìà âåçàíèì çà êðåèðàœå ñïðåäøèòîâà

äîáè¼à ñå äâà êëàñòåðà. Ïðè ÷åìó ïðâîì ïðèïàäà-

¼ó êðåàòîðè ñïðåäøèòîâà, êî¼è äåëå ñâî¼å ìîäåëå

ñà ¼åäíîì èëè äâå îñîáå, êðåèðàœå çàïî÷èœó

ñêèöèðàœåì èäå¼å î ñóøòèíè è ðàñïîðåäó ñïðåä-

øèòà íà ïàïèðó, à îâîì ïðîöåñó ïîñâå�ó¼ó ÷å-

òâðòèíó èëè âèøå ñâîã âðåìåíà ó ðàäó. Êàäà ¼å ó

ïèòàœó äåšåœå ñïðåäøèòîâà, ïðèìåíîì ìåòîäå

ÒwîStep íà ïîäàöèìà èç àíêåòå, äîáè¼à¼ó ñå äâà

êëàñòåðà. Èçäâà¼à¼ó ñå êîðèñíèöè êî¼è äåëå ðå-

çóëòàòå ðàäà ó ñïðåäøèòîâèìà, àëè ñå äåšåœå

íå êîíòðîëèøå è íåìà çàøòèòå ïîäàòàêà, äîê

äðóãè äåî íå äåëè ñïðåäøèòîâå íè ó êàêâîì îá-

ëèêó. Ïðåìà àòðèáóòèìà êî¼è äåôèíèøó ïîñòî-

¼å�å ñòàœå òðåíèíãà è îáóêå ó ïðåäóçå�èìà çà

¼åäíó ãðóïó êîðèñíèêà êàðàêòåðèñòè÷íî ¼å äà ó

œèõîâèì ïðåäóçå�èìà íåìà îáóêå, àëè áè îíè

ó÷åñòâîâàëè íà èñòî¼ äà ïîñòî¼è. Äðóãè êëàñòåð

êàðàêòåðèøå ïðîñå÷íî 2 äàíà çà îñíîâíó ñïðåä-

øèò îáóêó ó ïðåäóçå�ó. Ïðèìåíîì àëãîðèòìà

2-means (Ê=2) íàä ïîäàöèìà î ïðèìåíè òåõíèêà

è íàìåíè ñïðåäøèòîâà ãåíåðèøó ñå äâà êëàñòå-

ðà. Ïðâè êëàñòåð îäíîñè ñå íà êîðèñíèêå çàïîñ-

ëåíå ó îäåšåœó ôèíàíñè¼à, íå êîðèñòå ïîñåáíå

òåõíèêå ó ðàäó, à ñïðåäøèòîâå êîðèñòå çà

ïðà�åœå ïîäàòàêà è ñïèñêîâå. Äðóãè êëàñòåð

÷èíå âå�èì çàïîñëåíè ó ìàðêåòèíãó è ëîãèñòè-

öè, êî¼è ñå áàâå àíàëèçîì ïîäàòàêà, çà øòà

êîðèñòå ñòàòèñòè÷êå àíàëèçå.

Äà áè ñå îäðåäèëè êëàñòåðè ó îäíîñó íà êî¼å

�å ñå äåôèíèñàòè ñàäðæà¼è ñïðåäøèò êóðñåâà

êëàñòåðîâàœå ñå ïðèìåœó¼å íàä êëàñòåðèìà, âå�

äîáè¼åíèì íà îñíîâó àòðèáóòà êîðèñíèêà ïî

ñâàêî¼ ãðóïè ïèòàœà èç àíêåòå. Êîðèø�åœåì äî-

áè¼åíèõ êëàñòåðà äîïóœåíà ¼å ïîñòî¼å�à áàçà

ïîäàòàêà, íàä êî¼îì ¼å ïðèìåœåí àëãîðèòàì

4-means (Ê=4). Íîâîîòêðèâåíè êëàñòåðè ïðèêà-

çàíè ñó íà Ñëèöè 4.
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Ñëèêà 3 – Êëàñòåðè îäðå�åíè ó îäíîñó íà ñòàíäàðäå è ïîëèòèêå î ñïðåäøèòîâèìà



Ïðâè êëàñòåð, 39% óçîðêà, ÷èíå êîðèñíèöè,

êî¼è ñâî¼ íèâî ó ðàäó ñà ñïðåäøèòîâèìà äåôèíè-

øó êàî íàïðåäíè, ðàäå êàî èçâðøèîöè ó ïðîèç-

âîäíèì è óñëóæíèì äåëàòíîñòèìà, ñà ïåòèì ñòå-

ïåíîì ñòðó÷íå ñïðåìå, íà ïîñëîâèìà ïðà�åœà

ïîäàòàêà ó ëîãèñòèöè. ×ëàíîâè îâîã êëàñòåðà

ñàìè êðåèðà¼ó ñâî¼å ñïðåäøèò ìîäåëå è äåëå èõ

ñà ¼åäíèì èëè äâî¼å êîëåãà, ïðè ÷åìó íå ïîñòî¼å

ïðîöåäóðå çàøòèòå è êîíòðîëå. Ñâî¼ ðàä ïîâðå-

ìåíî ÷óâà¼ó, ñà èíôîðìàöè¼àìà î íàçèâó è äàòó-

ìó êðåèðàœà èëè ìîäèôèêàöè¼å. Ó ïîëîâèíè

ïðåäóçå�à ó êî¼èìà ñó çàïîñëåíè íå ïîñòî¼è îðãà-

íèçîâàíà îáóêà, äîê ñòàíäàðäè è ïîëèòèêå çà

ðàä ñà ñïðåäøèòîâèìà íèñó äåôèíèñàíè

óîïøòå, âå� ñå ïðèìåœó¼ó ñàìî íåïèñàíà ïðàâè-

ëà. Êîðèñíèöè ñïðåäøèòîâà êî¼è ïðèïàäà¼ó äðó-

ãîì êëàñòåðó ÷èíå 18% óçîðêà. Êàî è êîä ïðâîã

êëàñòåðà, âå�è äåî ðàäè ó ëîãèñòèöè, íà ïðà�åœó

ïîäàòàêà. Èñïèòàíèöè ñâðñòàíè ó îâà¼ êëàñòåð

ôàêóëòåòñêè ñó îáðàçîâàíè, äîê ñâî¼ íèâî çíàœà

ó ðàäó ñà ñïðåäøèòîâèìà îçíà÷àâà¼ó êàî íèçàê.

Îíè íå êðåèðà¼ó è íå äåëå ñïðåäøèòîâå, âå� ñó

ñàìî êîðèñíèöè. Ó êîìïàíè¼àìà ÷ëàíîâà îâîã

êëàñòåðà íå îðãàíèçó¼ó ñå ñïðåäøèò îáóêå. Ïî-

ëîâèíà îâå ãðóïå êîðèñòè ïðèìåœó¼å íåïèñàíà

ïðàâèëà çà ðàä ñà ñïðåäøèòîâèìà, äîê äåôèíè-

ñàíè ñòàíäàðäè è ïðîöåäóðå íå ïîñòî¼å. Êîðèñ-

íèöè êî¼è ïðåäñòàâšà¼ó îá¼åêòå òðå�åã êëàñòå-
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Ñëèêà 4 – Êëàñòåðè çà äåôèíèñàœå ñàäðæà¼à ñïðåäøèò îáóêå



ðà, 22% îä èñïèòàíîã óçîðêà, çàïîñëåíè ñó íà ìå-

íàŸåðñêèì ïîçèöè¼àìà ó ïðîèçâîäíèì è óñëóæ-

íèì äåëàòíîñòèìà è ôàêóëòåòñêè îáðàçîâàíè.

Ïðåòåæíî ñå áàâå àíàëèçàìà ó ìàðêåòèíãó è ïðî-

äà¼è. Ñâî¼ íèâî çíàœà ó ðàäó ñà ñïðåäøèòîâèìà

ïðîöåœó¼ó êàî ñðåäœè è íàïðåäàí. Îâè êîðèñíè-

öè ñó äåëîì êðåàòîðè, äåëîì êîðèñíèöè ñïðåä-

øèò ìîäåëà, ó îäíîñó 50:50%. Îíè ñâî¼ ðàä äåëå

ñà êîëåãàìà, êðîç ðåçóëòàòå, áåç çàøòèòå è êîí-

òðîëå ïîäàòàêà, è ÷óâà¼ó ãà íà ñåðâåðó êîìïàíè-

¼å. Ó êîìïàíè¼àìà ïîñòî¼å äâîäíåâíå ñïðåäøèò

îáóêå. Ìàœè äåî îâå ãðóïå ïðèìåœó¼å íåïèñàíà

ïðàâèëà çà ðàä ñà ñïðåäøèòîâèìà, àëè íå ïîñòî¼å

ñòàíäàðäè è ïîëèòèêå. ×åòâðòè êëàñòåð ïðåä-

ñòàâšà 21% èñïèòàíèêà. Ó ïèòàœó ñó èçâðøèî-

öè ó ëîãèñòèöè, ñà ñðåäœîì øêîëîì è íèñêèì

èëè ñðåäœèì íèâîîì çíàœà ó ðàäó ñà ñïðåäøè-

òîâèìà. Îíè íå êðåèðà¼ó è íå äåëå ñâî¼ ðàä, àëè ãà

÷åñòî ÷óâà¼ó íà çà¼åäíè÷êîì ñåðâåðó. Çà îâå êî-

ðèñíèêå ñïðåäøèòîâà ó êîìïàíè¼àìà ñå íå îðãà-

íèçó¼ó îáóêå. Ñòàíäàðäè è ïîëèòèêå çà ðàä ñà

ñïðåäøèòîâèìà íå ïîñòî¼å. Íå ïðèìåœó¼ó ñå íè

íåïèñàíà ïðàâèëà.

3. ÄÅÔÈÍÈÑÀŒÅ ÏÐÎÃÐÀÌÀ

ÑÏÐÅÄØÈÒ ÎÁÓÊÅ

Íàêîí øòî ¼å àíàëèçîì ïîäàòàêà äîáè¼åíèõ

àíêåòèðàœåì óòâð�åíî êî¼å ñå ãðóïå êîðèñíèêà

ñïðåäøèòîâà, îäíîñíî êëàñòåðè èçäâà¼à¼ó, ìîãó

ñå äåôèíèñàòè ïðîãðàìè ñïðåäøèò îáóêå, ïðè-

ëàãî�åíè êîíêðåòíèì ïîòðåáàìà ïîëàçíèêà,

ïðåìà œèõîâèì àòðèáóòèìà ó îäíîñó íà íèâî

çíàœà, çàõòåâå ðàäíîã ìåñòà è öèšåâå êîìïàíè-

¼à ó êî¼èìà ðàäå.

Çà ñâå êëàñòåðå óî÷àâà ñå çà¼åäíè÷êè ïðîáëåì

íåïîñòî¼å�èõ ñòàíäàðäà è ïðîöåäóðà çà ðàä. Êî-

ðèñíèöè ó ñâà ÷åòèðè êëàñòåðà îäãîâîðèëè ñó äà

ñòàíäàðäà è ïîëèòèêà íåìà èëè ïîñòî¼å ñàìî íå-

ïèñàíà ïðàâèëà. Êàêî ñó íåïîòïóíà äîêóìåíòà-

öè¼à, íåäåôèíèñàíà îäãîâîðíîñò çà ãðåøêå,

ìîãó�íîñò ãóáèòàêà ïîäàòàêà è ìíîãå äðóãå ïî-

ñëåäèöå íåäîñòàòàêà óòâð�åíèõ ïðîöåäóðà ó

ðàçâî¼ó è êîðèø�åœó ñïðåäøèòîâà, çíà÷à¼àí

óçðîê íàñòà¼àœà ãðåøàêà è ôàêòîð ðèçèêà çà äî-

íîøåœå îäëóêà ó ïðåäóçå�ó, íåîïõîäíî ¼å

óâðñòèòè ó ïðîãðàì îáóêå è îâà¼ àñïåêò. Î çíà÷à-

¼ó ãðåøàêà ó ñïðåäøèòîâèìà è ìîãó�íîñòèìà

ïðåäóïðå�åœà ñâåäî÷å ðàäîâè áðî¼íèõ àóòîðà

êàî øòî ñó Ëîóñîí (Lawson), Áå¼êåð (Baker), Ïàó-

åë (Powell), Ôîñòåð (Foster), ÐàŸàëèíãõàì

(Rajalingham), ×åäâèê (Chadwick), Êëåðè (Cleary),

Áàòëåð (Butler) è äðóãè.

Çà íàïðåäíå êîðèñíèêå, êî¼è ïðèïàäà¼ó

ïðâîì êëàñòåðó è çàïîñëåíå íà ìåíàŸåðñêèì ïî-

çèöè¼àìà ñà ñðåäœèì íèâîîì çíàœà èç òðå�åã,

ïîòðåáíî ¼å ó ñêëàäó ñà äåëàòíîø�ó êîìïàíè¼å ó

êî¼î¼ ðàäå îäðåäèòè ñàäðæà¼å ïðîãðàìà îáóêå. Çà

ðóêîâîäèîöå è ìåíàŸåðå ó ìàðêåòèíãó è ïðîäà¼è

òðåáà óâðñòèòè ïðèìåœåíå ôèíàíñè¼ñêå è ñòà-

òèñòè÷êå ôóíêöè¼å. Çà çàïîñëåíå ó ëîãèñòèöè

êîðèñíî ¼å ïðåäñòàâèòè íà÷èí êðåèðàœà è êî-

ðèø�åœà ìîäåëà çà ïðà�åœå êšó÷íèõ èíäèêà-

òîðà ïåðôîðìàíñè. Ìåòîäå ïðèêàçà ïîäàòàêà

ãðàôè÷êè, óêðøòàœà ïîäàòàêà ïèâîò òàáåëàìà,

ôîðìàòèðàœà, êîðèø�åœà òåêñòóàëíèõ ôóíê-

öè¼à ó ñâî¼èì íàïðåäíèì îáëèöèìà òàêî�å ¼å íå-

îïõîäíî óâðñòèòè ó ñàäðæà¼ êóðñåâà. Îâîì òèïó

îáóêå ìîãó ñå äîäàòè è ÂÁÀ ïðîöåäóðå, êàî

èçóçåòíî êîðèñòàí ìåòîä çà àóòîìàòèçàöè¼ó

ðàäà ñà ñïðåäøèòîâèìà.

Êîðèñíèöè êî¼è ïðèïàäà¼ó äðóãîì è ÷å-

òâðòîì êëàñòåðó íå êðåèðà¼ó è íå äåëå ñïðåäøè-

òîâå. Ó œèõîâèì êîìïàíè¼àìà íå ïîñòî¼è ïðàêñà

îðãàíèçîâàœà îáóêà, ïà ¼å ïîòðåáíî ïðâî

óòâðäèòè øòà ¼å óçðîê òîãà. Ó îâàêâèì ïðåä-

óçå�èìà êîðèñíî ¼å äåôèíèñàòè ïðîãðàìå îáóêà

êî¼è ñå ëàêî ïðèõâàòà¼ó, ïðèëàãî�åíè ñó ðàäó ó

êîíêðåòíîì ïðåäóçå�ó è áðçî äîíîñå âèäšèâó

êîðèñò ó ïîñëîâàœó.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Ñïðåäøèòîâè ñó ðàäèêàëíî óíàïðå�åíè, îä

ñâî¼èõ ïî÷åòàêà íà òðæèøòó, 1985. ãîäèíå. Îíè

ñó ïîñòàëè ïðèìàðíè àëàò íà êî¼è ñå îðãàíèçà-

öè¼å îñëàœà¼ó ó îáðàäè ïîäàòàêà è èçðàäè ôè-

íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Èïàê, êîðèñíèöè ñïðåä-

øèòîâà ó íà¼âå�åì áðî¼ó ñëó÷à¼åâà íå ïîõà�à¼ó

îäãîâàðà¼ó�å êóðñåâå, êî¼èìà áè óíàïðåäèëè è

ïðèëàãîäèëè ñâî¼å çíàœå ïîòðåáàìà ïîñëà êî-

¼èì ñå áàâå. £åäàí îä îñíîâíèõ ðàçëîãà ¼å íåïîñ-

òî¼àœå àäåêâàòíèõ êóðñåâà, êî¼è áè îäãîâàðàëè

êàðàêòåðèñòèêàìà ïîëàçíèêà è öèšåâèìà êîì-

ïàíè¼à ó êî¼èìà ðàäå.

Íà ïðèìåðó èñòðàæèâàœà ñïðîâåäåíîã íàä

êîðèñíèöèìà ñïðåäøèòîâà ïðèêàçàíî ¼å äà ñó

ìåòîäå êëàñòåðîâàœà èçóçåòíî ïîãîäíå çà

îäðå�èâàœå ãðóïà êîðèñíèêà çà îáóêå. Ïîãîä-

íîñò ïðèìåíå îâèõ ìåòîäà ïðîèñòè÷å èç ÷èœå-

íèöå äà çàêîíèòîñòè íà îñíîâó êî¼èõ òðåáà îäðå-

äèòè ãðóïå íèñó óíàïðåä ïîçíàòå. Ïðèìåíîì ìå-

òîäà êëàñòåðîâàœà íàä àòðèáóòèìà ïîëàçíèêà

ìîãó ñå îäðåäèòè êëàñòåðè, ó îäíîñó íà êî¼å �å ñå

ôîðìóëèñàòè ñàäðæà¼è ïðèëàãî�åíè ïîòðåáàìà

êîðèñíèêà îáóêà. Çíàœà êî¼à ñå ñòè÷ó íà òàêâèì

êóðñåâèìà ñó ïðèìåíšèâà ó êîíêðåòíîì ðàäó, à

ñàìèì òèì ñâðñèñõîäíà çà êîìïàíè¼å ó êî¼èìà

êîðèñíèöè îáóêà ðàäå. Íà òà¼ íà÷èí ìîæå ñå
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ïîâå�àòè è çàèíòåðåñîâàíîñò ïðåäóçå�à äà

ðåäîâíî îðãàíèçó¼ó îáóêå çà ñâî¼å çàïîñëåíå.

Àíàëèçîì ðåçóëòàòà èñòðàæèâàœà ïðèêàçà-

íîã ó ðàäó ¼àñíî ¼å äà ñå êîðèñíèöè îáóêà çíà÷à¼-

íî ðàçëèêó¼ó ïðåìà ñâî¼èì àòðèáóòèìà. Òå ðàç-

ëèêå ìîðà¼ó ñå óçåòè ó îáçèð ïðèëèêîì äåôèíè-

ñàœà ñàäðæà¼à îáóêà. Òðàäèöèîíàëàí ïðèñòóï

äåôèíèñàœó ãðóïà çà êóðñåâå íå óçèìà ó îáçèð

çíà÷à¼ ðàçëèêà èçìå�ó ïîëàçíèêà. Óñëåä òîãà îá-

óêå íèñó ó ñêëàäó ñà ðàçëè÷èòèì ïîòðåáàìà, êî¼å

çàâèñå îä îáëàñòè ó êî¼èìà ðàäå ïîëàçíèöè è œè-

õîâèõ ðàäíèõ ìåñòà. Êóðñåâè ñà ñàäðæà¼èìà äå-

ôèíèñàíèì íà îñíîâó ïðîñå÷íîã, ñóá¼åêòèâíî

îäðå�åíîã çíàœà ïîëàçíèêà ðåçóëòèðà¼ó íåäî-

âîšíîì ïðèëàãî�åíîø�ó ïðîãðàìà êîðèñíèöè-

ìà, à ñàìèì òèì çíàœèìà íåàäåêâàòíèì çà œèõî-

âå ïîòðåáå, êî¼à ñå òåøêî ïðèõâàòà¼ó è íå êîðèñ-

òå ó êàñíè¼åì ðàäó. Óñëåä òîãà, êîìïàíè¼å íåìà¼ó

èíòåðåñ äà îðãàíèçó¼ó îáóêó çà ñâî¼å çàïîñëåíå.
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ìð Ìèëîø

ÌÈËÎØÅÂÈ�*

Îáàâåçà ðà÷óíîâî�à ó âåçè ñà

ñïðå÷àâàœåì ïðàœà íîâöà è

ôèíàíñèðàœåì òåðîðèçìà

Ðåçèìå

Ðåïóáëèêà Ñðáè¼à ¼å äîíåëà Çàêîí î ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà è ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà, ó

öèšó óíàïðå�åœà ñèñòåìà îòêðèâàœà, ïðà�åœà è ñàíêöèîíèñàœà ïðàœà íîâöà è ñïðå÷à-

âàœà àêòèâíîñòè êî¼å ñå îäíîñå íà òåðîðèçàì. Íàâåäåíèì àêòîì ïðîïèñàíå ñó îáàâåçå

ïðèâðåäíèõ ñóá¼åêàòà êî¼è ïðóæà¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíå óñëóãå ó âåçè ñà: ñòèöàœåì ëèöåíöè

îä ñòðàíå íà¼ìàœå äâà ëèöà ó ïðèâðåäíîì ñóá¼åêòó, åäóêàöè¼îì, ñà÷èœàâàœåì ñîïñòâå-

íèõ èíòåðíèõ àêàòà, èçâåøòàâàœåì íàäëåæíèõ äðæàâíèõ îðãàíà, îäðå�èâàœåì

îâëàø�åíèõ ëèöà, êàî è îáåçáå�èâàœåì èíòåãðèòåòà çàïîñëåíèõ. Ïðåä ðà÷óíîâî�å ïî-

ñòàâšåí ¼å çàõòåâ çà äîäàòíèì íàïîðèìà âåçàíèì çà îòêðèâàœå è ïðè¼àâšèâàœå ñóìœè-

âèõ òðàíñàêöè¼à âåçàíèõ çà ïîòåíöè¼àëíî ïðàœå íîâöà è ñïðå÷àâàœå ôèíàíñèðàœà òåðî-

ðèçìà. Èçëàãàœå ðà÷óíîâî�à íîâèì îáàâåçàìà è àêòèâíîñòèìà ïðåäñòàâšà îçáèšàí

àòàê íà îâó ïðîôåñè¼ó è ñâàêîäíåâíå ðàäíå àêòèâíîñòè ïðîôåñèîíàëíîã ðà÷óíîâî�å ÷èíè

çíàòíî ñëîæåíè¼èì. Ðàçëîã çà îçáèšíó çàáðèíóòîñò ðà÷óíîâî�à ñó è êàçíåíå ìåðå äåôè-

íèñàíå îâèì çàêîíîì çà ïðîïóñòå óî÷åíå ïðè âðøåœó íàäçîðà íàä œåãîâîì ïðèìåíîì.

Èñêóñòâà ñâåäî÷å î ìîãó�åì ëàêîì äîñïåâàœó ïîä óäàð êàçíåíèõ ìåðà ïðîïèñàíèõ çàêîíîì

ïðèâðåäíèõ ñóá¼åêàòà êî¼è ïðóæà¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíå óñëóãå (íàðî÷èòî îíèõ êî¼è èìà¼ó çà-

ïîñëåíî ñàìî ¼åäíî ëèöå), çáîã ÷åãà ñå ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å íàëàçå ó íåçàâèäíîì

ïîëîæà¼ó.

Kšó÷íå ðå÷è: Ïðàœå íîâöà, ïðîôåñèîíàëíè ðà÷óíîâî�à, îáàâåçà èçâåøòàâàœà, èíäèêà-

òîðè.

ÓÂÎÄ

Ïðàœå íîâöà ¼å òðàíñôîðìàöè¼à íåëåãàëíî ñòå-
÷åíîã íîâöà ó íîâàö êî¼è äåëó¼å ëåãàëàí, îäíîñíî
òî ¼å ïðîöåñ ïðèêðèâàœà íåçàêîíèòîã ïîðåêëà
íîâöà èëè èìîâèíå ñòå÷åíèõ êðèìèíàëîì. Öèš
ïðàœà íîâöà ¼å ïðèêðèâàœå íåëåãàëíîã èçâîðà
ïðèõîäà, œåãîâo ïðåîáëèêîâàœå, êàî è ñàìà ëåãà-
ëèçàöè¼à íîâöà, ðàäè íåîìåòàíîã êîðèø�åœà.
Òåðìèí ïîòè÷å îä åíãëåñêå ðå÷è money laundering,
øòî ïîäðàçóìåâà ëåãàëèçàöè¼ó êàïèòàëà ñòå÷åíîã

âðøåœåì ðàçëè÷èòèõ îáëèêà êðèìèíàëíèõ àê-
òèâíîñòè, êàî è ñâå ôèíàíñè¼ñêå òðàíñàêöè¼å èç-
âðøåíå ðàäè „ìàñêèðàœà“ íåëåãàëíîã èçâîðà ïðè-
õîäà ó öèšó ïðèêðèâàœà ñòâàðíîã ïîðåêëà íîâöà.
Ñàâåò Åâðîïå ïðâè ïóò ñå ïîñëóæèî îâèì èçðàçîì
1980, ó Ïðåïîðóöè î ìåðàìà ïðîòèâ òðàíñôåðà è
÷óâàœà äîáàðà íàñòàëèõ èç êðèìèíàëíèõ ðàäœè
(Racommendation NoR (80) 10), à ó ÑÀÄ ñëóæáåíî
ñå ïðâè ïóò ñïîìèœå 1982. ó ïðåñóäè êîëóìáè¼-
ñêî¼ êîêàèíñêî¼ ìàôè¼è. Ïðâè Çàêîí î ïðàœó
íîâöà (Money Laundering Act) äîíåò ¼å 1986. ó ñà-

ÓÄÊ 657.632 ; 343.85:343.53
ñòðó÷íè ÷ëàíàê

* Áåîãðàäñêà ïîñëîâíà øêîëà - Âèñîêà øêîëà ñòðóêîâíèõ ñòóäè¼à, ñàðàäíèê.



âåçíî¼ äðæàâè Washington, ÑÀÄ è ïðåäâè�àî ¼å
ñòðîãå êàçíå çà îáâåçíèêå êî¼è íåóðåäíî ïðè¼àâ-
šó¼ó ãîòîâèíñêå íîâ÷àíå òðàíñàêöè¼å âå�å îä
10.000 USD è íå èñïóœàâà¼ó îáâåçó ÷óâàœà ïî-
òâðäà î ïîñëîâàœó ñâîòàìà âå�èì îä 3000 USD.

Ïðàœå íîâöà íàðóøàâà ôèíàíñè¼ñêå ñèñòåìå
øèðîì ñâåòà, øòåòè óãëåäó ìå�óíàðîäíèõ ôè-
íàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à, ðåàëíîì ñåêòîðó ïðè-
âðåäå, êàïèòàëíèì òîêîâèìà, åêîíîìñêîì ðàñòó
è ðàçâî¼ó, à ïðîóçðîêó¼å è äðóøòâåíå ïîñëåäèöå.
Ïðàœå íîâöà èçàçèâà íåãàòèâíå åôåêòå íà ïðè-
âðåäíå òîêîâå, à ïîñåáíî íà ôèíàíñè¼ñêè ñåêòîð,
îíî êàî êðèâè÷íî äåëî èìà è øèðè íåãàòèâíè
óòèöà¼ íà äðóøòâî ó öåëèíè, ¼åð ¼å œåãîâà ñâðõà
ó¼åäíî è ïðèêðèâàœå èçâðøåœà äðóãèõ êðèâè÷-
íèõ äåëà, à ïîñåáíî œèõîâèõ îðãàíèçîâàíèõ
îáëèêà, êàî è íàñòàâšàœå èçâðøåœà êðèâè÷íèõ
äåëà áåç ñòðàõà îä îòêðèâàœà.

Ïðîòèâïðàâíî ñòå÷åíà èìîâèíñêà êîðèñò,
êî¼à ïðîöåñîì ïðàœà äîáè¼à èçãëåä ëåãàëíî ñòå-
÷åíå èìîâèíå, ïîâå�àâà ïîõëåïó êðèìèíîãåíèõ
åëåìåíàòà è ïðîóçðîêó¼å ïîòðåáó çà ¼îø âå�îì
ìî�è, øòî ìîæå äîïðèíåòè óëàñêó êðèìèíàëíèõ
ñòðóêòóðà ó ïîëèòèêó è óòèöàœó íà äðóøòâåíå
òîêîâå, øòî ïðåäñòàâšà âåëèêó îïàñíîñò. Ïîñ-
òóïöè ñïðå÷àâàœà ïðàœà íîâöà ïðåäñòàâšà¼ó
¼îø óâåê ðåëàòèâíî íîâó îáëàñò ó Ñðáè¼è, œèõî-
âà ðåàëèçàöè¼à è œåãîâî ðåøàâàœå çàõòåâà¼ó àí-
ãàæîâàœå áðî¼íèõ èíñòèòóöè¼à è ïî¼åäèíàöà, à
íà¼âå�è äîïðèíîñ ðåøàâàœó ïðåäñòàâšàëî áè
óíàïðå�åœå ñâåñòè øèðå ¼àâíîñòè î îâîì ïðî-
áëåìó. Ïîäèçàœå ñâåñòè ïîäðàçóìåâà óñàâðøà-
âàœå è ñòðó÷íî îñïîñîášàâàœå, óç èíôîðìèñà-
œå î ìîãó�íîñòèìà áîðáå ïðîòèâ ïðàœà íîâöà ó
áîðáè ïðîòèâ îðãàíèçîâàíîã êðèìèíàëà, çàòèì
î íà÷èíèìà íà êî¼å ñå ìîæå ïðèñòóïèòè òîì çà-
äàòêó. Ó îáóêó è óñàâðøàâàœå, êî¼å òðåáà äà áóäå
ñòàëíî è èíñòèòóöèîíàëèçîâàíî, òðåáà äà áóäó
óêšó÷åíè ñâè ó÷åñíèöè ó ñèñòåìó áîðáå ïðîòèâ
ïðàœà íîâöà è ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà.

Ïðàœå íîâöà ñå, ïðåìà íàâîäèìà Óïðàâå çà
ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà, îäâè¼à ó òðè ôàçå, ïðè
÷åìó òà ïîäåëà ÷åñòî ìîæå äà áóäå óñëîâíà, ¼åð ñå
îíå ó ïðàêñè ÷åñòî ïîäóäàðà¼ó èëè íåêå îä œèõ
èçîñòà¼ó. Ïðâó ôàçó ïðåäñòàâšà óëàãàœå, îäíî-
ñíî óâî�åœå íåçàêîíèòèî ñòå÷åíîã íîâöà ó ëå-
ãàëíå ôèíàíñè¼ñêå òîêîâå (óïëàòà íà ïîñëîâíå
ðà÷óíå, îñíèâàœå ‘’ôàíòîìñêèõ’’ ôèðìè êî¼å íå
ïîñëó¼ó âå� ñëóæå èñêšó÷èâî çà óëàãàœå ïðšà-
âîã íîâöà). Äðóãà ôàçà ¼å ðàñëî¼àâàœå èëè ïðè-
êðèâàœå, ó êî¼î¼ ñå íîâàö ñà ðà÷óíà ïîñëîâíå
áàíêå ïðåáàöó¼å íà ðà÷óíå øèðîì ñâåòà, ó ôîðìè
ïëà�àœà ëàæíèõ ôàêòóðà, äàêëå óç ïðèâèä îáàâ-
šàœà çàêîíèòå äåëàòíîñòè. Ïîñëåäœà, òðå�à
ôàçà ¼å ôàçà èíòåãðàöè¼å, ó îêâèðó êî¼å ñå ïðšàâ
íîâàö ¼àâšà êàî íîâàö êî¼è ïîòè÷å èç ëåãàëíå
äåëàòíîñòè ïóòåì êóïîâèíå íåêðåòíèíà îä
êî¼èõ ñå óáèðà¼ó ïðèõîäè îä çàêóïà èëè íà äðóãè
íà÷èí, çàòèì èíâåñòèðàœåì ó ïðåäóçå�à êî¼à
çàêîíèòî ïîñëó¼ó è ñëè÷íî.

Ôèíàíñèðàœå òåðîðèçìà ïîäðàçóìåâà ïðèêóï-
šàœå è äèñòðèáóöè¼ó ñðåäñòàâà ñà íàìåðîì äà ñå
èñêîðèñòå çà ñïðîâî�åœå òåðîðèñòè÷êèõ àêàòà,
êàî è çà ôèíàíñèðàœå àêòèâíîñòè òåðîðèñòè÷êèõ
îðãàíèçàöè¼à. Ó íà¼øèðåì ñìèñëó ïî¼àì ôèíàíñè-
ðàœà òåðîðèçìà îáóõâàòà óïîòðåáó ôèíàíñè¼ñêèõ
ñðåäñòàâà ó ñâðõó íàñèšà ðàäè îñòâàðåœà ïîëè-
òè÷êèõ öèšåâà. Çà ðàçëèêó îä ïðàœà íîâöà, êîìå
óâåê ïðåòõîäè îäðå�åíà íåçàêîíèòà ðàäœà, òåðî-
ðèçàì ìîæå äà áóäå ôèíàíñèðàí è èç ïðèõîäà ëå-
ãàëíèõ àêòèâíîñòè, øòî çíà÷à¼íî îòåæàâà îòêðè-
âàœå ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà.

Ïðåìà òóìà÷åœó Óïðàâå çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà
íîâöà, ôèíàíñèðàœå òåðîðèçìà ¼å ïðîöåñ êî¼è ñå
ðåàëèçó¼å ó âèøå ôàçà, ÷è¼è àêòåðè ñó ðàçëè÷èòè
ó÷åñíèöè è ðàçëè÷èòè ìåõàíèçìè, ïðè ÷åìó ñâà-
êè îä œèõ ìîæå äà áóäå îñåòšèâ íà ðàçëè÷èòå
èíñòðóìåíòå îòêðèâàœà è ñïðå÷àâàœà. Ïî÷åòíà
ôàçà îáóõâàòà ïðèêóïšàœå èëè àêóìóëàöè¼ó ñðå-
äñòâà èç âèøå ðàçëè÷èòèõ èçâîðà (òî ìîæå áèòè
÷àê è çàêîíèòî ïîñëîâàœå êîìïàíè¼à âî�åíèõ îä
ñòðàíå òåðîðèñòè÷êèõ îðãàíèçàöè¼à, çàòèì èçâî-
ðè ìîãó áèòè òðãîâèíà äðîãîì, îòìèöå, èçíóäå,
ïðåâàðå, äîíàöè¼å). Çàòèì ñëåäè ôàçà ïðåíîñà
îâèõ ñðåäñòàâà �åëè¼àìà òåðîðèñòè÷êèõ îðãàíè-
çàöè¼à è ïîñëåäœà ôàçà ñå îäíîñè íà œèõîâó
óïîòðåáó.

Íåñóìœèâî, ïðàœå íîâöà óêšó÷ó¼å îãðîìíå
íîâ÷àíå ñóìå ó îäíîñó íà åêîíîìñêó àêòèâíîñò,
èç ¼åäíîñòàâíîã ðàçëîãà øòî ¼å êîëè÷èíà ñòâîðå-
íîã ‘’ïðšàâîã’’ íîâöà íà âèñîêîì íèâîó. Ïðîöåíå
î íèâîó ñèâå è öðíå åêîíîìè¼å ó ñâåòó âàðèðà¼ó,
íà ïðèìåð Ìå�óíàðîäíè ìîíåòàðíè ôîíä ¼å èç-
âðøèî ïðîöåíó 1996. ãîäèíå äà ¼å óêóïàí îáèì
ïðàœà íîâöà ó ñâåòó èçìå�ó 2 è 5 ïðîöåíàòà
óêóïíîã ñâåòñêîã äðóøòâåíîã ïðîèçâîäà, îäíî-
ñíî îä 590 ìèëè¼àðäè äî 1,5 áèëèîíà àìåðè÷êèõ
äîëàðà ãîäèøœå (ïîäàòàê êî¼è ¼å Óïðàâà çà ñïðå-
÷àâàœå íîâöà îá¼àâèëà íà ñâîì ñà¼òó). Òðåáà èìà-
òè íà óìó äà ñå ñàìî äåî êðèìèíàëíèõ àêòèâíîñ-
òè îòêðè¼å, òå ¼å ñàìî äåî íîâöà ñòå÷åí èçâðøå-
œåì êðèìèíàëíèõ àêòèâíîñòè âèäšèâ äðæàâ-
íèì îðãàíèìà è øèðî¼ ¼àâíîñòè. Èç òîã ðàçëîãà
îâà ïðîöåíà ïðåäñòàâšà ðåäàê ïîêóøà¼
ïîóçäàíå ïðîöåíå ñà ðåëàòèâíî ïðèáëèæíèì
èçíîñîì ãåíåðèñàíîã ïðšàâîã íîâöà.

Ìå�óíàðîäíè îäãîâîð íà îïàñíîñò îä ïðàœà
íîâöà ¼å óñïîñòàâšàœå Ðàäíå ãðóïå çà ôèíàíñè¼-
ñêå àêöè¼å (Financial action task force – FATF) ó Ïà-
ðèçó, 1989. ãîäèíå, îä ñòðàíå Ãðóïå ñåäàì (Ã-7,
êî¼ó ÷èíè ñåäàì çåìàšà: ÑÀÄ, Âåëèêà Áðèòàíè¼à,
£àïàí, Íåìà÷êà, Ôðàíöóñêà, Èòàëè¼à è Êàíàäà).
FATF äàíàñ èìà ó ñâîì ÷ëàíñòâó 34 çåìšå è äâå
ðåãèîíàëíå îðãàíèçàöè¼å ÷ëàíèöà (Åâðîïñêó
óíè¼ó è Ñàâåò çà ñàðàäœó àðàïñêèõ äðæàâà çàëè-
âà). Äîê ñó èíäóñòðè¼àëèçîâàíå äðæàâå ñâåòà ðå-
ãóëèñàëå îáëàñò ñïðå÷àâàœà ïðàœà íîâöà è îá-
åçáåäèëå ìî�íå ìåõàíèçìå è èíñòèòóöè¼å çà
áîðáó ïðîòèâ ïðàœà íîâöà, åêîíîìñêè ñëàáè¼å
äðæàâå ïîñòàëå ñó ïîãîäíà àëòåðíàòèâà çà ôè-
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íàíñè¼ñêå êðèìèíàëöå. Çàäàòàê FATF-à ¼å äà èì-
ïëåìåíòèðà ìå�óíàðîäíå ñòàíäàðäå êî¼è ñå îä-
íîñå íà áîðáó ïðîòèâ ïðàœà íîâöà è ôèíàíñèðà-
œå òåðîðèçìà, ó ñâèì äðæàâàìà ñâåòà, øòî ¼å íå-
îïõîäàí óñëîâ çà ãëîáàëíó áîðáó ïðîòèâ îâå íå-
ãàòèâíå ïî¼àâå. Îâà îðãàíèçàöè¼à ¼å òàêî�å, ó òó
ñâðõó, èçäàëà 40 ïðåïîðóêà îïøòåã êàðàêòåðà è
9 ïðåïîðóêà ïîñåáíîã êàðàêòåðà ó âåçè ñà ïðàâ-
íèì ïèòàœèìà, ðåãóëàöè¼îì ôèíàíñè¼ñêèõ
óñëóãà è ìå�óíàðîäíîì ñàðàäœîì, íàìåœåíèõ
ïîìî�è âëàäàìà, ó öèšó ïîêðåòàœà ñîïñòâåíèõ
èíèöè¼àòèâà ðàäè ñïðå÷àâàœà ïðàœà íîâöà.

Ìå�óíàðîäíà ðàäíà ãðóïà çà ôèíàíñè¼ñêå àê-
öè¼å (FATF) ïðîöåœó¼å äà ¼å ïðàœå íîâöà ïðèñóò-
íî ó âèøå îä 2% ñâåòñêîã ÁÄÏ-à. Ïðåìà ïîäàöèìà
FATF, êîëè÷èíà íîâöà ñòå÷åíà íåëåãàëíîì òðãî-
âèíîì íàðêîòèöèìà ó ÑÀÄ è Åâðîïè èçíîñè îêî
$122 ìèëè¼àðäè, îä êî¼èõ 50-70%, äàêëå îêî $85
ìëðä. öèðêóëèøå ôèíàíñè¼ñêèì êàíàëèìà ðàäè
ïðàœà. Àóòîðè äà¼ó ðàçëè÷èòå ïðîöåíå êîëè÷èíå
îïðàíîã íîâöà ó îäíîñó íà ÁÄÏ. Ïðåìà Êâèðêó
(Quirk, 1996) òà¼ ïðîöåíàò ¼å 4-12% ó Àóñòðàëè¼è,
2-11% ó Íåìà÷êî¼, 10-33% ó Èòàëè¼è, 4-33% ó
ÑÀÄ. Âàëòåð (Walter, 1990) ïðîöåœó¼å äà ¼å àêòó-
åëíà êîëè÷èíà îïðàíîã íîâöà ó ñâåòó 7-10%
ÁÄÏ-à ðàçâè¼åíèõ çåìàšà. Òàêî�å, è äðóãè òåîðå-
òè÷àðè è ïðàêòè÷àðè äà¼ó ñëè÷íå ïðîöåíå, øòî
óêàçó¼å íà çàáðèœàâà¼ó�ó êîëè÷èíó íîâöà ó ïðî-
öåñó ïðàœà. Íå òðåáà çàáîðàâèòè è íà ñèâó åêîíî-
ìè¼ó êî¼à, òàêî�å, êðåèðà ïðšàâ íîâàö, êàî íè òî
äà ñå ïðîöåœó¼å äà ¼å Ñðáè¼à ëèäåð íà òîì ïîšó.

1. ÌÅ€ÓÍÀÐÎÄÍÈ ÐÅÃÓËÀÒÎÐÍÈ ÎÊÂÈÐ
ÑÏÐÅ×ÀÂÀŒÀ ÏÐÀŒÀ ÍÎÂÖÀ

Ïèòàœó ïðàœà íîâöà èíòåíçèâíî ñå ïðèñòó-
ïèëî ó ñâèì äðæàâàìà òåê ïî èçâðøåœó òåðî-
ðèñòè÷êîã íàïàäà íà ÑÀÄ 11. ñåïòåìáðà, óãëàâ-
íîì ïîä ìå�óíàðîäíèì ïðèòèñêîì ÑÀÄ, ó ñìèñ-
ëó ïðàœà íîâöà ðàäè ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà. Ó
ñêëàäó ñà çàêîíîì (Ïàòðèîòñêè çàêîí ÑÀÄ - USA
PATRIOT Act - Uniting (and) Strengthening America
(by) Providing Appropriate Tools Required (to)
Intercept (and) Obstruct), êî¼è ¼å óñâî¼èî àìåðè÷-
êè êîíãðåñ êàî îäãîâîð íà äîãà�à¼å îä 11. ñåï-
òåìáðà 2001. ãîäèíå, ðà÷óíîâî�å ñå ñóñðå�ó ñà
íîâèì îäãîâîðíîñòèìà. Îâà¼ çàêîí ïðîøèðó¼å
ïîñòî¼å�à îâëàø�åœà âëàäå ÑÀÄ, òå äîçâîšàâà
âëàñòèìà äà âðøå ïðàâíå èñòðàãå ïî èçâðøåíèì
àêòèìà òåðîðèçìà, êàî è ôèíàíñèðàœå òåðîðèç-
ìà, øòî óêšó÷ó¼å è ïðàœå íîâöà. Œèì ñó äðàìà-
òè÷íî ñìàœåíà îãðàíè÷åœà äðæàâíèõ îðãàíà ó
âåçè ñà ïðèñëóøêèâàœåì êîìóíèêàöè¼å ïóòåì
òåëåôîíà è åëåêòðîíñêå ïîøòå, êàî è ó âåçè ñà
ïðåòðàãîì ìåäèöèíñêèõ, ôèíàíñè¼ñêèõ è äðóãèõ
åâèäåíöè¼à. Œåãîâèì îäðåäáàìà ñìàœåíà ñó è
îãðàíè÷åœà ó âåçè çà ïðèáàâšàœåì èíôîðìà-
öè¼à îä ñòðàíå îáàâåøòà¼íèõ ñëóæáè ÑÀÄ êî¼å ñå
òè÷ó ñòðàíàöà. Èñòèì çàêîíîì ïðîïèñàíà ¼å

îáàâåçà ðà÷óíîâî�à äà ñå ïðèäðóæå áîðáè
ïðîòèâ êîðóïöè¼å è ïðàœà íîâöà.

Ïàòðèîòñêè çàêîí èìà çà öèš ¼à÷àœå ñïîñîá-
íîñòè âëàäå äà ñå óñïåøíî áîðè ïðîòèâ òåðîðèç-
ìà, îäíîñíî äà èäåíòèôèêó¼å, ëîöèðà è ñïðå÷è
àêòèâíîñòè ïðàœà íîâöà. Œåãîâå îäðåäáå î ïðà-
œó íîâöà òåæå çàóñòàâšàœó òåðîðèñòà è ïåðà÷à
íîâöà, êðîç èíñòàëàöè¼ó ïîñåáíèõ ¼åäèíñòâåíèõ
ïðîãðàìà çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà ó ñâàêî¼ ôè-
íàíñè¼ñêî¼ èíñòèòóöè¼è. Îíè ñå îäíîñå íà ðàçâî¼
óíóòðàøœèõ ïîëèòèêà, ïðîöåäóðà è êîíòðîëà,
îäðå�èâàœå ¼åäíîã îâëàø�åíîã ëèöà, ñïðîâî-
�åœå îáóêå çà çàïîñëåíå è íåçàâèñíó ðåâèçè¼ó
ïðèëèêîì òåñòèðàœà ïðîãðàìà. Ïàòðèîòñêè çà-
êîí îçíà÷àâà è ðà÷óíîâî�å êàî îáâåçíèêå êî¼è ñó
äóæíè äà ïðèìåœó¼ó îäðåäáå î ñïðå÷àâàœó ïðà-
œà íîâöà è ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà êî¼å ñå îäíî-
ñå íà ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å. Èñòîâðåìåíî,
îâà¼ çàêîí ¼å îñíîâà çà ìå�óíàðîäíè ïîëèòè÷êè
ïðèòèñàê ÑÀÄ ïðåìà ñâèì äðæàâàìà, ó ñìèñëó äî-
íîøåœà ïîñåáíèõ íàöèîíàëíèõ çàêîíà êî¼è ó íà-
çèâó îñèì „ïðàœà íîâöà“ ñàäðæå è „ôèíàíñèðàœå
òåðîðèçìà“. Ó êðàòêîì âðåìåíñêîì ðàçäîášó
ñêîðî ñâå äðæàâå óñâî¼èëå ñó çàõòåâå ÑÀÄ è äîíå-
ëå îäãîâàðà¼ó�å íàöèîíàëíå çàêîíå.

Ìå�óíàðîäíà ôåäåðàöè¼à ðà÷óíîâî�à (Inter-
national Federation of Accountants - IFAC), îðãàíè-
çàöè¼à ïîñâå�åíà ¼àâîì èíòåðåñó, ¼à÷àœó ðà÷óíî-
âîäñòâåíå ïðîôåñè¼å, óòâð�èâàœó åòèêå è ðàç-
âî¼ó ¼àêèõ ìå�óíàðîäíèõ åêîíîìè¼à, îá¼àâèëà jå
ïðâè äîêóìåíò î ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà ó ¼à-
íóàðó 2002. ãîäèíå, êî¼è èìà çà öèš äà ïðîìîâè-
øå ñâåñò î áèòíèì ïèòàœèìà âåçàíèì çà ïðàœå
íîâöà è îáàâåçå ðà÷óíîâî�à. Íàèìå, Îäáîð äè-
ðåêòîðà Ìå�óíàðîäíå ôåäåðàöè¼å ðà÷óíîâî�à
îäîáðèî ¼å êîðèø�åœå Áåëå êœèãå î áîðáè ïðî-
òèâ ïðàœà íîâöà, óç íàïîìåíó äà ñâåòñêà ïðîôå-
ñèîíàëíà îðãàíèçàöè¼à ðà÷óíîâî�à (IFAC), ñà
çíà÷à¼íèì ÷ëàíñòâîì îä 167 ïðîôåñèîíàëíèõ
ðà÷óíîâîäñòâåíèõ îðãàíèçàöè¼à èç 127 çåìàšà
è 2,5 ìèëèîíà ðà÷óíîâî�à ó ¼àâíî¼ ïðàêñè,
îáðàçîâàœó, âëàäèíèì àãåíöè¼àìà, òðãîâèíè,
àïåëó¼å íà ñâå ðà÷óíîâî�å ó ñâåòó äà íåñåáè÷íî
óçìó ó÷åø�å ó áîðáè ïðîòèâ ïðàœà íîâöà.

Íàâåäåíè äîêóìåíò èñòðàæó¼å óëîãó ñâèõ
ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à, îäíîñíî ïðîôåñè-
îíàëíèõ ðà÷óíîâî�à ó ¼àâíîì èëè ïðèâàòíîì
ñåêòîðó, ðåâèçîðà, ðåâèçîðñêèõ ïðåäóçå�à, êî¼è
òðåáà äà áóäó áðàíà êðèìèíàëíèõ àêòèâíîñòè
ïðàœà íîâöà. Îâà¼ äîêóìåíò òàêî�å, óïó�ó¼å íà
ïîòåíöè¼àëíå èíäèêàöè¼å ïðàœà íîâöà è íàãëà-
øàâà ïîòðåáó çà ïîâå�àœåì ñâåñòè î òîìå êàêî
ñå ïðîôåñèîíàëíå îáàâåçå ðà÷óíîâî�à ó âåçè ñà
ïðàœåì íîâöà ïîâåçó¼ó ñà çàøòèòîì êëè¼åíàòà è
œèõîâîì ïðèâàòíîø�ó. Íåñóìœèâî, ïî¼à÷àíè
„íàäçîð“ íàä êëè¼åíòîì, óç óâàæàâàœå ñìåðíèöà
ñàäðæàíèõ ó îâîì äîêóìåíòó, è èçâåøòàâàœå
âëàäèíèõ ñòðóêòóðà î ñóìœèâèì àêòèâíîñòèìà
ñà ¼åäíå ñòðàíå è ðàñòó�å èíèöè¼àòèâå î ïðàâó íà
ïðèâàòíîñò (ïîâåðšèâîñò) ñ äðóãå ñòðàíå, ìîãó
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ðåçóëòèðàòè îçáèšíèì íåëàãîäíîø�ó ðà÷óíî-
âî�å, çáîã íàðóøåíîã îäíîñà ñà êëè¼åíòîì. Êàêî
¼å ïðèâàòíîñò, ïî ïðèðîäè, îáðíóòà îä òðàíñïà-
ðåíòíîñòè èçàçîâ ïðåä ïðîôåñè¼îì ¼å ïîìèðåœå
è îäìåðàâàœå èçìå�ó òà äâà, òå îáåçáå�èâàœå
ñàãëàñíîñòè îáà ñà çàêîíîì íà îïòèìàëàí íà÷èí.
Ïðåä ðà÷óíîâîäñòâåíó ïðîôåñè¼ó ïîñòàâšà¼ó ñå
ðàçëè÷èòå óëîãå, îä áîðáå ïðîòèâ êîðóïöè¼å,
ïðàœà íîâöà äî îñòàëèõ îáëèêà ôèíàíñè¼ñêîã
êðèìèíàëà. Èñòîâðåìåíî ïðîôåñè¼à ïðîìîâèøå
ïðèâàòíîñò è çàøòèòó êëè¼åíòà ñàâåòîäàâíîì
óëîãîì. Áåëà êœèãà ñêðå�å ïàæœó íà áðî¼íå
ðèçèêå êî¼è áè ìîãëè äîâåñòè äî îòêðèâàœà
ïðàœà íîâöà è îáåçáå�ó¼å íà¼áîšó ïðàêñó çà
ïîìî� ðà÷óíîâî�àìà êî¼è ñå ñóî÷àâà¼ó ñà òàêâèì
ðèçèöèìà.

Òàêî�å, ìîæå ñå î÷åêèâàòè äà ñå ïðîôåñèîíàë-
íî ôîðåíçè÷êî ðà÷óíîâîäñòâî èç ïðèâàòíîã ñåê-
òîðà, óç àíãàæîâàœå ñîïñòâåíèõ ïðîôåñèîíàë-
íèõ âåøòèíà è çíàœà, óäðóæè ñà äðæàâíèì ñòðóê-
òóðàìà êî¼å ñïðîâîäå çàêîí ó öèšó äàâàœà äîï-
ðèíîñà ôàçè îòêðèâàœà ïîòåíöè¼àëíèõ àêòèâ-
íîñòè ïðàœà íîâöà, àíàëèçè ðà÷óíîâîäñòâåíèõ
ïîäàòàêà èç ôèíàíñè¼ñêèõ åâèäåíöè¼à ðàçëè÷è-
òèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à è ïîñëîâíèõ ñóá-
¼åêàòà. Èçâåñíî ¼å äà �å ñâå âëàäå êðåíóòè ïóòåì
àíãàæîâàœà ñòðóêå, îäíîñíî åäóêîâàíèõ ïðîôå-
ñèîíàëíèõ ëèöà èç ïðàêñå íå ñàìî äà ïîìîãíó ó
èäåíòèôèêîâàœó è ïðà�åœó ñóìœèâèõ ïîíàøà-
œà è ñèòóàöè¼à, âå� è ó çàñíèâàœó ïðîàêòèâíîã
ïðèñòóïà ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à ó áîðáè
ïðîòèâ ïðàœà íîâöà, êàî è ñâå âå�åì œèõîâîì àí-
ãàæîâàœó. Âëàäå, çàêîíîäàâöè, ïîñëîâíå çà¼åä-
íèöå àïåëó¼ó íà ðà÷óíîâî�å äà ñå óêšó÷å ó áîðáó
ïðîòèâ ïðàœà íîâöà, ¼åð ¼å ¼àñíî äà áåç œèõîâå ñà-
ðàäœå íåìà óñïåøíîã ñïðå÷àâàœà ïðàœà íîâöà.

Äðóãî èçäàœå Áåëå êœèãå çà áîðáó ïðîòèâ ïðà-
œà íîâöà, èçäàòî îä Ìå�óíàðîäíå ôåäåðàöè¼å ðà-
÷óíîâî�à, ïîâå�àâà óëîãó ðà÷óíîâî�à êîä ïðàœà
íîâöà, äåôèíèñàíó ó ¼àíóàðó 2002. ãîäèíå, òèìå
øòî ñó œîìå íàçíà÷åíà î÷åêèâàœà ó ïîãëåäó èç-
ðàäå ïðîãðàìà ïðè¼àâšèâàœà ñóìœèâèõ àêòèâ-
íîñòè, êî¼å ìîãó óêàçèâàòè íà ïîòåíöè¼àëíî ïðà-
œå íîâöà. Íà îâà¼ íà÷èí ðà÷óíîâîäñòâåíà ïðîôå-
ñè¼à ïîñòà¼å ñâå âèøå èíâîëâèðàíà ó áîðáó ïðî-
òèâ êîðóïöè¼å, êàî ïîñëåäèöó ïðèìåíå çàêîíà
êî¼è íàëàæå ïîñëîâíèì êîìïàíè¼àìà äà ïîñåäó¼ó
è êîðèñòå ïðîãðàìå ïðà�åœà è êîíòðîëå îêðóæå-
œà, àëè è äà òåñòèðà¼ó åôèêàñíîñò îâèõ èíäèâè-
äóàëíèõ ïðîãðàìñêèõ ðåøåœà. Äðóãî èçäàœå
Áåëå êœèãå ðàçìàòðà ïðàâíå è äðóãå ìåðå êî¼å ñå
ïðåäóçèìà¼ó ðàäè ñïðå÷àâàœà ïðàœà íîâöà è
óòâð�ó¼å âå�å çàõòåâå çà ðà÷óíîâî�å: çà èäåíòè-
ôèêàöè¼ó, îòêðèâàœå è îáàâåøòàâàœå íàäëåæ-
íèõ îðãàíà, àëè è óñïîñòàâšàœå è ¼à÷àœå êîíòðî-
ëå ïðîòèâ ïðàœà íîâöà.

Çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà è ôèíàíñèðàœå
òåðîðèçìà ñâàêàêî ¼å çíà÷à¼íà è Åãìîíò ãðóïà,
êî¼à ¼å îñíîâàíà ó Áðèñåëó 1995. ãîäèíå (ó ïàëàòè
Åãìîä Àðåíáåðã) îä ñòðàíå ôèíàíñè¼ñêèõ îáà-

âåøòà¼íèõ ñëóæáè èç íåêîëèêî äðæàâà ó ñâðõó
ïîäñòèöàœà ìå�óíàðîäíå ñàðàäœå. Äàíàñ ¼å òî
íåôîðìàëíà ãðóïà ôèíàíñè¼ñêî-îáàâåøòà¼íèõ
ñëóæáè ïîä íàçèâîì Åãìîíò, êî¼à ñå ðåäîâíî ñàñ-
òà¼å è ïðîíàëàçè íà÷èíå ñàðàäœå, íàðî÷èòî ó îá-
ëàñòè ðàçìåíå èíôîðìàöè¼à, îáóêå è ïðåíîøåœà
çíàœà è ñòðó÷íîñòè. Öèš Åãìîíò ãðóïå êî¼à èìà
116 ÷ëàíèöà, ¼åñòå äà ïðåäñòàâšà ôîðóì çà ôè-
íàíñè¼ñêå îáàâåøòà¼íå ñëóæáå øèðîì ñâåòà óñìå-
ðåí íà óíàïðå�åœå ñàðàäœå ó áîðáè ïðîòèâ ïðà-
œà íîâöà è ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà è èìïëåìåí-
òàöè¼à íàöèîíàëíèõ ïðîãðàìà ó îâî¼ îáëàñòè.
Åãìîíò ãðóïà ïðóæà ïîäðøêó ôèíàíñè¼ñêî-îáà-
âåøòà¼íèì ñëóæáàìà íà ñëåäå�å íà÷èíå: ïðîøè-
ðó¼å è ñèñòåìàòèçó¼å ìå�óíàðîäíó ñàðàäœó ðàç-
ìåíîì èíôîðìàöè¼à, îðãàíèçîâàœåì îáóêà è ðàç-
ìåíîì çàïîñëåíèõ è ñëè÷íèì àêöè¼àìà êî¼èìà ¼å
öèš ïîâå�àœå åôèêàñíîñòè ôèíàíñè¼ñêî-îáà-
âåøòà¼íèõ ñëóæáè.

Ïîðåä íàâåäåíèõ òåëà, îä âåëèêîã çíà÷à¼à çà

ñïðå÷àâàœà ïðàœà íîâöà è áîðáó ïðîïèâ ôèíàí-

ñèðàœà òåðîðèçìà íà ìå�óíàðîäíîì íèâîó ñó è

ñëåäå�à òåëà:

• Ìàíèâàë (Moneyval) - ðåãèîíàëíî òåëî ïðè ñà-
âåòó Åâðîïå çàäóæåí ¼å çà ïðà�åœå ñïðî-
âî�åœà ìåðà çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà è
ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà ó äðæàâàìà êî¼å
íèñó FATF – à, à îñíîâàí ¼å 1997. ãîäèíå, œåãî-
âå ÷ëàíèöå ñó 28 åâðîïñêèõ äðæàâà, ìå�ó êî¼è-
ìà ¼å è Ñðáè¼à (ó ñëó÷à¼ó óî÷àâàœà çíà÷à¼íèõ
íåäîñòàòàêà, àêòèâèðà ñå ñèñòåì äèïëîìàò-
ñêèõ, ïîëèòè÷êèõ è äðóãèõ ïðèòèñàêà êî¼è
ñòî¼å íà ðàñïîëàãàœó Ñàâåòó Åâðîïå, ó öèšó
óêëàœàœà íåäîñòàòàêà è óñêëà�èâàœà ñèñòå-
ìà ñà ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà);

• Êîäåêñòåð (Committee îf Experts on Terrorism -
CODEXTER) -ïîñåáàí îäáîð ïðàâíèõ ñòðó÷œà-
êà Ñàâåòà Åâðîïå çà òåðîðèçàì îñíîâàí ¼å
2003. ÷è¼è ¼å çàäàòàê êîíòðîëà çàêîíñêîã
îêâèðà è èíñòèòóöèîíàëíèõ ïðîòèâòåðîðèñ-
òè÷êèõ ïëàíîâà çåìàšà ÷ëàíèöà Ñàâåòà Åâðî-
ïå, îäíîñíî ñàãëåäàâàœå ïðîòèâòåðîðèñòè÷-
êèõ ìåðà êî¼å ïî¼åäèíå çåìšå ïðèìåœó¼ó êðîç
ñâî¼å íàöèîíàëíå ïðîïèñå;

• Áàçåëñêè êîìèòåò çà ñóïåðâèçè¼ó áàíàêà (Basel
Committee on Banking Supervision) - ¼å òåëî
îñíîâàíî îä ñòðàíå “Ãðóïå äåñåò çåìàšà”
1974. êî¼å ñå ñàñòà¼å ÷åòèðè ïóòà ãîäèøœå, à
÷è¼å ñó ÷ëàíèöå öåíòðàëíå áàíêå Áåëãè¼å, Êà-
íàäå, Ôðàíöóñêå, Íåìà÷êå, Èòàëè¼å, £àïàíà,
Ëóêñåìáóðãà, Õîëàíäè¼å, Øïàíè¼å, Øâåäñêå,
Øâà¼öàðñêå, Ó¼åäèœåíîã Êðàšåâñòâà è ÑÀÄ;

• Èíòåðíàöèîíàëíà ìðåæà çà ñïðå÷àâàœå ïðà-
œà íîâöà (International Money Laundering
Information Network -IMÎLIN) - ìå�óíàðîäíà
îðãàíèçàöè¼à êî¼ó ¼å îñíîâàëà Îðãàíèçàöè¼à
ó¼åäèœåíèõ íàöè¼à 1998, ðàäè ïàðòíåðñòâà è
ïîâåçèâàœà ìå�óíàðîäíèõ îðãàíèçàöè¼à
óêšó÷åíèõ ó ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà è ôè-
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íàíñèðàœà òåðîðèçìà; îíà ïðèêóïšà èíôîð-
ìàöè¼å î ðåãóëàòèâàìà ïî¼åäèíèõ çåìàšà êî¼å
ñå îäíîñå íà ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà è ôè-
íàíñèðàœà òåðîðèçìà è òðàæè ïðîñòîð çà œè-
õîâî óíàïðå�åœå, à ïîñåáíó ïàæœó ïîêëàœà
óíàïðå�åœó ìå�óíàðîäíå ñàðàäœå.

Ó îáëàñòè ìå�óíàðîäíîã ðåãóëàòîðíîã îêâè-

ðà êî¼è ñå îäíîñè íà ñïðå÷àâàœà ïðàœà íîâöà è

ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà, ïîðåä àêàòà ìå�óíà-

ðîäíîã êàðàêòåðà êî¼å ¼å ðàòèôèêîâàëà Ðåïóá-

ëèêà Ñðáè¼à, êî¼è ñó íàâåäåíè ó íàñòàâêó òåêñòà,

çíà÷à¼íî ¼å èñòà�è è ñëåäå�à àêòà êî¼à ¼å äîíåëà

Åâðîïñêà Óíè¼à:

• Äèðåêòèâà 2005/60/ÅÖ Åâðîïñêîã ïàðëàìåí-
òà è Âå�à î ñïðå÷àâàœó êîðèøòåœà ôèíàíñè¼-
ñêèõ ñðåäñòàâà ó ñâðõó ïðàœà íîâöà è ôèíàí-
ñèðàœà òåðîðèçìà îá¼àâšåíà ó: Official Journal
of the European Union OJ L 309/15;

• Äèðåêòèâà 2006/70/ÅÖ Êîìèñè¼å êî¼à ïðîïèñó-
¼å ìåðå çà ïðèìåíó Äèðåêòèâå 2005/60/ÅÖ
Åâðîïñêîã ïàðëàìåíòà è Â¼å�à ó äåëó äåôèíè-
öè¼å “ïîëèòè÷êè èçëîæåíå îñîáå” è òåõíè÷êèõ
êðèòåðè¼à çà ïî¼åäíîñòàâšåíó ïðîöåäóðó äó-
áèíñêå àíàëèçå êëè¼åíòà, êàî è èçóçåòàêà ôè-
íàíöè¼ñêèõ àêòèâíîñòè êî¼å ñå îáàâšà¼ó ïîâðå-
ìåíî èëè íà âðëî îãðàíè÷åíèì îñíîâàìà, îá-
¼àâšåíî ó: Official Journal of the European Union
Official Journal of the European Union OJ L 214/29;

• Óðåäáà (ÅÖ) áð.1889/2005 Åâðîïñêîã ïàðëà-
ìåíòà è Âå�à î êîíòðîëè óëàñêà è èçëàñêà ãî-
òîâèíå èç Çà¼åäíèöå, Official Journal of the
European Union OJ L 309/9;

• Óðåäáà (ÅÖ) áð. 1781/2006 Åâðîïñêîã ïàðëà-
ìåíòà è Âå�à î ïðåíîøåœó èíôîðìàöè¼à î óïëà-
òèîöó ïðèëèêîì ïðåíîñà íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà,
Official Journal of the European Union OJ L 345/1.

2. ÎÑÂÐÒ ÍÀ ÇÀÊÎÍÑÊÀ ÐÅØÅŒÀ Ó ÑÐÁÈ£È

Ïîøòî ¼å ïðàœå íîâöà è ôèíàíñèðàœå òåðî-

ðèçìà íà¼÷åø�å ìå�óíàðîäíè ôåíîìåí, êàî øòî

¼å âå� ïðåòõîäíî íàçíà÷åíî, ïîêðåíóò ¼å âåëèêè

áðî¼ èíèöè¼àòèâà ó îêâèðó ìå�óíàðîäíèõ îðãà-

íèçàöè¼à, êàêî áè ñå óñòàíîâèëè îïøòåïðèõ-

âà�åíè ñòàíäàðäè ó îâî¼ îáëàñòè. Ñðáè¼à ¼å ðàòè-

ôèêîâàëà îäðå�åíè áðî¼ êîíâåíöè¼à, êî¼å ñó íà

òà¼ íà÷èí ïîñòàëå ñàñòàâíè äåî íàöèîíàëíîã

ïðàâíîã îêâèðà, à êî¼å ñå íàâîäå ó íàñòàâêó:

à) Êîíâåíöè¼à Ó¼åäèœåíèõ íàöè¼à î ïðîòèâ-
çàêîíèòîì ïðîìåòó îïî¼íèõ äðîãà è ïñè-
õîòðîïíèõ ñóïñòàíöè, óñâî¼åíà 19. äåöåì-
áðà 1988. ãîäèíå ó Áå÷ó, ðàòèôèêîâàíà ¼å ó
äåöåìáðó 1999. ãîäèíå;

á) Êîíâåíöè¼à Ñàâåòà Åâðîïå î ïðàœó, òðàæå-
œó, çàïëåíè è îäóçèìàœó ïðèõîäà ñòå÷åíèõ
êðèìèíàëîì è î ôèíàíñèðàœó òåðîðèçìà,

óñâî¼åíèìà 16. ìà¼à 2005. ãîäèíå, ó Âàðøàâè,
ðàòèôèêîâàíà ó ìàðòó 2009. ãîäèíå;

â) Êîíâåíöè¼à Ó¼åäèœåíèõ íàöè¼à ïðîòèâ
òðàíñíàöèîíàëíîã îðãàíèçîâàíîã êðèìè-
íàëà ñà äîïóíñêèì ïðîòîêîëèìà, óñâî¼åíà
ó Ïàëåðìó 15. äåöåìáðà 2000. ãîäèíå, ðà-
òèôèêîâàíà ó ¼óëó 2001. ãîäèíå;

ã) Êðèâè÷ííîïðàâíà êîíâåíöè¼à Ñàâåòà
Åâðîïå î êîðóïöè¼è, óñâî¼åíà 27. ¼àíóàðà
1999. ãîäèíå ó Ñòðàçáóðó, ðàòèôèêîâàíà ó
äåöåìáðó 2005. ãîäèíå;

ä) Êîíâåíöè¼à Ó¼åäèœåíèõ íàöè¼à ïðîòèâ êî-
ðóïöè¼å, óñâî¼åíà 31. îêòîáðà 2003. ãîäèíå
ó Œó¼îðêó, ðàòèôèêîâàíà ó îêòîáðó 2005.
ãîäèíå;

�) Ìå�óíàðîäíà êîíâåíöè¼à î ñóçáè¼àœó ôè-
íàíñèðàœà òåðîðèçìà, óñâî¼åíà 9. äåöåì-
áðà 1999. ó Œó¼îðêó, ðàòèôèêîâàíà 1. ¼óëà
2002. ãîäèíå.

Ïîòïèñèâàœåì ìå�óíàðîäíèõ êîíâåíöè¼à
Ñðáè¼à ñå îáàâåçàëà íà äà èçâðøè õàðìîíèçàöè¼ó
è óñàãëàøàâàœå çàêîíñêèõ ðåøåœà ñà Äèðåêòè-
âîì 2005/06ÅÖ Åâðîïñêîã ïàðëàìåíòà è Ñàâåòà
Åâðîïå î ñïðå÷àâàœó êîðèø�åœà ôèíàíñè¼ñêîã
ñèñòåìà ó ñâðõå ïðàœà íîâöà è ôèíàíñèðàœà òå-
ðîðèçìà, êàî è ïîøòîâàœå ñòàíäàðäà è ïðåïîðó-
êà ìå�óíàðîäíå Ðàäíå ãðóïå çà ôèíàíñè¼ñêå àê-
öè¼å (FATF). Ñòàœå ó Ñðáè¼è ó ïîãëåäó ìåðà è ðàä-
œè êî¼å ñå ïðåäóçèìà¼ó ó áîðáè ïðîòèâ ïðàœà
íîâöà, äåòàšíî ¼å ïîñìàòðàíî îä ñòàðíå Ìóíè-
âàëà êàî ðåãèîíàëíîã òåëà 2009. ãîäèíå, ïîâî-
äîì ÷åãà ¼å êîíñòàòîâàíî äà ñå ó Ñðáè¼è íå âðøè
àäåêâàòàí íàäçîð ó ñåêòîðó ðà÷óíîâîäñòâåíèõ
óñëóãà è èçäàòå ñó ïðåïîðóêå ó ñêëàäó ñà ìå�óíà-
ðîäíèì ñòàíäàðäèìà, ó öèšó ïîïðàâšàœà çàòå-
÷åíîã ñòàœà. Ó âå�èíè äðóãèõ äðæàâà, ïà è ó
Ñðáè¼è êðèìèíàëíå ñòðóêòóðå ó öèšó ïðàœà
íîâöà èçáåãàâà¼ó ôèíàíñè¼ñêè ñåêòîð (áàíêå),
çáîã ñâå êâàëèòåòíè¼å êîíòðîëå, òå ñâî¼å àêòèâ-
íîñòè âåçàíå çà ïðàœå íîâöà ïðåóñìåðàâà¼ó íà
íåôèíàíñè¼ñêè ñåêòîð (Designated Non-Financial
Business and Professions – DNFBP).

Çàêîíîì î ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà è ôèíàí-
ñèðàœà òåðîðèçìà èç 2009. ãîäèíå (îá¼àâšåí ó
“Ñëóæáåíîì ãëàñíèêó ÐÑ”, áð.20/09 è 72/09),
êî¼è ¼å óñìåðåí íà ðàçâî¼ ìîãó�íîñòè çà ñèñòå-
ìàòñêî îòêðèâàœå è ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà è
ôèíàíñèðàœå òåðîðèçìà, îðãàíèçîâàíà ¼å Ôè-
íàíñè¼ñêà îáàâåøòà¼íà ñëóæáà – Óïðàâà çà ñïðå-
÷àâàœå ïðàœà íîâöà, êàî äðæàâíè îðãàí ó îêâè-
ðó Ìèíèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à, íàäëåæàí çà ñïðå-
÷àâàœå ïðàœà íîâöà. Œåí çàäàòàê ¼å äà âðøè îá-
àâåøòà¼íè ðàä ïðèêóïšàœåì, àíàëèçîì è îáðà-
äîì èíôîðìàöè¼à ôèíàíñè¼ñêå ïðèðîäå, òå äà
äîñòàâšà ïîäàòêå, èíôîðìàöè¼å è äîêóìåíòàöè-
¼ó íàäëåæíèì äðæàâíèì îðãàíèìà, ñ öèšåì
èäåíòèôèêàöè¼å, îáåçáå�åœà è èçâî�åœà äîêàçà
î ôèíàíñè¼ñêèì òðàíñàêöè¼àìà êî¼å ó ñâî¼î¼ îñíî-
âè èìà¼ó åëåìåíòå ïðàœà íîâöà. Óïðàâà çà ñïðå-
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÷àâàœå ïðàœà íîâöà ¼å ó íà¼âå�åì äåëó ïðåâåí-
òèâíè îðãàí, àëè èìà è çíà÷à¼íó óëîãó ó ðåïðå-
ñèâíîì äåëó ñèñòåìà áîðáå ïðîòèâ ïðàœà íîâöà.

Ñèñòåì çà áîðáó ïðîòèâ ïðàœà íîâöà ó Ñðáè-
¼è, ïðåìà ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà, ÷èíå ðàç-
ëè÷èòè îáâåçíèöè (áàíêå, áðîêåðñêå êó�å, ïðåä-
óçå�à çà ôàêòîðèíã è ôîðôåòèíã, ëèçèíã êîìïà-
íè¼å, ìåœà÷íèöå, ðà÷óíîâîñòâåíå è ðåâèçîðñêå
êó�å, îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà, èíâåñòèöèîíè è
ïåíçèîíè ôîíäîâè, èòä.), íàäçîðíè îðãàíè
(Óïðàâà, Àäâîêàòñêà êîìîðà), ïîëèöè¼à, òóæè-
ëàøòâî è ñóäîâè. Ïðèâðåäíè ñóá¼åêòè (ïðåä-
óçå�à è àãåíöè¼å) êî¼è ïðóæà¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíå
óñëóãå ó Ñðáè¼è ñó îçíà÷åíè êàî îáâåçíèöè ¼îø
çàêîíñêèì ðåøåœèìà èç 2005. ãîäèíå, àëè
îäðåäáå íàçíà÷åíèõ ðåøåœà íèñó ó çíà÷à¼íî¼
ìåðè ïðèìåœèâàíå, ¼åð íè¼å âðøåíà êîíòðîëà
œèõîâå ïðèìåíå îä ñòðàíå äðæàâíèõ îðãàíà.

Óñâî¼åíîì ñòðàòåãè¼îì è àêöèîíèì ïëàíîì çà
ðåàëèçàöè¼ó ïðåïîðóêà Ñàâåòà Åâðîïå, èçâðøå-
íà ¼å èçìåíà è äîïóíà Çàêîíà, êî¼èì ñå ó íàäëåæ-
íîñò Óïðàâå çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà ñòàâšà
íàäçîð íàä ïðèìåíîì Çàêîíà ó ïðèâðåäíèì ñóá-
¼åêòèìà êî¼è ïðóæà¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíå óñëóãå.
Îâî ¼å ñïðîâåäåíî ðàäè ïîáîšøàœà åôåêòèâ-
íîñòè è åôèêàñíîñòè íàäçîðà ïðèìåíå Çàêîíà, à
ó öèšó øòî áîšå è óñïåøíè¼å áîðáå ó îáëàñòè
ñóçáè¼àœà ïðàœà íîâöà. Çíàœå è èñêóñòâî êî¼èì
ðàñïîëàæó ðà÷óíîâî�å áèëè ñó ðàçëîã øòî èõ ¼å
çàêîíîäàâàö ñòàâèî íà ëèñòó îáâåçíèêà èçâåø-
òàâàœà, êàî è ïîêàçàòåš äà îä œèõ î÷åêó¼å íà-
¼òåøœó ñàðàäœó, ó ñìèñëó ñïðå÷àâàœà ïðàœà
íîâöà è œèõîâîã àêòèâíîã ó÷åø�à ó îâîì äîìå-
íó. Êàî øòî ¼å íàïîìåíóòî, èñêóñòâà ó äîñàäàø-
œåì ïåðèîäó ïîâîäîì ñïðå÷àâàœà ïðàœà íîâöà
è óëîãå ïðèâðåäíèõ ñóá¼åêàòà êî¼è ïðóæà¼ó ðà÷ó-
íîâîäñòâåíå óñëóãå ïîêàçó¼ó ñëàá îäçèâ òèõ ñóá-
¼åêàòà, îäíîñíî çàêîíñêå îáàâåçå ó ñìèñëó äîñ-
òàâšàœà èçâåøòà¼à î ñóìœèâèì òðàíñàêöè¼àìà
íèñó ïîøòîâàíå, øòî ¼å äîïðèíåëî òîìå äà
Óïðàâè çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà íå áóäå
äîñòàâšåí íè¼åäàí èçâåøòà¼ î ñóìœèâî¼ òðàíñ-
àêöè¼è îä ñòðàíå ïðèâðåäíèõ ñóá¼åêàòà êî¼è ñå
áàâå ïîñëîâèìà ðà÷óíîâîäñòâà.

3. ÐÀ×ÓÍÎÂÎ€Å
ÊÀÎ ÎÁÂÅÇÍÈÖÈ ÈÇÂÅØÒÀÂÀŒÀ

Çàêîíîì î ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà è ôèíàí-
ñèðàœà òåðîðèçìà, èç 2009. ãîäèíå, äåôèíèñàíè
ñó îáâåçíèöè èçâåøòàâàœà î ñóìœèâèì òðàíñ-
àêöè¼àìà, ïî¼àâàìà è ïîíàøàœèìà, à ìå�ó œèìà
ñó è ïðåäóçå�à âàí ôèíàíñè¼ñêîã (áàíêàðñêîã)
ñåêòîðà – ïðåäóçå�à è àãåíöè¼å êî¼à ïðóæàœó
óñëóãå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ åâèäåíöè¼à, ñ òèì øòî
ñå Çàêîíîì íå ñìàòðà¼ó îáâåçíèöèìà ëèöà çàïîñ-
ëåíà ó èñòèì. Ïðåäóçå�à (ïðàâíà ëèöà) è àãåíöè-
¼å (ïðåäóçåòíèöè) êî¼è ïðóæà¼ó ðà÷óíîâîäñòâå-
íå óñëóãå ïî¼àâšó¼ó ñå êàî îáâåçíèöè, óç äåôèíè-
ñàíó îáàâåçó äà ñïðîâîäå ìåðå çà îòêðèâàœå è

ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà. Êàêî ¼å øèðîê äè¼àïà-
çîí óñëóãà êî¼å ïðóæà¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíå êîìïà-
íè¼å (êœèãîâîäñòâî, èíòåðíà ðåâèçè¼à, ïîðåñêî
ñàâåòîâàœå, ïðèïðåìà èçâåøòà¼à è äðóãå ñàâåòî-
äàâíå óñëóãå), îíå ïîñòà¼ó èíòåðåñàíòíå çà ïî-
òåíöè¼àëíå ïåðà÷å íîâöà êî¼è î÷åêó¼ó îä èñòèõ
ïîóçäàíå ôèíàíñè¼ñêå è ïîðåñêå ñàâåòå, àëè è
èçâðøåœå ôèíàíñè¼ñêèõ òðàíñàêöè¼à, ïðåäñòàâ-
šàœå ó ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà è íà¼ðàç-
ëè÷èòè¼å îáëèêå çàñòóïàœà. Èñêóñòâà äðóãèõ çå-
ìàšà óêàçó¼ó íà ïîòðåáó ‘’ïåðà÷à’’ íîâöà äà óïðà-
âî îä ðà÷óíîâî�à òðàæå ñàâåò, à êàêî ñó
èíòåðåñàíòíå êðèìèíàëíèì îðãàíèçàöè¼àìà è
êðèìèíàëöèìà – ‘’ïåðà÷èìà’’ íîâöà, ðà÷óíîâîä-
ñòâåíå êîìïàíè¼å ñó èñòî òàêî èíòåðåñàíòíå è
äðæàâíèì ñòðóêòóðàìà êî¼å ñå áàâå ñïðå÷àâà-
œåì ïðàœà íîâöà.

Îáàâåçà ïðåäóçå�à è àãåíöè¼à êî¼å ïðóæà¼ó ðà-
÷óíîâîäñòâåíå óñëóãå ¼å äà îäðåäå îâëàø�åíî
ëèöå è çàìåíèêà îâëàø�åíîã ëèöà, êî¼è ñó åäóêî-
âàíè çà ïðîáëåìàòèêó ïðàœà íîâöà, îäíîñíî êî¼è
ïîñåäó¼ó îäãîâàðà¼ó�å ëèöåíöå, ñòå÷åíå íà îñíî-
âó ðåçóëòàòà ñòðó÷íîã èñïèòà, áåç îáçèðà íà áðî¼
çàïîñëåíèõ êîä ñàìîã îáâåçíèêà. Ó âåçè ñà îâèì
îáàâåçàìà îïðàâäàíî ñå ïîñòàâšà ïèòàœå âåçàíî
çà ïîñëîâíå ñóá¼åêòå êî¼è èìà¼ó ñàìî ¼åäíîã çà-
ïîñëåíîã, êàî è çà íà÷èí ñòèöàœà ëèöåíöå ïóòåì
ïîëàãàœà èñïèòà, àêî ñå èìà ó âèäó äà ñó ïðîôåñè-
îíàëíå ðà÷óíîâî�å âå� ïîëàãàëå ïðîôåñèîíàëíå
èñïèòå êîä îäãîâàðà¼ó�å ïðîôåñèîíàëíå îðãàíè-
çàöè¼å è äà êàî ÷ëàíîâè ïðîôåñèîíàëíå îðãàíè-
çàöè¼å èìà¼ó îáàâåçó äà îáåçáåäå ðåäîâíó êîíòè-
íóèðàíó åäóêàöè¼ó è ïðèìåœó¼ó åòè÷êè êîäåêñ
êî¼è óïó�ó¼å íà îáàâåçó ïðè¼àâšèâàœà íàäëåæ-
íîì îðãàíó ïî¼àâå è òðàíñàêöè¼å êî¼å ñàäðæå êðè-
âè÷íå åëåìåíòå. Ïðåìà îáðàçëîæåœó çàêîíîäàâ-
öà, ëèöåíöèðàœå ¼å åëåìåíàò ðàäà ñà îáâåçíèöè-
ìà, ïðîèñòåêàî èç íàñòî¼àœà óñïîñòàâšàœà øòî
åôèêàñíè¼å ñàðàäœå, à œåãîâ öèš ¼å ¼à÷àœå èíòåã-
ðèòåòà îâëàø�åíèõ ëèöà, ïîñòàâšàœå ñòàíäàðäà
è øèðåœå çíàœà. Îâëàø�åíà ëèöà òðåáà äà áóäó
îñïîñîášåíà äà ïðåïîçíà¼ó è èäåíòèôèêó¼ó ñóì-
œèâó ðàäœó, ïîíàøàœå èëè ôèíàíñè¼ñêó òðàíñ-
àêöè¼ó, òå äà î òîìå íàïðàâå çàáåëåøêó. Êàî ëèöà
ëèöåíöèðàíà çà èäåíòèôèêàöè¼ó ïîòåíöè¼àëíîã
ïðàœà íîâöà, ó öèšó îäðæàâàœà ëèöåíöè, äóæíà
ñó äà ñå åäóêó¼ó è ïðàòå ïðîïèñå èç îáëàñòè ïðàœà
íîâöà, òå äà ïîñåäó¼ó èíôîðìàöè¼å âåçàíå çà ðàä
äîìà�èõ è ìå�óíàðîäíèõ îðãàíèçàöè¼à êî¼å ñó
çíà÷à¼íå çà áîðáó ïðîòèâ ïðàœà íîâöà, ìå�óíà-
ðîäíå ïðîïèñå è çàêîí.

Ñëåäå�à îáàâåçà ïðåäóçå�à è àãåíöè¼à êî¼è
ïðóæà¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíå óñëóãå ¼å èäåíòèôèêà-
öè¼à êëè¼åíàòà – ðà÷óíîâî�àìà ñå íàëàæå äà ïðî-
âåðàâà¼ó è èäåíòèòåò âëàñíèêà ïðåäóçå�à ñà êî¼èì
çàñíèâà¼ó ïîñëîâíè îäíîñ èëè äà, ïàê, ïðîíèöšè-
âî óòâðäå èëè îïîâðãíó ñòâàðíî âëàñíèøòâî íàä
ïðåäóçå�åì. Ðà÷óíîâî�å ñó äóæíå äà èçâðøå èäåí-
òèôèêàöè¼ó ïðàâíîã ëèöà ñà êî¼èì ñå çàñíèâà ïî-
ñëîâíà ñàðàäœà, äàêëå, äà èäåíòèôèêó¼ó ñòâàðíîã
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âëàñíèêà. Âëàñíèê ïðåäóçå�à ñà êî¼èì ñå óãîâàðà
ïîñëîâíà ñàðàäœà ìîæå áèòè ôèçè÷êî èëè ïðàâíî
ëèöå. Ôèçè÷êî ëèöå ñå ñìàòðà âëàñíèêîì àêî ïîñå-
äó¼å âëàñíèøòâî íàä èìîâèíîì ïðåäóçå�à âå�å îä
25% èìîâèíå. Àêî ñå ðàäè î ïðàâíîì ëèöó, êî¼å ¼å
âëàñíèê ïðåäóçå�à è èìà óäåî îä 25%, ðà÷óíîâî�à
ìîðà äà ïðèáàâè ïîäàòêå è î âëàñíèöèìà òîã äðó-
ãîã ïðàâíîã ëèöà, êî¼å ¼å âëàñíèê ïðåäóçå�à êîìå
îáâåçíèê âîäè ðà÷óíîâîäñòâåíó åâèäåíöè¼ó, ñâå
äî èäåíòèôèêàöè¼å ôèçè÷êèõ ëèöà êî¼à ñó êðà¼œè
âëàñíèöè ïðåäóçå�à. Îáàâåçà ðà÷óíîâî�à ¼å äà
ïðèáàâå ïîäàòêå î ïðàâîì âëàñíèêó, àëè �å ñàìó
ïðîâåðó äîáè¼åíèõ ïîäàòàêà èç ìàœå âåðîäîñòî¼-
íîã èçâîðà, êàî øòî ¼å ïèñìåíà èç¼àâà çàñòóïíèêà,
èçâðøèòè íà íà÷èí êî¼è îìîãó�àâà óòâð�èâàœå
ñòâàðíîã âëàñíèêà, ò¼. ëèöà êî¼å èìà êîíòðîëó íàä
ïðåäóçå�åì. Ïðèëèêîì óòâð�èâàœà è ïðîâåðå
èäåíòèòåòà ïðàâíèõ ëèöà, ðà÷óíîâî�å ïðèáàâšà-
¼ó ïîäàòêå è íåïîñðåäíèì óâèäîì ó Ðåãèñòàð ïðè-
âðåäíèõ ñóá¼åêàòà êî¼è âîäè Àãåíöè¼à çà ïðèâðåä-
íå ðåãèñòðå èëè äðóãè çâàíè÷íè ¼àâíè ðåãèñòàð.

Êàî îáâåçíèöè èçâåøòàâàœà ðà÷óíîâî�å ñó
äóæíå äà, ïðèëèêîì âðøåœà àíàëèçå ôèíàíñè¼-
ñêèõ òðàíñàêöè¼à îáàâšåíèõ ó ðåäîâíîì ïîñëî-
âàœó ïðåäóçå�à, ïðèìåœó¼ó ïðèñòóï çàñíîâàí íà
ïðîöåíè ðèçèêà è ó òîì ñìèñëó îä œèõ ñå çàõòåâà
äà êîä ðàçëè÷èòèõ ïðåäóçå�à ðàçëè÷èòî íàñòóïà-
¼ó ó ñâîì ðàäó, ¼åð íè¼å êîä ñâèõ ïðåäóçå�à èñòè
ðèçèê îä ìîãó�åã ïðàœà íîâöà. Èç òîã ðàçëîãà Çà-
êîíîì ¼å ïðîïèñàíà àíàëèçà ðèçèêà, à ñìåðíèöà-
ìà çà ïðîöåíó ðèçèêà îáâåçíèöèìà ñå íàëàæå îá-
óõâàòàœå íà¼ìàœå òðè îáëèêà ðèçèêà: ãåîãðàô-
ñêè ðèçèê, ðèçèê ñòðàíêå è ðèçèê óñëóãå.

Ãåîãðàôñêè ðèçèê ïîäðàçóìåâà óòâð�èâàœå
äðæàâå ïîðåêëà ëèöà èëè ñåäèøòà êîìïàíè¼å
êî¼à îáàâšà ôèíàíñè¼ñêó òðàíñàêöè¼ó ñà êëè¼åí-
òîì. Ôàêòîðè çà îäðå�èâàœå âèøåã íèâîà ðèçè-
êà ñó ïîñòî¼àœå ïîñëîâíèõ àðàíæìàíà ñà ïðè-
âðåäíèì ñóá¼åêòèìà, ðåãèñòðîâàíèõ ó äðæàâàìà
êî¼å ñó íà „öðíî¼ ëèñòè“ ìå�óíàðîäíèõ èíñòèòó-
öè¼à êî¼å ñå áàâå ñïðå÷àâàœåì ïðàœà íîâöà, çáîã
òîãà øòî íåìà¼ó èëè íå ïðèìåœó¼ó ïðîïèñå èç
îáëàñòè ñïðå÷àâàœà ïðàœà íîâöà èëè ñó
îçíà÷åíå êàî äðæàâå ñà âèñîêèì ñòåïåíîì
êîðóïöè¼å è êðèìèíàëà.

Ðèçèê ñòðàíêå ïðèñóòàí ¼å êîä ñïåöèôè÷íèõ
ïðàâíèõ ôîðìè, ñòðóêòóðå è íå¼àñíèõ îäíîñà
ïðàâíîã ëèöà, ãäå ¼å òåøêî óòâðäèòè èäåíòèòåò
ñòâàðíèõ âëàñíèêà èëè ëèöà êî¼à œèìå óïðàâ-
šà¼ó, êàî øòî ñó ôîíäàöè¼å, òðàñòîâè, íåïðîôèò-
íå íåâëàäèíå îðãàíèçàöè¼å, äîáðîòâîðíà äðóø-
òâà, çàòèì êîä äåëàòíîñòè ó êî¼èìà ïîñòî¼è âå-
ëèêà ôëóêòóàöè¼à ãîòîâîã íîâöà (êàôåè, ðåñòî-
ðàíè, èãðàîíèöå - êàçèíà, ñïîðòñêà äðóøòâà,
èòä.), êîä ëèöà êî¼à ñó åêñïîíåíòè íåêîã äðóãîã
ëèöà, ëèöà ÷è¼è ¼å èçâîð ñðåäñòàâà íåïîçíàò, íå-
¼àñàí èëè ñóìœèâ, ñòðàíêå ñà ëîøîì ðåïóòàöè-
¼îì, èòä.

Ðèçèê óñëóãå ïîäðàçóìåâà ñâàêî ñóìœèâî,
åêîíîìñêè íåëîãè÷íî ïîíàøàœå, êî¼å îäóäàðà îä
óîáè÷à¼åíîã ïîñëîâàœà, êàî øòî ¼å êóïîâèíà ãî-
òîâèì íîâöåì è áðçà ïðîäà¼à õàðòè¼à îä âðåäíîñ-
òè óç ãóáèòàê, èçâðøàâàœå ãîòîâèíñêèõ ôèíàí-
ñè¼ñêèõ òðàíñàêöè¼à ó èçíîñèìà íåøòî íèæèì îä
ëèìèòà ïðîïèñàíîã çà ïðè¼àâšèâàœå, íåî÷åêè-
âàíî áðçà îòïëàòà êðåäèòà, ïëà�àœå óñëóãà çà
êî¼å íå ïîñòî¼å òðæèøíà ìåðèëà, êàî øòî ñó óñëó-
ãå êîíñàëòèíãà, ìåíàŸìåíòà, ìàðêåòèíãà, íàáàâ-
êà ðîáå èç çåìàšà ó êî¼èìà ñå èñòà íå ïðîèçâîäè,
âèøåñòðóêî ôàêòóðèñàœå, çëîóïîòðåáà îòïèñà
ðîáå, èòä.

Îáàâåçà ðà÷óíîâî�à ¼å äà ïðîöåíè ðèçèê îä
ïðàœà íîâöà, îöåœó¼ó�è êëè¼åíòà/ñòðàíêó, œåíå
ïîñëîâíå îäíîñå, èçâðøåíå ôèíàíñè¼ñêå òðàíñ-
àêöè¼å è óñëóãå êî¼å ïðóæà ó îêâèðó ñâî¼å äåëàò-
íîñòè. Ïðèëèêîì èäåíòèôèêàöè¼å êëè¼åíòà ðèçèê
ñå ìîæå ¼àâèòè êàî ðèçèê íà âèñîêîì èëè íèñêîì
íèâîó. Ðà÷óíîâî�å òðåáà äà èäåíòèôèêó¼ó âèñîêî
ðèçè÷íå êëè¼åíòå, óñëóãå è ãåîãðàôñêå ëîêàöè¼å.
Àíàëèçà ðèçèêà âðøè ñå ñ öèšåì ëîöèðàœà ãäå ¼å
íà¼çàñòóïšåíè¼å ïðàœå íîâöà. Ó òîì ñìèñëó ñå çà-
õòåâà óñïîñòàâšàœå àäåêâàòíå èíòåðíå ïîëèòè-
êå, àëè è òðåíèíãà è îáóêå çà ðà÷óíîâî�å. Ïðîöåíà
ðèçèêà ñòðàíêå/êëè¼åíòà òðåáà äà ñå âðøè òîêîì
öåëîã òðà¼àœà ïîñëîâíîã îäíîñà. Ðàçìàòðàœåì ïî-
òåíöè¼àëíîã ðèçèêà ïîâåçàíîã ñà ïðåäóçå�åì, œå-
ãîâèì ïðîèçâîäèìà èëè óñëóãàìà, ãåîãðàôñêîì
ëîêàöè¼îì, îáàâšåíèì ôèíàíñè¼ñêèì òðàíñàêöè¼-
àìà ñòâàðà¼ó ñå óñëîâè çà âå�ó åôåêòèâíîñò è åôè-
êàñíîñò ó ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà.

Ó çàâèñíîñòè îä ìåõàíèçìà ïðîöåíå ðèçèêà è
èäåíòèôèêîâàœà îäãîâàðà¼ó�èõ èíôîðìàöè¼à çà
ñïðîâî�åœå àíàëèçå ðèçèêà âðøè ñå è êàòåãîðè-
çàöè¼à êëè¼åíàòà ïðåìà ðèçèöèìà. Óç êâàëèòåòíó
ïðîöåíó è àíàëèçó ñàìî óïðàâšàœå ðèçèêîì ¼å
çíàòíî îëàêøàíî. Íàðàâíî, êîä ïðåäóçå�à ó êî¼è-
ìà ïîñòî¼è ïîçíàâàœå ïîñëîâàœà èñòîã äóæè íèç
ãîäèíà, ìîæå ñå ìåœàòè êàòåãîðè¼à ðèçèêà. Ñà-
ìèì òèì, è îáèì çàõòåâàíèõ ïîäàòàêà ¼å ìàœè
èëè âå�è, òå �å ðà÷óíîâî�à ó òàêâèì ñëó÷à¼åâèìà
ìàœå èëè âèøå âðåìåíà ïîñâåòèòè ïîçíàòîì
êëè¼åíòó. Íàñóïðîò òîìå, àêî êëè¼åíò ÷åñòî ìåœà
ïîñëîâíå ïðîñòîðè¼å, äîêàïèòàëèçó¼å ñå îä ñòðà-
íå âèøå ëèöà, ïëà�à óñëóãå äàëåêî èçíàä òðæèø-
íèõ öåíà, óëàçè ó ïîñëîâíî íåëîãè÷íå àðàíæìà-
íå, êóïó¼å è ïðîäà¼å íåêðåòíèíå ñà ãóáèòêîì,
òðàíñôåðèøå ñðåäñòâà ó êîìïàíè¼å ðåãèñòðîâà-
íå íà off-shore äåñòèíàöè¼àìà. Òàêâîì êëè¼åíòó
ðà÷óíîâî�à �å ïðèëèêîì âî�åœà ïîñëîâíèõ êœèãà
ïðèñòóïèòè ñà âå�îì ïàæœîì, à òàêâî ïðåäóçå�å
ñâðñòàòè ó âèñîêîðèçè÷íó êàòåãîðè¼ó ðèçèêà.

Ðà÷óíîâî�å ñó äóæíå äà ñïðîâîäå ðàäœå è ìåðå
ïîçíàâàœà è ïðà�åœà ñòðàíêå. Íåêå ñèòóàöè¼å
ïðåäñòàâšà¼ó âå�å, à íåêå ìàœå ðèçèêå çà ïðàœå
íîâöà. Èç òîã ðàçëîãà óòâð�åíà ñó äâà ïîñåáíà îá-
ëèêà ðàäœè è ìåðà ïîçíàâàœà è ïðà�åœà ñòðàíêå,
ïî¼à÷àíå ìåðå è ïî¼åäíîñòàâšåíå ìåðå ïðà�åœà.
Ïî¼à÷àíå ðàäœå è ìåðå ïðà�åœà êëè¼åíòà ñå ïðè-
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ìåœó¼ó ó ñëó÷à¼åâèìà êàäà, çáîã îäðå�åíèõ îêîë-
íîñòè êàî øòî ñó: âëàñíèöè íåðåçèäåíòè, âëàñíè-
öè ïðàâíà ëèöà èç èíîñòðàíñòâà (íàðî÷èòî èç çå-
ìàšà ñà FATF-îâå öðíå ëèñòå), àêöèîíàðñêà äðóø-
òâà ñà åìèòîâàíèì àêöè¼àìà íà äîíîñèîöà, èòä., ïî-
ñòî¼è âå�è ðèçèê îä ïðàœà íîâöà. Ïî¼åäíîñòàâšåíå
ðàäœå è ìåðå ïîçíàâàœà êëè¼åíòà ïðèìåœó¼ó ñå
êàäà íå ïîñòî¼è ñóìœà ó ïðàœå íîâöà, êàäà ñó ïîäà-
öè î âëàñíèêó ¼àâíî äîñòóïíè è òðàíñïàðåíòè, ïî-
ñòî¼è êîíòðîëà äðæàâíèõ îðãàíà, èòä.

Îáâåçíèöè èçâåøòàâàœà äóæíè ñó äà ñàñòàâå
ñîïñòâåíó ëèñòó èíäèêàòîðà, ò¼. ïðàêòè÷íî, äà
äîïóíå îíó äàòó îä Óïðàâå çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà
íîâöà. Êàêî áè ìîãëè äà ïðåïîçíà¼ó ó êðàòêîì
ðîêó ñóìœèâå òðàíñàêöè¼å, îáâåçíèöè ñó äóæíè
äà ñàñòàâå ëèñòó èíäèêàòîðà çà ïðåïîçíàâàœå
ëèöà è ôèíàíñè¼ñêèõ è ïîñëîâíèõ òðàíñàêöè¼à
çà êî¼å ïîñòî¼è ñóìœà äà ñó åëåìåíò ïðèêðèâàœà
ïðàœà íîâöà. Àêî íåìà¼ó èçðà�åíó ñîïñòâåíó
ëèñòó èíäèêàòîðà, äóæíè ñó äà ïðèìåœó¼ó ïðî-
ïèñàíó ïîñòî¼å�ó. Ñìèñàî ëèñòå ïîêàçàòåšà ¼å äà
ïîìîãíå ïðèëèêîì èäåíòèôèêîâàœà àêòèâíîñ-
òè ñòðàíàêà (ëèöà) è ôèíàíñè¼ñêèõ òðàíñàêöè¼à,
êî¼å óêàçó¼ó íà ïîòåíöè¼àëíî ïðàœå íîâöà. Ëèñ-
òà èíäèêàòîðà çà ïðåïîçíàâàœå ñóìœèâèõ
òðàíñàêöè¼à çà ðà÷óíîâî�å ñàìî ¼å ïîëàçíà îñíî-
âà çà îáâåçíèêå, êî¼à óêàçó¼å íà ìîãó�å ñëó÷à¼åâå
ïðàœà íîâöà. Àêî ñå êîä íåêå òðàíñàêöè¼å ïðå-
ïîçíà¼ó îäðå�åíè èíäèêàòîðè, òî ¼îø óâåê íå
ìîðà äà ïðåäñòàâšà äîêàç äà ïîñòî¼è ïðàœå
íîâöà, íèòè äà ¼å òà òðàíñàêöè¼à ñóìœèâà, âå�
óïó�ó¼å íà ïîòðåáó çà ñïðîâî�åœåì äîäàòíå
àíàëèçå äàòå òðàíñàêöè¼å.

Ëèñòà êî¼à ¼å äàòà íà âåá-ñòðàíèöè Óïðàâå çà

ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà ñàäðæè 19 òà÷àêà:

1. Ñòðàíêà íå æåëè äà ¼î¼ ñå ïîøòà óïó�ó¼å íà
àäðåñó ó çåìšè;

2. Ñòðàíêà èìà ðà÷óíå êîä ðàçëè÷èòèõ ôè-
íàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à íà èñòîì ïîäðó÷¼ó
áåç âèäšèâîã ðàçëîãà;

3. Ñòðàíêà èëè œåíî ïîñëîâàœå ¼å íàäçèðà-
íî îä ñòðàíå äðæàâíèõ îðãàíà èëè ñå íàëà-
çè íà ìå�óíàðîäíî¼ ïîòåðíèöè;

4. Ñòðàíêà ïîêàçó¼å èíòåðåñîâàœå çà ïðè¼àâšè-
âàœå ïîäàòàêà ïî îñíîâó Çàêîíà î ñïðå÷àâà-
œó ïðàœà íîâöà è ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà;

5. Ñòðàíêà ¼å óêšó÷åíà ó ïîñëîâå êî¼è íèñó
êàðàêòåðèñòè÷íè çà œåíî ïîñëîâàœå;

6. Ñòðàíêà çàõòåâà áðçî èçâðøåœå òðàíñ-
àêöè¼å, èàêî òî äîâîäè äî âèøèõ òðîøêîâà;

7. Ñòðàíêà ¼å íåäàâíî óñïîñòàâèëà âèøå ïî-
ñëîâíèõ îäíîñà ñà ðàçëè÷èòèì ôèíàíñè¼-
ñêèì èíñòèòóöè¼àìà;

8. Ñòðàíêà óïîòðåášàâà àäðåñå ïîøòàíñêèõ
ôàõîâà èëè äðóãå âðñòå ïîøòàíñêèõ àäðå-
ñà óìåñòî àäðåñå óëèöå, øòî íè¼å óîáè÷à¼å-
íî çà íàâåäåíî ìåñòî èëè ïîäðó÷¼å;

9. Ñòðàíêà íóäè íîâàö èëè ïîêëîí çà èç-
âðøåœå óñëóãà êî¼å íèñó ó ïîòïóíîñòè ó
ñêëàäó ñà ïðîïèñèìà;

10. Ñòðàíêà ïðóæà ñóìœèâå è íå¼àñíå èíôîð-
ìàöè¼å;

11. Ïîñëîâíè îäíîñ èëè òðàíñàêöè¼à óêšó÷ó¼ó
÷ëàíîâå íåïðîôèòíèõ èëè äîáðîòâîðíèõ
îðãàíèçàöè¼à, çà øòà íå ïîñòî¼è îïðàâäà-
íè åêîíîìñêè ðàçëîã;

12. Ñòðàíêà óâåðàâà ðà÷óíîâî�ó êàêî íè¼å ïî-
òðåáíî ïîïóíèòè íåêè äîêóìåíò;

13. Ïîñëîâàœå ñòðàíêå ñå ðàçëèêó¼å îä óîáè-
÷à¼åíîã ó áðàíøè;

14. Ñòðàíêà æèâè ïðåêî ñîïñòâåíèõ ðåàëíèõ
ìîãó�íîñòè;

15. Ñòðàíêà ÷åñòî ìåœà ðà÷óíîâî�å;

16. Ñòðàíêà íå çíà ãäå ñå ÷óâà ïîñëîâíà äîêó-
ìåíòàöè¼à;

17. Ñòðàíêà íåìà çàïîñëåíèõ, øòî íè¼å ó ñêëà-
äó ñà âðñòîì è îáèìîì ïîñëà;

18. Ñòðàíêà òðàíñôåðèøå ñðåäñòâà êîìïàíè-
¼àìà ðåãèñòðîâàíèì íà off-shore äåñòèíà-
öè¼àìà, çà èçâðøåíå óñëóãå;

19. Ñòðàíêà èíñèñòèðà äà ñå ó çàâðøíîì ðà÷ó-
íó èñêàæå ãóáèòàê, èàêî çà òî íå ïîñòî¼å
îïðàâäàíè ðàçëîçè.

Îáâåçíèöè òðåáà ñóêöåñèâíî äà äîïóœó¼ó
îâó çâàíè÷íó ëèñòó èíäèêàòîðà çà ïðåïîçíàâà-
œå ñóìœèâèõ òðàíñàêöè¼à è äà ¼å ïðèìåœó¼ó ó
ñâàêîäíåâíîì ðàäó. Ó çàâèñíîñòè îä ñàìèõ êëè-
¼åíàòà è èñêóñòâà ó ðàäó ñà œèìà, ðà÷óíîâî�å áè
òðåáàëî äà ñòàëíî óíàïðå�ó¼ó ñîïñòâåíó ëèñòó,
òå äà èñòó äîñòàâå Óïðàâè. Ìîãó�è ïîêàçàòåšè
ïîòåíöè¼àëíîã ïðàœà íîâöà ìîãó áèòè è êàä
îäãîâîðíî ëèöå ñòðàíêå íå ïîçíà¼å äîâîšíî ñâî-
¼å ïîñëîâàœå èëè ¼å âèäíî íåçàèíòåðåñîâàíî çà
ïîñëîâàœå, êàäà ãà íå çàíèìà¼ó íåêè ïðîïóñòè ó
ïîñëîâàœó (íååêîíîìè÷íî ïîñëîâàœå), êàä ñó
ïðèñóòíå ÷åñòå àâàíñíå òðàíñàêöè¼å (ïëà�àœà è
íàïëàòå), óïðêîñ ìàëî¼ ðåàëíî¼ ìîãó�íîñòè çà
ðåàëèçàöè¼ó ïîñëà, êàä ïîñòî¼è ñóìœà ðà÷óíî-
âî�å íà ïîñòî¼àœå ôèêòèâíèõ òðàíñàêöè¼à, ïðî-
èñòåêëèõ èç ñèìóëîâàíèõ ïîñëîâíèõ àðàíæìà-
íà, êàäà ïðåäóçå�å ÷åñòî ïîñëó¼å ñà ïðåäóçå�èìà
âàí áðàíøå, êàäà ïðåäóçå�å çíà÷à¼íî ïîñëó¼å ñà
ãîòîâèíîì, êàäà ñå ïðåäóçå�ó óïëà�ó¼å ãîòîâèíà
ïî îñíîâó äîêàïèòàëèçàöè¼å èëè ïîçà¼ìèöå îä
ñòðàíå ðàçëè÷èòèõ ôèçè÷êèõ ëèöà, êî¼à íèñó
îñíèâà÷è èëè ÷ëàíîâè œèõîâèõ ïîðîäèöà, êàäà
ïðåäóçå�å èìà çíà÷à¼íå ïðèëèâå îä ïðåäóçå�à
ðåãèñòðîâàíèõ íà off-shore äåñòèíàöè¼àìà è òî çà
èçâðøåíå óñëóãå êîíñàëòèíãà èëè èñòðàæèâàœà
òðæèøòà. Ìîãó�è ïîêàçàòåšè ìîãó áèòè,
òàêî�å, è ïîñòî¼àœå ÷óäíå è íå¼àñíå îðãàíèçàöè-
îíå ñòðóêòóðå ïðåäóçå�à èëè œåíèõ ÷åñòèõ ïðî-
ìåíà áåç ïîñåáíîã ðàçëîãà, êàäà îäãîâîðíî ëèöå
ïðåäóçå�à êëè¼åíòà åñêèâèðà ëè÷íî ïî¼àâšèâà-
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œå ïðè óãîâàðàœó ðà÷óíîâîäñòâåíèõ óñëóãà ñà
îáâåçíèêîì, êàäà ¼å èç ñðåäñòàâà ¼àâíîã èíôîð-
ìèñàœà äîñòóïíà èíôîðìàöè¼à äà ¼å âëàñíèê
ïðåäóçå�à ïîä èñòðàãàìà çà ðàçëè÷èòà êðèâè÷-
íà äåëà èëè ïîñòî¼è òàêâî ìèøšåœå î œåìó,
êàäà ïðåäóçå�å ÷åñòî ìåœà àäðåñó, êàäà ¼å îäãî-
âîðíî ëèöå ÷åñòî íåäîñòóïíî, êàäà ¼å îäãîâîðíî
ëèöå ïðà�åíî è ïîñìàòðàíî îä ñòðàíå äðóãîã
ëèöà, òå ¼å î÷èãëåäíî ïîä íàäçîðîì, êàäà ñå êëè-
¼åíò èíòåðåñó¼å çà îáàâåçó ïðè¼àâšèâàœà ñóì-
œèâèõ òðàíñàêöè¼à îä ñòðàíå ðà÷óíîâî�å, êàäà
¼å îäãîâîðíî ëèöå ÷åñòî êîíôóçíî, íåîäðå�åíî è
íåïðåöèçíî èëè òà¼àíñòâåíî ó èñêàçèìà, êàäà
äà¼å íåðåàëíà, íåîäðæèâà, íåëîãè÷íà îá¼àøœå-
œà ó âåçè ñà ïðèõîäèìà îä ïðîäà¼å, êàäà îäãîâîð-
íî ëèöå íå ïîñåäó¼å îäãîâàðà¼ó�å çíàœå çà ïîñàî
êî¼è îáàâšà, êëè¼åíò/âëàñíèê îñíèâà è äðóãà
ïðåäóçå�à áåç ðàçëîãà. Èíäèöè¼å ó âåçè ñà ïðà-
œåì íîâöà ïðèñóòíå ñó è êàäà êëè¼åíò ôîðìèðà
ïîäðóæíèöó/ôèëè¼àëó ó èíîñòðàíñòâó êî¼à íè¼å
íåîïõîäíà, êàäà êëè¼åíò âðøè ìàíèïóëàöè¼å
òðàíñôåðíèì öåíàìà, êàäà êëè¼åíò ÷åñòî áåç ïî-
òðåáå ïóòó¼å ó èíîñòðàíñòâî, êàäà êëè¼åíò êî-
ðèñòè ìíîãî ðàçëè÷èòèõ êîíñóëòàíòñêèõ êîìïà-
íè¼à áåç ðàçëîãà, êàäà ïëà�à íåëîãè÷íî âèñîêå
ïðîâèçè¼å êîíñóëòàíòèìà, êàäà êëè¼åíò êîðèñòè
ëè÷íè ðà÷óí êàî ïîñëîâíè, êàäà êëè¼åíò êîðèñ-
òè êðåäèòå îäîáðåíå îä ïðåäóçå�à ðåãèñòðîâà-
íèõ íà off-shore äåñòèíàöè¼àìà èëè èìà ïëàñìà-
íå êà œèìà, êàäà ñå ÷åñòî ìåœà¼ó äèðåêòîðè,
êàäà ñó îäãîâîðíà ëèöà ÷åñòî âàí äðæàâå, êàäà ñó
äèðåêòîðè îñó�èâàíà ëèöà, èòä.

Áèòíà îáàâåçà çàñíîâàíà íà Çàêîíó ¼å ïðè¼àâ-
šèâàœå ñóìœèâèõ òðàíñàêöè¼à äðæàâíîì îðãàíó
– Óïðàâè çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà, ãîòîâèíñêèõ
èëè áåçãîòîâèíñêèõ, áåç îáçèðà íà èçíîñ, ó
îäðå�åíî¼ ïðîïèñàíî¼ ôîðìè. Îáâåçíèöè ñó äóæíè
è äà Óïðàâè äîñòàâå íà çàõòåâ è äîäàòíå ïîäàòêå,
áèëî çà ïðàâíî ëèöå (ïðåäóçå�å) êî¼åì âðøå óñëó-
ãå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ åâèäåíöè¼à, áèëî çà ëèöå
(ïðåäóçå�å) êî¼å ¼å ó âåçè ñà ïðâèì ëèöåì, ïðåêî
äîñàäàøœèõ èçâðøåíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ òðàíñ-
àêöè¼à èëè îáàâšåíèõ ïîñëîâà, ó ðîêó îä îñàì
äàíà. Òðåáà íàïîìåíóòè äà ïðè ïðè¼àâšèâàœó
ñóìœèâèõ òðàíñàêöè¼à êî¼å ðà÷óíîâî�à ñïîçíà,
ñàìà ïðè¼àâà ïðåäñòàâšà ñëóæáåíó òà¼íó, øòî çíà-
÷è äà ¼å ïðåïèñêà èçìå�ó ðà÷óíîâî�å êàî îáâåçíè-
êà èçâåøòàâàœà è Óïðàâå ñòðîãî ïîâåðšèâà.

Ðà÷óíîâî�å ñó, òàêî�å, äóæíå äà áåç îäëàãàœà
îáàâåñòå Óïðàâó çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà
êàäà êëè¼åíò òðàæè ñàâåò ó âåçè ñà ïðàœåì íîâ-
öà, çàòèì äóæíå ñó äà êëè¼åíòó ïîñòàâå êšó÷íà
ïèòàœà î ñâðñè òðàíñàêöè¼å, íàìåíè è ïîðåêëó
íîâöà. Óïðàâà íåìà î÷åêèâàœà äà ñå ïðàòè ñâàêà
òðàíñàêöè¼à êî¼ó îíè ïðîêœèæå, àëè ñå î÷åêó¼å
êîðèø�åœå œèõîâèõ çíàœà è èñêóñòàâà çà ïðà-
�åœå ñâèõ ïîñëîâíèõ äîãà�à¼à è ïðåïîçíàâàœå
ñóìœèâèõ òðàíñàêöè¼à êî¼å ìîãó èìàòè ó ñâî¼î¼
îñíîâè åëåìåíòå ïðàœà íîâöà. Îä ðà÷óíîâî�à ñå
î÷åêó¼å äà óïîçíà¼ó ïðàâó ïðèðîäó ñâî¼èõ êëè¼å-

íàòà, œèõîâî ïîñëîâàœå è èçâðøåíå ôèíàíñè¼ñêå
òðàíñàêöè¼å, ðàçëîã çà èçâðøåœå èñòèõ, êàî è
îêîëíîñòè ïîä êî¼èìà ñå èçâðøàâà¼ó. Î÷åêó¼å ñå
ïåðèîäè÷íî àæóðèðàœå ïîäàòàêà î êëè¼åíòó,
êàêî áè îíè áèëè øòî ïîóçäàíè¼è è äåòàšíè¼è.
Ðà÷óíîâî�å ìîðà¼ó ñòàëíî äà áóäó íà îïðåçó, êàêî
áè ïðèìåòèëå ñóìœèâå äîãà�à¼å, ïîíàøàœà è ñè-
òóàöè¼å êî¼è ñå ìîãó êëàñèôèêîâàòè êàî òðàíñ-
àêöè¼å ïðàœà íîâöà. Ðà÷óíîâî�å ñó äóæíå äà êëè-
¼åíòó ïîñòàâå ïèòàœà âåçàíà çà ñâðõó òðàíñ-
àêöè¼å, íàìåíó è ïîðåêëî ñðåäñòàâà. Çà ñëó÷à¼ íå-
èçâðøàâàœà íàçíà÷åíèõ îáàâåçà çàêîíîì ñó ïðî-
ïèñàíå îäðå�åíå êàçíåíå îäðåäáå.

Ïðåä ñóá¼åêòå êî¼è ïðóæà¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíå
óñëóãå ïîñòàâšåíà ¼å è îáàâåçà êî¼à ñå òè÷å èí-
òåãðèòåòà çàïîñëåíèõ êî¼à ñòâàðà îáàâåçó èñòè-
ìà äà ïðèëèêîì çàïîøšàâàœà êàäðîâà íà ðàä-
íèì ìåñòèìà íà êî¼èìà �å ñå ïðèìåœèâàòè
îäðåäáå Çàêîíà î ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà è ôè-
íàíñèðàœà òåðîðèçìà è ïðàòå�èõ ïðîïèñà, óðå-
äå ïîñòóïàê çàïîøšàâàœà. Ïîñòàâšà ñå îáàâåçà
ïðîâåðå êàíäèäàòà è óòâð�èâàœà îñó�èâàíîñòè
êàíäèäàòà çà êðèâè÷íà äåëà ïîâåçàíà ñà ïðèáàâ-
šàœåì ïðîòèâïðàâíå èìîâèíñêå êîðèñòè, ïðà-
œåì íîâöà è òåðîðèçìîì.

4. ÏÐÀÂÎÑÍÀÆÍÅ ÎÑÓÄÅ ÇÀ ÏÐÀŒÅ ÍÎÂÖÀ Ó
ÇÅÌŠÀÌÀ Ó ÎÊÐÓÆÅŒÓ

Ïðàœå íîâöà íå çàîáèëàçè íè¼åäíó çåìšó,
áåç îáçèðà íà œåíó åêîíîìñêó ðàçâ¼åíîñò è ôè-
íàíñè¼ñêó ìî�, ïîëèòè÷êî óñòðî¼ñòâî è ñòåïåí
åôèêàñíîñòè äðæàâíå àäìèíèñòðàöè¼å. Äåëó¼å
íåâåðîâàòíî äà ñå Íåìà÷êà, êî¼à âàæè çà åôèêàñ-
íó è óðå�åíó äðæàâó, çàìàëî íàøëà íà öðíî¼ ëèñ-
òè Ñâåòñêå áàíêå, óïðàâî çáîã ïðàœà íîâöà. Èñòó
äðæàâó Îðãàíèçàöè¼à çà åêîíîìñêó ñàðàäœó è
ðàçâî¼ (OECD) ó èçâåøòà¼ó ¼å îçíà÷èëà êàî „oaçó“
çà ïðàœå íîâöà, çáîã òîãà øòî íå èñïóœàâà ãîòî-
âî ïîëîâèíó ìå�óíàðîäíèõ êðèòåðè¼óìà çà áîð-
áó ïðîòèâ ïðàœà íîâöà. Èñïèòèâàœåì ¼å
óòâð�åíî äà Íåìà÷êà èñïóœàâà ñàìî 29 îä 49
ìå�óíàðîäíèõ êðèòåðè¼óìà çà áîðáó ïðîòèâ
ïðàœà íîâöà è ôèíàíñèðàœà òåðîðèçìà è äà
œåíå èíñòèòóöè¼å íå êîíòðîëèøó äîâîšíî
îäðå�åíå ïðèâðåäíå ñóá¼åêòå êî¼è ïîñëó¼ó ãîòî-
âèì íîâöåì. Òàêî�å, íè êðåäèòíå ôèíàíñè¼ñêå
èíñòèòóöè¼å (áàíêå) íèñó áèëå ïðåäìåò êîíòðî-
ëà ó çàäîâîšàâà¼ó�î¼ ìåðè, òå ¼å åâèäåíòíî íå-
ïðèäðæàâàœå ïîñòàâšåíèõ ñòàíäàðäà çà ñïðå-
÷àâàœå ïðàœà íîâöà îä ñòðàíå áàíàêà. Ó ïðèëîã
íàâåäåíîì ãîâîðè ïîäàòàê äà ¼å äî ñàäà íîâ÷àíî
êàæœåíà ñàìî ¼åäíà áàíêà, çáîã íåèçâåøòàâàœà
íàäëåæíèõ äðæàâíèõ îðãàíà (ïîëèöè¼å) î ïî-
òåíöè¼àëíîì ïðàœó íîâöà. Òàêî�å, åâèäåíòíà ¼å
è íåìî� ïîëèöè¼å, êàî îðãàíà çà áîðáó ïðîòèâ
ïðàœà íîâöà ó Íåìà÷êî¼, çáîã ñóâèøå âåëèêîã
áðî¼à çàêîíñêèõ „ðóïà“ (äâîñìèñëåíîñòè, íåäî-
ðå÷åíîñòè, ïðåêëàïàœà, èòä.), êî¼å ñó çíà÷à¼íî
äîïðèíåëå óâå�àâàœó ìîãó�íîñòè çà èçâðøåœå
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êðèâè÷íîã äåëà ïðàœà íîâöà. Ñà äðóãå ñòðàíå,
ñòàòèñòè÷êè ïîäàöè åôèêàñíå äðæàâå ñà äóãîì
òðàäèöè¼îì áîðáå ïðîòèâ ïðàœà íîâöà, ïîêàçó¼ó
äà ¼å èòåêàêî ìîãó�å óñïåøíî ñå áîðèòè ïðîòèâ
ïðàœà íîâöà. Àìåðè÷êà Ïîðåñêà (óíóòðàøœà)
ñëóæáà (Internal revenue service – IRS) èìà
èçóçåòíå ðåçóëòàòå ó ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà.

Òàáåëà 1 - Ñòàòèñòè÷êè ïîäàöè ïîäíåòèõ

êðèâè÷íèõ ïðè¼àâà è îñó�ó¼ó�èõ ïðåñóäà ó ÑÀÄ

ÑÀÄ 2009. 2010. 2011.

Îïòóæåíèõ 936 1.066 1.228

Îñó�åíèõ 751 751 678

Îñèì åôèêàñíîñòè ïðàâîñóäíîã ñèñòåìà, âè-
ñîê áðî¼ ïðàâîñíàæíèõ ïðåñóäà ìîæå áèòè è èí-
äèêàòîð èçëîæåíîñòè çåìšå ïðàœó íîâöà, øòî
çíà÷è äà êðèìèíàëíå îðãàíèçàöè¼å çà ïðàœå
íîâöà, ïðè èçâðøåœó ïðàœà, ñâåñíî èçáåãàâà¼ó
íåêå äðæàâå.

Ó Áîñíè è Õåðöåãîâèíè, èàêî îáâåçíèöè êî¼è
èìà¼ó ÷åòèðè èëè ìàœå çàïîñëåíèõ íèñó äóæíè äà
èìåíó¼ó îâëàø�åíî ëèöå è äà âðøå óíóòðàøœó
êîíòðîëó, ïîñòî¼è åôèêàñíà áîðáà ïðîòèâ ïðàœà
íîâöà. Ñàì çàêîí ¼å äàî âðëî çàäîâîšàâà¼ó�å ðå-
çóëòàòå. Ïðåìà áðî¼ó ïðàâîñíàæíèõ ñóäñêèõ ïðå-
ñóäà, ÁèÕ ñå íàëàçè ó ñàìîì âðõó ëèñòå çåìàšà êî¼å
ñå åôèêàñíî áîðå ïðîòèâ ïðàœà íîâöà. ÁèÕ èìà
óêóïíî 23 ïðàâîñíàæíå ïðåñóäå, øòî ¼å çíà÷à¼àí
áðî¼, èìà¼ó�è ó âèäó áðî¼ ñòàíîâíèêà òå äðæàâå.
Ñðáè¼à ¼å èìàëà 2007. ãîäèíå 8 ïðåñóäà, ó ïåðèîäó
2008-2009. ñàìî 10, a 2010. ãîäèíå 28. Õðâàòñêà ¼å ó
èñòîì ïåðèîäó èìàëà 15 îïòóæáè è 5 îñóäà, Ìàêå-
äîíè¼à è Öðíà Ãîðà èìà¼ó äàëåêî ìàœè áðî¼ ïðåñó-
äà. Òàêî�å, òðåáà êâàëèòàòèâíî ïðîöåíèòè ñâàêè
ïî¼åäèíà÷íè ñëó÷à¼ ïðàœà íîâöà. Ìîãó�å ¼å äà íåêà
äðæàâà èìà äîáðå ðåçóëòàòå ó áîðáè ïðîòèâ ïðà-
œà íîâöà, ñàìî çáîã òîãà øòî îñó�åíè çà òî êðè-
âè÷íî äåëî íèñó äîâîšíî èíôîðìèñàíè î ïðàœó
íîâöà, òå ïðèìåœó¼ó ñóâèøå ïî¼åäíîñòàâšåíå,
ëàêî óî÷šèâå è äîêàçèâå òåõíèêå.

5. ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Ó ñâèì äðæàâàìà çàêîíîäàâàö ñå îñëàœà íà
çíàœå, èñêóñòâî è ðàä ïðîôåñè¼å (ñòðóêå), à ìàœå
íà ñîïñòâåíå ñíàãå, øòî äåëó¼å êàî ïîëóïàñèâàí
ïðèñòóï. Òà òåíäåíöè¼à ñå ïðîäóášó¼å, òå ðà÷óíî-
âî�å ïîñòà¼ó íåèçîñòàâàí ôàêòîð ó áîðáè ïðîòèâ
ïðàœà íîâöà. Ñàì ñåêòîð óñëóãà ðà÷óíîâîäñòâà
ìîæå áèòè ìàœå èëè âèøå ïîäëîæàí ïîêóøà¼èìà
ïðàœà íîâöà. Óç àäåêâàòíå ïðîöåäóðå è åäóêàöè-
¼ó êàäðîâà íåîñïîðíî ¼å âå�à âåðîâàòíî�à ïîñòè-
çàœà óñïåõà ó ñïðå÷àâàœó ïðàœà íîâöà.

Ðåïóáëèêà Ñðáè¼à ïðîïèñàëà ¼å çà ïðèâðåäíå
ñóá¼åêòå êî¼è ïðóæà¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíå óñëóãå
îáàâåçíó åäóêàöè¼ó èìåíîâàíèõ îâëàø�åíèõ
ëèöà, êî¼à èçèñêó¼å âðåìå, àëè è ôèíàíñè¼ñêà ñðå-
äñòâà, ¼åð ñå ñòåïåí ïîçíàâàœà ïðîïèñà ïðîâåðà-

âà íà ñòðó÷íîì èñïèòó êî¼è îðãàíèçó¼å Óïðàâà çà
ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà, êî¼à èñòèìà èçäà¼å ëè-
öåíöå. Èç òîã ðàçëîãà, ïðîôåñèîíàëíà (ñòðóêîâ-
íà) óäðóæåœà ðà÷óíîâî�à ïðîòåñòâîâàëà ñó ó
âèøå íàâðàòà, ¼åð îâàêâà çàêîíñêà ðåøåœà ñìàò-
ðà¼ó íåóñòàâíèì àêòîì è íåêîðåêòíèì ÷èíîì íà-
íîøåœà ôèíàíñè¼ñêå øòåòå îáâåçíèöèìà, à ñëè÷-
íèõ ðåøåœà, òàêî�å, íåìà ó çåìšàìà ó îêðóæåœó.
Ïîñåáíî ¼å èíäèêàòèâíî ïðåïîðó÷èâàœå îáóêå,
êî¼ó ïðóæà¼ó ðàçëè÷èòå êîíñóëòàíòñêå êó�å, øòî
òàêî�å, èçèñêó¼å ôèíàíñè¼ñêà ñðåäñòâà, êàî è ïî-
íîâíî ñòèöàœå ëèöåíöå ó ïåðèîäó îä 5 ãîäèíà,
øòî îïåò èçèñêó¼å ôèíàíñè¼ñêà ñðåäñòâà.

Çàáðèœàâà è ÷èœåíèöà äà ¼å îáàâåçà ïðàâíèõ
ëèöà è ïðåäóçåòíèêà êî¼è ïðóæà¼ó ðà÷óíîâî-
äñòâåíå óñëóãå äà èìà¼ó çàïîñëåíà îâëàø�åíà ëè-
öåíöèðàíà ëèöà îä ñòðàíå Óïðàâå, à äà èñòà íå ïî-
ñåäó¼ó ëèöåíöó çà êâàëèòåòíî ïðóæàœå ðà÷óíî-
âîäñòâåíèõ óñëóãà è ñàñòàâšàœå ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à, êî¼à èìà¼ó äàëåêî âå�è çíà÷à¼. Ïðîïè-
ñàíà ¼å îáàâåçà èçðàäå ïî¼åäèíà÷íîã àêòà î ïðîöå-
íè ðèçèêà îä ïðàœà íîâöà, êîíòèíóèðàíî àæóðè-
ðàœå èñòîã, òå ïîñòî¼è îçáèšíà ñóìœà äà ñå öåëî-
êóïàí ðàäíè ïðîöåñ âåçàí çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà
íîâöà, à íàðî÷èòî óíàïðå�åœå ñèñòåìà èäåíòè-
ôèêàöè¼å, êðîç ïðîøèðåœå ïîêàçàòåšà ïîòåíöè-
¼àëíîã ïðàœà íîâöà (ðàçâî¼, óíàïðå�èâàœå ëèñòå
èíäèêàòîðà) äèñëîöèðà èç ñåêòîðà äðæàâå ó ïðè-
âðåäó, òå äà ïðåäóçå�à çà ðà÷óíîâîäñòâî, ðåâèçè-
¼ó, ôàêòîðèíã è îñòàëà íàâåäåíà ó Çàêîíó ïîñòàíó
áåñïëàòàí èíñòðóìåíò, àëè è ðàäíà ñíàãà äðæàâå.

Ïîñòî¼è îçáèšíà çàáðèíóòîñò êîä ïîçíàâàœà
êëè¼åíòà, øòî ¼å îñíîâà çà ïðè¼àâšèâàœå ñóìœè-
âå òðàíñàêöè¼å. Çàêîíîäàâàö çàõòåâà îäëè÷íî ïî-
çíàâàœå èñòîã, òå äîáðî ðàçóìåâàœå è óñïåøíî
ïðåäâè�àœå ïîñëîâíîã ïîíàøàœà êëè¼åíòà, ðàäè
ðàçëèêîâàœà íåîáè÷íîã ïîñëîâíîã ïîíàøàœà îä
óîáè÷à¼åíîã. Îâàêàâ çàêîíñêè çàõòåâ ÷åñòî ìîæå
áèòè íåèñïóœåí, óïðêîñ ñâèì íàïîðèìà ðà÷óíî-
âî�å. Îáâåçíèöè ñó äóæíè äà èçðàäå ñîïñòâåíó
ëèñòó èíäèêàòîðà, äà äîïóíå îíó äàòó îä Óïðàâå
çà ñïðå÷àâàœå ïðàœà íîâöà, ïà ñå ïîñòàâšà ïèòà-
œå ó êî¼î¼ ìåðè ñå î÷åêó¼å äà ðà÷óíîâî�å ðàäå ïî-
ñàî äðæàâíèõ îðãàíà. Îä ðà÷óíîâî�à ñå çàõòåâà¼ó
ñòàëíå ìåðå ðàäè óïîçíàâàœà ïðàâå ïðèðîäå
êëè¼åíòà, êàî è êîíñòàíòíî àæóðèðàœå ïîäàòàêà
î œèìà, ðàäè îáåçáå�åœà èñòèíèòèõ, ïîóçäàíèõ
ïîäàòàêà, ñòàëíè îïðåç ðàäè óî÷àâàœà ìîãó�èõ
ñóìœèâèõ òðàíñàêöè¼à. Òàêî�å, âåëèêè äåî èñ-
òðàæíèõ ðàäœè (èäåíòèôèêàöè¼å, ïðåïîçíàâà-
œà, ïðèêóïšàœà èíôîðìàöè¼à è äîêóìåíàòà, èñ-
ïèòèâàœà êëè¼åíòà, èçâåøòàâàœà) ïðåïóøòåí ¼å
ðà÷óíîâî�àìà, ïà ïîñòî¼è ðåàëíà ìîãó�íîñò ñàí-
êöèîíèñàœà èñòèõ çáîã ìàœèõ èëè âå�èõ ïðîïóñ-
òà ïðèëèêîì èçâåøòàâàœà èëè äðóãèõ ðàäœè
êî¼å ìó ïðåòõîäå.

Ðà÷óíîâî�å èìà¼ó îáàâåçó äà êëè¼åíòó ïîñòà-
âå ïèòàœà âåçàíà çà ñâðõó òðàíñàêöè¼å, êàî è ïî-
ðåêëî ñðåäñòàâà, øòî ¼å íà¼áëàæå ðå÷åíî ÷óäíî,
¼åð �å òàêâà ñëóæáåíà êîìóíèêàöè¼à èçâåñíî
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äîïðèíåòè ðàñêèäó ïîñëîâíîã àðàíæìàíà èçìå-
�ó êëè¼åíòà è îáâåçíèêà. Êàêî ïåðà÷è íîâöà çíà-
¼ó äà èíèöè¼àöè¼à îáåëîäàœèâàœà ïîòåíöè¼àë-
íîã ïðàœà íîâöà ìîãó äî�è áàø îä ñóá¼åêàòà
êî¼è èì ïðóæà¼ó óñëóãå èçðàäå ðà÷óíîâîäñòâå-
íèõ åâèäåíöè¼à, ëîãè÷íà ¼å ñóìœà ïåðà÷à íîâöà
áàø ó œèõ. Ñà äðóãå ñòðàíå, ó ñëó÷à¼åâèìà êàäà
íåìà ïðàœà íîâöà, à ðà÷óíîâî�à èçâðøàâà ñâî¼å
çàêîíñêå îáàâåçå, èçâåñíî ¼å äà �å ïîñòî¼àòè ñâå
ïðîäóášåíè¼è àíèìîçèòåò èçìå�ó œåãà è êëè-
¼åíòà, çáîã åâèäåíòíîã ïîñòî¼àœà îäíîñà íàäçè-
ðàœà, ïðà�åœà, èñëå�èâàœà, èòä. Ïðîáëåì ¼å è
îäíîñ èçìå�ó œèõ, ¼åð ñå îä äðæàâíîã îðãàíà
î÷åêó¼å äà ïðàòè, ãîíè è äîêàçó¼å ïðàœå íîâöà,
àëè íå è îä ðà÷óíîâî�å.

Íåîñïîðíè ñó åòè÷êè ïðèíöèïè, ìîðàëíà íà-
÷åëà, êàî è ëè÷íè êâàëèòåò è èíòåãðèòåò ðà÷ó-
íîâî�à, àëè è çàêîíñêî ïðèìîðàâàœå èñòèõ äà
áóäó òèõè ñåðâèñ âëàäèíèõ àãåíöè¼à çàáðèœàâà.
Çàêîíîäàâàö íè¼å èìàî ó âèäó íè Åòè÷êè êîäåêñ
ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à, êî¼è ¼å ïðåìà Çàêî-
íó î ðà÷óíîâîäñòâó è ðåâèçè¼è äåî îáàâåçíå ïðî-
ôåñèîíàëíå ðåãóëàòèâå, ïðåìà êî¼åì ñó ðà÷óíî-
âî�å äóæíå äà ïðèìåœó¼ó çàêîíñêó è ïðîôåñèî-
íàëíó ðåãóëàòèâó, êî¼à ¼å îñíîâ ïðîôåñèîíàëíèõ
àêòèâíîñòè è ïîíàøàœà ðà÷óíîâî�à. Ëîãè÷íî ¼å
ñàíêöèîíèñàòè ðà÷óíîâî�å êî¼è ó÷åñòâó¼ó ó ïðà-
œó íîâöà èëè ïîìàæó ó œåãîâîì èçâðøåœó, àëè
çàõòåâàòè îä œèõ áåñïëàòàí èñòðàæíè ðàä çà
äðæàâó ¼å íà¼áëàæå ðå÷åíî ÷óäíî. Òàêî�å, ñàìî
äâå äðæàâå ñó åâèäåíòèðàíå íà „öðíî¼ ëèñòè“
FATF, Èðàí è Ñåâåðíà Êîðå¼à, øòî ¼å èíäèêàòèâ-
íî, óçèìà¼ó�è ó îáçèð àêòóåëíå ïîëèòè÷êå
îäíîñå òèõ çåìàšà ñà íà¼ìî�íè¼îì äðæàâîì
ñâåòà, êî¼à èìà äîìèíàíòàí óòèöà¼ ó ìå�óíàðîä-
íèì èíñòèòóöè¼àìà êî¼à ñå áàâå ñïðå÷àâàœåì
ïðàœà íîâöà.
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Ñèñòåì ñòàíäàðäíîã îáðà÷óíà

òðîøêîâà ó ôóíêöè¼è äîíîøåœà

ìåíàŸåðñêèõ îäëóêà

Ðåçèìå

Öèš ðàäà ¼å óêàçèâàœå íà çíà÷à¼ òðîøêîâà è œèõîâîã îáðà÷óíà, ¼åð ìåíàŸåðè íà îñíîâó äî-

áè¼åíèõ èíôîðìàöè¼à î òðîøêîâèìà âðøå êîìáèíîâàœå ñà äðóãèì íåòðîøêîâíèì èíôîð-

ìàöè¼àìà, óêšó÷ó¼ó�è ëè÷íî ïîñìàòðàœå è ìåðåœå íåôèíàíñè¼ñêèõ ðåçóëòàòà. ÌåíàŸåðè

îâå èíôîðìàöè¼å êîðèñòå çà óïðàâšàœå òðîøêîâèìà, ïëàíèðàœå è êîíòðîëó è âðåäíîâà-

œå çàëèõà è äîíîøåœå îñòàëèõ âàæíèõ îäëóêà ó ïîñëîâàœó ïðåäóçå�à.

Ñèñòåì îáðà÷óíà ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà çàñíèâà ñå íà óíàïðåä îäðå�åíèì íîâ÷à-

íèì èçíîñèìà óòðîøêà ñâèõ âðåäíîñòè ó ïðîöåñó ïðîèçâîäœå. Îâè òðîøêîâè ïîêàçó¼ó êî-

ëèêî òðåáà äà èçíîñå òðîøêîâè ó äàòèì ïðîèçâîäíî òåõíè÷êèì óñëîâèìà.

Êšó÷íå ðå÷è: ñòàíäàðäíè îáðà÷óí òðîøêîâà, äèðåêòíè òðîøêîâè, âàðè¼àáèëíè òðîø-

êîâè, àïñîðáöèîíà ìåòîäà, áóŸåòè.

ÓÂÎÄ

Ñèñòåìè îáðà÷óíà òðîøêîâà ïðåäñòàâšà¼ó ñêóï

íà÷åëà, ìåòîäà è ïîñòóïàêà îáðàäå ïðåäìåòà, îáðà-

÷óíà, ò¼. ñòâàðíèõ òðîøêîâà è îñòâàðåíèõ ó÷èíàêà,

ñ öèšåì çàäîâîšåœà èíôîðìàöèîíèõ ïîòðåáà.

Ðàçëèêó¼åìî ñèñòåìå îáðà÷óíà ïî âðåìåíñêîì

êðèòåðè¼óìó (ñèñòåì îáðà÷óíà ïî ñòâàðíèì

òðîøêîâèìà, ñèñòåì îáðà÷óíà ïî íîðìàëíèì

òðîøêîâèìà è ñèñòåì îáðà÷óíà ïî ñòàíäàðäíèì

òðîøêîâèìà) è ñèñòåì îáðà÷óíà ïî êðèòåðè¼óìó

ñàäðæèíå öåíå êîøòàœà ó÷èíàêà (ñèñòåì îáðà÷ó-

íà ïî ïóíèì òðîøêîâèìà, ñèñòåì îáðà÷óíà ïî äå-

ëèìè÷íèì òðîøêîâèìà).

Ó ðàäó �å áèòè ïðåçåíòîâàíà ìåòîäà îäíîñíî

ñèñòåì îáðà÷óíà ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà,

ïîñåáíî ñ àñïåêòà äîíîøåœà ìåíàŸåðñêèõ îäëó-

êà ó óïðàâšà÷êî¼ è îðãàíèçàöèîíî¼ ñòðóêòóðè

äðóøòâà îäíîñíî ïðåäóçå�à.

1. ÎÑÍÎÂÅ ÎÁÐÀ×ÓÍÀ

ÏÎ ÑÒÀÍÄÀÐÄÍÈÌ ÒÐÎØÊÎÂÈÌÀ

Ñòàíäàðäíè òðîøêîâè ïîêàçó¼ó êîëèêî

òðîøêîâè ó äàòèì ïðîèçâîäíî-òåõíè÷êèì óñëî-

âèìà òðåáà äà èçíîñå. Ñèñòåì îáðà÷óíà ïî ñòàí-

äàðäíèì òðîøêîâèìà ¼å ¼åäíà îä ìåòîäà îáóõâà-

òàœà, àëîêàöè¼å è ðåàëîêàöè¼å ïî ìåñòèìà è íî-

ñèîöèìà òðîøêîâà è ìå�óïåðèîäè÷íå àëîêàöè¼å

ñòâàðíèõ òðîøêîâà. Îâà¼ ñèñòåì îáðà÷óíà ñëóæè

ñå ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà êàî ìåðèëîì, íîð-

ìàëîì, êîíòðîëíèì ñðåäñòâîì çà ñòâàðíå òðîø-

êîâå. Îòóäà ïî¼àâà ïîçèòèâíèõ è íåãàòèâíèõ

îäñòóïàœà ñòâàðíèõ îä ñòàíäàðäíèõ òðîøêîâà

êàî ïîäëîãà óïðàâšàœà ïî íà÷åëó èçóçåòêà. Ñèñ-
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òåì îáðà÷óíà ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà ó

ñâîì ÷èñòîì âèäó, çàñíîâàí, äàêëå, íà äîâîšíî

îá¼åêòèâèçîâàíèì ñòàíäàðäèìà, àëîöèðà íà íî-

ñèîöå òðîøêîâà ó ôàçè ïðîèçâîäœå ñàìî ñòàí-

äàðäíå äåëîâå âàðè¼àáèëíèõ è ôèêñíèõ òðîøêî-

âà ïðîèçâîäœå. Îñòàòàê ñòâàðíèõ òðîøêîâà

ïðîèçâîäœå, çà¼åäíî ñ íåïðîèçâîäíèì òðîøêî-

âèìà, ïðåäñòàâšà òðîøêîâå ïåðèîäà, ò¼. ðàñõîäà

òåêó�åã ïåðèîäà. Ó ôàçè ïðîäà¼å, êàëêóëàöè¼à ïî

ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà àëîöèðà íà ïðîäàòå

ïðîèçâîäå èëè ãðóïå ïðîäàòèõ ïðîèçâîäà ñòàí-

äàðäíè äåî òðîøêîâà ìàðêåòèíãà è òðîøêîâà

îïøòåã óïðàâšàœà ó àäìèíèñòðàöè¼è. Îñòàòàê

îâèõ òðîøêîâà, çà¼åäíî ñà âàíñòàíäàðäíèì òðî-

øêîâèìà ïðîèçâîäœå, ïîêðèâà ñå èç áðóòî

ðåçóëòàòà ïðîèçâîäà, êàî ðàçëèêå èçìå�ó ïðè-

õîäà ïðîèçâîäà è ïóíå ñòàíäàðäíå öåíå

êîøòàœà ïðîèçâîäà.

Îáðà÷óí ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà, ó îä-

íîñó íà îáðà÷óí ïî ñòâàðíèì òðîøêîâèìà, ñóæà-

âà ïî¼àì òðîøêîâà ïðîèçâîäà, ïðåïîçíà¼ó�è

òðîøêîâå ïåðèîäà è ìå�ó òðîøêîâèìà ïðîèç-

âîäíîã ôóíêöèîíàëíîã ïîäðó÷¼à.

Ïðèðîäà ñòàíäàðäíèõ òðîøêîâà. Îáðà÷óí ïî

ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà ïðåäñòàâšà êîíòðîëíó

òåõíèêó, êî¼à ïîäðàçóìåâà ïîðå�åœå ñòàíäàðäíèõ

òðîøêîâà è ïðèõîäà ñà îñòâàðåíèì ðåçóëòàòèìà,

êàêî áè ñå äîáèëà îäñòóïàœà êî¼à ñå êîðèñòå çà

ïîäñòèöàœå ïîáîšøàœà ïåðôîðìàíñè.

Îâèì ñå íàãëàøàâà ÷èœåíèöà äà ¼å àíàëèçà

îäñòóïàœà ñóøòèíñêè êîðàê ñèñòåìà îáðà÷óíà

ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà, äîê ñó äðóãà äâà

óòâð�èâàœå ñòàíäàðäà è áóŸåòà è åâèäåíòèðàœå

òðîøêîâà è ïðåíîñ íà ðà÷óíå êœèãå òðîøêîâà.

Îâî òàêî�å èñòè÷å ñâðõó ïðèìåíå îáðà÷óíà ïî

ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà: îáåçáå�åœå íà÷èíà

ïëàíèðàœà è êîíòðîëå ñâàêîäíåâíèõ àêòèâíîñ-

òè ïðåäóçå�à, èàêî ïîñòî¼è è äîïóíñêà ìîòèâàöè-

îíà ôóíêöè¼à âî�åœà òàêâîã ñèñòåìà. Íà îâó äå-

ôèíèöè¼ó ñå íàäîâåçó¼å è ñëåäå�à äåôèíèöè¼à.

Àíàëèçà îäñòóïàœà ïðåäñòàâšà àíàëèçó ïåð-

ôîðìàíñè ïóòåì îäñòóïàœà êî¼à ñå êîðèñòå ó øòî

ðàíè¼î¼ ôàçè, êàî ïîäñòèöà¼ çà àêöè¼å ìåíàŸìåíòà.

Îâà ñâðõà àíàëèçå îäñòóïàœà – ïîêóøà¼ îò-

êëàœàœà íååôèêàñíîñòè – áè�å äåòàšíè¼å îá-

¼àøœåíà êàñíè¼å.

Ñòàíäàðäíè òðîøàê ¼å óíàïðåä óòâð�åíà ìåð-

šèâà êîëè÷èíà îäðå�åíà ó äåôèíèñàíèì óñëîâè-

ìà è èçðàæåíà ó íîâöó. Îíà ñå äîáè¼à ïðîöåíîì

âðåäíîñòè åëåìåíàòà òðîøêà. Îñíîâíà ñâðõà ¼å

ïðóæàœå îñíîâà çà ìåðåœå ïåðôîðìàíñè, êîí-

òðîëà ïóòåì èçâåøòàâàœà î îäñòóïàœèìà, âðåä-

íîâàœå çàëèõà è óòâð�èâàœå ïðîäà¼íå öåíå.

Îâà äåôèíèöè¼à óêàçó¼å íà ¼îø ¼åäíó ïðèìåíó

àíàëèçå îäñòóïàœà – îíà ñëóæè è êàî îñíîâà çà

ìåðåœå ïåðôîðìàíñè. Òàêî�å, óêàçó¼å íà âðñòå

ñòàíäàðäà êî¼è ñå ìîãó ïîñòàâèòè.

Âðñòå ñòàíäàðäà è âåçå èçìå�ó ñòàíäàð-

äíèõ òðîøêîâà è áóŸåòèðàœà. Ïîñòî¼è íèç

îñíîâà íà êî¼èìà ñå ìîãó ïîñòàâèòè ñòàíäàðäè

óíóòàð ñèñòåìà îáðà÷óíà ïî ñòàíäàðäíèì òðîø-

êîâèìà. Íà îâà¼ èçáîð óòèöà�å ñâðõà ïðèìåíå

ñòàíäàðäà è îáóõâàòà:

· îñíîâíè ñòàíäàðä,

· èäåàëíè ñòàíäàðä,

· îñòâàðšèâè ñòàíäàðä,

· òåêó�è ñòàíäàðä.

Îñíîâíè ñòàíäàðä ¼å ñòàíäàðä óñòàíîâšåí çà
êîðèø�åœå òîêîì äóæåã ïåðèîäà è èç êîãà ñå
ìîæå ðàçâèòè òåêó�è ñòàíäàðä.

Èäåàëàí ñòàíäàðä ¼å ñòàíäàðä êî¼è ñå ìîæå

îñòâàðèòè ïîä íà¼ïîâîšíè¼èì óñëîâèìà, áåç

óçèìàœà ó îáçèð íîðìàëíèõ ãóáèòàêà, ðàñòóðà è

çàñòî¼à ìàøèíà. Ïîçíàò ¼å è êàî ïîòåíöè¼àëíè

ñòàíäàðä.

Êîðèñíèöè âåðó¼ó äà �å ïðîèñòåêëà íåïîâîš-

íà îäñòóïàœà ïîäñåòèòè ìåíàŸìåíò íà ïîòðåáó

çà ïîáîšøàœåì ó ñâèì ôàçàìà ïîñëîâàœà. Êî-

ðèø�åœå èäåàëíèõ ñòàíäàðäà íè¼å ðàñïðîñòðà-

œåíî ó ïðàêñè ¼åð ìîãó íåïîâîšíî óòèöàòè íà

ìîòèâàöè¼ó çàïîñëåíèõ.

Îñòâàðšèâè ñòàíäàðä ¼å ñòàíäàðä êî¼è ñå

ìîæå îñòâàðèòè óêîëèêî ñå åôèêàñíî îáàâè

ñòàíäàðäíà ¼åäèíèöà ïîñëà, ïðàâèëíî ñå êîðèñ-

òè ìàøèíà èëè ìàòåðè¼àë. Ó îáçèð ñå óçèìà¼ó

íîðìàëíè ãóáèöè, ðàñòóð è çàñòî¼ ìàøèíà.

Îâà¼ ñòàíäàðä ïðåäñòàâšà áóäó�å ïåðôîðìàíñå

è öèšåâå êî¼è ñó, ó ðàçóìíî¼ ìåðè, îñòâàðšèâè.

Îñèì øòî èìà¼ó ïîçèòèâàí ìîòèâàöèîíè óòèöà¼ íà

çàïîñëåíå, îñòâàðšèâè ñòàíäàðäè èìà¼ó è äðóãå

ñâðõå, íà ïðèìåð, áóŸåòèðàœå ãîòîâèíå, âðåäíîâà-

œå çàëèõà è áóŸåòèðàœå ïåðôîðìàíñè îäåšåœà.

Òåêó�è ñòàíäàðä ¼å ñòàíäàðä óñòàíîâšåí çà

êîðèø�åœå òîêîì êðà�åã ïåðèîäà, ó çàâèñíîñòè

îä òðåíóòíèõ óñëîâà.

Ñ îáçèðîì íà íàâåäåíó ïðèìåíó ñòàíäàðäíèõ

òðîøêîâà, ïðâå äâå âðñòå ñòàíäàðäà ðåòêî �å ñå

êîðèñòèòè óêîëèêî ïðåäóçå�å íå æåëè äà äåìî-

òèâèøå çàïîñëåíå è äîáè¼å èíôîðìàöè¼å êî¼å

ïðóæà¼ó ìàëî ñìåðíèöà çà ìåðåœå ïåðôîðìàíñè

èëè êîíòðîëó òðîøêîâà. Òðå�à âðñòà ñòàíäàðäà,

îñòâàðšèâè ñòàíäàðä, êîðèñòè ñå êàäà ñå ïðèìå-

œó¼å ñèñòåì îáðà÷óíà ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêî-

âèìà, êàî è çà äâå ïðåòõîäíî íàâåäåíå ñâðõå,

âðåäíîâàœå çàëèõà è êàî îñíîâà çà îäëóêå î öå-

íàìà. Èàêî ñå àíàëèçà îäñòóïàœà ó ïî÷åòêó âðøè
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óïó�èâàœåì íà òå îñòâàðšèâå ñòàíäàðäå, êîðèñ-

íè¼å èíôîðìàöè¼å äîáè¼à¼ó ñå ïîðå�åœåì ñà

òåêó�èì ñòàíäàðäèìà, øòî ¼å îá¼àøœåíî ó

íàñòàâêó òåêñòà.

Áèòíî ¼å èäåíòèôèêîâàòè òðè ôàêòîðà ïî êî-

¼èìà ñå ðàçëèêó¼å îáðà÷óí ïî ñòàíäàðäíèì

òðîøêîâèìà è äðóãè ïðèñòóïè áóŸåòèðàœó:

· ïðè îáðà÷óíó ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâè-
ìà, çà ñâðõå âðåäíîâàœà, ñâå çàëèõå ñå âðåä-
íó¼ó ïî ñâî¼èì ñòàíäàðäíèì, à íå ñòâàðíèì
òðîøêîâèìà;

· ñòàíäàðäíè òðîøêîâè óêšó÷åíè ñó ó ðà÷ó-
íå ãëàâíå êœèãå, äîê ñå áóŸåòè ïîñòàâšà¼ó
êàî óêóïíè òðîøêîâè.

Äàêëå, èàêî îáðà÷óí ïî ñòàíäàðäíèì òðîø-
êîâèìà ïðåäñòàâšà ïîäñêóï áóŸåòèðàœà, îí èìà
è ñâî¼å îñîáåíå êàðàêòåðèñòèêå.

Îêîëíîñòè ó êî¼èìà ñå ìîæå ïðèìåíèòè

ñâàêà îä òåõíèêà. Îêîëíîñòè ó êî¼èìà ñå ñâàêà

îä òåõíèêà ìîæå ïðèìåíèòè, ó îïøòåì ñëó÷à¼ó,

íàâåäåíå ñó ó íàñòàâêó òåêñòà.

Îáðà÷óí ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà ìîæå

ñå åôèêàñíî êîðèñòèòè êàäà ñó àóòïóò èëè ïðî-

èçâîäœà ðóòèíñêè è ðåäîâíè è ñòîãà ñå ìîãó ¼åä-

íîñòàâíî è ïðåöèçíî ìåðèòè. Îñíîâíà ïðåäíîñò

ñòàíäàðäíèõ òðîøêîâà ¼å øòî îìîãó�àâà¼ó äå-

òàšíî ïîðå�åœå ïî¼åäèíà÷íèõ èíïóòà ìàòåðè-

¼àëà, ðàäà è äðóãèõ ïðîèçâîäíèõ òðîøêîâà ñà

ñòàíäàðäíèì èíïóòèìà êî¼è ñå êîðèñòå çà

îäðå�åíè íèâî àóòïóòà. Äàêëå, ìîãó�à ¼å

ñóïåðèîðíà àíàëèçà îäñòóïàœà.

Êîíòðîëà áóŸåòà. Ìîæå ñå êîðèñòèòè çà ñâå

àêòèâíîñòè ó îðãàíèçàöè¼è êàäà ¼å ìîãó�å ïðåä-

âèäåòè òðîøêîâå è ïðèõîäå è óïîðåäèòè òåêó�å

ðåçóëòàòå.

Îâà òåõíèêà èìà øèðó ïðèìåíó îä îáðà÷óíà

ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà è ó îïøòåì ñëó÷à¼ó

áóŸåòè ñå ìîãó ñìàòðàòè îñíîâíèì àëàòîì

êîíòðîëå.

Êîðèø�åœå ôëåêñèáèëíèõ áóŸåòà ïîäåñíî ¼å

çà öåíòðå òðîøêîâà, êàäà àóòïóò èëè îáèì àê-

òèâíîñòè óòè÷ó íà òðîøêîâå, è ó îâî¼ ñèòóàöè¼è

ïîñòî¼è áëèæà êîðåëàöè¼à ñà ñòàíäàðäíèì

òðîøêîâèìà, èàêî ñå êîðèñòå øèðà ìåðåœà

íèâîà àóòïóòà èëè àêòèâíîñòè.

Êàðòèöà ñòàíäàðäíîã òðîøêà, äàòà íà êðà¼ó

îâå ñòðàíå, ïðèêàçó¼å ñòàíäàðäíè òðîøàê çà ¼åä-

íó ¼åäèíèöó ïðîèçâîäà.

Îâà¼ ñòàíäàðäíè òðîøàê ïðåäñòàâšà îñíîâó

çà ïîðå�åœå ñà ñòâàðíèì ðåçóëòàòèìà.

2. ÌÀÐÃÈÍÀËÍÈ ÒÐÎØÊÎÂÈ ÈËÈ

ÏÎÒÏÓÍÀ ÀÏÑÎÐÏÖÈ£À?

Ñòàíäàðäíè òðîøàê ìîæå ñå êîðèñòèòè íà áàçè

ìàðãèíàëíîã òðîøêà êî¼è óêšó÷ó¼å ñàìî âàðè¼à-

áèëíå òðîøêîâå, èëè ïðåìà ìåòîäó àïñîðïöè¼å.

Ó äðóãîì ñëó÷à¼ó, ôèêñíè îïøòè òðîøêîâè

ïðîèçâîäœå àïñîðáó¼ó ñå ó ¼åäèíèöè òðîøêîâà,

íà¼÷åø�å ïðèìåíîì òåõíèêà àëîêàöè¼å, ðàñïî-

äåëå è àïñîðïöè¼å, êî¼è ñó ðàíè¼å îá¼àøœåíè. Ó

îâîì ïðèìåðó îñíîâó àïñîðïöè¼å ÷èíå ÷àñîâè

ðàäà, èñòî êàî âàðè¼àáèëíè òðîøêîâè.

Îäñòóïàœå òðîøêîâà ïðåäñòàâšà ðàçëèêó

èçìå�ó ïëàíèðàíîã, áóŸåòèðàíîã èëè ñòàíäàð-

äíîã òðîøêà è ñòâàðíîã òðîøêà.

Îäñòóïàœå òðîøêîâà ¼àâšà ñå êàäà ñå ñòàíäàð-

äíè òðîøêîâè ïîðåäå ñà ñòâàðíèì òðîøêîâèìà.

Ïîñòî¼è ¼åäíà áèòíà êàðàêòåðèñòèêà îáðà÷óíà ïî

ñòâàðíèì òðîøêîâèìà êî¼ó òðåáà çàïàìòèòè. Ó

îáðà÷óíó ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà ïðåíîñ

àíàëèçà îäñòóïàœà âðøè ñå êîðèø�åœåì óîáè÷à-

¼åíèõ ðà÷óíà äâî¼íîã êœèãîâîäñòâà. Îâî ñå îáàâ-

šà åâèäåíòèðàœåì ñëåäå�åã íà ðà÷óíèìà:

· ñòâàðíèõ òðîøêîâà êàî èíïóòà,

· ñòàíäàðäíèõ òðîøêîâà êàî àóòïóòà,

· ðàçëèêå êàî îäñòóïàœà.

Îäñòóïàœå òðîøêîâà ìîæå áèòè ïîâîšíî
(ïîçèòèâíî) èëè íåïîâîšíî (íåãàòèâíî).
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Êàðòèöà ñòàíäàðäíîã òðîøêà

Òðîøêîâè ïî ¼åäèíèöè ïðîèçâîäà X

Ñèðîâèíå 5 êã ïî 2 ˆ/êã

3 êã Q ïî 1,50 ˆ/êã
10,00

4,50

Ðàäíà ñíàãà 4 ÷àñà ñòðó÷íîñòè À ïî 4 ˆ/x 16,00

1 ÷àñ ñòðó÷íîñòè Á ïî 5,50 ˆ/x 5,50

Îïøòè âàðè¼àáèëíè òðîøêîâè 5 ÷àñîâà ïî 1,50 ˆ/÷àñ 7,50

43,50 (ÌÒ)

Îïøòè ôèêñíè òðîøêîâè 5 ÷àñîâà ïî 1,30 ˆ/÷àñ 6,50

50,00



2.1. Îäñòóïàœå òðîøêîâà

äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà

Ñâðõà èçðà÷óíàâàœà îäñòóïàœà òðîøêîâà

äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà ¼å äà ñå êâàíòèôèêó¼å

åôåêàò ðàçëèêå ñòâàðíèõ è ñòàíäàðäíèõ òðîø-

êîâà äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà íà äîáèòàê. Îâà¼ óêó-

ïàí åôåêàò ñå ïîòîì àíàëèçèðà, äà áè ñå êâàíòè-

ôèêîâàëå ïîñëåäèöå ðàçëèêå ó öåíè ïëà�åíî¼ çà

ìàòåðè¼àë è ïîñëåäèöå ðàçëèêà ó êîëè÷èíè

êîðèø�åíîã ìàòåðè¼àëà.

Ïðèìåð

Ñëåäå�è ñòàíäàðäíè òðîøêîâè îäíîñå ñå íà

¼åäèíèöó ïðîèçâîäà X

Äèðåêòàí ìàòåðè¼àë 10

Äèðåêòàí ðàä 8

Îïøòè òðîøêîâè ïðîèçâîäœå 5

23

Íà îñíîâó ïðåòõîäíèõ ñòàíäàðäíèõ òðîøêî-

âà, àêî ñå ¼åäèíèöà ïðîèçâîäà X ïðîäà çà 30 ˆ,

î÷åêèâàíè (èëè ñòàíäàðäíè) äîáèòàê �å áèòè

7 ˆ (30 ˆ – 23 ˆ).

Ìå�óòèì, àêî ¼å ñòâàðíè òðîøàê äèðåêòíîã

ìàòåðè¼àëà èçðàäå ¼åäèíèöå X áèî 12 ˆ, îíäà �å

(óç ïðåòïîñòàâêó äà ñó îñòàëè òðîøêîâè èñòè

êàî ïî ñòàíäàðäó) ñòâàðíè òðîøàê ïðîèçâîäà X

áèòè:

Äèðåêòàí ìàòåðè¼àë 12

Äèðåêòàí ðàä 8

Îïøòè òðîøêîâè ïðîèçâîäœå 5

25

Äàêëå, êàäà ñå ïðîèçâîä ïðîäà, äîáèòàê ¼å

ñâåãà 5 ˆ (30 ˆ – 25 ˆ).

Ñìàœåœå äîáèòêà ïîñëåäèöà ¼å ðàçëèêå

èçìå�ó ñòâàðíîã è ñòàíäàðäíîã òðîøêà äèðåê-

òíîã ìàòåðè¼àëà îä 2 ˆ (12 ˆ – 10 ˆ).

Ó íàâåäåíîì ïî¼åäíîñòàâšåíîì ïðèìåðó ðàç-

ìàòðàíà ¼å ñàìî ¼åäíà ¼åäèíèöà ïðîèçâîäà X, àëè

òî ¼å ïðèíöèï ïî êî¼åì ñå âðøè èçðà÷óíàâàœå

îäñòóïàœà.

Óêóïíî îäñòóïàœå
òðîøêîâà äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà

Ñâðõà èçðà÷óíàâàœà óêóïíîã îäñòóïàœà òðîø-

êîâà äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà ¼å äà ïîêàæå åôåêàò

ðàçëèêå ñòâàðíèõ è ñòàíäàðäíèõ òðîøêîâà äèðåê-

òíîã ìàòåðè¼àëà, íà äîáèòàê ó îäðå�åíîì ðà÷óíî-

âîäñòâåíîì ïåðèîäó.

Ïðèìåð

Ó ¼óëó ¼å ïðîèçâåäåíî 1.000 ¼åäèíèöà ïðîèç-

âîäà X êî¼å ñó ïðîäàòå çà 30 ˆ ïî ¼åäèíèöè. Êî-

ðèñòå�è ïðåòõîäíå ïîäàòêå:

i) Ñòàíäàðäíè òðîøàê äèðåêòíîã ìàòåðè¼à-
ëà îâèõ 1.000 ¼åäèíèöà ïðîèçâîäà X áè�å:

¼åäèíèöà x 10 ˆ/¼åäèíèöà = 10.000 ˆ

ii) Ñòâàðíè òðîøàê äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà
îâèõ 1.000 ¼åäèíèöà ïðîèçâîäà áè�å:

¼åäèíèöà x 12 ˆ/¼åäèíèöà = 12.000 ˆ

Óç ïðåòïîñòàâêó äà ñó îñòàëè ñòâàðíè òðîøêî-

âè èñòè êàî è î÷åêèâàíè ïî ñòàíäàðäó, ñòâàðíè

ðà÷óí äîáèòêà èëè ãóáèòêà èçãëåäàî áè îâàêî:

Ïðèõîä îä ïðîäà¼å (1.000 x 30 ˆ) 30.000

Äèðåêòàí ìàòåðè¼àë
(1.000 x 12 ˆ) 12.000

Äèðåêòàí ðàä (1.000 x 8 ˆ) 8.000

Îïøòè òðîøêîâè ïðîèçâîäœå
(1.000 x 5 ˆ) 5.000

25.000

5.000

Î÷åêèâàíè äîáèòàê áèî ¼å 7 ˆ ïî ¼åäèíèöè

(30 ˆ – 23 ˆ), øòî áè çà ïðîäà¼ó 1.000 ¼åäèíèöà

óêóïíî èçíîñèëî:

1.000 ¼åäèíèöà x 7 ˆ/¼åäèíèöè = 7.000 ˆ

Ñòâàðíè äîáèòàê ¼å çà 2.000 ˆ ìàœè îä î÷åêèâà-

íîã. Îâî ¼å èñòî êàî è ðàçëèêà èçìå�ó ñòâàðíîã è

ñòàíäàðäíîã òðîøêà äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà èçðà÷ó-

íàòîã ó ïðåòõîäíîì ïðèìåðó (12.000 ˆ – 10.000 ˆ).

Îâî ¼å ïîçíàòî êàî îäñòóïàœå óêóïíîã òðîø-

êà äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà, à áóäó�è äà äîâîäè äî

òîãà äà ñòâàðíè äîáèòàê áóäå íèæè îä î÷åêèâà-

íîã, êàæå ñå äà ¼å îäñòóïàœå íåïîâîšíî.

Òðåáà ïðèìåòèòè äà ñå óêóïíî îäñòóïàœå çà

ïåðèîä ìîæå èñêàçàòè êàî ðàçëèêà îä 2 ˆ ïî ¼å-

äèíèöè X (èçðà÷óíàòî ðàíè¼å), ïîìíîæåíî ñà

1.000 ¼åäèíèöà.

2.2. Îäñòóïàœà òðîøêîâà äèðåêòíîã ðàäà

Ñâðõà èçðà÷óíàâàœà îäñòóïàœà òðîøêîâà

äèðåêòíîã ðàäà ¼å êâàíòèôèêîâàœå åôåêàòà ðàç-

ëèêå ñòâàðíèõ è ñòàíäàðäíèõ òðîøêîâà äèðåê-

òíîã ðàäà íà äîáèòàê.

Îâà¼ óêóïàí åôåêàò ñå ïîòîì àíàëèçèðà äà áè

ñå êâàíòèôèêîâàëî êîëèêî ¼å îäñòóïàœå óçðîêî-

âàíî ðàçëèêîì ó çàðàäè êî¼à ¼å èñïëà�åíà çàïîñ-

ëåíèìà, à êîëèêî ðàçëèêîì ó áðî¼ó ðàäíèõ ÷àñîâà.
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Ïðèìåð

Ñëåäå�è ñòàíäàðäíè òðîøêîâè îäíîñå ñå íà

¼åäèíèöó ïðîèçâîäà Q:

Äèðåêòàí ìàòåðè¼àë 8

Äèðåêòàí ðàä 12

Îïøòè òðîøêîâè ïðîèçâîäœå 6

26

Íà îñíîâó îâèõ ñòàíäàðäíèõ òðîøêîâà, êàäà ñå

¼åäèíèöà ïðîèçâîäà Q ïðîäà çà 35 ˆ, î÷åêèâàíè

(èëè ñòàíäàðäíè) äîáèòàê áè�å 9 ˆ (35 ˆ – 26 ˆ).

Ìå�óòèì, àêî ¼å ñòâàðíè òðîøàê äèðåêòíîã

ðàäà èçðàäå ¼åäèíèöå Q áèî 10 ˆ, îíäà �å (ïðå-

òïîñòàâšà¼ó�è äà ñó îñòàëè òðîøêîâè áèëè ¼åä-

íàêè ñòàíäàðäíèì) ñòâàðíè òðîøàê ïðîèçâîäà

Q áèòè:

Äèðåêòàí ìàòåðè¼àë 8

Äèðåêòàí ðàä 10

Îïøòè òðîøêîâè ïðîèçâîäœå 6

24

Äàêëå, êàäà ñå ïðîèçâîä ïðîäà äîáèòàê èçíî-

ñè 11 ˆ (35 ˆ – 24 ˆ).

Îâî óâå�àœå äîáèòêà ïîñëåäèöà ¼å ðàçëèêå

èçìå�ó ñòâàðíèõ è ñòàíäàðäíèõ òðîøêîâà äè-

ðåêòíîã ðàäà îä 2 ˆ (12 ˆ – 10 ˆ).

Ó îâîì ¼åäíîñòàâíîì ïðèìåðó ðàçìàòðàíà ¼å

ñàìî ¼åäíà ¼åäèíèöà ïðîèçâîäà Q, àëè ¼å òî ïðè-

íöèï ïî êî¼åì ñå èçðà÷óíàâà îäñòóïàœå.

Óêóïíî îäñòóïàœå
òðîøêà äèðåêòíîã ðàäà

Ñâðõà èçðà÷óíàâàœà óêóïíîã îäñòóïàœà

òðîøêà äèðåêòíîã ðàäà ¼å óêàçèâàœå íà åôåêàò

ðàçëèêå ñòâàðíèõ è ñòàíäàðäíèõ òðîøêîâà äè-

ðåêòíîã ðàäà íà äîáèòàê ó îäðå�åíîì ðà÷óíîâî-

äñòâåíîì ïåðèîäó.

Ïðèìåð

Ó àâãóñòó ïðîèçâåäåíî ¼å 800 ¼åäèíèöà ïðîèç-

âîäà Q, êî¼å ñó ïðîäàòå çà 35 ˆ ïî ¼åäèíèöè.

Êîðèñòå�è ïðåòõîäíå ïîäàòêå:

i) Ñòàíäàðäíè òðîøàê äèðåêòíîã ðàäà òèõ
800 ¼åäèíèöà ïðîèçâîäà Q áèî áè:

800 ¼åäèíèöà x 12 ˆ/¼åäèíèöà = 9.600 ˆ

ii) Ñòâàðíè òðîøàê äèðåêòíîã ðàäà òèõ 800
¼åäèíèöà ïðîèçâîäà Q áèî áè:

800 ¼åäèíèöà x 10 ˆ/¼åäèíèöà = 8.000 ˆ

Óç ïðåòïîñòàâêó äà ñó îñòàëè ñòâàðíè òðîøêî-

âè èñòè êàî è î÷åêèâàíè ïî ñòàíäàðäó, ñòâàðíè

ðà÷óí äîáèòêà èëè ãóáèòêà èçãëåäàî áè îâàêî:

Ïðèõîä îä ïðîäà¼å (800 x 35 ˆ) 28.000

Äèðåêòàí ìàòåðè¼àë (800 x 8 ˆ) 6.400

Äèðåêòàí ðàä (800 x 10 ˆ) 8.000

Îïøòè òðîøêîâè ïðîèçâîäœå
(800 x 6 ˆ) 4.800

19.200

8.800

Î÷åêèâàíè äîáèòàê áèî ¼å 9 ˆ ïî ¼åäèíèöè

(35 ˆ – 26 ˆ), øòî áè çà ïðîäà¼ó 800 ¼åäèíèöà èç-

íîñèëî: 800 ¼åäèíèöà x 9 ˆ/¼åäèíèöà = 7.200 ˆ.

Ñòâàðíè äîáèòàê ¼å çà 1.600 ˆ âå�è îä î÷åêè-

âàíîã. Óî÷šèâî ¼å äà ¼å ðàçëèêà èñòà êàî è ðàçëè-

êà èçìå�ó ñòâàðíèõ è ñòàíäàðíèõ òðîøêîâà äè-

ðåêòíîã ðàäà êî¼ó ñìî ïðåòõîäíî èçðà÷óíàëè:

(9.600 ˆ – 8.000 ˆ).

Îâî ¼å ïîçíàòî êàî óêóïíî îäñòóïàœå òðîøêà

äèðåêòíîã ðàäà, à áóäó�è äà äîâîäè äî òîãà äà ¼å

ñòâàðíè äîáèòàê âå�è îä î÷åêèâàíîã, îäñòóïàœå

¼å ïîâîšíî.

Òðåáà ïðèìåòèòè äà ñå óêóïíî îäñòóïàœå çà

ïåðèîä ìîæå èñêàçàòè êàî ðàçëèêà îä 2 ˆ ïî ¼å-

äèíèöè Q (ïðåòõîäíî óòâð�åíî) ïîìíîæåíî ñà

800 ¼åäèíèöà.

3. ÌÅÒÎÄ ÂÀÐÈ£ÀÁÈËÍÈÕ ÒÐÎØÊÎÂÀ,

ÎÄÑÒÓÏÀŒÀ ÎÏØÒÈÕ

ÂÀÐÈ£ÀÁÈËÍÈÕ ÒÐÎØÊÎÂÀ

Îäñòóïàœà îïøòèõ âàðè¼àáèëíèõ òðîøêîâà

ñëè÷íà ñó îäñòóïàœèìà ìàòåðè¼àëà è ðàäà ¼åð ñå,

êàî è òè äèðåêòíè òðîøêîâè, îïøòè âàðè¼àáèë-

íè òðîøêîâè ìåœà¼ó ñà ïðîìåíîì àêòèâíîñòè.

Ó íà¼âå�åì áðî¼ó èñïèòíèõ ïèòàœà ïðåòïîñ-

òàâšà ñå äà ñå âàðè¼àáèëíè òðîøêîâè ìåœà¼ó ñà

áðî¼åì ðàäíèõ ñàòè. Òî äîâîäè äî èçðà÷óíàâàœà

äâà îäñòóïàœà îïøòèõ âàðè¼àáèëíèõ òðîøêîâà,

êî¼à ñó èëóñòðîâàíà ñëåäå�èì ïðèìåðîì.

Ïðèìåð

’’Ê’’ ä.î.î. èìà áóŸåòèðàíå îïøòå âàðè¼àáèëíå

òðîøêîâå çà ìåñåö àâãóñò, ó èçíîñó îä 84.000 ˆ.

ÁóŸåòèðàíà ïðîèçâîäœà ¼å 20.000 ¼åäèíèöà ãî-

òîâîã ïðîèçâîäà è î÷åêó¼å ñå äà �å äèðåêòíè ÷à-

ñîâè ðàäà áèòè 40.000 ÷àñîâà.

Òîêîì àâãóñòà, ñòâàðíà ïðîèçâîäœà áèëà ¼å

20.500 ¼åäèíèöà. Ñòâàðíè ÷àñîâè ðàäà áèëè ñó

41.600, à îïøòè âàðè¼àáèëíè òðîøêîâè èçíîñè-

ëè ñó 86.700 ˆ.
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Óêóïíî îäñòóïàœå
îïøòèõ âàðè¼àáèëíèõ òðîøêîâà

Äà áè ñå èçðà÷óíàëî óêóïíî îäñòóïàœå ïî-
òðåáíî ¼å èçðà÷óíàòè ñòàíäàðäíè âàðè¼àáèëíè
îïøòè òðîøàê çà ñòâàðíó ïðîèçâîäœó.

ÁóŸåòèðàíè îïøòè âàðè¼àáèëíè òðîøàê ïî
÷àñó èçðà÷óíàâà ñå íà ñëåäå�è íà÷èí:

ÁóŸåòèðàíè òðîøàê
=

84.000 ˆ
= 2,10 ˆ ïî ÷àñó

ÁóŸåòèðàíè ÷àñîâè 40.000 ˆ

Ñòâàðíà ïðîèçâîäœà áèëà ¼å 20.500 ¼åäèíèöà,
çà øòà áè áèëî ïîòðåáíî 41.000 ñòàíäàðäíèõ ÷à-
ñîâà. (Ïðåìà áóŸåòó, çà ñâàêó ¼åäèíèöó ïîòðåáíà
ñó 2 ÷àñà, ò¼. 40.000 ÷àñîâà/20.000 ¼åäèíèöà.)

Ñòàíäàðäíè òðîøàê
41.000 ÷àñîâà ïî 2,1 ˆ ïî ÷àñó ¼å 86.100

Ñòâàðíè òðîøàê 86.700

Îäñòóïàœå 600 (Í)

Îäñòóïàœå ¼å íåïîâîšíî ¼åð ñòâàðíè òðîøàê
ïðåâàçèëàçè ñòàíäàðäíè òðîøàê è ñòîãà ¼å äîáè-
òàê ìàœè îä î÷åêèâàíîã.

Îäñòóïàœå îïøòåã
âàðè¼àáèëíîã òðîøêà

Îäñòóïàœå îïøòåã âàðè¼àáèëíîã òðîøêà
(îäñòóïàœå ó ïîòðîøœè) ìåðè åôåêàò íà äîáè-
òàê ðàçëèêå ñòâàðíîã è ñòàíäàðäíîã îïøòåã âà-
ðè¼àáèëíîã òðîøêà ïî ÷àñó.

Ñòâàðíè ÷àñîâè ðàäà èçíîñå 41.600 ÷àñîâà.

Îäñòóïàœå ñå èçðà÷óíàâà íà ñëåäå�è íà÷èí:

Äà ñó òðîøêîâè áèëè 2,1 ˆ ïî ÷àñó,
êàî øòî ¼å è î÷åêèâàíî, òðîøàê
áè áèî (îâî ¼å ñòàíäàðäíè
òðîøàê ñòâàðíèõ ÷àñîâà) 87.360

Ñòâàðíè òðîøàê ¼å áèî 86.700

Îäñòóïàœå 650 (Ï)

Îâî ðåçóëòèðà ó ïîâîšíîì îäñòóïàœó îä 660 ˆ.

Îäñòóïàœå ó åôèêàñíîñòè
îïøòèõ âàðè¼àáèëíèõ òðîøêîâà

Îäñòóïàœå åôèêàñíîñòè îïøòèõ âàðè¼àáèë-
íèõ òðîøêîâà ìåðè åôåêàò íà äîáèòàê ðàçëèêå
áðî¼à ñòâàðíèõ è ñòàíäàðäíèõ ÷àñîâà.

Èçðà÷óíàâà ñå íà ñëåäå�è íà÷èí:

ˆ

Ñòàíäàðäíè ÷àñîâè ó ïðîèçâîäœè 41.000

Ñòâàðíî ðàäíèõ ÷àñîâà 41.600

Ðàçëèêà 600

Îâà ðàçëèêà ó ÷àñîâèìà âðåäíó¼å ñå ïî ñòàí-

äàðäíîì âàðè¼àáèëíîì îïøòåì òðîøêó ïî ÷àñó.

600 x 2,10 ˆ = 1.260 ˆ (Í)

Îäñòóïàœå ¼å íåïîâîšíî ¼åð ñòâàðíè ÷àñîâè

ïðåâàçèëàçå ñòàíäàðäíå.

Ïðîâåðà óêóïíîã îäñòóïàœà

Çáèð îâà äâà ïîäîäñòóïàœà, ó ïîòðîøœè è ó

åôèêàñíîñòè, äà¼å óêóïíî îäñòóïàœå:

660 ˆ (Ï) + 1.260 ˆ (Í) = 600 ˆ (Í)

Ïðîìåíà âàðè¼àáèëíèõ îïøòèõ òðîøêîâà
ñà ïðîìåíîì îáèìà

Êàäà ñå âàðè¼àáèëíè îïøòè òðîøêîâè ìåœà¼ó

íå êàî ðåçóëòàò ïðîìåíå ó äèðåêòíèì ÷àñîâèìà

ðàäà, âå� êàî ðåçóëòàò ïðîìåíå îáèìà ïðîèçâîä-

œå, íè¼å ìîãó�å èçðà÷óíàòè ïðåòõîäíî èëóñòðî-

âàíà îäñòóïàœà.

Óìåñòî òîãà, ìîæå ñå èçðà÷óíàòè ñàìî óêóïíî

îäñòóïàœå, ïðèìåíîì ñòàíäàðäíîã îïøòåã âà-

ðè¼àáèëíîã òðîøêà ïî ¼åäèíèöè:

ÁóŸåòèðàíè òðîøàê
=

84.000 ˆ
= 4,20 ˆ ïî ¼åäèíèöè

ÁóŸåòèðàí ¼åäèíèöà 20.000 ˆ

Ñòàíäàðäíè òðîøàê ñòâàðíå
ïðîèçâîäœå 20.500 ¼åäèíèöà
x 4,2 ˆ ïî ¼åäèíèöè 86.100

Ñòâàðíè òðîøàê 86.700

Óêóïíî îäñòóïàœå (êàî è ðàíè¼å) 660 (Í)

4. ÀÏÑÎÐÏÖÈÎÍÈ ÌÅÒÎÄ

4.1. Îäñòóïàœà ïðîäà¼å

Ñâðõà èçðà÷óíàâàœà îäñòóïàœà ïðîäà¼å ¼å äà

ñå ïîêàæå åôåêàò ïîðå�åœà áóŸåòèðàíîã è ñòâàð-

íîã äîáèòêà íà îñòâàðåíè îáèì ïðîäà¼å. Ïîñòî¼å

äâà óçðîêà îäñòóïàœà ïðîäà¼å, à òî ñó ðàçëèêà ó

ïðîäà¼íî¼ öåíè è ðàçëèêà ó îáèìó ïðîäà¼å.

Îäñòóïàœå ïðîäà¼íå öåíå

Îäñòóïàœå ïðîäà¼íå öåíå ïîêàçó¼å åôåêàò

êî¼è íà äîáèòàê èìà ïðîäà¼à ïî öåíè êî¼à ñå ðàç-

ëèêó¼å îä î÷åêèâàíå. Ñëåäå�è ïðèìåð èëóñòðó¼å

èçðà÷óíàâàœå.

Ïðèìåð

’’ÒÇ’’ ä.î.î. èìà ñëåäå�å ïîäàòêå î ïðîäà¼è ó
ìàðòó:

ÁóŸåòèðàíà ïðîäà¼à 1.000 ¼åäèíèöà

ÁóŸåòèðàíà ïðîäà¼íà öåíà 10ˆ/¼åäèíöà

Ñòàíäàðäíè âàðè¼àáèëíè òðîøàê 6ˆ/¼åäèíöà

* íà îñíîâó ãîäèøœèõ ôèêñíèõ
òðîøêîâà è íèâîà àêòèâíîñòè 47.500 ˆ

Ñòâàðíà ïðîäà¼à 940 ¼åäèíèöà

Ñòâàðíà ïðîäà¼íà öåíà 10,5ˆ/¼åäèíöà
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Äà ¼å îñòâàðåí ñòâàðíè îáèì ïðîäà¼å ïî áóŸåòè-

ðàíî¼ ïðîäà¼íî¼ öåíè, ïðèõîä îä ïðîäà¼å áèî áè:

940 ¼åäèíèöà x 10 ˆ 9.400 ˆ

Àëè ñòâàðíè ïðèõîä îä ïðîäà¼å ¼å áèî:

94 ¼åäèíèöà x 10,50 ˆ 9.870 ˆ

Îäñòóïàœå 470 ˆ (Ï)

Îäñòóïàœå ¼å ïîâîšíî ¼åð âèøà ñòâàðíà ïðî-

äà¼íà öåíà äîâîäè äî ïîâå�àœà ïðèõîäà è, ïîñëå-

äè÷íî, äîáèòêà.

4.2. Îäñòóïàœå îáèìà ïðîäà¼å

Ñâðõà îäñòóïàœà îáèìà ïðîäà¼å ¼å èçðà÷óíà-

âàœå åôåêòà êî¼è íà äîáèòàê èìà ðàçëèêà ñòâàð-

íîã è áóŸåòèðàíîã îáèìà ïðîäà¼å. Åôåêàò êî¼è ñå

îäðàæàâà íà äîáèòàê ðàçëèêó¼å ñå ó çàâèñíîñòè

îä òîãà äà ëè ñå êîðèñòè ñèñòåì îáðà÷óíà ïî ìàð-

ãèíàëíèì òðîøêîâèìà èëè ìåòîä àïñîðïöè¼å.

Ïðåìà ìåòîäó àïñîðïöè¼å, ñâè òðîøêîâè ïðî-

èçâîäœå äîäåšó¼ó ñå ¼åäèíèöàìà òðîøêà, à

îäñòóïàœå îáèìà îïøòèõ ôèêñíèõ òðîøêîâà

ïðîèçâîäœå ïîêàçó¼å óòèöà¼ ðàçëèêå ñòâàðíîã è

î÷åêèâàíîã îáèìà, äîê ¼å ó ñèñòåìó ìàðãèíàëíèõ

òðîøêîâà íàãëàøåíà êîíòðèáóöè¼à (òî ¼åñò ðàç-

ëèêà ïðîäà¼íå öåíå è âàðè¼àáèëíèõ òðîøêîâà).

Îâî óòè÷å íà èçðà÷óíàâàœå îäñòóïàœà îáèìà

ïîäà¼å. Ïðåìà ìåòîäó àïñîðïöè¼å, ñâàêà ðàçëèêà

ó ¼åäèíèöàìà âðåäíó¼å ñå ïî ñòàíäàðäíîì äîáèò-

êó ïî ¼åäèíèöè, äîê ñå, ïðåìà ìåòîäó ìàðãèíàë-

íèõ òðîøêîâà, ñâàêà ðàçëèêà ó ¼åäèíèöàìà âðåä-

íó¼å ïî ñòàíäàðäíî¼ êîíòðèáóöè¼è ïî ¼åäèíèöè.

Íè ó ¼åäíîì ñëó÷à¼ó íå êîðèñòè ñå ñòàíäàðäíà

ïðîäà¼íà öè¼åíà, çáîã òîãà øòî ñå ïðè ïðîìåíè

îáèìà ìåœà¼ó è òðîøêîâè ïðîèçâîäœå, à ñâðõà

èçðà÷óíàâàœà îäñòóïàœà ¼å óòâð�èâàœå åôåêòà

íà äîáèòàê.

Îäñòóïàœå îáèìà ïðîäà¼å
– ìåòîä àïñîðïöè¼å

Êîðèñòå�è ïîäàòêå èç ïðåòõîäíîã ïðèìåðà:

ÁóŸåòèðàíà ïðîäà¼à 1.000 ¼åäèíèöà

Ñòâàðíà ïðîäà¼à 940 ¼åäèíèöà

Ðàçëèêà 60 ¼åäèíèöà

Îâèõ 60 ¼åäèíèöà âðåäíó¼ó ñå ïî ñòàíäàð-
äíîì äîáèòêó îä 2 ˆ ïî ¼åäèíèöè (10 ˆ – 6 ˆ – 2 ˆ):

60 ¼åäèíèöà x 2 ˆ = 120 ˆ (Í).

Îäñòóïàœå ¼å íåïîâîšíî, ¼åð ¼å ñòâàðíè îáèì

ïðîäà¼å ìàœè îä î÷åêèâàíîã.

Îäñòóïàœå îáèìà ïðîäà¼å:
ìåòîä ìàðãèíàëíèõ òðîøêîâà

Ðàçëèêà îä 6 ¼åäèíèöà (êàî è ó ïðåòõîäíîì

ñëó÷à¼ó) âðåäíó¼å ñå ïî ñòàíäàðäíî¼ êîíòðèáóöè-

¼è îä 4 ˆ ïî ¼åäèíèöè (10 ˆ – 6 ˆ):

60 ¼åäèíèöà x 4 ˆ = 240 ˆ (Í).

4.3. Óñêëà�èâàœå îäñòóïàœà
îáèìà ïðîäà¼å ïðåìà ìåòîäàìà

àïñîðïöè¼å è ìàðãèíàëíèõ òðîøêîâà

Êîðèñòå�è ïðåòõîäíè ïðèìåð:

Îäñòóïàœå ïðåìà ìåòîäó àïñîðïöè¼å 120 ˆ (Í)

Îäñòóïàœå ïðåìà ìåòîäó
ìàðãèíàëíèõ òðîøêîâà 240 ˆ (Í)

Ðàçëèêà èçìå�ó îâèõ îäñòóïàœà 120 ˆ (Í)

Ó ïðåòõîäíîì îäåšêó ïîêàçàí ¼å íà÷èí èçðà-
÷óíàâàœà îäñòóïàœà îïøòèõ ôèêñíèõ òðîøêî-
âà. Íà œèõ óòè÷å èçáîð ìåòîäà îáðà÷óíà òðîøêî-
âà. Ìåòîä àïñîðïöè¼å çàõòåâà èçðà÷óíàâàœå è
îäñòóïàœà ó ïîòðîøœè è îäñòóïàœà îáèìà, äîê
ìåòîä ìàðãèíàëíèõ òðîøêîâà çàõòåâà èçðà÷óíà-
âàœå ñàìî îäñòóïàœà ó ïîòðîøœè.

Íà îñíîâó ïîäàòàêà èç ïðåòõîäíîã ïðèìåðà,

ïîñòî¼àëà ¼å ðàçëèêà ó îáèìó êî¼à ¼å áèëà 60 ¼åäè-

íèöà. Ôèêñíè òðîøêîâè àïñîðáîâàíè ñó ïî ñòî-

ïè îä 2 ˆ ïî ¼åäèíèöè.

Äàêëå, îäñòóïàœå îáèìà ôèêñíèõ òðîøêîâà

ïðîèçâîäœå áè�å:

60 ¼åäèíèöà x 2 ˆ/¼åäèíèöà = 120 ˆ (Í)

Îäñòóïàœå ¼å íåïîâîšíî ¼åð ¼å ñòâàðíè îáèì

ìàœè îä î÷åêèâàíîã, à êàêî ñó òðîøêîâè ôèêñíè,

òî óâå�àâà òðîøàê ïî ¼åäèíèöè è ñìàœó¼å äîáèòàê.

Äàêëå, êàäà ñå óñêëà�ó¼å äîáèòàê, ñèñòåìè àï-

ñîðïöè¼å è ìàðãèíàëíèõ òðîøêîâà ïîêàçó¼ó:

Àïñîðïöè¼à Ìàðãèíàëíè

Îäñòóïàœà: 120 ˆ (Í) 240 ˆ (Í)

Îáèì ïðîäà¼å 120 ˆ (Í) Íå èçðà÷óíàâà ñå

Îáèì îïøòèõ
ôèêñíèõ òðîøêîâà
ïðîèçâîäœå 120 ˆ (Í) 240 ˆ (Í)

Ñâà îñòàëà îäñòóïàœà òðîøêîâà è îäñòóïàœà

ïðîäà¼íå öåíå ñó èäåíòè÷íà ïî îáà ñèñòåìà.

Óñêëà�èâàœå äîáèòêà äåòàšíè¼å ¼å îá¼àøœåíî ó

íàðåäíîì îäåšêó.
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5. ÊÎÌÏËÅÒÀÍ ÏÐÈÌÅÐ

- ÑÒÀÍÄÀÐÄÍÈ ÎÁÐÀ×ÓÍ ÒÐÎØÊÎÂÀ

Ïðèâðåäíî äðóøòâî X ïðîèçâîäè ¼åäàí ïðîèçâîä, êîðèñòå�è ñòàíäàðäíè àïñîðïöèîíè îáðà÷óí

òðîøêîâà. Ïîäàöè èç áóŸåòà è îñòâàðåœå çà ìåñåö ¼àíóàð 2010. ãîäèíå ñó ñëåäå�è:

Ïëàíèðàíà ïðîäà¼à çà ìåñåö 6.000 ¼åäèíèöà Ïðîäà¼íà öè¼åíà ïî ¼åäèíèöè
ˆ300

Ïëàíèðàíà ìåñå÷íà ïðîèçâîäœà 8.000 ¼åäèíèöà

Ñòàíäàðäíè ïðîèçâîäíè òðîø-
êîâè:

Äèðåêòíè ìàòåðè¼àë X 20 êã ïî ¼åäèíèöè ãîòîâîã ïðî-
èçâîäà

Óêóïíè òðîøêîâè ïî ¼åäèíèöè
ãîò.ïðîèç. = ˆ80

Äèðåêòíè ìàòåðè¼àë Y 10 êã ïî ¼åäèíèöè ãîòîâîã ïðî-
èçâîäà

Òðîøàê ïî êã= ˆ4

Äèðåêòíè ðàä 10 ÷àñîâà ïî ãîòîâîì ïðîèçâîäó ˆ6 ïî ÷àñó ðàäà

Ôèêñíè ïðîèçâîäíè ðåæè¼ñêè
òðîøêîâè

ˆ4 ïî ÷àñó äèðåêòíîã ðàäà

Ïî÷åòíî ñòàœå çàëèõà ãîòîâèõ
ïðîèçâîäà

200 ¼åäèíèöà Âðåäíîñò ïî÷åòíîã ñòàœà çàëè-
õà= ˆ44.000

Îñòâàðåíè ïîäàöè çà ¼àíóàð
2004.

Ïðèõîä îä ïðîäà¼å ˆ2.03ì Îäñòóïàœå ó ïðîäà¼íî¼ öåíè ¼å
áèëî íåãàòèâíî ˆ2 ïî ïðîäàòî¼
¼åäèíèöè

Îñòâàðåíà ïðîèçâîäœà 7.000 ¼åäèíèöà

Îñòâàðåíè òðîøêîâè ó ïðîèç-
âîäœè:

Äèðåêòíè ìàòåð. X ˆ661.500 óêóïíè òðîøàê Îäñòóïàœå ó öåíè ìàòåðè¼àëà X
¼å áèëî íåãàòèâíî ˆ0.5 ïî êèëîã-
ðàìó óòðîøåíîã ìàòåðè¼àëà

Äèðåêòíè ìàòåð. Y 77.000 êã –óòðîøàê ìàòåðè¼àëà Îäñòóïàœå ó öåíè ìàòåðè¼àëà Y
áèëî ¼å ïîçèòèâíî ˆ0.5 ïî êèëîã-
ðàìó óòðîøåíîã ìàòåðè¼àëà

Äèðåêòíè ðàä ˆ432.250 Óêóïíè òðîøàê 66.500 ÷àñîâà ðàäà

Ôèêñíè ïðîèçâîäíè ðåæè¼ñêè
òðîøêîâè

ˆ130.000 Îäñòóïàœå ó òðîøêó
çà ôèêñíå ïðîèçâîäíå ðåæè¼ñêå
òðîøêîâå áèëî ¼å íåãàòèâíî

Èçðà÷óíàâàœå ïëàíèðàíîã è îñòâàðåíîã ïðîôèòà, óñêëà�èâàœå ïëàíèðàíîã ñà îñòâàðåíèì ïðî-

ôèòîì è ïðèêàçèâàœå îäñòóïàœà áè ñå èçâðøèëî íà íà÷èí ïðèêàçàí ó íàðåäíîì òåêñòó.



48 ___________________________________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 7-8/2012

Ô
è

ê
ñ

í
è

(ï
ë

à
í

è
ð

à
í

è
)

Ô
ë

å
ê

ñ
è

á
è

ë
í

è
(ñ

ò
à

í
ä

à
ð

ä
í

è
)

Î
ñ

ò
â

à
ð

å
í

è
Î

ä
ñ

ò
ó

ï
à

œ
å

Ñ
ò

à
í

ä
à

ð
ä

í
è

ò
ð

î
ø

ê
î

â
è

1
.

Ï
ð

î
ä

à
¼à

6
.0

0
0

¼å
ä

.
1

.
Ï

ð
î

ä
à

¼à
6

.8
1

2
¼å

ä
..

1
.

Ï
ð

î
ä

à
¼à

6
.8

1
2

¼å
ä

.
1

.
Ö

Ï
=

2
.0

4
3

.6
0

0
-

2
.0

3
0

.0
0

0
1

.
Ô

è
ê

ñí
è

ï
ð

î
ô

è
ò

2
.

Ï
ð

î
è

çâ
î

ä
œ

à
8

.0
0

0
¼å

ä
.

2
.

Ï
ð

î
è

çâ
î

ä
œ

à
7

.0
0

0
¼å

ä
2

.
Ï

ð
î

è
çâ

î
ä

œ
à

7
.0

0
0

¼å
ä

=
(1

3
.6

0
0

)
(ô

è
í

.ï
ë

.ï
ð

î
ô

è
ò

)
+

4
8

0
.0

0
0

3
.

Ï
ð

è
õ

î
ä

î
ä

ï
ð

î
ä

à
¼å

6
.0

0
0

x
3

0
0

=
1

.8
0

0
.0

0
0

3
.

Ï
ð

è
õ

î
ä

î
ä

ï
ð

î
ä

à
¼å

6
.8

1
2

x
3

0
0

=
2

.0
4

3
.6

0
0

3
.

Ï
ð

è
õ

î
ä

î
ä

ï
ð

î
ä

à
¼å

6
.8

1
2

x
2

9
8

=
2

.0
3

0
.0

0
0

2
.

Î
ä

ñò
ó

ï
à

œ
à

ó
ï

ð
î

è
çâ

.
2

.
0

á
è

ì
ï

ð
î

ä
.

+
6

5
.0

0
0

(è
ë

è
6

4
.9

6
0

)

4
.

Ï
ð

î
è

çâ
î

ä
œ

à
8

.0
0

0
¼å

ä
.

4
.

Ï
ð

î
è

çâ
î

ä
œ

à
7

.0
0

0
¼å

ä
.

4
.

Ï
ð

î
è

çâ
î

ä
œ

à
7

.0
0

0
¼å

ä
.

3
.

Ï
ð

î
ä

à
¼í

à
ö

å
í

à

4
.1

.
Ä

Ì
x

=
8

.0
0

0
¼.

x
2

0
ê

ã=

1
6

0
.0

0
0

x
4

ˆ
=

6
4

0
.0

0
0

8
0

:
2

0
=

4

4
.1

.
Ä

Ì
x

=
7

.0
0

0
¼.

x
2

0
ê

ã=

1
4

0
.0

0
0

x
4

ˆ
=

5
6

0
.0

0
0

4
.1

.
Ä

Ì
x

=
1

4
7

.0
0

0
ê

ã
x

4
,5

0
ˆ

=
6

6
1

.5
0

0
Ä

Ì
x

(1
0

1
.5

0
0

)

ó
ò

ð
î

ø
.7

0
0

0
x

4
=

(2
8

.0
0

0
)

ó
ö

è
¼.

1
4

7
.0

0
0

x
0

,5
=

(7
3

.5
0

0
)

4
.

(Ï
ð

î
ä

.ö
å

í
à

)
(1

3
.6

2
4

)

Ï
ð

î
è

çâ
î

ä
œ

à

4
.2

.
Ä

Ì
y

=
8

.0
0

0
¼.

x
1

0
ê

ã=

8
0

.0
0

0
x

4
ˆ

=
3

2
0

.0
0

0

4
.2

.
Ä

Ì
y

=
7

.0
0

0
¼.

x
1

0
ê

ã=

7
0

.0
0

0
x

4
ˆ

=
2

8
0

.0
0

0

4
.2

.
Ä

Ì
y

=
7

7
.0

0
0

ê
ã

x
3

,5
0

ˆ
=

2
6

9
.5

0
0

Ä
Ì

y
+

1
0

.5
0

0

ó
ò

ð
î

ø
.7

0
0

0
x

4
=

(2
8

.0
0

0
)

ó
ö

è
¼.

7
7

.0
0

0
x

0
,5

=
3

8
.5

0
0

Ì
à

ò
å

ð
è

¼à
ë

X

-
ö

å
í

å
(7

3
.5

0
0

)

-
ê

î
ð

è
ø

�
.(

2
8

.0
0

0
)

4
.3

.
Ä

Ð
=

8
.0

0
0

¼.
x

1
0

õ
=

8
0

.0
0

0
x

6
ˆ

=
4

8
0

.0
0

0

4
.3

.
Ä

Ð
=

7
.0

0
0

¼.
x

1
0

õ
=

7
0

.0
0

0
x

6
ˆ

=
4

2
0

.0
0

0

4
.3

.
Ä

Ð
=

6
6

.5
0

0
x

6
,5

ˆ
=

4
3

2
.2

5
0

Ä
Ð

(1
2

.2
5

0
)

ó
ò

ð
î

ø
.3

5
0

0
x

6
=

2
1

.0
0

0

ó
ö

è
¼.

6
6

.5
0

0
x

0
,5

=
(3

3
.2

5
0

)

Ì
à

ò
å

ð
è

¼à
ë

Y

-
ö

å
í

å
+

3
8

.5
0

0

-
ê

î
ð

è
ø

�
.(

2
8

.0
0

0
)

4
.4

.
Ô

Ð
Ò

=
8

.0
0

0
¼.

x
1

0
=

8
0

.0
0

0
x

4
ˆ

=
3

2
0

.0
0

0

4
.4

.
Ô

Ð
Ò

=
7

.0
0

0
¼.

x
1

0
=

7
0

.0
0

0
x

4
ˆ

=
2

8
0

.0
0

0

4
.4

.
Ô

Ð
Ò

=
6

6
.5

0
0

x
6

,7
7

ˆ
=

4
5

0
.0

0
0

Ô
Ð

Ò
(1

7
0

.0
0

0
)

ó
ö

è
¼.

(1
3

0
.0

0
0

)

ó
ê

à
ï

.1
3

.5
0

0
x

4
=

5
4

.0
0

0

ó
å

ô
è

ê
.3

.5
0

0
x

4
=

+
1

4
.0

0
0

Ä
è

ð
å

ê
ò

í
è

ð
à

ä

-
ö

å
í

å
(3

3
.2

5
0

)

-
å

ô
è

ê
à

ñ.
+

2
1

.0
0

0

Ó
ê

ó
ï

.ò
ð

î
ø

.1
.7

6
0

.0
0

0

1
.7

6
0

.0
0

0
:8

0
0

0
=

2
2

0
ˆ

Ó
ê

ó
ï

.ò
ð

î
ø

.1
.5

4
0

.0
0

0

1
.5

4
0

.0
0

0
:7

0
0

0
=

2
2

0
ˆ

Ó
ê

ó
ï

.ò
ð

î
ø

.1
.8

1
3

.2
5

0
3

.
Î

ä
ñò

ó
ï

à
œ

å
ó

î
á

è
ì

ó
ï

ð
î

ä
.

+
6

4
.9

6
0

Ô
è

ê
ñí

è
ð

å
æ

.ò
ð

î
ø

ê
î

â
è

-
ò

ð
î

ø
ê

î
â

è
(1

3
0

.0
0

0
)

4
.5

.
+

Â
Ð

Ï
Ñ

çà
ë

è
õ

à

2
0

0
x

2
2

0
=

4
4

.0
0

0

4
.5

.
+

Â
Ð

Ï
Ñ

çà
ë

è
õ

à

2
0

0
x

2
2

0
=

4
4

.0
0

0

4
.5

.
+

Â
Ð

Ï
Ñ

çà
ë

è
õ

à

2
0

0
x

2
2

0
=

4
4

.0
0

0

4
.

Ó
ê

ó
ï

í
î

î
ä

ñò
ó

ï
à

œ
å

-(
2

2
1

.8
9

0
)

-
ê

à
ï

à
ö

è
ò

å
ò

(5
4

.0
0

0
)

-
å

ô
è

ê
à

ñ.
+

1
4

.0
0

0

4
.6

.
-

Ê
Ñ

çà
ë

è
õ

à

(8
.0

0
0

+
2

0
0

-6
.0

0
0

=
2

.2
0

0
)

2
.2

0
0

x
2

2
0

=
(4

8
4

.0
0

0
)

4
.6

.
-

Ê
Ñ

çà
ë

è
õ

à

3
8

8
x

2
2

0
=

(8
5

.3
6

0
)

4
.6

.
-

Ê
Ñ

çà
ë

è
õ

à

(ï
+

Ï
Ñ

çà
ë

.-
ï

ð
î

ä
=

3
8

8
)

3
8

8
x

2
2

0
=

(8
5

.3
6

0
)

5
.

Ñ
à

ä
à

ø
œ

è
ï

ð
î

ô
è

ò

2
5

8
.0

7
7

4
.7

.
Ö

Ê
Ã

Ï
1

.3
2

0
.0

0
0

4
.7

.
Ö

Ê
Ã

Ï
1

.4
9

8
.6

4
0

4
.7

.
Ö

Ê
Ã

Ï
1

.7
7

1
.8

9
0

5
.

Á
ð

ó
ò

î
ï

ð
î

ô
è

ò
4

8
0

.0
0

0
5

.
Á

ð
ó

ò
î

ï
ð

î
ô

è
ò

5
4

4
.9

6
0

5
.

Á
ð

ó
ò

î
ï

ð
î

ô
è

ò
2

5
8

.1
1

0

+
6

4
.9

6
0

è
ì

à
ï

î
ç.

î
ä

ñò
ó

ï
à

œ
å

–
(2

2
1

.8
9

0
)

í
å

ãà
ò

è
â

í
î

î
ä

ñò
ó

ï
à

œ
å

ó
ï

ð
î

ô
è

ò
ó



Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî __________________________________________________________________________________ 49

Ñêðà�åíèöå êîðèø�åíå ó òàáåëè:

ÄÌ –äèðåêòíè ìàòåðè¼àë

ÄÐ-äèðåêòíè ðàä,

ÔÐÒ-ôèêñíè ðåæè¼ñêè òðîøêîâè,

ÖÏ-ïðîäà¼íà öåíà

ÖÊ ÃÏ-öåíà êîøòàœà ãîòîâèõ ïðîèçâîäà,

ÂÐ ÏÑ –âðåäíîñò ïî÷åòíîã ñòàœà çàëèõà,

ÂÐ ÊÑ –âðåäíîñò êðà¼œåã ñòàœà çàëèõà.

ÎÁ£ÀØŒÅŒÀ

I. Ñòâàðíè áóŸåò

1) Ïðèõîä îä ïðîäà¼å = 2.030.000
îäñòóïàœå ó ÖÏ áèëî ¼å íåãàòèâíî 2 ˆ ïî ïðîäàòî¼ ¼åäèíèöè

* ïîøòî ¼å ÖÏ (ïëàíñêà) = 300 ˆ
– íåãàòèâíî îäñòóïàœå – 2

298 ñìàœåœå ÖÏ

Íàïîìåíà:
äà ¼å áèëî ïîçèòèâíî îäñòóïàœå èìàëè áèñìî

ÖÏ (ïëàíñêà) 300
+ ïîçèòèâíî îäñòóïàœå + 2

302 ïîâå�àœå ÖÏ

è äåšåœåì 2.030.000 : 298 = 6.812 äîáè¼àìî ïðîäàòèõ ¼åäèíèöà

2) Îñòâàðåíè òðîøêîâè

2.1. ÄÌ x = 661.500 ˆ óêóïíè òðîøàê, îäñòóïàœå ó öåíè, çà ìàòåðè¼àë x

¼å áèëî íåãàòèâíî 0,5 ˆ ïî êã óòðîøåíîã ìàòåðè¼àëà

ÄÌ x = 4 ˆ ïî ¼åäèíèöè + íåãàòèâíî îäñòóïàœå ïîâå�àâà ïëàíñêó öåíó ìàòåðè¼àëà

çà 0,5 ˆ ïî ¼åäèíèöè, ïà ¼å öåíà: 4 ˆ + 0,5 ˆ = 4,5 ˆ

661.500 : 4,50 = 147.000 êã (ïîòðîøœà ìàòåðè¼àëà)

2.2. ÄÌ y óòðîøêó ìàòåðè¼àëà 77.000 êã, îäñòóïàœå ó öåíè ìàòåðè¼àëà y

¼å áèëî ïîçèòèâíî 0,5 ˆ ïî êã óòðîøåíîã ìàòåðè¼àëà, à òî çíà÷è:

* ïîøòî ¼å ïëàíñêà öåíà ìàòåðè¼àëà 4 ˆ, à ïîçèòèâíî îäñòóïàœå ó öåíè

ìàòåðè¼àëà óìàœó¼å öåíó çà 0,5 ˆ ïî êã è áè�å öåíà: 4 ˆ -0,5 Â = 3,5 ˆ.

óòðîøàê ìàòåðè¼àëà 77.000 êã x 3,50 ˆ = 269.500

2.3. ÄÐ = 66.500 ÷àñîâà ðàäà, à äèðåêòíè ðàä = 432.500 óêóïíè òðîø. è äåëèìî

432.500 : 66.500 = 6,50 ˆ/õ.

2.4. ÔÐÒ îäñòóïàœå ó òðîøêó çà ïðîèçâîäíå ðåæè¼ñêå òðîøêîâå ¼å áèëî

íåãàòèâíî 130.000 ˆ.

* ïîçíàòî ¼å äà ïëàíñêè ÔÐÒ èçíîñå 320.000 ˆ, à íåãàòèâíî îäñòóïàœå ó ÔÐÒ

+ 130.000 ˆ, çíà÷è äà ïîâå�àâàìî îâå òðîøêîâå íà 450.000 ˆ.

* à çà ÄÐ è ÔÐÒ èñòè ñó ñàòè ÄÐ è èçíîñå 66.500

66.500 ñàòè x 6,77 = 450.000 óêóïíè òðîøêîâè.
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II. Ôëåêñèáèëíè (ñòàíäàðäíè) áóŸåò

1) óçèìàìî ïðâî ïðîèçâîäœó è ïðîäà¼ó ñàìî ¼åäèíèöà èç ñòâàðíîã áóŸåòà

2) à çà ñâå îñòàëå ïîäàòêå óçèìàìî ñòàíäàðäíå öåíå èç ôèêñíîã (ïëàíñêîã) áóŸåòà.

3) ïðàâèëî ¼å äà çà êðà¼œå ñòàœå çàëèõà óçèìàìî ñòàíäàðäíó öåíó ó ñâà 3 áóŸåòà:

– ôèêñíè (ïëàíñêè)

– ôëåêñèáèëíè (ñòàíäàðäíè)

– îñòâàðåíè.

III. Ïîðå�åœå îäñòóïàœà

1) Ïîðå�åœå áðóòî ïðîôèòà, ôèêñíîã è ôëåêñèáèëíîã

Ôèêñíè Ôëåêñèáèëíè Ðàçëèêà

480.000 544.960 + 64.960

Êîìåíòàð: Èìàìî ïîçèòèâíî îäñòóïàœå ó ïðîôèòó, à äà ¼å áèëî îáðíóòî, èìàëè áè ñìî
íåãàòèâíî îäñòóïàœå ( ôèê. 544.960 - ôëåêñèá. 480.000 = - 64.960).

2) Ïîðå�åœå ôèêñíîã è îñòâàðåíîã ïðîôèòà

Ôèêñíè Îñòâàðåíè Ðàçëèêà

480.000 258.110 -(221.890)

Êîìåíòàð: Èìàìî íåãàòèâíî îäñòóïàœå ó ïðîôèòó, à äà ¼å áèëî îáðíóòî, èìàëè áèñìî
ïîçèòèâíî îäñòóïàœå (ôèê. 258.110 - îñòâàð. 480.000 = + 221.890).

3) Îäñòóïàœå ïðèõîäà îä ïðîäà¼å

Ôëåêñèáèëíè - Îñòâàðåíè Ðàçëèêà

2.043.600 - 2.030.000 = (13.600)

Êîìåíòàð: Èìàìî íåãàòèâíî îäñòóïàœå (13.600). à äà ¼å áèëî îáðíóòî èìàëè áèñìî
ïîçèòèâíî îäñòóïàœå (ôèê. 2.030.000 - îñòâàð. 2.043.600 = + 13.600).

4) Îäñòóïàœà äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà

Ôëåêñèáèëíè - Îñòâàðåíè Ðàçëèêà

ÄÌ x 560.000 - 661.500 = (101.500)

ÄÌ y 280.000 - 269.500 = + 10.500

Àíàëèòèêà îäñòóïàœà ÄÌ x è ÄÌ y

Ôëåêñèáèëíè Îñòâàðåíè Ðàçëèêà

ÄÌx=(101.500)

ó òðîøêîâèìà 140.000 êã - 147.000 = - 7.000

7.000 x 4 (ñòàíä. öåíà) = (28.000)

ó öåíè 4 4,50 -(0,5)

è óçèìàìî öåëîêóïíó ïîòðîøœó èç îñòâàðåíîã áóŸåòà

147.000 x 0,5 = (73.500)

(101.500)

ó òðîøêîâèìà 70.000 êã - 77.000 = - 7.000

ÄÌy=+10.500 7.000 x 4 (ñòàíä. öåíà) = (28.000)

ó öåíè 4 3,50 +0,5

è óçèìàìî öåëîêóïíó ïîòðîøœó èç îñòâàðåíîã áóŸåòà

77.000 x 0,5 = + 38.500

+ 10.500

5) Îäñòóïàœå äèðåêòíîã ðàäà

Íà¼ïðå ñàãëåäàâàìî óêóïíî îäñòóïàœå:

Ôëåêñèáèëíè Îñòâàðåíè Ðàçëèêà

ÄÐ 420.000 432.250 (12.250)
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Óêóïíî îäñòóïàœå ¼å íåãàòèâíî.

Ôëåêñèáèëíè Îñòâàðåíè Ðàçëèêà

ó òðîøêîâèìà 70.000 66.500 + 3.500

ÄÐ=(12.250) 3.500 x 6                = + 21.000

ó öåíè 6 6,50 -(0,5)

ïà èìàìî óêóïíå ÷àñîâå îñòâàðåíå
66.500 x 0,5 =            (33.250)
ïðåáè¼åíè ñàëäî      (12.250)

6) Îäñòóïàœå ó ôèêñíèõ ðåæè¼ñêèõ òðîøêîâà

Íà¼ïðå ñàãëåäàâàìî óêóïíî îäñòóïàœå èçìå�ó:

Ôëåêñèáèëíè Îñòâàðåíè Ðàçëèêà

ÄÐ 280.000 450.000 (170.000)

íåãàòèâíî óêóïíî îäñòóïàœå (170.000)

Ôèêñíè Îñòâàðåíè Ðàçëèêà

ÔÐÒ=(170.000)

ó òðîøêîâèì 320.000 êã 450.000 (130.000)

íåãàòèâíî îäñòóïàœå ó óòðîøêó

ó êàïàöèòåòó 80.000 66.500 13.500

13.500x4=(54.000)

íåãàòèâíî îäñòóïàœå, ìàœå îñòâàðåíè ñàòè îä ïëàíèðàíèõ

ó åôèêàñíîñòè 70.000 66.500 3.500

3.500 x 4 =+14.000 èìàìî ïîçèòèâíî îäñòóïàœå
ó åôèêàñíîñòè ¼åð ñìî ìàœå ñàòè îñòâàðèëè
îä ñòàíä. (ôëåêñèá.) áóŸåòà 3.500

7) Îäñòóïàœå ó îáèìó ïðîäà¼å (îáèì ïðîôèòà)

Îáèì ïðîôèòà Ôèêñíè Ôëåêñèáèëíè Ðàçëèêà

(Îáèì ïðîäà¼å) 480.000 544.960 + 64.960

8) Óêóïíà îäñòóïàœà

1) ó ÖÏ ïðèõîä îä ïðîäà¼å = (13.600)

2) îäñòóïàœå ó ïðîèçâîäœè

2.1. ÄÌx (101.500)

2.2. ÄÌy +10.500

2.3. ÄÐ (12.250)

2.4. ÔÐÒ (170.000)

3) Îäñòóïàœå ó îáèìó ïðîäà¼å + 64.960

4) Óêóïíî îäñòóïàœå -(221.890)

Ñàëäî óêóïíîã îäñòóïàœà ¼å íåãàòèâàí.

Ïðàâèëî:

Ðàçëèêà èçìå�ó Ôèêñíè Îñòâàðåíè Ðàçëèêà

ïðîôèòà 480.000 258.110 (221.890)

Êîìåíòàð:

Ðàçëèêà èçìå�ó ôèêñíîã è îñòâàðåíîã ¼å íåãàòèâíà (ìàœè ¼å îñòâàðåíè ïðîôèò) è èäåíòè÷íî
¼å óêóïíîì îäñòóïàœó.



ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Êâàëèòåòíî ïîñòàâšåíè ñèñòåì îáðà÷óíà ïî

ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà îãëåäà ñå ó ñëåäå�èì

ïðåäíîñòèìà ó îäíîñó íà ñèñòåì îáðà÷óíà ïî

ñòâàðíèì òðîøêîâèìà:

· ñòàáèëíà ïðîèçâîäíà öåíà êîøòàœà íå
äîçâîšàâà âåøòà÷êå ïåðèîäè÷íå îñöèëà-
öè¼å âðåäíîñòè çàëèõà;

· îáðà÷óí ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà ñàñ-
òî¼è ñå ó òîìå øòî ¼å óíàïðåä ïîçíàòà ñòà-
áèëíà ïóíà öåíà êîøòàœà çíàòíî óïîòðåá-
šèâè¼à òðîøêîâíà ïîäëîãà ôîðìèðàœà
ïðîäà¼íèõ öåíà;

· òî øòî ñó ñòàíäàðäíè òðîøêîâè ó îñíîâè
áóäó�è òðîøêîâè. Êàî ëîãè÷àí íàñòàâàê
òîãà, êîíòðîëà òðîøêîâà ðàñïîëàæå ïî-
óçäàíèì ìåðèëîì, îñíîâîì çà óïîðå�èâà-
œå ñòâàðíî íàñòàëèõ òðîøêîâà;

· ìàíèôåñòó¼å ñå óñìåðàâàœåì ïàæœå ðóêî-
âîäñòâà ñàìî íà îäñòóïàœà îä ñòàíäàðäíèõ
òðîøêîâà;

· ó îâîì ñèñòåìó îáðà÷óíà òðîøêîâà ïóòåì
êîíòðîëå òðîøêîâà îáåçáå�ó¼ó ñå ãëàâíå
ïîëàçíå îñíîâå èëè è ìåðèëà ñòèìóëàòèâ-
íîã íàãðà�èâàœà ïî îñíîâó åêîíîìè÷íîñ-
òè òðîøåœà è äîïðèíîñà ðåíòàáèëèòåòó
ïðåäóçå�à;

· îáðà÷óí ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà
óâå�àâà åêîíîìè÷íîñò èíòåðíîã îáðà÷óíà,
øòî ¼å ðåçóëòàò œåãîâîã îñëàœàœà íà óíàï-
ðåä îäðå�åíå êàëêóëàöèîíå êâîòå ñòàíäàð-
äíèõ òðîøêîâà.

Íà êðà¼ó, ïðåäíîø�ó ñòàíäàðäíèõ òðîøêîâà
ìîæå ñå ñìàòðàòè è òî øòî ñàì ÷èí ñòàíäàðäèçî-
âàœà òðîøêîâà ïðåòïîñòàâšà îäðå�åíî èñïèòè-
âàœå ïîñëîâíå àêòèâíîñòè. Î÷èãëåäíå ïðåäíîñ-
òè ñòàíäàðäíèõ òðîøêîâà è íà œèìà çàñíîâàíîã
ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà íå ñìå¼ó äà áóäó ïî-
âîä çà œèõîâî ïðîãëàøàâàœå îïøòèì ëåêîì, ¼åð
ðàçëè÷èòè öèšåâè îáðà÷óíà íèñó ïîä¼åäíàêî
äîáðî çàäîâîšåíè îâèì ñèñòåìîì îáðà÷óíà.

Óâàæàâà¼ó�è óêóïíó ôóíêöè¼ó ðà÷óíîâî-

äñòâà, êàêî ñèñòåìà è ìåäè¼à èíôîðìèñàœà, êî¼å

ñå ñàñòî¼è îä ïî¼åäèíèõ äåëîâà: êœèãîâîäñòâà,

ðà÷óíîâîäñòâåíîã ïëàíèðàœà, ðà÷óíîâîäñòâå-

íîã íàäçîðà è ðà÷óíîâîäñòâåíå àíàëèçå, êîä

óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà ãëàâíè àêöåíàò ¼å

íà ïëàíèðàœó è àíàëèçè, à íå íà êœèãîâîäñòâó,

êî¼å ¼å íà êðà¼ó ó öåíòðó ïàæœå ôèíàíñè¼ñêîã ðà-

÷óíîâîäñòâà è ðà÷óíîâîäñòâà òðîøêîâà. Èñòî

òàêî, êîä îâîã îáëèêà ðà÷óíîâîäñòâà íèñó òîëè-

êî âàæíà ïèòàœà êî¼à ñå îäíîñå íà íà÷èí ïðèáàâ-

šàœà, óðå�èâàœà, îáðà�èâàœà è ïðèêàçèâàœà

îäãîâàðà¼ó�èõ ïîäàòàêà, íåãî íà÷èí œèõîâîã

èíòåðïðåòèðàœà è àíàëèçèðàœà, êàêî áè áèëè

êîðèñíè îðãàíèìà óïðàâšàœà.

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî èç ôèíàíñè¼ñêîã

ðà÷óíîâîäñòâà è ðà÷óíîâîäñòâà òðîøêîâà ïðå-

óçèìà äåëîâå êî¼è ñó íà¼áëèæè ïðîöåñó óïðàâ-

šàœà è çíà÷à¼íè çà äîíîøåœå ìåíàŸåðñêèõ

îäëóêà.
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äð Ìàðêî

ÈÂÀÍÈØ*

ÌåíàŸìåíò ëèêâèäíîñòè

è ñîëâåíòíîñòè ïîìî�ó

ôèíàíñè¼ñêèõ ïîêàçàòåšà

Ðåçèìå

Óâàæàâà¼ó�è ñòàâ äà ñå ìîæå óïðàâšàòè ñàìî îíèì øòî ñå ìîæå ìåðèòè, ïîñëåäœèõ äå-

öåíè¼à ïîñòî¼è èçðàæåíà òåæœà äà ñå ñèñòåì ìåðåœà óñàâðøè, ó öèšó ïîáîšøàœà ñèñ-

òåìà êîíòðîëå êàî ñàñòàâíîã äåëà ïðîöåñà óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì. Òî ¼å ó¼åäíî è îñíîâíè

ðàçëîã øòî ¼å ïðîáëåì ìåðåœà ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à ó ïîñëåäœî¼ äåöåíè¼è èçóçåòíî àê-

òóåëèçîâàí è øòî ¼å ïîñòàî ïðåäìåò áðî¼íèõ ñòóäè¼à, ÷ëàíàêà è èñòðàæèâàœà.

Àíàëîãíî òîìå, ó ðàäó ñó äàòà ãëàâíà îáåëåæ¼à òçâ. òðàäèöèîíàëíîã êîíöåïòà ôèíàí-

ñè¼ñêèõ ïîêàçàòåšà ëèêâèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè ïðåäóçå�à. Ìå�óòèì, ñàâðåìåíè êðèç-

íè óñëîâè ó êî¼èìà äîìèöèëíà ïðåäóçå�à äàíàñ ïîñëó¼ó íàìå�ó ïîòðåáó çà êîðèø�åœåì ìî-

äåëà ïîêàçàòåšà óç ïîìî� êî¼èõ ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ìîæå ðåàëíè¼å äà ñàãëåäà ïðîöåñå

è çáèâàœà ó ïîñëîâíî¼ àêòèâíîñòè ïðåäóçå�à. Öèš îâîã ðàäà ¼å äà óêàæå íà ïîòðåáó çà êî-

ðèø�åœåì àäåêâàòíèõ ìåðèëà ëèêâèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè ó êðèçíèì óñëîâèìà óïðàâ-

šàœà ïðåäóçå�åì.

Êšó÷íå ðå÷è: ëèêâèäíîñò, ñîëâåíòíîñò, ôèíàíñè¼ñêè ïîêàçàòåšè, íîâ÷àíè òîê.

ÓÂÎÄ

Èìà¼ó�è ó âèäó ñâå íåãàòèâíå àñïåêòå àêòóåë-
íå ñâåòñêå åêîíîìñêî-ôèíàíñè¼ñêå êðèçå êî¼à ñå
ñâå âèøå îäðàæàâà è íà äîìà�ó ïðèâðåäó, íå-
îñïîðíà ¼å ÷èœåíèöà äà ñâàêà ðàñïðàâà áèëî êîã
ïðîáëåìà êî¼è ñå îäíîñè íà åêîíîìè¼ó ïðåä-
óçå�à äîáè¼à ïîñåáàí çíà÷à¼ è àêòóåëíîñò. Ó òîì
êîíòåêñòó, ëèêâèäíîñò è ñîëâåíòíîñò çàñëóæó¼ó
ïîñåáíó ïàæœó. Íàèìå, âå�èíà ïðåäóçå�à äàíàñ
ñå íàëàçè ó âåëèêèì òåøêî�àìà êî¼å ñå, ïðå ñâå-
ãà, îãëåäà¼ó ó ñëåäå�åì: îòåæàíî îäðæàâàœå
êîíòèíóèðàíîã ïðîöåñà ïðîèçâîäœå, ïðîáëåìè
ó ïëàñìàíó ïðîèçâîäà è óñëóãà, íåìîãó�íîñò
óðåäíîã èçìèðèâàœà îáàâåçà ïîñëîâíèì ïàð-

òíåðèìà, êðåäèòîðèìà, äðæàâè (áóŸåòó), çàðàäà
çàïîñëåíèìà, êàî è âåëèêà ïðåçàäóæåíîñò âåëè-
êîã áðî¼à ïðåäóçå�à, óç ïðèñóñòâî êîíñòàíòíîã
ðèçèêà îä òîòàëíîã áàíêðîòà. Ãåíåðàëíî ïî-
ñìàòðàíî, ìîãëî áè ñå ðå�è äà ó ñàäàøœèì
èçóçåòíî òåøêèì óñëîâèìà ïðèâðå�èâàœà íàøà
äîìèöèëíà ïðåäóçå�à ïîñëó¼ó ó òàêâîì
àìáè¼åíòó ó êî¼èìà êðóæè „áàóê“ íåëèêâèäíîñòè
è èíñîëâåíòíîñòè.

Îñèì ðåàëíî ïðèñóòíîã òåðåòà ñâåòñêå åêî-
íîìñêî-ôèíàíñè¼ñêå êðèçå, îá¼åêòèâíî ñòàœå
ïðèâðåäíîã àìáè¼åíòà ó êîìå ôóíêöèîíèøó
íàøà ïðåäóçå�à äîäàòíî îòåæàâà¼ó è äåòåðìè-
íèøó ôàêòîðè êî¼è ïðîèñòè÷ó èç íåäîâðøåíîñ-
òè ïðèâðåäíîã ñèñòåìà, êàî è íåàäåêâàòíå âëàñ-

* Âèñîêà øêîëà çà ðà÷óíîâîäñòâî è áåðçàíñêî ïîñëîâàœå ó Áåîãðàäó, ïðîôåñîð.

Ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å

ÓÄÊ 005.52 ; 657.372
ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê



íè÷êå òðàíñôîðìàöè¼å êî¼à íè¼å áèëà ïðèìåðå-
íà ñâèì ñòàíäàðäèìà òðæèøíå åêîíîìè¼å. Êàî
ðåçóëòàò ñâåãà òîãà êîíñòàíòíî ¼å ïðèñóòíî íå-
êîëèêî çíà÷à¼íèõ êîðïóñà ïðîáëåìà, êàî øòî ñó:
(à) íåðåíòàáèëíî ïîñëîâàœå óç êóìóëèðàœå ãó-
áèòàêà ó âåëèêîì áðî¼ó ïðåäóçå�à, à è ïðèâðåäè
ó öåëèíè, (á) íèñêî êîðèø�åœå ïðîèçâîäíèõ êà-
ïàöèòåòà, âèñîêè òðîøêîâè ïîñëîâàœà è îòåæàí
ïëàñìàí ïðîèçâîäà è óñëóãà, (â) íåëèêâèäíîñò è
õðîíè÷íè íåäîñòàòàê îáðòíîã êàïèòàëà.

Ñâå íàâåäåíå ÷èœåíèöå äàíàñ ñó ìàœå âèøå
ïîçíàòå, òå œèõîâî ïîñåáíî èñòèöàœå íå áè ìîã-
ëî îâäå èìàòè íåêîã åñåíöè¼àëíîã çíà÷à¼à.
Ìå�óòèì, àêî ñå èìà ó âèäó ¼îø óâåê íåçàâðøåí
ïðîöåñ òðàíçèöè¼å íàøåã ïðèâðåäíîã ñèñòåìà è
òî ó ñâåòëó ïîñìàòðàœà œåãîâèõ ãëàâíèõ ó÷åñ-
íèêà (ïðåäóçå�à), îíäà ¼å íåñóìœèâî ïîòðåáíî
êâàëèòàòèâíî äðóãà÷è¼å ñõâàòàœå „ñòàíäàðäà“
òðæèøíå åêîíîìè¼å êî¼î¼ ñå òåæè. Äðóãèì ðå÷è-
ìà, òî ïîäðàçóìåâà íåîïõîäíîñò ïîçíàâàœà è
ðàçóìåâàœà íå ñàìî òçâ. „òðàäèöèîíàëíîã ìèø-
šåœà“ åêîíîìè¼å ïðåäóçå�à, íåãî è íîâè¼åã òçâ.
„ôèíàíñè¼ñêîã ìèøšåœà“ êî¼å ñâå âèøå äîáè¼à
íà çíà÷à¼ó ó ñàâðåìåíîì óïðàâšàœó òðæèøíî
îðè¼åíòèñàíèì ïðåäóçå�èìà. Ãåíåðàëíî ïî-
ñìàòðàíî, ðàäè ñå î ìå�óñîáíîì ïðîæèìàœó
ìèøšåœà çàñíîâàíèõ íà ñàäðæà¼èìà „åêîíîì-
ñêå òåîðè¼å ôèðìå“ è „ôèíàíñè¼ñêå òåîðè¼å ôèð-
ìå“ à çà¼åäíè÷êî òåæèøòå îáà ìèøšåœà çàñíèâà
ñå íà òðè îñíîâíà ïðèíöèïà: ïðèíöèïó ïðîôèòà
(äîáèòè), ìîòèâó êî¼è äîìèíàíòíî äåòåðìèíè-
øå ïîíàøàœå ïðåäóçå�à, ñà ¼àñíèì ðàçãðàíè÷å-
œåì ðèçèêà (ãóáèòêà) îä êîðèñòè (äîáèòêà); çà-
òèì, ïðèíöèïó êàïèòàëà è íà œåìó óòåìåšåíîã
íà÷èíà óïðàâšàœà ðèçèöèìà, óìåñòî ðåçóëòà-
òèìà è, íà¼çàä, ïðèíöèïó ñòàëíîã îäðæàâàœà
ëèêâèäíîñòè è ¼à÷àœó ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå (ìî�è)
ïðåäóçå�à. Ìå�óòèì, òðåáà èñòà�è äà ñå ôèíàí-
ñè¼ñêà ñíàãà ïðåäóçå�à ìîðà ïîñìàòðàòè ó äâîñ-
òðóêîì ñìèñëó: êâàíòèòàòèâíîì è êâàëèòàòèâ-
íîì. Ó êâàíòèòàòèâíîì ñìèñëó, ïîä ôèíàíñè¼-
ñêîì ñíàãîì ïîäðàçóìåâà ñå îáèì ñðåäñòàâà, äîê
ó êâàëèòàòèâíîì ñìèñëó ôèíàíñè¼ñêà ñíàãà
ïðåäóçå�à îáóõâàòà: (à) òðà¼íó ñïîñîáíîñò
ïëà�àœà, (á) òðà¼íó ñïîñîáíîñò ôèíàíñèðàœà,
(â) î÷óâàœå èìîâèíå, è (ã) ïîâå�àœå èìîâèíå
(Èâàíèø, Íåøè�, Ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å, 2011, 38).

Ñ îáçèðîì íà ÷èœåíèöó äà ôèíàíñè¼ñêà ñíàãà
ïðåäóçå�à èìà êâàíòèòàòèâíî è êâàëèòàòèâíî
îáåëåæ¼å, ïðè ÷åìó êâàíòèòåò íå ïîäðàçóìåâà
àóòîìàòñêè è êâàëèòåò, íèòè êâàëèòåò àóòîìàò-
ñêè ïîäðàçóìåâà è êâàíòèòåò, ïî ëîãèöè ñòâàðè
íàìå�å ñå ïèòàœå øòà ¼å ïðèìàðíî çà ôèíàíñè¼-
ñêó ñíàãó ïðåäóçå�à – êâàíòèòåò èëè êâàëèòåò.
Ñà ôèíàíñè¼ñêîã àñïåêòà, êâàíòèòåò ôèíàíñè¼-
ñêå ñíàãå ó ñòâàðè óñëîâšàâà îáèì ïîñëîâàœà
ïðåäóçå�à, äîê êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå
óñëîâšàâà ìîãó�íîñò ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à.
Ïðè òîìå, ìîãó�íîñò ïîñëîâàœà ïîñòî¼è ñàìî
àêî ïîñòî¼è êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå (ëèê-

âèäíîñò, ñïîñîáíîñò ôèíàíñèðàœà, î÷óâàœå
èìîâèíå). Ó ñêëàäó ñà òèì, ïðîèñòè÷å ñòàâ äà ñå
åãçèñòåíöè¼à ïðåäóçå�à ìîæå çàñíèâàòè ñàìî íà
êâàëèòåòó ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå, øòî ïðàêòè÷íî
çíà÷è äà êâàëèòåò èìà ïðåâàãó íàä êâàíòèòåòîì
ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå (ìî�è) ïðåäóçå�à.

Ó êîíòåêñòó ñâèõ ïðåòõîäíèõ íàçíàêà è êîí-
ñòàòàöè¼à ÷èíè ñå ñàñâèì îïðàâäàíèì äà äàšó
ðàñïðàâó ïðîáëåìà ëèêâèäíîñòè óñìåðèìî êà
ïîêóøà¼ó äåôèíèñàœà àäåêâàòíîã êàòåãîðè¼àë-
íîã ìîäåëà è ìåðèëà (ïîêàçàòåšà) ïîìî�ó êî¼èõ
ñå ìîãó èñêàçàòè è ñïîçíàòè (èñïèòàòè è îöåíè-
òè) ðåàëíè ïðîöåñè è çáèâàœà ó ïîñëîâíî¼ àê-
òèâíîñòè ïðåäóçå�à. Ó âåçè ñà òèì, à óâàæàâà-
¼ó�è ïðâåíñòâåíî ìåòîäîëîøêå îêâèðå è öèšå-
âå îâîã ðàäà, ìèøšåœà ñìî äà ¼å íà¼öåëèñõîäíè-
¼è ïðèñòóï àêî êîìïëåêñ ëèêâèäíîñòè è ñîëâåí-
òíîñòè ïðèêàæåìî, ïðå ñâåãà, ñà ñëåäå�èõ àñïå-
êàòà: (1) ñõâàòàœà, èñêàçèâàœà è ìåðåœà ëèê-
âèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè, è (2) ñïîçíà¼å çíà÷à¼à
è ïîòðåáå çà àíàëèçîì íîâ÷àíèõ òîêîâà ñà àñïå-
êòà óïðàâšàœà ëèêâèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè
ïðåäóçå�à ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà.

1. ÑÕÂÀÒÀŒÅ È ÈÑÊÀÇÈÂÀŒÅ

ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÈ

Ó ñòðó÷íî¼ ëèòåðàòóðè ïîñòî¼å ðàçëè÷èòå èí-
òåðïðåòàöè¼å ïî¼ìà ëèêâèäíîñòè. Ïðåìà ñòàðè-
¼èì èíòåðïðåòàöè¼àìà, ëèêâèäíîñò ñå äåôèíèøå
êàî ñïîñîáíîñò íåêîã íåíîâ÷àíîã îáëèêà ñðåä-
ñòàâà äà ñå òðàíñôîðìèøå, îäíîñíî âðàòè ó íîâ-
÷àíè îáëèê. Òà÷íè¼å ðå÷åíî, ëèêâèäíîñò ïðè òîì
ïðåäñòàâšà èíõåðåíòíî ñâî¼ñòâî ñðåäñòâà äà ñå
øòî ëàêøå è ó øòî êðà�åì âðåìåíñêîì ïåðèîäó
ïðåòâîðè ó íîâàö (€óêè�, Áèëàíñ òîêîâà ãîòîâè-
íå êàî èíñòðóìåíò óïðàâšàœà ëèêâèäíîø�ó
ïðåäóçå�à, 2005, 7). Ó îâîì ñëó÷à¼ó ðàäè ñå î ëèê-
âèäíîñòè îñíîâíèõ è îáðòíèõ ñðåäñòàâà ò¼. ëèê-
âèäíîñòè óëàãàœà. Ó âåçè ña òèì, âèñîê ñòåïåí
ëèêâèäíîñòè ïîñòèæå ñå âèñîêèì ñòåïåíîì ëèê-
âèäíîñòè èìîâèíå. Ó ñêëàäó ñà âðåìåíñêèì ïåðè-
îäîì êî¼è ¼å ïîòðåáàí çà êîíâåðòîâàœå ñðåäñòàâà
ó íîâàö, ìîãó ñå äèôåðåíöèðàòè òðè ñòåïåíà ëèê-
âèäíîñòè ñðåäñòàâà: (à) ëèêâèäíà ñðåäñòâà ïðâîã
ñòåïåíà, (á) ëèêâèäíà ñðåäñòâà äðóãîã ñòåïåíà, è
(â) ëèêâèäíà ñðåäñòâà òðå�åã ñòåïåíà.

Ìå�óòèì, òðåáà îäìàõ ðå�è äà ëèêâèäíîñò
ñðåäñòàâà, îäíîñíî àêòèâå ïðåäñòàâšà ñàìî ¼åä-
íî ñõâàòàœå ïî¼ìà ëèêâèäíîñòè. Îâà èíòåðïðå-
òàöè¼à ëèêâèäíîñòè ¼å ñòàòè÷íà è íåïîòïóíà, ¼åð
íå óçèìà ó îáçèð îáàâåçå ïðåäóçå�à. Ñòîãà, íîâè-
¼å èíòåðïðåòàöè¼å äîâîäå ñòàœå ëèêâèäíîñòè
äåëîâà èìîâèíå ó âåçó ñà îáàâåçàìà ïðåäóçå�à. Ó
ñêëàäó ñà òèì, ñìàòðà ñå äà ïîä ëèêâèäíîø�ó
òðåáà ïîäðàçóìåâàòè ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à äà ó
ðîêó èçìèðè ñâî¼å îáàâåçå ïðåìà ïîâåðèîöèìà.
Îâàêî ñõâà�åíà, ëèêâèäíîñò îáóõâàòà òðè
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îñíîâíà åëåìåíòà: (1) äîñïåëå îáàâåçå, (2) âðå-
ìåíñêå ðîêîâå, è (3) ñðåäñòâà ïëà�àœà.

Äà áè ñå ïîñòèãëà è îäðæàëà ëèêâèäíîñò, îâè
åëåìåíòè ìîðà¼ó äà áóäó âðåìåíñêè è âðåäíîñíî
óñêëà�åíè. Òî çíà÷è äà èçíîñ ðàñïîëîæèâèõ íîâ-
÷àíèõ ñðåäñòàâà ìîðà áèòè ¼åäíàê èçíîñó äîñïå-
ëèõ îáàâåçà ó âðåìå œèõîâîã äîñïå�à. Ïîñìàòðà-
íî ñà îâîã àñïåêòà, ëèêâèäíîñò ñå ìîæå îçíà÷èòè
êàî ôèíàíñè¼ñêà ðàâíîòåæà ïðåäóçå�à, ñ îáçèðîì
íà òî äà ôèíàíñè¼ñêà ðàâíîòåæà ïðåäóçå�à ïîä-
ðàçóìåâà äà ñó íîâ÷àíè èçäàöè êî¼å ïðåäóçå�å
ìîðà ó îäðå�åíî âðåìå ó÷èíèòè ïîêðèâåíè œåãî-
âèì íîâ÷àíèì ïðèìàœèìà. Äðóãèì ðå÷èìà, ïðåä-
óçå�å ¼å ëèêâèäíî êàäà ¼å ñïîñîáíî äà áåçóñëîâíî
èçìèðè ñâî¼å îáàâåçå ó ìîìåíòó êàäà îíå äîñïå-
âà¼ó çà ïëà�àœå, áåç îãðàíè÷åœà ó âåçè ñà âèñè-
íîì è ðîêîì. Äà áè ïðåäóçå�å òî ìîãëî äà èçâðøè,
íåñóìœèâî ¼å äà ìîðà èìàòè îíîëèêî íîâ÷àíèõ
ñðåäñòàâà êîëèêî èçíîñå äîñïåëå îáàâåçå, îäíî-
ñíî ìîðà èìàòè ôèíàíñè¼ñêó ðàâíîòåæó èçìå�ó
ðàñïîëîæèâèõ íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà è äîñïåëèõ
îáàâåçà. Àíàëîãíî òîìå, ëèêâèäíîñò ïðåäñòàâšà
ôèíàíñè¼ñêî ñòàœå ïðåäóçå�à ó êîìå ïîñòî¼è
óñêëà�åíîñò ïðèòèöàœà íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà è
äîñïåëèõ îáàâåçà (Êèñè�, Ïåðîâè�-£îâàíîâè�,
Åêîíîìèêà ïðåäóçå�à, 1999, 198).

Ïðåìà òîìå, äà áè ñå îäðæàî êîíòèíóèòåò
ëèêâèäíîñòè, ïîòðåáíà ¼å âðåìåíñêà è âðåäíîñ-
íà óñêëà�åíîñò äîñïåëèõ îáàâåçà, âðåìåíñêèõ
ðîêîâà è ñðåäñòàâà ïëà�àœà. Ñ îáçèðîì íà òî äà
¼å ëèêâèäíîñò ¼åäíî îä îñíîâíèõ íà÷åëà ôèíàí-
ñè¼ñêå ïîëèòèêå ïðåäóçå�à, îíà ¼å äåòåðìèíèñà-
íà è áðçèíîì ïðåòâàðàœà èìîáèëèñàíèõ ñðåä-
ñòàâà ó íîâàö, ñ ¼åäíå ñòðàíå, è áðçèíîì äîñïå�à
îáàâåçà çà ïëà�àœå, ñ äðóãå ñòðàíå. Áðçèíà ïðå-
òâàðàœà èìîáèëèñàíèõ ñðåäñòàâà ó íîâàö çàâè-
ñè îä ðîêà óïîòðåáå ñðåäñòàâà è ðèçèêà œèõîâîã
ïðåòâàðàœà ó íîâàö ó äàòîì âðåìåíñêîì èíòåð-
âàëó. Ïðè òîì, çàâèñíî îä äóæèíå âðåìåíà
òðàíñôîðìàöè¼å èìîáèëèñàíèõ ñðåäñòàâà ó ãî-
òîâèíó, ïîñòî¼å è ðàçëè÷èòè ñòåïåíè ëèêâèä-
íîñòè ñðåäñòàâà (ëèêâèäíîñò I, II è III ñòåïåíà).
Áðçèíà äîñïå�à îáàâåçà çàâèñè ïðâåíñòâåíî îä
ðîêà ðàñïîëîæèâîñòè ïî¼åäèíèõ èçâîðà. Òàêî�å,
íà ñòåïåí ëèêâèäíîñòè óòè÷ó âðñòà è âåëè÷èíà
ïî¼åäèíèõ èçâîðà ñðåäñòàâà èç êî¼èõ ïðåäóçå�å
ôèíàíñèðà ñâî¼ òîê ðåïðîäóêöè¼å.

Êàäà ¼å ðå÷ î ïîêàçàòåšèìà ëèêâèäíîñòè òðåáà
ðå�è äà ñå œèìà ìåðè ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à, ó
ñìèñëó ìîãó�íîñòè èçìèðèâàœà äîñïåëèõ êðàò-
êîðî÷íèõ îáàâåçà. Îâè ïîêàçàòåšè ñå êîíñòðóèøó
êàî îäíîñ èçìå�ó ïîçèöè¼à ãîòîâèíå è îñòàëå îá-
ðòíå (òåêó�å) èìîâèíå è êðàòêîðî÷íèõ (òåêó�èõ)
îáàâåçà. Ïðè òîìå, ïîä ëèêâèäíîì èìîâèíîì
ñìàòðà ñå òåêó�à (îáðòíà) èìîâèíà èëè ðèãîðîç-
íè¼å ïîñìàòðàíî òåêó�à èìîâèíà áåç çàëèõà. Äàê-
ëå, ó îñíîâè ïðèëàçà èñêàçèâàœó, ìåðåœó è àíàëè-
çè ëèêâèäíîñòè èìà ñå ó âèäó êðèòåðè¼óì áåçóñ-
ëîâíîã èçìèðèâàœà (ïëà�àœà) êðàòêîðî÷íèõ îáà-
âåçà, àêî ñå æåëè îäðæàòè êðàòêîðî÷íà ôèíàíñè¼-

ñêà ðàâíîòåæà ïðåäóçå�à. Ïðè òîìå, çà ñàìó èçðà-
äó àäåêâàòíèõ ïàðàìåòàðà (ïîêàçàòåšà) ïîëàçè ñå
îä îïøòåã îäíîñà: ëèêâèäíà èìîâèíà ïðåìà äîñ-
ïåëèì êðàòêîðî÷íèì îáàâåçàìà (èçâîðèìà ôè-
íàíñèðàœà). Êàî ìèíèìóì çà ïðà�åœå ïëàòåæíå
ñïîñîáíîñòè ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à, îäíîñíî œåãî-
âå ëèêâèäíîñòè, íà¼÷åø�å ñå êîðèñòå ñëåäå�è ïî-
êàçàòåšè ëèêâèäíîñòè:

à) ñàäàøœà (òðåíóòíà) ëèêâèäíîñò

á) îïøòà (òåêó�à) ëèêâèäíîñò

â) ðåäóêîâàíà (ðèãîðîçíà) ëèêâèäíîñò

ã) ïåðñïåêòèâíà (áóäó�à) ëèêâèäíîñò

ä) îïòèìàëíà ëèêâèäíîñò

à) Ñàäàøœà îäíîñíî òðåíóòíà ëèêâèäíîñò,
ïîäðàçóìåâà ñòàœå ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à àêî
ñå ëèêâèäíîñò îáåçáå�ó¼å ïîñìàòðàíîã äàíà.
Çáîã òîãà, ñàäàøœà ëèêâèäíîñò ïîêàçó¼å ñàìî
òðåíóòíó ìîãó�íîñò ïëà�àœà äîñïåëèõ îáàâåçà
ïðåäóçå�à. Êîåôèöè¼åíò ñàäàøœå èëè òðåíóòíå
ëèêâèäíîñòè èçðà÷óíàâà ñå íà îñíîâó êœèãîâî-
äñòâåíèõ, à íå áèëàíñíèõ ïîäàòàêà, ¼åð âðåäíîñ-
íè ïàïèðè (ÕîÂ) ó áèëàíñó íèñó èñêàçàíè ïî äà-
íèìà óíîâ÷àâàœà, íèòè ñó îáàâåçå èñêàçàíå ïî
äàíèìà äîñïå�à çà ïëà�àœå (€óðè÷èí, Àíàëèçà
ïîñëîâàœà è ìîãó�íîñòè èçëàñêà ïðåäóçå�à èç
çîíå ãóáèòêà, 2012, 141). Êîåôèöè¼åíò òðåíóòíå
ëèêâèäíîñòè èçðà÷óíàâà ñå ïîìî�ó îáðàñöà:

ÊÒðË =
ðàñïîëîæèâà íîâ÷àíà ñðåäñòâà (Ã + ÕîÂ)

äîñïåëå îáàâåçå

Êîåôèöè¼åíò òðåíóòíå (ñàäàøœå) ëèêâèä-
íîñòè ìîæå áèòè âå�è, ¼åäíàê èëè ìàœè îä 1. Àêî
¼å èçðà÷óíàòè êîåôèöè¼åíò 1 èëè âå�è îä 1,
ïðåäóçå�å ìîæå ðàñïîëîæèâèì íîâ÷àíèì ñðå-
äñòâèìà èçìèðèâàòè ïîâåðèîöèìà èçíîñå äîñ-
ïåëèõ îáàâåçà. Ìå�óòèì, àêî ¼å êîåôèöè¼åíò
ìàœè îä 1, ïðåäóçå�å íè¼å ó ìîãó�íîñòè äà èçíî-
ñîì ðàñïîëîæèâèõ íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà èçìèðè
äîñïåëå îáàâåçå. Ãåíåðàëíî ïîñìàòðàíî, çà êîå-
ôèöè¼åíò òðåíóòíå ëèêâèäíîñòè íå ïîñòî¼è íîð-
ìàëà ñà êî¼îì áè ñå ìîãàî óïîðåäèòè, àëè ñå
óîáè÷à¼åíî ñìàòðà äà œåãîâà âðåäíîñò ìîðà
áèòè íà¼ìàœå ¼åäàí (1).

á) Êîåôèöè¼åíò îïøòå èëè òåêó�å ëèêâèäíîñ-
òè ïîêàçó¼å ïîêðèâåíîñò êðàòêîðî÷íîã ïîçà¼-
ìšåíîã êàïèòàëà óêóïíèì îáðòíèì ñðåäñòâèìà,
îäíîñíî ïîêàçó¼å ñà êîëèêî ¼å äèíàðà îáðòíèõ
ñðåäñòàâà ïîêðèâåí ¼åäàí äèíàð êðàòêîðî÷íèõ
îáàâåçà, øòî ñå óçèìà êàî ïðâè èíäèêàòîð ñè-
ãóðíîñòè êî¼èì ñó çàøòè�åíè èíòåðåñè êðàòêî-
ðî÷íèõ ïîâåðèëàöà ïðåäóçå�à. Êîåôèöè¼åíò
îïøòå èëè òåêó�å ëèêâèäíîñòè èçðà÷óíàâà ñå
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íà îñíîâó ïîäàòàêà èç áèëàíñà ñòàœà, ïîìî�ó îá-
ðàñöà:

ÊÒË =
óêóïíà îáðòíà ñðåäñòâà

óêóïíå êðàòêîðî÷íå îáàâåçå

Îïøòè êîåôèöè¼åíò ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à
òðåáà êðà¼œå îïðåçíî èíòåðïðåòèðàòè, ïîñåáíî
çáîã íåèäåíòèôèêîâàíå ñòðóêòóðå œåãîâîã áðî-
¼èîöà è èìåíèîöà. Ìå�óòèì, áåç îáçèðà íà îãðà-
íè÷àâà¼ó�å ôàêòîðå ó œåãîâî¼ èíòåðïðåòàöè¼è,
èïàê ¼å ïîòðåáíî ïîñåáíî èñòà�è ñëåäå�å: (à) àêî
¼å îïøòè êîåôèöè¼åíò ëèêâèäíîñòè ìàœè îä 1,
òî ïîêàçó¼å íåçàäîâîšàâà¼ó�ó ëèêâèäíîñò ïðåä-
óçå�à, (á) àêî ¼å îïøòè êîåôèöè¼åíò ëèêâèäíîñ-
òè ¼åäíàê 1, òî ïîêàçó¼å äîœó ãðàíèöó ëèêâèä-
íîñòè, è (â) àêî ¼å îïøòè êîåôèöè¼åíò ëèêâèä-
íîñòè ¼åäíàê 2, òî ïîêàçó¼å ñòàíäàðäíó ðåëàöè¼ó
êàäà ñå ïðåäóçå�å ìîæå ñìàòðàòè ëèêâèäíèì.
Ìå�óòèì, íàâåäåíå ðåëàöè¼å íå òðåáà ñõâàòèòè
ñóâèøå êðóòî, ¼åð àêî ïðåäóçå�å ïîñëó¼å ó êðèç-
íèì óñëîâèìà îíäà �å áèòè ïðèõâàòšèâà âðåä-
íîñò îâîã êîåôèöè¼åíòà è 1,5 äîê �å íà ïðèìåð ó
òðãîâèíè íà ìàëî áèòè äîâîšíà âðåäíîñò 1,
áóäó�è äà ñå ïðîäà¼à âðøè çà ãîòîâî (Èâàíèøå-
âè�, Ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å, 24).

â) Êîåôèöè¼åíò ðåäóêîâàíå èëè ðèãîðîçíå ëèê-
âèäíîñòè, ïðîèñòè÷å èç îäíîñà òåêó�å (îáðòíå)
èìîâèíå óìàœåíå çà èçíîñ çàëèõà è êðàòêîðî÷-
íèõ îáàâåçà. Îâà¼ êîåôèöè¼åíò ëèêâèäíîñòè ñå
÷åñòî íàçèâà è áåðçàíñêèì ðàöèîì ëèêâèäíîñòè,
à òàêî�å è „šóòèì“ òåñòîì ëèêâèäíîñòè ïðåä-
óçå�à. Ó âåçè ñ òèì, ìîæå ñå ðå�è äà êîåôèöè¼åíò
ðèãîðîçíå ëèêâèäíîñòè ïîêàçó¼å ñà êîëèêî ¼å äè-
íàðà íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà ïîêðèâåí ñâàêè äèíàð
êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà. Îí ¼å ñòðîæà (ðèãîðîçíè-
¼à) ìåðà ëèêâèäíîñòè ó îäíîñó íà ïðåòõîäíè ïî-
êàçàòåš ¼åð åëèìèíèøå çàëèõå èç îáðòíèõ ñðåä-
ñòàâà ïðè ìåðåœó ëèêâèäíîñòè, áóäó�è äà ñå îíå
ñìàòðà¼ó äóãîðî÷íî âåçàíîì èìîâèíîì. Êîåôè-
öè¼åíò ðåäóêîâàíå èëè òçâ. ðèãîðîçíå ëèêâèä-
íîñòè èçðà÷óíàâà ñå ïîìî�ó îáðàñöà:

ÊÐË =

êðàòêîðî÷íà
ïîòðàæèâàœà
è ïëàñìàíè

+
ãîòîâèíà è
ãîòîâèíñêè

åêâèâàëåíòè

êðàòêîðî÷íå îáàâåçå

îäíîñíî,

ÊÐË =

ëèêâèäíà ñðåäñòâà
(îáðòíà ñðåäñòâà – çàëèõå)

êðàòêîðî÷íå îáàâåçå

Íîðìàëíà ëèêâèäíîñò ïðåòïîñòàâšà äà îâà¼
êîåôèöè¼åíò áóäå 1. Àêî ¼å îí âå�è îä 1, òî çíà÷è äà
¼å ïðåäóçå�å ïðåòåðàíî ëèêâèäíî. Îáðíóòî, îïà-
äàœå êîåôèöè¼åíòà èñïîä 1 çíà÷è äà ñó êðàòêî-
ðî÷íå îáàâåçå âå�å îä êðàòêîðî÷íèõ ïîòðàæèâà-
œà, ïëàñìàíà, ãîòîâèíå è ãîòîâèíñêèõ åêâèâàëå-
íàòà, øòî ñâàêàêî óïîçîðàâà íà íåëèêâèäíîñò.
Ïðè òîìå, êðèòåðè¼óì íîðìàëå ¼àñíî ïîêàçó¼å äà ¼å

îâà¼ êîåôèöè¼åíò ëèêâèäíîñòè ó ñòâàðè èçðàç
ïðàâèëà ôèíàíñèðàœà 1:1 (òçâ. acid test), êî¼è òðà-
æè ¼åäíàêîñò êðàòêîðî÷íèõ ïîòðàæèâàœà, ïëàñ-
ìàíà, ãîòîâèíå è ãîòîâèíñêèõ åêâèâàëåíàòà, ñ ¼åä-
íå ñòðàíå, è êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà, ñ äðóãå ñòðàíå
(Ðàíêîâè�, Óïðàâšàœå ôèíàíñè¼àìà ïðåäóçå�à,
1995, 135). Ìå�óòèì, ó óñëîâèìà ïîñëîâàœà ñàâ-
ðåìåíîã êîðïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à ïðàêñà ¼å
ïðàâèëî 1:1 ¼åäíîñòàâíî äåìàíòîâàëà, òàêî äà ¼å
äàíàñ ïðèõâàòšèâà è ðåëàöè¼à 0,7:1, èëè 0,5:1.
Ñòîãà ñâè ïðèãîâîðè, êî¼è âàæå çà ïîìåíóòî ïðà-
âèëî ôèíàíñèðàœà, òàêî�å âàæå ó ïîòïóíîñòè è çà
êîåôèöè¼åíò ðåäóêîâàíå ò¼. ðèãîðîçíå ëèêâèä-
íîñòè. Ïðè òîìå, òðåáà ïðèõâàòèòè ìèøšåœå äà ¼å
îâà¼ êîåôèöè¼åíò ¼åäàí îä ïîêàçàòåšà ôèíàíñè¼-
ñêå ñòðóêòóðå ãäå îäíîñ 1:1, èëè âå�è îä 1, èìà îáå-
ëåæ¼à äîáðå ôèíàíñè¼ñêå ñòðóêòóðå, àëè äà òî èñ-
òîâðåìåíî íå çíà÷è è ñèãóðíó ëèêâèäíîñò ïðåä-
óçå�à. Òàêî�å, âàæè è îáðíóòî. Íàèìå, àêî ¼å îâà¼
êîåôèöè¼åíò ìàœè îä 1, òî ¼å ñâàêàêî çíà÷à¼íà îïî-
ìåíà äà ¼å ôèíàíñè¼ñêà ñèòóàöè¼à ïðåäóçå�à íåñòà-
áèëíà, àëè òî èñòîâðåìåíî íå ïîäðàçóìåâà è íå-
ëèêâèäíîñò ïðåäóçå�à. Çàòî ïðè èíòåðïðåòàöè¼è
îâîã ïîêàçàòåšà òðåáà áèòè îïðåçàí è ïî
ìîãó�íîñòè èçâðøèòè òåñòèðàœå ñòåïåíà íàïëà-
òèâîñòè ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà (Ìèšêîâè�, Ôè-
íàíñè¼ñêà àíàëèçà, 2008, 123).

ã) Ïåðñïåêòèâíà èëè áóäó�à ëèêâèäíîñò ïîä-
ðàçóìåâà ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à äà ïëàòè îáàâå-
çå êî¼å �å äîñïåòè çà èñïëàòó ó îäðå�åíîì âðå-
ìåíñêîì èíòåðâàëó (íïð. çà ìåñåö äàíà, çà íà-
ðåäíà òðè ìåñåöà è ñë.). Êîåôèöè¼åíò ïåðñïåê-
òèâíå ëèêâèäíîñòè èçðà÷óíàâà ñå ïî îáðàñöó:

ÊÏË =

íîâàö
íà äàí ìåðåœà
ëèêâèäíîñòè

+
ïîòðàæèâàœà è

õàðòè¼å îä âðåäíîñòè
êî¼è �å ñå óíîâ÷èòè

äîñïåëå
îáàâåçå

íà äàí ìåðåœà
+

îáàâåçå êî¼å
äîñïåâà¼ó òîêîì

ïîñìàòðàíîã ïåðèîäà

Êîåôèöè¼åíò ïåðñïåêòèâíå ëèêâèäíîñòè òðå-
áà äà ¼å ¼åäíàê èëè âå�è îä ¼åäàí (1). Ñàìî òàäà �å
ïðåäóçå�å ìî�è ó òîêó ïîñìàòðàíîã ïåðèîäà ðàñ-
ïîëîæèâèì íîâ÷àíèì ñðåäñòâèìà ïîäìèðèòè
äîñïåëå îáàâåçå ïðåìà ïîâåðèîöèìà. Ïðè òîìå íå
òðåáà èçãóáèòè èç âèäà íåîïõîäàí óñëîâ äà ñå ñâà
ïîòðàæèâàœà è õàðòè¼å îä âðåäíîñòè óíîâ÷å, à äà
ñå íå óâå�à¼ó äîñïåëå îáàâåçå èçíàä ïðåäâè�åíèõ ó
ïîñìàòðàíîì âðåìåíñêîì ïåðèîäó. Çà ðàçëèêó îä
êîåôèöè¼åíòà ñàäàøœå ëèêâèäíîñòè, êî¼è ïðåä-
ñòàâšà ñòàòè÷êî ìåðåœå ëèêâèäíîñòè, êîåôèöè-
¼åíò ïåðñïåêòèâíå ëèêâèäíîñòè ïðåäñòàâšà äè-
íàìè÷êî ìåðåœå ëèêâèäíîñòè. Ñ îáçèðîì íà òî äà
¼å ñòàëíî ïðèñóòàí èçâåñòàí ðèçèê ïðèëèêîì
óíîâ÷àâàœà ïîòðàæèâàœà è õàðòè¼à îä âðåäíîñòè
ó ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó, íåîïõîäíî ¼å äà êîåôèöè-
¼åíò ïåðñïåêòèâíå ëèêâèäíîñòè áóäå óâåê âå�è
îä 1. Ñàìî òàäà ïðåäóçå�å ìîæå áèòè ñèãóðíî äà �å
ñå ëèêâèäíîñò ó ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó îäðæàòè.
Ìå�óòèì, ñàâðåìåíà ïðèâðåäíà ïðàêñà ïîêàçó¼å
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äà ñå ñâàêè ðèçèê óíîâ÷àâàœà ìîðà ïðîöåœèâàòè
ïîñåáíî óç óâàæàâàœå è òçâ. èñêóñòâåíèõ ÷èœåíè-
öà. Êîëèêî òðåáà äà èçíîñè ïåðñïåêòèâíè êîåôè-
öè¼åíò ëèêâèäíîñòè (âèøè îä 1) äà áè ñå ïðåä-
óçå�å ñìàòðàëî ëèêâèäíèì ïîêàçó¼å ó ñòâàðè êîå-
ôèöè¼åíò îïòèìàëíå ëèêâèäíîñòè.

ä) Êîåôèöè¼åíò îïòèìàëíå ëèêâèäíîñòè ñëó-
æè êàî ìåðèëî èëè ñòàíäàðä çà ìåðåœå ó ñìèñëó
êîëèêè òðåáà äà áóäå êîåôèöè¼åíò ïåðñïåêòèâ-
íå ëèêâèäíîñòè. Èçðà÷óíàâàœå êîåôèöè¼åíòà
îïòèìàëíå ëèêâèäíîñòè âðøè ñå òàêî øòî ñå íà-
¼ïðå îäðåäå ïðîöåíòè ðèçèêà óíîâ÷àâàœà ïî-
òðàæèâàœà è õàðòè¼à îä âðåäíîñòè, à çàòèì ñå
èçðà÷óíà àïñîëóòíè èçíîñ ïîòðàæèâàœà è õàð-
òè¼à îä âðåäíîñòè êî¼è ñå íå�å ìî�è óíîâ÷èòè.
Íàêîí òîãà, èçðà÷óíàâà ñå œèõîâ ïðîöåíòóàëíè
èçíîñ ó îäíîñó íà óêóïíà ñðåäñòâà èñêàçàíà ó
áðî¼èîöó êîåôèöè¼åíòà ïåðñïåêòèâíå ëèêâèä-
íîñòè, øòî ó ñòâàðè ïðåäñòàâšà ðèçèê óíîâ÷à-
âàœà. Êîåôèöè¼åíò îïòèìàëíå ëèêâèäíîñòè èç-
ðà÷óíàâà ñå ïðåìà ñëåäå�åì îáðàñöó:

ÊÎË =
100

100 –
ïðîöåíàò ðèçèêà óíîâ÷àâàœà

ïîòðàæèâàœà, õàðòè¼à îä âðåäíîñòè
è íåíîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà

Ïðèëèêîì èçðà÷óíàâàœà êîåôèöè¼åíòà îï-
òèìàëíå ëèêâèäíîñòè óòâð�èâàœå ïðîöåíòà
ðèçèêà óíîâ÷àâàœà íåíîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà ñâà-
êàêî ïðåäñòàâšà íà¼òåæè ïîñàî. Çáîã òîãà, ïðàê-
òè÷íà èñêóñòâà ïîêàçó¼ó äà ñå ðèçèê îä óíîâ÷à-
âàœà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è íàïëàòå êðàòêî-
ðî÷íèõ ïîòðàæèâàœà ïðîöåœó¼å íà îñíîâó èñ-
êóñòâà. Äàêëå, ïðîáëåì îäðæàâàœà ïåðìàíåí-
òíå ëèêâèäíîñòè îâäå ñå ó ñóøòèíè ñâîäè íà òî
äà ñòðóêòóðà èìîáèëèçàöè¼å ñðåäñòàâà îäãîâà-
ðà ðàñïîëîæèâîñòè èçâîðà ïî îáèìó è ðîêó, êàî
è äà ñå ðèçèê îä ïðåòâàðàœà èìîáèëèñàíèõ
ñðåäñòàâà ó íîâàö ñâåäå íà íóëó. Àëè, ñ îáçèðîì
íà òî äà ñå ðèçèê íèêàäà íå ìîæå ïîòïóíî îòêëî-
íèòè, íóæíî ñå íàìå�å ïîòðåáà çà èçíàëàæåœåì
ìîãó�íîñòè çà îäðæàâàœå ëèêâèäíîñòè è ó ìî-
ìåíòó íàñòàíêà ðèçèêà. Ó âåçè ñà òèì, ìîãó�íîñ-
òè ñó ñâàêàêî áðî¼íå, àëè œèõîâî èñêîðèø�àâà-
œå çàâèñè îä ðàçëè÷èòèõ ôàêòîðà. Ìå�óòèì, ïî-
ñåáíî òðåáà èñòà�è ñëåäå�ó ÷èœåíèöó: àêî ¼å êî-
åôèöè¼åíò îïòèìàëíå ëèêâèäíîñòè ¼åäíàê èëè
ìàœè îä ñòâàðíîã êîåôèöè¼åíòà ïåðñïåêòèâíå
ëèêâèäíîñòè, ïðåäóçå�å ìîæå áèòè ñàñâèì ñè-
ãóðíî äà �å ó íàðåäíîì ïåðèîäó œåãîâà ëèêâèä-
íîñò áèòè îäðæàíà, è îáðíóòî. Äðóãèì ðå÷èìà,
àêî ¼å êîåôèöè¼åíò ïåðñïåêòèâíå ëèêâèäíîñòè
¼åäíàê èëè âå�è îä êîåôèöè¼åíòà îïòèìàëíå
ëèêâèäíîñòè, ñìàòðà ñå äà �å ïðåäóçå�å ó
ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó áèòè ëèêâèäíî, îäíîñíî
ïîñòî¼è ñèãóðíîñò äà ëèêâèäíîñò ïðåäóçå�à, ó
ïåðèîäó çà êî¼è ¼å ìåðåíà, áóäå è îñòâàðåíà.

Ó êîíòåêñòó ïðåòõîäíî íàâåäåíîã, òðåáà èìàòè
ó âèäó ÷èœåíèöó äà è ó óñëîâèìà êàäà ¼å êîåôèöè-

¼åíò îïòèìàëíå ëèêâèäíîñòè âå�è èëè ¼åäíàê êîå-
ôèöè¼åíòó ïåðñïåêòèâíå ëèêâèäíîñòè, òî íå çíà-
÷è àóòîìàòñêè äà �å ïðåäóçå�å áèòè ëèêâèäíî
ñâàêîã äàíà ó ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó, ¼åð òî èïàê çà-
âèñè îä äíåâíîã ïðèëèâà è îäëèâà íîâöà. Èñòîâ-
ðåìåíî, êîåôèöè¼åíò îïòèìàëíå ëèêâèäíîñòè
áè�å ïîóçäàíè¼è èíäèêàòîð ëèêâèäíîñòè àêî ¼å
âðåìåíñêè ïåðèîä çà êî¼è ñå ìåðè ëèêâèäíîñò
êðà�è. Àêî ¼å òà¼ ïåðèîä äóæè, îíäà ñó è êîåôèöè-
¼åíòè ïåðñïåêòèâíå è îïòèìàëíå ëèêâèäíîñòè íå-
ïîóçäàíè¼å ìåðèëî ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à
(€óêè�, Áèëàíñ òîêîâà ãîòîâèíå êàî èíñòðóìåíò
óïðàâšàœà ëèêâèäíîø�ó ïðåäóçå�à, 2005, 13).

2. ÑÕÂÀÒÀŒÅ È ÈÑÊÀÇÈÂÀŒÅ

ÑÎËÂÅÍÒÍÎÑÒÈ

Ñîëâåíòíîñò ïðåäñòàâšà ëèêâèäíîñò íà
äóæè ðîê. Ïðåäóçå�å ¼å ñîëâåíòíî êàäà ¼å ñïîñîá-
íî äà ïëàòè óêóïíå äóãîâå, íå î ðîêó œèõîâîã
äîñïå�à, âå� êàä-òàä, ìàêàð èç ëèêâèäàöèîíå,
îäíîñíî ñòå÷à¼íå ìàñå (Ðîäè�, Âóêåëè�, Àíäðè�,
Àíàëèçà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, 2011, 235). Ó
ñêëàäó ñ òèì, ïîñòî¼è ñêëîíîñò äà ñå ó ñòðó÷íî¼
ëèòåðàòóðè è ïðèâðåäíî¼ ïðàêñè ñîëâåíòíîñò
ïîíåêàä èç¼åäíà÷àâà ñà ëèêâèäíîø�ó, à èíñîë-
âåíòíîñò ñà íåëèêâèäíîø�ó ïðåäóçå�à. Ó âåçè
ñà òèì, ïîòðåáíî ¼å äà ñå îâà äâà ïî¼ìà ðàçãðàíè-
÷å è øòî ïðåöèçíè¼å äåôèíèøó. Ó ñòðó÷íî¼ ëèòå-
ðàòóðè ïîñòî¼å ðàçëè÷èòå èíòåðïðåòàöè¼å ïî¼ìà
ñîëâåíòíîñòè. Ïðåìà ¼åäíî¼ ãðóïè àóòîðà, ïîä
ñîëâåíòíîø�ó ïðåäóçå�à òðåáà ïîäðàçóìåâàòè
œåãîâó ñïîñîáíîñò äà ó ðîêó èçìèðó¼å òðîøêîâå
êàìàòà è îòïëàòå äóãîðî÷íèõ îáàâåçà, âå� ïðåìà
óãîâîðåíî¼ äèíàìèöè (Âóêîñàâšåâè�, Âî¼èíî-
âè�, Ôèíàíñè¼àê àíàëèçà, 2011, 183). Òàêî�å,
ìîæå ñå ðå�è äà ¼å ñîëâåíòíîñò äóãîðî÷íà ôè-
íàíñè¼ñêà ñèãóðíîñò ïðåäóçå�à. Ñà òà÷êå ãëå-
äèøòà èíâåñòèòîðà âëàñíè÷êîã êàïèòàëà è äó-
ãîðî÷íèõ ïîâåðèëàöà, ñîëâåíòíîñò ïðåäóçå�à ¼å
èñòî øòî è ñòàœå äóãîðî÷íèõ ðèçèêà óëàãàœà ó
ïðåäóçå�å (Ñòåâàíîâè�, Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâî-
äñòâî, 2000, 171). Ìå�óòèì, ñà àñïåêòà ïîòðåáà
îâîã ðàäà íà¼ïðèõâàòšèâè¼à ¼å äåôèíèöè¼à ïðå-
ìà êî¼î¼ ñîëâåíòíîñò ïðåäñòàâšà ñïîñîáíîñò
ïðåäóçå�à äà óêóïíèì ñðåäñòâèìà èçìèðè ñâå
îáàâåçå, ïîä ïðåòïîñòàâêîì äà ñâå äîñïåâà¼ó ó
èñòîì òðåíóòêó (Ïàâëîâè�, Òåîðè¼à è àíàëèçà áè-
ëàíñà, 2008, 147). Äàêëå, ñîëâåíòíîñò ïîäðàçó-
ìåâà ñèòóàöè¼ó ó êî¼î¼ ñó óêóïíà ñðåäñòâà ïðåä-
óçå�à ¼åäíàêà èëè âå�à îä óêóïíèõ èçâîðà ñðåä-
ñòàâà ó îäðå�åíîì âðåìåíñêîì èíòåðâàëó.
Ìå�óòèì, àêî ñó óêóïíà ñðåäñòâà ïðåäóçå�à
ìàœà îä óêóïíèõ èçâîðà ñðåäñòàâà, çà ïðåäóçå�å
êàæåìî äà ¼å èíñîëâåíòíî (Ìàëåøåâè�, Âðàíêî-
âè�, Ïîñëîâíà àíàëèçà, 253). Ïîñìàòðàíî ñà íà-
âåäåíîã àñïåêòà, ñîëâåíòíîñò ¼å ñïîñîáíîñò
ïðåäóçå�à äà ðàñïîëîæèâîì èìîâèíîì èñïëàòè
ñâå äóãîâå. Òî ó¼åäíî çíà÷è äà ñå îíà èñêàçó¼å îä-
íîñîì èìîâèíå è äóãîâà, à øòî ¼å òà âðåäíîñò
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âå�à ñîëâåíòíîñò ¼å ïîâîšíè¼à (Ìàëåøåâè�, Ìà-
ëåøåâè�, Óïðàâšàœå èíâåñòèöè¼àìà, 2011, 87).

Ó ñàâðåìåíî¼ ïðèâðåäíî¼ ïðàêñè, èíñîëâåí-
òíîñò ïðåäóçå�à íà¼÷åø�å ¼å ïîñëåäèöà âåëèêå
ïðåçàäóæåíîñòè êî¼à ïðîèñòè÷å èç ïîëèòèêå ïî-
ñëîâíèõ áàíàêà ïðè îäîáðàâàœó êðåäèòà, çàòèì
íåàäåêâàòíîã çàäóæèâàœà êîä ïîâåðèëàöà, êàî è
ïîãðåøíîã âî�åœà ôèíàíñè¼ñêå ïîëèòèêå ïðåä-
óçå�à èòä. Çáîã òîãà, äà íå áè äîñïåëî ó ñòàœå èí-
ñîëâåíòíîñòè, ïðåäóçå�å ìîðà ó êðà�èì âðåìåí-
ñêèì èíòåðâàëèìà îáàâåçíî äà âðøè àíàëèçó
ñâî¼å çàäóæåíîñòè. Çàäóæåíîñò ïðåäóçå�à ìåðè
ñå îäíîñîì ñîïñòâåíèõ è òó�èõ èçâîðà ñðåäñòàâà.
Ó âåçè ñ òèì, îïøòå ïðèõâà�åíî ïðàâèëî ¼å äà îä-
íîñ èçìå�ó ñîïñòâåíèõ è òó�èõ èçâîðà ñðåäñòàâà
òðåáà äà áóäå ¼åäàí ïðåìà ¼åäàí (1:1). Ïðèõâàòàœå
îâîã ïðàâèëà îä ñòðàíå ïðåäóçå�à ïðåäñòàâšà çà
ïîâåðèîöå ñèãóðíîñò äà �å ñâî¼à ïîòðàæèâàœà
íàïëàòèòè. Òàêî�å, ïîøòîâàœå îâîã ïðàâèëà çà
ïðåäóçå�å çíà÷è ñèãóðíîñò ó îäðæàâàœó êîíòè-
íóèðàíå ëèêâèäíîñòè. Ìå�óòèì, ïðèìåðè èç ïðè-
âðåäíå ïðàêñå ïîêàçó¼ó äà ¼å ìîãó�å äà ïðåäóçå�å
áóäå ëèêâèäíî è èíñîëâåíòíî, îäíîñíî íåëèê-
âèäíî è ñîëâåíòíî. Çáîã òîãà, îäíîñ èçìå�ó ëèê-
âèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè ïðåäóçå�à ìîðà áèòè
ïðåäìåò ñòàëíå àíàëèçå è ïàæšèâîã ïðà�åœà.

Àíàëèçà ñîëâåíòíîñòè ïðåäóçå�à âðøè ñå

ïîìî�ó ðàöèî áðî¼åâà êî¼è ñå íàçèâà¼ó ðàöè¼à ñî-

ëâåíòíîñòè. Ìå�óòèì, îâè ðàöèî áðî¼åâè ó ëèòå-

ðàòóðè ñå ñóñðå�ó è ïîä íàçèâîì: ðàöè¼à ôèíàí-

ñè¼ñêå ñòðóêòóðå, ïðè ÷åìó ñå ïîä ôèíàíñè¼ñêîì

ñòðóêòóðîì ïðåäóçå�à îçíà÷àâà îäíîñ èçìå�ó ïî-

çà¼ìšåíèõ è ñîïñòâåíèõ èçâîðà ôèíàíñèðàœà.

Äóãîðî÷íà ôèíàíñè¼ñêà ñèãóðíîñò, îäíîñíî ñî-

ëâåíòíîñò ïðåäóçå�à çàâèñè îä áðî¼íèõ ôàêòîðà

êàî øòî ñó: (à) âðåäíîñò è ñòðóêòóðà èìîâèíå êî-

¼îì ïðåäóçå�å ðàñïîëàæå, (á) ñòðóêòóðà èçâîðà

ôèíàíñèðàœà èëè óêóïíîã êàïèòàëà ïðåäóçå�à

(ñîïñòâåíîã è ïîâåðèëà÷êîã), è (â) ðåíòàáèëíîñò

ïðåäóçå�à, îäíîñíî œåãîâà çàðà�èâà÷êà ñïîñîá-

íîñò (ñíàãà). Êîåôèöè¼åíòè (ðàöè¼à) ñîëâåí-

òíîñòè èëè ñèãóðíîñòè äîáè¼à¼ó ñå íà îñíîâó

ïîäàòàêà èç áèëàíñà ñòàœà è ñëóæå çà èäåíòèôè-

êîâàœå è îöåíó ôèíàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à (ñòðóê-

òóðå) ïðåäóçå�à íà äóæè ðîê, âåçàíî çà œåãîâó

ñïîñîáíîñò äà èçìèðè ñâî¼å äóãîðî÷íå îáàâåçå. Ó

ñòðó÷íî¼ ëèòåðàòóðè è ïðèâðåäíî¼ ïðàêñè ðàç-

ìàòðà ñå è ïðèìåœó¼å âå�è áðî¼ ðàöè¼à ñîëâåí-

òíîñòè èëè ñèãóðíîñòè, ¼åð íèñó ¼åäíîîáðàçíî

äåôèíèñàíà. Ìå�óòèì, çà ïîòðåáå îâîã ðàäà

îãðàíè÷è�åìî ñå íà ðàçìàòðàœå ñàìî íåêîëèêî

íà¼çíà÷à¼íè¼èõ ðàöè¼à ñîëâåíòíîñòè, à òî ñó:

à) êîåôèöè¼åíò (ðàöèî) ñèãóðíîñòè,

á) êîåôèöè¼åíò (ðàöèî) çàäóæåíîñòè,

â) êîåôèöè¼åíò (ðàöèî) ïîêðè�à êàìàòà,

ã) êîåôèöè¼åíò (ðàöèî) ñèãóðíîñòè äóãîðî÷-
íèõ ïîâåðèëàöà.

à) Êîåôèöè¼åíò (ðàöèî) ñèãóðíîñòè (ÐÑ) – íà-
ñòàî ¼å êàî ïîñëåäèöà ïðèìåíå çàõòåâà êëàñè÷-
íîã ïðàâèëà ôèíàíñèðàœà êî¼å ñå òè÷å îäíîñà
ñîïñòâåíîã ïðåìà ïîçà¼ìšåíîì êàïèòàëó. Ïðåìà
òîìå, îâà¼ ðàöèî ïðåäñòàâšà èçðàç ìîãó�íîñòè
ïðåäóçå�à äà ïðåâëàäà òåøêî�å êî¼å ñå ìîãó
åâåíòóàëíî ïî¼àâèòè ó œåãîâîì ïîñëîâàœó, à äà
ïðè òîì íå áóäå óãðîæåíà ñèãóðíîñò ïîâåðèëà-
öà. Îâà¼ ðàöèî, êàî ðåëåâàíòàí ïîêàçàòåš ñèãóð-
íîñòè èëè ñîëâåíòíîñòè ïðåäóçå�à, èçðàæàâà ñå
íà ñëåäå�è íà÷èí:

ÐÑ =

ñîïñòâåíè èçâîðè ôèíàíñèðàœà
(ñîïñòâåíè êàïèòàë)

ïîçà¼ìšåíè èçâîðè ôèíàíñèðàœà
(ïîçà¼ìšåíè êàïèòàë)

Ó ñòðó÷íî¼ ëèòåðàòóðè íà¼çàñòóïšåíè¼å ¼å
ñõâàòàœå ïðåìà êîìå èçðà÷óíàòè èçíîñ îâîã ïî-
êàçàòåšà ìîæå èìàòè ñëåäå�å çíà÷åœå: (à) àêî ¼å
ïðèìåíîì íàâåäåíîã îáðàñöà äîáè¼åíè ðåçóëòàò
ìàœè îä 1, òî çíà÷è äà ïðåäóçå�å ïîêàçó¼å íåäî-
âîšíó ñèãóðíîñò, îäíîñíî èíñîëâåíòíî ¼å, (á)
àêî ¼å äîáè¼åíè ðåçóëòàò âå�è îä 1, òî çíà÷è äà
ïðåäóçå�å ïîêàçó¼å ñèãóðíîñò èçíàä íîðìàëå,
ìàäà ¼å íîðìàëà óñëîâšåíà íà ïðâîì ìåñòó ðèçè-
êîì ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à (Ïå¼è�, Ðàäîâàíîâè�,
Ñòàíèøè�, Îöåíà áîíèòåòà ïðåäóçå�à, 1991, 92).
Êâàíòèôèêîâàœå ðàöè¼à ñèãóðíîñòè çàñíèâà ñå
íà êëàñè÷íîì ïðèíöèïó ôèíàíñèðàœà êî¼è çà-
õòåâà ¼åäíàêîñò ñîïñòâåíîã è ïîçà¼ìšåíîã êàïè-
òàëà, êàî ¼åäíó îä ïðåòïîñòàâêè ñèãóðíîñòè ïî-
ñëîâàœà ïðåäóçå�à. Ìå�óòèì, îâà¼ ðàöèî ñå èïàê
íå ìîæå ñìàòðàòè ñòðîãîì íîðìîì, ñà àñïåêòà
ïðèìåíå ïðàâèëà ôèíàíñèðàœà.

Ó êîíòåêñòó íàâåäåíîã, ìîæå ñå èçâåñòè íåêî-
ëèêî áèòíèõ çàêšó÷àêà î ñîëâåíòíîñòè ïðåä-
óçå�à: (à) íå ïîñòî¼è ñòðîãî ïðàâèëî ó ïîãëåäó
òîãà êîëèêè òðåáà äà áóäå îäíîñ ñîïñòâåíèõ è
òó�èõ èçâîðà ôèíàíñèðàœà, äà áè ñå ïðåäóçå�å
óîïøòå ìîãëî ñìàòðàòè ñîëâåíòíèì, (á) ñîëâåí-
òíîñò ¼å óâåê ïðèõâàòšèâà àêî ¼å îäíîñ ñîïñòâå-
íèõ è òó�èõ èçâîðà ôèíàíñèðàœà óäàšåíè¼è îä 1,
(â) ïðåäóçå�å êî¼å èìà èçðàçèòî íåèçâåñíå è ñëà-
áè¼å óñëîâå ïðèâðå�èâàœà ñâàêàêî ìîðà èìàòè
çíà÷à¼íè¼è èçíîñ ñîïñòâåíèõ èçâîðà ôèíàíñèðà-
œà (ñîïñòâåíîã êàïèòàëà), øòî çíà÷è äà áè áèëî
ñîëâåíòíî, îíî ìîðà äà îáåçáåäè êîåôèöè¼åíò
(ðàöèî) ñèãóðíîñòè èçíàä 1, è (ã) àêî ¼å èçíîñ îâîã
ïîêàçàòåšà ñèãóðíîñòè ò¼. ñîëâåíòíîñòè èñïîä 1,
ïðåäóçå�å ¼å èíñîëâåíòíî, øòî ïðàêòè÷íî çíà÷è
äà ÷àê óíîâ÷è ñâó ñâî¼ó èìîâèíó ïî âðåäíîñòèìà
èñêàçàíèì ó áèëàíñó, îíî íå áè ìîãëî äà ïëàòè
óêóïíå äóãîâå ó âèñèíè ðàçëèêå èçìå�ó óêóïíèõ
äóãîâà è ïîñëîâíå èìîâèíå (Ðîäè�, Ôèëèïîâè�,
Ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å, 2011, 270).

á) Êîåôèöè¼åíò (ðàöèî) çàäóæåíîñòè (ÐÇ) –
ïðåäñòàâšà ó ñòâàðè îäíîñ ïîçà¼ìšåíèõ èçâîðà
ôèíàíñèðàœà (ïîçà¼ìšåíîã êàïèòàëà) ïðåìà
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óêóïíèì èçâîðèìà ôèíàíñèðàœà (óêóïíîì êà-
ïèòàëó). Îâà¼ èíäèêàòîð ïîêàçó¼å ñòåïåí çàäó-
æåíîñòè ïðåäóçå�à è îáè÷íî ñå èñêàçó¼å ó ïðî-
öåíòèìà. Äðóãèì ðå÷èìà, ìîãëî áè ñå ðå�è äà
îâà¼ ðàöèî ïîêàçó¼å, ñà ¼åäíå ñòðàíå, ó÷åø�å ïî-
çà¼ìšåíîã êàïèòàëà ó óêóïíî êîðèø�åíîì êàïè-
òàëó (ïîäðàçóìåâà¼ó�è ïîä ïî¼ìîì „êàïèòàë“ ñâå
èçâîðå ôèíàíñèðàœà êî¼è ñó èñêàçàíè ó ïàñèâè),
à ñà äðóãå ñòðàíå, ñòåïåí ïîêðè�à àêòèâå òó�èì
êàïèòàëîì, îäíîñíî óêóïíèì îáàâåçàìà. Êîåôè-
öè¼åíò (ðàöèî) çàäóæåíîñòè èçðà÷óíàâà ñe
ïîìî�ó ñëåäå�åã îáðàñöà:

ÐÇ =

ïîçà¼ìšåíè èçâîðè ôèíàíñèðàœà
(ïîçà¼ìšåíè êàïèòàë)

´100
óêóïíà ïîñëîâíà ñðåäñòâà

(óêóïàí êàïèòàë)

Àêî ñå íàâåäåíè îäíîñè èçðàæàâà¼ó ó ïðîöåí-
òèìà, ó ïðåçåíòîâàíî¼ ôîðìóëè ðàçëèêà èçìå�ó
äîáè¼åíîã ïðîöåíòà è 100 ïîêàçó¼å ó ñòâàðè ñðàç-
ìåðàí äåî óêóïíèõ ïîñëîâíèõ ñðåäñòàâà êî¼è ¼å
ôèíàíñèðàí èç ñîïñòâåíèõ èçâîðà. Ìå�óòèì, òðå-
áà èìàòè ó âèäó äà êîìïîíîâàœå ôèíàíñè¼ñêå
ñòðóêòóðå ïðåäóçå�à ïðåäñòàâšà ôëåêñèáèëàí
ïðîáëåì êî¼è ïðåäóçå�å òðåáà äà ðåøàâà èíäèâè-
äóàëíî, âîäå�è ðà÷óíà î êšó÷íèì ôàêòîðèìà
êî¼è òó ñòðóêòóðó óñëîâšàâà¼ó. Îòóäà, îöåíà êâà-
ëèòåòà (èñêàçíå ìî�è) è èíòåðïðåòàöè¼à ðàöè¼à
çàäóæåíîñòè ìîðà áèòè ó ôóíêöè¼è äàšå àíàëèçå
ïîñëîâàœà êîíêðåòíîã ïðåäóçå�à, ïðå ñâåãà
ñòðóêòóðå ïîñëîâíèõ ñðåäñòàâà.

á) Êîåôèöè¼åíò (ðàöèî) ïîêðè�à êàìàòà (ÐÏÊ)
– óòâð�ó¼å ñå íà îñíîâó îäíîñà ïîñëîâíîã äîáèò-
êà è òðîøêîâà êàìàòà. Ó âåçè ñ òèì, íà îñíîâó
ïðåòõîäíèõ èçëàãàœà ìîãëî ñå çàêšó÷èòè äà
ôèíàíñèðàœå èç îáàâåçà ïðîóçðîêó¼å ôèêñíå
èçäàòêå íà èìå êàìàòà, êî¼è ó îäðå�åíèì ñèòóà-
öè¼àìà çà ïðåäóçå�å ìîãó ïðåäñòàâšàòè íåî÷å-
êèâàíî âåëèêî ôèíàíñè¼ñêî îïòåðå�åœå. Ïðåìà
òîìå, äà áè ñå òåñòèðàî ñòåïåí òîãà îïòåðå�åœà,
ðàöèî àíàëèçà óòâð�ó¼å è êîåôèöè¼åíò (ðàöèî)
ïîêðè�à êàìàòà èç ïîñëîâíîã äîáèòêà, îäíîñíî:

ÐÏÊ =
ïîñëîâíè äîáèòàê

ðàñõîäè íà èìå êàìàòå

Íàâåäåíèì ðàöèî ïîêàçàòåšåì ìåðè ñå ðàñ-
ïîí ó îêâèðó êî¼åã ïàä ïîñëîâíîã äîáèòêà íå
óãðîæàâà ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à äà ïîêðè¼å òðîø-
êîâå êàìàòà. Äðóãèì ðå÷èìà, àíàëèòè÷êà âðåä-
íîñò îâîã ðàöèî ïîêàçàòåšà ñèãóðíîñòè ò¼. ñî-
ëâåíòíîñòè, îãëåäà ñå ó òîìå øòî îí ïîêàçó¼å êî-
ëèêî ïóòà ¼å ïîñëîâíè äîáèòàê âå�è îä òðîøêîâà
êàìàòà. Ó ñêëàäó ñ òèì, øòî ¼å òà¼ îäíîñ âèøè ïî-
êðèâåíîñò êàìàòà ïîñëîâíèì äîáèòêîì ¼å âå�à, è
îáðíóòî, øòî ¼å òà¼ îäíîñ íèæè ïîêðèâåíîñò êà-
ìàòà ïîñëîâíèì äîáèòêîì ¼å ìàœà. Ïðè òîìå, îä-
íîñ ïîñëîâíîã äîáèòêà è òðîøêîâà êàìàòà äåòåð-
ìèíèñàí ¼å äâåìà îñíîâíèì âàðè¼àáëàìà: (à) âè-

ñèíîì ïîñëîâíîã äîáèòêà, è (á) âèñèíîì òðîøêî-
âà êàìàòà. Âèñèíà ïîñëîâíîã äîáèòêà çàâèñè îä
âèñèíå ìàðæå ïîêðè�à, äîê âèñèíà òðîøêîâà êà-
ìàòà çàâèñè îä îäíîñà óêóïíîã äóãà, óêóïíå àêòè-
âå è âèñèíå êàìàòíèõ ñòîïà (Ñëîâè�, Äèíàìè÷êà
àíàëèçà áèëàíñà, 2003, 80).

Ôèíàíñèðàœå èç ïîçà¼ìšåíèõ èçâîðà óñëîâ-
šàâà íàñòàíàê èçäàòàêà íà èìå êàìàòà, êî¼è ïàäà¼ó
íà òåðåò ïîñëîâíîã äîáèòêà, íàêîí øòî ñó òðîø-
êîâè ïîñëîâàœà âå� ïîêðèâåíè. Êîåôèöè¼åíò (ðà-
öèî) ïîêðè�à ðàñõîäà íà èìå êàìàòà ìåðè ñòåïåí
òîã îïòåðå�åœà. Ó âåçè ñ òèì, ÷èœåíèöà äà ¼å äîáè-
òàê íåêîëèêî ïóòà âå�è îä ïëà�åíèõ êàìàòà óêàçó-
¼å íà òî äà ¼å ïðåäóçå�å ñïîñîáíî äà èçìèðó¼å ñâî¼å
îáàâåçå ïðåìà êðåäèòîðèìà. Ïðè òîìå, âðåäíîñò
(èñêàçíà ìî�) îâîã ðàöè¼à êî¼à ñå ìîæå ñìàòðàòè
èçóçåòíî ïîâîšíîì èçíîñè èçìå�ó ïåò è ñåäàì
ïóòà (Ïåøàš, Ìåðåœå ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à,
2006, 73). Íàðàâíî, êîíà÷àí çàêšó÷àê î ñîëâåí-
òíîñòè ïðåäóçå�à ïðåìà îâîì ïîêàçàòåšó èïàê ñå
äîíîñè òåê íà îñíîâó ïîðå�åœà ñà îäãîâàðà¼ó�îì
ãðóïàöè¼îì êî¼î¼ ïðåäóçå�å ïðèïàäà (Öâåòêîâè�,
Àíàëèçà ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à, 2004, 270).

ã) Êîåôèöè¼åíò (ðàöèî) ñèãóðíîñòè äóãîðî÷íèõ
ïîâåðèëàöà (ÐÑÄÏ) – ïðîèçëàçè èç îäíîñà äóãî-
ðî÷íèõ îáàâåçà è ñîïñòâåíîã êàïèòàëà ïðåä-
óçå�à. Îí ñå çàñíèâà íà ïðèðîäíî¼ ïîòðåáè ïîâå-
ðèëàöà äà óìàœå ñâî¼å ðèçèêå èíñèñòèðàœåì íà
çíà÷à¼íè¼åì ïðèñóñòâó âëàñíè÷êîã (ñîïñòâåíîã)
êàïèòàëà ó ôèíàíñèðàœó èìîâèíå ïðåäóçå�à.
Îâà¼ ðàöèî ïîêàçàòåš èçðà÷óíàâà ñå ïî ñëå-
äå�åì îáðàñöó:

ÐÑÄÏ =

äóãîðî÷íà
ðåçåðâèñàœà +

äóãîðî÷íå
îáàâåçå

ñîïñòâåíè êàïèòàë

Ðàöèî ñèãóðíîñòè äóãîðî÷íèõ ïîâåðèëàöà
ïîêàçó¼å êîëèêî äóãîðî÷íà ðåçåðâèñàœà è îáà-
âåçå îïòåðå�ó¼ó ñâàêè äèíàð êàïèòàëà ïðåä-
óçå�à. Ïðåìà îâîì ïîêàçàòåšó ñèãóðíîñòè, øòî
¼å ìàœà âðåäíîñò îâîã ðàöè¼à, âå�à ¼å ñèãóðíîñò
äóãîðî÷íèõ ïîâåðèëàöà è ñîëâåíòíîñò ïðåä-
óçå�à. Òàêî�å, âàæè è îáðíóòî: øòî ¼å âå�à âðåä-
íîñò îâîã ðàöè¼à, íèæà ¼å ñèãóðíîñò äóãîðî÷íèõ
ïîâåðèëàöà è ñîëâåíòíîñò ïðåäóçå�à.

3. ÁÈËÀÍÑ ÍÎÂ×ÀÍÈÕ ÒÎÊÎÂÀ È

ÊŠÓ×ÍÈ ÏÎÊÀÇÀÒÅŠÈ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÈ È

ÑÎËÂÅÍÒÍÎÑÒÈ ÏÐÅÄÓÇÅ�À

Âå�èíà ôèíàíñè¼ñêèõ ïîêàçàòåšà (ðàöèî áðî-
¼åâà) ñëóæè çà êâàíòèôèêîâàœå ïîçèöè¼à áèëàí-
ñà ñòàœà è áèëàíñà óñïåõà. Ïðè òîìå, äàëåêî ìàœå
¼å íàãëàøåíî àíàëèçèðàœå ïîäàòàêà èç áèëàíñà
íîâ÷àíèõ òîêîâà (èëè áèëàíñà òîêîâà ãîòîâèíå)
êî¼è ó ñòâàðè ÷èíè òðå�è ñåãìåíò ôèíàíñè¼ñêîã
èçâåøòàâàœà, áóäó�è äà áèëàíñ íîâ÷àíèõ òîêîâà
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ñà áèëàíñîì ñòàœà è áèëàíñîì óñïåõà ÷èíè íå-
ðàçäâî¼íó öåëèíó. Ìå�óòèì, èìà¼ó�è ó âèäó çíà-
÷à¼ óïðàâšàœà íîâ÷àíèì ñðåäñòâèìà çà óêóïíî
ïîñëîâàœå ïðåäóçå�à, äàíàñ ñå ñâå âèøå ïðåïîðó-
÷ó¼å äà ïðåäóçå�å äåòàšíî àíàëèçèðà è ïîäàòêå
èç îñòâàðåíîã áèëàíñà òîêîâà ãîòîâèíå, ïðå ñâå-
ãà, ðàäè ôîðìóëèñàœà îñíîâå çà ïëàíèðàœå è
êîíòðîëó òîêîâà ãîòîâèíå. Îâî ¼å ïîñåáíî çíà÷à¼-
íî ó òçâ. êðèçíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà, îäíîñíî ó
óñëîâèìà îïøòå íåëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à, êàäà
¼å èçóçåòíî âàæíî äà ñå âîäè ðà÷óíà î ïðèõîäèìà
è ðàñõîäèìà, ñ ¼åäíå ñòðàíå, àëè è íîâ÷àíèì òîêî-
âèìà, ñ äðóãå ñòðàíå. Çáîã òîãà ñå ó ñàâðåìåíîì
ïîñëîâàœó ïðåäóçå�à ñâå âèøå íàãëàøàâà çíà÷à¼
ôèíàíñè¼ñêèõ ïîêàçàòåšà êî¼è ñå òåìåšå íà íîâ-
÷àíèì òîêîâèìà.

Äîñàäàøœà ðàçìàòðàœà ìåðåœà ëèêâèäíîñòè
è ñîëâåíòíîñòè èìàëà ñó çà îñíîâó œèõîâîã
óòâð�èâàœà îáèì íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà êî¼èìà ñå ó
äàòîì òðåíóòêó èçìèðó¼ó äîñïåëå êðàòêîðî÷íå
îáàâåçå. Äàêëå, äîìèíàíòíà ¼å èçâåñíà ñòàòè÷-
íîñò ïîêàçàòåšà ëèêâèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè
êî¼å ñìî ïðåòõîäíî ðàçìîòðèëè. Ìå�óòèì, íîâè¼è
ïðèñòóï óïðàâšàœó ëèêâèäíîñòè è ñîëâåíòíîñ-
òè ïðåäóçå�à äàëåêî âå�ó ïàæœó ïîêëàœà äèíà-
ìè÷êèì îäíîñèìà ìîãó�íîñòè ïðèëèâà íîâ÷àíèõ
ñðåäñòàâà è îäëèâà òèõ ñðåäñòàâà, ó âåçè ñà
ïëà�àœåì äîñïåëèõ êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà. Ãåíå-
ðàëíî ãëåäàíî, ðàäè ñå ó ñòâàðè î àôèðìèñàœó,
èçðàçèòî ôèíàíñè¼ñêîã, ìèøšåœà êî¼å ñå îäíîñè
íà âåëè÷èíå ïðèìàœà è èçäàâàœà è êî¼å ¼å ôîêó-
ñèðàíî íà èñïèòèâàœå ñëåäå�åã: (à) îòêóäà ñðå-
äñòâà ïëà�àœà ïðèòè÷ó, è (á) êóäà ñå îíà îäëèâà-
¼ó. Äàêëå, ó îâîì êîíòåêñòó ëèêâèäíîñò ñå èñêàçó-
¼å íå ñàìî ó äàòîì òðåíóòêó, âå� ó âðåìåíñêîì
ðàçìàêó, óñìåðåíî êà áóäó�åì œåíîì îñòâàðèâà-
œó. Äèíàìè÷êà ëèêâèäíîñò íàì ïîêàçó¼å ïðèëè-
âå è îäëèâå íîâöà ó îäðå�åíîì îáðà÷óíñêîì ïå-
ðèîäó. Ïðè òîìå, äî èíôîðìàöè¼à î äèíàìè÷êî¼
ëèêâèäíîñòè äîëàçè ñå ïðâåíñòâåíî íà îñíîâó
ïîäàòàêà èç áèëàíñà òîêîâà ãîòîâèíå.

Ñìàòðà ñå äà ¼å ïðèìàðíè öèš àíàëèçå áèëàí-

ñà òîêîâà ãîòîâèíå îáåçáå�èâàœå èíôîðìàöè¼à î

ïðèëèâó è îäëèâó ãîòîâèíå èç ïîñëîâíå àêòèâ-

íîñòè ïðåäóçå�à, äîê ¼å ñåêóíäàðíè öèš îáåç-

áå�èâàœå óâèäà ó èíâåñòèöèîíå è ôèíàíñè¼ñêå

àêòèâíîñòè ïðåäóçå�à. Ïðè òîìå, îä åñåíöè¼àë-

íîã ¼å çíà÷à¼à äà íåòî ãîòîâèíñêè òîê èç ïîñëîâíå

àêòèâíîñòè áóäå ïîçèòèâàí, ¼åð ñå òèìå ñòâàðà

áèòíà ïðåòïîñòàâêà çà èíâåñòèðàœå è ôèíàíñè-

ðàœå. Ïîñòî¼è îïøòà ñàãëàñíîñò ó òîìå äà àíàëè-

çà áèëàíñà òîêîâà ãîòîâèíå òðåáà äà îáåçáåäè

ñëåäå�å: ïðâî, ñàãëåäàâàœå ñïîñîáíîñòè ïðåä-

óçå�à äà ãåíåðèøå ãîòîâèíó, è äðóãî, îöåíó œåãî-

âå ëèêâèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè. Àíàëîãíî òîìå,

àíàëèçà íîâ÷àíèõ òîêîâà íàçèâà ñå ¼îø è ïðîöå-

íîì ñîëâåíòíîñòè. Òî çíà÷è äà ¼å ïðîöåíà ñîëâåí-

òíîñòè çíà÷à¼àí ñåãìåíò àíàëèçå íîâ÷àíèõ òîêî-

âà è ñàñòî¼è ñå îä àíàëèçå êšó÷íèõ ïîçèöè¼à áè-

ëàíñà íîâ÷àíèõ òîêîâà, ó âåçè ñà ïîñëîâíèì, èí-

âåñòèöèîíèì è ôèíàíñè¼ñêèì àêòèâíîñòèìà

ïðåäóçå�à (Êíåæåâè�, Àíàëèçà ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à, 2008, 138). Ïðè òîìå, ïðåäìåò àíàëèçå

ìîæå áèòè íå ñàìî áèëàíñ êî¼è ñàäðæè íîâ÷àíå

òîêîâå ó ïðîòåêëîì ïåðèîäó, âå� è ïëàíñêè áè-

ëàíñ íîâ÷àíèõ òîêîâà. Êàäà ¼å ó ïèòàœó ïëàíñêè

áèëàíñ íîâ÷àíèõ òîêîâà, œåãîâà îñíîâíà ñâðõà

îãëåäà ñå ó òîìå äà äîïðèíåñå óñïîñòàâšàœó è

îäðæàâàœó çîíå îïòèìàëíå ëèêâèäíîñòè, øòî ¼å

¼åäàí îä êšó÷íèõ çàäàòàêà ôèíàíñè¼ñêîã óïðàâ-

šàœà ãîòîâèíîì. Íà¼çíà÷à¼íè¼è ôèíàíñè¼ñêè ïî-

êàçàòåšè ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à êî¼è ñå òåìåšå

íà íîâ÷àíèì òîêîâèìà ¼åñó ïîêàçàòåšè ëèêâèä-

íîñòè è ñîëâåíòíîñòè ïðåäóçå�à. Ìå�ó œèìà ïî-

ñåáíî èçäâà¼àìî ñëåäå�å:

à) êîåôèöè¼åíò ïîêðèâåíîñòè êðàòêîðî÷íèõ
îáàâåçà ãîòîâèíîì,

á) êîåôèöè¼åíò ïîêðèâåíîñòè óêóïíèõ îáà-
âåçà ãîòîâèíîì,

â) êîåôèöè¼åíò ïîêðèâåíîñòè êàìàòå ãîòî-
âèíîì,

ã) êîåôèöè¼åíò ïîêðèâåíîñòè äèâèäåíäè ãî-
òîâèíîì.

à) Êîåôèöè¼åíò ïîêðèâåíîñòè êðàòêîðî÷íèõ
îáàâåçà ãîòîâèíîì – ïðåäñòàâšà íîâè¼è êîí-
öåïò òåñòèðàœà ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à, íàñòàî
ó êîíòåêñòó ÷èœåíèöå äà ó ñåòó ãîäèøœèõ ðà÷ó-
íà ïðåäóçå�à ïîñòî¼è è áèëàíñ òîêîâà ãîòîâèíå.
Ó áðî¼èîöó îâîã ïîêàçàòåšà ëèêâèäíîñòè ïðåä-
óçå�à íàëàçè ñå íåòî íîâ÷àíè òîê èç ïîñëîâàœà,
îäíîñíî íåòî íîâ÷àíè ïðèëèâ îñòâàðåí ïîñëîâ-
íèì àêòèâíîñòèìà ïðåäóçå�à íàêîí ïîòðåáíèõ
óëàãàœà ó îáðòíà ñðåäñòâà è èçìèðåœà ïîñëîâ-
íèõ îáàâåçà òîêîì îáðà÷óíñêîã ïåðèîäà. Îâà¼
ïîäàòàê ñå ïðåóçèìà äèðåêòíî èç áèëàíñà íîâ-
÷àíèõ òîêîâà è ïðåäñòàâšà ðàçëèêó èçìå�ó íîâ-
÷àíèõ ïðèëèâà è íîâ÷àíèõ îäëèâà ïî îñíîâó ïî-
ñëîâíèõ àêòèâíîñòè. Ó èìåíèîöó îâîã ïîêàçàòå-
šà íàëàçå ñå êðàòêîðî÷íå îáàâåçå (ïðåóçåòå èç
áèëàíñà ñòàœà ïðåòõîäíîã è òåêó�åã îáðà÷óí-
ñêîã ïåðèîäà), îäíîñíî ïðîñå÷íå êðàòêîðî÷íå
îáàâåçå, áóäó�è äà ñå ðàäè î èçâåøòà¼íîì ïåðèî-
äó îä ¼åäíå ãîäèíå. Àíàëîãíî íàâåäåíîì, êîåôè-
öè¼åíò ïîêðèâåíîñòè êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà ãî-
òîâèíîì óòâð�ó¼å ñå ïîìî�ó ñëåäå�å ôîðìóëå:

ÊÏêîÃ =
íåòî íîâ÷àíè òîê èç ïîñëîâàœà

ïðîñå÷íå êðàòêîðî÷íå îáàâåçå

Ðåçóëòèðà¼ó�è êîëè÷íèê íàâåäåíå ôîðìóëå
ïîêàçó¼å ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à äà èñïëàòè êðàò-
êîðî÷íå îáàâåçå, îäíîñíî ñà êîëèêî ãîòîâèíå
îñòâàðåíå ïîñëîâíèì àêòèâíîñòèìà ¼å ïîêðèâå-
íà ñâàêà íîâ÷àíà ¼åäèíèöà êðàòêîðî÷íèõ îáàâå-
çà. Øòî ¼å îâà¼ êîåôèöè¼åíò âå�è, òî ¼å ìàœà âå-
ðîâàòíî�à äà �å ïðåäóçå�å èìàòè ïðîáëåìà ñà
ëèêâèäíîø�ó. Ó âåçè ñ òèì, èñêóñòâà ñàâðåìåíå
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ïðèâðåäíå ïðàêñå ïîêàçó¼ó äà óêîëèêî ¼å îâà¼ êî-
åôèöè¼åíò 40% è âèøå, ñìàòðà ñå äà ¼å ïðåäóçå�å
ëèêâèäíî.

á) Êîåôèöè¼åíò ïîêðèâåíîñòè óêóïíèõ îáàâåçà
ãîòîâèíîì – ïðåäñòàâšà âåîìà çíà÷à¼àí ïîêàçà-
òåš ñîëâåíòíîñòè ïðåäóçå�à, îäíîñíî ñïîñîá-
íîñòè ïðåäóçå�à äà èçìèðó¼å ñâî¼å îáàâåçå èç ãî-
òîâèíå îáåçáå�åíå ïîñëîâíèì àêòèâíîñòèìà
ïðåäóçå�à, à äà ïðè òîìå íå ìîðà äà ëèêâèäèðà
àêòèâó óïîòðåášåíó ó ïîñëîâíèì îïåðàöè¼àìà.
Áðî¼èëàö îâîã êîåôèöè¼åíòà ÷èíè íåòî íîâ÷àíè
òîê îáåçáå�åí ïîñëîâíèì àêòèâíîñòèìà, äîê ñå ó
èìåíèîöó íàëàçå óêóïíå îáàâåçå (óêšó÷ó¼ó�è è
äóãîðî÷íà ðåçåðâèñàœà) óòâð�åíå èç áèëàíñà
ñòàœà îáðà÷óíñêîã ïåðèîäà. Êîåôèöè¼åíò ïîêðè-
âåíîñòè óêóïíèõ îáàâåçà ãîòîâèíîì óòâð�ó¼å ñå
ïîìî�ó ñëåäå�å ôîðìóëå:

ÊÏóîÃ =
íåòî íîâ÷àíè òîê èç ïîñëîâàœà

óêóïíå îáàâåçå

Ðåçóëòèðà¼ó�è êîëè÷íèê íàâåäåíå ôîðìóëå
ïîêàçó¼å âðåìåíñêè ïåðèîä êî¼è ¼å ïîòðåáàí çà
èçìèðåœå óêóïíèõ îáàâåçà ïðåäóçå�à, ïîä ïðå-
òïîñòàâêîì äà ñå öåî íîâ÷àíè òîê èç ïîñëîâíèõ
àêòèâíîñòè óñìåðè çà èçìèðåœå îáàâåçà. Øòî ¼å
îâà¼ êîåôèöè¼åíò íèæè, òî ¼å âå�à âåðîâàòíî�à
äà �å ïðåäóçå�å èìàòè ôèíàíñè¼ñêå ïðîáëåìå ó
áóäó�åì ïåðèîäó. Ó âåçè ñ òèì, èñêóñòâà ñàâðåìå-
íå ïðèâðåäíå ïðàêñå ïîêàçó¼ó äà óêîëèêî ¼å îâà¼
êîåôèöè¼åíò 20% è âèøå, ñìàòðà ñå äà ïðåä-
óçå�å ìîæå äà ôèíàíñèðà ñâî¼å óêóïíå îáàâåçå
íîâ÷àíèì ñðåäñòâèìà îáåçáå�åíèì èç ïîñëîâ-
íèõ àêòèâíîñòè, ïîä ïðåòïîñòàâêîì äà ñó ñïî-
šàøœè èçâîðè ôèíàíñèðàœà ïîñòàëè ïðåñêóïè
èëè îãðàíè÷åíè.

â) Êîåôèöè¼åíò ïîêðèâåíîñòè êàìàòà ãîòîâè-
íîì – ïðåäñòàâšà ¼îø ¼åäàí çíà÷à¼àí ïîêàçàòåš
ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à, ó ñìèñëó œåãîâå ñïî-
ñîáíîñòè äà ñåðâèñèðà îáàâåçå. Ãåíåðàëíî ïî-
ñìàòðàíî, îâà¼ ïîêàçàòåš ñëóæè çà óòâð�èâàœå
ñïîñîáíîñòè ïðåäóçå�à äà èçâðøè ïëà�àœå êà-
ìàòà íà ñâî¼å óêóïíî äóãîâàœå è ïîêàçó¼å áðî¼
ïóòà êîëèêî ñó îäëèâè ãîòîâèíå çà êàìàòå áèëè
ïîêðèâåíè íîâ÷àíèì òîêîâèìà èç ïîñëîâíèõ
àêòèâíîñòè. Áðî¼èëàö îâîã êîåôèöè¼åíòà ÷èíè
íåòî ïðèëèâ ãîòîâèíå èç ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè
óâå�àí çà ïëà�åíå êàìàòå è ïîðåçå. Ó èìåíèîöó
ñå íàëàçå ïëà�åíå êàìàòå ïî îñíîâó äóãîðî÷íèõ
è êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà. Àíàëîãíî íàâåäåíîì,
êîåôèöè¼åíò ïîêðèâåíîñòè êàìàòà ãîòîâèíîì
óòâð�ó¼å ñå ïîìî�ó ñëåäå�å ôîðìóëå:

ÊÏêÃ =

íåòî
íîâ÷àíè òîê

èç ïîñëîâàœà
+

ïëà�åíå
êàìàòå

+
ïëà�åíè
ïîðåçè

ïëà�åíå êàìàòå

Íå ïîñòî¼è íåêè îïøòè êðèòåðè¼óì, ó ïîãëå-
äó òîãà êîëèêî òðåáà äà èçíîñè êîåôèöè¼åíò ïî-

êðèâåíîñòè êàìàòà ãîòîâèíîì, âå� ¼å òî óãëàâ-
íîì ñòâàð ñóá¼åêòèâíå ïðîöåíå àíàëèòè÷àðà ó
ïðåäóçå�ó. Ìå�óòèì, ñìàòðà ñå äà îâà¼ êîåôèöè-
¼åíò òðåáà äà áóäå óâåê âå�è îä 1. Òî çíà÷è, äà
óêîëèêî ¼å ìàœè îä 1, îíäà �å ñå ïî¼àâèòè íåïîñ-
ðåäíè ðèçèê îä íåìîãó�íîñòè ïëà�àœà äîñïå-
ëèõ êàìàòà, øòî �å óñëîâèòè è ïîòðåáó äà ñå íî-
âàö çà ñåðâèñèðàœå òèõ îáàâåçà ìîðà íàáàâšàòè
èç åêñòåðíèõ èçâîðà ôèíàíñèðàœà.

ã) Êîåôèöè¼åíò ïîêðèâåíîñòè äèâèäåíäè ãîòî-
âèíîì – òàêî�å ïðåäñòàâšà ¼åäàí îä çíà÷à¼íèõ
ïîêàçàòåšà ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à, ó ñìèñëó
œåãîâå ñïîñîáíîñòè çà èñïëàòó äèâèäåíäè. Çáîã
òîãà, àêöèîíàðè ñó ïîñåáíî çàèíòåðåñîâàíè çà
îâà¼ ôèíàíñè¼ñêè ïîêàçàòåš, áóäó�è äà íåðàäî
óëàæó íîâàö ó ïðåäóçå�å êî¼å íåìà äîâîšíî íîâ-
÷àíèõ ñðåäñòàâà îáåçáå�åíèõ èç ïîñëîâíèõ àê-
òèâíîñòè, à ó öèšó èñïëàòå äèâèäåíäè. Áðî¼è-
ëàö îâîã ïîêàçàòåšà ñàñòî¼è ñå îä íåòî ïðèëèâà
ãîòîâèíå èç ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè, äîê èìåíè-
ëàö ñàäðæè èñïëà�åíå äèâèäåíäå. Ïðåìà òîìå,
êîåôèöè¼åíò ïîêðèâåíîñòè äèâèäåíäè ãîòîâè-
íîì óòâð�ó¼å ñå ïîìî�ó ñëåäå�å ôîðìóëå:

ÊÏäÃ =
íåòî íîâ÷àíè òîê èç ïîñëîâàœà

ïëà�åíå äèâèäåíäå

Êàî è ïðåòõîäíè ïîêàçàòåš (êîåôèöè¼åíò ïî-
êðèâåíîñòè êàìàòå ãîòîâèíîì) è îâà¼ êîåôèöè-
¼åíò ìîðà äà áóäå óâåê èçíàä 1. Ó ñóïðîòíîì, àêî
¼å ðåçóëòèðà¼ó�è êîëè÷íèê íàâåäåíå ôîðìóëå
íèæè îä 1, ïðåäóçå�å �å íåñóìœèâî ìîðàòè äà ñå
íàêíàäíî çàäóæó¼å äà áè ìîãëî èñïëàòèòè îáà-
âåçå àêöèîíàðèìà ïî îñíîâó äèâèäåíäè.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

ÌåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ó ñâàêîì òðåíóòêó òðå-
áà äà áóäå óïîçíàò ñà ïîòðåáàìà ïðåäóçå�à çà ãî-
òîâèíîì, èçíîñîì ãîòîâèíå è ìåñòîì ãäå ñå îíà
íàëàçè. Çáîã òîãà, óïðàâšàœå íîâ÷àíèì ñðå-
äñòâèìà ïðåäóçå�à äàíàñ ïðåäñòàâšà íå ñàìî
íóæàíîñò âå� è ïîñåáíî ñëîæåí çàäàòàê çà ôè-
íàíñè¼ñêå ìåíàŸåðå. Èìà¼ó�è ó âèäó ñâå íåãàòèâ-
íå àñïåêòå àêòóåëíå ñâåòñêå åêîíîìñêî-ôèíàí-
ñè¼ñêå êðèçå, êî¼à ñâå âèøå ïîòðåñà è íàøó ïðè-
âðåäó, èïàê ¼å íåîñïîðíà ÷èœåíèöà äà êðèçíè
óñëîâè ïîñëîâàœà íàìå�ó îáàâåçó äîìèöèëíèì
ïðåäóçå�èìà äà ñâå âèøå âîäå ðà÷óíà î ñâî¼î¼
ëèêâèäíîñòè, îäíîñíî ñïîñîáíîñòè äà áëàãîâ-
ðåìåíî èçìèðó¼ó äîñïåëå îáàâåçå. Ïðè òîìå, îâà
ñïîñîáíîñò íå ìîæå ñå ìåðèòè ïðåìà âèñèíè
íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà êî¼èìà ïðåäóçå�å ðàñïîëà-
æå, âå� ñå òî ìîæå ÷èíèòè ¼åäèíî îäíîñîì ðàñïî-
ëîæèâèõ íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà ïðåìà äîñïåëèì
îáàâåçàìà, ó ñâàêîì òðåíóòêó œèõîâîã äîñïå�à.

Ïîòðåáà çà ñàãëåäàâàœåì è ïåðìàíåíòíèì
ïðà�åœåì ëèêâèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè ïðåä-
óçå�à, ó èçðàæåíèì êðèçíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà,
ïðîèñòè÷å èç ÷èœåíèöå äà ¼å çà äóãîðî÷íè îïñòà-
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íàê ïðåäóçå�à íåîïõîäíà ñïîñîáíîñò œèõîâîã
ñòàëíîã ïðèëàãî�àâàœà. Ïðè òîìå, ïðèëàãî�àâà-
œå ¼å íåîïõîäíî âðøèòè ó äâîñòðóêîì ñìèñëó: ñà
ñòàíîâèøòà ïîñëîâíå åôèêàñíîñòè è ñà ñòàíî-
âèøòà ôèíàíñèðàœà. Ñà ñòàíîâèøòà ïîñëîâíå
åôèêàñíîñòè, íàïîðè ïðåäóçå�à ìîðà¼ó áèòè óñìå-
ðåíè íà ïðèëàãî�àâàœå ñâèõ ïîñëîâíèõ àêòèâíîñ-
òè èçìåœåíèì óñëîâèìà (êðèçíè óñëîâè) òðæèø-
òà íàáàâêå è ïðîäà¼å. Ñà ñòàíîâèøòà ôèíàíñèðà-
œà, íàïîðè ïðåäóçå�à ìîðà¼ó áèòè óñìåðåíè íà
ïåðìàíåíòíî îáåçáå�èâàœå ëèêâèäíîñòè, è òî íå
ñòàòè÷êè, âå� äèíàìè÷êè ïîñìàòðàíî.

Ñàãëåäàâàœå è ïðà�åœå ëèêâèäíîñòè ïðåä-
óçå�à ìîãó�å ¼å îáåçáåäèòè âî�åœåì àäåêâàòíå
ïîëèòèêå ëèêâèäíîñòè. Ñ òèì ó âåçè, çà ¼åäíî
ïðåäóçå�å ìîæå ñå ðå�è äà èìà çäðàâî òåêó�å ôè-
íàíñè¼ñêî ñòàœå àêî ¼å ñïîñîáíî äà: (à) îäãîâîðè
íà ñâî¼å êðàòêîðî÷íå îáàâåçå ó ðîêîâèìà œèõî-
âîã äîñïå�à, (á) îäðæàâà äîâîšíî îáðòíèõ ñðåä-
ñòàâà çà îáàâšàœå íîðìàëíå ïîñëîâíå àêòèâíîñ-
òè, (â) èñïëàòè äîñïåëå êàìàòå è èçäàòêå íà òåðåò
ðàñïîðå�åíå äîáèòè, è (ã) ñà÷óâà ñâî¼ó êðåäèòíó
ñïîñîáíîñò. Íàâåäåíå êîìïîíåíòå äåòåðìèíèøó
íå ñàìî êðàòêîðî÷íî ôèíàíñè¼ñêî ñòàœå ïðåä-
óçå�à, âå� è ëèêâèäíîñò è ñîëâåíòíîñò ó íàñòóïà-
¼ó�åì îáðà÷óíñêîì ïåðèîäó.

Ñòàœå è äèíàìèêà ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à
íà¼áîšå ñå ïðàòå ïðåêî ôèíàíñè¼ñêèõ ïîêàçàòå-
šà, îäíîñíî ðàöè¼à ëèêâèäíîñòè. Ïðè òîìå, ìå-
íàŸìåíò ëèêâèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè ó äàíàø-
œèì êðèçíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à,
íóæíî íàìå�å ïîòðåáó çà ñëåäå�èì: ïðâî, ïðè-
õâàòàœå ïîêàçàòåšà (ìåðèëà) ëèêâèäíîñòè è
ñîëâåíòíîñòè, ïîìî�ó êî¼èõ ñå ìîãó ñïîçíàòè ðå-
àëíå ìîãó�íîñòè çà îäðæàœå ëèêâèäíîñòè è ñî-
ëâåíòíîñòè ïðåäóçå�à, äðóãî, ôîêóñèðàœå àíà-
ëèçå ëèêâèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè ïðåäóçå�à íà
äèíàìè÷êè (ñàâðåìåíè) àñïåêò, óç îáàâåçíî óâà-
æàâàœå è ñòàòè÷êîã (òðàäèöèîíàëíîã) ïðèñòó-
ïà àíàëèçè, è òðå�å, ñàâðåìåíî (øèðå) ñõâàòàœå
ëèêâèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè, ïðå ñâåãà ó ôóíê-
öè¼è óïðàâšàœà ðèçèêîì ïðåçàäóæåíîñòè
ïðåäóçå�à ó óñëîâèìà õðîíè÷íîã íåäîñòàòêà
îáðòíîã êàïèòàëà è ðàçàðà¼ó�å íåëèêâèäíîñòè
ïðèñóòíå ó äîìà�î¼ ïðèâðåäè.

ËÈÒÅÐÀÒÓÐÀ

1. Âóêàñîâè� Ä., Âî¼èíîâè� Æ. (2011). Ôèíàí-
ñè¼ñêà àíàëèçà, ÍÓÁË, Áàœà Ëóêà;

2. €óêè� Ò. (2005). Áèëàíñ òîêîâà ãîòîâèíå
êàî èíñòðóìåíò óïðàâšàœà ëèêâèäíîø�ó

ïðåäóçå�à, (äîêòîðñêà äèñåðòàöè¼à), Åêî-
íîìñêè ôàêóëòåò, Íèø;

3. €óðè÷èí Ñ. (2012). Àíàëèçà ïîñëîâàœà è
ìîãó�íîñòè èçëàñêà ïðåäóçå�à èç çîíå ãóáèò-
êà, Èíñòèòóò åêîíîìñêèõ íàóêà, Áåîãðàä;

4. Èâàíèø Ì., Íåøè� Ñ. (2011). Ïîñëîâíå ôè-
íàíñè¼å, Óíèâåðçèòåò Ñèíãèäóíóì, Áåîãðàä;

5. Èâàíèøåâè� Ì. (2009). Ïîñëîâíå ôèíàíñè-
¼å, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Áåîãðàä;

6. Êèñè� Ñ., Ïåðîâè�-£îâàíîâè� Ì. (1999).
Åêîíîìèêà ïðåäóçå�à, Ñàâðåìåíà àäìèíèñ-
òðàöè¼à, Áåîãðàä;

7. Êíåæåâè� Ã. (2008). Àíàëèçà ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à, Óíèâåðçèòåò Ñèíãèäóíóì, Áåîãðàä;

8. Ìàëåøåâè� €., Âðàíêîâè� Ì. (2007). Ïîñëîâ-
íà àíàëèçà, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Ñóáîòèöà;

9. Ìàëåøåâè� Å, Ìàëåøåâè� €. (2011). Óïðàâ-
šàœå èíâåñòèöè¼àìà, Ïðîëåòåð, Áå÷å¼;

10. Ìèšêîâè� À. (2008). Ôèíàíñè¼ñêà àíàëèçà,
Óíèâåðçèòåò Ïðèâðåäíà àêàäåìè¼à ó Íî-
âîì Ñàäó, Íîâè Ñàä;

11. Ïàâëîâè� Â. (2008). Òåîðè¼à è àíàëèçà áè-
ëàíñà, Ìåãàòðåíä Óíèâåðçèòåò, Áåîãðàä;

12. Ïå¼è� Ë., Ðàäîâàíîâè� Ð., Ñòàíèøè� Ì.
(1991). Îöåíà áîíèòåòà ïðåäóçå�à, Ïðèâ-
ðåäíè ïðåãëåä, Áåîãðàä;

13. Ïåøàš Á. (2006). Ìåðåœå ïåðôîðìàíñè
ïðåäóçå�à, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Áåîãðàä;

14. Ðàíêîâè� £. (1995). Óïðàâšàœå ôèíàíñè¼àìà
ïðåäóçå�à, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Áåîãðàä;

15. Ðîäè� £., Ôèëèïîâè� Ì. (2011). Ïîñëîâíå
ôèíàíñè¼å, Áåîãðàäñêà ïîñëîâíà øêîëà,
Áåîãðàä;

16. Ðîäè� £., Âóêåëè� Ã., Àíäðè� Ì. (2011).
Àíàëèçà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, Ïðîëå-
òåð, Áå÷å¼;

17. Ñëîâè� Ä. (2003). Äèíàìè÷êà àíàëèçà áè-
ëàíñà, Ôèíåêñ, Áåîãðàä;

18. Ñòåâàíîâè� Í. (2000). Óïðàâšà÷êî ðà÷óíî-
âîäñòâî, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Áåîãðàä;

19. Öâåòêîâè� Í. (2004). Àíàëèçà ïîñëîâàœà
ïðåäóçå�à, Ìåãàòðåíä óíèâåðçèòåò ïðèìå-
œåíèõ íàóêà, Áåîãðàä.

62 ___________________________________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 7-8/2012



äð Áèšàíà

£ÎÂÊÎÂÈ�*

Óçîðêîâàœå çà òåñòèðàœå

öèêëóñà òðàíñàêöè¼à
1

Ðåçèìå

Êàäà áè ðåâèçîð èñïèòèâàî ñâå ïîñëîâíå ïðîìåíå êî¼å ñó ñå äîãîäèëå ó ïîñëîâíîì æèâîòó
êëè¼åíòà, ïðîöåñ ðåâèçè¼å òðà¼àî áè ïðåäóãî, óç âèñîêå òðîøêîâå. Ïðèìåíîì ìåòîäå óçîð-
êîâàœà è èçâî�åœåì òåñòèðàœà íà óçîðêîâàíèì ¼åäèíèöàìà äîëàçè ñå äî íåîïõîäíèõ ñàç-
íàœà êî¼à ñëóæå ðåâèçîðó äà ôîðìèðà ìèøšåœå î ïðåäìåòó èñòðàæèâàœà. Óçîðêîâàœå
îìîãó�àâà ðåâèçîðó äà èçíåòî ìèøšåœå áóäå çàñíîâàíî íà äîâîšíèì è ïîóçäàíèì äîêàçè-
ìà, äî êî¼èõ ñå íå áè ìîãëî ëàêî è åêîíîìè÷íî äî�è áåç èçàáðàíèõ óçîðàêà. Çà ðàçëè÷èòå
ñâðõå òåñòèðàœà âðøè ñå èçáîð óçîðàêà ó ðåâèçè¼è. £åäíî îä îñíîâíèõ òåñòèðàœà êî¼à ðå-
âèçîðè ñïðîâîäå îäíîñè ñå íà òåñòèðàœå íà¼âàæíè¼èõ öèêëóñà òðàíñàêöè¼à. Ïðîöåäóðå
êî¼å ñå îáàâšà¼ó êàêî áè ñå îäàáèð è òåñòèðàœå îáàâèëî íà êâàëèòåòàí íà÷èí è îìî-
ãó�èëî ñòèöàœå êâàëèòåòíå áàçå äîêàçà óïðàâî ¼å òåìà îâîã íàïèñà.

Êšó÷íå ðå÷è: òåñòèðàœå ìàòåðè¼àëíî çíà÷à¼íèõ ãðåøàêà, ïðîöåäóðå ðåâèçè¼å, òåñòèðà-
œå òðàíñàêöè¼à, ¼åäèíèöà óçîðêà, îäñòóïàœå.

ÓÂÎÄ

Íåçàâèñíè òåñòîâè ñó ïðîöåäóðå äèçà¼íèðàíå

çà òåñòèðàœå ìàòåðè¼àëíî çíà÷à¼íèõ ãðåøàêà

êî¼å íåïîñðåäíî óòè÷ó íà èñïðàâíîñò ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à (íåçàâèñíè òåñòîâè òðàíñàêöè¼à

è íåçàâèñíè òåñòîâè ñàëäà ðà÷óíà). Òåñòîâè êî-

¼èìà ñå äîëàçè äî ñàçíàœà î ïîñòî¼àœó îäñòóïà-

œà ó åôèêàñíîñòè èíòåðíèõ êîíòðîëà èëè åãçèñ-

òèðàœó íîâ÷àíå ãðåøêå ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåø-

òà¼èìà ñó òåñòîâè äâîñòðóêå íàìåíå. Òåñòîâèìà

òðàíñàêöè¼à èñïèòó¼å ñå àäåêâàòíîñò îáðàäå

òðàíñàêöè¼à ó ðà÷óíîâîäñòâåíîì ñèñòåìó êëè-

¼åíòà; ïîñòî¼å òåñòîâè êîíòðîëå, íåçàâèñíè òåñ-

òîâè ìîíåòàðíèõ ãðåøàêà èëè òåñòîâè äâîñòðó-

êå íàìåíå. Îâè òåñòîâè ÷åñòî èìà¼ó äâå ñâðõå, ñ

îáçèðîì äà ðåâèçîð èñïèòó¼å êœèæåœà èëè äî-

êóìåíòà, êàêî áè èìàî óâèä äà ëè ñó îáðàäà è ïî-

âåçàíè êîíòðîëíè ïîñòóïöè èçâðøåíè ïðàâèë-

íî, à çàòèì ïîíîâî ñïðîâîäè ðóòèíñêå ïðîâåðå,

äà áè ñå óâåðèî äà ñó åôåêòèâíî ñïðîâåäåíè.

Òåñò òðàíñàêöè¼à ìîæå áèòè ïîòïóíî íåçàâèñàí

(ñóïñòàíòèâàí) òåñò àêî íå ïîñòî¼å ïîëèòèêå

èëè ïîñòóïöè ñèñòåìà èíòåðíå êîíòðîëå êî¼å

òðåáà òåñòèðàòè. Íà ïðèìåð, àêî êîä êëè¼åíòà

ïîñòî¼å ïîñòóïöè ïîíîâíîã èçðà÷óíàâàœà ïðî-

äà¼íèõ ôàêòóðà îä ñòðàíå äðóãîã ðåôåðåíòà è

ñòàâšàœå èíèöè¼àëà êî¼è óêàçó¼ó íà œèõîâî èç-

âðøåœå, ðåâèçîð ìîæå èñïèòàòè ôàêòóðå ïðîäà-

¼å äà áè âèäåî ¼åñó ëè èñïèòàíå (òåñò êîíòðîëå) è

ïîíîâíî èçâðøèòè èñïèòèâàœå ôàêòóðà (òåñò

íîâ÷àíå ãðåøêå, è ñïðîâåäåíè çà¼åäíî ÷èíå òåñò

äâîñòðóêå íàìåíå). Àêî, ïàê, êîä êëè¼åíòà íèñó

óñïîñòàâšåíè îâàêâè ïîñòóïöè ïðîâåðå,

ðåâèçîð �å ñàì èçâðøèòè èñïèòèâàœå ôàêòóðà,

øòî ïðåäñòàâšà íåçàâèñíè òåñò òðàíñàêöè¼à.

Íåçàâèñíî îä òîãà äà ëè ñå ñïðîâîäè òåñò êîí-

òðîëå, íåçàâèñíè òåñò íîâ÷àíå ãðåøêå èëè òåñò

äâîñòðóêå íàìåíå, òåñòèðàœå òðàíñàêöè¼à íà-

¼÷åø�å ñå âðøè íà áàçè óçîðêîâàœà. Íååôèêàñíî

áè áèëî âðøèòè òåñòèðàœå ñâèõ òðàíñàêöè¼à

êî¼å ñå îáàâå ó ïðåäóçå�ó, ñ îáçèðîì äà ¼å ðå÷ î

ÓÄÊ 657.6:519.22
ñòðó÷íè ÷ëàíàê

* Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Óíèâåòèòåò ó Êðàãó¼åâöó, àñèñòåíò.

1) Ðàä ¼å ðåçóëòàò èñòðàæèâàœà íà ïðî¼åêòó „Èñòðàæèâàœå êîãåíåðàöèîíèõ ïîòåíöè¼àëà ó êîìóíàëíèì è èíäóñòðè¼ñêèì åíåðãàíà-

ìà Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å è ìîãó�íîñòè çà ðåâèòàëèçàöè¼ó ïîñòî¼å�èõ è ãðàäœó íîâèõ êîãåíåðàöèîíèõ ïîñòðî¼åœà“, åâèäåíöèîíè

áðî¼ ïðî¼åêòà 42013, ôèíàíñèðàí îä Ìèíèñòàðñòâà çà íàóêó è òåõíîëîøêè ðàçâî¼, ñàðàäíèê íà ïðî¼åêòó.

Êîíòðîëà è ðåâèçè¼à
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âåëèêîì îáèìó òðàíñàêöè¼à, ÷àê è ó ìàëèì ïðåä-

óçå�èìà. Ñïðîâî�åœå ïðîöåñà óçîðêîâàœà çà ïî-

òðåáå òåñòèðàœà òðàíñàêöè¼à çàõòåâà àäåêâàòíî

ïëàíèðàœå, îäàáèð è ïðîöåíó óçîðêà, èçâî-

�åœåì ñëåäå�èõ êîðàêà: (3; ñòð. 445)

Ïëàíèðàòè óçîðàê:

1. îäðå�èâàœå öèšåâà òåñòà ðåâèçè¼å;

2. îäëó÷èâàœå äà ëè ïðèìåíèòè ðåâèçîðñêî
óçîðêîâàœå;

3. äåôèíèñàœå àòðèáóòà è óñëîâà îäñòóïàœà;

4. îäðå�èâàœå ïîïóëàöè¼å;

5. äåôèíèñàœå ¼åäèíèöå óçîðêà;

6. îäðå�èâàœå òîëåðàíòíå ñòîïå îäñòóïàœà;

7. îäðå�èâàœå ïðèõâàòšèâîã ðèçèêà ïðîöå-
íå êîíòðîëíîã ðèçèêà íèñêî;

8. îöåœèâàœå ñòîïå îäñòóïàœà ïîïóëàöè¼å è

9. îäðå�èâàœå èíèöè¼àëíå âåëè÷èíå óçîðêà;

Îäàáðàòè óçîðàê è èçâåñòè ïðîöåäóðå ðåâè-

çè¼å:

10. èçâî�åœå ñåëåêöè¼å óçîðêà è

11. èçâî�åœå ïðîöåäóðå ðåâèçè¼å;

Îöåíèòè ðåçóëòàòå óçîðêà:

12. óîïøòàâàœå íàëàçà óçîðêà íà ïîïóëàöè¼ó;

13. àíàëèçèðàœå îäñòóïàœà è

14. îäëó÷èâàœå î ïðèõâàòšèâîñòè ïîïóëàöè¼å.

Èçâî�åœå íàâåäåíèõ ïîñòóïàêà ó ïðîöåñó

óçîðêîâàœà è òåñòèðàœà ìîæå ñå ïðåäñòàâèòè

ñëåäå�îì ñëèêîì êî¼à ñå äà¼å ó íàñòàâêó.

Ñëèêà áð. 1 – Ñïðîâî�åœå ïðîöåñà óçîðêîâàœà
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Ìåòîäè ðåâèçîðñêîã óçîðêîâàœà ìîãó ñå ïîä-

åëèòè ó äâå øèðîêå êàòåãîðè¼å: ñòàòèñòè÷êî

óçîðêîâàœå è íåñòàòèñòè÷êî óçîðêîâàœå. Îâå

êàòåãîðè¼å èìà¼ó çíà÷à¼íå ñëè÷íîñòè è ðàçëèêå.

Œèõîâà ñëè÷íîñò îãëåäà ñå ó òîìå äà îáå âàðè-

¼àíòå óçîðêîâàœà óêšó÷ó¼ó òðè êîðàêà ñïðî-

âî�åœà óçîðêîâàœà: ïëàíèðàœå óçîðêà, ñåëåê-

öè¼ó è èçâî�åœå òåñòà è âðåäíîâàœå ðåçóëòàòà.

Îä ðåâèçîðñêîã óçîðêà ñå çàõòåâà äà çàäîâîšè

îäðå�åíå çàõòåâå àëè ñå íå çàõòåâà èñêšó÷èâà

óïîòðåáà ñòàòèñòè÷êîã óçîðêà. Ñòàòèñòè÷êî

óçîðêîâàœå ¼å ñêóï ìåòîäà êî¼å ñå òåìåšå íà òåî-

ðè¼è âåðîâàòíî�å øòî èõ ðàçëèêó¼å îä íåñòàòèñ-

òè÷êèõ ìåòîäà. Ðàçâè¼åíî ¼å âèøå âàðè¼àíòè ñòà-

òèñòè÷êîã óçîðêîâàœà êî¼å ñå êîðèñòå ó ïðàêñè.

Êîðèø�åœå ñòàòèñòè÷êîã óçîðêà ó ðåâèçè¼è çà-

õòåâà îäàáèð ñòàòèñòè÷êå ìåòîäå êî¼à íà¼áîšå

îäãîâàðà äàòèì îêîëíîñòèìà. Çà ïîòðåáå òåñòè-

ðàœà òðàíñàêöè¼à êîðèñòå ñå ñòàòèñòè÷êå ìåòî-

äå îäàáèðà óçîðêà êàî è êîä òåñòèðàœà êîíòðî-

ëà. Óïîòðåášàâà¼ó ñå ìåòîäå: (2; ñòð. 440)

· Ñåëåêöè¼à óçîðêà íà áàçè òàáëèöå ñëó÷à¼-
íèõ áðî¼åâà;

· Ñèñòåìàòñêà ñåëåêöè¼à óçîêà;

· ÏÏÑ óçîðêîâàœå è

· Îäàáèð ñòðàòèôèêîâàíîã óçîðêà.

Íåñòàòèñòè÷êî óçîðêîâàœå îáóõâàòà ìåòîäå

ñåëåêöè¼å êî¼å ñå çàñíèâà¼ó íà íåêâàíòèôèêîâà-

íî¼ ïðîôåñèîíàëíî¼ ïðîöåíè ðèçèêà óçîðêîâà-

œà îä ñòðàíå ðåâèçîðà. Îäàáèð ¼åäèíèöà óçîðêà

íå áàçèðà ñå íà óïîòðåáè âåðîâàòíî�å è âåëè÷è-

íó óçîðêà ïðîöåœó¼å ðåâèçîð. Çà ïîòðåáó ðàç-

óìåâàœà ïðîöåñà ñåëåêöè¼å óçîðêà çà òåñòèðàœå

òðàíñàêöè¼à êëè¼åíòà ó ïðåòõîäíèì íàñëîâèìà

ïðåòïîñòàâšåíî ¼å äà ðåâèçîð êîðèñòè íåñòà-

òèñòè÷êè îäàáèð. Ïîòðåáíó ðåïðåçåíòàòèâíîñò

óçîðêà ðåâèçîð ìîæå îáåçáåäèòè óêîëèêî ¼åäè-

íèöå óçîðêà áèðà íà îñíîâó ñëó÷à¼íîñòè. Òèìå ñå

óíîñè îäðå�åíà äîçà ôîðìàëíîñòè êî¼à ¼å ñâî-

¼ñòâåíà çà ñòàòèñòè÷êî óçîêîâàœå è ó íåñòàòèñ-

òè÷êå ìîäåëå. Ìåòîäå ñåëåêöè¼å êî¼å ñå èñêšó-

÷èâî ñìàòðà¼ó íåñòàòèñòè÷êèì ñó: äèðåêòíà ñå-

ëåêöè¼à óçîðêà, áëîê óçîðàê, õàçàðäíè îäàáèð

óçîðêà. (2; ñòð. 440)

Íåîïõîäíî ¼å îäàáðàòè è ïðàâèëíî ïðèìåíè-

òè ìåòîäó êî¼à �å îáåçáåäèòè èñïðàâíî ôîðìè-

ðàœå çàêšó÷àêà î îáóõâàòó è ðà÷óíîâîäñòâåíîì

òðåòìàíó òðàíñàêöè¼à êëè¼åíòà òàêî äà ñå äîíå-

ñå àäåêâàòíà îäëóêà î îïòèìàëíîì íèâîó íåïîñ-

ðåäíîã òåñòèðàœà ñàëäà ðà÷óíà. Îäëóêà êîëèêî

òåñòèðàòè òðàíñàêöè¼å à êîëèêî ïðèìåíèòè òåñ-

òèðàœå ñàëäà ðà÷óíà óâåê ñå äîíîñè ðàçìàòðà-

œåì êîðèñòè è òðîøêîâà ñïðîâî�åœà óçîðêîâà-

œà çà ñâàêó àëòåðíàòèâó. Äèðåêòíè òåñòîâè ñàë-

äà ðà÷óíà ñå îáè÷íî ïðåôåðèðà¼ó áóäó�è äà ¼å

ìàœè áðî¼ ñàëäà ðà÷óíà ó êîíà÷íîì ñòàœó íåãî

øòî ¼å áðî¼ òðàíñàêöè¼à êî¼å óòè÷ó íà ñòàœå ñàë-

äà ðà÷óíà íàðî÷èòî êîä ìàœèõ ïðåäóçå�à. Àêî ñó

ïî÷åòíà ñòàœà ñàëäà ðà÷óíà òåñòèðàíà íà ïî÷åò-

êó ãîäèíå (¼åð ñó òî èñòîâðåìåíî çàêšó÷íà ñòà-

œà ïðåòõîäíå ãîäèíå è óêîëèêî ñå îáàâšàëà ðå-

âèçè¼à ñìàòðà¼ó ñå ðåâèäèðàíèì) ìîãó�å ¼å ïî-

ñðåäíî òåñòèðàòè òðàíñàêöè¼å ïóòåì äèðåêòíîã

òåñòèðàœà ñàëäà ðà÷óíà íà êðà¼ó òåêó�å ãîäèíå.

Íà îñíîâó îâîã òåñòèðàœà óêîëèêî íèñó îòêðè-

âåíà îäñòóïàœà ó ñàëäó ðà÷óíà íà êðà¼ó ãîäèíå,

ñìàòðà ñå äà ñó òðàíñàêöè¼å ïîñðåäíî òåñòèðàíå

è äà ñó ñòîãà ïðèõâàòšèâå êàî èñòèíèòå. Ïðåïî-

ðó÷ó¼å ñå îáëèêîâàœå ìèêñà òåñòîâà êî¼è �å îá-

åçáåäèòè äîâîšíî êîìïåòåíòíèõ äîêàçà óç

ïðèõâàòšèâå òðîøêîâå.

1. ÏËÀÍÈÐÀŒÅ ÓÇÎÐÊÀ

£åäàí îä îñíîâíèõ çàõòåâà çà ñâå ðåâèçîðñêå

óçîðêå îäíîñè ñå íà ïèòàœà êî¼à òðåáà äà áóäó

ðàçìîòðåíà ïðè ïëàíèðàœó óçîðêà. Íà¼÷åø�å ñå

èñòè÷ó ñëåäå�à:

1. äåôèíèñàòè öèšåâå òåñòà ðåâèçè¼å è
îäëó÷èòè äà ëè ¼å ïðèìåœèâî ðåâèçîðñêî
óçîðêîâàœå;

2. äåôèíèñàòè àòðèáóòå è óñëîâå îäñòóïàœà;

3. îäðåäèòè ïîïóëàöè¼ó è äåôèíèñàòè ¼åäè-
íèöó óçîðêà;

4. îäðåäèòè òîëåðàíòíó ñòîïó îäñòóïàœà;

5. îäðåäèòè ïðèõâàòšèâè ðèçèê ïðîöåíå
êîíòðîëíîã ðèçèêà íèñêî;

6. îöåíèòè ñòîïó îäñòóïàœà ïîïóëàöè¼å è
îäðåäèòè èíèöè¼àëíó âåëè÷èíó óçîðêà.

Ðåâèçîð íà¼ïðå èñïèòó¼å ïðîãðàì ðåâèçè¼å,

êàêî áè îäëó÷èî íà êî¼å ïðîöåäóðå ðåâèçè¼å ¼å

ïðèìåíšèâî ðåâèçîðñêî óçîðêîâàœå. Çà íåêå ïðî-

öåäóðå êî¼å ðåâèçîð ïëàíèðà äà ñïðîâåäå íè¼å

àäåêâàòíî èçâðøèòè óçîðêîâàœå. Àêî ïëàíèðà

äà ïðåãëåäà ïðîäà¼íå òðàíñàêöè¼å âåëèêèõ è íå-

óîáè÷à¼åíèõ èçíîñà íè¼å ïîãîäíî èçâî�åœå

óçîðêîâàœà, ¼åð ñå òàêâå òðàíñàêöè¼å ïðåãëåäà¼ó

ó öåëèíè, ñ îáçèðîì äà ¼å ðå÷ î çíà÷à¼íèì è íå-

óñòàšåíèì èçíîñèìà. Ïðåòïîñòàâèìî äà ¼å çà

ïðîöåäóðå ïðèêàçàíå ó Òàáåëè áð. 1. ïîãîäíî èç-

âðøèòè óçîðêîâàœå.

Ãëîáàëíè öèšåâè òåñòèðàœà ìîðà¼ó áèòè

îäðå�åíè ïðå èçâî�åœà òåñòà òðàíñàêöè¼à. Îáè÷-

íî ñå öèš òåñòà îäðå�ó¼å êàî èñïèòèâàœå ïðèìå-

íå êîíòðîëà è îäðå�èâàœå äà ëè òðàíñàêöè¼å ñàä-

ðæå íîâ÷àíå ãðåøêå. Íà îñíîâó äåôèíèñàíîã

öèšà òåñòà êî¼è ðåâèçîð èìà íàìåðó äà ñïðîâåäå

îäðå�ó¼ó ñå àòðèáóòè ÷è¼å ñå ïîñòî¼àœå òåñòèðà

êàî è ¼àñíî îäðå�åœå øòà ñå ñìàòðà îäñòóïàœåì.
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Îäðå�èâàœå àòðèáóòà îä èíòåðåñà è óñëîâà

îäñòóïàœà äèðåêòíî ¼å óñëîâšåíî ðåâèçîðñêèì

ïðîöåäóðàìà çà êî¼å ¼å ðåâèçîð îäëó÷èî äà êîðèñ-

òè óçîðêîâàœå. Ó Òàáåëè áð. 2. ó íàñòàâêó ñïåöè-

ôèêîâàíî ¼å äåâåò àòðèáóòà êî¼è �å áèòè òåñòèðà-

íè çà ðåâèçîðñêå ïðîöåäóðå (12, 13 è 14) èç ïðå-

òõîäíå òàáåëå. Îäñóñòâî àòðèáóòà óêàçó¼å íà ïðè-

ñóñòâî îäñòóïàœà. Ïðè òåñòèðàœó òðàíñàêöè¼à, ó

âåçè ñà îäñòóïàœåì, ìîãó ñå ¼àâèòè îäñòóïàœå îä

ïðîïèñàíå ïîëèòèêå ñòðóêòóðå èíòåðíå êîíòðî-

ëå èëè íîâ÷àíà ãðåøêà.

Ó òåñòîâèìà òðàíñàêöè¼à èäåíòèôèêîâàœå ïî-
ïóëàöè¼å óêšó÷ó¼å ñïåöèôèöèðàœå âðåìåíñêîã
ðàçäîášà êî¼å òðåáà äà áóäå ïîêðèâåíî òåñòîì.
Íà¼÷åø�å ñå äåôèíèøå çà öåëè ïåðèîä ðåâèçè¼å.
£åäèíèöà óçîðêà ¼å ñâàêà ïî¼åäèíà÷íà ¼åäèíèöà

Òàáåëà áð. 1 – Ïëàíèðàíå ðåâèçîðñêå ïðîöåäóðå (2;446)

Ðåâèçîðñêå ïðîöåäóðå êîä êëè¼åíòà

Ïðîöåäóðå Êîìåíòàð

Îòïðåìà ðîáå

10. Äîáèòè îá¼àøœåœå çà íèç äîêóìåíàòà îòïðå-
ìàœà.

Ñåëåêöè¼à ñëó÷à¼íîã óçîðêà è çàõòåâàœå îá¼àø-
œåœà çà ñâà ñåëåêòîâàíà äîêóìåíòà îòïðåìå.
Îâî çàõòåâà ïîñåáíó ãðóïó ñëó÷à¼íèõ áðî¼åâà ïî-
øòî ñå ¼åäèíèöà óçîðêà ðàçëèêó¼å îä îíå êî-
ðèø�åíå çà äðóãå òåñòîâå.

11. Ïðîíà�è îäàáðàíå îòïðåìíèöå ó äíåâíèêó

ïðîäà¼å äà áè áèëè ñèãóðíè äà ¼å ñâàêà ¼åäèíè-

öà óêšó÷åíà.

Îäñòóïàœà ñå íå î÷åêó¼ó, è 6% òîëåðèñàíà ñòî-
ïà äåâè¼àöè¼å ¼å ðàçìàòðàíà ó ïðèõâà�åíîì ðè-
çèêó îöåíå êîíòðîëíîã ðèçèêà íèñêî îä 10%.
Îäàáðàí ¼å óçîðàê îä 40 ¼åäèíèöà. Äîêóìåíòà
îòïðåìå ñó ïîíà�åíà ó äíåâíèêó ïðîäà¼å. Îâî
¼å äîâîšíî çà îâå ñòàâêå. Íå ïîñòî¼å èçóçåöè çà
¼åäàí èëè äðóãè òåñò. Ðåçóëòàòè ñó ðàçìîòðåíè
êàî ïðèõâàòšèâè.

Íàïëà�èâàœå ïîòðàæèâàœà è áåëåæåœå ïðîäà¼å ó èçâåøòà¼èìà

12. Äîáè¼àœå îá¼àøœåœà çà íèç ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà

ó äíåâíèêó ïðîäà¼å

13. Ó�è ó òðàã áðî¼åâèìà îäàáðàíèõ ïðîäà¼íèõ
ôàêòóðà èç äíåâíèêà ïðîäà¼å ó:

à. ñèíòåòè÷êîì ðà÷óíó ïîòðàæèâàœà îä êó-
ïàöà è òåñòèðàòè âðåäíîñò, äàòóì è áðî¼
ôàêòóðå;

á. êîïè¼è ïðîäà¼íå ôàêòóðå è ïðåãëåä çà óêó-
ïíó çàïèñàíó âðåäíîñò ó äíåâíèêó, äàòóì,
èìå êóïöà è êëàñèôèêàöè¼à ðà÷óíà; ïðå-
ãëåä ôîðìèðàœà öåíà. Èñïèòàòè îñíîâíà
äîêóìåíòà êî¼à óêàçó¼ó íà èíòåðíó âåðè-
ôèêàöè¼ó;

ö. îòïðåìíèöå è òåñò çà èìå êóïöà, îïèñ ïðî-
èçâîäà, êîëè÷èíà è äàòóì;

ä. êîïè¼å íàëîãà ïðîäà¼å è òåñò çà èìå êóïöà,
îïèñ ïðîèçâîäà, êîëè÷èíà, äàòóì è óêàç î
èíòåðíî¼ âåðèôèêàöè¼è îä ðåôåðåíòà;

å. ïðèìšåíèì íàðóŸáåíèöàìà è ïðîâåðà îäî-
áðåœà âàëóòå êóïöó.

14. Ó�è ó òðàã çàáåëåæåíèì ïðîäà¼àìà èç äíåâíè-
êà ïðîäà¼å ó ïîäðæàâà¼ó�î¼ äîêóìåíòàöè¼è,
êî¼à óêšó÷ó¼å êîïè¼å ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà, îò-
ïðåìíèöå, ïðîäà¼íå íàëîãå è íàðóŸáåíèöå.

Ðåâèçîðñêå ïðîöåäóðå çà íàïëàòó ïîòðàæèâàœà
è êœèæåœå ïðîäà¼å ñó ¼åäèíå óêšó÷åíå ó èëóñ-
òðàöè¼ó.



óêšó÷åíà ó ïîïóëàöè¼ó. Çà òåñòèðàœå ãîðå íàâå-

äåíèõ àòðèáóòà ïîïóëàöè¼ó ÷èíå ñâå ïðîêœèæå-

íå ïðîäà¼å ó öåëî¼ ãîäèíè. Àêî áè ðåâèçîð äåôè-

íèñàî ïîïóëàöè¼ó êàî ¼åäíîìåñå÷íå ïðîäà¼íå

òðàíñàêöè¼å, òî áè ãà ñïðå÷èëî äà óñïåøíî èçâåäå

çàêšó÷êå î ïðîäà¼íèì òðàíñàêöè¼àìà ó öåëî¼ ãî-

äèíè. Äåôèíèñàíà ïîïóëàöè¼à è ïëàíèðàíå ðåâè-

çîðñêå ïðîöåäóðå èìïëèöèðà¼ó ¼åäèíèöó óçîðêà.

Àêî ðåâèçîð æåëè äà îäðåäè êîëèêî ÷åñòî êëè-

¼åíò ïðîïóñòè äà èçâðøè íàðóŸáåíèöó êóïöà, ¼å-

äèíèöà óçîðêà ìîðà áèòè äåôèíèñàíà êàî íàðóŸ-

áåíèöà êóïöà. Çà ðåâèçîðñêå ïðîöåäóðå 14 èç Òà-

áåëå áð. 2. òåñòèðà ñå ïîñòî¼àœå ïðîêœèæåíèõ

ïðîäà¼à. Ñòîãà ¼å ¼åäèíèöà óçîðêà äåôèíèñàíà
êàî äóïëèêàò ïðîäà¼íå ôàêòóðå.

Òîëåðàíòíà ñòîïà îäñòóïàœà (äåâè¼àöè¼å) ¼å
ñòîïà îäñòóïàœà êî¼ó ðåâèçîðè äîçâîšàâà¼ó ó
ïîïóëàöè¼è è ¼îø óâåê �å êîðèñòèòè ïðîöåœåíè
êîíòðîëíè ðèçèê è èçíîñ íîâ÷àíèõ ãðåøàêà ó
òðàíñàêöè¼àìà óòâð�åíèõ òîêîì ïëàíèðàœà ðå-
âèçè¼å (2; ñòð. 448). Àêî ðåâèçîð, íà ïðèìåð,
îäëó÷è äà ¼å òîëåðàíòíà ñòîïà îäñòóïàœà çà
îñìè àòðèáóò èç òàáåëå 8%, òî çíà÷è äà àêî 8%
ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà íè¼å îäîáðåíî çà êðåäèò,
êîíòðîëå îäîáðåœà êðåäèòà ñó ¼îø åôåêòèâíå
íà íèâîó îöåœåíîã êîíòðîëíîã ðèçèêà ó ïëàíó
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Òàáåëà áð. 2 - Àòðèáóòè è îäñòóïàœà êî¼è ñå òåñòèðà¼ó (2;ñòð. 447)

Îäðå�èâàœå àòðèáóòà

Àòðèáóòè Óñëîâè äåâè¼àöè¼à – óî÷åíî îäñòóïàœå

1. Ïîñòî¼àœå áðî¼åâà ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà ó äíåâíè-

êó ïðîäà¼å (ïðîöåäóðà12)

Íè¼å çàïèñàí áðî¼ ïðîäà¼íå ôàêòóðå ó äíåâíèêó
ïðîäà¼å

2. Âðåäíîñò è äðóãè ïîäàöè ó ñèíòåòè÷êî¼ åâèäåí-

öè¼è ñëàæó ñå ñà êœèæåœåì ó äíåâíèêó ïðîäà¼å

(13à)

Ïðîêœèæåíà âðåäíîñò íà ñèíòåòè÷êîì ðà÷óíó
ðàçëè÷èòà ¼å îä âðåäíîñòè çàïèñàíå ó äíåâíèêó
ïðîäà¼å

3. Âðåäíîñò è äðóãè ïîäàöè ó êîïè¼àìà ïðîäà¼íèõ

ðà÷óíà ñå ñëàæó ñà êœèæåœåì ó äíåâíèêó ïðîäà-

¼å (13á)

Èìå êóïöà è áðî¼ êîíòà ó ôàêòóðè ðàçëè÷èòè ñó îä
èíôîðìàöè¼à çàáåëåæåíèõ ó äíåâíèêó ïðîäà¼å.

4. Ôîðìèðàœå öåíà ¼å ïðîâåðåíî ó ïðåäóçå�ó (13á) Íåäîñòàòàê èíèöè¼àëà ëèöà êî¼å ¼å èçâðøèëî
êîíòðîëó êî¼è óïó�ó¼ó íà âåðèôèêàöè¼ó, ôîðìè-
ðàœå öåíà.

5. Êîëè÷èíà è äðóãè ïîäàöè ó îòïðåìíèöè ñå ñëà-

æó ñà êîïè¼àìà ïðîäà¼íèõ ðà÷óíà è äíåâíèêîì

ïðîäà¼å (13ö)

Êîëè÷èíà îòïðåìšåíå ðîáå ðàçëè÷èòà îä êîëè-
÷èíå ó êîïè¼è ïðîäà¼íå ôàêòóðå

6. Êîëè÷èíà è äðóãè ïîäàöè ó ïðîäà¼íèì íàëîçèìà

ñëàæó ñå ñà êîïè¼àìà ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà (13ä)

Êîëè÷èíà ó ïðîäà¼íîì íàëîãó ðàçëè÷èòà îä êî-
ëè÷èíå ó êîïè¼è ïðîäà¼íå ôàêòóðå

7. Êîëè÷èíà è äðóãè ïîäàöè ó íàðóŸáåíèöàìà ñëà-

æó ñå ñà êîïè¼àìà ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà (13å)

Øèôðà ïðîèçâîäà è îïèñ ó íàðóŸáåíèöè ðàçëè÷è-
òè ñó îä èíôîðìàöè¼à ó êîïè¼è ïðîäà¼íå ôàêòóðå

8. Îäîáðåíà ¼å êóïöó ïðîäà¼à íà îäëîæåíî ïëà�àœå Íåäîñòàòàê èíèöè¼àëà ëèöà êî¼å ¼å îäîáðèëî âà-
ëóòó êóïöó

9. Çà ïðîêœèæåíó ïðîäà¼ó ó äíåâíèêó ïðîäà¼å, ïî-

ñòî¼è ïîäðæàâà¼ó�à äîêóìåíòàöè¼à êî¼à óêšó÷ó-

¼å êîïè¼å ïðîäà¼íèõ ðà÷óíà, îòïðåìíèöà, ïðîäà¼-

íèõ íàëîãà è íàðóŸáåíèöà (14)

Îòïðåìíèöà íè¼å óïàðåíà ñà êîïè¼îì ïðîäà¼íå
ôàêòóðå è íàðóŸáåíèöîì



ðåâèçè¼å. Òîëåðàíòíà ñòîïà îäñòóïàœà ¼å óâåê
ïèòàœå ïðîôåñèîíàëíîã ïðîñó�èâàœà ðåâèçîðà
è ó çàâèñíîñòè ¼å îä çíà÷à¼à è âàæíîñòè òîã àòðè-
áóòà ó ïëàíó ðåâèçè¼å. Ïðåòïîñòàâèìî äà çà íà-
âåäåíå àòðèáóòå ó ïðåòõîäíî¼ òàáåëè ðåâèçîð
îäðå�ó¼å òîëåðàíòíó ñòîïó îäñòóïàœà, òàêî äà ¼å
îíà çà ïðâè íà¼âàæíè¼è àòðèáóò 3%, íàðåäíà ÷å-
òèðè àòðèáóòà 4%, øåñòè è ïîñëåäœè àòðèáóò
6% è ñåäìè è îñìè àòðèáóò 8%. Ðàçëè÷èòå ñòîïå
òîëåðàíòíå äåâè¼àöè¼å óòè÷ó íà ïîòðåáíó âåëè-
÷èíó óçîðêà çà ïî¼åäèíå àòðèáóòå.

Ïðèõâàòšèâè ðèçèê ïðîöåíå êîíòðîëíîã ðèçè-
êà íèñêî ¼å ðèçèê äà �å ðåâèçîð ïðèõâàòèòè äà
óçîðàê ïîòâð�ó¼å ðåâèçîðîâ ïëàíèðàíè íèâî
êîíòðîëíîã ðèçèêà çà òðàíñàêöè¼ó êàä ïðàâà ñòî-
ïà îäñòóïàœà íå îïðàâäàâà òàêî íèçàê ïðîöåœå-
íè íèâî. Îâà¼ ðèçèê ¼å äåî ðèçèêà óçîðêà çà òåñòî-
âå òðàíñàêöè¼à. Óâåê êàäà ñå êîðèñòè óçîðàê è ïî-
ïóëàöè¼à íè¼å ó öåëèíè òåñòèðàíà ïîñòî¼è ðèçèê
äà �å êâàíòèòàòèâíè çàêšó÷öè î ïîïóëàöè¼è
áèòè ïîãðåøíè. Óîáè÷à¼åíî ñå êîðèñòè 5% èëè
10% ðèçèê ïðîöåíå êîíòðîëíîã ðèçèêà íèñêî.
Êàêî ñå ïðèõâàòšèâè ðèçèê ïðåíèñêå ïðîöåíå
êîíòðîëíîã ðèçèêà óâå�àâà, ïîòðåáíà âåëè÷èíà
óçîðêà ñå ñìàœó¼å. Îñèì êâàíòèòàòèâíîã äåôè-
íèñàœà ðèçèêà, ðåâèçîð ìîæå è êâàëèòàòèâíî
èçðàçèòè ïðèõâàòšèâè ðèçèê. Ïðåòïîñòàâèìî äà
¼å ðåâèçîð îöåíèî ðèçèê ïðåíèñêå ïðîöåíå êîí-
òðîëíîã ðèçèêà çà ñâå àòðèáóòå êàî îñðåäœè.

Îöåíó î÷åêèâàíå ñòîïå äåâè¼àöè¼å ïîïóëàöè¼å
ðåâèçîð âðøè íà îñíîâó ïèëîò óçîðêà ÷è¼ó âåëè-
÷èíó îäðå�ó¼å íà îñíîâó èñêóñòâà ïðåòõîäíå ãîäè-
íå ñà êëè¼åíòîì, óçèìà¼ó�è ó îáçèð ðåëåâàíòíå
ïðîìåíå, àêî ¼å äî œèõ äîøëî ó ìå�óâðåìåíó (ïðî-
ìåíà îñîášà è ñëè÷íî). Àêî ¼å î÷åêèâàíà ñòîïà äå-
âè¼àöè¼å ïîïóëàöè¼å íèñêà, ðåëàòèâíî ìàëà âåëè-
÷èíà óçîðêà �å çàäîâîšèòè ðåâèçîðîâó ïëàíèðà-
íó òîëåðàíòíó ñòîïó äåâè¼àöè¼å. Óêîëèêî ðåâèçîð
ïðâîáèòíî îäàáåðå 30 ¼åäèíèöà ó óçîðàê çà îöåíó
î÷åêèâàíå äåâè¼àöè¼å ó ïîïóëàöè¼è, ïà çàòèì
îäðåäè äà ¼å ïîòðåáíà âåëè÷èíà óçîðêà 100 ¼åäè-
íèöà, èçâðøè�å äîäàòíî ñåëåêòîâàœå îñòàëèõ 70
¼åäèíèöà. Ïðè îäðå�èâàœó èíèöè¼àëíå âåëè÷èíå
óçîðêà ðåâèçîð ðàçìàòðà óòèöà¼ ñâà ÷åòèðè ðåëå-
âàíòíà ôàêòîðà çà îäðå�èâàœå âåëè÷èíå óçîðêà:
âåëè÷èíà ïîïóëàöè¼å, òîëåðàíòíà ñòîïà îäñòóïà-
œà, ïðèõâàòšèâè ðèçèê ïðåíèñêå ïðîöåíå êîí-
òðîëíîã ðèçèêà è î÷åêèâàíà äåâè¼àöè¼à ó ïîïóëà-
öè¼è. Óòèöà¼ îâèõ ôàêòîðà íà âåëè÷èíó óçîðêà çà
ïîòðåáå òåñòèðàœà òðàíñàêöè¼à èñòè ¼å êàî è êîä
óçîðêîâàœà çà òåñòèðàœå êîíòðîëà. Óêîëèêî ðå-
âèçîð êîðèñòè íåñòàòèñòè÷êè óçîðàê (ïðåòïîñòà-
âèìî äà ñå ðåâèçîð îäëó÷èî çà îâà¼ ìåòîä ñåëåêöè-
¼å) îäëóêà î òîìå êî¼à âåëè÷èíà óçîðêà ¼å ïîòðåáíà
ïîñëåäèöà ¼å ïðîôåñèîíàëíîã ïðîñó�èâàœà ñâà
òðè ôàêòîðà îä ñòðàíå ðåâèçîðà (èçîñòàâšåí ¼å
ôàêòîð âåëè÷èíå ïîïóëàöè¼å, ñ îáçèðîì íà œåãîâ
íåçíàòàí óòèöà¼ íà âåëè÷èíó óçîðêà). Ïðåòïîñòà-
âèìî äà ¼å ðåâèçîð îäëó÷èî äà çà ïîòðåáå òåñòèðà-
œà ïðâîã àòðèáóòà îäàáåðå èíèöè¼àëíè óçîðàê îä

75 ¼åäèíèöà, ñ îáçèðîì äà ¼å î÷åêèâàíà ñòîïà äåâè-
¼àöè¼å ïîïóëàöè¼å íóëà. Çà íàðåäíà ÷åòèðè àòðèáó-
òà ñåëåêòîâà�å ñå 100 ¼åäèíèöà ó óçîðàê, ¼åð ñå î÷å-
êó¼å ¼åäíî îäñòóïàœå ó ïîïóëàöè¼è, à òîëåðàíòíà
ñòîïà äåâè¼àöè¼å ¼å 4% (çàõòåâàíà âå�à ïðåöèç-
íîñò ïðè çàêšó÷èâàœó óòè÷å íà âå�è óçîðàê). Çà
íàðåäíè è ïîñëåäœè àòðèáóò ïîòðåáíî ¼å îäàáðà-
òè óçîðàê îä 65 ¼åäèíèöà, óç î÷åêèâàíî ¼åäíî
îäñòóïàœå ó ïîïóëàöè¼è. Òåñòèðàœå ïðåîñòàëîã
ñåäìîã è îñìîã àòðèáóòà èç ïðåòõîäíå òàáåëå èç-
âðøè�å ñå óïîòðåáîì óçîðêà îä 50 ¼åäèíèöà, óç
î÷åêèâàíà äâà îäñòóïàœà ó ïîïóëàöè¼è.

Íà îñíîâó äåôèíèñàíèõ ïàðàìåòàðà ó ôàçè
ïëàíèðàœà óçîðêîâàœà çà ïîòðåáå òåñòèðàœà
òðàíñàêöè¼à ðåâèçîðè ñó ó ìîãó�íîñòè äà èç-
âðøå îäàáèð óçîðêà. Ðàçìîòðèìî ñåëåêöè¼ó
óçîðêà çà òåñòèðàœå òðàíñàêöè¼à ó ñëåäå�åì íà-
ñëîâó, íà îñíîâó âå� èçíåòèõ ïðåòïîñòàâêè.

2. ÎÄÀÁÈÐ ÓÇÎÐÊÀ

Ñâå ìåòîäå ðåïðåçåíòàòèâíîã îäàáèðà óîáè-
÷à¼íî ñó ïðèìåíšèâå è íà òåñòîâå òðàíñàêöè¼à.
Óêîëèêî ¼å îäðå�åíà âðñòà òðàíñàêöè¼à ïîäëîæíà
ðàçëè÷èòî¼ îáðàäè èëè ðàçëè÷èòèì êîíòðîëíèì
ïîñòóïöèìà, òåñòîâè òèõ âðñòà òðàíñàêöè¼à òðåáà
äà áóäó ïëàíèðàíè è ñïðîâåäåíè îäâî¼åíî. Àêî
ïðåäóçå�å, ðåöèìî, îáàâšà ìàëîïðîäà¼ó è âåëåï-
ðîäà¼ó, êî¼å ñó ïîäëîæíå ðàçëè÷èòèì êîðàöèìà
îáðàäå è êîíòðîëíèì ïîñòóïöèìà, óçîðöè ìàëîï-
ðîäà¼íèõ è âåëåïðîäà¼íèõ òðàíñàêöè¼à òðåáàëî
áè äà áóäó îäâî¼åíî ïëàíèðàíè è ñïðîâåäåíè.

Ïîøòî ¼å èíèöè¼àëíà âåëè÷èíà óçîðêà îäðå-
�åíà, ðåâèçîð òðåáà äà èçàáåðå ¼åäèíèöå èç ïîïó-
ëàöè¼å êî¼å �å áèòè óêšó÷åíå ó óçîðàê. Óçîðàê
ìîæå áèòè îäàáðàí ìåòîäàìà èçáîðà çàñíîâàíèì
íà âåðîâàòíî�è. Ðàäè îòêëàœàœà ìîãó�íîñòè äà
êëè¼åíò ïðîìåíè ¼åäèíèöå êî¼å òðåáà äà ó�ó ó óçî-
ðàê, ðåâèçîð íå òðåáà äà èíôîðìèøå êëè¼åíòà
óíàïðåä î ¼åäèíèöàìà êî¼å íàìåðàâà äà îäàáåðå.
Ñëó÷à¼íà ñåëåêöè¼à ¼åäèíèöà óçîðêà íà¼÷åø�å îá-
åçáå�ó¼å íà¼âå�ó íåïðèñòðàñíîñò è ðåïðåçåíòà-
òèâíîñò óçîðêà. Çà ïîòðåáó òåñòèðàœà íàâåäåíèõ
9 àòðèáóòà èç Òàáåëå áð 2. íà¼ïðå �å ñå îäàáðàòè
ñëó÷à¼íèõ 50 ¼åäèíèöà çà òåñòèðàœå ñâèõ 9 àòðè-
áóòà, çàòèì ¼îø 15 ¼åäèíèöà çà òåñòèðàœå ñâèõ àò-
ðèáóòà, îñèì àòðèáóòà 7 è 8. Äîäà�å ñå 10 ¼åäèíè-
öà çà àòðèáóòå îä 1 äî 5 è 25 ¼åäèíèöà çà àòðèáóòå
îä 2 äî 5. Ñåëåêöè¼à ¼åäèíèöà èçâðøè�å ñå êî-
ðèø�åœåì êîìï¼óòåðñêè ãåíåðèñàíèõ ñëó÷à¼íèõ
áðî¼åâà.

Ðåâèçîð èçâîäè ïðîöåäóðå èñïèòèâàœà ñâàêå
¼åäèíèöå óçîðêà, êàêî áè îäðåäèî äà ëè ïîñòî¼å
îäñòóïàœà îä àòðèáóòà è ñâà óî÷åíà îäñòóïàœà
áåëåæè. Êàäà ðåâèçîð èçâðøè ïëàíèðàíå ïðîöå-
äóðå, ïîñåäîâà�å áðî¼ îäñòóïàœà çà ñâàêè àòðè-
áóò. Ïðåòïîñòàâèìî äà ¼å ðåâèçîð èñïèòèâàœåì
ñâèõ ñåëåêòîâàíèõ ¼åäèíèöà óçîðêà îòêðèî
îäñòóïàœà êîä ñëåäå�èõ ¼åäèíèöà óçîðêà ïðèêà-
çàíèõ ó Òàáåëè áð. 3.
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3. ÓÒÂÐ€ÈÂÀŒÅ

ÑÒÎÏÅ ÄÅÂÈ£ÀÖÈ£Å ÓÇÎÐÊÀ

Ñïðîâî�åœåì ïëàíèðàíèõ ðåâèçîðñêèõ ïðîöå-

äóðà íà ñåëåêòîâàíèì ¼åäèíèöàìà óçîðêà âðøè ñå

çàêšó÷èâàœå î êàðàêòåðó óêóïíå ïîïóëàöè¼å. Äî

îäëóêå äà ëè ¼å ïîïóëàöè¼à ïðèõâàòšèâà äîëàçè ñå

óîïøòàâàœåì íàëàçà óçîðêà íà óêóïíó ïîïóëàöè-

¼ó, óç íåîïõîäíó àíàëèçó îòêðèâåíèõ îäñòóïàœà.

Íà¼ïðå ¼å ïîòðåáíî óòâðäèòè ñòîïó îäñòóïà-
œà ó óçîðêó (ÑÎÓ). Ñòîïà îäñòóïàœà óçîðêà ìîæå
ñå ëàêî èçðà÷óíàòè íà îñíîâó ñòâàðíèõ ðåçóëòà-
òà óçîðêà. ÑÎÓ ¼å ¼åäíàêà êîëè÷íèêó ñòâàðíîã
áðî¼à îäñòóïàœà è âåëè÷èíå óçîðêà. Ó Òàáåëè áð.

3. ñóìèðàíà ñó îäñòóïàœà óòâð�åíà çà àòðèáóòå
îä 1 äî 9, øòî îìîãó�àâà èçðà÷óíàâàœå ÑÎÓ çà
ñâàêè àòðèáóò. Ðàäè óîïøòàâàœà ðåçóëòàòà
óçîðêà íà ïîïóëàöè¼ó, èçðà÷óíàâà ñå ãðåøêà
óçîðêà (ÃÓ), îäóçèìàœåì ñòîïå îäñòóïàœà óçîð-
êà (ÑÎÓ) îä òîëåðàíòíå ñòîïå îäñòóïàœà (ÒÑÎ).
Âðøè ñå âðåäíîâàœå ãðåøêå óçîðêà, äà áè ñå
ôîðìèðàî çàêšó÷àê äà ëè ¼å ñòâàðíà ñòîïà
îäñòóïàœà ïîïóëàöè¼å ïðèõâàòšèâà. Àêî ÑÎÓ
ïðåëàçè î÷åêèâàíó ñòîïó îäñòóïàœà ïîïóëàöè¼å
ó óçîðêó, ðåâèçîð ìîæå îöåíèòè äà ðåçóëòàòè
óçîðêà íå ïîòâð�ó¼ó ïëàíèðàíè íèâî êîíòðîë-
íîã ðèçèêà. Ó îâîì ñëó÷à¼ó, ïîñòî¼è âåðîâàòíî�à
ïîñòî¼àœà íåïðèõâàòšèâî âèñîêîã ðèçèêà äà
ñòâàðíà ñòîïà äåâè¼àöè¼à ó ïîïóëàöè¼è ïðåëàçè
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Òàáåëà áð. 3 - Èíñïåêöè¼à ¼åäèíèöà óçîðêà çà àòðèáóòå (2;ñòð. 453)

Êëè¼åíò: XX;
ÈÍÑÏÅÊÖÈ£À £ÅÄÈÍÈÖÀ ÓÇÎÐÊÀ ÇÀ ÀÒÐÈÁÓÒÅ ÍÀ ÊÐÀ£Ó 2008 ÃÎÄÈÍÅ;
Äàòóì: 02.03.2009.

Ñåëåêòîâàíà
¼åäèíèöà

Àòðèáóòè                                                 X= Îäñòóïàœå

Ôàêòóðà áð. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

3787 X

3924 X X

3990 X

4058 X X

4117 X

4222 X

4488 X

4635 X X

4955 X X

4969 X

5101 X

5166 X

5419 X

5832 X

5890 X

6157 X X

6229 X

6376 X

6635 X

7127 X

8338 X

8871 X

9174 X

9371 X

Áð. îäñòóïàœà 0 2 0 10 4 1 0 12 0



òîëåðàíòíó ñòîïó äåâè¼àöè¼å. Ñòîïà îäñòóïàœà
óçîðêà è èçðà÷óíàòà ãðåøêà óçîðêà ïðèêàçàíå
ñó ó Òàáåëè áð. 4. êî¼à ñëåäè è ó êî¼î¼ ñêðà�åíèöå
èìà¼ó ñëåäå�å çíà÷åœå:

ÎÑÎÏ = î÷åêèâàíà ñòîïà îäñòóïàœà ïîïóëàöè¼å;

ÒÑÎ = òîëåðàíòíà ñòîïà îäñòóïàœà;

ÏÐÏÊÐ = ïðèõâàòšèâè ðèçèê ïðîöåíå êîíòðîë-
íîã ðèçèêà;

ÈÂÓ = èíèöè¼àëíà âåëè÷èíà óçîðêà;

ÂÓ = âåëè÷èíà óçîðêà;

ÑÎÓ = ñòîïà îäñòóïàœà óçîðêà;

ÃÓ = ãðåøêà óçîðêà.
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Tàáåëà áð. 4 - Ðàäíà òàáåëà óçîðêîâàœà çà òåñòèðàœå (2; ñòð. 455)

Êëè¼åíò: XX

Îáëàñò ðåâèçè¼å: Òåñòîâè êîíòðîëå è íåçàâèñíè òåñòîâè òðàíñàêöè¼à ôóíêöè¼å íàïëà�èâàœà

Äåôèíèñàœå öèšà: Èñïèòàòè äóïëèêàò ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà è ïîâåçàíèõ äîêóìåíàòà äà áè ñå

îäðåäèëî äà ëè ¼å ñèñòåì ôóíêöèîíèñàî êàî øòî ¼å îïèñàíî ó ïðîãðàìó ðåâèçè¼å

Äåôèíèñàœå ïîïóëàöè¼å: Ïðîäà¼íå ôàêòóðå îä 1.1. äî 31.12.11, Ïðâà ôàêòóðà 3689, ïîñëåäœà 9452

Äåôèíèñàœå ¼åäèíèöå óçîðêà, îðãàíèçàöè¼å ¼åäèíèöà ïîïóëàöè¼å è ïðîöåäóðà ñëó÷à¼íå ñåëåêöè¼å:

Áðî¼åâè ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà, ïðîêœèæåíå ïðîäà¼å ó äíåâíèêó, êîìï¼óòåðñêè ãåíåðèñàíè ñëó÷à¼íè áðî¼åâè.

Îïèñ àòðèáóòà

Ïëàíèðàíà ðåâèçè¼à Ñòâàðíè ïîäàöè

ÎÑÎÏ ÒÑÎ ÏÐÏÊÐ ÈÂÓ ÂÓ
Áð. îä-
ñòóï.

ÑÎÓ ÃÓ

1. Ïîñòî¼àœå áðî¼åâà ïðîäà¼íèõ ôàê-
òóðà ó äíåâíèêó ïðîäà¼å (ïðîöåäó-
ðà12)

0 3 Îñðåäœè 75 75 0 0 3.0

2. Âðåäíîñò è äðóãè ïîäàöè ó ñèíòåòè÷-
êî¼ åâèäåíöè¼è ñå ñëàæó ñà êœèæå-
œåì ó äíåâíèêó ïðîäà¼å (13à)

1 4 Îñðåäœè 100 100 2 2 2.0

3. Âðåäíîñò è äðóãè ïîäàöè ó êîïè¼à-
ìà ïðîäà¼íèõ ðà÷óíà ñëàæó ñå ñà
êœèæåœåì ó äíåâíèêó ïðîäà¼å (13á)

1 4 Îñðåäœè 100 100 0 0 4.0

4. Äîêàçè äà ¼å ôîðìèðàœå öåíà ïðî-
âåðåíî ó ïðåäóçå�ó (13á)

1 4 Îñðåäœè 100 100 10 10 ÑÎÓ > ÒÑÎ

5. Êîëè÷èíà è äðóãè ïîäàöè ó îò-
ïðåìíèöè ñëàæó ñå ñà êîïè¼àìà
ïðîäà¼íèõ ðà÷óíà è äíåâíèêîì
ïðîäà¼å (13ö)

1 4 Îñðåäœè 100 100 4 4 0

6. Êîëè÷èíà è äðóãè ïîäàöè ó ïðîäà¼-
íèì íàëîçèìà ñëàæó ñå ñà êîïè¼àìà
ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà (13ä)

1 6 Îñðåäœè 65 65 1 1.5 4.5

7. Êîëè÷èíà è äðóãè ïîäàöè ó íàðóŸáå-
íèöàìà ñå ñëàæó ñà êîïè¼àìà ïðîäà¼-
íèõ ôàêòóðà (13å)

2 8 Îñðåäœè 50 50 0 0 8.0

8. Êðåäèò ¼å îäîáðåí 2 8 Îñðåäœè 50 50 12 24 ÑÎÓ > ÒÑÎ

9. Çà ïðîêœèæåíó ïðîäà¼ó ó äíåâíèêó
ïðîäà¼å, ïîñòî¼è ïîäðæàâà¼ó�à äî-
êóìåíòàöè¼à ïðîäà¼íèõ ðà÷óíà, îò-
ïðåìíèöà, ïðîäà¼íå íàëîãå è íà-
ðóŸáåíèöå (14)

1 6 Îñðåäœè 65 65 0 0 6.0

Íàìåðàâàíî êîðèø�åœå ðåçóëòàòà óçîðêà:

1. Óòèöà¼ íà ïëàí ðåâèçè¼å: Êîíòðîëå òåñòèðàíå àòðèáóòèìà 1, 3, 6, 7 è 9 ìîãó áèòè ïðèõâà�åíå êàî
îïåðàòèâíî åôåêòèâíå. Äîäàòíà èñïèòèâàœà ñó ïîòðåáíà ó êîíôèðìàöè¼è, äîäàòêó çà íåêîìïëå-
òèðàíå ðà÷óíå, òåñòîâå öåíà óñëåä ðåçóëòàòà òåñòîâà çà àòðèáóòå 2, 4, 5 è 8.

2. Ïðåïîðóêà ìåíàŸìåíòó: Ñâàêî îäñòóïàœå òðåáàëî áè ïðîêîìåíòàðèñàòè ñà ìåíàŸìåíòîì. Ïî-
ñåáíà ïðåïîðóêà - ïîòðåáíî ¼å èñïðàâèòè èíòåðíó âåðèôèêàöè¼ó ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà è ïîáîšøàòè
ïðèñòóï îäîáðåœó êðåäèòà.



Îñèì óî÷àâàœà îäñòóïàœà ó óçîðêó, íåîïõîäíî
¼å äà ñå îíà ïî¼åäèíà÷íî àíàëèçèðà¼ó, êàêî áè ñå
îäðåäèëî äà ëè ñó ïîñëåäèöà íåäîñòàòàêà èíòåð-
íèõ êîíòðîëà. Îäñòóïàœà ìîãó áèòè óçðîêîâàíà
íåîïðåçíîø�ó çàïîñëåíèõ, ïîãðåøíî ñõâà�åíèì
èíñòðóêöè¼àìà, íàìåðíèì íåèçâðøàâàœåì ïðî-
öåäóðà è ñë. Ïðèðîäà è óçðîê îäñòóïàœà èìà¼ó çíà-
÷à¼àí óòèöà¼ íà êâàëèòàòèâíó îöåíó ñèñòåìà. Àêî
àíàëèçà îäñòóïàœà óêàçó¼å íà òî äà ñó ïðîïèñàíå
ïîëèòèêå è ïîñòóïöè ñòðóêòóðå èíòåðíå êîíòðî-
ëå áèëè íàìåðíî èçáåãíóòè, ðåâèçîð òðåáà äà ðàç-
ìîòðè âåðîâàòíî�ó ïîñòî¼àœà çíà÷à¼íèõ ïðåâàðà.

Íà îñíîâó èçâðøåíîã èñïèòèâàœà óçîðêà è
àíàëèçå îòêðèâåíèõ îäñòóïàœà, äîíîñè ñå îäëó-
êà î ïðèõâàòàœó ïîïóëàöè¼å. Ðåâèçîðè ïîëàçå îä
óòâð�åíå ñòîïå îäñòóïàœà óçîðêà è èçðà÷óíàòå
ãðåøêå óçîðêà. Êàî øòî ¼å ïðèêàçàíî ó ïðåòõîä-
íî¼ Òàáåëè áð. 4. ÑÎÓ ïðåëàçè ÒÑÎ çà àòðèáóòå 4 è
8, äîê ¼å ÑÎÓ ¼åäíàêà ÒÑÎ çà àòðèáóò 5. Çà îñòàëå
àòðèáóòå ÑÎÓ ¼å ìàœà îä ÒÑÎ. Àêî ðåâèçîð çà-
êšó÷è äà ÒÑÎ - ÑÎÓ ¼å ñóâèøå ìàëà äà áè ñå çà-
êšó÷èëî äà ¼å ïîïóëàöè¼à ïðèõâàòšèâà, èëè óêî-
ëèêî ¼å ÑÎÓ âå�à îä ÒÑÎ, ðåâèçîð �å ïðåäóçåòè
íåêó îä ñëåäå�èõ ìåðà (2; ñòð. 454):

1. ïðîìåíèòè ÒÑÎ èëè ïðèõâàòšèâó ñòîïó êîí-
òðîëíîã ðèçèêà. Îâà¼ êîðàê ðåâèçîð ïðåäóçèìà
ñàìî êàäà çàêšó÷è äà ñó ïðâîáèòíà îäðå�åœà
îâèõ ïàðàìåòàðà ñóâèøå êîíçåðâàòèâíà;

2. ïðîøèðèòè âåëè÷èíó óçîðêà. Ïîâå�àœå âå-
ëè÷èíå óçîðêà óòè÷å íà óìàœåœå ãðåøêå
óçîðêà êàä ñòâàðíà ñòîïà îäñòóïàœà óçîðêà
íå ðàñòå. Íàðàâíî, ÑÎÓ ìîæå òàêî�å ðàñòè èëè
îïàäàòè àêî ñå îäàáåðó äîäàòíå ¼åäèíèöå;

3. ïðîìåíèòè îöåœåíè íèâî êîíòðîëíîã ðèçè-
êà. Àêî ðåçóëòàòè òåñòîâà êîíòðîëå íå ïîä-
ðæàâà¼ó ïëàíèðàíè îöåœåíè êîíòðîëíè ðè-
çèê, ðåâèçîð ìîæå ïðîìåíèòè îöåœåíè êîí-
òðîëíè ðèçèê íàâèøå. Ïðîìåíà �å âåðîâàòíî
óòèöàòè íà ïîâå�àœå íåçàâèñíèõ òåñòîâà
òðàíñàêöè¼à è òåñòîâà äåòàšà ñàëäà ðà÷óíà.
Íà ïðèìåð, àêî òåñòîâè êîíòðîëå ïðîöåäóðà
èíòåðíå âåðèôèêàöè¼å çà ïîòâðäó öåíà è êî-
ëè÷èíà ó ïðîäà¼íèì ôàêòóðàìà óêàçó¼ó íà òî
äà îâå ïðîöåäóðå íèñó ïðèìåœèâàíå, ðåâè-
çîð �å ïðîøèðèòè íåçàâèñíå òåñòîâå òðàíñ-
àêöè¼à çà ïðåöèçíîñò ïðîäà¼å. Àêî îâè òåñòî-
âè òðàíñàêöè¼à óêàçó¼ó íà íåïðèõâàòšèâîñò,
ðåâèçîð ìîðà ïîâå�àòè íåïîñðåäíå òåñòîâå
ñàëäà ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà. Îäëóêà äà ëè
ïîâå�àòè âåëè÷èíó óçîðêà èëè ïðîìåíèòè
îöåœåíè êîíòðîëíè ðèçèê ìîðà ñå äîíåòè íà
áàçè ðàçìàòðàœà òðîøêîâà è ïðåäíîñòè. Àêî
óçîðàê íè¼å ïîâå�àí, íåîïõîäíî ¼å ïðîìåíèòè
îöåœåíè êîíòðîëíè ðèçèê íà ãîðå è ñàìèì
òèì èçâåñòè äîäàòíå íåçàâèñíå òåñòîâå;

4. îáàâåñòèòè Êîìèòåò çà ðåâèçè¼ó èëè ìåíàŸ-
ìåíò. Îâà ìåðà ¼å ïîæåšíà ó êîìáèíàöè¼è ñà
¼åäíîì îä òðè ïðåòõîäíî îïèñàíå, áåç îáçèðà
íà ïðèðîäó îäñòóïàœà. Êàä ðåâèçîð óî÷è äà
ñó èíòåðíå êîíòðîëå îïåðàòèâíî íååôèêàñ-
íå, òðåáàëî áè äà èíôîðìèøå ìåíàŸìåíò. Êî-
ìèòåò çà ðåâèçè¼ó çàõòåâà îä ðåâèçîðà ïèñàíî

ñàîïøòåœå î íåäîñòàöèìà èíòåðíå êîíòðîëå
è ìàòåðè¼àëíèì íåäîñòàöèìà.

Çà ñâå òåñòèðàíå àòðèáóòå êîä êî¼èõ ¼å òîëå-
ðàíòíà ñòîïà îäñòóïàœà (äåâè¼àöè¼å) âå�à îä
ñòîïå îäñòóïàœà óçîðêà ñìàòðà ñå äà ñó ïðîöåäó-
ðå êîíòðîëå åôåêòèâíå è ìîæå ñå êîíñòàòîâàòè
äà ¼å ïîïóëàöè¼à ïðèõâàòšèâà óç ïëàíèðàíè îöå-
œåíè íèâî êîíòðîëíîã ðèçèêà. Çà àòðèáóòå êîä
êî¼èõ îâî íè¼å ñëó÷à¼ ðåâèçîð �å ïðåäóçåòè íåêó
îä ïðåäëîæåíèõ àëòåðíàòèâà êî¼à �å ó êðà¼œî¼
ëèíè¼è ðåçóëòèðàòè ïðèõâàòàœåì èëè îäáàöè-
âàœåì ïîïóëàöè¼å êàî èñòèíèòå.

4. ÑÒÀÒÈÑÒÈ×ÊÎ È ÍÅÑÒÀÒÈÑÒÈ×ÊÎ

ÓÇÎÐÊÎÂÀŒÅ

Ìåòîäå ðåâèçîðñêîã óçîðêîâàœà ìîãó ñå ïîä-
åëèòè íà äâå ñâåîáóõâàòíå êàòåãîðè¼å: ñòàòèñ-
òè÷êî óçîðêîâàœå è íåñòàòèñòè÷êî óçîðêîâàœå.
Îâå êàòåãîðè¼å èìà¼ó çíà÷à¼íå ñëè÷íîñòè è ðàç-
ëèêå. Œèõîâà ñëè÷íîñò îãëåäà ñå ó òîìå äà îáå
âàðè¼àíòå óçîðêîâàœà îáóõâàòà¼ó òðè êîðàêà
ñïðîâî�åœà óçîðêîâàœà: ïëàíèðàœå óçîðêà, ñå-
ëåêöè¼ó è èçâî�åœå òåñòà è âðåäíîâàœå ðåçóëòà-
òà. Îä ðåâèçîðñêîã óçîðêà ñå çàõòåâà äà çàäîâî-
šè îäðå�åíå çàõòåâå àëè ñå íå çàõòåâà èñêšó÷è-
âà óïîòðåáà ñòàòèñòè÷êîã óçîðêà. Ñòàòèñòè÷êî
óçîðêîâàœå ¼å ñêóï ìåòîäà êî¼å ñå òåìåšå íà òåî-
ðè¼è âåðîâàòíî�å, øòî èõ ðàçëèêó¼å îä íåñòàòèñ-
òè÷êèõ ìåòîäà. Ðàçâè¼åíî ¼å âèøå âàðè¼àíòè ñòà-
òèñòè÷êîã óçîðêîâàœà êî¼å ñå êîðèñòå ó ïðàêñè.
Êîðèø�åœå ñòàòèñòè÷êîã óçîðêà ó ðåâèçè¼è çà-
õòåâà îäàáèð ñòàòèñòè÷êå ìåòîäå êî¼à íà¼áîšå
îäãîâàðà äàòèì îêîëíîñòèìà. Çà ïîòðåáå òåñòè-
ðàœà òðàíñàêöè¼à êîðèñòå ñå ñòàòèñòè÷êå ìåòî-
äå îäàáèðà óçîðêà êàî è êîä òåñòèðàœà êîíòðî-
ëà. Óïîòðåášàâà¼ó ñå ìåòîäå (2; ñòð. 440):

• ñåëåêöè¼à óçîðêà íà áàçè òàáëèöå ñëó÷à¼-
íèõ áðî¼åâà;

• ñèñòåìàòñêà ñåëåêöè¼à óçîðêà;

• ÏÏÑ óçîðêîâàœå è

• îäàáèð ñòðàòèôèêîâàíîã óçîðêà.

Íåñòàòèñòè÷êî óçîðêîâàœå îáóõâàòà ìåòîäå
ñåëåêöè¼å êî¼å ñå çàñíèâà¼ó íà íåêâàíòèôèêîâà-
íî¼ ïðîôåñèîíàëíî¼ ïðîöåíè ðèçèêà óçîðêîâà-
œà îä ñòðàíå ðåâèçîðà. Îäàáèð ¼åäèíèöà óçîðêà
íå áàçèðà ñå íà óïîòðåáè âåðîâàòíî�å è âåëè÷è-
íó óçîðêà ïðîöåœó¼å ðåâèçîð. Çà ïîòðåáó ðàç-
óìåâàœà ïðîöåñà ñåëåêöè¼å óçîðêà çà òåñòèðàœå
òðàíñàêöè¼à êëè¼åíòà ó ïðåòõîäíèì íàñëîâèìà
ïðåòïîñòàâšåíî ¼å äà ðåâèçîð êîðèñòè íåñòà-
òèñòè÷êè îäàáèð. Ïîòðåáíó ðåïðåçåíòàòèâíîñò
óçîðêà ðåâèçîð ìîæå îáåçáåäèòè óêîëèêî ¼åäè-
íèöå óçîðêà áèðà íà îñíîâó ñëó÷à¼íîñòè. Òèìå ñå
óíîñè îäðå�åíà äîçà ôîðìàëíîñòè êî¼à ¼å ñâî-
¼ñòâåíà ñòàòèñòè÷êîì óçîðêîâàœó è ó íåñòàòèñ-
òè÷êå ìîäåëå. Ìåòîäå ñåëåêöè¼å êî¼å ñå èñêšó-
÷èâî ñìàòðà¼ó íåñòàòèñòè÷êèì ñó: äèðåêòíà ñå-
ëåêöè¼à óçîðêà, áëîê óçîðàê, õàçàðäíè îäàáèð
óçîðêà (2; ñòð. 440).

Íåîïõîäíî ¼å îäàáðàòè è ïðàâèëíî ïðèìåíèòè
ìåòîä êî¼è �å îáåçáåäèòè èñïðàâíî ôîðìèðàœå
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çàêšó÷àêà î îáóõâàòó è ðà÷óíîâîäñòâåíîì òðåò-
ìàíó òðàíñàêöè¼à êëè¼åíòà òàêî äà ñå äîíåñå àäåê-
âàòíà îäëóêà î îïòèìàëíîì íèâîó íåïîñðåäíîã
òåñòèðàœà ñàëäà ðà÷óíà. Îäëóêà êîëèêî òåñòèðà-
òè òðàíñàêöè¼å, à êîëèêî ïðèìåíèòè òåñòèðàœå
ñàëäà ðà÷óíà óâåê ñå äîíîñè ðàçìàòðàœåì êîðèñ-
òè è òðîøêîâà ñïðîâî�åœà óçîðêîâàœà çà ñâàêó
àëòåðíàòèâó. Äèðåêòíè òåñòîâè ñàëäà ðà÷óíà îá-
è÷íî ñå ïðåôåðèðà¼ó, áóäó�è äà ¼å ìàœè áðî¼ ñàëäà
ðà÷óíà ó êîíà÷íîì ñòàœó ó îäíîñó íà áðî¼ òðàíñ-
àêöè¼à êî¼å óòè÷ó íà ñòàœå ñàëäà ðà÷óíà, íàðî÷èòî
êîä ìàœèõ ïðåäóçå�à. Àêî ñó ïî÷åòíà ñòàœà ñàëäà
ðà÷óíà òåñòèðàíà íà ïî÷åòêó ãîäèíå (¼åð ñó òî èñ-
òîâðåìåíî çàêšó÷íà ñòàœà ïðåòõîäíå ãîäèíå è
óêîëèêî ñå îáàâšàëà ðåâèçè¼à ñìàòðà¼ó ñå ðåâèäè-
ðàíèì) ìîãó�å ¼å ïîñðåäíî òåñòèðàòè òðàíñàêöè¼å
äèðåêòíèì òåñòèðàœåì ñàëäà ðà÷óíà íà êðà¼ó
òåêó�å ãîäèíå. Íà îñíîâó îâîã òåñòèðàœà, óêîëèêî
íèñó îòêðèâåíà îäñòóïàœà ó ñàëäó ðà÷óíà íà êðà¼ó
ãîäèíå, ñìàòðà ñå äà ñó òðàíñàêöè¼å ïîñðåäíî òåñ-
òèðàíå è äà ñó ñòîãà ïðèõâàòšèâå êàî èñòèíèòå.
Ïðåïîðó÷ó¼å ñå îáëèêîâàœå ìèêñà òåñòîâà êî¼è �å
îáåçáåäèòè äîâîšíî êîìïåòåíòíèõ äîêàçà óç
ïðèõâàòšèâå òðîøêîâå.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Äàâàœå ìèøšåœà î èñòèíèòîñòè è îá¼åêòèâ-
íîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à îñíîâíè ¼å öèš
îáàâšàœà ïîñòóïàêà ðåâèçè¼å. Îäâî¼åíîñò âëàñ-
íèêà îä ñâàêîäíåâíèõ ïîñëîâíèõ çáèâàœà ó
ïðåäóçå�ó ÷è¼å óïðàâšàœå ïðåóçèìà¼ó ìåíàŸå-
ðè èçðîäèëà ¼å ñóìœó ó êâàëèòåò è âåðîäîñòî¼-
íîñò èíôîðìàöè¼à ïðåçåíòîâàíèõ ó ôèíàíñè¼-
ñêèì èçâåøòà¼èìà ïðåäóçå�à. Ðåâèäèðàíè ôè-
íàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è óæèâà¼ó âå�è êðåäèáèëè-
òåò êîä ïîñòî¼å�èõ è ïîòåíöè¼àëíèõ èíâåñòèòî-
ðà, ñ îáçèðîì äà ðåâèçè¼à óìàœó¼å ïðèñóòíè èí-
ôîðìàòèâíè ðèçèê êîðèñíèêà ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à. Ôîðìèðàœå è èçðàæàâàœå ìèøšåœà î
èñòèíèòîñòè è îá¼åêòèâíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à ðåâèçîð âðøè íà îñíîâó ïðèêóïšåíèõ
êâàëèòåòíèõ äîêàçà. Äîêàçíè ìàòåðè¼àë ñòè÷å
ñå ïðèìåíîì ìåòîäå óçîðêîâàœà è ñïðîâî�åœåì
ïëàíèðàíèõ òåñòîâà íàä óçîðêîâàíèì ¼åäèíèöà-
ìà (òåñòèðàœå êîíòðîëà, öèêëóñà òðàíñàêöè¼à è
áèëàíñíèõ ïîçèöè¼à). Íà îñíîâó äîáè¼åíèõ ðå-
çóëòàòà èñïèòèâàœåì óçîðêà çàêšó÷ó¼å ñå î êà-
ðàêòåðó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Óçîðêîâàœå ¼å ìåòîäà ñåëåêöè¼å ¼åäèíèöà
ïîñìàòðàœà êî¼å ðåïðåçåíòó¼ó êàðàêòåðèñòèêå ïî-
ïóëàöè¼å êî¼ó ÷èíå. Óçîðêîâàœå ìîæå áèòè çàñíî-
âàíî íà ñòàòèñòè÷êîì èëè íåñòàòèñòè÷êîì ïðèñòó-
ïó. Íåñòàòèñòè÷êî óçîðêîâàœå çàñíîâàíî ¼å íà ñóá-
¼åêòèâíîì ñóäó ïðè îäðå�èâàœó âåëè÷èíå óçîðêà è
âðåäíîâàœó ðåçóëòàòà óçîðêà. Êàäà ¼åäèíèöå óçîð-
êà èìà¼ó ïîçíàòó âåðîâàòíî�ó èçáîðà è ðåçóëòàòè
ñå îöåœó¼ó ìàòåìàòè÷êè (ó ñêëàäó ñà òåîðè¼îì âå-
ðîâàòíî�å), ðå÷ ¼å î ñòàòèñòè÷êîì óçîðêîâàœó.
Óçîðêîâàœå çà òåñòèðàœå êîíòðîëà âðøè ñå ðàäè

ïðèêóïšàœà äîêàçà î òîìå äà ëè èíòåðíå êîíòðîëå
ôóíêöèîíèøó ó ñêëàäó ñà î÷åêèâàœåì. Ñïðî-
âî�åœå óçîðêîâàœà çà ïîòðåáå òåñòèðàœà òðàíñ-
àêöè¼à îáàâšà ñå êðîç ïëàíèðàœå óçîðêà, îäàáèð
óçîðêà è èçâî�åœå ïðîöåäóðà ðåâèçè¼å è îöåíó ðå-
çóëòàòà óçîðêà. Îöåíà ðåçóëòàòà îáóõâàòà óîïøòà-
âàœå íàëàçà óçîðêà íà ïîïóëàöè¼ó, àíàëèçèðàœå
îäñòóïàœà è äîíîøåœå îäëóêå î ïðèõâàòšèâîñòè
ïîïóëàöè¼å. Ïðåäìåò ðåâèçîðñêîã èñïèòèâàœà ñó
êàêî ïîñòî¼àœå îäñòóïàœà ó ïðèäðæàâàœó èíòåð-
íèõ êîíòðîëà, òàêî è ïîñòî¼àœå ãðåøêå èçðàæåíå ó
íîâ÷àíî¼ âðåäíîñòè (óçîðêîâàœå çà ñïðîâî�åœå
òåñòîâà äâîñòðóêå íàìåíå). Íà îñíîâó èñïèòèâàœà
äà ëè ïîñòî¼å îäñòóïàœà îä äåôèíèñàíèõ àòðèáóòà
íàä ¼åäèíèöàìà óçîðêà, ðåâèçîð óòâð�ó¼å ñòîïó
îäñòóïàœà ó óçîðêó, êàî êîëè÷íèê ñòâàðíîã áðî¼à
îäñòóïàœà è âåëè÷èíå óçîðêà. Îäóçèìàœåì ñòîïå
îäñòóïàœà óçîðêà îä òîëåðàíòíå ñòîïå îäñòóïàœà,
ðåâèçîð èçðà÷óíàâà ãðåøêó ó óçîðêó. Àêî ñòîïà
îäñòóïàœà óçîðêà ïðåëàçè î÷åêèâàíó ñòîïó îäñòó-
ïàœà ïîïóëàöè¼å, ðåâèçîð çàêšó÷ó¼å äà ðåçóëòàòè
óçîðêà íå ïîòâð�ó¼ó ïëàíèðàíè íèâî êîíòðîëíîã
ðèçèêà ïðèëèêîì ïðîöåíå àäåêâàòíîñòè ðà÷óíî-
âîäñòâåíîã òðåòìàíà öèêëóñà òðàíñàêöè¼à. Ó òîì
ñëó÷à¼ó ðåâèçîð òðåáà äà ïðîìåíè ñòîïó òîëåðàí-
òíîã îäñòóïàœà, ïîâå�à âåëè÷èíó óçîðêà è èçâðøè
ïîíîâíî òåñòèðàœå èëè ïðîìåíè îöåœåíè íèâî
êîíòðîëíîã ðèçèêà. Óâåê êàäà ðåâèçîð óî÷è äà ñó
èíòåðíå êîíòðîëå îïåðàòèâíî íååôèêàñíå òðåáà-
ëî áè äà èíôîðìèøå ìåíàŸìåíò. Óêîëèêî êëè¼åíò
èìà óñïîñòàâšåí êîìèòåò çà ðåâèçè¼ó, ðåâèçîð ïè-
ñàíèì ïóòåì èçâåøòàâà êîìèòåò î íåäîñòàöèìà
èíòåðíå êîíòðîëå è óî÷åíèì ìàòåðè¼àëíèì íåäîñ-
òàöèìà. Óçîðêîâàœå çà òåñòèðàœå öèêëóñà òðàíñ-
àêöè¼à âðøè ñå ñà ñâðõîì òåñòèðàœà îñíîâíèõ öèê-
ëóñà òðàíñàêöè¼à êî¼è ñó ñâî¼ñòâåíè âå�èíè ïðè-
âðåäíèõ äðóøòàâà. Êàðàêòåðèñòè÷íå ãðóïå òðàíñ-
àêöè¼à êî¼å ñå ïî¼àâšó¼ó ó âå�èíè ïðåäóçå�à ñó: öèê-
ëóñ ïðîäà¼å, öèêëóñ íàáàâêå, òðàíñàêöè¼å çàëèõà è
ôèêñíå èìîâèíå, òðàíñàêöè¼å ôèíàíñè¼à è öèêëóñ
òðàíñàêöè¼à èñïëàòå çàðàäà. Ñïåöèôè÷íîñòè ðåâè-
çè¼å ïî¼åäèíèõ êàðàêòåðèñòè÷íèõ öèêëóñà áè�å
ïðåäìåò ðàçìàòðàœà ó íåêèì áóäó�èì íàïèñèìà.
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êðè�à. Îâå óñëóãå ñóøòèíñêè ïðåäñòàâšà¼ó îáå�àœà áóäó�èõ ïëà�àœà êî¼à ñó óñëîâšåíà

îñòâàðåœåì øòåòíèõ äîãà�à¼à ïðåäâè�åíèõ óãîâîðèìà î îñèãóðàœó. Íàâåäåíî èìïëèöè-

ðà íåîïõîäíîñò ïîñòî¼àœà íåçàâèñíèõ îöåíà î ìîãó�íîñòè îñèãóðàâà÷à äà èñïîøòó¼ó

ïðåóçåòå îáàâåçå. Ðå¼òèíçè îñèãóðàâà÷à è ðåîñèãóðàâà÷à íàñòà¼ó êàî èçðàç òðæèøíèõ ïî-

òðåáà çà äîäàòíèì, îá¼åêòèâíèì è íåçàâèñíèì èíôîðìàöè¼àìà î œèõîâî¼ ôèíàíñè¼ñêî¼

ïîçèöè¼è è êðåäèòíî¼ ñïîñîáíîñòè. Èìà¼ó�è ó âèäó ïîòåíöè¼àëíó óëîãó íåçàâèñíèõ îöåíà

(ðå¼òèíãà) çà îäëóêå îñèãóðàíèêà è èíâåñòèòîðà ó ñëó÷à¼ó ðå¼òèíãà îñèãóðàâà÷à, ó ðàäó ñó

àíàëèçèðàíå îïøòå êàðàêòåðèñòèêå óïðàâšàœà ðèçèöèìà, çíà÷à¼ ðå¼òèíãà, îñíîâíå êà-

ðàêòåðèñòèêå ðå¼òèíã àãåíöè¼à, œèõîâèõ ðå¼òèíãà è ïðèìåœåíèõ ìåòîäîëîãè¼à. Êšó÷íè

çàêšó÷àê ñïðîâåäåíîã èñòðàæèâàœà ó ðàäó ¼å äà ñó óïðàâšàœå ðèçèêîì è êàïèòàëîì, êî¼è

îáåçáå�ó¼ó îïòèìèçàöè¼ó îáèìà êàïèòàëà çà àãðåãàòíó èçëîæåíîñò ðèçèöèìà, êšó÷íå

äåòåðìèíàíòå îñòâàðåœà ïîçèòèâíîã ðå¼òèíãà îä ñòðàíå ðå¼òèíã àãåíöè¼à àëè è åôè-

êàñíîñòè ïîñëîâàœà îñèãóðàâà÷à.

Êšó÷íå ðå÷è: ðèçèê, îñèãóðàœå, êàïèòàë, ðå¼òèíã, ðå¼òèíã àãåíöè¼å.

ÓÂÎÄ

Ñàâðåìåíî ïîñëîâàœå êàðàêòåðèøå îïøòå
ïðèñóñòâî ðèçèêà. Îñòâàðåœå ðèçèêà ìîæå ïðî-
óçðîêîâàòè ïîçèòèâíå àëè è íåãàòèâíå ïîñëå-
äèöå. Îñíîâíè öèš óïðàâšàœà ðèçèêîì, ñà àñ-
ïåêòà ïî¼åäèíàöà, ïðèâðåäíèõ ñóá¼åêàòà è ÷èòà-
âîã äðóøòâà ¼åñòå ìèíèìèçàöè¼à óêóïíîã òðîø-
êà ðèçèêà, èìà¼ó�è ó âèäó äà ïîñòî¼å áðî¼íà àë-
òåðíàòèâíà ðåøåœà ó óïðàâšàœó ðèçèêîì êî¼à
óçðîêó¼ó ðàçëè÷èòå òðîøêîâå. Îñèãóðàœå ¼å, êàî
êšó÷íè è íà¼çàñòóïšåíè¼è îáëèê óïðàâšàœà
ðèçèêîì ôèíàíñèðàœåì ïîñëåäèöà îñòâàðåœà
ðèçèêà, ïðèõâà�åíî ó ñâèì äðóøòâåíî-åêîíîì-

ñêèì ôîðìàöè¼àìà, à íàðî÷èòî ñå ðàçâè¼à ó óñëî-
âèìà òðæèøíîã ïðèâðå�èâàœà è ïðèâàòíå ñâî-
¼èíå. Óñëóãå îñèãóðàœà ðàçìåœó¼ó ñå ïóòåì
òðæèøòà. Ó òîì ïðîöåñó äèðåêòíó óëîãó èìà¼ó
ïîíó�à÷è óñëóãà îñèãóðàœà, ó íà¼âå�î¼ ìåðè îñè-
ãóðàâà¼ó�à äðóøòâà è êóïöè îâèõ óñëóãà, îäíî-
ñíî óãîâàðà÷è îñèãóðàœà. Òàêî�å, ó òðæèøíèì
îäíîñèìà çíà÷à¼íó óëîãó èìà¼ó è áðî¼íè äðóãè
ñóá¼åêòè, êî¼è íèñó íåïîñðåäíî óêšó÷åíè ó ïî-
íóäó èëè òðàæœó óñëóãà îñèãóðàœà, ó êî¼å
èçìå�ó îñòàëèõ ñïàäà¼ó ïîñðåäíèöè è çàñòóïíè-
öè, àãåíöè¼å çà ïðóæàœå äðóãèõ óñëóãà ó îñèãó-
ðàœó, èíñòèòóöè¼å äðæàâå è ðå¼òèíã àãåíöè¼å
(âèäåòè Ñëèêó 1).

Îñèãóðàœå

* Ôàêóëòåò çà ïðàâíå ïîñëîâå, Íîâè Ñàä

ÓÄÊ 005.334:368
ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê



Îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ñå óãîâîðèìà î îñèãó-
ðàœó îáàâåçó¼ó äà �å ó ñëó÷à¼ó íàñòàíêà îñèãóðà-
íîã ñëó÷à¼à, îäíîñíî øòåòå óñëåä îñòâàðåœà ðè-
çèêà ïðåäâè�åíèõ óãîâîðîì î îñèãóðàœó, èñïëà-
òèòè íàêíàäó îñèãóðàíèêó, îäíîñíî êîðèñíèêó
îñèãóðàœà. Äàêëå, îñèãóðàœå ó ñóøòèíè ïðåä-
ñòàâšà îáå�àœå áóäó�åã ïëà�àœà, çáîã ÷åãà ¼å
ïîâåðåœå îñèãóðàíèêà êšó÷íî. Áðî¼íè ïðèìåðè
íåàäåêâàòíîã óïðàâšàœà îäøòåòíèì çàõòåâè-
ìà îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà ó Ñðáè¼è òîêîì äå-
âåäåñåòèõ ãîäèíà, ïîñåáíî ó îáëàñòè îñèãóðàœà
àóòîîäãîâîðíîñòè, äîâåëè ñó äî ãóáèòêà ïîâåðå-
œà ¼àâíîñòè ó èíñòèòóöè¼ó îñèãóðàœà.1 Ïîâåðå-
œå îñèãóðàíèêà áàçèðà ñå íà äðæàâíî¼ ðåãóëàöè-
¼è è íåçàâèñíî¼ ïðîöåíè ðå¼òèíã àãåíöè¼à ó ÷è¼åì
ôîêóñó ñå íàëàçè êàïèòàë. Êàïèòàë ¼å îñíîâíà
äåòåðìèíàíòà ñèãóðíîñòè ïîñëîâàœà îñèãóðà-
âà÷à, îäíîñíî œèõîâå ñîëâåíòíîñòè. Ïîñåäîâà-
œå ïðîïîðöèîíàëíî âå�åã îáèìà êàïèòàëà ó îä-
íîñó íà óêóïíó âåëè÷èíó íàïëà�åíèõ ïðåìè¼à è
îáàâåçà îñèãóðàâà÷à ïðåìà îñèãóðàíèöèìà, øòî
çíà÷è êîðèø�åœå ìàœåã ôèíàíñè¼ñêîã ëåâåðè-
Ÿà, ïîäðàçóìåâà âå�ó ôèíàíñè¼ñêó ñèãóðíîñò
îñèãóðàâà÷à, îäíîñíî ïîñòî¼àœå ìàœå îïàñíîñ-
òè îä îñòâàðåœà ðèçèêà íåñîëâåíòíîñòè.
Ìå�óòèì, ïîñåäîâàœå ïðîïîðöèîíàëíî âå�åã
îáèìà êàïèòàëà, ïîñåáíî âèøêîâà êàïèòàëà,

óìàœó¼å ïðîôèòàáèëíîñò çáîã ÷åãà ¼å íåîïõîäíî
èíòåãðàëíî óïðàâšàœå ðèçèêîì è êàïèòàëîì,
êàêî áè ñå íà àäåêâàòàí íà÷èí îäðåäèëà ïîòðåá-
íà âåëè÷èíà êàïèòàëà çà ïîêðè�å óêóïíå èçëî-
æåíîñòè ðèçèêó îñèãóðàâà¼ó�åã äðóøòâà.2 Ñîë-
âåíòíîñò îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà èçóçåòíî ¼å
çíà÷à¼íà çà î÷óâàœå ïîâåðåœà îñèãóðàíèêà è
çáîã òîãà ¼å ïðåäìåò íàäçîðà ðåãóëàòîðíèõ îðãà-
íà è îöåíå ðå¼òèíã àãåíöè¼à.3

Ðå¼òèíã àãåíöè¼å ñó ñóá¼åêòè ðàçâè¼åíèõ òð-
æèøòà îñèãóðàœà ÷è¼à óëîãà ¼å óòâð�èâàœå êðå-
äèòíîã ðå¼òèíãà è ðå¼òèíãà ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå
îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà. Œèõîâà óëîãà ïîñåáíî
¼å çíà÷à¼íà çà îñèãóðàíèêå ñ îáçèðîì äà ïðåäñòàâ-
šà¼ó íåçàâèñíå èíñòèòóöè¼å. Ðå¼òèíçè ñå îäíîñå
íà öåëîêóïíî ïîñëîâàœå îñèãóðàâà÷à è íà
îäðå�åíå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè êî¼å îíè åìèòó¼ó.
Ðå¼òèíã ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå ïðåäñòàâšà îöåíó
ñïîñîáíîñòè îñèãóðàâà¼ó�åã äðóøòâà äà èñïóíè
ñâå ñâî¼å ôèíàíñè¼ñêå îáàâåçå ïðåìà îñèãóðàíè-
öèìà è äðóãèì ñóá¼åêòèìà ó ðîêó äîñïå�à. Îâà¼
ðå¼òèíã îäíîñè ñå íà ÷èòàâó èíñòèòóöè¼ó. Êðå-
äèòíè ðå¼òèíã ïðåäñòàâšà îöåíó êðåäèòíå ñïî-
ñîáíîñòè îñèãóðàâà¼ó�åã äðóøòâà, îäíîñíî ñïî-
ñîáíîñò îñèãóðàâà÷à äà èçìèðè îáàâåçå ïî îñíî-
âó îäðå�åíå åìèñè¼å äóæíè÷êèõ õàðòè¼à îä âðåä-
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íîñòè. Ðàçëèêó¼ó ñå äóãîðî÷íè, êî¼è ñå îäíîñå íà
îáâåçíèöå êî¼å äîñïåâà¼ó ó ðîêó äóæåì îä ãîäèíó
äàíà, è êðàòêîðî÷íè ðå¼òèíçè êðåäèòíå ñïîñîá-
íîñòè, êî¼è ñå îäíîñå íà êðàòêîðî÷íå äóæíè÷êå
èíñòðóìåíòå ÷è¼è ðîê äîñïå�à ¼å êðà�è îä ãîäèíó
äàíà, êàî øòî ñó êîìåðöè¼àëíè çàïèñè.

Óïðàâšàœå ðèçèêîì îñíîâíè ¼å ïîñàî îñèãó-
ðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà. Îñèì ðèçèêà îñèãóðàœà,
êî¼å ïðèõâàòà¼ó îä îñèãóðàíèêà, îñèãóðàâà¼ó�à
äðóøòâà óïðàâšà¼ó è äðóãèì ðèçèöèìà êàî øòî
ñó îïåðàòèâíè è òðæèøíè (èíâåñòèöèîíè).
Îñíîâíè öèš ¼å îáåçáå�åœå ñîëâåíòíîñòè, à
òèìå è âèñîêîã ðå¼òèíãà. Ïèòàœà îäðå�èâàœà
ðå¼òèíãà îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà ó ðàçâè¼åíèì
çåìšàìà êšó÷íà ñó çà óñïåøíîñò ïîñëîâàœà
îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà, ñ îáçèðîì äà áðî¼íå
îäëóêå, êî¼å óêšó÷ó¼ó îäëóêå îñèãóðàíèêà äà ñå
îñèãóðà¼ó è èíâåñòèòîðà äà èíâåñòèðà¼ó, çàâèñå
îä ðå¼òèíãà. Àêòóåëíîñò òåìå ïðîèñòè÷å è èç ÷è-
œåíèöå äà �å è îñèãóðàâà¼ó�à è ðåîñèãóðàâà¼ó�à
äðóøòâà ó Ñðáè¼è, êî¼à òðåíóòíî íåìà¼ó ðå¼òèíã,
îäíîñíî íåçàâèñíó îöåíó ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå è
êðåäèòíå ñïîñîáíîñòè, ó íàñòî¼àœó äà îñòàíó
êîíêóðåíòíà, çàøòèòå ñâî¼å òðæèøíå ïîçèöè¼å
è óêšó÷å ñå ó ïðîöåñ ãëîáàëèçàöè¼å è ó÷åø�à íà
èíîñòðàíèì òðæèøòèìà, ìîðàòè çà œèõ äà àïëè-
öèðà¼ó, î ÷åìó ñâåäî÷å è ïðèìåðè îñèãóðàâà÷à è
ðåîñèãóðàâà÷à èç ðåãèîíà áèâøå £óãîñëàâè¼å. Ó
ðàäó ïðâî óêðàòêî àíàëèçèðàìî îïøòå òåîðè¼-
ñêå àñïåêòå óïðàâšàœà ðèçèöèìà, çàòèì
óêàçó¼åìî íà çíà÷à¼ ðå¼òèíãà, îñíîâíå êàðàêòå-
ðèñòèêå âîäå�èõ ðå¼òèíã àãåíöè¼à ó ñâåòó,
ðàçëè÷èòîñò ó îöåíàìà èçìå�ó àãåíöè¼à è
ìåòîäîëîãè¼ó êî¼ó ïðèìåœó¼ó.

1. ÐÈÇÈÖÈ È ÓÏÐÀÂŠÀŒÅ ÐÈÇÈÖÈÌÀ

Çàõâàšó¼ó�è åêîíîìñêîì ðàçâî¼ó, òåõíè÷êîì
è òåõíîëîøêîì íàïðåòêó, ãëîáàëèçàöè¼è ïîñëî-
âàœà, ïîâå�àœó áðî¼à ñòàíîâíèêà, åêîíîìñêèõ
âðåäíîñòè è êîíöåíòðàöè¼å šóäè, çãðàäà, ôàáðè-
êà è èíôðàñòðóêòóðå ïî ¼åäèíèöè çåìšèøòà, êàî
è óòèöà¼èìà ïðèðîäíîã îêðóæåœà, ïî¼åäèíöè,
ïðèâðåäíè ñóá¼åêòè è ÷èòàâî äðóøòâî ñâå âèøå
ñó èçëîæåíè ïîâå�àíî¼ âåðîâàòíî�è äà �å ñå
øòåòíè äîãà�à¼è äåñèòè. Ñàì ïî¼àì ðèçèêà ÷åñòî
ñå ïîâåçó¼å ñà ñèòóàöè¼àìà ó êî¼èìà ïîñòî¼è íåèç-
âåñíîñò ó ïîãëåäó áóäó�èõ èñõîäà êàî è ñà ñèòóà-
öè¼àìà êîä êî¼èõ ïîñòî¼è âåðîâàòíî�à íàñòàíêà

øòåòà, óêîëèêî ñå îäðå�åíè äîãà�à¼ äåñè. Ïðåìà
îäðå�åœó Ìå�óíàðîäíå îðãàíèçàöè¼å çà ñòàíäàð-
äèçàöè¼ó, ðèçèê ïðåäñòàâšà êîìáèíàöè¼ó âåðî-
âàòíî�å äîãà�à¼à è œåãîâèõ ïîñëåäèöà.4 Ìå�ó-
òèì, ó îñèãóðàœó ñå ðèçèê îáè÷íî ïîâåçó¼å ñà âå-
ðîâàòíî�îì îñòâàðåœà øòåòå, îäíîñíî íåèçâåñ-
íîø�ó äà ëè �å ñå øòåòà äåñèòè èëè íå5. Ó êîíòåê-
ñòó îâîã ðàäà ðèçèê ïîñìàòðàìî êàî ìàòåìàòè÷êó
ðåëàöè¼ó, ïðè ÷åìó îí ïðåäñòàâšà ïðîèçâîä âå-
ðîâàòíî�å îñòâàðåœà è èíòåíçèòåòà øòåòíèõ ïî-
ñëåäèöà.

Óïðàâšàœå ðèçèêîì îäóâåê ¼å áèëî ñàñòàâíè
äåî óïðàâšà÷êèõ àêòèâíîñòè îñèãóðàâà¼ó�èõ
äðóøòàâà àëè ñå ó íîâè¼å âðåìå, íàðî÷èòî ïî-
ñëåäœèõ äâàäåñåòàê ãîäèíà, ðàçâè¼à è äîáè¼à íà
çíà÷à¼ó êàî ôèëîçîôè¼à óïðàâšàœà ó ñâèì ñåê-
òîðèìà. Áàëàíñèðàíè è õîëèñòè÷êè ïðèñòóï
óïðàâšàœó àêòèâîì è ïàñèâîì íàðî÷èòî ¼å íà-
ãëàøåí, çàõâàšó¼ó�è ñâåòñêî¼ åêîíîìñêî¼ êðè-
çè.6 Ðå÷ ¼å î ìåòîäîëîãè¼è êî¼à ñå áàçèðà íà ìàòå-
ìàòè÷êèì ìåòîäàìà è çäðàâîðàçóìñêîì ðàñó-
�èâàœó, ÷èìå ñå îìîãó�àâà ¼àñíî óñìåðàâàœå
ïðîöåñà ïîñëîâíîã îäëó÷èâàœà. Óïðàâšàœå ðè-
çèêîì ¼å ñèñòåìàòè÷àí ïðîöåñ êðåèðàœà ðåàëèñ-
òè÷íèõ ïðîöåíà èñòèíñêîã íèâîà ðèçèêà ñà êî¼è-
ìà ñå ñóî÷àâà¼ó ïðèâðåäíè ñóá¼åêòè. Àêî ñå èìà ó
âèäó äà ïðèíöèï åêîíîìñêå åôèêàñíîñòè äèê-
òèðà íà¼åêîíîìè÷íè¼ó ðàñïîäåëó îñêóäíèõ åêî-
íîìñêèõ ðåñóðñà ÷è¼à ðàñïîëîæèâîñò ìîæå áèòè
óãðîæåíà îñòâàðåœåì ðèçèêà, à òèìå è îðãàíè-
çàöè¼à îíåñïîñîášåíà ó îñòâàðåœó ñâî¼èõ îñíîâ-
íèõ öèšåâà, ïðîèñòè÷å äà ¼å îñíîâíè öèš óïðàâ-
šàœà ó îñèãóðàœó îáåçáå�åœå ðàñïîëîæèâîñòè,
ïîä áèëî êî¼èì óñëîâèìà, ðåñóðñà íà íèâîó êî¼è
¼å êîìïàòèáèëàí ñà ôóíäàìåíòàëíèì îðãàíèçà-
öèîíèì öèšåâèìà.7 Ðèçèöèìà ñå, äàêëå, ìîðà è
ìîæå àêòèâíî óïðàâšàòè, øòî ¼å ïîñåáíî
çíà÷à¼íî ó ïîñëîâèìà îñèãóðàœà.

Ó óïðàâšàœó îñèãóðàâà¼ó�èì äðóøòâèìà ïî-
çíàòî ¼å äà ñå îíà ÷è¼å ñó îáàâåçå âå�å îä èìîâè-
íå, îäíîñíî àêòèâå êî¼îì òà äðóøòâà ðàñïîëàæó
ñìàòðà¼ó íåñîëâåíòíèì.8 Ìå�óòèì, ôîêóñ ¼å äóãî
áèî èñêšó÷èâî íà óïðàâšàœó îáàâåçàìà è ðèçè-
êîì îñèãóðàœà, à óïðàâšàœå èìîâèíîì, óêšó÷ó-
¼ó�è è óïðàâšàœå ðèçèêîì èíâåñòèðàœà ¼å îäâî-
¼åíî ñïðîâî�åíî. Çáîã íåîïõîäíîñòè èíòåãðèñà-
íîã ïðèñòóïà íà íèâîó äðóøòâà, à íå ïî¼åäèíèõ
îðãàíèçàöèîíèõ äåëîâà èëè ôóíêöè¼à, ðàçâè¼åí
¼å êîíöåïò èíòåãðàëíîã óïðàâšàœà èìîâèíîì è
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îáàâåçàìà îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà. Îâà¼ êîí-
öåïò ïðèìàðíî ¼å áèî ðàçâè¼åí äà áè îìîãó�èî
àäåêâàòíî óïðàâšàœå ðèçèêîì ïðîìåíå êàìàò-
íèõ ñòîïà, êî¼è ¼å ïîñòàî ãëàâíè ïðîáëåì òîêîì
ñåäàìäåñåòèõ ãîäèíà äâàäåñåòîã âåêà. Ðåãóëà-
òîðíè îðãàíè ïî÷åëè ñó äà çàõòåâà¼ó îä îñèãóðà-
âà¼ó�èõ äðóøòàâà, ïîñåáíî ó âåçè ñà ïðîèçâîäè-
ìà îñèãóðàœà êî¼è ñó îñåòšèâè íà ïðîìåíå êà-
ìàòíèõ ñòîïà, äà ïðèìåœó¼ó àíàëèçå è ïîòâðäå
ñâî¼å óïðàâšàœå èíâåñòèöèîíèì ðèçèêîì.
Îñíîâíè ðèçèê ó ïðèìåíè ALM êîíöåïòà ¼å ðè-
çèê îä íåóñàãëàøåíîñòè èìîâèíå è îáàâåçà. Ó
îêâèðó ñåêòîðà îñèãóðàœà ðàçâè¼åíå ñó áðî¼íå
òåõíèêå êîîðäèíèðàíîã óïðàâšàœà èìîâèíîì
è îáàâåçàìà, êî¼å òåæå œèõîâî¼ óñàãëàøåíîñòè.
Ðàçâî¼åì îâèõ òåõíèêà, èíèöè¼àëíî íàìåœåíèõ
àäåêâàòíîì óïðàâšàœó èíâåñòèöèîíèì ðèçè-
êîì îäíîñíî ïèòàœèìà èíâåñòèöèîíå ñòðàòåãè-
¼å, äîøëî ¼å äî ïðîøèðåœà œèõîâå ïðèìåíå è íà
äðóãà ñòðàòåøêà ïèòàœà óïðàâšàœà îñèãóðàâà-
¼ó�èì äðóøòâèìà.

Ïðàòå�è òðåíäîâå ó îáëàñòè ðàçâî¼à óïðàâ-
šàœà ðèçèöèìà à ó íàñòî¼àœó äà óäîâîšå ïðîìå-
íàìà ðåãóëàòîðíèõ (Ñîëâåíòíîñò II) è çàõòåâà
ðå¼òèíã àãåíöè¼à è óíàïðåäå ñîïñòâåíå ïåðôîð-
ìàíñå, ïîëàçå�è îä ðàçóìåâàœà ðèçèêà êàî ôàê-
òîðà ÷è¼è ¼å óòèöà¼ õîëèñòè÷êè9 è êî¼è îíåìî-
ãó�àâà¼ó îðãàíèçàöè¼è äà îñòâàðè ñâî¼å öèšåâå,
îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ïîñòåïåíî ïî÷èœó äà
óïðàâšà¼ó çíàòíî øèðèì ñïåêòðîì ðèçèêà ó îä-
íîñó íà óïðàâšàœå ðèçèêîì îñèãóðàœà, óçèìà-
¼ó�è ïðè óòâð�èâàœó âåëè÷èíå ïîòðåáíîã êàïè-
òàëà ó ðàçìàòðàœå è ïîñòî¼àœå ìå�óñîáíèõ êî-
ðåëàöè¼à èçìå�ó ðèçèêà. Îñèì ðèçèêà îñèãóðà-
œà ó óïðàâšàœó ðèçèêîì îáóõâàòà¼ó ñå è áðî¼íè
äðóãè ðèçèöè êàî øòî ñó ðèçèê ôèíàíñè¼ñêîã
òðæèøòà, êðåäèòíè, îïåðàòèâíè, ðèçèê ëèêâèä-
íîñòè è ðåïóòàöè¼å. Îâàêàâ ïðèñòóï ïðåäñòàâšà
ñðåäñòâî óíàïðå�åœà âðåäíîñòè çà àêöèîíàðå è
ñðåäñòâî äåìîíñòðèðàœà âîšíîñòè è ñïîñîá-
íîñòè ìåíàŸìåíòà äà ñâèì ðèçèöèìà ïîñâåòè
àäåêâàòíó ïàæœó. Èíòåðíî, îâàêâî óïðàâšàœå
ðèçèêîì îáåçáå�ó¼å àäåêâàòíè¼ó èíôîðìèñà-
íîñò ìåíàŸìåíòà ñ ¼åäíå ñòðàíå, à ñà äðóãå ñòðà-
íå àêöèîíàðè, îäíîñíî âëàñíèöè êàïèòàëà æåëå
äà îñèì èíôîðìàöè¼à î î÷åêèâàíîì ïðèíîñó
èìà¼ó èíôîðìàöè¼å è î óêóïíî¼ èçëîæåíîñòè ðè-
çèêà, ¼åð æåëå äà îáåçáåäå àäåêâàòíî óïðàâšàœå
êîìïðîìèñîì íà ðåëàöè¼è ðèçèê – ïðèíîñ.
Åêñòåðíî, ðåãóëàòîðíè îðãàíè è ðå¼òèíã àãåíöè-
¼å ñâå âèøå êîðèñòå ïðèñóñòâî ïðàêñè èíòåãðàë-
íîã óïðàâšàœà ðèçèêîì ó îñèãóðàâà¼ó�èì äðó-
øòâèìà êàî îñíîâíè ïîêàçàòåš œèõîâå ôèíàí-
ñè¼ñêå ñíàãå, ïðè ÷åìó ¼å îâèì îñèãóðàâà¼ó�èì

äðóøòâèìà çàãàðàíòîâàí áîšè ðå¼òèíã óç èñòî-
âðåìåíî íèæå ðåãóëàòîðíå çàõòåâå ó âåçè ñà
ïîòðåáíîì âåëè÷èíîì êàïèòàëà.

Ñïåöèôè÷íîñò óïðàâšàœà ðèçèêîì ó îñèãóðà-
âà¼ó�èì äðóøòâèìà ñàäðæàíà ¼å ó ÷èœåíèöè äà
îíî óâåê ìîðà è ¼åñòå ïîâåçàíî ñà óïðàâšàœåì êà-
ïèòàëîì. Ðåîñèãóðàœå êàî îáëèê äèñïåðçè¼å ðèçè-
êà îñèãóðàœà ïðèõâà�åíèõ îä îñèãóðàíèêà, íà
ïðèìåð, ìîæå áèòè çíà÷à¼íî ñðåäñòâî ïîâå�àœà
êàïèòàëà, îìîãó�àâà¼ó�è îïòèìèçîâàíî óïðàâšà-
œå è ðèçèêîì è êàïèòàëîì, îáåçáå�ó¼ó�è îïòèìè-
çîâàíè ïðèíîñ íà êàïèòàë. Çà îñèãóðàâà¼ó�à äðóø-
òâà àäåêâàòíî óïðàâšàœå ðèçèêîì è êàïèòàëîì
îä ñòðàòåøêîã ¼å çíà÷à¼à, ñ îáçèðîì äà èì èçìå�ó
îñòàëîã ìîæå îìîãó�èòè îëàêøàí ïðèñòóï ôèíàí-
ñè¼ñêèì òðæèøòèìà ïîä íà¼áîšèì óñëîâèìà êàî è
óëàçàê ó íîâå ïîñëîâå, îäíîñíî ïðåóçèìàœå íîâèõ
ðèçèêà, çàõâàšó¼ó�è ïîâå�àíîì êàïàöèòåòó. Ñó-
ìàðíî, óïðàâšàœå ðèçèêîì è êàïèòàëîì ìîæå äî-
âåñòè äî áðî¼íèõ êîðèñòè ó óïðàâšàœó ïîñëîâà-
œåì ó îñèãóðàâà¼ó�èì äðóøòâèìà, êî¼å óêšó÷ó-
¼ó:10 óíàïðå�åíî ðàçóìåâàœå ðèçèêà, âðåäíîâàœå
ðèçèêà ïðåìà ïðèíîñèìà, óíàïðå�åíà îðãàíèçà-
öèîíà êóëòóðà, åôèêàñíà àëîêàöè¼à êàïèòàëà,
óíàïðå�åíî êâàíòèôèêîâàœå ïîòðåáíîã êàïèòà-
ëà çà ïîòðåáå ðåãóëàòîðíèõ îðãàíà è ðå¼òèíã àãåí-
öè¼à, ïîðå�åœå ïåðôîðìàíñè è îäðå�èâàœå ïðå-
ìè¼à áàçèðàíî íà ðèçèêó.

2. ÇÍÀ×À£ ÐÅ£ÒÈÍÃÀ

Ðå¼òèíçè îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà, êàî øòî ¼å
óêàçàíî ó óâîäíîì èçëàãàœó, äåëå ñå íà êðåäèòíå
ðå¼òèíãå è ðå¼òèíãå ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå. Êðåäèòíè
ðå¼òèíçè ñó ïîêàçàòåšè êðåäèòíå ñïîñîáíîñòè
åìèòåíòà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè à ðå¼òèíçè ôè-
íàíñè¼ñêå ñíàãå ïîêàçàòåšè ñó ìèøšåœà ðå¼òèíã
àãåíöè¼à î ñïîñîáíîñòè îñèãóðàâà÷à è ðåîñèãóðà-
âà÷à äà ñâå îáàâåçå èñïóíå ó ïðåäâè�åíîì ðîêó. È
¼åäíè è äðóãè íàñòàëè ñó êàî ïîñëåäèöà íåñàâ-
ðøåíîñòè òðæèøíèõ ìåõàíèçàìà, îäíîñíî ÷èœå-
íèöå íåïîñòî¼àœà ïîòïóíèõ èíôîðìàöè¼à.

Òåîðè¼à åôèêàñíîã òðæèøòà ïîëàçè îä ÷èœå-
íèöå äà òðæèøòà åôèêàñíî óïè¼à¼ó èíôîðìàöè¼å
î ïî¼åäèíà÷íèì ïðîìåíàìà, îäíîñíî îíà íà êî-
¼èìà ó÷åñíèöè áðçî ðàçóìå¼ó íîâå èíôîðìàöè¼å,
êî¼å ñå íåïîñðåäíî óãðà�ó¼ó ó òðæèøíå öåíå. Ïðè
òîìå ñå ïîëàçè îä ïðåòïîñòàâêå äà ñó ñâå èíôîð-
ìàöè¼å ðàñïîëîæèâå, à äà òðæèøíå öåíå ñàäðæå
ñâå äîñòóïíå èíôîðìàöè¼å, ïðè ÷åìó íîâå èí-
ôîðìàöè¼å óòè÷ó íà ïðîìåíå öåíà ôèíàíñè¼ñêèõ
èíñòðóìåíàòà. Ìå�óòèì, òðæèøòå îñèãóðàœà
êàðàêòåðèøå èíôîðìàöèîíà àñèìåòðè¼à, êàêî ó
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ïîãëåäó íåäîâîšíîã ïîçíàâàœà ñâèõ èíôîðìà-
öè¼à âåçàíèõ çà ðèçèê îñèãóðàíèêà, óñëåä ÷åãà
íàñòà¼ó ïðîáëåìè ìîðàëíîã õàçàðäà è íåãàòèâíå
ñåëåêöè¼å ðèçèêà, òàêî è ó ïîãëåäó íåäîâîšíîã
ïîçíàâàœà ïîñëîâàœà îñèãóðàâà÷à. Îñèãóðàíè-
öè, êàî è ïîñðåäíèöè ó ïîñëîâèìà îñèãóðàœà çà-
èíòåðåñîâàíè ñó çà èíôîðìàöè¼å î ïîñëîâàœó
îñèãóðàâà÷à, ïîñåáíî ó ïîãëåäó œèõîâå ñïîñîá-
íîñòè èçìèðèâàœà îáàâåçà ïðåìà îñèãóðàíèöè-
ìà ó ñëó÷à¼ó îñòâàðåœà îñèãóðàíèõ ñëó÷à¼åâà. Çà
ïî¼åäèíà÷íå îñèãóðàíèêå, àãåíòå è áðîêåðå à
÷åñòî è ìåíàŸåðå ðèçèêîì çàïîñëåíå ó ïðèâðåä-
íèì ñóá¼åêòèìà, ïðîöåíà ïîñëîâàœà ïî¼åäèíà÷-
íèõ îñèãóðàâà÷à íè¼å ìîãó�à çáîã îäñóñòâà
ïîòïóíèõ èíôîðìàöè¼à î œèõîâîì ïîñëîâàœó.
Ðå¼òèíã îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà íàñòà¼å, äàêëå,
êàî èçðàç òðæèøíèõ ïîòðåáà çà äîäàòíèì,
îá¼åêòèâíèì è íåçàâèñíèì èíôîðìàöè¼àìà î
ôèíàíñè¼ñêî¼ ïîçèöè¼è è êðåäèòíî¼ ñïîñîáíîñòè
îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà.

Ðå¼òèíã îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà ïðåäñòàâ-
šà îá¼åêòèâíó, íåçàâèñíó è ïîóçäàíó ïðîöåíó
œèõîâîã ôèíàíñè¼ñêîã çäðàâšà è êðåäèòíå ñïî-
ñîáíîñòè, êî¼à äà¼å ñìåðíèöå áðî¼íèì ñóá¼åêòè-
ìà íà òðæèøòó îñèãóðàœà óêšó÷ó¼ó�è îñèãóðà-
íèêå, àãåíòå, áðîêåðå, èíâåñòèòîðå àëè è ñàìà
îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà çà êî¼à ñå ðå¼òèíã óòâð-
�ó¼å. Ðå¼òèíã ¼å çíà÷à¼àí çà ïðàâíà è ôèçè÷êà
ëèöà êàî îñèãóðàíèêå ¼åð îìîãó�àâà íåçàâèñíó
ïðîöåíó êðåäèòíå ñïîñîáíîñòè è ñîëâåíòíîñòè,
à ó ñëó÷à¼ó ïðàâíèõ ëèöà ïîñòî¼è è ìèíèìàëàí
ðå¼òèíã çà çàêšó÷åœå îñèãóðàœà. Çíà÷à¼àí ¼å è çà
ïîñðåäíèêå è çàñòóïíèêå êî¼è ïî ïðàâèëó ñâî¼å
êëè¼åíòå ñàâåòó¼ó äà ñå îñèãóðàâà¼ó êîä îñèãóðà-
âà÷à êî¼è èìà¼ó íà¼âèøè ðå¼òèíã èëè ðå¼òèíã èç-
íàä îäðå�åíîã óíàïðåä äåôèíèñàíîã ïðàãà; èñ-
òðàæèâà÷å êî¼èìà ðå¼òèíã ñëóæè êàî ìåðà ðèçè-
êà çàïàäàœà ó ïðîáëåìå ñà ñîëâåíòíîø�ó; ðåãó-
ëàòîðíå îðãàíå êî¼è ðå¼òèíã êîðèñòå ó ïðîöåíà-
ìà ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå îñèãóðàâà÷à è èíâåñòèòî-
ðå êî¼è ðå¼òèíã êîðèñòå êàî èíäèêàòîð èíâåñòè-
öèîíîã ðèçèêà. Îñèì îâèõ èìïëèêàöè¼à, ïîñåäî-
âàœå äîáðîã ðå¼òèíãà ïðåäñòàâšà è çíà÷à¼íî
ñðåäñòâî êî¼å ñå êîðèñòè ó ìàðêåòèíøêèì
íàñòóïèìà îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà è ñàñòàâíè
¼å äåî ìàðêåòèíøêèõ ñòðàòåãè¼à, ïîñåáíî ðåîñè-
ãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà.

Áðî¼íà èñòðàæèâàœà óêàçó¼ó íà ñâå âå�è çíà-
÷à¼ ðå¼òèíãà, êàêî çà åêñòåðíå ñóá¼åêòå çàèíòåðå-

ñîâàíå çà ôóíêöèîíèñàœå ïî¼åäèíà÷íèõ îñèãóðà-
âà¼ó�èõ è ðåîñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà è ÷èòàâîã
ñåêòîðà îñèãóðàœà, òàêî è çà èíòåðíå ïîòðåáå ìå-
íàŸìåíòà îâèõ äðóøòàâà. Ñòóäè¼à ðåîñèãóðàâà-
¼ó�å ãðóïàöè¼å Munich Reinsurance America11 ¼åä-
íî ¼å îä èñòðàæèâàœà êî¼å íåäâîñìèñëåíî ïî-
òâð�ó¼å ïîâå�àíî èíòåðåñîâàœå îñèãóðàâà¼ó�èõ
äðóøòàâà çà ðå¼òèíã. Íàèìå, îâà ðåîñèãóðàâà¼ó�à
êó�à ñâàêå ãîäèíå ïî÷åâ îä 2003. ãîäèíå ñïðîâî-
äè èñïèòèâàœå âîäå�èõ ðóêîâîäèëàöà îñèãóðà-
âà¼ó�èõ äðóøòàâà î êšó÷íèì àñïåêòèìà œèõî-
âîã ïîñëîâàœà. Ïîñëåäœà ñòóäè¼à, ñïðîâåäåíà
2011. ãîäèíå, óêàçó¼å íà òî äà ñó ïðâà òðè êšó÷íà
ïèòàœà êî¼à çàîêóïšà¼ó ïàæœó ìåíàŸìåíòà îñè-
ãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà îäðæàâàœå äèñöèïëèíî-
âàíîã ïðèõâàòà ðèçèêà ó îñèãóðàâà¼ó�å ïîêðè�å,
óïðàâšàœå òðîøêîâèìà è îäðæàâàœå ðå¼òèíãà.
Ïîñåáíî ¼å çíà÷à¼íî äà èàêî ¼å 27% èñïèòàíèêà
ñìàòðàëî îäðæàâàœå àäåêâàòíîã ðå¼òèíãà êšó÷-
íèì ïèòàœåì, ïðîáëåìàòèêà ðå¼òèíãà íè¼å áèëà
ó ñðåäèøòó ïàæœå ïðåòõîäíèõ ãîäèíà.

Äîáè¼àœå îäãîâàðà¼ó�åã ðå¼òèíãà îä ñòðàíå

íåçàâèñíèõ ðå¼òèíã àãåíöè¼à çà îñèãóðàâà¼ó�à

äðóøòâà ¼å èçóçåòíî çíà÷à¼íî, ¼åð îä œèõîâîã ïî-

ëîæà¼à íà ðàíã ëèñòè çàâèñå îäëóêå èíâåñòèòîðà,

îñèãóðàíèêà, àãåíàòà è áðîêåðà, àëè è ñàìèõ îñè-

ãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà êî¼à ñó ïðåäìåò ïðîöåíå.12

Èñòðàæèâàœà óêàçó¼ó íà òî äà îñèãóðàâà÷è íà-

ñòî¼å äà ïîáîšøàœåì ðå¼òèíãà ðåäóêó¼ó åx ante

íåèçâåñíîñò ó âåçè ñà ïîñòî¼àœåì ðèçèêà íåñîë-

âåíòíîñòè êî¼è ìîæå áèòè êšó÷àí çà îñèãóðàíè-

êå, ðåãóëàòîðíå îðãàíå, ïîñðåäíèêå è çàñòóïíè-

êå è èíâåñòèòîðå.13 Òàêî�å, ãóáèòàê âèñîêîã ðå¼-

òèíãà ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå ïðåäñòàâšà çíà÷à¼íå

òðîøêîâå çà îñèãóðàâà÷å,14 ñ îáçèðîì äà íåãà-

òèâíå ïðîìåíå ðå¼òèíãà ïðåäñòàâšà¼ó êšó÷íå

ïîêàçàòåšå íåñîëâåíòíîñòè, ïîñåáíî ó ñëó÷à¼ó

îñèãóðàâà÷à æèâîòíèõ îñèãóðàœà15. Ðå¼òèíã îñè-

ãóðàâà¼ó�åã äðóøòâà óòè÷å íà:

1) œåãîâó ñïîñîáíîñò êàî è öåíó ïðèáàâšàœà
êàïèòàëà(âèøèðå¼òèíã– íèæàöåíàêàïèòàëà),

2) æåšó ðåîñèãóðàâà÷à, àãåíàòà è áðîêåðà çà ñà-
ðàäœîì (âèøè êðåäèòíè ðå¼òèíã – âå�à çàèí-
òåðåñîâàíîñò îñòàëèõ ñóá¼åêàòà íà òðæèøòó
îñèãóðàœà çà ñàðàäœó ñà îäðå�åíèì îñèãóðà-
âà¼ó�èì äðóøòâîì),

3) îäëóêó óïðàâšà÷à ðèçèêîì çà òðàíñôåð ðè-
çèêà ó îñèãóðàâà¼ó�å ïîêðè�å (âèøè êðåäèò-
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11) Coda, G.: CEO Roundtable Survey 2011 Results, Munich Reinsurance America, Inc., Princeton, NJ, 2011.

12) Œåãîìèð, Â.: „Ñïåöèôè÷íîñòè óïðàâšàœà êàïèòàëîì ó îñèãóðàâà¼ó�èì äðóøòâèìà“, Ðà÷óíîâîäñòâî, áð. 7-8, Áåîãðàä, 2006, ñòð.
59-68.

13) Pottier, S.W. and Sommer, D.W.: „Property-Liability Insurer Financial Strength Ratings: Differences Across Rating Agencies“, Journal of
Risk and Insurance, Vol 66, 1999, pp. 621-642.

14) Doherty, N.A. and Phillips, R.D.: „Keeping up With the Joneses: Changing Rating Standards and the Buildup of Capital by U.S.
Property-Liability Insurers, Jorunal of Financial Service Research, Vol. 21, 2002, pp. 55-78.

15) Pottier, S.W.: „Life Insurer Financial Distress: Best’s Ratings and Financial Ratios”, Journal of Risk and Insurance, Vol. 65, 1998, pp. 275-288.



íè ðå¼òèíã ïîâîšíî óòè÷å íà îäëóêó îñèãóðà-
íèêà äà çàêšó÷å óãîâîð î îñèãóðàœó), è

4) îäëóêó èíâåñòèòîðà çà èíâåñòèðàœåì (èíâåñ-
òèòîðè ïðèëèêîì äîíîøåœà îäëóêà î èíâåñ-
òèðàœó ó îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ðàçìàòðà¼ó è
êðåòàœà ðå¼òèíãà, ïðè ÷åìó íà¼âèøè ðå¼òèíã
íå ìîðà, èç ïåðñïåêòèâå èíâåñòèòîðà, áèòè
ñìàòðàí ïîâîšíèì ïîêàçàòåšåì, ñ îáçèðîì äà
ïîäðàçóìåâà äà îñèãóðàâà¼ó�å äðóøòâî âåëè-
êè äåî êàïèòàëà äðæè íåàíãàæîâàí).

Ðå¼òèíã èìà âåëèêè çíà÷à¼ è êîä åìèñè¼å õàð-
òè¼à îä âðåäíîñòè îñèãóðàâà¼ó�èõ è ðåîñèãóðàâà-
¼ó�èõ äðóøòàâà. Íàèìå, ðå¼òèíã èíâåñòèòîðèìà
ïðóæà íåçàâèñíå àíàëèçå è èíôîðìàöè¼å î ôè-
íàíñè¼ñêî¼ ñíàçè è êðåäèòíîì ðå¼òèíãó åìèòåíà-
òà è êðåäèòíîì ðå¼òèíãó õàðòè¼à îä âðåäíîñòè.
Îäðå�åíè êðåäèòíè ðå¼òèíã õàðòè¼å îä âðåäíîñ-
òè îäðàæàâà ïðèìå�åíè ñòåïåí ðèçèêà êî¼è ¼å ïî-
âåçàí ñà ïîñåäîâàœåì èíâåñòèöè¼å ó òîì îáëèêó
ôèíàíñè¼ñêå àêòèâå, à œåãîâ çíà÷à¼ çà èíâåñòèòî-
ðå ¼å ó îìîãó�àâàœó ïîðå�åœà ðàçëè÷èòèõ õàðòè-
¼à îä âðåäíîñòè ñà àñïåêòà ïîòåíöè¼àëíîã îäíîñà
ðèçèêà è ïðèíîñà, áåç íåîïõîäíîñòè ñïðîâî�åœà
ñîïñòâåíèõ äåòàšíèõ ïðîöåíà èíâåñòèöèîíèõ
àëòåðíàòèâà. Ó ïðâîì ðåäó ðå÷ ¼å î êîðïîðàòèâ-
íèì îáâåçíèöàìà îñèãóðàâà÷à è ðåîñèãóðàâà÷à
êî¼èìà ñå îáåçáå�ó¼å êàïèòàë. Òàêî�å, ðå¼òèíã ¼å
çíà÷à¼àí è ó ñëó÷à¼ó îáâåçíèöà çà êàòàñòðîôàëíå
øòåòå ïóòåì êî¼èõ îñèãóðàâà÷è è ðåîñèãóðàâà÷è
îñòâàðó¼ó òðàíñôåð ðèçèêà, êî¼å íå ìîãó ïîêðèâà-
òè óñëåä îãðàíè÷åíèõ êàïàöèòåòà, íà òðæèøòå
êàïèòàëà. Îáåçáå�èâàœåì êðåäèòíîã ðå¼òèíãà,
ðå¼òèíã àãåíöè¼å îìîãó�àâà¼ó óïîðå�èâàœå îá-
âåçíèöà çà êàòàñòðîôàëíå øòåòå ñà äðóãèì õàð-
òè¼àìà îä âðåäíîñòè ñëè÷íîã êðåäèòíîã ðå¼òèí-
ãà. Îáâåçíèöå çà êàòàñòðîôàëíå øòåòå ñó êàî è
äðóãå îáâåçíèöå ïðåäìåò ïðîöåíà ðèçè÷íîñòè îä
ñòðàíå ðå¼òèíã àãåíöè¼à, ñ îñíîâíîì ðàçëèêîì
øòî ñå êîä òðàäèöèîíàëíèõ îáâåçíèöà êðåäèòíè
ðå¼òèíã óòâð�ó¼å íà îñíîâó èíôîðìàöè¼à î êðå-
äèòíî¼ ñíàçè åìèòåíòà, îäíîñíî íà áàçè ïðîöåíà
î âåðîâàòíî�è áàíêðòñòâà åìèòåíòà, à êîä îáâåç-
íèöà çà êàòàñòðîôàëíå øòåòå êðåäèòíè ðå¼òèíã
ñå óòâð�ó¼å íà îñíîâó âåðîâàòíî�å îñòâàðåœà êà-
òàñòðîôàëíèõ øòåòà êî¼å ñó ïðåäìåò ñåê¼óðèòè-
çàöè¼å, îäíîñíî êîðèñòå ñå ðåçóëòàòè ìîäåëèðà-
œà âîäå�èõ êîìïàíè¼à çà ìîäåëèðàœå ðèçèêà
îñèãóðàœà. Ó ïîñëîâå îäðå�èâàœà êðåäèòíîã ðå¼-
òèíãà óêšó÷åíå ñó ñâå âîäå�å ðå¼òèíã àãåíöè¼å -
Standard & Poor’s, A.M. Best, Fitch è Moody’s. Ñâå íà-
âåäåíî óêàçó¼å íà ïîòðåáó îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóø-
òàâà äà ðå¼òèíãó ïîñâåòå àäåêâàòíó ïàæœó, âðåìå
è ôèíàíñè¼ñêå ðåñóðñå.

Èàêî ñå ïðàêñå îäðå�èâàœà ðå¼òèíãà ïî¼å-
äèíèõ ðå¼òèíã àãåíöè¼à äåëèìè÷íî ðàçëèêó¼ó, çà-
¼åäíè÷êà êàðàêòåðèñòèêà ñâèõ îáâåçíèöà çà êà-
òàñòðîôàëíå øòåòå, èçðàæåíà ó äóæåì âðåìåí-
ñêîì ïåðèîäó, ¼åñòå äîäåšèâàœå çíàòíî êîíçåð-
âàòèâíè¼åã ðå¼òèíãà îâèì îáâåçíèöàìà ó îäíîñó
íà äðóãå îáâåçíèöå ñà åêâèâàëåíòíèì î÷åêèâà-
íèì ãóáèöèìà. Íàèìå, ó äîñàäàøœî¼ ïðèìåíè îá-
âåçíèöà çà êàòàñòðîôàëíå øòåòå äîìèíèðà¼ó îá-
âåçíèöå êðåäèòíîã ðå¼òèíãà ÁÁ îäðå�åíîã îä
ñòðàíå ðå¼òèíã àãåíöè¼å Standard & Poor’s.16 Èàêî
ñó ó ïî÷åòíèì ãîäèíàìà ïðèìåíå îáâåçíèöà çà
êàòàñòðîôàëíå øòåòå îâå îáâåçíèöå èìàëå
óãëàâíîì êðåäèòíè ðå¼òèíã ÁÁ è óïðêîñ ÷èœåíè-
öè íàñòàâšàœà òðåíäà äîìèíàíòíîã ó÷åø�à îá-
âåçíèöà îâîã êðåäèòíîã ðå¼òèíãà, ó íîâè¼å âðåìå,
ïîñåáíî òîêîì 2007. è 2008. ãîäèíå, èñïîšåí ¼å
òðåíä ïîðàñòà ó÷åø�à îáâåçíèöà íèæåã è âèøåã
êðåäèòíîã ðå¼òèíãà, øòî ïðåäñòàâšà îäðàç ïî-
òðåáå çà ïðèâëà÷åœåì øòî âå�åã áðî¼à èíâåñòè-
òîðà ðàçëè÷èòèõ òîëåðàíöè¼à íà ðèçèê. Ïîòðåá-
íî ¼å èìàòè ó âèäó äà ¼åäíîì îäðå�åí ðå¼òèíã çà
îáâåçíèöå çà êàòàñòðîôàëíå øòåòå íè¼å âå÷èò,
îäíîñíî ïîäëîæàí ¼å ïðîìåíàìà. Ïðîìåíå êðå-
äèòíîã ðå¼òèíãà ìîãó áèòè óñëîâšåíå ðàçëè÷è-
òèì ôàêòîðèìà. Ó ñëó÷à¼ó ðå¼òèíã àãåíöè¼å Fitch,17

ïðîìåíå êðåäèòíîã ðå¼òèíãà îáâåçíèöà çà êàòàñ-
òðîôàëíå øòåòå óñëîâšåíå ñó: îñòâàðåœåì êà-
òàñòðîôàëíîã äîãà�à¼à, íàñòàíêîì äîãà�à¼à êî¼è
óçðîêó¼å íåèçìèðåœå îáàâåçà (íà ïðèìåð, ñëó÷à¼
êàäà îñèãóðàâà¼ó�å äðóøòâî ïðåñòàíå äà ïëà�à
ïðåìè¼å ðåîñèãóðàâà÷ó ïîñåáíå íàìåíå ó ñëó÷à¼ó
áàíêðîòñòâà), ïðîìåíîì êðåäèòíîã ðèçèêà
êšó÷íèõ ïàðòíåðà ó òðàíñàêöè¼àìà (íà ïðèìåð,
ïàä êðåäèòíîã ðå¼òèíãà ïàðòíåðà ó ñâîï òðàíñ-
àêöè¼è ìîæå óçðîêîâàòè ïàä êðåäèòíîã ðå¼òèíãà
îáâåçíèöà) è ïðîìåíîì ìèøšåœà ðå¼òèíã àãåí-
öè¼å ó ïîãëåäó âåðîâàòíî�å îñòâàðåœà øòåòå (íà
ïðèìåð, óêîëèêî äî�å äî çíà÷à¼íè¼èõ ïðîìåíà ó
ìîäåëèðàœó ðèçèêà èëè ðå¼òèíã àãåíöè¼à èçãóáè
ïîâåðåœå ó îïðàâäàíîñò ñòàòèñòè÷êèõ ïîêàçàòå-
šà êîðèø�åíèõ ó ìîäåëèðàœó).

Ñà àñïåêòà óïðàâšàœà ðèçèêîì è êàïèòàëîì
ïîñåáíî ¼å çíà÷à¼àí ðå¼òèíã ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå.18

Îâà¼ ðå¼òèíã ñå óòâð�ó¼å íà áàçè ïðîöåœåíîã ðàñ-
ïîëîæèâîã êàïèòàëà, ðåçåðâè, êâàëèòåòà èíâåñ-
òèöèîíîã ïîðòôåšà, ïîäàòàêà î ïðîôèòàáèë-
íîñòè èç ïðåòõîäíèõ ãîäèíà, êîìïåòåíòíîñòè
ìåíàŸìåíòà è áðî¼íèõ äðóãèõ ôàêòîðà. Çíà÷à¼
ðå¼òèíãà ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå ïðîèçèëàçè èç âèøå
ðàçëîãà: 1) âèñîêè ðå¼òèíã îìîãó�àâà îñèãóðàâà-
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16) McGhee, C. et al.: The Catastrophe Bond Market at Year-End 2007: The Market Goes Mainstream, Guy Carpenter & Company, LLC, New York,
NY, 2008, ñòð. 28.

17) Thorpe, D.: Post Event Catastrophe Bond Mechanics, Fitch Ratings, a presentation to the SIFMA Insurance & Risk-Linked Securities Conference, New
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18) Œåãîìèð, Â.: „Ñïåöèôè÷íîñòè óïðàâšàœà êàïèòàëîì ó îñèãóðàâà¼ó�èì äðóøòâèìà“, Ðà÷óíîâîäñòâî, áð. 7-8, Áåîãðàä, 2006,
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¼ó�èì äðóøòâèìà äà áóäó êîíêóðåíòíè¼à, ¼åð �å
ñå îñèãóðàíèöè ïðå îäëó÷èâàòè çà œèõ àëè è äà
ïðèáàâšà¼ó äîäàòíè êàïèòàë ¼åäíîñòàâíè¼å è
¼åôòèíè¼å, 2) ðåîñèãóðàâà÷è ïðèëèêîì çàêšó÷è-
âàœà óãîâîðà î ðåîñèãóðàœó âîäå ðà÷óíà î ðå¼-
òèíãó îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà, òàêî äà ¼å âèñî-
êî ðàíãèðàíèì îñèãóðàâà¼ó�èì äðóøòâèìà ëàê-
øå äî�è äî ðåîñèãóðàâà¼ó�åã ïîêðè�à, 3) àãåíòè
è áðîêåðè ïðå ñàâåòîâàœà ñâî¼èõ êëè¼åíàòà ïðî-
âåðàâà¼ó ðå¼òèíã îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà, 4) ó
ïðèâðåäíèì ñóá¼åêòèìà ìåíàŸåðè çàäóæåíè çà
óïðàâšàœå ðèçèêîì ïðå çàêšó÷èâàœà îñèãóðà-
œà ïðîâåðàâà¼ó ðå¼òèíã îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòà-
âà è 5) èíâåñòèòîðè è àêöèîíàðè ñâî¼å îäëóêå î
èíâåñòèðàœó äîíîñå íà îñíîâó èíôîðìàöè¼à î
ðå¼òèíãó îñèãóðàâà¼ó�åã äðóøòâà. Äàêëå, áðî¼íè
ñó ðàçëîçè çàøòî ñó îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà çà-
èíòåðåñîâàíà äà ïëàòå äîáè¼àœå ðå¼òèíãà19 è äà
èñïóíå çàõòåâå ó âåçè ñà ïîòðåáíèì êàïèòàëîì
êî¼å ïîñòàâšà¼ó ðå¼òèíã àãåíöè¼å, êàêî áè îñèãó-
ðàâà¼ó�èì äðóøòâèìà äàëå îäðå�åíè ðå¼òèíã.

Ðå¼òèíã ¼å èçóçåòíî çíà÷à¼àí çà îñèãóðàâà¼ó�à
äðóøòâà ó ñìèñëó îäðå�èâàœà è ñïðîâî�åœà ïî-
ëèòèêå óïðàâšàœà êàïèòàëîì. £åäàí îä íàðî÷è-
òî çíà÷à¼íèõ ïîêàçàòåšà çà óïðàâšàœå êàïèòà-
ëîì ¼å ñðàçìåðà àäåêâàòíîñòè êàïèòàëà êî¼ó
ïðèìåœó¼å âîäå�à ðå¼òèíã àãåíöè¼à A.M. Best
(BCAR - Best’s Capital Adequacy Ratio). Îâà ïðî-
ïîðöè¼à ìåðè èçíîñ ïîòðåáíîã êàïèòàëà êàêî áè
ñå ïîäðæàëè èíâåñòèöèîíè, êðåäèòíè è ðèçèöè
îñèãóðàâà¼ó�åã ïîðòôåšà. Ïðîïîðöè¼à ïðåä-
ñòàâšà îäíîñ ïðèëàãî�åíå ðàçëèêå èçìå�ó èìî-
âèíå è îáàâåçà ïðåìà íåòî ïîòðåáíîì êàïèòàëó.
Ïðîïîðöè¼ó àäåêâàòíîñòè êàïèòàëà A.M. Best êî-
ðèñòè êàî ¼åäíó îä ìåðà êî¼à ¼å ïîñåáíî ðåëåâàí-
òíà çà êîìïàíè¼å ÷è¼è íèâî ðàñïîëîæèâîã êàïè-
òàëà ¼å âåîìà îñåòšèâ, îäíîñíî áëèçó ïðàãà
ñîëâåíòíîñòè (ðå÷ ¼å î ñèòóàöè¼è ó êî¼î¼ ñå îäíîñ
ðàñïîëîæèâîã êàïèòàëà ïðåìà ïîòðåáíîì
êàïèòàëó ïðèáëèæàâà 100%).

3. ÐÅ£ÒÈÍÃ ÀÃÅÍÖÈ£Å È

ÕÅÒÅÐÎÃÅÍÎÑÒ ÎÖÅÍÀ ÐÅ£ÒÈÍÃÀ

Ïðîöåíå ñó äà ó ñâåòó ïîñòî¼è èçìå�ó 100 è
150 ðå¼òèíã àãåíöè¼à, ïðè ÷åìó ñó òðè âîäå�å:
Standard & Poor’s, Moody’s Investor Service, and
Fitch Ratings. Ìå�óòèì, ïðîöåíà ïåðôîðìàíñè è
ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå îñèãóðàâà¼ó�èõ è ðåîñèãóðà-
âà¼ó�èõ äðóøòàâà ïðåäñòàâšà ïîñàî êî¼è çàõòå-
âà ñïåöè¼àëèçîâàíà çíàœà è ïîòïóíî ðàçóìåâà-
œå ñâèõ àñïåêàòà ïîñëîâàœà îâèõ äðóøòàâà, îä
ïðèõâàòà ðèçèêà, œèõîâîã òðàíñôåðà, ôîðìèðà-
œà ðåçåðâè äî œèõîâîã ïëàñìàíà íà ôèíàíñè¼-

ñêèì òðæèøòèìà. Óïðàâî èç òîã ðàçëîãà äóãî
âðåìåíà ¼å ó äîìåíó ðå¼òèíãà îñèãóðàâà¼ó�èõ
äðóøòàâà äîìèíèðàëà ¼åäíà ñïåöè¼àëèçîâàíà
ðå¼òèíã àãåíöè¼à – A.M. Best. Ñà ïîâå�àœåì áàí-
êðîòñòàâà îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà òîêîì îñà-
ìäåñåòèõ ãîäèíà ðàñòå è ïîòðåáà çà ïîóçäàíèì
èíôîðìàöè¼àìà î ñîëâåíòíîñòè îñèãóðàâà÷à øòî
óñëîâšàâà óëàçàê íà îâî òðæèøòå è äðóãèõ ðå¼-
òèíã àãåíöè¼à, ïîñåáíî íàâåäåíèõ âîäå�èõ.

Ðå¼òèíã àãåíöè¼à A.M. Best20 îñíîâàíà ¼å 1899.
ãîäèíå à ïðóæàœåì óñëóãà îäðå�èâàœà ðå¼òèíãà
ó îáëàñòè îñèãóðàœà ïî÷åëà ñå áàâèòè 1900. ãî-
äèíå. Ó ïî÷åòíèì ãîäèíàìà îáóõâàòàíà ñó îñèãó-
ðàâà¼ó�à äðóøòâà êî¼à íóäå óñëóãå îñèãóðàœà
èìîâèíå è îäãîâîðíîñòè, à îä 1906. ãîäèíå ðå¼-
òèíã ñå äîäåšó¼å è çäðàâñòâåíèì è æèâîòíèì
îñèãóðàâà÷èìà. Îä 1984. ãîäèíå ðå¼òèíã ñå äîäå-
šó¼å è îñèãóðàâà¼ó�èì äðóøòâèìà èçâàí ÑÀÄ è
Êàíàäå. Íà¼íîâè¼è èçâåøòà¼è î ðå¼òèíçèìà îá-
óõâàòà¼ó îêî 4000 îñèãóðàâà÷à íåæèâîòíèõ îñè-
ãóðàœà è 2300 æèâîòíèõ è çäðàâñòâåíèõ îñèãó-
ðàâà÷à êî¼è ïîñëó¼ó íà òåðèòîðè¼è ÑÀÄ è Êàíàäå
è îêî 5800 îñèãóðàâà÷à êî¼è ïîñëó¼ó èçâàí îâèõ
äðæàâà. Îâà ðå¼òèíã àãåíöè¼à äóãî âðåìåíà ¼å
ïðåäñòàâšàëà ¼åäèíè èçâîð èíôîðìàöè¼à î ôè-
íàíñè¼ñêî¼ ñòàáèëíîñòè îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòà-
âà. A.M. Best äà¼å ïðóæà òðè âðñòå ðå¼òèíãà: 1) ðå¼-
òèíã ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå îñèãóðàâà÷à, êî¼è ïðåä-
ñòàâšà íåçàâèñíó îöåíó ôèíàíñè¼ñêå ïîçèöè¼å è
ìîãó�íîñòè îñèãóðàâà÷à äà èñïóœàâà ñâî¼å îáà-
âåçå ïî óãîâîðèìà î îñèãóðàœó êàî è äðóãå îáà-
âåçå, 2) êðåäèòíè ðå¼òèíã îñèãóðàâà÷à êàî åìè-
òåíàòà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè, êî¼è ïðåäñòàâšà
íåçàâèñíó îöåíó ñïîñîáíîñòè îñèãóðàâà÷à êàî
åìèòåíòà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè äà èñïóíè ôè-
íàíñè¼ñêå îáàâåçå è äîäåšó¼å ñå îñèãóðàâà÷ó êàî
èíñòèòóöè¼è è 3) êðåäèòíè ðå¼òèíã õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè, êî¼è ïðåäñòàâšà íåçàâèñíó îöåíó
ìîãó�íîñòè åìèòåíòà äà èñïóíè ñâî¼å ôèíàíñè¼-
ñêå îáàâåçå ïðåìà âëàñíèöèìà õàðòè¼à îä âðåä-
íîñòè è äîäåšó¼å ñå õàðòè¼àìà îä âðåäíîñòè êî¼å
óêšó÷ó¼ó äóæíè÷êå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè êî¼å ñó
åìèòîâàëè îñèãóðàâà÷è è õàðòè¼å îä âðåäíîñòè
ïîâåçàíå ñà ðèçèêîì îñèãóðàœà, êàî øòî ñó îá-
âåçíèöå çà êàòàñòðîôàëíå øòåòå. Ïîðåä äîäå-
šèâàœà ðå¼òèíãà êî¼è ñå îäíîñè íà òðåíóòíó
ïðîöåíó, A.M. Best äîäåšó¼å è ïðîãíîçå áóäó�åã
ðå¼òèíãà îñèãóðàâà÷à, øòî ¼å îä èçóçåòíîã çíà÷à-
¼à çà ïîñëîâíî îäëó÷èâàœå. Îâå ïðîãíîçå ìîãó äà
áóäó: 1) ïîçèòèâíå, êàäà ñå î÷åêó¼å óíàïðå�åœå
ðå¼òèíãà ó ïåðèîäó îä 12 äî 24 ìåñåöà, 2) íåãà-
òèâíå, êàäà ñå î÷åêó¼å ïàä ðå¼òèíãà ó èñòîì ïåðè-
îäó, èëè 3) ñòàáèëíå, êàäà ðå¼òèíã àãåíöè¼à ïðî-
öåœó¼å äà íå�å äî�è äî çíà÷à¼íè¼èõ ïðîìåíà ðå¼-
òèíãà ó èñòîì ïåðèîäó. Ñâè ðå¼òèíçè ôèíàíñè¼-
ñêå ñíàãå ðàçâðñòàíè ñó ó äâå êàòåãîðè¼å. Ïðâî¼
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19) Öåíå äîáè¼àœà ðå¼òèíãà êî¼ó îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà òðåáà äà ïëàòå êðå�ó ñå îä 5000 ïà äî ïðåêî ìèëèîí äîëàðà.

20) A.M. Best - http://www3.ambest.com/ratings/default.asp



êàòåãîðè¼è ïðèïàäà¼ó ñèãóðíè ðå¼òèíçè. Ðå÷ ¼å î
ðå¼òèíçèìà îöåíà À++ è À+ (ñóïåðèîðàí ðå¼-
òèíã), À è À- (îäëè÷àí ðå¼òèíã), Á++ è Á+ (âðëî
äîáàð ðå¼òèíã). Îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ñà íàâå-
äåíèì îöåíàìà èìà¼ó èçóçåòíî ñíàæíó, ñíàæíó,
äîáðó èëè àäåêâàòíó ìîãó�íîñò äóãîðî÷íîã èñ-
ïóœåœà îáàâåçà ïðåìà îñèãóðàíèöèìà. Ó äðóãó
êàòåãîðè¼ó ñïàäà¼ó ðå¼òèíçè êî¼è îçíà÷àâà¼ó
îñåòšèâîñò îñèãóðàâà÷à íà íåïðåäâè�åíå ïðî-
ìåíå. Ðå÷ ¼å î ñëåäå�èì ðå¼òèíçèìà: Á è Á- (ïðè-
õâàòšèâ ðå¼òèíã), Ö++ è Ö+ (ãðàíè÷àí ðå¼òèíã),
Ö è Ö- (ñëàá ðå¼òèíã), Ä (ëîø ðå¼òèíã), Å (îçíà÷à-
âà ðå¼òèíã äðóøòâà êî¼å ¼å ïîä ðåãóëàòîðíèì
íàäçîðîì), Ô (îçíà÷àâà ðå¼òèíã äðóøòâà êî¼å ¼å ó
ëèêâèäàöè¼è) è Ñ (îçíà÷àâà äðóøòâî êî¼å ¼å ïðå-
òðïåëî ïðîìåíå êî¼å ñó òîëèêî çíà÷à¼íå äà àãåí-
öè¼à íå ìîæå äà ïðîöåíè ìîãó�è óòèöà¼ íà ôè-
íàíñè¼ñêó ïîçèöè¼ó è îïåðàòèâíå ïåðôîðìàíñå).

Fitch Ratings ¼å ðå¼òèíã àãåíöè¼à îñíîâàíà
1913. ãîäèíå. Îâà ðå¼òèíã àãåíöè¼à äàíàñ îáàâšà
óñëóãå îäðå�èâàœà ðå¼òèíãà çà ïðåêî 1400 ñóá¼å-
êàòà ïîâåçàíèõ ñà òðæèøòåì îñèãóðàœà, îä ÷åãà
¼å ïðåêî 900 áàçèðàíèõ ó ÑÀÄ. Ïîðåä îñèãóðàâà-
¼ó�èõ äðóøòàâà, îä êî¼èõ ïðåêî 500 íóäå óñëóãå
îñèãóðàœà èìîâèíå è îäãîâîðíîñòè è ïðåêî 300
íóäå óñëóãå æèâîòíèõ îñèãóðàœà, ðå¼òèíã ñå äî-
äåšó¼å è ðåîñèãóðàâà÷èìà (74) è áðîêåðèìà ó
îñèãóðàœó (5). Ðå¼òèíã àãåíöè¼à Fitch áàâè ñå
ïðóæàœåì óñëóãà îäðå�èâàœà ðå¼òèíãà ôèíàí-
ñè¼ñêå ñíàãå îñèãóðàâà÷à, êàî è îäðå�èâàœà êðå-
äèòíîã ðå¼òèíãà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè êî¼å åìè-
òó¼ó îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà óêšó÷ó¼ó�è è äàâà-
œå êðåäèòíîã ðå¼òèíãà çà õàðòè¼å îä âðåäíîñòè
ïîâåçàíå ñà ðèçèêîì îñèãóðàœà, îäíîñíî êî¼å
íàñòà¼ó êàî ðåçóëòàò ñåê¼óðèòèçàöè¼å ðèçèêà
êàêî ó íåæèâîòíèì òàêî è ó æèâîòíèì îñèãóðà-
œèìà.21 Êàî è ó ñëó÷à¼ó A.M. Best ñâè ðå¼òèíçè
ðàçâðñòàíè ñó ó äâå ãðóïå. Ïðâó ãðóïó ÷èíå ïîçè-
òèâíè èëè òçâ. ðå¼òèíçè ñà ïîçèòèâíîì îöåíîì
çà èíâåñòèðàœå à äðóãó íåãàòèâíè èëè ñïåêóëà-
òèâíè ðå¼òèíçè. Ó ïðâó ãðóïó ñïàäà¼ó ñëåäå�å
îöåíå: ÀÀÀ (èçóçåòíî ¼àê), ÀÀ (âåîìà ¼àê), À (¼àê)
è ÁÁÁ (äîáàð). Ó äðóãó ãðóïó ñïàäà¼ó ÁÁ (óìåðåíî
ñëàá), Á (ñëàá), ÖÖÖ ÖÖ è Ö (âðëî ñëàá) è ÄÄÄ, ÄÄ
è Ä (ó êðèçè). Ðå¼òèíçè ìîãó ó îêâèðó ñâàêå íàâå-
äåíå êàòåãîðè¼å äîäàòíî âàðèðàòè, ó çàâèñíîñòè
îä êîðèø�åœà îçíàêà “+” èëè “-“ íàêîí ñëîâíå
îçíàêå êðåäèòíîã ðå¼òèíãà. Òàêî�å, ïîðåä íàâå-
äåíîã äóãîðî÷íîã, ïîñòî¼è è êðàòêîðî÷íè ðå¼-
òèíã ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå îñèãóðàâà÷à.

Ðå¼òèíã àãåíöè¼à Moody’s Investors Service îñíî-
âàíà ¼å 1909. ãîäèíå, à ïðîöåíó ðå¼òèíãà ôèíàí-
ñè¼ñêå ñíàãå îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà ïî÷èœå äà
äà¼å îä 1986. ãîäèíå. Äàíàñ îâà àãåíöè¼à îäðå�ó¼å
ðå¼òèíã çà îêî 1400 îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà.
Êàî è äðóãå ðå¼òèíã àãåíöè¼å, è Moody’s ïðóæà

óñëóãå êðåäèòíîã ðå¼òèíãà êàî è ðå¼òèíãà ôèíàí-
ñè¼ñêå ñíàãå. Ñëè÷íî êàî è ðå¼òèíã àãåíöè¼à Fitch,
ñïåöèôè÷íîñò ïðåäñòàâšà ïîñòî¼àœå äâå¼ó âðñòà
ðå¼òèíãà ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå. Äóãîðî÷íè ðå¼òèíã
ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå îñèãóðàâà÷à ïðîöåœó¼å œèõî-
âó ìîãó�íîñò èñïóœåœà îáàâåçà ïðåìà îñèãóðà-
íèöèìà è äðóãèì ïîâåðèîöèìà. Ïîñòî¼å ñëåäå�å
îöåíå ôèíàíñè¼ñêå ñèãóðíîñòè: Ààà (èçóçåòíà),
Àà (îäëè÷íà), À (äîáðà), Áàà (àäåêâàòíà), Áà (ñóì-
œèâà), Á (ñëàáà), Öàà (âðëî ñëàáà), Öà (åêñòðåìíî
ñëàáà) è Ö (íà¼íèæà). Íàâåäåíè ðå¼òèíçè ìîãó ó
îêâèðó ñâàêå êàòåãîðè¼å äà äîäàòíî âàðèðà¼ó ó
ðàñïîíó îä 1 äî 3 (ïðè ÷åìó îçíàêà À1, íà ïðèìåð,
óïó�ó¼å íà âèøè êðåäèòíè ðå¼òèíã îä îçíàêå À3).
Êðàòêîðî÷íè ðå¼òèíã ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå îñèãóðà-
âà÷à ïðåäñòàâšà îöåíó ñïîñîáíîñòè îñèãóðàâà-
¼ó�åã äðóøòâà äà ïðàâîâðåìåíî èçìèðè ñâî¼å
êðàòêîðî÷íå îáàâåçå ïðåìà îñèãóðíèöèìà è äðó-
ãèì ïîâåðèîöèìà. Ïîñòî¼å ÷åòèðè îöåíå: Ï-1 (ñó-
ïåðèîðíà ñïîñîáíîñò), Ï-2 (ñíàæíà ñïîñîáíîñò),
Ï-3 (ïðèõâàòšèâà ñïîñîáíîñò) è ÍÏ (íå ñïàäà ó
ïðèìàðíå îöåíå).

Ðå¼òèíã àãåíöè¼à Standard & Poor’s22 îñíîâàíà
¼å îêî 1860. ãîäèíå, à îäðå�èâàœåì ðå¼òèíãà ïî-
âåçàíèõ ñà ñåêòîðîì îñèãóðàœà ïî÷èœå äà ñå
áàâè îä 1971. ãîäèíå. Ðå¼òèíçè îâå àãåíöè¼å îá-
óõâàòà¼ó îêî 1450 îñèãóðàâà÷à èìîâèíå è îäãî-
âîðíîñòè, îêî 550 æèâîòíèõ îñèãóðàâà÷à, îêî
130 îñèãóðàâà÷à çäðàâñòâåíèõ îñèãóðàœà è ïðå-
êî 700 äðóãèõ îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà, óêšó-
÷ó¼ó�è è ðåîñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà. Îâà ðå¼òèíã
àãåíöè¼à ó ñâî¼î¼ ïîíóäè èìà òðè âðñòå ðå¼òèíãà:
1) ðå¼òèíã ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå, êî¼è ïðåäñòàâšà
îöåíó ñïîñîáíîñòè îñèãóðàâà÷à äà èñïóœàâà
ñâî¼å îáàâåçå ïðåìà çàêšó÷åíèì óãîâîðèìà î
îñèãóðàœó è äðóãèì óãîâîðèìà, 2) ðå¼òèíã ôè-
íàíñè¼ñêîã óíàïðå�åœà îñèãóðàâà÷à, êî¼è ïðåä-
ñòàâšà îöåíó âîšíîñòè îñèãóðàâà÷à äà ïðàâîâ-
ðåìåíî èñïóíè ñâî¼å îáàâåçå ïî äàòèì ôèíàíñè¼-
ñêèì ãàðàíöè¼àìà è 3) ðå¼òèíã îñèãóðàœà îáâåç-
íèöà ïðåäñòàâšà îöåíó ñïîñîáíîñòè îñèãóðàâà-
÷à äà èñïóíè ñâî¼å îáàâåçå ïî îñíîâó ñïåöè¼àëè-
çîâàíîã îñèãóðàœà îáàâåçà åìèòåíàòà îáâåçíè-
öà. Ñâè ðå¼òèíçè ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå ðàçâðñòàíè
ñó ó äâå êàòåãîðè¼å. Ñèãóðíè ðå¼òèíçè îáóõâàòà¼ó
îöåíå ÀÀÀ (åêñòðåìíî ¼àê), ÀÀ (âåîìà ¼àê), À (¼àê)
è ÁÁÁ (äîáàð) . Ñâè îñèãóðàâà÷è êî¼è èìà¼ó íàâå-
äåíå ðå¼òèíãå ñìàòðà¼ó ñå ñèãóðíèì ó ñìèñëó œè-
õîâå ìîãó�íîñòè äà èñïóíå îáàâåçå êî¼å èìà¼ó
ïðåìà îñèãóðàíèöèìà. Îñèãóðàâà÷è êî¼è èìà¼ó
ðå¼òèíã èñïîä îöåíå ÁÁÁ ñìàòðà ñå äà èìà¼ó îñåò-
šèâå êàðàêòåðèñòèêå êî¼å ìîãó ïðåâàãíóòè íàä
œèõîâèì ïðåäíîñòèìà, îäíîñíî ïîñòî¼è ìîãó-
�íîñò äà íå èñïóíå ñâî¼å ôèíàíñè¼ñêå îáàâåçå.
Îöåíå èñïîä íèâîà ÁÁÁ óêšó÷ó¼ó: ÁÁ (ìàðãèíà-
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21) Œåãîìèð, Â.: „Ñåê¼óðèòèçàöè¼à ó ôóíêöè¼è ôèíàíñèðàœà è óïðàâšàœà ðèçèêîì îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà“, Ôèíàíñè¼å, áð. 1-6,
Áåîãðàä, 2008, ñòð. 245-276.

22) Standard & Poor’s - http://www.standardandpoors.com/ratings/insurance/en/us



ëàí), Á (ñëàá), ÖÖÖ (âðëî ñëàá) è ÖÖ (åêñòðåìíî
ñëàá). Ïîñòî¼å è îöåíå Ð (êî¼à ïîäðàçóìåâà ïî-
ñòî¼àœå ðåãóëàòîðíîã íàäçîðà) è ÍÐ (áåç ðå¼òèí-
ãà ó ñëó÷à¼ó êàäà íå ïîñòî¼è îöåíà). Òàêî�å, îöåíå
êî¼å êîðèñòè Standard & Poor’s ìîãó ó îêâèðó ñâà-
êå êàòåãîðè¼å äîäàòíî âàðèðàòè ó çàâèñíîñòè äà
ëè ñå êîðèñòè îçíàêà “+” èëè “-“ íàêîí îçíàêå
êðåäèòíîã ðå¼òèíãà.

Ðå¼òèíã àãåíöè¼à Weiss Ratings23 îñíîâàíà ¼å

1971. ãîäèíå àëè ¼å ñà ïðóæàœåì óñëóãà ðå¼òèíãà

çàïî÷åëà 1987. ãîäèíå. Îäðå�èâàœå ðå¼òèíãà çà

îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà îâà ðå¼òèíã àãåíöè¼à ïî-

÷åëà ¼å îä 1989. ãîäèíå. Äàíàñ îâà àãåíöè¼à

îäðå�ó¼å ðå¼òèíã çà îêî 2600 îñèãóðàâà÷à èìîâè-

íå è îäãîâîðíîñòè, çà îêî 875 îñèãóðàâà÷à æè-

âîòíèõ îñèãóðàœà è çà îêî 1700 îñèãóðàâà÷à

çäðàâñòâåíèõ îñèãóðàœà. Îñíîâíà êàðàêòåðèñòè-

êà îâå ðå¼òèíã àãåíöè¼å ¼å øòî çà ðàçëèêó îä äðó-

ãèõ àãåíöè¼à çà îäðå�èâàœå ðå¼òèíãà íå íà-

ïëà�ó¼å íàêíàäó îä êîìïàíè¼à çà êî¼å îäðå�ó¼å

ðå¼òèíã. Ôèíàíñèðàœå ñå îáåçáå�ó¼å íàïëàòîì

êîðèø�åœà èíôîðìàöè¼à î ðå¼òèíãó. Òàêî�å, îñè-

ãóðàâà÷è êîä îâå àãåíöè¼å íå ìîãó àïëèöèðàòè

êàêî áè èì ñå îäðåäèî ðå¼òèíã, íèòè ìîãó óòèöà-

òè íà îäëàãàœå îá¼àâšèâàœà ðå¼òèíãà. Îâå êàðàê-

òåðèñòèêå ñó óòèöàëå äà ðå¼òèíçè àãåíöè¼å Weiss

Ratings áóäó êëàñèôèêîâàíè êàî íà¼ñèãóðíè¼è è

íà¼ïðåöèçíè¼è.24 Ïðèìàðíî ñå êîðèñòå ¼àâíî ðàñ-

ïîëîæèâè ïîäàöè, àëè è äîäàòíå èíôîðìàöè¼å

êî¼å ñå ïðèêóïšà¼ó èñòðàæèâàœåì îñèãóðàâà÷à

÷è¼è ðå¼òèíã ñå óòâð�ó¼å. Ó ñëó÷à¼åâèìà äà îñèãó-

ðàâà¼ó�à äðóøòâà íå äîñòàâå äîäàòíå èíôîðìà-

öè¼å, îá¼àâšó¼ó ñå ðå¼òèíçè áàçèðàíè èñêšó÷èâî

íà ¼àâíî ðàñïîëîæèâèì èíôîðìàöè¼àìà. Ðå¼òèí-

çè ñå ïðèìàðíî áàçèðà¼ó íà êàïèòàëèçàöè¼è, ñè-

ãóðíîñòè èíâåñòèöè¼à, àäåêâàòíîñòè ðåçåðâè,

ïðîôèòàáèëíîñòè, ëèêâèäíîñòè è ñòàáèëíîñòè.

Ó öèšó ëàêøåã ðàçóìåâàœà, àãåíöè¼à Weiss

Ratings ñâå ðå¼òèíãå ðàçâðñòàâà ó: À (îäëè÷àí), Á

(äîáàð), Ö (ïðèõâàòšèâ), Ä (ñëàá), Å (âðëî ñëàá) è

Ô (íåäîâîšàí). Ìîãó�å ñó è äîäàòíå âàðè¼àöè¼å ó

çàâèñíîñòè äà ëè ñå êîðèñòè îçíàêà “+” èëè “-“ íà-

êîí ñëîâíå îçíàêå êðåäèòíîã ðå¼òèíãà. Óïîðåäíè

ïðèêàç ñêàëà ðå¼òèíãà ðàçëè÷èòèõ ðå¼òèíã àãåí-

öè¼à ïðèêàçàí ¼å ó Òàáåëè 1.

Ñâå ðå¼òèíã àãåíöè¼å èìà¼ó ðàçëè÷èòå ñêàëå

ðàíãèðàœà, îäíîñíî èñêàçèâàœà ðå¼òèíãà. Èñòà

ñëîâíà îçíàêà ðå¼òèíãà îñèãóðàâà¼ó�åã äðóøòâà

îä ñòðàíå ðàçëè÷èòèõ ðå¼òèíã àãåíöè¼à íåìà è

èñòî çíà÷åœå. Ñ îáçèðîì íà ÷èœåíèöó äà ñå îòå-

æàíîì ìîãó�íîø�ó ïîðå�åœà ðàçëè÷èòèõ èí-

ôîðìàöè¼à î ðå¼òèíãó îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà

óìàœó¼å êîðèñíîñò äîáè¼åíèõ èíôîðìàöè¼à,

ïðåäëîæåíî ¼å ðåøåœå (âèäåòè Òàáåëó 1).
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A.M. Best Fitch Moody's Standard & Poor’s

Ðå¼òèíã Îïèñ Ðå¼òèíã Îïèñ Ðå¼òèíã Îïèñ Ðå¼òèíã Îïèñ

À++, À+ Ñóïåðèîðàí ÀÀÀ Èçóçåòíî ¼àê Ààà Èçóçåòàí ÀÀÀ Åêñòðåìíî ¼àê

À, À- Îäëè÷àí ÀÀ Âåîìà ¼àê Àà Îäëè÷àí ÀÀ Âåîìà ¼àê

Á++, Á+ Âðëî äîáàð À £àê À Äîáàð À £àê

Á, Á- Ïðèõâàòšèâ ÁÁÁ Äîáàð Áàà Àäåêâàòàí ÁÁÁ Äîáàð

Ö++, Ö+ Ìàðãèíàëàí ÁÁ Óìåðåíî ñëàá Áà Ñóìœèâ ÁÁ Ìàðãèíàëàí

Ö, Ö- Ñëàá Á Ñëàá Á Ñëàá Á Ñëàá

Ä Ëîø ÖÖÖ, ÖÖ, Ö Âðëî ñëàá Öàà Âðëî ñëàá ÖÖÖ Âðëî ñëàá

Å Ïîä ñóïåðâèçè¼îì ÄÄÄ, ÄÄ, Ä Ó êðèçè Öà Åêñòðåìíî ñëàá ÖÖ Åêñòðåìíî ñëàá

Ô Ó ëèêâèäàöè¼è Ö Íà¼íèæè

Ð
Ðåãóëàòîðíà
èíòåðâåíöè¼à

Ñ
Ñóñïåíäîâàí
ðå¼òèíã

Èçâîð: Ðå¼òèíã àãåíöè¼å.

Íàïîìåíà: Ðå¼òèíçè êî¼è ñå ó îïèñèìà ðå¼òèíã àãåíöè¼à ñìàòðà¼ó ñèãóðíèì èëè ¼àêèì îñåí÷åíè ñó ñèâîì áî¼îì. Ðå¼òèíçè
ðå¼òèíã àãåíöè¼à Fitch i Standard & Poor’s ìîãó ó îêâèðó ñâàêå êàòåãîðè¼å äà äîäàòíî âàðèðà¼ó ó çàâèñíîñòè îä
êîðèø�åœà îçíàêà “+” èëè “-“ íàêîí îçíàêå êðåäèòíîã ðå¼òèíãà à ó ñëó÷à¼ó ðå¼òèíã àãåíöè¼å Moody's ìîãó äà âà-
ðèðà¼ó ó ðàñïîíó îä 1 äî 3 (ïðè ÷åìó îçíàêà À1, íà ïðèìåð, óïó�ó¼å íà âèøè êðåäèòíè ðå¼òèíã îä îçíàêå À3).

Òàáåëà 1 - Óïîðåäíè ïðèêàç ñêàëà îöåœèâàœà ôèíàíñè¼ñêîã ðå¼òèíãà

23) Weiss Ratings - http://www.weissratings.com

24) Insurance Ratings: „Comparison of Private Agency Ratings for Life/Health Insurers“, United States General Accounting Office, Washington,
D.C., September 1994.



5. ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ£À ÎÄÐÅ€ÈÂÀŒÀ ÐÅ£ÒÈÍÃÀ

Ó îäðå�èâàœó ðå¼òèíãà ðå¼òèíã àãåíöè¼å êî-
ðèñòå ðàçíå ïîäàòêå. Îâè ïîäàöè îáè÷íî óêšó-
÷ó¼ó ïðîöåíó âåëè÷èíå ìàêñèìàëíî ìîãó�å øòå-
òå è êàïèòàëà íåîïõîäíîã çà ïîêðè�å èçëîæå-
íîñòè êàòàñòðîôàëíèì øòåòàìà, ïðîöåíó êâà-
ëèòåòà ðåîñèãóðàâà¼ó�åã (èëè ó ñëó÷à¼ó ðåîñèãó-
ðàâà÷à, ðåòðîöåñèîíîã) ïîêðè�à, ïîäàòêå î ðàäó
ìåíàŸåðñêîã òèìà ó ïðîøëîì ïåðèîäó, àäåêâàò-
íîñò ïðèìåíå èíòåðíèõ ìîäåëà è ñïîñîáíîñò ìå-
íàŸìåíòà äà êîðèñòè œèõîâå ðåçóëòàòå ó ñâà-
êîäíåâíîì óïðàâšàœó, ãåîãðàôñêó è ïðîèçâîä-
íó äèâåðçèôèêàöè¼ó, ëèêâèäíîñò, àäåêâàòíîñò
ðåçåðâè, óñàãëàøåíîñò ïîçèöè¼à èìîâèíå è îáà-
âåçà, è ñë. Îâå ïîäàòêå ó íà¼âå�î¼ ìåðè ðå¼òèíã
àãåíöè¼å ïðèêóïšà¼ó èç ¼àâíî ðàñïîëîæèâèõ èç-
âîðà. Ìå�óòèì, çà àäåêâàòíå ïðîöåíå ÷åñòî ñó
ïîòðåáíè è äîïóíñêè ïîäàöè, à œèõîâî ïðèêóï-
šàœå è àíàëèçèðàœå ïðåäñòàâšà¼ó è íà¼âå�è
çíà÷à¼ ðå¼òèíãà. Äîäàòíè ïîäàöè, êàî øòî ñó
ïîñëîâíè ïëàíîâè, óñëîâè çàêšó÷åíèõ óãîâîðà
î ðåîñèãóðàœó èëè ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîíèõ
ïîðòôåšà, îìîãó�àâà¼ó ïðåöèçíè¼ó ïðîöåíó, à
òèìå è êâàëèòåòíè¼è ðå¼òèíã.

£åäàí îä íà¼÷åø�å êîðèø�åíèõ êâàíòèòàòèâ-
íèõ ïîêàçàòåšà ¼å ïðîïîðöè¼à àäåêâàòíîñòè êàïè-
òàëà, êî¼ó ïðèìåœó¼å âîäå�à ðå¼òèíã àãåíöè¼à A.M.
Best (BCAR - Best’s Capital Adequacy Ratio). Îâà ïðî-
ïîðöè¼à ìåðè èçíîñ ïîòðåáíîã êàïèòàëà êàêî áè
ñå ïîäðæàëè èíâåñòèöèîíè, êðåäèòíè è ðèçèöè
îñèãóðàâà¼ó�åã ïîðòôåšà. Ïðîïîðöè¼à ïðåäñòàâ-
šà îäíîñ ïðèëàãî�åíå ðàçëèêå èçìå�ó èìîâèíå è
îáàâåçà ïðåìà íåòî ïîòðåáíîì êàïèòàëó. Ïðîïîð-
öè¼ó àäåêâàòíîñòè êàïèòàëà A.M. Best êîðèñòè êàî
¼åäíó îä ìåðà êî¼å ñó ïîñåáíî ðåëåâàíòíå çà êîì-
ïàíè¼å ÷è¼è íèâî ðàñïîëîæèâîã êàïèòàëà ¼å âåîìà
îñåòšèâ, îäíîñíî áëèçó ïðàãà ñîëâåíòíîñòè (ðå÷
¼å î ñèòóàöè¼è ó êî¼î¼ ñå îäíîñ ðàñïîëîæèâîã êàïè-
òàëà ïðåìà ïîòðåáíîì êàïèòàëó ïðèáëèæàâà
100%). Îâà ïðîïîðöè¼à ¼å òàêî�å çíà÷à¼íà êàî âî-
äèšà ó îäðå�èâàœó ïîëèòèêå óïðàâšàœà êàïèòà-
ëîì îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà.25

Ñâå ðå¼òèíã àãåíöè¼å êîðèñòå êâàíòèòàòèâíå
èíôîðìàöè¼å è êâàëèòàòèâíå ïðîöåíå ó àíàëèçè
ðàñïîëîæèâèõ èíôîðìàöè¼à, ïðèëèêîì îäðå�è-
âàœà ðå¼òèíãà îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà. Àíà-
ëèçå áàçèðàíå èñêšó÷èâî íà ìîäåëèìà êî¼è êàî
èíïóòå êîðèñòå êâàíòèòàòèâíå ïîäàòêå è ïðî-
äóêó¼ó êâàíòèòàòèâíî èçðàæåíå ïîêàçàòåšå ïî-
ñëîâàœà êàî øòî ñó: 1) ñîëâåíòíîñò, 2) ëèêâèä-
íîñò, 3) ëåâåðèŸ, 4) ñòîïå ðàñòà, 5) ðàöè¼à øòåòà
è òðîøêîâà è êîìáèíîâàíè ðàöèî, ïðåäñòàâšà¼ó
ïîóçäàíå, ðåëàòèâíî ¼åôòèíå ïðèñòóïå ïðîöåíè

êâàëèòåòà ïîñëîâàœà êî¼è ïðîäóêó¼ó ïðàâîâðå-
ìåíå èíôîðìàöè¼å êî¼å èìà¼ó çíà÷à¼ ó îäëó÷èâà-
œó ñ îáçèðîì äà ñàäðæå è ïðîãíîçå áóäó�èõ ñòà-
œà è êðåòàœà. Ïðåäíîñò îñëàœàœà íà êâàíòèòà-
òèâíå àíàëèçå ¼å è ó ìîãó�íîñòè îñëàœàœà íà ðå-
ëàòèâíî ìàœè áðî¼ êàäðîâà ó îäíîñó íà ñëó÷à¼ ó
êî¼åì ñå êîðèñòå è êâàëèòàòèâíè ïðèñòóïè.
Ìå�óòèì, ïîòïóíè¼à èíôîðìàöè¼à î êâàëèòåòó
ïîñëîâàœà îñèãóðàâà÷à äîáè¼à ñå óêîëèêî ñå êî-
ðèñòå è êâàëèòàòèâíè ïðèñòóïè, óïðêîñ ÷èœå-
íèöè íåîïõîäíîñòè àíãàæîâàœà âå�åã áðî¼à
ñòðó÷œàêà êî¼è �å ìî�è ïðîöåíèòè êâàëèòàòèâ-
íå ôàêòîðå êî¼è ÷åñòî ìîãó áèòè îïðåäåšó¼ó�è
çà óñïåøíîñò è ñòàáèëíîñò ïîñëîâàœà îñèãóðà-
âà÷à. Êâàëèòàòèâíè ôàêòîðè êî¼å êîðèñòå ðå¼-
òèíã àãåíöè¼å îáóõâàòà¼ó èçìå�ó îñòàëîã ñëå-
äå�å: 1) êàðàêòåðèñòèêå òðæèøíîã àìáè¼åíòà ó
êî¼åì ïîñëó¼ó îñèãóðàâà÷è, 2) œèõîâó êîíêóðå-
íòñêó ïîçèöè¼ó íà òðæèøòó, 3) ïðèìåœåíîñò ãå-
îãðàôñêå è ïðîèçâîäíå äèâåðçèôèêàöè¼å, 4)
êâàëèòåò ìåíàŸìåíòà, îäíîñíî ïðåòõîäíî èñ-
êóñòâî, ôèëîçîôè¼ó ìåíàŸìåíòà è îêâèð óïðàâ-
šàœà è 5) êâàëèòåò óïðàâšàœà ðèçèêîì. Ñòóäè-
¼à Swiss Re-à ðàçëèêó¼å òðè ïðåäíîñòè ïðèìåíå è
êâàëèòàòèâíîã ïðèñòóïà:26 1) åêñïåðòñêîì àíà-
ëèçîì ìîãó�å ¼å äîáèòè êâàëèòàòèâíó ïðîöåíó
êàðàêòåðèñòèêà ñåêòîðà êàî è ïðåäíîñòè, íåäîñ-
òàòàêà, ñíàãà è ñëàáîñòè îäðå�åíå êîìïàíè¼å,
øòî íè¼å ìîãó�å ó ñëó÷à¼ó èñêšó÷èâå ïðèìåíå
ìîäåëà êî¼è ñå óãëàâíîì ôîêóñèðà¼ó íà ïðîöåíå
ìîãó�íîñòè ïðîáëåìà ñà ñîëâåíòíîø�ó, 2) åê-
ñïåðòñêîì àíàëèçîì ìîãó�å ¼å óçåòè ó îáçèð òçâ.
“ìåêå” ôàêòîðå, îäíîñíî ôàêòîðå êî¼å ¼å òåøêî
êâàíòèôèêîâàòè, êàî øòî ¼å êâàëèòåò óïðàâšà-
œà ðèçèêîì è 3) ïîñìàòðàíî èç ñòðàòåøêå ïåð-
ñïåêòèâå ñàìå ðå¼òèíã àãåíöè¼å, ïîñòî¼àœå òèìà
åêñïåðàòà ïðåäñòàâšà âå�ó áàðè¼åðó çà êîíêó-
ðåíòå ó îäíîñó íà èñêšó÷èâî îñëàœàœå íà ñòà-
òèñòè÷êå ìîäåëå. Êîíà÷íî, îñòâàðåœå ñâåòñêå
åêîíîìñêå êðèçå íåäâîñìèñëåíî ¼å ïîòâðäèëî
äà èñêšó÷èâî áàçèðàœå óïðàâšà÷êèõ îäëóêà íà
ðåçóëòàòèìà êâàíòèòàòèâíèõ ìîäåëà íå ìîæå
äà ïðåäâèäè ñâå ôàêòîðå ÷è¼è íàñòàíàê ¼å ìîãó�
óç ðåëàòèâíî íèñêó âåðîâàòíî�ó, à ÷è¼è óòèöà¼
ìîæå áèòè îïðåäåšó¼ó�è çà óñïåõ ïîñëîâàœà,
àëè è ñàì îïñòàíàê îðãàíèçàöè¼à.

Ðå¼òèíã àãåíöè¼å êîíòèíóèðàíî ïðèëà-
ãî�àâà¼ó ðå¼òèíãå òðæèøíèì ïðîìåíàìà, ìåœà-
¼ó ìåòîäîëîãè¼å îäðå�èâàœà ðå¼òèíãà êàêî áè
ðå¼òèíçè íà íà¼àäåêâàòíè¼è íà÷èí îäðàæàâàëè
ïðîìåíå ó ôèíàíñè¼ñêî¼ ïîçèöè¼è êîìïàíè¼à
÷è¼å ïîñëîâàœå ¼å ïðåäìåò œèõîâîã îöåœèâàœà.
Ó ïåðèîäó äî îñòâàðåœà óðàãàíà Andrew èç 1992.
ãîäèíå, èçëîæåíîñò ðèçèöèìà ÷è¼å îñòâàðåœå
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ìîæå óñëîâèòè êàòàñòðîôàëíå øòåòå è ïîñëå-
äè÷íî ñíàæàí óòèöà¼ íà êàïèòàëíó ïîçèöè¼ó îñè-
ãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà, ðå¼òèíã àãåíöè¼å àêòèâíî
óïðàâšàœå îâèì èçëîæåíîñòèìà íèñó óçèìàëå ó
îáçèð ïðèëèêîì îäðå�èâàœà ðå¼òèíãà. Ïî÷åâ îä
1993. ãîäèíå îâà èçëîæåíîñò ñå ïî÷èœå óçèìàòè
ó îáçèð ó ìåòîäîëîãè¼è êî¼ó êîðèñòè ðå¼òèíã
àãåíöè¼à A.M. Best. Îâà àãåíöè¼à ¼å ïî÷åëà äà òðà-
æè èíôîðìàöè¼å î âåðîâàòíî ìîãó�èì øòåòàìà,
îäíîñíî PML-ó (probable maximum loss). Íàêîí
óðàãàíà Êàòðèíà è íà¼êàòàñòðîôàëíè¼å ñåçîíå
óðàãàíà ó ÑÀÄ 2005. ãîäèíå, ÷è¼å ïîñëåäèöå ñó
ïðåäñòàâšàëå ïðåêðåòíèöó ó äîòàäàøœåì ïîè-
ìàœó âåëè÷èíå è ó÷åñòàëîñòè îñòâàðèâàœà êà-
òàñòðîôàëíèõ øòåòà, ðå¼òèíã àãåíöè¼å ñó ïðîìå-
íèëå ïðèñòóï ïðîöåœèâàœó àäåêâàòíîñòè êàïè-
òàëà è ïðîöåñà óïðàâšàœà ðèçèêîì. Àãåíöè¼à
A.M. Best íàêîí ðåâèçè¼à ìåòîäîëîãè¼à ñïðîâåäå-
íèõ íàêîí íàâåäåíèõ äîãà�à¼à, à ïî÷åâ îä 2007.
ãîäèíå, îä îñèãóðàâà÷à ïðèëèêîì ïðèêóïšàœà
èíôîðìàöè¼à çà îäðå�èâàœå ðå¼òèíãà òðàæè
ñëåäå�å èíôîðìàöè¼å: èíôîðìàöè¼å î îñòâàðå-
œó øòåòíèõ äîãà�à¼à êî¼è ñå äåøàâà¼ó ¼åäíîì ó
1000 ãîäèíà, èíôîðìàöè¼å î ïðîñå÷íî¼ âåëè÷è-
íè ñâèõ øòåòà êî¼å ïðåëàçå îäðå�åíè íèâî âðåä-
íîñòè èçâàí ãðàíèöå ïîóçäàíîñòè, èíôîðìàöè¼å
î èçëîæåíîñòè ðèçèöèìà êî¼å ñó îäðåäèâå íà íè-
âîó ëèöà, èíôîðìàöè¼å î ðåçóëòàòèìà óòèöà¼à
ïåò ñëó÷à¼íèõ äîãà�à¼à êî¼è ñå ìîãó äåñèòè ¼åä-
íîì ó 100 è 250 ãîäèíà, ó öèšó èäåíòèôèêîâàœà
êîíöåíòðàöè¼à ðèçèêà. Ñëè÷íå êîðàêå ó
ïðîìåíè ìåòîäîëîãè¼å ïðåäóçåëå ñó è äðóãå
ðå¼òèíã àãåíöè¼å. Îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ñó ó
öèšó îäðæàœà ïðåòõîäíîã ðå¼òèíãà ìîðàëà äà
ïîâå�à¼ó âåëè÷èíó ðàñïîëîæèâîã êàïèòàëà,
ïîâå�à¼ó òðàíñôåð ðèçèêà èëè ïðèìåœó¼ó
êîìáèíàöè¼ó ïîâå�àœà ðàñïîëîæèâîã êàïèòàëà
è òðàíñôåðà ðèçèêà.

Ó äîìåíó óòèöà¼à êàòàñòðîôàëíèõ øòåòà, ïî-
ðåä ïîîøòðàâàœà êâàíòèòàòèâíèõ çàõòåâà, ðå¼-
òèíã àãåíöè¼å çàõòåâà¼ó è îäðå�åíå êâàëèòàòèâ-
íå èíôîðìàöè¼å, êàêî áè ïðîöåíèëå àäåêâàò-
íîñò ïðèìåíå óïðàâšàœà èçëîæåíîñòèìà êàòàñ-
òðîôàëíèì ðèçèöèìà. Ó îâå èíôîðìàöè¼å ñïàäà-
¼ó:27 1) êâàëèòåò èíôîðìàöè¼à – à) ïîñâå�åíîñò
íà¼âèøåã íèâîà ìåíàŸìåíòà, á) àäåêâàòíî øèô-
ðèðàœå èçëîæåíîñòè ðèçèöèìà, ö) öåëîêóïíà
èìîâèíà òðåáà äà áóäå ãåîãðàôñêè êîäèðàíà, ä)
íåîïõîäíî ¼å äà ïîñòî¼è ðåâèçè¼à êîäèðàœà èç-
ëîæåíîñòè ðèçèöèìà è å) àæóðèðàíà ïðîöåíà
îñèãóðàíèõ âðåäíîñòè; 2) ìîíèòîðèíã èçëîæå-

íîñòè ðèçèöèìà – à) ïðèìåíà ¼åäíîã èëè âèøå
ñðåäñòàâà ìîäåëèðàœà, á) ìîíèòîðèíã àãðåãàò-
íå èçëîæåíîñòè ðèçèöèìà, ö) ïîðåä ðåçóëòàòà
ìîäåëà ðàçìàòðà¼ó ñå è ïîòåíöè¼àëíè ñöåíàðè¼è
øòåòà è ä) ìîíèòîðèíã èçëîæåíîñòè êàòàñòðî-
ôàëíèì øòåòàìà ¼å ÷åñò è êîíçèñòåíòàí ïðîöåñ;
è 3) êîíòðîëå – à) óñïîñòàâšàœå àãðåãàòíèõ ëè-
ìèòà èçëîæåíîñòè ðèçèöèìà ñïðîâîäè ñå êî-
ðèø�åœåì ðàçóìíå è îäáðàíèâå îñíîâå, á) ïðî-
ãðàì ðåîñèãóðàœà áàçèðàí ¼å íà ïðîöåíè ðàñïî-
ëîæèâèõ ñðåäñòàâà êàêî áè ñå îáåçáåäèëà
àäåêâàòíà çàøòèòà, ö) óïðàâšàœå êàòàñòðîôà-
ìà ¼å èíòåãðèñàíî ó ïðîöåñ ïðèõâàòàœà ðèçèêà ó
îñèãóðàâà¼ó�å ïîêðè�å è ä) ìåíàŸåìåíò óñïîñ-
òàâšà ïðèõâàòšèâå íèâîå èçëîæåíîñòè ðèçè-
öèìà è ¼àñíî èõ ôîðìóëèøå.

Ñâå ðå¼òèíã àãåíöè¼å ïî÷èœó ñâå âèøå äà
âðåäíó¼ó óïðàâšàœå ðèçèêîì è ïðèìåíó êîí-
öåïòà åêîíîìñêîã êàïèòàëà ó ñâî¼èì ìåòîäîëî-
ãè¼àìà. Îêòîáðà 2005. ãîäèíå àãåíöè¼à Standard
& Poor’s íà¼àâèëà ¼å äà �å ïðèëèêîì îäðå�èâàœà
êðåäèòíîã ðå¼òèíãà îñèãóðàâà÷à ïî÷åòè äà àíà-
ëèçèðà œèõîâó ñïîñîáíîñò çà ïðèìåíó èíòåã-
ðàëíîã óïðàâšàœà ðèçèêîì, ïðîöåíîì êóëòóðå
óïðàâšàœà ðèçèêîì, êîíòðîëà ðèçèêà, èíòåð-
íèõ ìîäåëà óïðàâšàœà ðèçèêîì è êàïèòàëîì è
ñòðàòåøêîã óïðàâšàœà ðèçèêîì.28 Ó èçâåøòà¼ó
îâå àãåíöè¼å íàâîäè ñå äà èíòåãðèñàíî óïðàâšà-
œå ðèçèêîì, êî¼å óçèìà ó îáçèð ñâå ðèçèêå êî¼è-
ìà ñó èçëîæåíà îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà ó ñâîì
ïîñëîâàœó, íå�å áèòè ¼åäèíè è èñêšó÷èâè ôàê-
òîð êî¼è �å îäðå�èâàòè ðå¼òèíã, àëè ïîñòî¼è ïî-
òðåáà çà œåãîâèì óêšó÷èâàœåì, èìà¼ó�è ó âèäó
÷èœåíèöó äà ñ îáçèðîì íà òî äà ¼å àêòèâíîñò
ïðåóçèìàœà ðèçèêà ôóíäàìåíòàëíè ïîñàî îñè-
ãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà è óïðàâšàœå ðèçèêîì
ìîðà áèòè ôóíäàìåíòàëíè äåî óïðàâšàœà îñè-
ãóðàâà¼ó�èì äðóøòâèìà.29 Ôåáðóàðà 2006. ãîäè-
íå è àãåíöè¼à A.M. Best íà¼àâèëà ¼å äà �å ïðèëè-
êîì îäðå�èâàœà êðåäèòíîã ðå¼òèíãà óçåòè ó îá-
çèð ìîäåëå êî¼å îñèãóðàâà÷è êîðèñòå èíòåðíî ó
ïðîöåñó ïðîöåœèâàœà àäåêâàòíîñòè êàïèòà-
ëà.30 Òàêî�å, è äðóãå àãåíöè¼å, êàî øòî ¼å Fitch
Ratings, íàãëàøàâà¼ó çíà÷à¼ ñïîñîáíîñòè èíòåð-
íèõ ìîäåëà óïðàâšàœà ðèçèêîì è êàïèòàëîì.31

Ó ìîäåëå àäåêâàòíîñòè êàïèòàëà îñèãóðàâà-
÷à è ðåîñèãóðàâà÷à ïî÷èœó ñå óêšó÷èâàòè ñâè
ðèçèöè, óêšó÷ó¼ó�è òðæèøíè, êðåäèòíè, ðèçèê
îñèãóðàœà è ðåçåðâèñàíå øòåòå. Îïåðàòèâíè
ðèçèöè ñå òàêî�å óêšó÷ó¼ó àëè ñå œèõîâ óòèöà¼
ìåðè äîäàâàœåì 5% äî 15% óâå�àœà (ó ñëó÷à¼ó
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àãåíöè¼å Fitch) íà îáèì êàïèòàëà óòâð�åí ïðè-
ìåíîì ìîäåëà. Ïðîöåíà óòèöà¼à îïåðàòèâíîã ðè-
çèêà ïðåäñòàâšà îöåíó àíàëèòè÷àðà. Îñèì ïî¼å-
äèíà÷íèõ ðèçèêà ïðèëèêîì äåòåðìèíèñàœà
àäåêâàòíîñòè êàïèòàëà óçèìà¼ó ñå ó îáçèð è äè-
âåðçèôèêàöè¼à ðèçèêà, êàî è êîðåëàöè¼å èçìå�ó
ðèçèêà. Ó ñëó÷à¼ó ðå¼òèíã àãåíöè¼å Standard &
Poor’s, ïðîìåíå ñó ó÷èœåíå òàêî�å ó äîìåíó
âðåäíîâàœà ôàêòîðà ðèçèêà, óìåñòî îäðå�èâà-
œà àäåêâàòíîñòè êàïèòàëà ó âèäó ðàöè¼à êî¼è ñå
ïîðåäè ñà ðåïåðíîì âðåäíîø�ó ïðèìåœó¼ó ñå
ïðîöåíå îáèìà êàïèòàëà êî¼è ¼å ïîòðåáàí çà îá-
åçáå�åœå îäðå�åíîã ðå¼òèíãà è ñë. Òàêî�å, ñâå
ðå¼òèíã àãåíöè¼å ïî÷åëå ñó äà êîðèñòå ðåçóëòàòå
èíòåðíèõ ìîäåëà ïðîöåíå ðèçèêà è ïîòðåáíîã
êàïèòàëà çà ïîêðè�å ðèçèêà. Äà áè èíòåðíè ìî-
äåëè óïðàâšàœà êàïèòàëîì áèëè àäåêâàòíè íå-
îïõîäíî ¼å äà èñïóœàâà¼ó çàõòåâå êàî øòî ñó:32 1)
òåñò êâàëèòåòà êî¼è óêšó÷ó¼å ñëåäå�å çàõòåâå:
òðàíñïàðåíòíîñò è ðàçóìšèâîñò ðåçóëòàòà ìå-
íàŸìåíòó, óêšó÷åíîñò ñâèõ êšó÷íèõ ðèçèêà êî-
¼èìà ¼å îñèãóðàâà÷ èçëîæåí, ïîäàöè ìîðà¼ó áèòè
ïðîâåðåíè, ïîòâð�åíè è êîíòðîëèñàíè è ñòâàð-
íè ðåçóëòàòè òðåáà¼ó áèòè ìîäåëîâàíè äîáðî, 2)
òåñò ïðåòïîñòàâêè êî¼è óêšó÷ó¼å ñëåäå�å çàõòå-
âå: ïðåòïîñòàâêå è ñà œèìà ïîâåçàíè ñòðåñ òåñ-
òîâè ìîðà¼ó áèòè ïðèõâà�åíè îä ðå¼òèíã àãåíöè-
¼å è ïðåòïîñòàâêå ìîðà¼ó áèòè óïîðåäèâå ñà
ñëè÷íèì êîìïàíè¼àìà è 3) òåñò óïîòðåáå êî¼è
óêšó÷ó¼å ñëåäå�å çàõòåâå: ìîäåë è äîáè¼åíè ðå-
çóëòàòè ìîðà¼ó áèòè èíòåãðèñàíè ó ñâàêîäíåâàí
ïðîöåñ óïðàâšàœà ðèçèêîì, ìåíàŸìåíò ìîðà
êîðèñòèòè ìîäåëå ïðèëèêîì äîíîøåœà îäëóêà,
à ó ñëó÷à¼ó äà ìîäåëè ïîêàçó¼ó äà ¼å êîìïàíè¼à
ñóâèøå èçëîæåíà îäðå�åíèì âðñòàìà ðèçèêà,
ìåíàŸìåíò ìîðà áèòè ñïîñîáàí äà ïðåäóçìå
íåîïõîäíå ìåðå êàêî áè ñå óìàœèëå èçëîæåíîñ-
òè òèì ðèçèöèìà.

Êîíà÷íî, íåîïõîäíî ¼å óêàçàòè äà ðå¼òèíã
àãåíöè¼å íèñó ó ïîçèöè¼è äà ó ïîòïóíîñòè ïðîöå-
íå è ïðîâåðàâà¼ó ñèñòåìå è ïðàêñå óïðàâšàœà
ðèçèöèìà êî¼å îñèãóðàâà¼ó�à è ðåîñèãóðàâà¼ó�à
äðóøòâà êîðèñòå ó óïðàâšàœó. Íà¼÷åø�å àãåí-
öè¼å ïðîâåðàâà¼ó ïîñòî¼àœå ïðîöåñà è ïðîöåäóðà
çà óïðàâšàœå ðèçèêîì, îäíîñíî ïðîöåäóðà çà
èäåíòèôèêîâàœå, ïðîöåíó, ïðèìåíó êîíêðåò-
íèõ ìåðà è íàäçîð íàä èçëîæåíîñòèìà ðèçèöèìà
ó ïîñëîâàœó îñèãóðàâà÷à è ðåîñèãóðàâà÷à. Íà
ïðèìåð, ðå¼òèíã àãåíöè¼à Fitch ïðèëèêîì îäðå-
�èâàœà ðå¼òèíãà ó äîìåíó ïðîöåíå àäåêâàòíîñ-
òè óïðàâšàœà ðèçèêîì, èçìå�ó îñòàëèõ, óçèìà ó
îáçèð ñëåäå�å åëåìåíòå:33 1) ñêëîíîñò ìåíàŸ-
ìåíòà ó ïîãëåäó ïðèõâàòàœà ðèçèêà è ñàîïøòà-
âàœå ïðèõâàòšèâîñòè øèðîì îðãàíèçàöè¼å, 2)
íåçàâèñíîñò áèëî êî¼å ôóíêöè¼å óïðàâšàœà ðè-

çèöèìà è ðàçóìåâàœå è óêšó÷åíîñò íà¼âèøèõ
íèâîà ìåíàŸìåíòà ó ïèòàœà óïðàâšàœà ðèçè-
êîì, 3) åôåêòèâíîñò ïðîöåñà à ó íåêèì ñëó÷à¼å-
âèìà è àëàòà çà íàäçîð è êîíòðîëó ðèçèêà ïîâå-
çàíèõ ñà ñêëîíîø�ó îðãàíèçàöè¼å çà ïðèõâàòîì
ðèçèêà è 4) ÷èœåíè÷íî ñòàœå ó ïîãëåäó íèâîà
óïðàâšàœà ðèçèöèìà, îäíîñíî äà ëè ñå ñâèì
ðèçèöèìà óïðàâšà öåíòðàëèçîâàíî èëè äåöåí-
òðàëèçîâàíî ïðè ÷åìó ñå äîäàòíî óòâð�ó¼å äà ëè
ó òîì ñëó÷à¼ó ïîñòî¼è ìîãó�íîñò áðçîã è ëàêîã
„ñàñòàâšàœà“ êàêî áè ñå äîáèî öåëîâèò,
èíòåãðèñàí ïîãëåä íà àãðåãàòíè ðèçèê.

5. ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Êàðàêòåðèñòèêå óñëóãà îñèãóðàœà óñëîâšà-
âà¼ó ïîòðåáó ïîñòî¼àœà íåçàâèñíèõ ïðîöåíà
ìîãó�íîñòè îñèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà äà èñïóíå
ñâå ñâî¼å îáàâåçå, êàêî ïðåìà îñèãóðàíèöèìà
òàêî è ïðåìà äðóãèì ëèöèìà. Îñíîâíà óëîãà ðå¼-
òèíã àãåíöè¼à ¼åñòå îáåçáå�åœå îá¼åêòèâíå, íå-
çàâèñíå è ïîóçäàíå ïðîöåíå ôèíàíñè¼ñêîã çäðà-
âšà è êðåäèòíå ñïîñîáíîñòè îñèãóðàâà÷à è ðåî-
ñèãóðàâà÷à. Èàêî œèõîâà óëîãà íè¼å äèðåêòíà ó
ïîñëîâèìà îñèãóðàœà è ðåîñèãóðàœà, ðå¼òèíã
àãåíöè¼å èìà¼ó çíà÷à¼íó óëîãó ó ìèíèìèçàöè¼è
ïðîáëåìà èíôîðìàöèîíå àñèìåòðè¼å íà òðæèø-
òó îñèãóðàœà à çíà÷à¼àí ñó ñóá¼åêò è ó ïîñëîâèìà
ðåîñèãóðàœà. Ðå¼òèíçè ñó çíà÷à¼íè çà ïðàâíà è
ôèçè÷êà ëèöà êàî îñèãóðàíèêå, ïîñðåäíèêå è
çàñòóïíèêå, èñòðàæèâà÷å, ðåãóëàòîðíå îðãàíå è
èíâåñòèòîðå.

£åäíà îä ïîñëåäèöà ñâåòñêå åêîíîìñêå êðèçå
¼å ïîâå�àíî íåïîâåðåœå ó ñòàáèëíîñò ôèíàíñè¼-
ñêîã ñèñòåìà è ïîñåáíî ïîóçäàíîñò èíôîðìàöè¼à
î ôèíàíñè¼ñêèì ïåðôîðìàíñàìà è èçëîæåíîñòè
ðèçèöèìà. Êšó÷íè óçðîê íàâåäåíèõ ïðîìåíà ¼å
èñïîšåíà íåìîãó�íîñò ðå¼òèíãà âîäå�èõ ðå¼-
òèíã àãåíöè¼à äà ïðàâîâðåìåíî ñèãíàëèçèðà¼ó
ôèíàíñè¼ñêå ïîòåøêî�å îñèãóðàâà÷à, ó ïðâîì
ðåäó American International Group, îñèãóðàâà¼ó�å
ãðóïàöè¼å êî¼à ¼å òîêîì ñåïòåìáðà 2008. ãîäèíå
ãîòîâî íàöèîíàëèçîâàíà, à ïðå êðèçå èìàëà äî-
áàð ðå¼òèíã êî¼è íè¼å îäðàæàâàî ñëàášåœå ôè-
íàíñè¼ñêå ïîçèöè¼å. Ìå�óòèì, óïðêîñ èñïîšå-
íèì ïðîáëåìèìà, ðå¼òèíçè è äàšå îñòà¼ó êšó÷íè
èçâîðè èíôîðìàöè¼à çà áðî¼íå ñóá¼åêòå çàèíòå-
ðåñîâàíå çà ñèãóðíîñò ïîñëîâàœà îñèãóðàâà-
¼ó�èõ è ðåîèãóðàâà¼ó�èõ äðóøòàâà.

Èàêî ó ñâåòó ïîñòî¼è âåëèê áðî¼ ðå¼òèíã àãåí-
öè¼à êî¼å ñå áàâå ïðîöåíîì ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå è
êðåäèòíå ñïîñîáíîñòè, êšó÷íó óëîãó èìà ñâåãà
÷åòèðè àãåíöè¼å: A.M. Best, Fitch, Moody’s è
Standard & Poor’s. Ñâå ðå¼òèíã àãåíöè¼å èìà¼ó ñâî-
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32) Rating Agency Update: Stepping Up To New Criteria, Guy Carpenter & Company, Inc., New York, N.Y., November 2006.

33) Insurance Rating Methodology: Global Master Criteria, Fitch Ratings, New York, NY, December 29, 2009, p. 9



¼å ìåòîäîëîãè¼å è îöåíå. Ñâî¼èì ðàäîì èíäèðåê-
òíî óòè÷ó íà ïîñëîâàœå îñèãóðàâà÷à è ðåîñèãó-
ðàâà÷à êî¼è íàñòî¼å äà øòî êâàëèòåòíè¼å óäîâî-
šå œèõîâèì çàõòåâèìà.

Óïðàâšàœå ðèçèêîì è êàïèòàëîì êšó÷íî ¼å
çà ïîñëîâíó óñïåøíîñò àëè è ñòàáèëíîñò ïîñëî-
âàœà ó ïîñëîâèìà îñèãóðàœà è ðåîñèãóðàœà.
£åäàí îä ìîòèâà çà àäåêâàòíî óïðàâšàœå ðèçè-
êîì è êàïèòàëîì êî¼å �å îáóõâàòèòè ñâå èçëîæå-
íîñòè ðèçèöèìà è àäåêâàòíó âåëè÷èíó êàïèòàëà
çà œèõîâî ïîêðè�å ¼åñòå è óäîâîšåœå çàõòåâèìà
ðå¼òèíã àãåíöè¼à. Îñèãóðàâà¼ó�à è ðåîñèãóðàâà-
¼ó�à äðóøòâà ñå íàëàçå ïîä ñòàëíèì ïðèòèñêîì
ïðîòèâðå÷íîñòè ó ïîãëåäó âåëè÷èíå êàïèòàëà.
Íàèìå, ïîñåäîâàœå âå�åã îáèìà êàïèòàëà îìî-
ãó�àâà âèøè ðå¼òèíã, àëè óìàœó¼å åôèêàñíîñò,
îäíîñíî ïðîôèòàáèëíîñò ñ îáçèðîì äà êàïèòàë
íè¼å áåñïëàòàí âå� óçðîêó¼å íàñòàíàê òðîøêîâà
(îïîðòóíèòåòíè òðîøêîâè, òðîøêîâè äâîñòðó-
êîã îïîðåçèâàœà è òçâ. àãåíöè¼ñêè òðîøêîâè34).
Îïòèìóì ñå ìîæå îñòâàðèòè êîðèø�åœåì ñî-
ôèñòèöèðàíèõ àêòóàðñêèõ òåõíèêà ìîäåëèðàœà
êî¼èìà ïðåöèçíî ñå óòâð�ó¼å âåëè÷èíà êàïèòàëà
êî¼è ¼å îñèãóðàâà¼ó�åì äðóøòâó íåîïõîäàí çà
ïîäðøêó ïîðòôåšà ðèçèêà è ïîòîì îáðàçîâà-
œåì îïòèìàëíå ñòðóêòóðå êàïèòàëà, êàêî áè ñå
ìèíèìèçîâàî òðîøàê êàïèòàëà.
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ïðîô. äð Ãîðäàíà

ÈËÈ�-ÏÎÏÎÂ,*

ìð Ñâåòèñëàâ Â.

ÊÎÑÒÈ�**

Îïîðåçèâàœå ñêðèâåíèõ
– êîíñòðóêòèâíèõ äèâèäåíäè

ó ïîðåñêîì ïðàâó Ñðáè¼å
1

Ðåçèìå

Îâà¼ ðàä ñå áàâè ïîðåñêèì òðåòìàíîì ïîñëîâíèõ ïðîìåíà ó êî¼èìà ñå äîáèò ïðèâðåäíîã

äðóøòâà ðàñïîäåšó¼å âëàñíèöèìà íå ó âèäó äèâèäåíäå (óäåëà ó äîáèòè), âå� êðîç äðóãå ìî-

äàëèòåòå, ïóòåì òðàíñàêöè¼à êî¼å ïî ñâî¼èì åêîíîìñêèì êàðàêòåðèñòèêàìà îäãîâàðà¼ó

èñïëàòè äèâèäåíäå, àëè èì íåäîñòà¼å œèõîâà ôîðìà (îäëóêà íàäëåæíîã îðãàíà ïðèâðåä-

íîã äðóøòâà î ðàñïîäåëè äîáèòè). Îâå ïî¼àâå ñå ó ïîðåñêîïðàâíî¼ ëèòåðàòóðè íàçèâà¼ó

ñêðèâåíèì, êîíñòðóêòèâíèì èëè ïðåðóøåíèì äèâèäåíäàìà. Ìåòîäîëîøêè, ïðàòå�è

ñòðóêòóðó ïîðåñêîã ïðàâà ó Ñðáè¼è, àóòîðè ïîñåáíî àíàëèçèðà¼ó îäðåäáå Çàêîíà î ïîðåçó

íà äîõîäàê ãðà�àíà è Çàêîíà î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà, äîê íà ñàìîì êðà¼ó ïàæœó ïî-

ñâå�ó¼ó óòèöà¼ó áèëàòåðàëíèõ óãîâîðà î èçáåãàâàœó äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà íà îïîðåçè-

âàœå êî¼å ¼å ïîñëåäèöà ïðèìåíå äîìà�åã ïðàâà. Çíà÷à¼àí ïðîñòîð äàò ¼å è íà¼íîâè¼èì êðå-

òàœèìà ó ïðàêñè ïîðåñêèõ îðãàíà, îäíîñíî ó îêâèðó ñðïñêîã çàêîíîäàâñòâà, ïðè ÷åìó ñó

îíà ïîäâðãíóòà äåòàšíî¼ àíàëèçè è êðèòèöè. Àóòîðè ïîñòàâšà¼ó îñíîâíå ïðåìèñå äàšåã

ðàçâî¼à ïîðåñêèõ ïðîïèñà Ñðáè¼å ó îâî¼ îáëàñòè, àëè è óêàçó¼ó íà ïîòðåáó çà óëàãàœåì ó ñïî-

ñîáíîñò Ïîðåñêå óïðàâå äà ñå óõâàòè ó êîøòàö ñà óòâð�åíèì îáëèöèìà íåëåãèòèìíèõ ïî-

ðåñêèõ óøòåäà.

Êšó÷íå ðå÷è: êîíñòðóêòèâíà äèâèäåíäà, ñêðèâåíà ðàñïîäåëà äîáèòè, èçáåãàâàœå ïîðå-

çà, òðàíñôåðíå öåíå, óòàœåíà êàïèòàëèçàöè¼à.

1. ÓÂÎÄ

Ïîðåñêî ïðàâî ó Ñðáè¼è äîäåšó¼å ñòàòóñ ïî-
ðåñêîã îáâåçíèêà ñâèì îáëèöèìà ïðèâðåäíèõ
äðóøòàâà (êàêî äðóøòâèìà ëèöà, òàêî è äðóø-
òâèìà êàïèòàëà),2 øòî çà ïîñëåäèöó èìà äà äî-

áèò áèëî êîã îáëèêà ïðèâðåäíîã äðóøòâà óâåê

áóäå ïîãî�åíà ïîðåçîì íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà

(ïîä óñëîâîì äà ¼å ïðèâðåäíî äðóøòâî ñðïñêè

ðåçèäåíò), äîê ó ñëó÷à¼ó ðàñïîäåëå îíà áèâà îïî-

ðåçîâàíà è ó ðóêàìà œåãîâîã âëàñíèêà – ôèçè÷-

êîã ëèöà, ïîðåçîì íà ïðèõîäå îä êàïèòàëà.3 Îïè-

* Ïðàâíè ôàêóëòåò Óíèâåðçèòåòà ó Áåîãðàäó, ðåäîâàí ïðîôåñîð.

** Ïðàâíè ôàêóëòåò Óíèâåðçèòåòà ó Áåîãðàäó, àñèñòåíò.

1) Ðàä ïðåäñòàâšà äåî ðåçóëòàòà èñòðàæèâàœà ó îêâèðó ïðî¼åêòà ôèíàíñèðàíîã îä ñòðàíå ÌÍÒÐÑ: 179001 ”Îðãàíèçàöèîíà è èí-

ôîðìàöèîíà ïîäðøêà ñèñòåìó óïðàâšàœà êâàëèòåòîì êàî êšó÷íèì ôàêòîðîì ïîâå�àœà êîíêóðåíòíîñòè íàøèõ ïðåäóçå�à è

œèõîâîã áðæåã èçëàñêà íà ñâåòñêî è ÅÓ òðæèøòå.”

2) Âèäè: Çàêîí î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà, „Ñëóæáåíè ãëàñíèê Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å“, áð. 25/01, 80/02, 80/02, 43/03, 84/04, 18/10,

101/11, ÷ë. 1, ñò. 1.

3) Âèäè: Çàêîí î ïîðåçó íà äîõîäàê ãðà�àíà, „Ñëóæáåíè ãëàñíèê Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å“, áð. 24/01, 80/02, 80/02, 135/04, 62/06, 65/06,

31/09, 44/09, 18/10, 50/11, 91/11, ÷ë. 61, ñò. 1, ò. 2.

£àâíå ôèíàíñè¼å

ÓÄÊ 336.226.1(497.11) ;
336.225.67/.68(497.11)

ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê



ñàíè òðåòìàí ïîñìàòðà ïî¼åäíîñòàâšåíè ïðè-
ìåð íåïîñðåäíîã âëàñíèøòâà íàä ïðèâðåäíèì
äðóøòâîì îä ñòðàíå ôèçè÷êîã ëèöà. Ôèçè÷êà
ëèöà ñå óâåê íàëàçå íà ñàìîì êðà¼ó âëàñíè÷êîã
íèçà, àëè íåïîñðåäíè âëàñíèöè ïðèâðåäíèõ
äðóøòàâà ìîãó áèòè è ïðàâíà ëèöà, øòî äîâîäè
äî ïèòàœà îïîðåçèâàœà ðàñïîäåëå äîáèòè äðó-
ãîì ïðàâíîì ëèöó. Ïðèëèêîì ðàñïîäåëå äîáèòè
ïðàâíîì ëèöó ñðïñêî ïîðåñêî ïðàâî ðàçëèêó¼å
òðè ñèòóàöè¼å: à) ðàñïîäåëó äîáèòè èçìå�ó äâà
ðåçèäåíòíà ïðàâíà ëèöà, êàäà ñå îíà ó ðóêàìà
ïðèìàîöà íå îïîðåçó¼å,4 á) ðàñïîäåëó äîáèòè îä
ñòðàíå ðåçèäåíòíîã ïðàâíîã ëèöà íåðåçèäåí-
òíîì ïðàâíîì ëèöó, êî¼à ïîäëåæå ïîðåçó ïî
îäáèòêó,5 è â) ðàñïîäåëó äîáèòè îä ñòðàíå íåðå-
çèäåíòíîã ïðàâíîã ëèöà ðåçèäåíòíîì ïðàâíîì
ëèöó, ïðè ÷åìó ñå îñòâàðåíè ïðèõîä óêšó÷ó¼å ó
ïîðåñêó îñíîâèöó, óç ïðèçíàâàœå ïðàâà íà äè-
ðåêòaí è èíäèðåêòaí ïîðåñêè êðåäèò.6 Óêîëèêî
ïðåòõîäíî íàâåäåíî ïîâåæåìî ñà ïîëàçíîì
îñíîâîì äà ¼å îñòâàðèâàœå äîáèòè ïóòåì îáàâ-
šàœà äåëàòíîñòè îñíîâíè öèš ðàäè êîãà ñå ïðè-
âðåäíî äðóøòâî îñíèâà,7 ïðè ÷åìó ñå îíà ðàñïî-
äåšó¼å ó îáëèêó äèâèäåíäå (óäåëà ó äîáèòè) œå-
ãîâèì âëàñíèöèìà, äîëàçèìî äî çàêšó÷êà äà �å
ïîðåñêî ïðàâî òåæèòè î÷óâàœó ïîðåñêå îñíîâè-
öå íà íèâîó (ðåçèäåíòíîã) ïðèâðåäíîã äðóøòâà,
êàî è ðåàëíîì óòâð�èâàœó âðåäíîñòè ïðèìšåíå
äèâèäåíäå íà ñòðàíè œåãîâîã âëàñíèêà.8

Ñà äðóãå ñòðàíå, ïåðñïåêòèâà ïîðåñêèõ îáâåç-
íèêà âåîìà ÷åñòî ìîæå áèòè ñàñâèì äðóãà÷è¼à,
¼åð �å îíè ðàçóìíî òåæèòè äà äîáèò ïðèâðåäíîã
äðóøòâà ïðåíåñó íà êðà¼œåã âëàñíèêà óç øòî
íèæå ïîðåñêå òðîøêîâå, ïðè ÷åìó íå òðåáà ñìåò-
íóòè ñà óìà íè ÷èœåíèöó äà ó ïðàâíîì ñìèñëó
ëèíè¼à ðàçãðàíè÷åœà èçìå�ó ïðèâðåäíîã äðóø-
òâà è œåãîâîã âëàñíèêà ó œèõîâèì ìå�óñîáíèì
îäíîñèìà íåðåòêî ïîñòà¼å íå¼àñíà.

Ó îâîì ðàäó àíàëèçèðà�åìî ïîðåñêè òðåòìàí
ñëó÷à¼åâa ó êî¼èìà ñå äîáèò ïðèâðåäíîã äðóøòâà
ðàñïîäåšó¼å âëàñíèöèìà íå ó âèäó äèâäåíäå (óäå-
ëà ó äîáèòè), âå� êðîç íåêå äðóãå ìîäàëèòåòå, ïðè
÷åìó �åìî ïîêóøàòè äà îöåíèìî ñïîñîáíîñò
ñðïñêîã çàêîíîäàâñòâà äà ñïðå÷è îñòâàðèâàœå íå-
ëåãèòèìíèõ ïîðåñêèõ óøòåäà. Äðóãèì ðå÷èìà,
ïðåäìåò íàøå àíàëèçå áè�å òðàíñàêöè¼å êî¼å ïî
ñâî¼èì åêîíîìñêèì êàðàêòåðèñòèêàìà îäãîâàðà¼ó
èñïëàòè äèâèäåíäå, àëè èì íåäîñòà¼å œèõîâà ôîð-
ìà (îäëóêà íàäëåæíîã îðãàíà ïðèâðåäíîã äðóøòâà

î ðàñïîäåëè äîáèòè), ïî¼àâå êî¼å ñå ó ïîðåñêîïðàâ-
íî¼ ëèòåðàòóðè íàçèâà¼ó ñêðèâåíèì (åíã. hidden
dividend), êîíñòðóêòèâíèì (åíã. constructive
dividend) èëè ïðåðóøåíèì äèâèäåíäàìà (åíã.
disguised dividend) (Äåìèðîâè�, Êîíñòðóêòèâíà
äèâèäåíäà – ïîðåñêîïðàâíè òðåòìàí, 2004, 5).

2. QUI BONO?

Äà áèñìî ðàçóìåëè çáîã ÷åãà ïîðåñêè îáâåçíè-
öè ïðèáåãàâà¼ó äà äîáèò ðàñïîäåšó¼ó íå êðîç äè-
âèäåíäó (óäåëå ó äîáèòè), âå� ïóòåì äðóãà÷è¼èõ
îáëèêà âàšà óòâðäèòè ðàçëîãå êî¼è ìîãó ñòà¼àòè
èçà òàêâå œèõîâå îäëóêå. Ïîðåñêè îáâåçíèöè íà-
ñòî¼å äà ïðåäóçèìà¼ó îíå ðàäœå è êîðàêå îä êî¼èõ
ìîãó èìàòè êîðèñòè ó ïîðåñêîì ñìèñëó è óïðàâî
òî ¼åñòå ïîëàçíà îñíîâà ó íàøî¼ äàšî¼ àíàëèçè.

Êàäà ñå ðàäè î ðàñïîäåëè äîáèòè, ïîðåñêå
óøòåäå ñå ìîãó îñòâàðèòè êðîç œåíî óêšó÷èâà-
œå ó äðóãå òðàíñàêöè¼å, ñà öèšåì äà ñå îáåçáåäè
ïðèçíàâàœå ðàñõîäà íà ñòðàíè èñïëàòèîöà, îä-
íîñíî ïîâîšíè¼å îïîðåçèâàœå íà íèâîó ïðèìà-
îöà (K.Lenaerts et. al., Taxation of Intercompany
Dividends under Tax Treaties and EU Law, 2012,
7.1.3). Îñíîâíà ðàçëèêà èçìå�ó ðàñïîäåëå äîáè-
òè è ïðîìåòà äîáàðà èëè óñëóãà èçìå�ó äâà ïî-
ðåñêà îáâåçíèêà ñàäðæàíà ¼å ó òîìå äà äèâèäåí-
äà (óäåî ó äîáèòè) çà èñïëàòèîöà íå ïðåäñòàâšà
ðàñõîä êî¼è ñå ìîæå ïðèçíàòè çà ïîðåñêå ñâðõå.9

Ñ äðóãå ñòðàíå, óêîëèêî êîðèñòèìî íåêè äðóãè
ìîäàëèòåò èñïëàòå äèâèäåíäè (óäåëà ó äîáèòè)
çà ðàñïîäåëó äîáèòè, ìîðà ñå óçåòè ó îáçèð è ïî-
ðåñêè òðåòìàí ðàñïîäåšåíå äèâèäåíäå, ó îäíî-
ñó íà äðóãå îáëèêå ïðèõîäà ó ðóêàìà ïðèìàîöà.

Äðóãèì ðå÷èìà, êàêî áè ñå îñòâàðèëà ïîðåñêà
óøòåäà, íåîïõîäíî ¼å âîäèòè ðà÷óíà î îïîðåçè-
âàœó èçàáðàíå òðàíñàêöè¼å, êî¼îì ñå îáóõâàòà
ðàñïîäåëà äîáèòè êàêî íà íèâîó èñïëàòèîöà,
òàêî è íà ñòðàíè ïðèìàîöà.

3. ÑÊÐÈÂÅÍÀ ÐÀÑÏÎÄÅËÀ ÄÎÁÈÒÈ

ÔÈÇÈ×ÊÎÌ ËÈÖÓ

Ñðïñêè ïîðåñêè çàêîíîäàâàö ¼å ó çíà÷à¼íî¼
ìåðè çàòâîðèî ïðîñòîð çà îñòâàðèâàœå ¼åäíîñ-
òàâíèõ íåëåãèòèìíèõ ïîðåñêèõ óøòåäà êàäà ¼å ó
ïèòàœó ñêðèâåíà ðàñïîäåëà äîáèòè ôèçè÷êîì
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4) Âèäè: Çàêîí î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà, ÷ë. 25, ñò. 1.

5) Âèäè: Çàêîí î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà, ÷ë. 40, ñò. 1.

6) Âèäè: Çàêîí î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà, ÷ë. 52, ñò. 1.

7) Âèäè: Çàêîí î ïðèâðåäíèì äðóøòâèìà, „Ñëóæáåíè ãëàñíèê Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å“, áð. 36/11, 99/11, ÷ë. 52, ñò. 1.

8) Îïîðåçèâàœå äîáèòè íà íèâîó ïðèâðåäíîã äðóøòâà, êàî è ó ðóêàìà œåãîâîã âëàñíèêà ó ñëó÷à¼ó œåíå ðàñïîäåëå äîâîäè äî
ïî¼àâå êî¼à ñå íàçèâà åêîíîìñêî äâîñòðóêî îïîðåçèâàœå òèïà II (âèøå î åêîíîìñêîì äâîñòðóêîì îïîðåçèâàœó òèïà II ïèñàíî ¼å
ó: Ïîïîâè�, Ïîðåñêî ïðàâî, 2011, 214-215).

9) Âèäè: Çàêîí î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà, ÷ë. 7. è 7à.



ëèöó-âëàñíèêó ïðèâðåäíîã äðóøòâà è òî ïóòåì
îäðåäáå ÷ë. 61, ñò.1, ò. 4. Çàêîíà î ïîðåçó íà äîõî-
äàê ãðà�àíà, ïðåìà êî¼î¼ ñå „îïîðåçèâèì ïðèõî-
äîì îä êàïèòàëà ñìàòðà óçèìàœå èç èìîâèíå è
êîðèø�åœå óñëóãà ïðèâðåäíîã äðóøòâà îä ñòðà-
íå âëàñíèêà ïðèâðåäíîã äðóøòâà çà œèõîâå ïðè-
âàòíå ïîòðåáå, èçâðøåíå ó ñêëàäó ñà çàêîíîì.“
Ñóøòèíñêè èñòè ïîðåñêè òðåòìàí ñå äîäåšó¼å
ðàñïîäåëè äîáèòè êðîç èñïëàòó äèâèäåíäè (óäå-
ëà ó äîáèòè) èëè ðàñïîäåëè ñïðîâåäåíî¼ êðîç
íåêè äðóãè ïîñðåäíè îáëèê, íà¼÷åø�å ÷èœåœåì
ïîãîäíîñòè èëè ïîêðèâàœåì ðàñõîäà âëàñíèêà
ïðèâðåäíîã äðóøòâà. Ñà äðóãå ñòðàíå, ÷ë. 7à, ñò.1,
ò. 8. Çàêîíà î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà îíå-
ìîãó�àâà ïðèâðåäíîì äðóøòâó äà îâàêâå ðàñõî-
äå, êî¼è íèñó íàñòàëè ó ñâðõó îáàâšàœà ïîñëîâíå
äåëàòíîñòè, ïðèçíà çà ïîðåñêå ñâðõå.

Óçèìà¼ó�è ó îáçèð ïðåòõîäíî èçëîæåíå ïðî-
ïèñå, ìîæåìî çàêšó÷èòè äà ¼å îñòâàðèâàœå ïî-
ðåñêèõ óøòåäà ïóòåì êîðèø�åœà ìîäàëèòåòà çà
ðàñïîäåëó äîáèòè ó âèäó ïðóæàœà óñëóãà, ïîêðè-
âàœåì ðàñõîäà âëàñíèêà ïðèâðåäíîã äðóøòâà,
èëè œåãîâèì íåïîñðåäíèì óçèìàœåì èç èìîâè-
íå ïðâåíñòâåíî ïîñëåäèöà ïðîïóñòà ïîðåñêèõ
îðãàíà ó êîíòðîëè. Ìîðàìî ïðèìåòèòè è äà ñå ó
íàâåäåíîì ñëó÷à¼ó ðàäè î äîñòà „ñèðîâîì” îáëèêó
ïîðåñêîã ïëàíèðàœà, ¼åð ñó óøòåäå ìîãó�å ñàìî
ïóòåì ïðèçíàâàœà ðàñõîäà, îäíîñíî íåîïîðåçè-
âàœà ïðèõîäà ñóïðîòíî çàêîíó ÷èìå îáà ïîðåñêà
îáâåçíèêà (ïðèâðåäíî äðóøòâî è œåãîâ âëàñ-
íèê) äîëàçå è ïîä óäàð ìîãó�å êðèâè÷íîïðàâíå
îäãîâîðíîñòè çà ïîðåñêó óòà¼ó.

Êàäà ¼å ó ïèòàœó ïîðåñêà îñíîâèöà, ñðïñêè ïî-
ðåñêè çàêîíîäàâàö äà¼å ïðâåíñòâî èñïëà�åíîì
èçíîñó, äîê êàäà ¼å ïðèìàœå èçâðøåíî ó íåíîâ÷à-
íîì îáëèêó îáàâåçó¼å íà œåãîâî ïðîöåœèâàœå
ïðåìà óïîðåäèâî¼ òðæèøíî¼ âðåäíîñòè.10

Äèëåìà êî¼à ïðîèñòè÷å èç ïîñòî¼å�åã äîìà�åã
çàêîíîäàâñòâà ëåæè ó òîìå äà ¼å èäåíòè÷àí ïîðåñ-
êè òðåòìàí ïðèõîäà îä êàïèòàëà äîäåšåí ñâàêîì
óçèìàœó èç èìîâèíå è êîðèø�åœó óñëóãà ïðè-
âðåäíîã äðóøòâà îä ñòðàíå âëàñíèêà ïðèâðåäíîã
äðóøòâà çà œèõîâå ïðèâàòíå ïîòðåáå, áåç îáçèðà
íà òî äà ëè ñó îíà îñòâàðåíà èç œåãîâå äîáèòè èëè
ñå ðàäè î ïîâðà�à¼ó îñíèâà÷êîã óëîãà êðîç óìàœå-
œå êàïèòàëà. Íàèìå, äà ëè ñå ìîæå ãîâîðèòè î ðàñ-
ïîäåëè äîáèòè (ïà ñàìèì òèì è ïîðåñêîì òðåòìà-
íó ïðèõîäà îä êàïèòàëà) êàäà âëàñíèê äîáè¼à èìî-
âèíó èëè êîðèñòè óñëóãå ñâîã ïðèâðåäíîã äðóø-
òâà êî¼å íè ó êîì ñëó÷à¼ó íåìà äîáèòè, èëè êàäà
îñòâàðåíè ïðèõîä ïðåâàçèëàçè èçíîñ äîáèòè êî¼à

¼å ðàñïîëîæèâà çà ðàñïîäåëó? Ñ îáçèðîì íà òî äà ñó
ïîðåñêå ñòîïå ïîðåçà íà ïðèõîäå îä êàïèòàëà è ïî-
ðåçà íà êàïèòàëíå äîáèòêå èñòå,11 êàî è äà îáà îá-
ëèêà ïðèõîäà íå ïîäëåæó îïîðåçèâàœó ãîäèø-
œèì ïîðåçîì íà äîõîäàê ãðà�àíà, ñàäàøœè ïîðåñ-
êè îêâèð ðåëàòèâèçó¼å çíà÷à¼ ðàñïðàâå î íàâåäå-
íî¼ äèëåìè ó óíóòðàøœèì îêâèðèìà, îäíîñíî íå
îìîãó�àâà îñòâàðèâàœå ïîðåñêèõ óøòåäà íà ñòðà-
íè ïîðåñêèõ îáâåçíèêà.

Ìå�óòèì, ñðïñêè çàêîíîäàâàö íè¼å ðàñïîäå-
ëè äîáèòè, êðîç óçèìàœå èç èìîâèíå è êî-
ðèø�åœå óñëóãà ïðèâðåäíîã äðóøòâà îä ñòðàíå
âëàñíèêà çà œèõîâå ïðèâàòíå ïîòðåáå äàî òðåò-
ìàí äèâèäåíäå, îäíîñíî óäåëà ó äîáèòè, âå� ¼ó ¼å
ïîäâåî ïîä øèðè ïî¼àì ïðèõîäà îä êàïèòàëà
êî¼è îáóõâàòà è êàìàòå, êàî è íåêå äðóãå îáëèêå
ïðèõîäà,12 øòî ìîæå èìàòè çíà÷à¼à çà ïðèìåíó
óãîâîðà î èçáåãàâàœó äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà,
î ÷åìó �å êàñíè¼å áèòè âèøå ðå÷è.

Ïîêðèâàœå ðàñõîäà èëè ÷èœåœå óñëóãà áåç

íàêíàäå äðóãîì ôèçè÷êîì ëèöó êî¼å íåìà ñòàòóñ

âëàñíèêà, îäíîñíî çàïîñëåíîã èëè óçèìàœå èç

èìîâèíå ïðèâðåäíîã äðóøòâà íå äîâîäè äî ïî-

ðåñêèõ óøòåäà, âå� ïîâå�àâà ïîðåñêî îïòå-

ðå�åœå, ñ îáçèðîì íà òî äà ñå ðàñõîä íà ñòðàíè

ïðèâðåäíîã äðóøòâà íå ìîæå ïðèçíàòè ó ïîðåñ-

êå ñâðõå, äîê íà ñòðàíè ïðèìàîöà ïîäëåæå ïîðå-

çó íà äðóãå ïðèõîäå,13 ÷è¼à ñòîïà ¼å çíà÷à¼íî âå�à

îä îíå ïðåäâè�åíå çà ïðèõîäå îä êàïèòàëà.14

Äðóãèì ðå÷èìà, ïðóæàœå óñëóãà èëè óçèìàœå èç

èìîâèíå ïðèâðåäíîã äðóøòâà îä ñòðàíå ôèçè÷-

êèõ ëèöà êî¼à ñó áëèñêà ñà œåãîâèì âëàñíèêîì

(íïð. ÷ëàíîâè ïîðîäèöå, ôèçè÷êà ëèöà êî¼à ñó

ïîñðåäíè âëàñíèöè ïðèâðåäíîã äðóøòâà, ÷è¼ó

èìîâèíó óçèìà¼ó èëè êî¼å èì ïðóæà ïîãîäíîñòè)

íå îìîãó�àâà îñòâàðèâàœå ïîðåñêèõ óøòåäà.

Ñêðèâåíà ðàñïîäåëà äîáèòè ìîæå ñå ¼àâèòè è
ó äðóãèì îáëèöèìà êî¼å ìîæåìî ïîäåëèòè íà
îíå êî¼è ñó çàñíîâàíè íà âëàñíè÷êîì îäíîñó
èçìå�ó ôèçè÷êîã ëèöà è ïðèâðåäíîã äðóøòâà è
îíå êî¼è ôîðìàëíî òî íèñó, àëè ñó ïîä œåãîâèì
ñíàæíèì óòèöà¼åì.

Êàäà ñó ó ïèòàœó äðóãîíàâåäåíè îäíîñè, îíè
ïðâåíñòâåíî îáóõâàòà¼ó ïîñëîâå ïðîìåòà äîáà-
ðà è óñëóãà óç íàêíàäó èçìå�ó ïðèâðåäíîã äðóø-
òâà è œåãîâîã âëàñíèêà. Óêîëèêî ñå ïðèâðåäíî
äðóøòâî è œåãîâ âëàñíèê ìîãó ñìàòðàòè ïîâåçà-
íèì ëèöèìà ó ñìèñëó ÷ë. 59. Çàêîíà î ïîðåçó íà
äîáèò ïðàâíèõ ëèöà, öåíå œèõîâèõ òðàíñàêöè¼à
ïîäëåæó ïðîâåðè ó ñêëàäó ñà ïðàâèëèìà î òðàíñ-
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10) Âèäè: Çàêîí î ïîðåçó íà äîõîäàê ãðà�àíà, ÷ë. 63, ñò. 2.

11) Óïîðåäè: ÷ë. 64. è ÷ë. 77. Çàêîíà î ïîðåçó íà äîõîäàê ãðà�àíà.

12) Âèäè: Çàêîí î ïîðåçó íà äîõîäàê ãðà�àíà, ÷ë. 64, ñò. 1.

13) Âèäè: Çàêîí î ïîðåçó íà äîõîäàê ãðà�àíà, ÷ë. 85, ñò. 1, ò. 11, 12 è 13.

14) Óïîðåäè: ÷ë. 64 è ÷ë. 86, ñò. 1 ó âåçè ñà ÷ë. 85, ñò. 3 Çàêîíà î ïîðåçó íà äîõîäàê ãðà�àíà.



ôåðíèì öåíàìà,15 îäíîñíî ó ñëó÷à¼ó çà¼ìîâà
îäðåäáè î óòàœåíî¼ êàïèòàëèçàöè¼è.16 Ìå�óòèì,
äîê ¼å ïîðåñêè òðåòìàí ïðèõîäà è ðàñõîäà ïî
îñíîâó òðàíôåðíèõ öåíà íà íèâîó ïðèâðåäíîã
äðóøòâà ¼àñàí, òî íè¼å ñëó÷à¼ íà íèâîó äðóãîã
ó÷åñíèêà ó òðàíñàêöè¼è – ôèçè÷êîã ëèöà ïîâåçà-
íîã ñà ïðèâðåäíèì äðóøòâîì. Íàèìå, óêîëèêî
ïðèìåíîì ïðàâèëà î òðàíñôåðíèì öåíàìà
óòâðäèìî äà ñó ïðèõîäè ôèçè÷êîã ëèöà èç
òðàíñàêöè¼å ñà ïîâåçàíèì ïðèâðåäíèì äðóø-
òâîì áèëè âå�è îä òðæèøíèõ, èëè ñó ìó ðàñõîäè
áèëè ìàœè, äà ëè ñå îñòâàðåíà ðàçëèêà ìîæå
ñìàòðàòè ïðèõîäîì îä êàïèòàëà è ñõîäíî òîìå
îïîðåçîâàòè? Íàø ñòàâ ¼å äà ñå òàêâà ðàçëèêà
ìîæå îïîðåçîâàòè êàî ïðèõîä îä êàïèòàëà è äà
áè ñå ìîãëà ïîäâåñòè ïîä ïî¼àì óçèìàœà èç èìî-
âèíå ïðèâðåäíîã äðóøòâà, êî¼è ¼å ïðåäâè�åí ÷ë.
61, ñò. 1, ò. 4. Çàêîíà î ïîðåçó íà äîõîäàê ãðà�àíà.

Ìå�óòèì, ïðèâðåäíî äðóøòâî áè ìîãëî äà ñà
÷ëàíîì ïîðîäèöå ïîðåñêîã îáâåçíèêà ó�å ó ïî-
ñëîâíå îäíîñå ïî öåíàìà êî¼å îäóäàðà¼ó îä
òðæèøíèõ, ïðè ÷åìó ñó ìîãó�íîñòè çà ñïðå÷àâà-
œå îâàêâèõ îáëèêà ïîðåñêå åâàçè¼å ó âåëèêî¼
ìåðè îãðàíè÷åíå. Ïðèìåíà ïðàâèëà î òðàíñôåð-
íèì öåíàìà èç Çàêîíà î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ
ëèöà è ïðåäìåòíå îäðåäáå Çàêîíà î ïîðåçó íà
äîõîäàê ãðà�àíà, êî¼å áè îìîãó�èëå ïðîâåðó óãî-
âîðåíå öåíå çà ïîðåñêå ñâðõå è îïîðåçèâàœå êî¼å
îäãîâàðà ñóøòèíè îäíîñà, çàõòåâà ïîñòî¼àœå
âëàñíè÷êîã îäíîñà èçìå�ó ôèçè÷êîã ëèöà è ïðè-
âðåäíîã äðóøòâà, è ïîä ïî¼ìîì “ïîâåçàíîã ëèöà”
íå îáóõâàòà¼ó ñå ÷ëàíîâè œåãîâå ïîðîäèöå. Ïîñ-
òî¼å�è çàêîíñêè îêâèð áè çà ðåøàâàœå îïèñàíèõ
ñëó÷à¼åâà çàõòåâàî îñëàœàœå íà ÷ë. 9. Çàêîíà î
ïîðåñêîì ïîñòóïêó è ïîðåñêî¼ àäìèíèñòðàöè¼è17

(íà÷åëî ôàêòèöèòåòà), àëè è äîñëåäíó ïðîâåðó
è èñïèòèâàœå ôîðìàëíî çàêšó÷åíèõ ïîñëîâíèõ
îäíîñà, øòî ïðåä ïîðåñêå îðãàíå ïîñòàâšà
äîäàòíå çàõòåâå ó âåçè ñà òåðåòîì äîêàçà.

Ñ äðóãå ñòðàíå, ÷èœåíèöà äà ¼å (åôåêòèâíà) ïî-
ðåñêà ñòîïà ïîðåçà íà ïðèõîäå îä êàïèòàëà èäåí-
òè÷íà èëè íèæà îä îíèõ êî¼å ñó ïðåäâè�åíå çà
îñòàëå ïîðåñêå îáëèêå èç Çàêîíà î ïîðåçó íà äîõî-
äàê ãðà�àíà, ó âåëèêî¼ ìåðè îãðàíè÷àâà ïðîñòîð çà
çàêîíèòå ïîðåñêå óøòåäå ïóòåì ñêðèâåíå ðàñïî-
äåëå äîáèòè êðîç òðàíñàêöè¼å ïðîìåòà äîáàðà è
óñëóãà èçìå�ó ïðèâðåäíîã äðóøòâà è œåãîâîã
âëàñíèêà – ôèçè÷êîã ëèöà íà îíå êî¼å óîïøòå íå
ïîäëåæó îïîðåçèâàœó (íïð. ïðîäà¼ó äîáàðà êî¼à
íå ïîäëåæå ïîðåçó íà êàïèòàëíå äîáèòêå).

Êàäà ñó ó ïèòàœó îäíîñè êî¼è ñó ìîãó�è èñ-
êšó÷èâî èçìå�ó ïðèâðåäíîã äðóøòâà è œåãîâîã
âëàñíèêà, à êîä êî¼èõ áè ñå ìîãëà ¼àâèòè îïàñ-

íîñò îä ñêðèâåíå ðàñïîäåëå äîáèòè, ó œèõ ñïà-
äà¼ó ¼åäíîñìåðíè ïðåíîñè ñðåäñòàâà ïðèëèêîì
ëèêâèäàöè¼å äðóøòâà, ïðåíîñ ñðåäñòàâà ñà
äðóøòâà íà ÷ëàíà ïðèëèêîì ïîâëà÷åœà êàïèòà-
ëà, óç ðàçìåíó çà àêöè¼å èëè óäåëå è ïðåíîñ ñðåä-
ñòàâà ñà äðóøòâà íà ÷ëàíà ïðèëèêîì ðåîðãàíè-
çàöè¼å äðóøòâà, óç ðàçìåíó çà àêöè¼å èëè óäåëå
(Äåìèðîâè�, Êîíñòðóêòèâíà äèâèäåíäà –
ïîðåñêîïðàâíè òðåòìàí, 2004, 6-7).

Ïèòàœå ïîðåñêîã òðåòìàíà ¼å ó íàâåäåíèì
ñëó÷à¼åâèìà ñóøòèíñêè âåçàíî çà ðàçëèêîâàœå
èçìå�ó ïðèõîäà îä êàïèòàëà è êàïèòàëíèõ äîáè-
òàêà. Ïîðåñêè îáâåçíèöè ìîãó äà òåæå äà ¼åäàí
îáëèê ïðèõîäà (íïð. äèâèäåíäå) ïðèêàæó ó äðó-
ãîì ñâåòëó (íïð. êàî êàïèòàëíè äîáèòàê), êàêî áè
óìàœèëè ñâî¼å ïîðåñêî îïòåðå�åœå. Êàî øòî ñìî
âå� èñòàêëè, ó Ñðáè¼è ñó (åôåêòèâíå) ïîðåñêå ñòî-
ïå ïîðåçà íà ïðèõîäå îä êàïèòàëà è ïîðåçà íà êà-
ïèòàëíå äîáèòêå èäåíòè÷íå, òàêî äà áè íà÷åëíî
ìîãàî äà ñå äîíåñå çàêšó÷àê äà îïàñíîñò îä îâàê-
âîã îáëèêà ïîðåñêå åâàçè¼å ïîñòî¼è ñàìî ó ðåòêèì
ñëó÷à¼åâèìà (íïð. óêîëèêî ïîðåñêè îáâåçíèê èìà
íåèñêîðèø�åíå êàïèòàëíå ãóáèòêå êî¼å òåæè äà
ïðåáè¼å áóäó�èì êàïèòàëíèì äîáèòêîì è ñë.).

Ìå�óòèì, íà¼íîâè¼à ïðàêñà Ìèíèñòàðñòâà

ôèíàíñè¼à Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å, óìåñòî äà ó îâî¼ îá-

ëàñòè ïî¼àñíè ñïîðíà ïèòàœà, óíîñè ¼îø âå�ó çà-

áóíó è äîäàòíå íå¼àñíî�å. Íàèìå, ó Ìèøšåœó

Ìèíèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å, áð.

413-00-00206/2012-04, îä 6. ¼óíà 2012. ãîäèíå,

íàâîäè ñå ñëåäå�å òóìà÷åœå:

„...Ñàãëàñíî çàêîíó êî¼è óðå�ó¼å ïðèâðåäíà
äðóøòâà, èìîâèíà ïðèâðåäíîã äðóøòâà ó ëèê-
âèäàöè¼è êî¼à ïðåîñòàíå ïîñëå èçìèðåœà ñâèõ
îáàâåçà äðóøòâà (ëèêâèäàöèîíè âèøàê) ðàñ-
ïîäåšó¼å ñå ÷ëàíîâèìà äðóøòâà ó ñêëàäó ñà
îäëóêîì î ðàñïîäåëè ëèêâèäàöèîíîã îñòàòêà
äðóøòâà.

Ñ îáçèðîì äà ¼å íàä ïðèâðåäíèì äðóøòâîì
ñïðîâåäåí ïîñòóïàê ëèêâèäàöè¼å, è íàêîí èçìè-
ðåœà ïîòðàæèâàœà ïîâåðèëàöà ëèêâèäèðàíîã
äðóøòâà è èçìèðåœà ïðîïèñàíèõ ïîðåñêèõ îáà-
âåçà, ïðèâðåäíî äðóøòâî ¼å áðèñàíî èç ðåãèñòðà
ïðèâðåäíèõ ñóá¼åêàòà, à ïðåîñòàëà èìîâèíà
(íîâ÷àíà ñðåäñòâà è íåïîêðåòíîñò) ïðåíåòà
îñíèâà÷ó ëèêâèäèðàíîã äðóøòâà - ôèçè÷êîì
ëèöó, ñìàòðàìî äà òî ôèçè÷êî ëèöå îñòâàðó¼å
ïðèõîä ïî îñíîâó (çàêîíîì ïðîïèñàíîã) ïðàâà
íà ðàñïîäåëó ëèêâèäàöèîíîã îñòàòêà, êî¼å
êàî è ïðàâî íà èñïëàòó óäåëà ó äîáèòè, íåïîñ-
ðåäíî ïðîèçèëàçè èç (œåãîâîã) ó÷åø�à ó êàïè-
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òàëó (ëèêâèäèðàíîã) ïðèâðåäíîã äðóøòâà,
òå ñìî ìèøšåœà äà ¼å òàêî îñòâàðåí ïðèõîä
îïîðåçèâ êàî ïðèõîä îä êàïèòàëà ñàãëàñíî
÷ëàíó 61. Çàêîíà...“

Íà ïðâîì ìåñòó ìîðàìî èñòà�è äà ¼å ïðèõîä
êî¼è ìîæå äà ñå îñòâàðè ïðèëèêîì ëèêâèäàöè¼å
ïðèâðåäíîã äðóøòâà, à êî¼è ñå îãëåäà ó ðàçëèöè
èçìå�ó âðåäíîñòè ëèêâèäàöèîíîã îñòàòêà è óëî-
æåíîã êàïèòàëà, ó ñðïñêîì ïðàâó îïîðåçîâàí êàî
êàïèòàëíè äîáèòàê, íà íèâîó ïðèâðåäíîã äðóø-
òâà êàî ïîðåñêîã îáâåçíèêà.18 Ðàçëîçè çáîã êî¼èõ
ñå äîìà�è çàêîíîäàâàö îäëó÷èî äà îñòâàðåíè êà-
ïèòàëíè äîáèòàê îïîðåçó¼å íà íèâîó äðóøòâà ó
ëèêâèäàöè¼è, à íå ó ðóêàìà îíèõ êî¼è ñó òà¼ ïðè-
õîä ñóøòèíñêè è îñòâàðèëè (âëàñíèöè ïðèâðåä-
íîã äðóøòâà) ëåæå ó àäìèíèñòðàòèâíî-òåõíè÷-
êî¼ ñôåðè, ñ îáçèðîì íà òî äà ¼å äàëåêî ¼åäíîñòàâ-
íè¼å ïîðåç ïðèêóïèòè íà íèâîó ¼åäíîã îáâåçíèêà,
óìåñòî îä ïîòåíöè¼àëíî âåëèêîã áðî¼à âëàñíèêà
êî¼èìà ñå ëèêâèäàöèîíè âèøàê ðàñïîäåšó¼å.

Ìèíèñòàðñòâî ôèíàíñè¼à ó íàâåäåíîì ìèø-
šåœó êàî äà ïðåâè�à ÷èœåíèöó äà ¼å ïðèõîä êî¼è
îáâåçíèê îñòâàðó¼å ïî îñíîâó ëèêâèäàöè¼å âå�
¼åäíîì îïîðåçîâàí êàî êàïèòàëíè äîáèòàê, òå
ñâî¼èì òóìà÷åœåì çàïðàâî óâîäè ¼îø ¼åäàí íèâî
îïîðåçèâàœà èñòîã ïðèõîäà ó ðóêàìà ôèçè÷êîã
ëèöà êàî ïîðåñêîã îáâåçíèêà, òàêî øòî ãà êâàëè-
ôèêó¼å êàî ïðèõîä îä êàïèòàëà. Äà áèñìî èëóñ-
òðîâàëè äèñêðèìèíàöè¼ó êî¼ó òàêâî òóìà÷åœå
Ìèíèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à óâîäè, ïîòðåáíî ¼å
ñàìî äà óïîðåäèìî ïîðåñêè òðåòìàí ïðîäà¼å
ïðèâðåäíîã äðóøòâà è œåãîâå ëèêâèäàöè¼å, îä-
íîñíî äâà îáëèêà ïðåñòàíêà âëàñíèøòâà íàä
ïðèâðåäíèì äðóøòâîì, êàäà áè ïîðåñêî îïòå-
ðå�åœå òðåáàëî äà áóäå èäåíòè÷íî. Ó ñëó÷à¼ó
ïðîäà¼å ïðèâðåäíîã äðóøòâà ïîðåñêè òåðåò èç-
íîñè 10% ïîðåçà íà êàïèòàëíå äîáèòêå, äîê ó
ñëó÷à¼ó ëèêâèäàöè¼å, ïðèëèêîì ïðèìåíå ïðè-
ñòóïà Ìèíèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à, îí åôåêòèâíî
èçíîñè ÷àê 18% (10% ïîðåçà íà êàïèòàëíå äî-
áèòêå íà íèâîó ïðèâðåäíîã äðóøòâà è 10% ïî-
ðåçà íà ïðèõîäå îä êàïèòàëà, óç òðîøêîâå íà íè-
âîó œåãîâîã âëàñíèêà - ôèçè÷êîã ëèöà).

Ïðàâíè îñíîâ êî¼è Ìèíèñòàðñòâî ôèíàíñè¼à
ÐÑ èçíîñè ó ñâîì òóìà÷åœó, à òî ¼å äà è ïðàâî íà
äèâèäåíäó (óäåî ó äîáèòè) è ïðàâî íà ëèêâèäà-
öèîíè âèøàê ïðîèñòè÷ó èç ó÷åø�à ôèçè÷êîã
ëèöà ó êàïèòàëó ïðèâðåäíîã äðóøòâà, òå äà èì
ñòîãà òðåáà äîäåëèòè èñòè ïîðåñêè òðåòìàí, ìî-
ãàî áè äà áóäå ïðåäìåò àêàäåìñêå ðàñïðàâå.
Ìå�óòèì, ñóøòèíà ïðîáëåìà ¼å ó òîìå øòî ¼å
ñðïñêè çàêîíîäàâàö ó Çàêîíó î ïîðåçó íà äîáèò
ïðàâíèõ ëèöà ïðîïèñàî ðàçëè÷èò ïîðåñêè òðåò-
ìàí, êàî è øòî ó Çàêîíó î ïîðåçó íà äîõîäàê
ãðà�àíà íèñó ïðåäâè�åíå îäðåäáå íà êî¼å áè ñå ó
ìèøšåœó èçëîæåíè ïðèñòóï ìîãàî îñëîíèòè.

Ïðèõîä îä êàïèòàëà ¼å ó Çàêîíó êî¼èì ñå óðå�ó¼å
îïîðåçèâàœå äîõîòêà ãðà�àíà ¼àñíî äåôèíèñàí,
èçðè÷èòèì íàâî�åœåì ðàçëè÷èòèõ îáëèêà ïðè-
õîäà. Äà áèñìî íåêè ïðèõîä ìîãëè äà ïîäâåäåìî
ïîä îïîðåçèâàœå ïîðåçîì íà ïðèõîäå îä êàïèòà-
ëà, ìîðàìî ãà èç¼åäíà÷èòè ñà íåêèì îä òèõ íàâå-
äåíèõ îáëèêà ïðèõîäà, øòî Ìèíèñòàðñòâî ôè-
íàíñè¼à ïðîïóøòà äà óðàäè. Ìèíèñòàðñòâî ôè-
íàíñè¼à, ïðåêî íà÷åëíå ñëè÷íîñòè ñà äèâèäåíäîì
ïîäâîäè ëèêâèäàöèîíè îñòàòàê ïîä ïðèõîäå îä
êàïèòàëà, àëè ó ñâîì òóìà÷åœó íå óïîäîášàâà
îâà äâà îáëèêà ïðèõîäà.

Øòàâèøå, çíà÷à¼àí íåäîñòàòàê òóìà÷åœà Ìè-
íèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à ëåæè ó ïèòàœó îäðå�èâà-
œà ïîðåñêå îñíîâèöå çà ïîðåç íà ïðèõîä îä êàïè-
òàëà. Èç ñàìîã ìèøšåœà ïðîèñòè÷å, ìàäà íå èç-
ðè÷èòî, äà áè ïîðåñêà îñíîâèöà çà ïîðåç íà ïðè-
õîä îä êàïèòàëà áèëà ¼åäíàêà ëèêâèäàöèîíîì
îñòàòêó (èëè êàêî ãà ìèøšåœå íàçèâà ëèêâèäà-
öèîíè âèøàê), áåç óìàœåœà çà âðåäíîñò óëîæå-
íîã êàïèòàëà, ÷èìå ñå çàïðàâî îïîðåçó¼å èìîâè-
íà (êàïèòàë), è òî, äà íåëîãè÷íîñò áóäå ¼îø âå�à,
Çàêîíîì î ïîðåçó íà äîõîäàê ãðà�àíà. Íàèìå,
äåî ëèêâèäàöèîíîã îñòàòêà êî¼è ¼å ¼åäíàê âðåä-
íîñòè óëîæåíîã êàïèòàëà íè ó êîì ñëó÷à¼ó íå
ïðåäñòàâšà ïðèõîä ïîðåñêîã îáâåçíèêà, ¼åð ñå
ðàäè î ïîâðà�à¼ó óëîãà êî¼ó ¼å îí ïðâîáèòíî óíåî
ó äðóøòâî. Ñòîãà áè ïðèñòóï Ìèíèñòàðñòâà ôè-
íàíñè¼à áèî íå ñàìî ñóïðîòàí îäðåäáàìà Çàêîíà
î ïîðåçó íà äîõîäàê ãðà�àíà, âå� è Óñòàâó Ðåïóá-
ëèêå Ñðáè¼å, êî¼è èçðè÷èòî ïðîïèñó¼å äà ñå ïîðå-
çè ìîãó óâîäèòè èñêšó÷èâî çàêîíîì èëè íà
îñíîâó çàêîíà, à íèêàêî ìèøšåœèìà äðæàâíèõ
îðãàíà.19

Ñõîäíî ñâåìó èçëîæåíîì, ïîðåñêè îáâåçíèöè
ó Ñðáè¼è, íà êî¼å áè ñå ïðèëèêîì îïîðåçèâàœà
ïðèìåíèëî òóìà÷åœå èç íàâåäåíîã ìèøšåœà
Ìèíèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à ÐÑ, òðåáàëî áè äà ïî-
òðàæå çàøòèòó ó óïðàâíîì ñïîðó, óêîëèêî èì
æàëáà íà ðåøåœå íå áè óðîäèëà ïëîäîì, ¼åð áè ó
ñóïðîòíîì ïðèõâàòèëè îáàâåçå êî¼å íèñó çàñíî-
âàíå íà âàæå�èì çàêîíñêèì ïðîïèñèìà.

4. ÑÊÐÈÂÅÍÀ ÐÀÑÏÎÄÅËÀ ÄÎÁÈÒÈ

ÏÐÀÂÍÈÌ ËÈÖÈÌÀ

Êàî øòî ñìî íàïîìåíóëè ó óâîäíîì äåëó îâîã
ðàäà, âëàñíèê ïðèâðåäíîã äðóøòâà ìîæå áèòè
íå ñàìî ôèçè÷êî ëèöå, âå� è äðóãî ïðàâíî ëèöå.
Êàäà ñó ó ïèòàœó òðàíñàêöè¼å èçìå�ó äâà ïðàâíà
ëèöà, ïóòåì êî¼èõ ìîæå äî�è äî ñêðèâåíå ðàñïî-
äåëå äîáèòè, ñðïñêî ïîðåñêî çàêîíîäàâñòâî èõ,
êàî è íà¼âå�è áðî¼ óïîðåäíèõ ïîðåñêèõ çàêîíà,
íà ïðâîì ìåñòó ïîäâðãàâà ïðîâåðè ïóòåì ïðàâè-
ëà î òðàíñôåðíèì öåíàìà, îäíîñíî î óòàœåíî¼
êàïèòàëèçàöè¼è.
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Óêîëèêî ñå äâà ïðàâíà ëèöà ìîãó ñìàòðàòè
ïîâåçàíèì, îíà ñó äóæíà äà öåíå ñâî¼èõ òðàíñ-
àêöè¼à ïî òðàíñôåðíèì öåíàìà (óãîâîðåíèì öå-
íàìà) èñêàæó ó ïîðåñêîì áèëàíñó ïî öåíàìà “âàí
äîõâàòà ðóêå”, ïðè ÷åìó ñå çà ïîðåñêå ïîòðåáå
ìîãó ïðèçíàòè ðàñõîäè äî íèâîà îíèõ êî¼è áè
áèëè îñòâàðåíè ïî öåíàìà “âàí äîõâàòà ðóêå”
(ïîä óñëîâîì äà ñó ðàñõîäè âå�è îä îâîã îãðàíè-
÷åœà), îäíîñíî ó ñëó÷à¼ó äà ñó ïðèõîäè ïî òðàíñ-
ôåðíèì öåíàìà íèæè îä îíèõ ïî öåíàìà “âàí
äîõâàòà ðóêå”, íåîïõîäíî ¼å óâå�àòè îïîðåçèâå
ïðèõîäå çà èñêàçàíó ðàçëèêó.20

Èç óãëà îäðåäáè î óòàœåíî¼ êàïèòàëèçàöè¼è,
ïîðåñêîì îáâåçíèêó-äóæíèêó ñå êàî ðàñõîä
ìîæå ïðèçíàòè ñàìî êàìàòà êî¼à ¼å ïëà�åíà íà
äåî çà¼ìà ïðåìà ïîâåçàíîì ëèöó, ÷è¼è èçíîñ íå
ïðåëàçè ÷åòâîðîñòðóêó (ó ñëó÷à¼ó áàíàêà äåñå-
òîñòðóêó) âðåäíîñò ñîïñòâåíîã êàïèòàëà.21

Ïðàâèëà î óòàœåíî¼ êàïèòàëèçàöè¼è è î
òðàíñôåðíèì öåíàìà èìà¼ó çà öèš äà ïîðåñêó
îñíîâèöó îáâåçíèêà èç êîãà ¼å äîøëî äî ñêðèâå-
íîã èçâëà÷åœà äîáèòè ïóòåì òðàíñàêöè¼à ñà ïî-
âåçàíèì ëèöèìà ñâåäó íà âðåäíîñò êî¼à áè áèëà
îñòâàðåíà äà ñó ñå îíå îäèãðàëå ïîä òðæèøíèì
óñëîâèìà, îäíîñíî äà äî ïðåëèâàœà äîáèòè íè¼å
äîøëî. Ñ äðóãå ñòðàíå, îíà íå óòè÷ó íà ïîðåñêó
îñíîâèöó îáâåçíèêà íà êîãà ¼å äîáèò ïðåëèâåíà
(äðóãèì ðå÷èìà, íå äîëàçè äî óâå�àœà œåãîâèõ
îïîðåçèâèõ ðàñõîäà, íèòè äî óìàœåœà ïðèõîäà),
÷èìå åêîíîìñêî äâîñòðóêî îïîðåçèâàœå óâîäå
êàî èíõåðåíòíó ïîñëåäèöó îäóäàðàœà òðàíñ-
ôåðíèõ öåíà îä öåíà “âàí äîõâàòà ðóêå.” Åôåêàò
ïðèìåíå ïðàâèëà î òðàíñôåðíèì öåíàìà ¼å
ïðåäìåò ïîñåáíå ðàñïðàâå è ïðåâàçèëàçè îêâè-
ðå îâîã ðàäà, àëè ñå ïðåä íàñ ïîñòàâšà ïèòàœå
äàšåã ïîðåñêîã òðåòìàíà ïðèõîäà èëè ðàñõîäà
(èíäèðåêòíèõ ïðèõîäà) íà ñòðàíè îáâåçíèêà íà
êîãà ¼å äîáèò ïóòåì òðàíñôåðíèõ öåíà ïðåíåòà.

Ó ñëó÷à¼ó òðàíñàêöè¼à èçìå�ó äâà ðåçèäåíòíà
ïðàâíà ëèöà, ïîðåñêå ïîñëåäèöå ñó íåïîâîšíè¼å
îä îíèõ äî êî¼èõ áè äîøëî äà äîáèò íè¼å ïðåíî-
øåíà ïóòåì òðàíñôåðíèõ öåíà, ¼åð ó ñëó÷à¼ó ðàñ-
ïîäåëå äèâèäåíäå îíà íå áè óëàçèëà ó îïîðåçè-
âå ïðèõîäå ïîðåñêîã îáâåçíèêà, äîê ñå îñòâàðå-
íè ïðèõîäè èëè ðàñõîäè ïî òðàíñôåðíèì öåíà-
ìà ïðèçíà¼ó çà ïîðåñêå ïîòðåáå, ïîä óñëîâîì äà
íå óìàœó¼ó ïîðåñêó îñíîâèöó êî¼à áè áèëà
îñòâàðåíà ïðåìà íà÷åëó “âàí äîõâàòà ðóêå”.

Ìå�óòèì, óêîëèêî ñå òðàíñàêöè¼à îäèãðà
èçìå�ó ðåçèäåíòíîã è íåðåçèäåíòíîã äðóøòâà
¼àâšà ñå ïðîáëåì ïîðåçà ïî îäáèòêó. Ñ îáçèðîì
íà òî äà ñðïñêî çàêîíîäàâñòâî ïîðåçîì ïî
îäáèòêó íå ïîãà�à ïðîìåò äîáàðà è ïðóæàœå
óñëóãà (îñèì çà¼ìîâà è äàâàœà ó çàêóï ïîêðåòíå

è íåïîêðåòíå èìîâèíå), îäíîñíî äà îïîðåçó¼å
êàïèòàëíå äîáèòêå íàñòàëå èç ïðîìåòà óç íà-
êíàäó ñàìî îäðå�åíèõ òèïîâà èìîâèíå, òðàíñ-
ôåðíå öåíå ìîãó ïîñëóæèòè êàî ¼åäíîñòàâàí
íà÷èí çà èçáåãàâàœå ïîðåçà ïî îäáèòêó.

Íà îâîì ìåñòó óêàçó¼åìî íà òî äà, è ïîðåä ÷åñ-
òîã îñëàœàœà äðæàâíèõ îðãàíà íà íà÷åëî ôàêòè-
öèòåòà è øèðîêà òóìà÷åœà çà ðåøàâàœå îòâîðå-
íèõ ïèòàœà êî¼à ïðîèñòè÷ó èç ñðïñêîã ïîðåñêîã
çàêîíîäàâñòâà, íè¼å ìîãó�å îëàêî ïîäâåñòè ðàçëè-
êó èçìå�ó òðàíñôåðåíå öåíå è öåíå “âàí äîõâàòà
ðóêå” ïîä íåêè îä îáëèêà ïðèõîäà êî¼è ñå îïîðåçó-
¼ó ïîðåçîì ïî îäáèòêó. Íà¼¼åäíîñòàâíè¼è ïðèìåð
çà òî ¼å ñëó÷à¼ ó êî¼åì ñå òðàíñàêöè¼à îäèãðàëà, íå
èçìå�ó ðåçèäåíòíîã ïðèâðåäíîã äðóøòâà è œåãî-
âîã íåðåçèäåíòíîã âëàñíèêà, âå� èçìå�ó ëèöà êî¼å
¼å ïîâåçàíî ñà œèì ïîñðåäíèì âëàñíè÷êèì âåçàìà
èëè ¼å ñåñòðèíñêî ïîâåçàíî äðóøòâî êî¼å íåìà
áèëî êàêàâ âëàñíè÷êè, ïîñðåäíè èëè íåïîñðåäíè,
óäåî ó äðóãîì ó÷åñíèêó òðàíñàêöè¼å.

Äîê áè êîä òðàíñàêöè¼à èçìå�ó ïðèâðåäíîã
äðóøòâà è œåãîâîã âëàñíèêà ìîãëè äà ãîâîðèìî
î óïîäîášàâàœó ñêðèâåíå ðàñïîäåëå äîáèòè
ïðèõîäèìà îä äèâèäåíäè (óäåëà ó äîáèòè) è íà-
ìåòàœó îáàâåçå ïîðåçà ïî îäáèòêó, òî áè òåøêî
ìîãàî äà áóäå ñëó÷à¼ ó îñòàëèì ïðèìåðèìà. Óïî-
ðåäíî ïîñìàòðàíî, òçâ. ñåêóíäàðíà óñêëà�èâàœà
(åíã. secondary adjustments), îäíîñíî îïîðåçîâà-
œå êîíñòðóêòèâíå òðàíñàêöè¼å êî¼î¼ ñå ïðèïèñó-
¼å ñêðèâåíà ðàñïîäåëà äîáèòè, ¼àâšà¼ó ñå ó âèäó
êîíñòðóêòèâíèõ äèâèäåíäè, êîíñòðóêòèâíèõ
óëîãà ó êàïèòàë è êîíñòðóêòèâíèõ çà¼ìîâà
(Ñìåðíèöå OECD çà ïðèìåíó ïðàâèëà î òðàíñôåð-
íèì öåíàìà çà ìóëòèíàöèîíàëíà ïðåäóçå�à è ïî-
ðåñêå óïðàâå, 2011, 161).

Óâî�åœå çàêîíñêèõ íîðìè êî¼èìà áè áèî
óðå�åí óî÷åíè ïðîáëåì çàõòåâà âåîìà äåòàšíó
ðàñïðàâó, àëè è èçìåíó ñàìèõ îäðåäáè î òðàíñ-
ôåðíèì öåíàìà è óòàœåíî¼ êàïèòàëèçàöè¼è, íà-
ðî÷èòî ó âåçè ñà œèõîâèì åôåêòîì (Èëè�-Ïîïîâ,
Êîñòè�, Òðàíñôåðíå öåíå ó Ñðáè¼è, 2011, 165-169).
Äîê ñå êîä òðàíñàêöè¼à ñà íåðåçèäåíòíèì äðóø-
òâèìà ¼àâšà ïðîáëåì èçáåãàâàœà ïîðåçà ïî
îäáèòêó, ïðèìåíà ñåêóíäàðíèõ óñêëà�åœà íà
îñíîâó êîíñòðóêòèâíå ðàñïîäåëå äèâèäåíäè íà
òðàíñàêöè¼å èçìå�ó äâà ðåçèäåíòíà äðóøòâà
èìàëà áè çà ïîñëåäèöó óìàœåœå îïîðåçèâèõ ïðè-
õîäà îáâåçíèêà íà êî¼åã ¼å äîáèò ïðåíåòà.

Êàî è ó ñëó÷à¼ó ôèçè÷êèõ ëèöà, è èçìå�ó ïðàâ-
íèõ ëèöà ìîæå äî�è äî ñêðèâåíå ðàñïîäåëå äî-
áèòè ó îêâèðó îäíîñà èñêšó÷èâî çàñíîâàíèõ íà
âëàñíèøòâó íàä ïðèâðåäíèì äðóøòâîì (¼åäíîñ-
ìåðíè ïðåíîñè ñðåäñòàâà ïðèëèêîì ëèêâèäàöè-
¼å äðóøòâà, ïðåíîñ ñðåäñòàâà ñà äðóøòâà íà ÷ëà-

92 ___________________________________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 7-8/2012
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íà ïðèëèêîì ïîâëà÷åœà êàïèòàëà, óç ðàçìåíó çà

àêöè¼å èëè óäåëå è ïðåíîñ ñðåäñòàâà ñà äðóøòâà

íà ÷ëàíà, ïðèëèêîì ðåîðãàíèçàöè¼å äðóøòâà, óç

ðàçìåíó çà àêöè¼å èëè óäåëå). Ìàäà áè ñå è ó îâèì

ñëó÷à¼åâèìà ðàñïðàâà ñâîäèëà íà ðàçëèêå ó ïî-

ðåñêîì òðåòìàíó ïðèõîäà îä äèâèäåíäè è êàïè-

òàëíèõ äîáèòàêà, è ìîãó�å óøòåäå, êðîç ïðèêðè-

âàœå ¼åäíîã îáëèêà ïðèõîäà äðóãèì, ïîñëåäœå

èçìåíå Çàêîíà î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà22

çàñëóæó¼ó äàëåêî âå�ó ïàæœó.

Íàèìå, îä 7. ¼àíóàðà 2012. ãîäèíå ïîðåç ïî

îäáèòêó èç ÷ë. 40. Çàêîíà î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâ-

íèõ ëèöà ïëà�à ñå è íà ïðèõîäå îñòâàðåíå èç

âèøêà äåîáíå ñòå÷à¼íå ìàñå ïðàâíîã ëèöà ó ñòå-

÷à¼ó, îäíîñíî ðàñïîäåëîì ëèêâèäàöèîíîã îñòàò-

êà ïî ëèêâèäàöè¼è ïðèâðåäíîã äðóøòâà, ïðè

÷åìó ñå îíè óïîäîášàâà¼ó ïðèõîäèìà îä äèâè-

äåíäè è óäåëèìà ó äîáèòè. Çà ðàçëèêó îä ïîðåñ-

êîã òðåòìàíà íàâåäåíèõ èñïëàòà ïîðåçîì íà

ïðèõîäå îä êàïèòàëà, êî¼å ¼å äàòî ó ïðåòõîäíî

íàâåäåíîì ìèøšåœó Ìèíèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à

ÐÑ êî¼å, ïðåìà íàøåì óâåðåœó, íå èçâèðå èç çà-

êîíà, ó îâîì ñëó÷à¼ó ïîñòî¼è íåäâîñìèñëåíè

ïðàâíè îñíîâ çà îïîðåçèâàœå. Ìå�óòèì, ìîðà ñå

ïîñòàâèòè ïèòàœå ñâðõå ïðîïèñèâàœà íàâåäåíå

íîðìå è ðàçóìåâàœà œåíèõ (ìîæäà íåæåšåíèõ)

äîìàøà¼à. Êàî øòî ñìî ïðåòõîäíî íàâåëè, äåî

ëèêâèäàöèîíîã îñòàòêà (âèøêà äåîáíå ñòå÷à¼íå

ìàñå) êî¼è ¼å ¼åäíàê âðåäíîñòè óëîæåíîã êàïèòà-

ëà íå ïðåäñòàâšà ïðèõîä ïîðåñêîã îáâåçíèêà è

œåãîâî îïîðåçèâàœå áè ïî ñâî¼î¼ ñóøòèíè äîâî-

äèëî äî îïîðåçèâàœà èìîâèíå (êàïèòàëà). Äðó-

ãèì ðå÷èìà, Ñðáè¼à ¼å óâî�åœåì ïîðåçà ïî îäáèò-

êó íà äåî ðàñïîäåšåíîã âèøêà äåîáíå ñòå÷à¼íå

ìàñå ïðàâíîã ëèöà ó ñòå÷à¼ó, îäíîñíî ëèêâèäà-

öèîíîã îñòàòêà ïî ëèêâèäàöè¼è ïðèâðåäíîã

äðóøòâà êî¼è ¼å ¼åäíàê âðåäíîñòè óëîæåíîã êà-

ïèòàëà, ñóøòèíñêè ïî ïðâè ïóò ó ñâî¼ ïîðåñêè

ñèñòåì óâåëà òçâ. èçëàçíè ïîðåç (åíã. exit tax) íà

êàïèòàë, êîìå ïîäâðãàâà èñêšó÷èâî íåðåçèäåí-

òíà ïðèâðåäíà äðóøòâà. Îâàêàâ ïîðåñêè òðåò-

ìàí íîñè îçáèšíó îïàñíîñò îä íåïîâîšíîã óòè-

öà¼à íà ïðèâëà÷íîñò Ñðáè¼å êàî äåñòèíàöè¼å çà

óëàãàœå, ¼åð ó îãðîìíî¼ ìåðè óâå�àâà ïîðåñêî

îïòåðå�åœå ïîâëà÷åœà óëàãàœà ñà œåíå òåðèòî-

ðè¼å. Òðåáàëî áè î÷åêèâàòè äà �å ñâàêè ñòðàíè

èíâåñòèòîð ïðèëèêîì èçáîðà ¼óðèñäèêöè¼å çà

ñâî¼å ïîñëîâàœå ðàçìîòðèòè è ìîãó�ó èçëàçíó

ñòðàòåãè¼ó ó êî¼î¼ ëèêâèäàöè¼à èãðà çíà÷à¼íó

óëîãó, à îïèñàíå èçìåíå ñðïñêèõ ïðîïèñà ìîãó èõ

ëàêî óñìåðèòè êà äðóãèì äðæàâàìà.

Ïîðåä èçëàçíîã ïîðåçà íà êàïèòàë, äåî âèøêà
äåîáíå ñòå÷à¼íå ìàñå, îäíîñíî ëèêâèäàöèîíîã
îñòàòêà, ïðåêî âðåäíîñòè óëîæåíîã êàïèòàëà
áèâà ïîäâðãíóò, ïîðåä îïîðåçèâàœà íà íèâîó
ïðèâðåäíîã äðóøòâà ó ñòå÷à¼ó èëè ëèêâèäàöè¼è,
ïîðåçó ïî îäáèòêó ïî ñòîïè îä 20% (åôåêòèâíî
ïîðåñêî îïòåðå�åœå îä 28%).

Óçèìà¼ó�è ó îáçèð äà Ñðáè¼à ó ñâîì ñèñòåìó
äî ñàäà íè¼å ïðåäâè�àëà èçëàçíå ïîðåçå íà êàïè-
òàë, êàî è äà ñó îíè äîñòà ðåòêè ó åâðîïñêèì
îêâèðèìà, ìîðà ñå ïîñòàâèòè ïèòàœå ïðîìèø-
šåíîñòè îâîã çàêîíñêîã ðåøåœà è ïðåäëîæèòè
îçáèšíî ðàçìàòðàœå œåãîâîã óêèäàœà.

5. ÑÊÐÈÂÅÍÅ ÐÀÑÏÎÄÅËÅ ÄÎÁÈÒÈ È ÓÃÎÂÎÐÈ

Î ÈÇÁÅÃÀÂÀŒÓ ÄÂÎÑÒÐÓÊÎÃ ÎÏÎÐÅÇÈÂÀŒÀ

×èœåíèöà äà ó îêâèðó Çàêîíà î ïîðåçó íà äî-
õîäàê ãðà�àíà ñêðèâåíå ðàñïîäåëå äîáèòè íèñó
ïîäâåäåíå ïîä äèâèäåíäå (óäåëå ó äîáèòè), âå�
ïîä ïîñåáàí îáëèê ïðèõîäà êî¼è ïîäëåæå ïîðåçó
íà ïðèõîäå îä êàïèòàëà, äîâîäè äî ïèòàœà ïîðåñ-
êîã òðåòìàíà îâàêâèõ îáëèêà ïðèõîäà êî¼å îñòâà-
ðó¼ó íåðåçèäåíòíà ëèöà êî¼à ñå ìîãó ïîçâàòè íà
íåêè îä óãîâîðà î èçáåãàâàœó äâîñòðóêîã îïîðå-
çèâàœà êî¼å Ñðáè¼à ïðèìåœó¼å ñà äðóãèì äðæàâà-
ìà.23 Ïðâè àñïåêò ïðèìåíå óãîâîðà î èçáåãàâàœó
äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà áè ñå ìîãàî îãëåäàòè ó
íåäîóìèöè äà ëè ñó îïèñàíè îáëèöè ïðèõîäà îá-
óõâà�åíè œèõîâèì îäðåäáàìà êî¼èìà ñå óðå�ó¼å
îïîðåçèâàœå äèâèäåíäè. Çâàíè÷íè Êîìåíòàð
Ìîäåë-êîíâåíöè¼å OECD ãîâîðè äà ¼åñó, ïîä óñëî-
âîì äà äðæàâà óãîâîðíèöà îïîðåçó¼å ñêðèâåíå
èñïëàòå äîáèòè êàî äèâèäåíäå, êàî è äà ñå ðàäè î
ïðèõîäèìà êî¼è ñó èñïëà�åíè èç äîáèòè.24

Ïðèìåíîì îäðåäáè óãîâîðà î èçáåãàâàœó
äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà êî¼å ñå îäíîñå íà äèâè-
äåíäå25 íåðåçèäåíòíà ôèçè÷êà ëèöà íå áè îñòâà-
ðèëà áèëî êàêâå ïîãîäíîñòè, ¼åð íè¼åäàí îä îâèõ
óãîâîðà íå ïðåäâè�à íèæå ïîðåñêî îïòåðå�åœå
îä îíîã ïðåäâè�åíîã äîìà�èì çàêîíîì. Ìå�ó-
òèì, êàêî Çàêîí î ïîðåçó íà äîõîäàê ãðà�àíà íå
äà¼å èçðè÷èòî ïîðåñêè òðåòìàí äèâèäåíäå
ñêðèâåíèì èñïëàòàìà äîáèòè, òî áè çà ïîñëåäè-
öó ìîãëî äà èìà èñêšó÷èâàœå ïðàâà Ñðáè¼å íà
îïîðåçèâàœå, ñ îáçèðîì íà òî äà áèñìî îñòâàðå-
íå ïðèõîäå ìîãëè ¼åäèíî äà ïîäâåäåìî ïîä îñòà-
ëå ïðèõîäå (ó ñìèñëó óãîâîðà î èçáåãàâàœó äâîñ-
òðóêîã îïîðåçèâàœà) çà êî¼å ïðàâî íà îïîðåçè-
âàœå ïðèïàäà èñêšó÷èâî äðæàâè ðåçèä-
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22) Âèäåòè: Çàêîí î èçìåíàìà è äîïóíaìà Çàêîíà î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà, Ñëóæáåíè ãëàñíèê Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å, áð. 101/11.

23) Ñðáè¼à äàíàñ ïðèìåœó¼å áèëàòåðàëíå óãîâîðå î èçáåãàâàœó äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà ñà 49 äðæàâà.

24) Âèäè: ïàðàãðàô 28. Çâàíè÷íîã Êîìåíòàðà íà ÷ëàí 10. Ìîäåë-êîíâåíöè¼å OECD î ïîðåçèìà íà äîõîäàê è íà èìîâèíó.

25) Ïî ïðàâèëó (ïðàòå�è Ìîäåë-êîíâåíöè¼ó OECD î ïîðåçèìà íà äîõîäàê è íà èìîâèíó), ÷ëàí 10. óãîâîðà î èçáåãàâàœó äâîñòðóêîã
îïîðåçèâàœà.



åíòñòâà.26 Ïðàâî íà îïîðåçèâàœå Ñðáè¼å åâåíòó-
àëíî áè ìîãëî äà áóäå ïîòâð�åíî îäáè¼àœåì äà
ñå ïîðåñêîì îáâåçíèêó ïðóæè êîðèø�åœå ïî-
ãîäíîñòè èç óãîâîðà î èçáåãàâàœó äâîñòðóêîã
îïîðåçèâàœà, íà îñíîâó îïøòèõ ïðàâèëà î ñïðå-
÷àâàœó œèõîâå çëîóïîòðåáå.27

Ìàäà áè ñå ìîãëè íà�è àðãóìåíòè ó ïðèëîã
òóìà÷åœà äà ñå ïðèõîäè îä êàïèòàëà îñòàâàðåíè
ïî îñíîâó óçèìàœà èç èìîâèíå è êîðèø�åœà
óñëóãà ïðèâðåäíîã äðóøòâà îä ñòðàíå ôèçè÷êîã
ëèöà-âëàñíèêà ïðèâðåäíîã äðóøòâà çà œèõîâå
ïðèâàòíå ïîòðåáå ìîãó, ïîñìàòðàíî èç óãëà çà-
õòåâà èñòîâåòíîã îïîðåçèâàœà, ïîäâåñòè ïîä
ïî¼àì äèâèäåíäè èç óãîâîðà î èçáåãàâàœó äâîñ-
òðóêîã îïîðåçèâàœà, êšó÷íè ïðîáëåì ëåæè ó
÷èœåíèöè äà ñðïñêè çàêîíîäàâàö íà èñòè íà÷èí
îïîðåçó¼å îâå ïðèõîäå, áåç îáçèðà íà òî äà ëè ñó
îñòâàðåíè èç äîáèòè ïðèâðåäíîã äðóøòâà èëè
íå. Íàèìå, äîê áè ðàçëèêà êî¼à ïðîèñòè÷å èç íîð-
ìàòèâíîã îêâèðà (ðàçäâà¼àœå äèâèäåíäè îä îá-
ëèêà ñêðèâåíå ðàñïîäåëå äîáèòè ó ÷ë. 61, ñò. 1.
Çàêîíà î ïîðåçó íà äîõîäàê ãðà�àíà) ìîãëà äà
áóäå àïñòðàõîâàíà êàî ÷èñòî ôîðìàëíà, ïèòàœå
ïðåäìåòà îïîðåçèâàœà çàäèðå ó ñóøòèíó è óêà-
çó¼å íà òî äà ó ñðïñêîì ïðàâó íè¼å ìîãó�å îëàêî
ñòàâèòè çíàê ¼åäíàêîñòè èçìå�ó îâîã îáëèêà
ïðèõîäà è äèâèäåíäè (óäåëà ó äîáèòè).

Îäðåäáå óãîâîðà î èçáåãàâàœó äâîñòðóêîã
îïîðåçèâàœà âåçàíå çà äèâèäåíäå íè ó êîì ñëó-
÷à¼ó íå áè ñå ìîãëå ïðèìåíèòè íà äåî ïðèõîäà
îñòâàðåíèõ ïî îñíîâó óçèìàœà èç èìîâèíå è êî-
ðèø�åœà óñëóãà ïðèâðåäíîã äðóøòâà îä ñòðàíå
âëàñíèêà ïðèâðåäíîã äðóøòâà çà œèõîâå ïðè-
âàòíå ïîòðåáå êî¼è íèñó èñïëà�åíè èç äîáèòè,
âå� áè ñå íà œèõ ìîðàëà ïðèìåíèòè íåêà äðóãà,
îäãîâàðà¼ó�à ïðàâèëà.

Çà ðàçëèêó îä Çàêîíà î ïîðåçó íà äîõîäàê
ãðà�àíà, Çàêîíîì î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà
íèñó ïðåäâè�åíå áèëî êàêâå ïîñåáíå îäðåäáå
êî¼å ñå îäíîñå íà ñêðèâåíå ðàñïîäåëå äîáèòè, ïà
¼å œèõîâî îïîðåçèâàœå ìîãó�å èñêšó÷èâî ïóòåì
ïðèìåíå ïðàâèëà î òðàíñôåðíèì öåíàìà è óòà-
œåíî¼ êàïèòàëèçàöè¼è, çà êî¼å ñìî íàïðåä èñòàê-
ëè äà íå ðåøàâà¼ó ïðîáëåì èçáåãàâàœà ïîðåçà ïî
îäáèòêó. Äðóãèì ðå÷èìà, ó îäñóñòâó èçðè÷èòèõ
çàêîíñêèõ íîðìè, äàšå îïîðåçèâàœå ñêðèâåíèõ
ðàñïîäåëà äîáèòè èñêšó÷èâî ¼å ìîãó�å íà îñíîâó
ïðèìåíå íà÷åëà ôàêòèöèòåòà, øòî ¼å âåîìà íåñè-
ãóðàí è çàõòåâàí ïóò.

Ïðèìåðà ðàäè, ïî ïðèìåíè ïðàâèëà î óòàœå-
íî¼ êàïèòàëèçàöè¼è ìîæå ñå ïîñòàâèòè ïèòàœå
ïðàâå ïðèðîäå ïðèõîäà îä êàìàòå, êî¼è ñó îñòâà-
ðåíè íà äåî çà¼ìà êî¼è ïðåëàçè ïðåäâè�åíî çà-
êîíñêî îãðàíè÷åœå. Óêîëèêî ¼å çàêîíîäàâàö çà-

áðàíèî ïðèçíàâàœå îâàêâå êàìàòå êàî ðàñõîäà çà
ïîðåñêå ïîòðåáå, äà ëè áè áèëî ïðèìåðåíè¼å äàòè
¼î¼ òðåòìàí äèâèäåíäå, øòî áè îíåìîãó�èëî êî-
ðèø�åœå ïîãîäíîñòè êî¼å ïðîèñòè÷ó èç íåêèõ
óãîâîðà î èçáåãàâàœó äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà,
êî¼èìà ñå ïðåäâè�à îïîðåçèâàœå ïðèõîäà îä êà-
ìàòå èñêšó÷èâî ó äðæàâè ðåçèäåíòñòâà (íïð.
óãîâîð î èçáåãàâàœó äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà ñà
Õîëàíäè¼îì).28 Ìå�óòèì, óêîëèêî ïîâåðèëàö –
ïîâåçàíî ëèöå íè¼å íè ïîñðåäíè íè íåïîñðåäíè
âëàñíèê äóæíèêà, íè¼å ìîãó�å, ñàãëåäàâàœåì
ñóøòèíå îäíîñà, óòâðäèòè ëè äà ñå ó êîíêðåòíîì
ñëó÷à¼ó ðàäè î ñêðèâåíî¼ ðàñïîäåëè äèâèäåíäè
èç ¼åäíîñòàâíîã ðàçëîãà øòî äî ñòâàðíå ðàñïîäå-
ëå íèêàäà íå áè íè ìîãëî äà äî�å èçìå�ó ëèöà
êî¼à íèñó ïîâåçàíà âëàñíè÷êèì îäíîñèìà. Îòóäà
ïîñòî¼è íåîïõîäíîñò èçðè÷èòîã, àëè è îïðåçíîã
ïðîïèñèâàœà çàêîíñêèõ ðåøåœà, êî¼à áè ðàçðå-
øèëà îïèñàíå ïî¼àâå.

Ïîòðåáà çà îïðåçîì êî¼è ïîìèœåìî íà¼áîšå ñå
ìîæå óî÷èòè êðîç ïðàêñó Ìèíèñòàðñòâà ôèíàí-
ñè¼à Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å, êî¼å ¼å ó ñâîì Ìèøšåœó
áð. 430-07-153/2012-24, îä 27. ¼óíà 2012. ãîäèíå,
äàëî òóìà÷åœå äà ñå „íà ïðèõîäå îñòâàðåíå èç
âèøêà äåîáíå ñòå÷à¼íå ìàñå ïðàâíîã ëèöà ó ñòå-
÷à¼ó, îäíîñíî ðàñïîäåëîì ëèêâèäàöèîíîã îñòàò-
êà ïî ëèêâèäàöè¼è ïðèâðåäíîã äðóøòâà íå ìîãó
ïðèìåíèòè îäðåäáå óãîâîðà î èçáåãàâàœó äâîñ-
òðóêîã îïîðåçèâàœà î îïîðåçèâàœó äèâèäåíäè
èç ðàçëîãà øòî ñðïñêî çàêîíîäàâñòâî, àëè íè òó-
ìà÷åœà Ìèíèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à íèñó îäðåäèëà
ïðèðîäó îâèõ ïðèõîäà, îäíîñíî íå ñìàòðà¼ó èõ
ïðèõîäèìà îä äèâèäåíäè, íèòè áèëî êî¼èì
äðóãèì îáëèêîì ïðèõîäà ÷è¼å îïîðåçèâàœå ¼å ïî-
ñåáíî óðå�åíî óãîâîðîì î èçáåãàâàœó äâîñòðó-
êîã îïîðåçèâàœà.“ Ìàäà áè íîðìà ÷ë. 40. Çàêîíà î
ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà ìîãëà äà ñå è ñóï-
ðîòíî òóìà÷è (ò¼. äà ¼å íàâåäåíèì ïðèõîäèìà äàò
ïîðåñêè òðåòìàí äèâèäåíäè), öèòèðàíî ìèøšå-
œå Ìèíèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à î÷èãëåäíî óêàçó¼å
íà íåîïõîäíîñò ïðåöèçíîã îäðå�èâàœà ïðèðîäå
ñêðèâåíèõ èñïëàòà äèâèäåíäè ó äîìà�åì çàêîíî-
äàâñòâó, êàêî áè ñå ñïðå÷èëî îëàêî èçáåãàâàœå
ïîðåçà ïîçèâàœåì íà íåó¼åäíà÷åíîñò èçìå�ó
äîìà�åã çàêîíîäàâñòâà è óãîâîðà î èçáåãàâàœó
äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà.

Äðóãè àñïåêò ïðèìåíå óãîâîðà î èçáåãàâàœó
äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà îãëåäà ñå ó ïèòàœó äà
ëè êàäà ¼å âëàñíèê êàïèòàëà ðåçèäåíò Ðåïóáëè-
êå Ñðáè¼å, à èñïëàòèëàö ñêðèâåíå äèâèäåíäå íå-
ðåçèäåíò, Ñðáè¼à èìà îáàâåçó äà îäîáðè ïîðåñêè
êðåäèò çà ïîðåç îáðà÷óíàò îä ñòðàíå äðæàâå ðå-
çèäåíòñòâà ïðèâðåäíîã äðóøòâà (èñïëàòèîöà).
Îäðåäáà ÷ëàíà 12. Çàêîíà î ïîðåçó íà äîõîäàê
ãðà�àíà ÷èíè íàì ñå äîâîšíî øèðîêîì äà îáåç-
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26) Âèäè: Ìîäåë-êîíâåíöè¼à OECD î ïîðåçèìà íà äîõîäàê è íà èìîâèíó, ÷ë. 21. Çà èçóçåòêå îä íàâåäåíîã ïðàâèëà ó ïîãëåäó ïðàâà íà
îïîðåçèâàœå îñòàëèõ ïðèõîäà âèäè óãîâîðå î èçáåãàâàœó äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà ñà Àçåðáå¼Ÿàíîì, Èðñêîì, Êàòàðîì,
Ìàëåçè¼îì è Ïàêèñòàíîì.

27) Âèäè: ïàðàãðàôå 9 – 9.6 Çâàíè÷íîã Êîìåíòàðà íà ÷ëàí 1. Ìîäåë-êîíâåíöè¼å OECD î ïîðåçèìà íà äîõîäàê è íà èìîâèíó.

28) Ñëóæáåíè ãëàñíèê ÑÔÐ£ – Ìå�óíàðîäíè óãîâîðè, áð. 12/82.



áåäè ïðàâî íà îáè÷àí ïîðåñêè êðåäèò ó ñâàêîì
ñëó÷à¼ó ó êî¼åì ðåçèäåíòíè ïîðåñêè îáâåçíèê
îñòâàðó¼å ïðèõîäå êî¼è áè ñå ìîãëè ñìàòðàòè
îïîðåçèâèì ó Ñðáè¼è, à êî¼è ñó íàñòàëè è áèëè
îïîðåçîâàíè ó äðóãî¼ äðæàâè, ïðè ÷åìó ñå ïðî-
áëåì ðàçëè÷èòå êëàñèôèêàöè¼å ïðèõîäå íå ïî-
¼àâšó¼å. Êàäà ñó ó ïèòàœó ïðàâíà ëèöà, ñðïñêà
ïðàêñà íàì ¼îø íå ïðóæà îäãîâîð, ¼åð áè çà ïðè-
çíàâàœå ïðàâà íà ïîðåñêè êðåäèò áèëî íåîïõîä-
íî äà ïîðåñêè îðãàíè ó Ñðáè¼è ïðèõâàòå äà ïî-
ðåñêè òðåòìàí äèâèäåíäå è, ñõîäíî òîìå, ïðàâî
íà ïîðåñêè êðåäèò äà¼ó è ïðèõîäó êî¼è ôîðìàëíî
íåìà êàðàêòåð äèâèäåíäå. Óïðàâî íà îâîì ïèòà-
œó ìîãëà áè ñå ïðîâåðèòè äîñëåäíîñò ïîðåñêèõ
îðãàíà, ¼åð íå áè áèëî ìîãó�å (àëè íè ïðàâè÷íî)
ïðèìåœèâàòè íà÷åëî ôàêòèöèòåòà ñàìî êàäà òî
îäãîâàðà ïîðåñêîì îðãàíó.

6. ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Àíàëèçà ïîðåñêîã òðåòìàíà ñêðèâåíèõ ðàñïî-
äåëà äèâèäåíäè ó ïîðåñêîì ïðàâó Ñðáè¼å ¼å ïîêà-
çàëà äà íà òåðåíó îïîðåçèâàœà äîõîòêà ãðà�àíà
ïîëàçíè îêâèð ïîñòî¼è, äîê ¼å ó ñëó÷à¼ó ïðàâíèõ
ëèöà ïîòðåáíî ðàçìîòðèòè óâî�åœå ïðàâèëà êî-
¼èìà áè ñå óðåäèëà ñåêóíäàðíà óñêëà�èâàœà. Ïî-
ðåä íàâåäåíîã, íåó¼åäíà÷åíîñò èçìå�ó îäðå�èâà-
œà ïðèðîäå ïðèõîäà ó äîìà�åì çàêîíîäàâñòâó è
óãîâîðèìà î èçáåãàâàœó äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà
óêàçó¼å íà ïîòðåáó çà îáðà�àœåì âå�å ïàæœå íà
ïðåóçåòå ìå�óíàðîäíå îáàâåçå è œèõîâ óòèöà¼ íà
îãðàíè÷àâàœå ïðàâà íà îïîðåçèâàœå. Ñðïñêà ìðå-
æà óãîâîðà î èçáåãàâàœó äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà
äàíàñ ïîêðèâà çíà÷à¼àí áðî¼ äðæàâà, à œåí î÷åêè-
âàíè äàšè ðàçâî¼ äîäàòíî ãîâîðè ó ïðèëîã ïðå-
òõîäíî èçíåòîã ñòàâà.

Óìåñòî äàšåã ðàçâî¼à ïðàâèëà î òðàíñôåð-
íèì öåíàìà è ðàçðàäå îäðåäáè î ñåêóíäàðíèì
óñêëà�èâàœèìà, îäíîñíî ïðèìåíå íà÷åëà ôàê-
òèöèòåòà ó ïîðåñêîì ïðàâó Ñðáè¼å, óî÷àâà ñå
ñêëîíîñò êà òóìà÷åœèìà íàäëåæíîã äðæàâíîã
îðãàíà, àëè è äîíîøåœó çàêîíñêèõ íîðìè êî¼å
íèñó óñìåðåíå íà ðåøàâàœå ñòâàðíèõ ïðîáëåìà
êî¼è îïòåðå�ó¼ó ïîðåñêó ïðàêñó, âå� áè ñå ïðå
ìîãëå ïðîöåíèòè êàî èñõèòðåíå, ïà íåðåòêî è
øòåòíå. Ñ îáçèðîì íà ÷èœåíèöó äà ñå êàïèòàëíè
äîáèöè ïðîèñòåêëè èç ëèêâèäàöè¼å èëè ñòå÷à¼à
ïîðåñêîã îáâåçíèêà îïîðåçó¼ó íà íèâîó ïðè-
âðåäíîã äðóøòâà êî¼å ïðåñòà¼å äà ïîñòî¼è, òåøêî
äà ñå ìîæå ðàçóìåòè ïîòðåáà çà œèõîâèì äîäàò-
íèì îïîðåçèâàœåì, íàðî÷èòî íå íà íà÷èí íà
êî¼è ¼å òî ó÷èœåíî ó Çàêîíó î ïîðåçó íà äîáèò
ïðàâíèõ ëèöà, îäíîñíî êàêî ¼å ïîêóøàíî äà ñå
òóìà÷åœåì óêšó÷è ó Çàêîí î ïîðåçó íà äîõîäàê
ãðà�àíà. Íà¼çàä, íåîïõîäíî ¼å ïîâå�àòè ñïîñîá-
íîñò ïîðåñêèõ îðãàíà äà îòêðè¼ó è åëèìèíèøó
ðàçëè÷èòå îáëèêå èçáåãàâàœà ïëà�àœà ïîðåçà

êðîç ñêðèâåíå ðàñïîäåëå äîáèòè, êàî è äà ñå íà
ñâåîáóõâàòàí íà÷èí èçâðøå îäãîâàðà¼ó�å, ¼àñíî
îñìèøšåíå, èçìåíå çàêîíñêîã îêâèðà.
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Äðàãàí ÑÒÎ£ÊÎÂÈ�*

ïðîô. äð Ñð�àí

ÌÀÐÈÍÊÎÂÈ�**

Âåëè÷èíà è ëèêâèäíîñò

òðæèøòà Áåîãðàäñêå áåðçå
1

Ðåçèìå

Ïðåäìåò îâîã ðàäà ¼å èñòðàæèáàœå âåëè÷èíå è ëèêâèäíîñòè òðæèøòà Áåîãðàäñêå áåðçå

ó ïåðèîäó 2007-2011. ãîäèíå. Ïðâè äåî ðàäà ïîñâå�åí ¼å àíàëèçè öåëîêóïíîã òðæèøòà Áå-

îãðàäñêå áåðçå, äîê ¼å ó äðóãîì äåëó ðàäà àíàëèçà óñìåðåíà íà íà¼êâàëèòåòíè¼è ñåãìåíò

ðåãóëèñàíîã òðæèøòà, ëèñòèíã. Òàêî�å, ó ðàäó ¼å óêàçàíî è íà íåêå íà¼çíà÷à¼íè¼å íîâèíå

êî¼å ñó ñå ïî¼àâèëå íà ñðïñêîì òðæèøòó êàïèòàëà ñòóïàœåì íà ñíàãó Çàêîíà î òðæèøòó

êàïèòàëà, ó íîâåìáðó 2011. ãîäèíå.

Êšó÷íå ðå÷è: Áåîãðàäñêà áåðçà, âåëè÷èíà òðæèøòà, ëèêâèäíîñò òðæèøòà, Çàêîí î

òðæèøòó êàïèòàëà.

ÓÂÎÄ

Áåðçå èãðà¼ó êšó÷íó óëîãó ó ðàçâî¼ó ñâàêå ìî-

äåðíå êàïèòàëèñòè÷êå ïðèâðåäå (Cecchetti,

Schoenholtz, Money, Banking, and Financial Markets,

2011, 240). Áåîãðàäñêà áåðçà ïðåäñòàâšà ðåëà-

òèâíî ìëàäî è íåäîâîšíî ðàçâè¼åíî òðæèøòå.

Èàêî ¼å îñíîâàíà äàâíå 1894. ãîäèíå ñìàòðàìî ¼å

ìëàäèì òðæèøòåì, ¼åð ¼å ðåîñíîâàíà 1989. ãîäè-

íå.2 Ñà äðóãå ñòðàíå, œåíà íåäîâîšíà ðàçâè¼å-

íîñò îãëåäà ñå ó ïîñòî¼àœó ìàëîã áðî¼à êâàëèòåò-

íèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è âåîìà íèñêî¼ ëèêâèä-

íîñòè òðæèøòà. Äî 2002. ãîäèíå Áåîãðàäñêà áåð-

çà ¼å ïðåäñòàâšàëà òðæèøòå êðàòêîðî÷íèõ õàð-

òè¼à îä âðåäíîñòè è íîâöà. Íà¼âå�è äåî ïðîìåòà ó

2000, 2001. è 2002. ãîäèíè îáàâšàî ñå êîìåðöè-

¼àëíèì è áëàãà¼íè÷êèì çàïèñèìà. Òåê îä 2003. è

2004. ãîäèíå äîáè¼à îáåëåæ¼å òðæèøòà êàïèòàëà

(Ñòî¼êîâè�, Ôóðòóëà, Ñåêóíäàðíî òðãîâàœå àêöè-

¼àìà è îáâåçíèöàìà íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè, 2010,

116). Íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè óãëàâíîì ñå òðãó¼å àê-

öè¼àìà, óç ìàëè îáèì òðãîâàœà äðæàâíèì îáâåç-

íèöàìà. Ó ïåðèîäó îä 2007. äî 2011. ãîäèíå ïðî-

ìåò àêöè¼àìà ÷èíè îêî 85% óêóïíîã ïðîìåòà

îñòâàðåíîã íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè.

* Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Óíèâåðçèòåòà ó Êðàãó¼åâöó, àñèñòåíò.

** Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Óíèâåðçèòåòà ó Íèøó, ïðîôåñîð.

1) Ðàä ¼å äåî èñòðàæèâà÷êîã ïðî¼åêòà ïîä øèôðîì 179015 (Èçàçîâè è ïåðñïåêòèâå ñòðóêòóðíèõ ïðîìåíà ó Ñðáè¼è: Ñòðàòåøêè

ïðàâöè åêîíîìñêîã ðàçâî¼à è óñêëà�èâàœå ñà çàõòåâèìà ÅÓ), ôèíàíñèðàíîã îä ñòðàíå Ìèíèñòàðñòâà ïðîñâåòå è íàóêå Ðåïóáëèêå

Ñðáè¼å.

2) Îäëóêîì Ïðåçèäè¼óìà âëàäå Ñðáè¼å, Áåîãðàäñêà áåðçà áèëà ¼å óêèíóòà 1953. ãîäèíå è íè¼å ïîñòî¼àëà ñêîðî ïîëà âåêà.

ÓÄÊ 336.761(497.11)
ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê



Ó îêâèðó îâîã ðàäà àíàëèçèðà�åìî âåëè÷èíó

è ëèêâèäíîñò òðæèøòà Áåîãðàäñêå áåðçå. Ïðâî

�åìî àíàëèçèðàòè òðæèøòå àêöè¼à ó öåëèíè, à

çàòèì �åìî ïîñìàòðàòè ñàìî íà¼êâàëèòåòíè¼è

ñåãìåíò ðåãóëèñàíîã òðæèøòà (Prime i Standard

Listing). Èìà¼ó�è ó âèäó âåëèêè çíà÷à¼ Çàêîíà î

òðæèøòó êàïèòàëà (“Ñëóæáåíè ãëàñíèê ÐÑ”, áð.

31/2011, ó íàñòàâêó òåêñòà: ÇÒÊ), êî¼è ¼å ñòóïèî

íà ñíàãó 21. íîâåìáðà 2011. ãîäèíå è çàìåíèî äî

òàäà âàæå�è Çàêîí î òðæèøòó õàðòè¼à îä âðåä-

íîñòè è äðóãèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà

(„Ñëóæáåíè ãëàñíèê ÐÑ’’, áð. 47/2006), ó ðàäó ¼å

óêàçàíî è íà îäðå�åíå íîâèíå êî¼å ñå œåãîâîì

ïðèìåíîì óâîäå íà ñðïñêî òðæèøòå êàïèòàëà.

1. ÂÅËÈ×ÈÍÀ È ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÓÊÓÏÍÎÃ

ÒÐÆÈØÒÀ ÁÅÎÃÐÀÄÑÊÅ ÁÅÐÇÅ

Âåëè÷èíó è ëèêâèäíîñò óêóïíîã òðæèøòà ïî-

ñìàòðà�åìî íà îñíîâó äâà íà¼÷åø�å êîðèø�åíà

èíäèêàòîðà êî¼à ñó êîðèñòèëè áðî¼íè àóòîðè

(Boubakari and Ognaligui (2010), Tachiwou (2009),

Nowbutsing and Odit, (2009), Levine and Zervos

(1996), Deb and Mukherjee (2008)). Âåëè÷èíó

òðæèøòà àíàëèçèðà�åìî íà îñíîâó îäíîñà óêóïíå

òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å àêöè¼à è áðóòî äîìà�åã

ïðîèçâîäà Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å, äîê �åìî ëèêâèä-

íîñò ñàãëåäàòè íà îñíîâó ðàöè¼à ïðîìåòà (turnover

ratio) êî¼è ïðåäñòàâšà îäíîñ óêóïíîã ïðîìåòà àê-

öè¼àìà è óêóïíå òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å àêöè¼à.

Äàêëå, ìîæåìî ëàêî çàêšó÷èòè äà ¼å òðæèøíà êà-

ïèòàëèçàöè¼à àêöè¼à âåîìà áèòàí ôàêòîð ïðèëè-

êîì èçðà÷óíàâàœà îáà èíäèêàòîðà. Ìå�óòèì, ïî-

ñòàâšà ñå ïèòàœå êî¼è èçíîñ òðæèøíå êàïèòàëè-

çàöè¼å òðåáà óçåòè ó îáçèð ïðèëèêîì èçðà÷óíàâà-

œà èíäèêàòîðà ó îêâèðó ïîñìàòðàíîã ïåðèîäà.

Èìà¼ó�è ó âèäó äà òîêîì ãîäèíå ÷åñòî äîëàçè äî

çíà÷à¼íè¼èõ ïðîìåíà òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å,

ïîòðåáíî ¼å èçðà÷óíàòè è ó àíàëèçó óêšó÷èòè èç-

íîñ ïðîñå÷íå òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å.

Ïðå äåòàšíè¼å àíàëèçå ïðèêàçà�åìî êðåòà-

œå òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å àêöè¼à è îñòâàðåíè

ïðîìåò àêöè¼àìà íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè ó ïåðèîäó

2007-2011. ãîäèíå (Ãðàôèêîí 1 è Ãðàôèêîí 2,

ðåñïåêòèâíî). Òàêî�å, ïðèêàçà�åìî è êðåòàœå

áðóòî äîìà�åã ïðîèçâîäà Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å ó

ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó (Ãðàôèêîí 3).
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Ãðàôèêîí 2 - Ïðîìåò àêöè¼à íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè ó ïåðèîäó 2007-2011. ãîäèíå

Èçâîð: Áåîãðàäñêà áåðçà

Ãðàôèêîí 1 - Òðæèøíà êàïèòàëèçàöè¼à àêöè¼à íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè 2007-2011. ãîäèíå

Èçâîð: Áåîãðàäñêà áåðçà



Ó ïåðèîäó îä 2007. äî 2011. ãîäèíå òðæèøíà

êàïèòàëèçàöè¼à àêöè¼à áèëà ¼å íà¼âå�à ó òðå�åì

êâàðòàëó 2007. ãîäèíå è èçíîñèëà ¼å ó ïðîñåêó

îêî 1 375 ìèëè¼àðäè RSD, à íà¼íèæà ó ÷åòâðòîì

êâàðòàëó 2011. ãîäèíå, ñà ïðîñå÷íèì èçíîñîì îä

îêî 693 ìèëè¼àðäå RSD.

Ó ïåðèîäó îä 2007. äî 2011. ãîäèíå óêóïàí

ïðîìåò àêöè¼àìà ïî êâàðòàëèìà êðåòàî ñå îä ìè-

íèìàëíèõ 2,7 ìèëè¼àðäè RSD ó òðå�åì êâàðòàëó

2010. ãîäèíå, äî ìàêñèìàëíèõ 47 ìèëè¼àðäè RSD

ó äðóãîì êâàðòàëó 2007. ãîäèíå. Íà ãîäèøœåì

íèâîó ó ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó ðåêîðäíè îáèì

ïðîìåòà îñòâàðåí ¼å 2007. ãîäèíå, ó èçíîñó îä

148 ìèëè¼àðäè RSD.

Áðóòî äîìà�è ïðîèçâîä (Gross Domestic

Product) ïðåäñòàâšà ñâåòñêè ñòàíäàðä è óñâî¼åí

¼å êðîç Ñèñòåì íàöèîíàëíèõ ðà÷óíà îä ñòðàíå

Ó¼åäèœåíèõ íàöè¼à, Åâðîïñêå óíè¼å, OECD-à,

Ñâåòñêå áàíêå è Ìå�óíàðîäíîã ìîíåòàðíîã ôîí-

äà (Ðîñè�, Âåñåëèíîâè�, Íàöèîíàëíà åêîíîìè¼à,

2006, 58). Îáóõâàòà è ìàòåðè¼àëíó è íåìàòåðè-

¼àëíó ïðîèçâîäœó ò¼. ïðåäñòàâšà çáèðíè èçðàç

âðåäíîñòè ôèíàëíèõ äîáàðà è óñëóãà ïðîèçâå-

äåíèõ òîêîì ¼åäíå ãîäèíå. Îáè÷íî ñå ðàäè ëàê-

øåã ïîðå�åœà èñêàçó¼å ó àìåðè÷êèì äîëàðèìà,

àëè ñå ïðàêòèêó¼å è èçðàæàâàœå ó äîìà�èì

âàëóòàìà.

Íà îñíîâó ïðèêàçàíèõ ïîäàòàêà (ãðàôèêîíè

1, 2 è 3) èçðà÷óíà�åìî ïðåòõîäíî íàâåäåíå èí-

äèêàòîðå âåëè÷èíå è ëèêâèäíîñòè òðæèøòà. Ó

Òàáåëè 1. ïðèêàçàíå ñó œèõîâå êâàðòàëíå âðåä-

íîñòè, îáðà÷óíàòå íà îñíîâó ïðîñå÷íèõ èçíîñà

òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å àêöè¼à. Âðåäíîñòè èí-

äèêàòîðà âåëè÷èíå òðæèøòà, òðæèøíà êàïèòà-

ëèçàöè¼à àêöè¼à (ÒÊ)/áðóòî äîìà�è ïðîèçâîä

(ÁÄÏ), ïðèêàçàíå ñó ó äðóãî¼ êîëîíè, äîê ñó

âðåäíîñòè ðàöè¼à ïðîìåòà ïðèêàçàíå ó òðå�î¼

êîëîíè.

Òàáåëà 1 - Âåëè÷èíà è ëèêâèäíîñò

Áåîãðàäñêå áåðçå ó ïåðèîäó 2007-2011. ãîäèíå

Ïåðèîä ÒÊ/ÁÄÏ
Ðàöèî

ïðîìåòà

2007/Q1 1,810540335 0,047504701

2007/Q2 2,600606043 0,035861286

2007/Q3 2,568531899 0,020354886

2007/Q4 2,323595599 0,025514109

2008/Q1 2,534096247 0,012066489

2008/Q2 1,893050843 0,025416624

2008/Q3 1,628689775 0,012302019

2008/Q4 1,253230968 0,012294569

2009/Q1 1,224524174 0,005901446

2009/Q2 1,166959772 0,007054953

2009/Q3 1,169347540 0,005275424

2009/Q4 1,126268303 0,031985674

2010/Q1 1,132295760 0,005861902

2010/Q2 1,041978489 0,005616588

2010/Q3 1,032735648 0,003566479

2010/Q4 1,045887714 0,009868202

2011/Q1 1,215011465 0,010379951

2011/Q2 1,080898406 0,009827855

2011/Q3 0,993639857 0,005850350

2011/Q4 0,908995932 0,006023400

Èçâîð: Áåîãðàäñêà áåðçà è Çàâîä çà ñòàòèñòèêó Ðåïóá-
ëèêå Ñðáè¼å

Ðàäè àäåêâàòíè¼åã ñàãëåäàâàœà òðåíäà êðå-

òàœà, âåëè÷èíå è ëèêâèäíîñòè Áåîãðàäñêå áåð-

çå, ó ïåðèîäó 2007-2011. ãîäèíå, ïîäàöè èç Òàáå-

ëå 1. ïðèêàçàíè ñó ó íàñòàâêó è ãðàôè÷êè.
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Ãðàôèêîí 3 - Áðóòî äîìà�è ïðîèçâîä Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å ó ïåðèîäó 2007-2011. ãîäèíå

Èçâîð: Çàâîä çà ñòàòèñòèêó Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å



Íà îñíîâó Ãðàôèêîíà 4. âèäèìî äà ¼å âåëè÷èíà

Áåîãðàäñêå áåðçå ó ïåðèîäó 2007-2011. ãîäèíå

áèëà ó êîíñòàíòíîì ïàäó. Íà¼óòèöà¼íè¼è ôàêòîð

òàêâîã êðåòàœà ¼å ãëîáàëíà åêîíîìñêà êðèçà, êî¼à

¼å ïîòðåñëà ñâåò êðà¼åì 2008. ãîäèíå. Ñà äðóãå ñòðà-

íå, ó ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó äîøëî ¼å è äî îïàäàœà

áðî¼à êîìïàíè¼à íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè. Íàðàâíî,

êàäà ñå òàêâî îïàäà¼ó�å êðåòàœå òðæèøíå êàïèòà-

ëèçàöè¼å àêöè¼à ñòàâè ó îäíîñ ñà áðóòî äîìà�èì

ïðîèçâîäîì êî¼è ¼å ó ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó áèî ó

áëàãîì ïîðàñòó óî÷àâà ñå îïàäà¼ó�è òðåíä.

Íà îñíîâó Ãðàôèêîíà 5. óî÷àâàìî ëîøó ñëèêó

íà ïîäðó÷¼ó ëèêâèäíîñòè àêöè¼à êî¼å ñå íàëàçå íà

òðæèøòó Áåîãðàäñêå áåðçå. Ðàöèî ïðîìåòà áåëå-

æè ïàä âðåäíîñòè ó ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó, óç èç-

óçåòàê ÷åòâðòîã êâàðòàëà 2009. ãîäèíå. Ìå�óòèì,

òà¼ ïîðàñò íå óêàçó¼å íà ïîáîšøàœå ëèêâèäíîñòè

àêöè¼à, ¼åð ¼å óçðîêîâàí èçóçåòíî âåëèêèì áëîê

òðãîâàœåì, îñòâàðåíèì ó äåöåìáðó òå ãîäèíå.

Èçëàçàê âåëèêèõ ¼àâíèõ ïðåäóçå�à íà Áåîãðàäñêó

áåðçó, íà íà¼êâàëèòåòíè¼è ñåãìåíò œåíîã òðæèø-

òà (Listing), ó âåëèêî¼ ìåðè äîïðèíîñè ïîáîšøà-

œó óêóïíå ëèêâèäíîñòè òðæèøòà. Òà¼ äîïðèíîñ
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Ãðàôèêîí 4 - Âåëè÷èíà òðæèøòà àêöè¼à ïî êâàðòàëèìà ó ïåðèîäó 2007-2011. ãîäèíå

Ãðàôèêîí 5 - Êðåòàœå ëèêâèäíîñòè àêöè¼à ïî êâàðòàëèìà ó ïåðèîäó 2007-2011. ãîäèíå



ìîæå ñå óî÷èòè è íà ñàìîì ãðàôèêîíó, íà êî¼åì ñå

âèäè äà ¼å ó ïîñëåäœåì êâàðòàëó 2010. ãîäèíå,

êàäà ¼å ÍÈÑ à.ä. Íîâè Ñàä èçàøàî íà Áåîãðàäñêó

áåðçó, äîøëî äî ïîðàñòà óêóïíîã ðàöè¼à ïðîìåòà.

Ïîðåä àêöè¼à îâå êîìïàíè¼å, ñâî¼ äîïðèíîñ äà¼ó è

àêöè¼å Àåðîäðîìà “Íèêîëà Òåñëà” à.ä. Áåîãðàä,

äîê ñå çíà÷à¼àí ïîðàñò ëèêâèäíîñòè î÷åêó¼å ñêî-

ðè¼èì èçëàñêîì Òåëåêîìà Ñðáè¼å.

Äà áèñìî ëèêâèäíîñò, êàî è âåëè÷èíó, ñðïñêîã

òðæèøòà àêöè¼à óïîðåäèëè ñà òðæèøòèìà îñòà-

ëîã äåëà ñâåòà èçðà÷óíà�åìî âðåäíîñòè èíäèêà-

òîðà íà ãîäèøœåì íèâîó (Òàáåëà 2). Ó Òàáåëè 3.

ïðèêàçàíå ñó âðåäíîñòè èíäèêàòîðà âåëè÷èíå è

ëèêâèäíîñòè çà áåðçå Åâðîïñêå óíè¼å.

Òàáåëà 2 - Âåëè÷èíà è ëèêâèäíîñò

Áåîãðàäñêå áåðçå

Ãîäèíà ÒÊ/ÁÄÏ (%)
Ðàöèî ïðîìåòà

(%)

2007. 58,5 12,26

2008. 44,3 6,35

2009. 29,3 4,68

2010. 26,5 2,51

2011. 26,1 3,24

Èçâîð: Áåîãðàäñêà áåðçà è Çàâîä çà ñòàòèñòèêó Ðåïóá-
ëèêå Ñðáè¼å

Òàáåëà 3: Âåëè÷èíà è ëèêâèäíîñò áåðçè ó ÅÓ

Ãîäèíà ÒÊ/ÁÄÏ (%)
Ðàöèî ïðîìåòà

(%)

2007. 92,1 184,7

2008. 41,6 163,6

2009. 60,2 111,8

2010. 64,7 92,8

2011. - 113,5

Èçâîð: World bank

Âåëè÷èíà óêóïíîã òðæèøòà Áåîãðàäñêå

áåðçå: Òðæèøíà êàïèòàëèçàöè¼à àêöè¼à ó îäíî-

ñó íà ÁÄÏ ó ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó áèëà ¼å íà¼âå�à

2007. Ãîäèíå, ñà èçíîñîì îä 58,5%. Òî ãîâîðè äà

ñå ðàäè î áåðçè ñîëèäíå âåëè÷èíå, àëè íå òðåáà

ãóáèòè èç âèäà ÷èœåíèöó äà ñó Çàêîíîì î ïðèâà-

òèçàöè¼è Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å ñâà îòâîðåíà àêöèî-

íàðñêà äðóøòâà ïðèìîðàâàíà äà èçà�ó íà áåðçó

(Çàêîí î ïðèâàòèçàöè¼è, “Ñëóæáåíè ãëàñíèê ÐÑ”,

áð. 45/2005, ÷ëàí 59). Òî ¼å ðåçóëòèðàëî ïî¼àâîì

âåëèêîã áðî¼à êîìïàíè¼à íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè,

êî¼å ñó ñàìî ôîðìàëíî áèëå íà òðæèøòó, ¼åð ñå

œèõîâèì àêöè¼àìà íè¼å òðãîâàëî. Ó Òàáåëè 4.

ïðèêàçàí ¼å óêóïàí áðî¼ êîìïàíè¼à êî¼å ñå íàëàçå

íà òðæèøòó Áåîãðàäñêå áåðçå, àëè è áðî¼ êîìïà-

íè¼à ÷è¼èì àêöè¼àìà ñå àêòèâíî òðãó¼å. Íà îñíîâó

ïðèêàçàíèõ ïîäàòàêà ìîæåìî çàêšó÷èòè äà ¼å

òðæèøíà êàïèòàëèçàöè¼à àêöè¼à íåñðàçìåðíà

ïîòðåáàìà òðãîâàœà (Ìàðèíêîâè�, Ôèíàíñè¼ñêî

òðæèøòå è ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å ó ðåïóáëè-

öè Ñðáè¼è, 2008, 93).

Òàáåëà 4 - Áðî¼ êîìïàíè¼à íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè

Ãîäèíà Óêóïíî Àêòèâíèõ

2007. 1.710 1.122

2008. 1.848 1.066

2009. 1.779 788

2010. 1.601 657

2011. 1.339 581

Èçâîð: Áåîãðàäñêà áåðçà è FEAS

Ëèêâèäíîñò òðæèøòà Áåîãðàäñêå áåðçå:

Áåîãðàäñêó áåðçó îä œåíîã ðåîñíèâàœà êàðàêòå-

ðèøó íèñêà ëèêâèäíîñò è óêóïàí ãîäèøœè ïðî-

ìåò àêöè¼àìà êî¼è ¼å äîñòèãàî èçíîñ îä íà¼âèøå

7,2% GDP (2007. ãîäèíà). Òå ãîäèíå îñòâàðåí ¼å è

ðåêîðäíè èçíîñ ðàöè¼à ëèêâèäíîñòè îä 12,26%

øòî ñå ìîæå óî÷èòè ó Òàáåëè 2. Îä òå ãîäèíå, ó

öåëèíè ïîñìàòðàíî, ëèêâèäíîñò òðæèøòà ¼å ó

êîíñòàíòíîì ïàäó. Áëàãè ïîðàñò ëèêâèäíîñòè

òîêîì 2011. ãîäèíå ðåçóëòàò ¼å, êàî øòî ¼å ïðå-

òõîäíî ïîìåíóòî, èçëàñêà äâå¼ó âåëèêèõ ¼àâíèõ

êîìïàíè¼à íà Prime Listing Áåîãðàäñêå áåðçå.

Êàäà óïîðåäèìî äîáè¼åíå âðåäíîñòè èíäèêàòî-

ðà ëèêâèäíîñòè êî¼å ñå îäíîñå íà Áåîãðàäñêó

áåðçó ñà âðåäíîñòèìà êî¼å ñå îñòâàðó¼ó íà áåðçà-

ìà óíóòàð ÅÓ äîëàçèìî äî ðàçî÷àðàâà¼ó�èõ ðå-

çóëòàòà (ïðèìåðà ðàäè 2011. ãîäèíå Áåîãðàäñêà

áåðçà èìàëà ¼å ðàöèî ïðîìåòà 3,24%, äîê ¼å ó ÅÓ

èçíîñèî 113,5%). Ó Òàáåëè 5. ïðèêàçàíå ñó âðåä-

íîñòè ðàöè¼à ïðîìåòà íà íà¼ðàçâè¼åíè¼èì áåðçà-

ìà ñâåòà. Àìåðè÷êî òðæèøòå àêöè¼à íåêàäà ¼å

áèëî äàëåêî íà¼âå�å íà ñâåòó. Ìå�óòèì, âå�

80-èõ ãîäèíà 20 âåêà ïîâðåìåíî ñå äîãà�àëî äà

âðåäíîñò èñòðãîâàíèõ àêöè¼à ó £àïàíó ïðåìàøè

âðåäíîñò ó ÑÀÄ. Àìåðè÷êè óëàãà÷è äàíàñ íå ãëå-

äà¼ó ñàìî íà Dow Jones èíäóñòðè¼ñêè ïðîñåê, âå�

ñà ¼åäíàêîì ïàæœîì ïðàòå è ñòðàíå áåðçàíñêå

èíäåêñå (íà ïðèìåð, Nikkei 225 ïðîñåê è

Financial Times Stock Exchange 100-Share index).

Äàêëå, èíòåðíàöèîíàëèçàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ

òðæèøòà èìà âåëèêè óòèöà¼ ó ÑÀÄ. Ñòðàíöè, íà-

ðî÷èòî £àïàíöè è Êèíåçè, íå ñàìî äà îáåçáå�ó¼ó

ñðåäñòâà çà àìåðè÷êå êîìïàíè¼å, âå� ïîìàæó è

ôèíàíñèðàœå âåëèêîã äåëà áóŸåòñêîã äåôèöèòà

ôåäåðàëíå âëàäå (Mishkin, Stanley, Ôèíàíñè¼ñêà

òðæèøòà è èíñòèòóöè¼å, 2005, 21).
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Äàêëå, êàäà ïîñìàòðàìî öåëîêóïíî òðæèøòå

àêöè¼à Áåîãðàäñêå áåðçå, ìîæåìî äà çàêšó÷èìî

äà ¼å âåëè÷èíà òðæèøòà íåñðàçìåðíà ïîòðåáàìà

òðãîâàœà, îäíîñíî äà ¼å àíàëèçó ïîòðåáíî óñìå-

ðèòè ñàìî íà íà¼êâàëèòåòíè¼è ñåãìåíò òðæèøòà.

Çàêîí î òðæèøòó êàïèòàëà, êî¼è ¼å ñòóïèî íà ñíà-

ãó 21. íîâåìáðà 2011. ãîäèíå, óïðàâî ïðåäâè�à

ñòðèêòíî ðàçäâà¼àœå ëèñòèíãà êàî íà¼êâàëèòåò-

íè¼åã ñåãìåíòà òðæèøòà Áåîãðàäñêå áåðçå îä

îñòàëèõ äåëîâà òðæèøòà êî¼è íå ïðåäñòàâšà¼ó

ëèñòèíã. Áåðçà êî¼à ¼å îáàâšàëà ïîñëîâå ó ñêëàäó

ñà Çàêîíîì î òðæèøòó õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è

äðóãèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà (“Ñëóæáåíè

ãëàñíèê ÐÑ”, áðî¼ 47/06) ñàäà îáàâšà ïîñëîâå ó

ñêëàäó ñà Çàêîíîì î òðæèøòó êàïèòàëà (“Ñëóæ-

áåíè ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 31/2011) è äóæíà ¼å äà ñå

îðãàíèçó¼å è óñêëàäè ñâî¼à àêòà ñà îäðåäáàìà

îâîã çàêîíà, ó ðîêó îä äåâåò ìåñåöè îä äàíà œå-

ãîâîã ñòóïàœà íà ñíàãó. Óïðàâî èç òîã ðàçëîãà

Áåîãðàäñêà áåðçà ¼å, 26. àïðèëà 2012. ãîäèíå, äå-

ôèíèñàëà íîâà îïøòà àêòà è íàðåäíîã äàíà ïðè-

ëàãîäèëà ñòðóêòóðó ñâîã òðæèøòà çàõòåâèìà

íîâîã çàêîíà êî¼è óðå�ó¼å òðæèøòå êàïèòàëà

Ñðáè¼å.

Õàðòè¼å îä âðåäíîñòè êî¼å ñó áèëå óêšó÷åíå

íà áåðçàíñêî òðæèøòå, ó ñìèñëó Çàêîíà î

òðæèøòó õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è äðóãèõ ôèíàí-

ñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà, íàêîí ñòóïàœà íà ñíàãó

Çàêîíà î òðæèøòó êàïèòàëà ñìàòðà¼ó ñå óêšó÷å-

íèì íà ðåãóëèñàíî òðæèøòå, îäíîñíî ëèñòèíã

ðåãóëèñàíîã òðæèøòà.

Õàðòè¼å îä âðåäíîñòè êî¼å ñó áèëå óêšó÷åíå íà

âàíáåðçàíñêî òðæèøòå îðãàíèçàòîð òðæèøòà

óêšó÷ó¼å íà ÌÒÏ, îäíîñíî ñåãìåíò ðåãóëèñàíîã

òðæèøòà êî¼è íè¼å ëèñòèíã, Open Market (ÇÒÊ,

÷ë. 299).

Íà óêšó÷åœå õàðòè¼à îä âðåäíîñòè íà Open

Market ïðèìåœó¼ó ñå îäðåäáå Ïðàâèëà ïîñëîâà-

œà Áåîãðàäñêå áåðçå (04/2 áðî¼ 3242-1/12, ÷ëàí

64). Îäëóêîì î ðàçâðñòàâàœó õàðòè¼à îä âðåä-

íîñòè óêšó÷åíèõ íà âàíáåðçàíñêî òðæèøòå íà

ñåãìåíòå è òðæèøíå ñåãìåíòå Áåîãðàäñêå áåðçå

à.ä. Áåîãðàä (01/1 áðî¼ 3461/12) óòâð�åíî ¼å äà

îâà¼ ñåãìåíò ðåãóëèñàíîã òðæèøòà îáóõâàòà

õàðòè¼å îä âðåäíîñòè èçäàâàëàöà:

(1) ó ÷è¼åì òðãîâàœó ¼å áèëî çàêšó÷åíèõ
òðàíñàêöè¼à ó ïåðèîäó îä 180 äàíà êî¼è
ïðåòõîäè äàíó ïðåñåêà (26.4.2012),

(2) íå íîñå îçíàêó „ÁÏ“,

(3) êî¼è èñïóœàâà¼ó óñëîâå èç ÷ëàíà 64. ñòàâ 1.
Ïðàâèëà ïîñëîâàœà Áåîãðàäñêå áåðçå.

Open Market êðà¼åì ìà¼à 2012. ãîäèíå îá-
óõâàòàî ¼å 277 êîìïàíè¼à. Óêîëèêî õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè íå èñïóœàâà óñëîâå çà óêšó÷åœå íè
íà ¼åäàí îä ñåãìåíàòà ðåãóëèñàíîã òðæèøòà, õàð-
òè¼å îä âðåäíîñòè ñå óêšó÷ó¼ó íà ÌÒÏ Belex (Ïðà-
âèëà ïîñëîâàœà Áåîãðàäñêå áåðçå à.ä. Áåîãðàä,
÷ëàí 61). Ñâå îñòàëå àêöè¼å íàëàçå ñå íà ìóëòèëà-
òåðàëíî¼ òðãîâà÷êî¼ ïëàòôîðìè (ÌÒÏ), êî¼à
ïðåäñòàâšà èçóçåòíî íåëèêâèäàí äåî òðæèøòà
(28. ìà¼à 2012. ãîäèíå îáóõâàòàëà ¼å 942 àêöè¼å).

Ó íàðåäíîì äåëó ðàäà èçâðøè�åìî àíàëèçó

âåëè÷èíå è ëèêâèäíîñòè àêöè¼à êîìïàíè¼à êî¼å

ñå íàëàçå íà ëèñòèíãó Áåîãðàäñêå áåðçå (Prime i

Standard Listing).

2. ÂÅËÈ×ÈÍÀ È ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ËÈÑÒÈÍÃÀ

ÁÅÎÃÐÀÄÑÊÅ ÁÅÐÇÅ

Ôóíêöè¼à ëèñòèíãà ¼å äà îáåçáåäè äà ñå íà

òðæèøòó íà�ó øòî êâàëèòåòíè¼è ïðåäìåòè

òðãîâàœà. Îí ïðóæà èíâåñòèòîðèìà ïîòâðäó î

êðåäèáèëíîñòè èíôîðìàöè¼à êî¼å îáåçáå�ó¼ó

êîìïàíè¼å, ó âèäó ðàçëè÷èòèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à è äðóãèõ äîñòàâšåíèõ ïîäàòàêà (Æèâ-

êîâè�, Òåíäåíöè¼å íà ñâåòñêîì òðæèøòó êàïè-

òàëà 2006. ãîäèíå, 2007, 62). Äà áè ñå êîìïàíè¼à

ïî¼àâèëà íà ëèñòèíãó, ìîðà èñïóíèòè ñòðîãå

óñëîâå êî¼å ¼å äåôèíèñàëà áåðçà ó ñêëàäó ñà

îäðå�åíèì çàêîíèìà. Èçäàâàëàö ÷è¼à ¼å õàðòè¼à
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Òàáåëà 5 - Êðåòàœå ðàöè¼à ïðîìåòà íà íåêèì îä íà¼ðàçâè¼åíè¼èõ ñâåòñêèõ áåðçè

Ãîäèíà ÑÀÄ ÓÊ Êèíà £àïàí Íåìà÷êà Èòàëè¼à Øïàíè¼à

2007. 216,5 269,8 180,1 141,6 179,7 220,4 189,7

2008. 404,1 227,2 121,3 153,2 193,3 84,0 177,7

2009. 348,6 146,4 229,6 127,1 107,2 109,7 142,6

2010. 189,1 101,9 164,4 114,5 103,0 169,7 110,2

2011. 187,6 137,9 188,2 108,9 134,5 236,8 128,9

Èçâîð: World bank



îä âðåäíîñòè óêšó÷åíà íà ëèñòèíã ïðåóçèìà îá-

àâåçó èñïóœàâàœà çàõòåâà çà ïîâå�àíîì òðàíñ-

ïàðåíòíîø�ó è êâàëèòåòîì îá¼àâšèâàœà èí-

ôîðìàöè¼à ¼àâíîñòè, òå ¼å äóæàí äà óðåäíî è áëà-

ãîâðåìåíî èçâðøàâà ñâî¼å îáàâåçå èçâåøòàâàœà

è áåðçè äîñòàâšà áëàãîâðåìåíî ñâå èçâåøòà¼å è

äðóãå èíôîðìàöè¼å îä óòèöà¼à íà òðãîâàœå äà-

òèì õàðòè¼àìà îä âðåäíîñòè, à ó ñêëàäó ñà Çàêî-

íîì, ïîäçàêîíñêèì àêòèìà, àêòèìà Áåðçå è óãî-

âîðîì êî¼è ¼å çàêšó÷èî ñà Áåðçîì (Ïðàâèëíèê î

ëèñòèíãó Áåîãðàäñêå áåðçå à.ä. Áåîãðàä, 04/2,

áðî¼ 3163-1/12, ÷ëàí 33). Áåðçà íà ñâî¼î¼

èíòåðíåò ñòðàíèöè îá¼àâšó¼å èçâåøòà¼å,

èíôîðìàöè¼å, îäëóêå è äðóãå ïðîïèñàíå ïîäàòêå

êî¼å ¼î¼ äîñòàâè èçäàâàëàö.

Áåîãðàäñêà áåðçà à.ä. Áåîãðàä èìà Êîìèñè¼ó çà

ëèñòèíã, êî¼à îáàâšà ïîñëîâå êî¼è ñå îäíîñå íà

ïîñòóïàê óêšó÷èâàœà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè íà

ëèñòèíã, ïðèâðåìåíó îáóñòàâó òðãîâàœà, èñêšó-

÷åœå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè ñà ëèñòèíãà, êàî è äðó-

ãå ïîñëîâå óòâð�åíå Ïðàâèëíèêîì î ëèñòèíãó è

êîòàöè¼è, à ó ñêëàäó ñà Çàêîíîì î òðæèøòó êàïè-

òàëà è Ïðàâèëèìà ïîñëîâàœà Áåðçå.

Íà Prime Listing-ó ñà òðåíóòíî íàëàçå àêöè¼å

ñëåäå�èõ êîìïàíè¼à:

• Íàôòíà èíäóñòðè¼à Ñðáè¼å à.ä., Íîâè Ñàä (NIIS),

• Àåðîäðîì “Íèêîëà Òåñëà” à.ä., Áåîãðàä (AERO),

• “Ñî¼à ïðîòåèí” à.ä., Áå÷å¼ (SJPT),

• “Åíåðãîïðî¼åêò õîëäèíã”, à.ä., Áåîãðàä (ENHL) è

• “Òèãàð” à.ä., Ïèðîò (TIGR).

Íà Standard Listing-ó íàëàçå ñå:

• Êîìåðöè¼àëíà áàíêà à.ä., Áåîãðàä (KMBN),

• “Ìåòàëàö” à.ä., Ãîðœè Ìèëàíîâàö (MTLC) è

• “Àëôà ïëàì” à.ä., Âðàœå (ALFA).

2.1. Âåëè÷èíà Ëèñòèíãà Áåîãðàäñêå áåðçå

Òàáåëà 6 - Ó÷åø�å êàïèòàëèçàöè¼å Ëèñòèíãà ó

óêóïíî¼ êàïèòàëèçàöè¼è àêöè¼à.

Ãîäèíà
Óêóïíà êà-

ïèòàëèçàöè-
¼à àêöè¼à

Êàïèòàëèçà-
öè¼à àêöè-
¼à-Ëèñòèíã

Ó÷åø�å
Ëèñòèí-

ãà

31.12.2007. 1.292.473.494 48.094.246 3,7%

31.12.2008. 765.186.710 11.389.663 1,5%

31.12.2009. 768.816.197 45.437.954 5,9%

31.12.2010. 768.251.150 121.846.870 15,9%

31.12.2011. 676.431.580 146.434.752 21,7%

Èçâîð: Áåîãðàäñêà áåðçà (ó 000 äèíàðà)

Íà îñíîâó Òàáåëå 6 çàêšó÷ó¼åìî äà ¼å ó÷åø�å

Prime è Standard Listing-à ó óêóïíîì òðæèøòó Áå-

îãðàäñêå áåðçå (ðåãóëèñàíîì è íåðåãóëèñàíîì)

îñåòíî ïîâå�àíî ó 2010. è 2011. ãîäèíè. Ðàçëîã ¼å

èçëàçàê äâå âåëèêå ¼àâíå êîìïàíè¼å íà ëèñòèíã

Áåîãðàäñêå áåðçå (ÍÈÑ à.ä., Íîâè Ñàä è Àåðîäðîì

„Íèêîëà Òåñëà“ à.ä., Áåîãðàä). Ó Òàáåëè 7. óî÷àâà-

ìî äà ¼å 28. ìà¼à 2012. ãîäèíå ó÷åø�å ëèñòèíãà

èçíîñèëî ÷àê 22,7%. Äàêëå, 8 êîìïàíè¼à êî¼å ñå

íàëàçå íà ëèñòèíãó ÷èíå âèøå îä ïåòèíå óêóïíå

òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å ñâèõ êîìïàíè¼à êî¼å ñå

íàëàçå íà òðæèøòó Áåîãðàäñêå áåðçå (êðà¼åì

ìà¼à 2012. ãîäèíå áèëî èõ ¼å ïðåêî 1200). Çàêšó-

÷ó¼åìî äà ñå ðàäè î âåëèêîì ñåãìåíòó òðæèøòà,

îäíîñíî äà ¼å ñà÷èœåí óãëàâíîì îä êîìïàíè¼à

âåëèêå òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å.

Òàáåëà 7: Òðæèøíà êàïèòàëèçàöè¼à

íà äàí 28.05.2012.

Ëèñòèðàíå Êîìïàíè¼å Òðæ. êàïèòàë

Prime Listing 121.945.740.596

ÍÈÑ à.ä., Íîâè Ñàä 95.390.334.000

Àåðîäðîì “Íèêîëà Òåñëà” à.ä.,
Áåîãðàä 14.435.816.350

“Åíåðãîïðî¼åêò õîëäèíã” à.ä.,
Áåîãðàä 4.118.497.350

“Ñî¼à ïðîòåèí” à.ä., Áå÷å¼ 7.358.388.856

“Òèãàð” à.ä., Ïèðîò 642.704.040

Standard Listing 16.838.504.750

Êîìåðöè¼àëíà áàíêà à.ä., Áåîã-
ðàä 13.978.442.550

“Àëôà ïëàì” à.ä., Âðàœå 1.197.462.200

“Ìåòàëàö” à.ä., Ãîðœè Ìèëàíî-
âàö 1.662.600.000

Ëèñòèíã-óêóïíî 138.784.245.346

Open Market 191.947.735.068

ÌÒÏ 280.738.494.406

Óêóïíà òðæèøíà êàï. àêöè¼à
(ÓÒÊ) 611.470.474.820

% Ëèñòèíã/ÓÒÊ àêöè¼à 22,7%

Ñëè÷íà ïðàêñà ïðèñóòíà ¼å è íà âåëèêèì áåð-

çàìà ñâåòà. Ëèñòèíã ¼å ñåãìåíò òðæèøòà íàìå-

œåí çà âåëèêå è êâàëèòåòíå êîìïàíè¼å. Íà
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Œó¼îðøêî¼ áåðçè ìàëå êîìïàíè¼å íèñó íà ëèñ-

òèíãó çà òðãîâèíó. Œèìà ñå òðãó¼å íà ÀÌÅX-ó.

Ìå�óòèì, âåëèêèì áðî¼åì àêöè¼à, ÷àê è âåëèêèõ

êîìïàíè¼à, òðãó¼å ñå íà âàíáåðçàíñêîì òðæèøòó

(Ritter, Silber, Udell, Principles of Money, Banking,

and Financial Markets, 2008, 141).

2.2. Ëèêâèäíîñò

Ëèñòèíãà Áåîãðàäñêå áåðçå

Ëèêâèäíîñò íà¼êâàëèòåòíè¼åã ñåãìåíòà

òðæèøòà Áåîãðàäñêå áåðçå, ëèñòèíãà, ñàãëå-

äà�åìî êðîç ðàöèî ïðîìåòà êî¼è ñå îäíîñè íà

îâà¼ ñåãìåíò òðæèøòà. Ïðå òîãà èçâðøè�åìî

àíàëèçó ó÷åø�à ëèñòèíãà ó óêóïíîì ïðîìåòó

àêöè¼àìà íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè.

Òàáåëà 8 - Ó÷åø�å ïðîìåòà àêöè¼à ñà Ïðèìå è

Ñòàíäàðä Ëèñòèíãà ó óêóïíîì ïðîìåòó àêöè¼à

Ãîäè-
íà

Óêóïàí
ïðîìåò
àêöè¼à

Ïðîìåò àê-
öè¼à

– Ëèñòèíã

Ó÷åø�å
Ëèñòèíãà

2007. 148.357.284 5.038.697 3,4%

2008. 66.513.617 4.354.565 6,5%

2009. 36.694.419 2.823.791 7,7%

2010. 18.293.750 3.914.166 21,4%

2011. 24.400.139 9.903.808 40,6%

Èçâîð: Áåîãðàäñêà áåðçà (ó 000 äèíàðà)

Íà îñíîâó Òàáåëå 8. çàêšó÷ó¼åìî äà ¼å ó÷åø�å

ëèñòèíãà ó óêóïíîì ïðîìåòó àêöè¼àìà âåîìà âå-

ëèêî. Ó 2011. ãîäèíè èçíîñèëî ¼å ÷àê 40,6%. Êàäà

óçìåìî ó îáçèð äà ¼å òå ãîäèíå ÍÈÑ à.ä. Íîâè Ñàä

îñòâàðèî ó÷åø�å îä ïðåêî 20% ó óêóïíîì ïðî-

ìåòó íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè, à Àåðîäðîì “Íèêîëà

Òåñëà“ à.ä. Áåîãðàä ó÷åø�å îä ïðèáëèæíî 5%,

ðàçëîã ïîâå�àíîã ó÷åø�à ëèñòèíãà ó óêóïíîì

ïðîìåòó ¼å è âèøå íåãî ¼àñàí. Çíà÷à¼íî ¼å èìàòè ó

âèäó äà ¼å Àåðîäðîì „èçàøàî“ íà áåðçó

28.01.2011. ãîäèíå, à ÍÈÑ 30.08.2010. ãîäèíå.

Äàêëå, ïîñìàòðà ñå ïðîìåò Àåðîäðîìà çà 11 ìå-

ñåöè. Ó ñêîðè¼î¼ áóäó�íîñòè, ó äðóãî¼ ïîëîâèíè

2012. ãîäèíå, î÷åêó¼å ñå ëèñòèðàœå è “Òåëåêîìà

Ñðáè¼å“ òàêî äà �å âåëè÷èíà è ëèêâèäíîñò œåíîã

òðæèøòà áèòè îñåòíî ïîïðàâšåíè. Äàêëå, âåëè-

êà ¼àâíà ïðåäóçå�à èìà¼ó âàæíó óëîãó ó ïîäèçà-

œó óêóïíå ëèêâèäíîñòè òðæèøòà. Ñëè÷íà ñèòóà-

öè¼à ¼å è íà îñòàëèì òðæèøòèìà ó ðåãèîíó. Íà

áåðçè ó Çàãðåáó ó 2011. ãîäèíè 38% óêóïíîã ïðî-

ìåòà àêöè¼àìà îñòâàðèëè ñó Õðâàòñêè “Òåëåêîì“

ä.ä. (24.1%) è “Èíà“ ä.ä. (13.9%). Íà Šóášàíñêî¼

áåðçè êîìïàíè¼å ó êî¼èìà ¼å ïðèñóòíî âå�èíñêî

ó÷åø�å äðæàâå, áèëî äèðåêòíî èëè êðîç

îäðå�åíå ôîíäîâå, òàêî�å èìà¼ó âèñîê íèâî ëèê-

âèäíîñòè (ó 2011. ãîäèíè “Òåëåêîì Ñëîâåíè¼å“

÷èíè îêî 5%, “Òðèãëàâ îñèãóðàœå“ îêî 4%, “Ïåò-

ðîë“ îêî 7% óêóïíîã ïðîìåòà àêöè¼àìà). Ïîñåá-

íî òðåáà èçäâî¼èòè àêöè¼å “Êðêå“, êî¼å ÷èíå îêî

ïîëîâèíó óêóïíîã ïðîìåòà àêöè¼àìà (2010. ãî-

äèíå 50%, 2011. ãîäèíå 44%). Ôîíä çà ðåñòèòó-

öè¼ó ïîñåäó¼å 14.99% àêöè¼à “Êðêå“, à êàïèòàëíè

ôîíä 9.86%. Ó÷åø�å îñòàëèõ àêöèîíàðà âåîìà ¼å

ìàëî è òî “Êðêó“ ÷èíè âåîìà ïðèâëà÷íîì çà èí-

âåñòèòîðå. Íà Öðíîãîðñêî¼ áåðçè óäåî öðíîãîð-

ñêîã “Òåëåêîìà“ à.ä. Ïîäãîðèöà ó óêóïíîì ïðî-

ìåòó àêöè¼àìà 2011. ãîäèíå áèî ¼å îêî 9%. Äàêëå,

îïøòà îöåíà î íåäîâîšíî¼ ëèêâèäíîñòè Áåîã-

ðàäñêå áåðçå ìîæå ñå óçåòè ñà ðåçåðâîì. Ïîòïó-

íè¼à îöåíà ìîðàëà áè äà óêšó÷è àíàëèçó

àêòèâíîñòè òðãîâàœà ó îâèì óæèì ñåãìåíòèìà

òðæèøòà (Ìàðèíêîâè�, Ìèêðîñòðóêòóðà

ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà, 2007, 216).

Íà îñíîâó ïîäàòàêà ïðèêàçàíèõ ó òàáåëàìà 6

è 8 èçðà÷óíà�åìî ðàöèî ïðîìåòà êî¼è ñå îäíîñè

ñàìî íà ëèñòèíã Áåîãðàäñêå áåðçå (Òàáåëà 9).

Òàáåëà 9 - Ðàöèî ïðîìåòà Áåîãðàäñêå áåðçå

êî¼è ñå îäíîñè ñàìî íà ëèñòèðàíå êîìïàíè¼å.

Ãîäèíà Ðàöèî ïðîìåòà (%)

2007 10,5

2008 3,8

2009 6,2

2010 3,2

2011 6,7

Èçâîð: Òàáåëà 6 è Òàáåëà 8

Íà îñíîâó Òàáåëå 9. çàêšó÷ó¼åìî äà íè àêöè¼å

êîìïàíè¼à óêšó÷åíèõ íà ëèñòèíã (Prime è

Standard Listing), ó öåëèíè ïîñìàòðàíî, íåìà¼ó âå-

ëèêè íèâî ëèêâèäíîñòè. Èìà¼ó�è ó âèäó âåëèêó

òðæèøíó êàïèòàëèçàöè¼ó îâèõ êîìïàíè¼à, ïðî-

ìåò êî¼è ñå îñòâàðó¼å ó òðãîâàœó œèõîâèì àêöè¼à-

ìà íè¼å íà çàäîâîšàâà¼ó�åì íèâîó. Ðàöèî ïðîìå-

òà çà êîìïàíè¼ó ÍÈÑ à.ä. Íîâè Ñàä ó 2011. ãîäèíè

èçíîñè 5,6%, äîê ¼å œåãîâ èçíîñ çà Àåðîäðîì „Íè-

êîëà Òåñëà“ à.ä. Áåîãðàä ó èñòîì ïåðèîäó 10,2%.

Ëèêâèäíîñò àêöè¼à êî¼å ñå íàëàçå íà Prime è

Standard Listing-ó ìîæåìî àíàëèçèðàòè è êðîç

œèõîâ ïðîñå÷àí äíåâíè ïðîìåò è áðî¼ çàêšó÷å-

íèõ òðàíñàêöè¼à íà ãîäèøœåì íèâîó. Ïðåìà

êðèòåðè¼óìèìà çà ïðîöåíó ëèêâèäíîñòè êî¼å ¼å
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äåôèíèñàëà Áåîãðàäñêà áåðçà (Îäëóêà î

óòâð�èâàœó óñëîâà çà îáàâšàœå ïîñëîâà Ìàð-

êåò ìå¼êåðà 04/2 áðî¼ 3012-1/09), êîìïàíè¼å

ëèñòèðàíå íà œåíîì áåðçàíñêîì òðæèøòó èìà-

ëå ñó êðà¼åì 2010. ãîäèíå âåîìà íèñêó ëèêâèä-

íîñò. Íè¼åäíà àêöè¼à íà íà¼êâàëèòåòíè¼åì ñåã-

ìåíòó òðæèøòà íè¼å èìàëà íà¼âèøè íèâî ëèê-

âèäíîñòè (Ë1), îäíîñíî ïðîñå÷àí äíåâíè ïðî-

ìåò âå�è îä 10 ìèëèîíà äèíàðà è ïðåêî 15 çà-

êšó÷åíèõ òðàíñàêöè¼à äíåâíî (Ñòî¼êîâè�, Ðàäè-

âî¼åâè�, The limitation of application of continuous

trading methods on the Belgrade stock exchange,

2010, 170.).

Çà óêšó÷åœå, êàî è êîíòèíóèðàíî îäðæàâà-

œå òîêîì ïåðèîäà ëèñòèðàœà àêöè¼à íà Prime

Listing-ó, ïîðåä îïøòèõ óñëîâà êî¼è âàæå çà îâà¼

ñåãìåíò ðåãóëèñàíîã òðæèøòà, ìîðà áèòè èñïó-

œåí è ñëåäå�è ïîñåáàí óñëîâ ìèíèìàëíå

òðæèøíå ëèêâèäíîñòè àêöè¼à èçäàâàîöà:

à) ïðîñå÷íà äíåâíà âðåäíîñò ïðîìåòà – íà-
¼ìàœå 500 õèšàäà RSD è

á) ïðîñå÷àí äíåâíè áðî¼ çàêšó÷åíèõ òðàíñ-
àêöè¼à – íà¼ìàœå 5 (ïåò) òðàíñàêöè¼à

ìåðåíî ó ïîñëåäœèõ øåñò ìåñåöè (Ïðàâèëíèê î

ëèñòèíãó, ÷ëàí 10).

Òàêî�å, ïðèõâàòšèâ óñëîâ çà ëèñòèðàœå

êîìïàíè¼à íà îâîì ñåãìåíòó, ó âåçè ñà ëèêâèä-

íîø�ó œèõîâèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè, ¼å è çàêšó-

÷åíè óãîâîð î îáàâšàœó ïîñëîâà ìàðêåò ìå¼êå-

ðà. Îñíîâíà óëîãà ìàðêåò ìå¼êåðà ¼å äà äîïðèíî-

ñå ïîðàñòó ëèêâèäíîñòè òðæèøòà.

Íà îñíîâó Òàáåëå 10. çàêšó÷ó¼åìî äà îâà¼

êðèòåðè¼óì ëèêâèäíîñòè çàäîâîšàâà¼ó ñâå êîì-

ïàíè¼å ñà Prime Listing-à, øòî ¼å çà œèõ è íåîïõîä-

íî, àëè àêöè¼àìà êîìïàíè¼à êî¼å ñå íàëàçå íà

Standard Listing-ó ó ïðîñåêó ¼å çàêšó÷èâàíî 2-3

òðàíñàêöè¼å äíåâíî.

Òàáåëà 10 - Ïðîñå÷àí äíåâíè ïðîìåò è áðî¼

òðàíñàêöè¼à êîìïàíè¼à íà ëèñòèíãó

Ëèñòèðàíå Êîìïàíè¼å
Ïðîñå÷àí

äíåâíè
ïðîìåò

Ïðîñå÷àí
áðî¼ òðàíñ-

àêöè¼à

Prime Listing

ÍÈÑ à.ä., Íîâè Ñàä 21.400.511 5.261

Àåðîäðîì “Íèêîëà
Òåñëà“ à.ä., Áåîãðàä 5.937.844 6.561

“Åíåðãîïðî¼åêò
õîëäèíã“ à.ä., Áåîãðàä 2.090.385 11

“Ñî¼à ïðîòåèí“ à.ä., Áå÷å¼ 2.663.935 13

“Òèãàð“ à.ä., Ïèðîò 866.742 5

Standard Listing

Êîìåðöè¼àëíà áàíêà à.ä.,
Áåîãðàä 4.351.842 2

“Àëôàïëàì“ à.ä., Âðàœå 1.822.113 2

“Ìåòàëàö“ à.ä.,
Ãîðœè Ìèëàíîâàö 637.925 3

Èçâîð: Áåîãðàäñêà áåðçà

Çíà÷à¼íî ¼å ïðèìåòèòè äà ïîëîâèíó ïðîìåòà

àêöè¼àìà ÷èíå àêöè¼å óêšó÷åíå ó èíäåêñíó êîð-

ïó èíäåêñà Belex15. Ñà äðóãå ñòðàíå, òå àêöè¼å

÷èíå îêî 2/3 ïðîìåòà àêöè¼àìà êîìïàíè¼à êî¼å

ñó óêšó÷åíå ó èíäåêñíó êîðïó îïøòåã èíäåêñà

Belexline. Ïðèêàç ¼å äàò ó Òàáåëè 11. êî¼à ¼àñíî

óêàçó¼å íà âèñîê íèâî êîíöåíòðàöè¼å àêòèâíîñ-

òè ó îâèì ïîäñêóïîâèìà. Íà îâàêâó ñòðóêòóðó

ïðîìåòà óêàçó¼ó è íåêà ðàíè¼à èñòðàæèâàœà (Ìà-

ðèíêîâè�, Êðñòè�, Ëèêâèäíîñò òðæèøòà-êîí-

öåïò è èíäèêàòîðè, 2007, 227-245).
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Ãîäèíà
Óê. ïðîìåò

àêöè¼à
Belex15 % Belexline %

Belex15/
Belexline

2007. 148.357.284 68.939.964 46,5% 106.889.910 72,1% 64,5%

2008. 66.513.617 29.283.226 44,1% 38.544.778 57,9% 75,9%

2009. 36.694.419 11.338.996 30,9% 14.148.253 38,6% 80,1%

2010. 18.293.750 9.233.059 50,5% 12.515.545 68,4% 73,8%

2011. 24.400.139 11.586.968 47,5% 18.019.217 73,8% 64,3%

Èçâîð: Áåîãðàäñêà áåðçà (ó 000 äèíàðà)

Òàáåëà 11 - Ó÷åø�å àêöè¼à èíäåêñà Belex15 è Belexline ó óêóïíîì ïðîìåòó àêöè¼àìà



3. ÌÎÃÓ�ÍÎÑÒ ÏÐÈÌÅÍÅ

ÇÀÊÎÍÀ Î ÒÐÆÈØÒÓ ÊÀÏÈÒÀËÀ

Ó îâîì äåëó ðàäà óïîçíà�åìî ñå ñà íåêèì íà-

¼çíà÷à¼íè¼èì íîâèíàìà êî¼å ¼å äîíåî Çàêîí î

òðæèøòó êàïèòàëà êî¼è ¼å ñòóïèî íà ñíàãó 21. íî-

âåìáðà 2011. ãîäèíå. Ñòóïàœåì íà ñíàãó îâîã çà-

êîíà òðæèøòå êàïèòàëà ó Ñðáè¼è ñóñðåëî ñå ñà

íèçîì íîâèõ ïî¼ìîâà è èíñòèòóöè¼à. Êîìèñè¼à çà

õàðòè¼å îä âðåäíîñòè Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å äîíåëà

¼å âåëèêè áðî¼ íîâèõ ïðàâèëíèêà. Ó ïðåòõîäíèì

äåëîâèìà ðàäà óêàçàíî ¼å íà çíà÷à¼íó íîâèíó ó

âåçè ñà ñòðóêòóðîì òðæèøòà Áåîãðàäñêå áåðçå,

êî¼ó ¼å óâåî îâà¼ çàêîí ñà öèšåì ñòðîãîã èçäâà¼à-

œà ëèñòèíãà îä îñòàëèõ äåëîâà òðæèøòà. Ñà äðó-

ãå ñòðàíå, ðàçëîã ¼å è èçäâà¼àœå äåëà òðæèøòà

êî¼è îáóõâàòà àêöè¼å êîìïàíè¼à êî¼å èìà¼ó

èçóçåòíî íèñêó ëèêâèäíîñò (ÌÒÏ).

Ó Ñðáè¼è ¼îø íè¼å çàæèâåëà ñâåñò î êðèâè÷íî¼

îäãîâîðíîñòè äðóøòàâà åìèòåíòà õàðòè¼à îä

âðåäíîñòè. Ñòîãà ñå ïîñòàâšà ïèòàœå êàêâó

îäãîâîðíîñò ïðåóçèìà íà ñåáå äðóøòâî êî¼å ¼å

íàâåëî íåèñòèíèòå ïîäàòêå ó ïðîñïåêòó. Ñà äðó-

ãå ñòðàíå, èçîñòà¼å àäåêâàòíî ñàíêöèîíèñàœå

èíñà¼äåðñêîã òðãîâàœà. Ó ÑÀÄ ïðàâèëà î ñàíêöè-

îíèñàœó èíñà¼äåðñêîã òðãîâàœà ïðèìåœó¼ó ñå

âå� 60 ãîäèíà. Òðåíóòíî âàæå�è Çàêîí î òðæèø-

òó êàïèòàëà ó çíà÷à¼íî¼ ìåðè äîïðèíîñè ðåøàâà-

œó îâèõ ïðîáëåìà. Œèìå ¼å ïðîïèñàíî äà Êîìè-

ñè¼à çà õàðòè¼å îä âðåäíîñòè ìîæå äîíåòè

îäðå�åíå ìåðå êàäà ïîñòî¼è îñíîâàíà ñóìœà äà

ñå ðàäè î êðèâè÷íèì äåëèìà êîðèø�åœà, îòêðè-

âàœà è ïðåïîðó÷èâàœà èíñà¼äåðñêèõ èíôîðìà-

öè¼à èëè ìàíèïóëàöè¼å íà òðæèøòó, ïðè ÷åìó

ìåðà ìîæå òðà¼àòè íà¼äóæå äî çàâðøåòêà ïî-

ñòóïêà íàäçîðà ïðåä Êîìèñè¼îì (ÇÒÊ, ÷ëàí 94).

Ñâàêî êî ïðåäóçèìà ìàíèïóëàöè¼å íà òðæèøòó

íà îñíîâó êî¼èõ îñòâàðè èìîâèíñêó êîðèñò çà

ñåáå èëè äðóãî ëèöå èëè íàíåñå øòåòó äðóãèì

ëèöèìà êàçíè�å ñå çàòâîðîì îä øåñò ìåñåöè äî

ïåò ãîäèíà è íîâ÷àíîì êàçíîì. Àêî ¼å óñëåä îâèõ

êðèâè÷íèõ äåëà äîøëî äî çíàòíîã ïîðåìå�à¼à

íà ðåãóëèñàíîì òðæèøòó, îäíîñíî ÌÒÏ

ó÷èíèëàö �å ñå êàçíèòè çàòâîðîì îä ¼åäíå äî

îñàì ãîäèíà è íîâ÷àíîì êàçíîì (ÇÒÊ, ÷ëàí 281).

Äàêëå, èíñà¼äåðñêî òðãîâàœå ñàäà ñå òðåòèðà êàî

êðèâè÷íî äåëî, øòî äî ñàäà íè¼å áèëà ïðàêñà.

Òàêî�å, ó÷èœåí ¼å çíà÷à¼àí ïîìàê è ó âåçè ñà

èñòèíèòèì èíôîðìèñàœåì îä ñòðàíå èçäàâàëà-

öà, íàðî÷èòî êàäà ñå ðàäè î îá¼àâšèâàœó Ïðîñ-

ïåêòà. Îí ìîðà äà ñàäðæè ñâå èíôîðìàöè¼å î ëè-

öèìà êî¼à ñó îäãîâîðíà çà òà÷íîñò è ïîòïóíîñò

èíôîðìàöè¼à íàâåäåíèõ ó ïðîñïåêòó. Çà ôèçè÷-

êî ëèöå ñå íàâîäå èìå è ôóíêöè¼à ó ïðàâíîì

ëèöó, à çà ïðàâíî ëèöå íàçèâ è ñåäèøòå. Ïðîñ-

ïåêò ìîðà äà ñàäðæè è èç¼àâó ñâàêîã ëèöà êî¼å ¼å

îäãîâîðíî çà òà÷íîñò è ïîòïóíîñò èíôîðìàöè¼à

ó ïðîñïåêòó äà ñó, ïðåìà œåãîâèì ñàçíàœèìà,

èíôîðìàöè¼å ó ïðîñïåêòó ó ñêëàäó ñà ÷èœåíèöà-

ìà, êàî è äà íèñó èçîñòàâšåíå ÷èœåíèöå êî¼å áè

ìîãëå äà óòè÷ó íà èñòèíèòîñò è ïîòïóíîñò

ïðîñïåêòà (ÇÒÊ, ÷ëàí 19).

Çàêîí î òðæèøòó êàïèòàëà óâîäè è íîâó èí-

ñòèòóöè¼ó íà ñðïñêî òðæèøòå êàïèòàëà, Ôîíä çà

çàøòèòó èíâåñòèòîðà, êî¼è îáàâšà ïîñëîâå ó

öèšó çàøòèòå èíâåñòèòîðà ÷è¼à ñó ñðåäñòâà èëè

ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè èçëîæåíè ðèçèêó ó

ñëó÷à¼ó ñòå÷à¼à èíâåñòèöèîíîã äðóøòâà, êðå-

äèòíå èíñòèòóöè¼å èëè äðóøòâà çà óïðàâšàœå

êî¼è îáàâšà¼ó óñëóãå èëè àêòèâíîñòè äåôèíèñà-

íå çàêîíîì. Ôîíä íåìà ñâî¼ñòâî ïðàâíîã ëèöà è

œåãà îðãàíèçó¼å è œèìå óïðàâšà ïðàâíî ëèöå

(îðãàíèçàòîð Ôîíäà) êî¼å ¼å äîáèëî äîçâîëó îä

Êîìèñè¼å (ÇÒÊ, ÷ëàí 134). Àãåíöè¼à çà îñèãóðàœå

äåïîçèòà îñíîâàíà ó ñêëàäó ñà Çàêîíîì î

Àãåíöè¼è çà îñèãóðàœå äåïîçèòà (“Ñëóæáåíè

ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 61/05, 116/08 è 91/10) äóæíà ¼å

äà ñå îðãàíèçó¼å è ïîäíåñå çàõòåâ Êîìèñè¼è çà

äîáè¼àœå äîçâîëå çà îðãàíèçàòîðà Ôîíäà, ó ðîêó

îä äåâåò ìåñåöè îä äàíà ñòóïàœà íà ñíàãó îâîã

çàêîíà (ÇÒÊ, ÷ëàí 302).

Ñðåäñòâà Ôîíäà ñå îáåçáå�ó¼ó èç:

1) äîïðèíîñà ÷ëàíîâà Ôîíäà;

2) ïîòðàæèâàœà íàïëà�åíèõ ó ñòå÷à¼íèì ïî-
ñòóïöèìà íàä ÷ëàíîì ôîíäà;

3) ïðèõîäà îä óëàãàœà ñðåäñòàâà Ôîíäà
(ÇÒÊ, ÷ëàí 137).

Ñðåäñòâà Ôîíäà êîðèñòè îðãàíèçàòîð Ôîíäà
çà èñïëàòó ïîòðàæèâàœà êëè¼åíàòà è íå ìîãó ñå
êîðèñòèòè ó äðóãå ñâðõå, íèòè ìîãó áèòè ïðåä-
ìåò ïîòðàæèâàœà ïðåìà ÷ëàíó Ôîíäà èëè îðãà-
íèçàòîðó Ôîíäà. Êîìèñè¼à ïðîïèñó¼å íà÷èí ðàñ-
ïîëàãàœà, åâèäåíòèðàœà è èçâåøòàâàœà Êîìè-
ñè¼å î ñðåäñòâèìà Ôîíäà. Ïîòðàæèâàœà êëè¼åíà-
òà îñèãóðàíà ñó äî âðåäíîñòè îä 20.000 åâðà ó äè-
íàðñêî¼ ïðîòèââðåäíîñòè ïî êëè¼åíòó ÷ëàíà
Ôîíäà.

Âåîìà âàæíó óëîãó ó äàšåì ðàçâî¼ó ðåãèîíàë-

íîã òðæèøòà êàïèòàëà, ïîðåä çàêîíñêèõ îêâèðà,

èìà�å è ìå�óñîáíà ñàðàäœà áåðçè è œèõîâî èí-

òåãðèñàœå. Áóäó�íîñò áåðçè ¼å ó èíòåãðàöè¼è.

Îïñòà¼ó ñàìî âåëèêå áåðçå, çà ðàçëèêó îä ìàëèõ

êî¼å „ïðåæèâšàâà¼ó“. Âåëèêà êîðèñò îä èíòåãðà-

öè¼å îãëåäà ñå ïðå ñâåãà ó ïîäèçàœó ëèêâèäíîñ-

òè (Lee, The Future for European Stock Exchanges,

2007). Ó îâèì ïðîöåñèìà ïðåäœà÷è Šóášàíñêà

áåðçà êî¼à, çà ðàçëèêó îä îñòàëèõ áåðçè ñà ïîä-

ðó÷¼à áèâøå ÑÔÐ£, èìà ïóíîïðàâíî ÷ëàíñòâî ó

Ñâåòñêî¼ ôåäåðàöè¼è áåðçè (WFE) è Åâðîïñêî¼

ôåäåðàöè¼è áåðçè (FESE). Êðà¼åì 2010. ãîäèíå

ïðèñòóïèëà ¼å è Xetra ñèñòåìó (Exchange
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Electronic Trading) è òèìå ñå çíà÷à¼íî èíòåãðèñà-

ëà ó øèðèì îêâèðèìà. Òàêî�å, ó ñàðàäœè ñà áåð-

çàìà èç Áå÷à, Áóäèìïåøòå è Ïðàãà, Šóášàíñêà

áåðçà ôîðìèðàëà ¼å íà¼âå�ó ãðóïó áåðçè ó ðåãèî-

íó ¼óãîèñòî÷íå Åâðîïå (CEE Stock Exchange

Group) ñà óêóïíîì òðæèøíîì êàïèòàëèçàöè¼îì

îä 128,5 ìèëè¼àðäè åâðà, ïî÷åòêîì 2012. ãîäèíå

(McCrary, Guide to the CEESEG and its capital

markets, 2011). Êîìïàíè¼å êî¼å ñó ëèñòèðàíå íà

îâå 4 áåðçå ó îêâèðó CEESEG (èìà èõ óêóïíî 248)

÷èíå îêî ïîëîâèíó óêóïíå òðæèøíå êàïèòàëè-

çàöè¼å êîìïàíè¼à è óêóïíîã ïðîìåòà íà ñâèì

áåðçàìà Öåíòðàëíå è Èñòî÷íå Åâðîïå.

Ìå�óñîáíà ñàðàäœà áåðçè ñà ïðîñòîðà íåêà-

äàøœå ÑÔÐ£ áàçèðà ñå íà Ìåìîðàíäóìó î

ïàðòíåðñòâó êî¼è ñó 20. äåöåìáðà 2007. ãîäèíå ó

Ñêîïšó ïîòïèñàëå Áåîãðàäñêà, Çàãðåáà÷êà, Ìà-

êåäîíñêà è Šóášàíñêà áåðçà. Êàî ãëàâíè öèšå-

âè îâå ñàðàäœå ïîñòàâšåíè ñó:

• ðàçâî¼ êîíöåïòà ðåãèîíàëíèõ ïðîèçâîäà, êðîç
óñìåðàâàœå ðåãèîíàëíå è ìå�óíàðîäíå ïàæœå
íà êšó÷íå âðåäíîñòè ó ðåãèîíó;

• îðãàíèçàöè¼à çà¼åäíè÷êèõ êîíôåðåíöè¼à èí-
âåñòèòîðà çà íà¼âå�å èçäàâàîöå;

• ïðîìîöè¼à ðåãèîíàëíèõ òðæèøòà êðîç çà¼åä-
íè÷êè âåáñà¼ò è êðàòêå ïåðèîäè÷íå èçâåøòà¼å
î ïåðôîðìàíñàìà ïî¼åäèíà÷íèõ òðæèøòà;

• ðàçâî¼ óïîðåäèâèõ òðæèøíèõ èíäåêñà è äðó-
ãèõ çà¼åäíè÷êèõ ïðî¼åêàòà êàî è ñòðóêòóèðà-
íèõ ïðîèçâîäà íà óíàêðñíèì òðæèøòèìà.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Áåîãðàäñêà áåðçà ñïàäà ó ðåä âå�èõ áåðçè,

èìà¼ó�è ó âèäó âåëèêè áðî¼ êîìïàíè¼à êî¼å ñå íà-

ëàçå íà œåíîì òðæèøòó. Ìå�óòèì, œåíà âåëèêà

òðæèøíà êàïèòàëèçàöè¼à íåñðàçìåðíà ¼å ïîòðå-

áàìà òðãîâàœà, èìà¼ó�è ó âèäó äà ñå âåëèêèì áðî-

¼åì òèõ àêöè¼à óîïøòå íå òðãó¼å. Óïðàâî íîâîäî-

íåòè Çàêîí î òðæèøòó êàïèòàëà, êî¼è ¼å ñòóïèî íà

ñíàãó 21. íîâåìáðà 2011. ãîäèíå, îáàâåçó¼å Áåîã-

ðàäñêó áåðçó íà ñòðèêòíî ðàçäâà¼àœå ëèêâèäíîã

îä íåëèêâèäíîã äåëà œåíîã òðæèøòà. Íåêàäàø-

œå áåðçàíñêî òðæèøòå íàñòàâšà äà ôóíêöèîíè-

øå êàî ëèñòèíã ó îêâèðó ðåãóëèñàíîã òðæèøòà,

êî¼å îáóõâàòà è Open Market íà êî¼åì ñå êîòèðà¼ó

àêöè¼å êî¼å èñïóœàâà¼ó ïîðåä îñíîâíèõ è

îäðå�åíå ìèíèìàëíå êðèòåðè¼óìå ëèêâèäíîñòè

è òðàíñïàðåíòíîñòè. Ñâå îñòàëå àêöè¼å óêšó÷åíå

ñó ó ìóëòèëàòåðàëíó òðãîâà÷êó ïëàòôîðìó êî¼à

ïðåäñòàâšà èçóçåòíî íåëèêâèäàí äåî òðæèøòà.

Íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè ñå äîìèíàíòíî òðãó¼å

àêöè¼àìà. Ó ïåðèîäó 2007-2011. ãîäèíå îêî 85%

óêóïíîã ïðîìåòà îñòâàðåíî ¼å òðãîâàœåì àêöè-

¼àìà, äîê îñòàòàê ïðîìåòà ÷èíå äðæàâíå îáâåç-

íèöå. Ñâàêàêî ¼å íåîïõîäíî ñòâîðèòè óñëîâå äà

ñå íà òðæèøòó ïî¼àâå è îñòàëè ôèíàíñè¼ñêè

èíñòðóìåíòè. Ó öåëèíè ïîñìàòðàíî, ëèêâèä-

íîñò àêöè¼à êî¼å ñå íàëàçå íà òðæèøòó Áåîãðàä-

ñêå áåðçå ¼å íà âåîìà íèñêîì íèâîó. Òîêîì 2010.

è 2011. ãîäèíå ëèñòèðàíå ñó äâå âåëèêå ¼àâíå

êîìïàíè¼å, ÍÈÑ à.ä. Íîâè Ñàä è Àåðîäðîì „Íèêî-

ëà Òåñëà“ à.ä. Áåîãðàä. Îíå çà¼åäíî ÷èíå âèøå îä

÷åòâðòèíå óêóïíîã ïðîìåòà îñòâàðåíîã ó òðãî-

âàœó àêöè¼àìà. Ìå�óòèì, èìà¼ó�è ó âèäó œèõîâó

âåëèêó òðæèøíó êàïèòàëèçàöè¼ó, ïðîìåò êî¼è ñå

îñòâàðó¼å ó òðãîâàœó œèõîâèì àêöè¼àìà íè¼å

çàäîâîšàâà¼ó�è.

Çàêîí î òðæèøòó êàïèòàëà ñàñâèì ñèãóðíî �å

ñòèìóëàòèâíî äåëîâàòè íà èíâåñòèòîðå äà ñìå-

ëè¼å óëàæó ó àêöè¼å íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè, ¼åð ñå

óâî�åœåì îäðå�åíèõ íîâèíà íà ñðïñêî òðæèøòå

êàïèòàëà çíà÷à¼íî äîïðèíîñè ïîâå�àœó ñèãóð-

íîñòè è òðàíñïàðåíòíîñòè. Îâèì çàêîíîì ñòâî-

ðåí ¼å îêâèð çà îñíèâàœå è ôóíêöèîíèñàœå Ôîí-

äà çà çàøòèòó èíâåñòèòîðà. Ó÷èœåí ¼å è çíà÷à¼àí

ïîìàê ó âåçè ñà èñòèíèòèì èíôîðìèñàœåì îä

ñòðàíå èçäàâàîöà, íàðî÷èòî êàäà ñå ðàäè î îá¼àâ-

šèâàœó Ïðîñïåêòà. Òàêî�å, ïî ïðâè ïóò

èíñà¼äåðñêî òðãîâàœå òðåòèðà ñå êàî êðèâè÷íî

äåëî, íà øòà ñå äóãî ÷åêàëî.
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FINANCIAL ACCOUNTING

– Bojan SAVIC, M.Sc.

CHALLENGES AND SCOPE OF FINANCIAL REPORTING POLICY IN

BANKING INDUSTRY

For users of bank’s financial statements information about the liquidity

and solvency are certainly most interesting, followed by the performance

achieved in previous accounting periods and the risks to which the bank is

exposed, in the past, current and future periods (liquidity risk, credit risk,

currency risk, interest rate risk, market and other risks).

The specific role of bank’s financial statements is reflected in the fact

that the information presented in them, apart from being used in making

many economic decisions (trading or investing), are also an essential input

for decisions from the domain of stability of the financial system of any

economy. As such they provide a basis for banking supervision by the regu-

latory bodies in terms of the legality of their operations, capital adequacy

and transparency about associated risks.

Diversified structure of the users of bank’s financial statements address

the need for a strategic approach to financial reporting. This paper makes an

effort to review the specifics of the financial reporting strategy for banks in

accordance with professional and legal regulations. Such knowledge is par-

ticularly important for the regulatory bodies and other users of financial

statements, enabling them to recognize the degree of agreement between

the reports presented and the real economic situation, allowing them the

possibility to properly assess the overall financial risk in a particular econ-

omy, and in the end, it is necessary for the proper interpretation of signals

which bank’s management aims to broadcast through reporting process.

Key words: financial reporting strategy, capital adequacy, fair value,

loan loss provisions, accounting for securitization, hedge.

– Lena DJORDJEVIC, M.Sc.

CLUSTERING METHODS APPLICATION FOR USER PROPERTIES

BASED SPREADSHEET TRAINING PROGRAMS

Spreadsheets are used in a wide range of organizational functions, to

achieve different business goals. Finance and accounting are the areas where

spreadsheets are the most frequently used. Although spreadsheets are an in-

dispensable tool in business over 25 years, spreadsheets training and

courses are not adjusted to the attributes of participants, as well as to the

goals of their companies. Courses’ contents, tailored to the user level and the

business needs of companies, can be defined according to clusters, based on

spreadsheets user characteristics, as well as the complexity and importance

of the spreadsheets for the organization. Insufficient adaptability of content

of classic training, defined according to the criterion of users knowledge av-

erage level, which is often subjectively estimated, and composed without

knowledge about users needs, can be overcome by using of clustering meth-



ods. This paper presents the results of survey, carried out over 165 respon-

dents, spreadsheet users. The implementation of K-means and TwoStep

clustering methods, based on user attributes, revealed groups of similar us-

ers, which can be used for determination of the training programs content.

Key words: Spreadsheet user characteristics, spreadsheet training,

clustering methods

– Milos MILOSEVIC, M.Sc.

OBLIGATIONS OF ACCOUNTANTS IN ACCORDANCE

WITH THE LAW ON PREVENTION OF MONEY LAUNDERING

AND FINANCING TERRORISM

Republic of Serbia adopted the Law on prevention of money laundering

and financing terrorism in order to improve the system of detection, moni-

toring and punishing of money laundering. By the same law, obligation is

imposed to accounting companies to train, to develop their own regula-

tions and to notify the regulatory authorities, to appoint the authorized

persons, as well as to provide the integrity of employees. It is requested

from the accountant to make additional efforts in detecting and reporting

of any suspicious transactions related to potential money laundering.

These new activities put enormous pressure on the accountants and makes

their daily work activities more complex. The reason for concern is penalty

policy, introduced by this law, which sets penalties for failure in its imple-

mentation. The experience shows a possible slight falling under the penal-

ties decreed by law, so the accountants find themselves at a disadvantage.

Key words: Money laundering, accountants, reporting obligation, indicators

MANAGEMENT ACCOUNTING

– Zoran TODOROVIC, Ph.D.

STANDARD COST ACCOUNTING SYSTEM

IN MAKING MANAGING DECISIONS

The objective of this article is to point out the significance of costs and

cost accounting because managers use the obtained information on costs

to combine them with other cost-unrelated information, including per-

sonal observation and measurement of non-financial results. Managers are

using this information to manage costs; plan, control and evaluate inven-

tory, and to make other important decisions related to the business opera-

tions of the company.

The standard cost accounting system is based on predetermined amounts

of costs for all values in the production process. These costs are showing what

should be the amount of costs in the actual production conditions.

Key words: standard cost accounting, direct costs, variable costs, ab-

sorption method, budgets.



BUSINESS FINANCE

– Marko IVANIS, Ph.D.

LIQUIDITY AND SOLVENCY MANAGEMENT IN THE CRISIS

ATMOSPHERE

Respecting the concept that one can only manage what can be mea-

sured, there has been a strong tendency in recent decades to improve the

measurement system in order to improve the control system as an integral

part of the corporate governance process. It is also the main reason that the

problem of performance measurement of a company has become ex-

tremely current and the subject of numerous studies, articles and research

in the last decade. Similarly, the paper outlines the main features of the

so-called traditional concept of financial ratios of liquidity and solvency of

a company. However, the contemporary crisis atmosphere in which the do-

mestic companies operate today imposes the need to use the model param-

eters by which the management of a company can realistically observe the

processes and developments in business activities of the company. The aim

of this paper is to highlight the need to use adequate measures of liquidity

and solvency of corporate governance in the crisis atmosphere.

Key words: liquidity, solvency, financial ratios, cash flow.

CONTROL AND AUDIT

– Biljana JOKOVIC, Ph.D.

SAMPLING FOR TRANSACTION CYCLE TESTING

If the auditor were to test all changes that take place in the client’s busi-

ness operations, the auditing process would last too long and the expenses

would be too high. Using the sampling method and testing the sampling

units, the auditor is obtaining necessary knowledge that enables him to

form an opinion on the research matter. Sampling is allowing the auditor to

base his opinion on sufficient and appropriate evidence, which could not

have been obtained without the drawn sample. In auditing, samples are

drawn for various testing purposes. One of the basic tests performed by au-

ditors is related to the testing of most important transaction cycles. The

procedures that are followed so that the sampling and testing would be

performed in an adequate manner and that the creation of high-quality evi-

dence data base would be created are the subject of this article.

Key words: testing material errors, audit procedures, transaction test-

ing, sampling unit, deviation



INSURANCE

– Doc. dr. sc. Vladimir NJEGOMIR

RISK MANAGEMENT AS A FACTOR OF POSITIVE RATING OF

INSURANCE COMPANIES

Insurance companies provide insurance services through insurance

market. These services are basically promises of future payments condi-

tioned with the realization of loss events anticipated by insurance con-

tracts. This implies the necessity of the existence of independent judg-

ments about insurance companies’ abilities to satisfy accepted obligations.

Ratings of insurers and re-insurers originate as an expression of market de-

mands for additional, objective and independent information on their fi-

nancial position and credit ability. Having considered potential importance

of independent assessments (ratings) for the insured and investor’s deci-

sion making, in the paper we analyzed general characteristics of risk man-

agement, the importance of ratings, general specifics of rating agencies,

their ratings and applied methodologies. The key conclusion is that risk

and capital management, which provide optimized capital quantity for ag-

gregate risk exposure, are key determinants for the achievement of posi-

tive rating by rating agencies but also the efficiency of insurance companies

themselves.

Key words: risk, insurance, capital, rating, rating agencies.

PUBLIC FINANCES

– Prof. Dr. Gordana ILIC-POPOV,

Svetislav KOSTIC, M.Sc.

TAXATION OF HIDDEN – CONSTRUCTIVE DIVIDENDS

IN SERBIAN TAX LAW

This paper deals with the tax treatment of cases where the profits of a

company are being distributed to its owners not through dividends, but

through different means, by way of transactions which under their eco-

nomic characteristics can be deemed as dividend distributions, but lack

their form (a decision of the competent body of a company on the distribu-

tion of the dividend) and are mentioned in tax literature as hidden, con-

structive or disguised dividends. Methodologically, following the structure

of the Serbian tax legislation, the authors separately analyzed the provi-

sions of the Personal Income Tax Law and Corporate Income Tax Law,

while in the end they concentrated their attention on the influence of dou-

ble taxation treaties on taxation which is the consequence of the applica-

tion of domestic law. Notable space has been given to the most recent

movements in tax authorities practice as well as Serbian legislation, which

were subjected to a detailed and critical analysis. The authors asserted the

basic premises for the further development of Serbian legislation in this

area, but also emphasized the need for investment in the enhancement of



the capacities of the Serbian Tax Administration to combat the designated

forms of possible illegitimate tax avoidance.

Key words: constructive dividend, hidden profit distributions, tax

avoidance, transfer pricing, thin capitalization.

– Dragan STOJKOVIC,

Prof. Srdjan MARINKOVIC Ph.D.

SIZE AND LIQUIDITY OF BELGRADE STOCK EXCHANGE MARKETS

The paper explores the size and liquidity of Belgrade stock exchange

markets, for the period from 2007 to 2011. The first section analyses entire

market, while the second one goes on to review the leading segment of the

market, i.e. listing market. Moreover, the paper discusses the most impor-

tant novelties brought by the new Law on Capital Market, since it has been

introduced in November 2011.

Key words: Belgrade Stock Exchange, Market Size, Market Liquidity,

Law on Capital Market
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