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Ðåçèìå

Èñòðàæèâàœå ñòâàðíîã ñòàœà íà ïîäðó÷¼ó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ìîòè-
âèñàíî ¼å äóãîãîäèøœèì íåçàäîâîšàâà¼ó�èì ñòàœåì íà îâîì ïîäðó÷¼ó, èçàçâà-
íèì ÷åñòèì ïðîìåíàìà ðåãóëàòèâå, íåóñàãëàøåíîø�ó ñà ðåëåâàíòíîì
ìå�óíàðîäíîì ðåãóëàòèâîì, íåóïîðåäèâîø�ó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íà
äîìà�åì è ìå�óíàðîäíîì ïëàíó è øòåòàìà êî¼å ïî òîì îñíîâó òðïå èíâåñòè-
òîðè, ïðåäóçå�à, çàïîñëåíè, òðæèøòå êàïèòàëà, ðà÷óíîâîäñòâî è ðà÷óíîâî-
äñòâåíà ïðîôåñè¼à è íàöèîíàëíà åêîíîìè¼à. Óðå�åœå ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà íàäèëàçè êàïàöèòåòå ïî¼åäèíà÷íèõ èíñòèòóöè¼à è çàõòåâà
ó÷åø�å øèðåã êðóãà ó÷åñíèêà, êàî øòî ñó ðåãóëàòîðè, ïðîôåñèîíàëíå îðãàíèçà-
öè¼å, àêàäåìñêà çà¼åäíèöà, ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å è äðóãè ñòå¼êõîëäåðè.

Ñòóäè¼à ¼å íàñòàëà íà îñíîâó èñòðàæèâàœà ñòàâîâà ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíî-
âî�à î ïîñòî¼å�åì ðåãóëàòîðíîì îêâèðó è êâàëèòåòó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-
âàœà. Ó àíêåòèðàœó ¼å ó÷åñòâîâàëî 583 ðà÷óíîâî�å èç 16 ãðàäîâà ó Ñðáè¼è, ïðè
÷åìó ñó èñïèòàíèöè îäãîâàðàëè íà ïîñòàâšåíà ïèòàœà íà îñíîâó íåïîñðåäíî
äîáè¼åíîã óïèòíèêà íà òåðåíó èëè ïîïóœàâàœåì óïèòíèêà íà ñà¼òó, ÷èìå ¼å îí
ó÷èœåí ïîòåíöè¼àëíî äîñòóïàí ñâèì ðà÷óíîâî�àìà. Îäãîâîðè ñó ãðàäèðàíè
ïðèìåíîì Ëèêåðòîâå ñêàëå îä 1 äî 5.

Íà ïî÷åòêó èñòðàæèâàœà ïîñòàâšåíè ñó öèšåâè êî¼å ¼å òðåáàëî îñòâàðèòè.
Îíè ñó ñèñòåìàòèçîâàíè íà ñëåäå�è íà÷èí:

• Ñàãëåäàâàœå ñòâàðíîã ñòàœà èç îáëàñòè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà èç ïåð-
ñïåêòèâå ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à êî¼è èçâåñíî èìà¼ó íà¼âèøå èíôîðìà-
öè¼à î àêòóåëíèì ïðîáëåìèìà, êâàëèòåòó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è ïîñòî-
¼å�èì èíôîðìàöèîíèì ðèçèöèìà;

• Ïðåïîçíàâàœå ñëàáèõ òà÷àêà èç îáëàñòè äîíîøåœà çàêîíñêå ðåãóëàòèâå,
ïðèìåíå ãëîáàëíå, ðåãèîíàëíå è íàöèîíàëíå ðåãóëàòèâå è îñïîñîášàâàœà
ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à, êàî è óòâð�èâàœå èìïëèêàöè¼à ñâèõ îâèõ ïðî-
áëåìà íà êâàëèòåò èíôîðìàöè¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà;

• Ïðóæàœå êîíñòðóêòèâíå ïîäðøêå ðåãóëàòîðíèì èíñòèòóöè¼àìà ó ïðîöåñó
äîíîøåœà íîâå çàêîíñêå ðåãóëàòèâå, êî¼à áè ñòâîðèëà îñíîâó çà óðå�åœå ñèñ-
òåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, ïðåìà ïðèõâàòšèâèì ñâåòñêèì ñòàíäàð-
äèìà.
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Èçâðøåíà èñòðàæèâàœà è àíàëèçà äîáè¼åíèõ ðåçóëòàòà îìîãó�èëè ñó èçâî�å-
œå îäðå�åíèõ çàêšó÷àêà è ðåàëèçàöè¼ó ïîìåíóòèõ öèšåâà. Áóäó�è äà ñó ðåçóë-
òàòè èñòðàæèâàœà èíòåãðàëíî ïðèêàçàíè ó ñòóäè¼è, íàâîäèìî ñàìî êšó÷íå
ñòàâîâå êî¼è ñó ñèñòåìàòèçîâàíè íà ñëåäå�è íà÷èí:

• Êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ¼å íà âåîìà íèñêîì íèâîó, øòî ¼å ïî-
ñëåäèöà íåàäåêâàòíèõ çàêîíñêèõ ðåøåœà, ÷åñòèõ ïðîìåíà çàêîíà è íåàæóð-
íîñòè ïðåâîäà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ è ÌÑÔÈ çà ÌÑÏ è ïðàòå�å ðåãóëàòèâå, øòî ñâå çà-
¼åäíî óãðîæàâà ¼àâíè èíòåðåñ è íàðóøàâà êðåäèáèëèòåò ðà÷óíîâîäñòâåíå
ïðîôåñè¼å;

• Ïðèìåíà íà¼øèðå ïðèõâà�åíå ìå�óíàðîäíå ðåãóëàòèâå ó âèäó ÌÐÑ/ÌÑÔÈ è
ÌÑÔÈ çà ÌÑÏ äîïðèíîñè ïîáîšøàœó êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà
è ¼à÷àœó ïîâåðåœà ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà ó êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-
òà¼à, øòî ïîâå�àâà àòðàêòèâíîñò íàøèõ ïðåäóçå�à íà ñòðàíèì òðæèøòè-
ìà è îëàêøàâà ïðèâëà÷åœå ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà. Èç òîã ðàçëîãà, àëè è çáîã
ìîãó�å ïîòðåáå çà ñàñòàâšàœåì êîíñîëèäîâàíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à,
òðåáà îñòàâèòè ìîãó�íîñò ïðèìåíå ÌÐÑ/ÌÑÔÈ çà åíòèòåòå êî¼è íåìà¼ó
çàêîíñêó îáàâåçó, àëè èìà¼ó èíòåðåñ äà òî ÷èíå;

• Ïîâå�àœå áðî¼à êîðèñíèêà ÌÑÔÈ çà ÌÑÏ çíà÷à¼íî áè óíàïðåäèëî êâàëèòåò
ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ñðáè¼è;

• Ñà öèšåì ïîâå�àœà ñòåïåíà ðàçóìšèâîñòè è óïîðåäèâîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à, êàî è ðàöèîíàëíîñòè œèõîâîã ñàñòàâšàœà òðåáà ñìàœèòè áðî¼
íîðìàòèâíèõ îñíîâà çà âðåäíîâàœå è áðî¼ ðàçëè÷èòèõ îáðàçàöà çà ñàñòàâ-
šàœå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íà ðàçóìíó ìåðó;

• Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà îïòåðå�åíè ñó ïðåâåëèêèì
áðî¼åì ïîçèöè¼à è îçáèšíèì ãðåøêàìà è êàî òàêâè ïîòïóíî ñó íåóïîðåäèâè ñà
ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà êî¼å ïðîïèñó¼å Äèðåêòèâà 2013/34/ÅÓ, êàî è ñà
èçâåøòà¼èìà ïî¼åäèíà÷íèõ çåìàšà êî¼à èìà¼ó áîãàòó òðàäèöè¼ó íà îâîì ïîä-
ðó÷¼ó. Óç òî, íåàäåêâàòíè ðîêîâè äîñòàâšàœà îâèõ èçâåøòà¼à è ïîãðåøíî
îäðå�åíè ïðèîðèòåòè ïðè îáåëîäàœèâàœó îâèõ èçâåøòà¼à (äàâàœå ïðèîðè-
òåòà ñòàòèñòè÷êèì ïîòðåáàìà ó îäíîñó íà ïîòðåáå èíâåñòèòîðà) äîäàò-
íî ñìàœó¼ó êâàëèòåò ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà;

• Êâàëèòåòíî ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå çàõòåâà îáàâåçíó êîíòèíóèðàíó
åäóêàöè¼ó ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à è îäðæàâàœå è óíàïðå�åœå œèõîâå
êîìïåòåíòíîñòè êàêî áè ìîãëè äà ðåøàâà¼ó ñëîæåíå ïðîáëåìå ó ïðàêñè;

• Âðà�àœå ïîâåðåœà ó êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïîäðàçóìåâà ïîòïèñè-
âàœå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à îä ñòðàíå öåðòèôèêîâàíèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷ó-
íîâî�à, ñóøòèíñêî ïðèõâàòàœå åòè÷êîã êîäåêñà ïîíàøàœà, åôèêàñíè¼ó êîíòðîëó
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è ïîâå�àœå îäãîâîðíîñòè ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à.

Èìà¼ó�è ó âèäó ïðåòõîäíî íàâåäåíå íàëàçå, óâåðåíè ñìî äà �å îíè ñàìî äîäàòíî
îñíàæèòè ïîòðåáó çà ìíîãî îçáèšíè¼èì ïðèñòóïîì èçìåíè ïîñòî¼å�å çàêîíñêå
ðåãóëàòèâå. Òàêî�å, ïî¼åäèíà÷íè íàëàçè ìîãó ïðåäñòàâšàòè êîðèñòàí îðè¼åí-
òèð çà ðåøàâàœå ïîñòî¼å�èõ íåäîóìèöà èç îáëàñòè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.
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Óâîä

Èàêî ðà÷óíîâîäñòâåíà ïðîôåñè¼à âå� âèøå îä ¼åäíîã âåêà óñïåøíî ðàçâè-
¼à è ïðóæà ðà÷óíîâîäñòâåíå óñëóãå, îíà ñå è äàíàñ ñóî÷àâà ñà áðî¼íèì îòâîðå-
íèì ïèòàœèìà è èçàçîâèìà. Äèíàìè÷íå ïðîìåíå ó ñâåîïøòåì îêðóæåœó,
óçðîêîâàíå ïðâåíñòâåíî ãëîáàëèçàöè¼îì, çíà÷à¼íî ñå îäðàæàâà¼ó íà óêóïíîñò
îáåëåæ¼à ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å è ðà÷óíîâîäñòâåíîã èíôîðìàöèîíîã
ñèñòåìà.

Åêîíîìñêè ôàêóëòåòè ó Ñðáè¼è è Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å ñó,
îä ïîëîâèíå ïðîøëîã âåêà íàðî÷èòî, ó ¼àâíîì èíòåðåñó, ïîñâå�åíè ðàçâî¼ó ðà-
÷óíîâîäñòâåíèõ òåîðè¼ñêî–ìåòîäîëîøêèõ çíàœà è âåøòèíà è ñòàëíîì äðæà-
œó êîðàêà ïðè óíàïðå�åœó ðà÷óíîâîäñòâà è ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å. Ó
òîì ñìèñëó, ðåàëèçîâàíå ñó çíà÷à¼íå áðî¼íå èñòðàæèâà÷êå ñòóäè¼å íà ïðèíöè-
ïó: èñòðàæè, àíàëèçèðà¼, ïðèêàæè è ïðåäëîæè ðåøåœà, àëè êî¼å íèñó óâåê íàè-
ëàçèëå íà èíòåðåñîâàœå è àäåêâàòíó ðåàêöè¼ó îäãîâàðà¼ó�èõ ðåãóëàòîðà è
òàíãåíòíèõ èíñòèòóöè¼à.

Êšó÷íè ìîòèâ è îïðåäåšåœå çà ñïðîâî�åœå îâå èñòðàæèâà÷êå ñòóäè¼å çà-
ñíîâàíè ñó íà ÷èœåíèöè äà ñå ïðèâðå�èâàœå ó Ñðáè¼è îäâè¼à ó óñëîâèìà íåçà-
äîâîšàâà¼ó�åã ñòàœà ó äîìåíó ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâå è êâàëèòåòà ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, øòî ¼å îïðåäåëèëî è ñàì íàçèâ ñòóäè¼å è öèšåâå èñ-
òðàæèâàœà. Èñòðàæåíå ñó è ïðèêàçàíå ñëàáå ñòðàíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãó-
ëàòèâå è, óâàæàâà¼ó�è ìèøšåœà àíêåòèðàíèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à,
äàòè ñó îäãîâîðè î ðà÷óíîâîäñòâåíîì ðåãóëàòîðíîì îêâèðó è êâàëèòåòó ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ñðáè¼è. Êîíêðåòíè¼å, îâà ïèòàœà ïîñòàâšåíà ñó ó
ñðåäèøòå ïàæœå è äîìèíèðà¼ó îâèì èñòðàæèâàœåì.

Çà óñïåøíî îñòâàðåœå îâàêî ïîñòàâšåíîã öèšà è îêâèðà èñòðàæèâàœà,
ñìàòðàíî ¼å äà àäåêâàòíà ñòðóêòóðà èñòðàæèâàœà êî¼à ïîäðàçóìåâà èñòðàæè-
âàœå, ðàçìàòðàœå, àíàëèçó è îöåíó ðåëåâàíòíèõ ïîäðó÷¼à, òðåáà äà îáóõâàòè:

= çíà÷à¼ êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, ó êîìå ñå ñóøòèíñêè àíà-
ëèçèðà¼ó òåìå, êàðàêòåðèñòèêå îïøòèõ öèšåâà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-
âàœà, îäãîâîðíîñò ïðåìà ¼àâíîñòè, çíà÷à¼ ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà
èíâåñòèòîðå, çà ôóíêöèîíèñàœå òðæèøòà êàïèòàëà, ñìàœåœå ðèçèêà îä
ôèíàíñè¼ñêèõ êðèçà, çà êðåàòîðå åêîíîìñêå ïîëèòèêå è çà íàäçîð ðåãó-
ëàòîðíèõ òåëà. Ïîñåáíà ïàæœà ïîñâå�åíà ¼å êâàëèòåòó ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà çà ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à, êàî è äðóãå ñòå¼êõîëäåðå;

= ñëåäå�è ñåãìåíò èñòðàæèâàœà ïîñâå�åí ¼å óçðîöèìà è ïîñëåäèöàìà íåêâà-
ëèòåòíîã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, óç ïîñåáàí íàãëàñàê è ôîêóñ íà
îïåðàòèâíî¼ è ñòðàòåøêî¼ äèìåíçè¼è ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó ñìèñëó
óçðîêà íåêâàëèòåòíîã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è êàðàêòåðèñòèêà ïî-
ñëåäèöà íåêâàëèòåòíîã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è;

= îêðóæåœå ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è ¼å îäàáðàíà
òåìà çáîã ñâî¼å ïîäëîæíîñòè ïðîìåíàìà, ñ ¼åäíå ñòðàíå, è îïøòåïîçíà-
òîã çíà÷à¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, ñ äðóãå ñòðàíå, àëè è çáîã äðóãèõ
ñëàáîñòè, êàî øòî ñó íåñèãóðíîñò êîðèñíèêà ó êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã
èçâåøòàâàœà, íåôóíêöèîíàëíîñò èíñòèòóöè¼à, ëèáåðàëèçàöè¼à òðæèø-
òà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ óñëóãà è ñë.;

= ìåòîäîëîøêè àñïåêò èñòðàæèâàœà ¼å ñðåäèøœè, îïåðàòèâíè ñåãìåíò
ñòóäè¼å. Ïðèìåœåíà ¼å ìåòîäà èñïèòèâàœà, èñòðàæèâà÷êà òåõíèêà àíêå-
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òà, àíêåòíè ëèñòè�, êðåèðàí îä ñòðàíå ïðîôåñîðà åêîíîìñêèõ ôàêóëòåòà
è çàïîñëåíèõ ó Ñàâåçó ÐÐ Ñðáè¼å. Àíêåòèðàíå ñó íåïîñðåäíî ïðîôåñèî-
íàëíå ðà÷óíîâî�å ó âèøå ãðàäîâà Ñðáè¼å è ïîñðåäñòâîì èíòåðíåòà, ñà ðå-
ëåâàíòíèì áðî¼åì àíêåòèðàíèõ è ñà œèõîâèì îäãîâàðà¼ó�èì êàðàêòå-
ðèñòèêàìà ñàäðæàíèì ó îêâèðó 31 ïîñòàâšåíîã ïèòàœà;

= ðåçóëòàòè åìïèðè¼ñêèõ èñòðàæèâàœà ñèñòåìàòèçîâàíè ñó ïðåìà äàòèì
ðàçëè÷èòèì ïèòàœèìà óç ìîãó�íîñò ¼åäíîã îäãîâîðà ó ñêëàäó ñà ãðàäà-
öè¼îì ïðåìà Ëèêåðòîâî¼ ñêàëè îä 1 äî 5, à ïðâèõ ïåò ïèòàœà è îäãîâîðà ó
âåçè ñà åíòèòåòîì ó êîìå àíêåòèðàíè ðàäå, œèõîâèì ðàäíèì èñêóñòâîì,
âåëè÷èíîì ïðåäóçå�à è ïðàâíîì ôîðìîì, à ðàäè øòî àäåêâàòíè¼åã óâèäà
ó àíàëèçå ðåçóëòàòà;

= êšó÷íè ñòàâîâè ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à äàòè ñó íà îñíîâó îáðàäå
ðåçóëòàòà åìïèðè¼ñêèõ èñòðàæèâàœà, à ñèñòåìàòèçîâàíè ñó ó äåâåò ñòà-
âîâà ñà êîðåêòíèì êîíñòàòàöè¼àìà êî¼å ñå òåìåšå íà ðåçóëòàòèìà êî¼å ó
ïðîñåêó çàñòóïà 85% àíêåòèðàíèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à. Ïîåíòà
¼å ó ëîøèì çàêîíñêèõ ïðîïèñèìà, ïðèìåíè ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà,
ïîóçäàíîñòè è ðàçóìšèâîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, íåàäåêâàòíèì
ðåøåœèìà ó âåçè ñà Êîíòíèì îêâèðîì, íåïîäîáíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à çà ïðåäâè�àœå ïîñëîâíèõ äîãà�à¼à è ïîñëîâíî–ôèíàíñè¼ñêî
îäëó÷èâàœå è äðóãèì ëîøèì êâàëèòàòèâíèì è êâàíòèòàòèâíèì êàðàê-
òåðèñòèêàìà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Ó Çàêšó÷êó ñó çíà÷à¼íè¼è ðåçóëòàòè èñòðàæèâàœà ïîíîâî íàãëàøåíè êàî
çàêšó÷íå êîíñòàòàöè¼å, èçðå÷åíå îáè÷íî íà êðà¼ó òåêñòà ïî ïîãëàâšèìà, à ñâå
ñà öèšåì ñíàæíè¼åã ïîòåíöèðàœà áèòíèõ çàêšó÷íèõ îöåíà è ïðåäëîãà.

1. Çíà÷à¼ êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà

Âå� äóæè íèç ãîäèíà, ñâåäîöè ñìî ïî¼à÷àíîã èíòåðåñîâàœà ðàçëè÷èòèõ
èíòåðåñíèõ ãðóïà øèðîì ñâåòà, çà äåøàâàœà íà ïîäðó÷¼ó ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà. Ïîâå�àíà ïàæœà ¼åäíàêî ¼å ðåëåâàíòíà çà èíâåñòèöèîíó ¼àâíîñò,
ìåíàŸìåíò, äðæàâó, ðåãóëàòîðíà òåëà, ïðîôåñèîíàëíå àñîöè¼àöè¼å è ìå�óíà-
ðîäíå èíñòèòóöè¼å. Çà¼åäíè÷êè èíòåðåñ îãëåäà ñå ó íàïîðèìà èíñòèòóöèîíàë-
íîã è èíôðàñòðóêòóðíîã ïîäèçàœà êâàëèòåòà íà îâîì ïîäðó÷¼ó. Îâî ¼å ïîñåá-
íî âàæíî çà çåìšå êî¼å ñó ïðîëàçèëå (èëè ¼îø óâåê ïðîëàçå) êðîç ïðîöåñ òðàí-
çèöè¼å, ó êî¼èìà ¼å çáîã äóãîãîäøœå èçîïøòåíîñòè êîðïîðàòèâíîã àìáè¼åíòà
îòåæàíî ðàçóìåâàœå ñóøòèíå è íåîïõîäíîñòè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Ïðåìà Êîíöåïòóàëíîì îêâèðó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, èçäàòîì îä
Îäáîðà çà Ìå�óíàðîäíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå, îïøòè öèš ôèíàíñè¼ñêîã
èçâåøòàâàœà óñìåðåí ¼å íà ïðóæàœå èíôîðìàöè¼à î èçâåøòà¼íèì åíòèòåòèìà
ïîñòî¼å�èì è ïîòåíöè¼àëíèì èíâåñòèòîðèìà, êóïöèìà îáâåçíèöà è äðóãèì
êðåäèòîðèìà, êî¼å áè èì ïîìîãëå ó ïðîöåñó äîíîøåœà îäëóêà î êóïîâèíè, ïðî-
äà¼è è äðæàœó âëàñíè÷êèõ è äóæíè÷êèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè, ïðîöåíè ñèãóð-
íîñòè óëàãàœà, ìåðåœó ïðèíîñà îä èíâåñòèðàœà, ïðîöåíè ñïîñîáíîñòè èçìè-
ðåœà îáàâåçà è äð.1 Ðå÷ ¼å î èíôîðìàöè¼àìà êî¼å êîðèñíèöèìà ïîìàæó äà èäåí-
òèôèêó¼ó ôèíàíñè¼ñêó ñíàãó èçâåøòà¼íèõ åíòèòåòà, ïðîìåíå íà èìîâèíè, îáà-
âåçàìà è êàïèòàëó èçìå�ó ïåðèîäà, ïðîôèòàáèëíîñò è êðåòàœå íîâ÷àíèõ òîêî-
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âà. ×èœåíèöà ¼å äà ñå ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ïðâåíñòâåíî ïðèïðåìà¼ó çà èíâåñ-
òèòîðå, àëè ¼å òàêî�å ñàñâèì èçâåñíî äà îíè ñëóæå è áðî¼íèì äðóãèì èíòåðíèì
è åêñòåðíèì èíòåðåñíèì ãðóïàìà.

Ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïðåäñòàâšà ñàñòàâíè äåî ôèíàíñè¼ñêå
èíôðàñòðóêòóðå ñâàêå ïðèâðåäå è êàî òàêàâ ïðóæà çíà÷à¼àí äîïðèíîñ èçãðàä-
œè çäðàâîã íàöèîíàëíîã è èíòåðíàöèîíàëíîã ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà. Ó òîì
êîíòåêñòó, áèòíà êàðàêòåðèñòèêà ðà÷óíîâîäñòâà ¼å ïðèõâàòàœå îäãîâîðíîñòè
ïðåìà ¼àâíîñòè ó ñìèñëó êâàëèòåòíîã èçâåøòàâàœà. Ïðè òîìå, çà ðà÷óíîâî-
äñòâåíó ïðîôåñè¼ó ¼àâíîñò ÷èíå èíâåñòèòîðè íà òðæèøòó êàïèòàëà, êðåäèòíå
óñòàíîâå, äðæàâíå èíñòèòóöè¼å, ïîñëîâíè ïàðòíåðè, çàïîñëåíè, ñèíäèêàòè,
ðàçëè÷èòè ïîñëîâíè è ôèíàíñè¼ñêè êðóãîâè, ðåãóëàòîðíà òåëà, ðå¼òèíã àãåíöè-
¼å, ôèíàíñè¼ñêè àíàëèòè÷àðè, èíâåñòèöèîíè ñàâåòíèöè, êîíñóëòàíòñêå àãåí-
öè¼å, ñòàòèñòè÷àðè è äðóãè ñóá¼åêòè. Ñâè îíè îñëàœà¼ó ñå íà ðà÷óíîâîäñòâåíå
èíôîðìàöè¼å è íà íåïðèñòðàñíîñò, ïîøòåœå, èíòåãðèòåò è ïðîôåñèîíàëíî ïî-
íàøàœå ðà÷óíîâî�à ïðè îáåçáå�åœó êâàëèòåòà òàêâèõ èíôîðìàöè¼à.2

Ðàçóìåâàœå çíà÷à¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïîäðàçóìåâà ðàçóìåâàœå
ïîòðåáà êîðèñíèêà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ó íà¼îïøòè¼åì ñìèñëó, çíà÷à¼ ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà èíâåñòèòîðå ïðîèñòè÷å èç ÷èœåíèöå äà èíôîðìà-
öè¼å ñàäðæàíå ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ïîìàæó äàâàîöèìà êàïèòàëà äà
îäëó÷ó¼ó î òîìå äà ëè äà èíâåñòèðà¼ó, çàäðæå ñâî¼à óëàãàœà èëè äåçèíâåñòèðà¼ó
èç îäðå�åíîã ïðåäóçå�à. Ñâóäà ó ñâåòó ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è, çáîã ñâîã ¼àâíîã
êàðàêòåðà, ðåäîâíîñòè ñàñòàâšàœà, ìîãó�íîñòè äà îáóõâàòå ñâå ïîñëîâíå
òðàíñàêöè¼å ó èçàáðàíîì îáðà÷óíñêîì ïåðèîäó è èçëîæåíîñòè åêñòåðíî¼ ðåâè-
çè¼è, ïðåäñòàâšà¼ó ¼åäàí îä íà¼âðåäíè¼èõ èíôîðìàöèîíèõ èçâîðà çà èíâåñòèòî-
ðå è äðóãå êîðèñíèêå. Îíè îìîãó�àâà¼ó: ïðîöåíó ñïîñîáíîñòè ïðåäóçå�à äà
ñòâîðè âðåäíîñò çà âëàñíèêå, ïðîöåíó äóãîðî÷íå è êðàòêîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå
ñèãóðíîñòè ïðåäóçå�à, èäåíòèôèêîâàœå ðàñïîäåšèâîã äîáèòêà, îöåíó ñïðåì-
íîñòè ïðåäóçå�à äà ïëà�à äèâèäåíäå, ïîðå�åœå îñòâàðåíèõ ïðèíîñà ñà ïðèíî-
ñèìà äðóãèõ èíòåðåñíèõ ãðóïà, îöåíó êâàëèòåòà ìåíàŸìåíòà è ñë. Áóäó�è äà íà
àíàëèçè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó äîáðî¼ ìåðè òåìåšå ñâî¼å îäëóêå, ëîãè÷íà ñó
œèõîâà âåëèêà î÷åêèâàœà ó ñìèñëó ïîóçäàíîñòè è ðåëåâàíòíîñòè èíôîðìàöè-
¼à èç ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ó òîì ñìèñëó, èíôîðìàöè¼å ó ôèíàíñè¼ñêèì èç-
âåøòà¼èìà è œèõîâà êâàëèòåòíà àíàëèçà äîïðèíîñå óáëàæàâàœó èíôîðìàöèî-
íå àñèìåòðè¼å, ñìàœåœó ðèçèêà îä íåãàòèâíå ñåëåêöè¼å è ðèçèêà îä çëîóïîòðå-
áå, êàî è ïîâå�àœó åôèêàñíîñòè àëîêàöè¼å êàïèòàëà.

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ¼åäàí ¼å îä êšó÷íèõ ïðåäóñëîâà åôèêàñíîã
ôóíêöèîíèñàœà òðæèøòà êàïèòàëà. Èíôîðìàöèîíà àñèìåòðè¼à çíà÷à¼íî îò-
åæàâà ïðåïîçíàâàœå äîáðèõ è ëîøèõ ïðåäóçå�à, ÷èìå ñå çíà÷à¼íî ïîâå�àâà
ðèçèê îä íåãàòèâíå ñåëåêöè¼å3. Òî èìà çà ïîñëåäèöó íååôèêàñíó àëîêàöè¼ó êà-
ïèòàëà, ñìàœåœå ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à è íàöèîíàëíèõ åêîíîìè¼à, ñìàœå-
œå çàïîñëåíîñòè è óñïîðàâàœå ïðèâðåäíîã ðàñòà. Íå òðåáà çàáîðàâèòè íè
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ïðîïðàòíå åôåêòå, ó âèäó ìàœèõ ïðèìàœà çàïîñëåíèõ, íèæèõ ïîðåñêèõ ïðè-
õîäà è ïîñëåäèöà ïî ìàêðîåêîíîìñêó ñòàáèëíîñò. Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå,
ïðîäóêîâàœåì ¼àâíî äîñòóïíèõ èíôîðìàöè¼à, äîïðèíîñè ñìàœåœó èíôîðìà-
öèîíå àñèìåòðè¼å, ÷èíå�è ïðîöåñå íà òðæèøòó êàïèòàëà òðàíñïàðåíòíè¼èì è
åôèêàñíè¼èì, à óëàãà÷å ñèãóðíè¼èì. Íà òà¼ íà÷èí ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå,
ñìàœó¼ó�è èíôîðìàöèîíå ðèçèêå, îõðàáðó¼å äîìà�å è ñòðàíå èíâåñòèòîðå,
ïîâå�àâà ïðîìåòíîñò õàðòè¼à îä âðåäíîñòè, ¼à÷à ïîâåðåœå ó òðæèøòå êàïèòàëà,
äîïðèíîñå�è ðàçâî¼ó òîã òðæèøòà, êàî è ðàçâî¼ó ôèíàíñè¼ñêîã è ïðèâàòíîã
ñåêòîðà. Ñâå îâî âåîìà ¼å âàæíî è çà íàöèîíàëíó åêîíîìè¼ó. „Åôåêòèâàí ïðî-
öåñ àëîêàöè¼å êàïèòàëà ¼å îä êðèòè÷íîã çíà÷à¼à çà çäðàâšå íàöèîíàëíå åêî-
íîìè¼å, áóäó�è äà îí ïðîìîâèøå ïðîäóêòèâíîñò, îõðàáðó¼å èíîâàöè¼å, îáåç-
áå�ó¼å åôèêàñíîñò è ëèêâèäíîñò òðæèøòà êàïèòàëà è îëàêøàâà äîáè¼àœå
êðåäèòà. Íåïîóçäàíå è èðåëåâàíòíå èíôîðìàöè¼å óïó�ó¼ó íà ëîøó àëîêàöè¼ó
êàïèòàëà, êî¼à èìà íåãàòèâàí óòèöà¼ íà òðæèøòå êàïèòàëà è åêîíîìñêè ðàñò”4.
Äàêëå, ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ïðåäñòàâšà íåçàîáèëàçíó èíôðàñòðóêòóðíó
ïîäðøêó åôèêàñíîì ôóíêöèîíèñàœó òðæèøòà êàïèòàëà.

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ïðåäñòàâšà âàæàí ÷èíèëàö ñòàáèëíîñòè ôè-
íàíñè¼ñêîã ñèñòåìà è ñìàœåœà ðèçèêà îä ôèíàíñè¼ñêèõ êðèçà. Êâàëèòåòíå èí-
ôîðìàöè¼å ñàäðæàíå ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà óïó�ó¼ó íà èçëîæåíîñò
ïðåäóçå�à è èíâåñòèòîðà ïîñëîâíèì è ôèíàíñè¼ñêèì ðèçèöèìà. Îòêðèâàœåì
ðèçèêà èíâåñòèòîðè ïîñòà¼ó èíôîðìàöèîíî îïðåìšåíè¼è è ñèãóðíè¼è ó ïðî-
öåñó äîíîøåœà îäëóêà. Ó òàêâèì óñëîâèìà ìîãó�à ¼å è áîšà çàøòèòà èíòåðåñà
è ïðàâà ïîâåðèëàöà. Ìîãó�íîñò ðåàëíå ïðîöåíå ïðîôèòàáèëíîñòè, íîâ÷àíèõ
òîêîâà è ôèíàíñè¼ñêå ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à äîïðèíîñè åôèêàñíè¼î¼ àëîêàöè¼è
ðåñóðñà è åôèêàñíè¼åì ôóíêöèîíèñàœó ðåàëíîã è ôèíàíñè¼ñêîã ñåêòîðà,
óñëåä ñìàœåœà èíôîðìàöèîíå àñèìåòðè¼å. Ðèçèöè íåãàòèâíå ñåëåêöè¼å è
çëîóïîòðåáå áèâà¼ó ìàœè. Ñóïðîòíî, íåãàòèâíå ïîñëåäèöå íåêâàëèòåòíîã èç-
âåøòàâàœà è ãóáèòêà êðåäèáèëèòåòà ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å ñó íèçàê
íèâî ïîâåðåœà ó ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, ïîâå�àâàœå ñòåïåíà
îïðåçíîñòè èíâåñòèòîðà è óñïîðàâàœå ôèíàíñè¼ñêèõ òîêîâà, øòî èìà çà ïî-
ñëåäèöó íèæè ðàñò è ñìàœåœå çàïîñëåíîñòè5. £à÷àœå ïîâåðåœà ó èíñòèòóöèî-
íàëíå ìåõàíèçìå, êî¼è îáåçáå�ó¼ó íåîìåòàíî ôóíêöèîíèñàœå ïðèâðåäíèõ
ñóá¼åêàòà, ïîâå�àâà ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêó ñòàáèëíîñò è ñòàáèëíîñò íàöèî-
íàëíå åêîíîìè¼å. Êâàëèòåòíî ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ñìàœó¼å ìîãó�íîñò
ôèíàíñè¼ñêèõ ïðåâàðà è èçáè¼àœà ôèíàíñè¼ñêèõ ñêàíäàëà, øòî òàêî�å äîïðè-
íîñè ñòàáèëíîñòè ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà.

Êðåàòîðè åêîíîìñêå ïîëèòèêå ìîãó èìàòè âåëèêå êîðèñòè îä àíàëèçå çà-
ñíîâàíå íà êâàëèòåòíèì ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà. Îíà èì ìîæå ïîìî�è ó
îòêðèâàœó ðàíèõ óïîçîðàâà¼ó�èõ ñèãíàëà, êî¼è áè îìîãó�èëè ïðåäóçèìàœå
ïîòðåáíèõ àêòèâíîñòè ïðå èçáè¼àœà êðèçå. Àíàëèçà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
íà íèâîó íàöèîíàëíå ïðèâðåäå îìîãó�àâà äà ñå ïðåïîçíà¼ó ñëàáå òà÷êå: ôè-
íàíñè¼ñêî-ñòðóêòóðíè ïðîáëåìè, ñòåïåí çàäóæåíîñòè ïðèâðåäå, ïðîáëåìè
íåëèêâèäíîñòè, îïòåðå�åíîñò ôèíàíñè¼ñêèì ðàñõîäèìà, îïòåðå�åíîñò êóìó-
ëèðàíèì ãóáèöèìà è äð. Îíà ìîæå óêàçàòè íà (íå)ïðîôèòàáèëíîñò ïî¼åäèíèõ

12 ÈÑÒÐÀÆÈÂÀ×ÊÀ ÑÒÓÄÈ£À

4) Kieso, D., Weygandt, J., Warfield,T., Young, N., Wiecek, I. (2010) Intermediate Accounting, John Wiley
&Sons, Ontario, p. 6.

5) Î îâîìå øèðå âèäåòè ó: Malini}, D., op.cit. pp. 15-28.



ãðàíà èëè ïî¼åäèíèõ ïðàâíèõ ôîðìè. Àíàëèçîì ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
ìîæå ñå ïðåïîçíàòè íèâî êîíêóðåíòíîñòè ïî¼åäèíèõ ñåêòîðà è ãðàíà è œèõî-
âà àòðàêòèâíîñò çà èíâåñòèòîðå, àëè è ïðîáëåìè êî¼è îïòåðå�ó¼ó íàöèîíàëíó
åêîíîìè¼ó, ïî¼åäèíå ñåêòîðå, ãðàíå è ïî¼åäèíà÷íà ïðåäóçå�à. Îòêðèâà¼ó�è ðè-
çèêå è øàíñå, àíàëèçà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ìîæå áèòè îä âåëèêå ïîìî�è
ðåëåâàíòíèì èíñòèòóöè¼àìà ó ïðîöåñèìà èçâî�åœà ñòðóêòóðíèõ ðåôîðìè,
ðåñòðóêòóðèðàœà ïðåäóçå�à îä ¼àâíîã èíòåðåñà, åôèêàñíîã âî�åœà ïîëèòèêå
ñóáâåíöè¼à è äðæàâíå ïîìî�è, ñòèìóëèñàœà ãðàíà êî¼å äîïðèíîñå ðàñòó áðóòî
äîìà�åã ïðîèçâîäà, ïîðàñòó êîíêóðåíòíîñòè, ïîâå�àœó çàïîñëåíîñòè è ñë.6

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ¼å îä âåëèêîã çíà÷à¼à çà ðåãóëàòîðíà òåëà íà
òðæèøòó êàïèòàëà ó ïðîöåñó âðøåœà œèõîâå íàäçîðíå ôóíêöè¼å. Òó ïðå ñâåãà
ìèñëèìî íà ðåãóëàòîðå òðæèøòà êàïèòàëà, àëè è íà öåíòðàëíå áàíêå ó ÷è¼î¼
íàäëåæíîñòè ñå íàëàçè íà¼âå�è äåî ôèíàíñè¼ñêîã ñåêòîðà. ×èœåíèöà äà ñå ôè-
íàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ïðèìàðíî ïðàâå ïî ìåðè èíâåñòèòîðà íå çíà÷è äà èõ ðåãó-
ëàòîðíà òåëà íå ìîãó êîðèñòèòè. Íàïðîòèâ, îíè ñó è òå êàêî óïîòðåášèâè, àëè
ìîãó ïîäðàçóìåâàòè œèõîâî ïðèëàãî�àâàœå ñïåöèôè÷íèì ïîòðåáàìà ðåãóëà-
òîðà (íà ïðèìåð, çà êîíòðîëó ïîøòîâàœà ðåãóëàòîðíèõ îãðàíè÷åœà, êàî øòî ñó
îäðæàâàœå ïðîïèñàíîã öåíçóñà çà ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å, êîíòðîëà âèñèíå
ïðîäà¼íèõ öåíà çà ðåãóëèñàíå ïðîèçâîäå è óñëóãå, ïðîöåíà ðèçèêà óãðîæàâàœà
ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà, êàêî áè ñå ïðåäóïðåäèëè åôåêòè ôèíàíñè¼ñêèõ êðèçà è
ñë.) èëè èçðàäó äîäàòíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à çà ¼àâíà (àêöèîíàðñêà)
äðóøòâà. Îòóäà è ïîòðåáà äà ñå Êîìèñè¼à çà õàðòè¼å îä âðåäíîñòè àêòèâíî, ó ïó-
íîì êàïàöèòåòó, óêšó÷è ó êðåèðàœå çàêîíñêå è ïðîôåñèîíàëíå ðåãóëàòèâå,
êàêî áè ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå èñïóíèëî çàõòåâå êî¼è ñå ïîñòàâšà¼ó ïðåä
ó÷åñíèêå íà òðæèøòó êàïèòàëà. Äîáàð ïðèìåð ñòåïåíà óêšó÷åíîñòè îâèõ èí-
ñòèòóöè¼à ñó Ìå�óíàðîäíà îðãàíèçàöè¼à êîìèñè¼à çà õàðòè¼å îä âðåäíîñòè
(International Organization of Securities Commissions – IOSCO) è àìåðè÷êà Êîìè-
ñè¼à çà õàðòè¼å îä âðåäíîñòè (Securities and Exchange Commision - SEC).7

Êîíà÷íî, èíôîðìàöè¼å ñàäðæàíå ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà îä èçóçåò-
íîã ñó çíà÷à¼à è çà ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à, êî¼è èìà ïîòðåáó äà àíàëèçèðà ôè-
íàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å ñîïñòâåíîã ïðåäóçå�à äà áè ñòåêàî óâèä ó îñòâàðåíå ðå-
çóëòàòå, ôèíàíñè¼ñêó ñòðóêòóðó, èíâåñòèöèîíå ìîãó�íîñòè è ïåðñïåêòèâå
ïðåäóçå�à, êàêî áè ïðîöåíèî ðèçèêå íà îñíîâó ñìàœåœà êîíêóðåíòíîñòè,
ëèêâèäíîñòè, ñîëâåíòíîñòè, ïðîôèòàáèëíîñòè, ñòå÷à¼à è ñë. ÌåíàŸìåíò,
ìå�óòèì, èìà ïîòðåáó äà ñå áàâè è àíàëèçîì ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à äðóãèõ
ïðåäóçå�à. Ó ôîêóñó ìåíàŸìåíòà íàëàçå ñå ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ïîñëîâíèõ
ïàðòíåðà, äîáàâšà÷à è êóïàöà, êàêî áè ñå ïðîöåíèëà ñèãóðíîñò èñïîðóêå ïðî-
èçâîäíèõ èíïóòà èëè ìîãó�íîñò ïëà�àœà îáàâåçà êóïàöà. Àíàëèçà êîíêóðåí-
öè¼å íåîïõîäíà ¼å çà ïðîöåíó ñòðàòåøêå êîíêóðåíòñêå ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à,
êàî è çà ïðèìåíó áåí÷ìàðêèíãà ñà öèšåì èäåíòèôèêîâàœà ìîãó�íîñòè çà
óíàïðå�åœå ïåðôîðìàíñè. Ïëàñèðàœå âèøêîâà ãîòîâèíå çàõòåâà ïðîöåíó àò-
ðàêòèâíîñòè õàðòè¼à îä âðåäíîñòè ïðåäóçå�à ÷è¼èì àêöè¼àìà ñå òðãó¼å íà
òðæèøòó êàïèòàëà, øòî îìîãó�àâà èçáåãàâàœå óëàãàœà ó âèñîêîðèçè÷íà
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ïðåäóçå�à è óñìåðàâàœå óëàãàœà ó õàðòè¼å îä âðåäíîñòè êî¼å ìîãó äîíåòè âè-
ñîêå ïðèíîñå8.

Àêî èìàìî ó âèäó îãðîìàí çíà÷à¼ ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è áðî¼íîñò
îäëóêà êî¼å íà îñíîâó œèõ äîíîñå ðàçëè÷èòå èíòåðåñíå ãðóïå, ïîñòà¼å ðàç-
óìšèâî çáîã ÷åãà ñó êîðèñíèöè èíôîðìàöè¼à âåîìà îñåòšèâè áàø íà œèõîâ
êâàëèòåò. Ðåäîâíîñò èçâåøòàâàœà, ¼àâíè êàðàêòåð è îäãîâîðíîñò ðà÷óíîâî-
äñòâà è ðà÷óíîâî�à ïðåìà èíòåðåñèìà ¼àâíîñòè, ÷èíå îâå èíôîðìàöè¼å äðóãà-
÷è¼èì îä îñòàëèõ. Âèñîê êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, èç ïåðñïåêòè-
âå èíâåñòèòîðà, ïðåäñòàâšà óëòèìàòèâíè çàõòåâ. Îòóäà è îãðîìíà îáàâåçà è
îäãîâîðíîñò äðæàâå è êîìïåòåíòíèõ ðåãóëàòîðíèõ òåëà äà ñòâîðå çàêîíñêè
îêâèð êî¼è �å îáåçáåäèòè ïðåòïîñòàâêå çà êâàëèòåòíî ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòà-
âàœå. Ëèáåðàëèçàöè¼à òðæèøòà è ïîòðåáà çà ïðèâëà÷åœåì ñòðàíîã êàïèòàëà
÷èíå íåèçáåæíîì ïîòðåáó çà óñàãëàøàâàœåì ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-
âàœà ñà ãëîáàëíèì (Ìå�óíàðîäíèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì ñòàíäàðäèìà - ÌÐÑ è
Ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà - ÌÑÔÈ) è ðåãèîíàë-
íèì ïðàâèëèìà (Äèðåêòèâå ÅÓ). Ìîãëè áèñìî ðå�è äà ¼å ïîïðàâšàœå âåîìà
ëîøåã ñòàœà íà îâîì ïîäðó÷¼ó ó íàöèîíàëíîì èíòåðåñó.

Èìà¼ó�è ó âèäó çíà÷à¼ êâàëèòåòíîã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, ìîæåìî
çàêšó÷èòè äà ñó ïðåêî ïîòðåáíè íàïîðè çàêîíîäàâöà (êâàëèòåòíà çàêîíñêà
ðåãóëàòèâà) è ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å (êâàëèòåòíà ïðîôåñèîíàëíà ðåãó-
ëàòèâà) äà áè ñå îáåçáåäèëè èñòèíèòè è ïîøòåíè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è. Íî-
ñèîöè îäãîâîðíîñòè çà êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà íà íàöèîíàë-
íîì íèâîó ñó äðæàâà, íàöèîíàëíà ðåãóëàòîðíà òåëà, ïðîôåñèîíàëíå îðãàíè-
çàöè¼å è íåçàâèñíà ¼àâíà íàäçîðíà òåëà, äîê íà íèâîó ïðåäóçå�à îäãîâîðíîñò
ñíîñå ìåíàŸìåíò, êîìèòåò çà ðåâèçè¼ó è ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å (óêšó÷ó-
¼ó�è è ðåâèçîðå).

2. Óçðîöè è ïîñëåäèöå íåêâàëèòåòíîã èçâåøòàâàœà

Êâàëèòåòíî ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ó çåìšàìà ñà ðàçâè¼åíîì êóëòóðîì
ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, êî¼åì Ðåïóáëèêà Ñðáè¼à òåæè, ïîäðàçóìåâà àäåê-
âàòàí çàêîíîäàâíè è ðåãóëàòîðíè îêâèð, êàî è ðåëåâàíòàí èíñòèòóöèîíàëíè
îêâèð, ðàçâî¼ êàäðîâñêèõ êàïàöèòåòà è êîíòèíóèðàíó èçãðàäœó îñòàëèõ êàïà-
öèòåòà è ïðîöåñà, êàî è àäåêâàòíó ïðåçåíòàöè¼ó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, œè-
õîâó êîíçèñòåíòíîñò è âðåìåíñêó è ïðîñòîðíó óïîðåäèâîñò. Íè¼åäàí îä îâèõ
çíà÷à¼íèõ ÷èœåíèöà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è íå ôóíê-
öèîíèøå íà çàäîâîšàâà¼ó�è íà÷èí. Íàâåäåíî óçðîêó¼å íåêâàëèòåòíî ôèíàí-
ñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è øòî ñå îãëåäà ó ñëåäå�åì:

à) íè¼å óîïøòå óñàãëàøåíî ñà Äèðåêòèâîì 2013/34/ÅÓ è Óðåäáîì
1606/2002/ÅÓ Åâðîïñêå óíè¼å. Óñàãëàøåíîñò ñà ìå�óíàðîäíîì ïðîôå-
ñèîíàëíîì ðåãóëàòèâîì ¼å ñàìî äåëèìè÷íà, ¼åð íè¼å ðàñïîëîæèâ öåëî-
êóïàí êîðïóñ îâå ðåãóëàòèâå íà ñðïñêîì ¼åçèêó (íèñó çâàíè÷íî
ïðåâåäåíà òóìà÷åœà ñòàíäàðäà, ñòàíäàðäè åäóêàöè¼å, ñòàíäàðäè êâà-
ëèòåòà, êîäåêñ ïðîôåñèîíàëíå åòèêå è äð.) è ïðèìåœó¼ó ñå ÌÐÑ/ÌÑÔÈ
êî¼è íå îäãîâàðà¼ó IASB–îâèì âåðçè¼àìà ñòàíäàðäà çáîã íåàæóðíîñòè ó

14 ÈÑÒÐÀÆÈÂÀ×ÊÀ ÑÒÓÄÈ£À

8) Ìàëèíè�, Ä., „Ìîãó�íîñòè è ðèçèöè îöåíå ïåðôîðìàíñè ïðèâðåäå Ñðáè¼å íà îñíîâó àíàëèçå ôè-
íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à“, op. cit. ñòð. 7-37.



ïðåâî�åœó èëè íåïðåâî�åœà èëè ïàê, êàøœåœà ó ïðèìåíè ìå�óíàðîä-
íå ïðîôåñèîíàëíå ðåãóëàòèâå;

á) ó ðåãóëàòîðíîì îêâèðó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å
ïîñòî¼è è äîìà�à ðåãóëàòèâà ó âèäó Ïðàâèëíèêà î íà÷èíó ïðèçíàâàœà,
âðåäíîâàœà, ïðåçåíòàöè¼å è îáåëîäàœèâàœà ïîçèöè¼à ó ïî¼åäèíà÷íèì
èçâåøòà¼èìà ìèêðî è äðóãèõ ïðàâíèõ ëèöà, êàäà ¼å ðå÷ î ïðèâàòíîì
ñåêòîðó, îäíîñíî Óðåäáà î áóŸåòñêîì ðà÷óíîâîäñòâó çà ¼àâíè ñåêòîð,
øòî ñå óãëàâíîì ñðå�å ó âåîìà íåðàçâè¼åíèì ïðàêñàìà ôèíàíñè¼ñêîã
èçâåøòàâàœà;

â) ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà èçóçåòíî ¼å íåñòàáèëàí; ó ïåðèîäó
îä 2002. äî 2013. çàêîí êî¼èì ñå óðå�ó¼å ðà÷óíîâîäñòâî ìåœàí ¼å 3 ïóòà,
à òîêîì ïîñëåäœèõ 27 ãîäèíà 6 ïóòà, óç äîäàòíå èçìåíå è äîïóíå ó òîêó
òîã ïåðèîäà, øòî ó ðàçâè¼åíèì êóëòóðàìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà
íè¼å äîâîšàí ïåðèîä íè çà ¼åäíó èçìåíó. Òàêâèì ïîñòóïöèìà óãðîæàâà
ñå êàêî âðåìåíñêà òàêî è ïðîñòîðíà, à íàðî÷èòî óïîðåäèâîñò ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó ìå�óíàðîäíèì îêâèðèìà;

ã) çàíåìàðó¼å ñå åòèêà ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à, êàî òåìåš ìîäåð-
íîã ïðîôåñèîíàëèçìà çà ãëàâíèíó ÷ëàíîâà ïðîôåñè¼å, à ïîìèœå ñå
ñàìî åòèêà ðåâèçîðà, êàî ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à par exellence,
êàî ìíîãî ìàœåã áðî¼à ÷ëàíîâà ïðîôåñè¼å, øòî ¼å ñóïðîòíî IFAC-îâîì
Êîäåêñó çà ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å. Ñõîäíî òîìå, íåìà ðåãóëàòîðíå
îáàâåçå íèòè äèñöèïëèíîâàœà ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à, íèòè åäó-
êàöè¼å êàî íåðàñêèäèâîã äåëà œèõîâîã ðàçâî¼à;

ä) ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïîäðàçóìåâà óñïîñòàâšàœå èíñòèòóöè-
îíàëíå îäãîâîðíîñòè è êîîðäèíàöè¼ó àêòèâíîñòè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-
âàœà, êàî è ïîñòî¼àœå ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâîäñòâåíå îðãàíèçàöè¼å.
Èíñòèòóöèîíàëíà îäãîâîðíîñò çà ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ñå íà÷åëíî
âåçó¼å çà Âëàäó - Ìèíèñòàðñòâî ôèíàíñè¼à – èàêî òî Âëàäà, ïî ïðèðîäè
ñòâàðè, íå ìîæå áèòè, ¼åð ñå íàëàçè ó ñóêîáó èíòåðåñà. Èíñòèòóöè¼å êîîðäè-
íàöè¼å ó ïðàâîì ñìèñëó íå ïîñòî¼å, ¼åð Íàöèîíàëíà êîìèñè¼à çà ðà÷óíîâî-
äñòâî è Îäáîð çà ¼àâíè íàäçîð ó ïðàâîì ñìèñëó òî íèñó. Íàèìå,
èíñòèòóöèîíàëèçîâàíà Íàöèîíàëíà êîìèñè¼à çà ðà÷óíîâîäñòâî ñàìî ïðà-
òè ïðîöåñ ïðèìåíå åâðîïñêèõ äèðåêòèâà èç îáëàñòè ðà÷óíîâîäñòâà è
ÌÑÔÈ è ÌÑÔÈ çà ÌÑÏ, äîê ïðàâà êîîðäèíàöè¼à ó÷åñíèêà ó ïðîöåñó ôèíàí-
ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà óîïøòå íè¼å ïðèñóòíà. Èñòî òàêî, èíñòèòóöèîíàëèçî-
âàíè Îäáîð çà ¼àâíè íàäçîð, êàî ñàìîñòàëíî è íåçàâèñíî òåëî çàäóæåíî
çà ïèòàœà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà íå áàâè ñå íèòè ñå
ìîæå áàâèòè îâèì ïèòàœèìà ¼åð íåìà íèêàêâå íàäëåæíîñòè ó ïîãëå-
äó èçðèöàœà ñàíêöè¼à çà íåêâàëèòåòàí ðàä ó ïðîöåñó ôèíàíñè¼ñêîã
èçâåøòàâàœà. Óç òî, î œåãîâî¼ ñàìîñòàëíîñòè äîâîšíî ãîâîðè ÷èœå-
íèöà äà ¼å îä 7 ÷ëàíîâà 5 ÷ëàíîâà èìåíîâàëà Âëàäà. Ïðîôåñèîíàëíà
îðãàíèçàöè¼à – Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å, êî¼à ôàêòè÷êè
‘’÷óâà’’ êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è øòèòè ¼àâíè èíòåðåñ,
ïî óãëåäó íà ïðîôåñèîíàëíå îðãàíèçàöè¼å ðàçâè¼åíèõ êóëòóðà ôèíàíñè¼-
ñêîã èçâåøòàâàœà, ó ñêëàäó ñà ïðèðîäîì ñâî¼å äåëàòíîñòè è ïðåóçåòèì
÷ëàíñêèì îáàâåçàìà ïðåìà ìå�óíàðîäíèì ïðîôåñèîíàëíèì îðãàíèçàöè¼à-
ìà è òåëèìà. Ìå�óòèì, îíà çâàíè÷íî íè¼å èíñòóòèöèîíàëèçîâàíà, øòî �å
ðå�è íåìà ïðèðîäíîã ÷óâàðà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è ¼àâ-
íîã èíòåðåñà. Êîìîðà ðåâèçîðà, êî¼à ¼å èíñòóòèöèîíàëèçîâàíà êàî ïðîôå-
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ñèîíàëíà îðãàíèçàöè¼à òî ôàêòè÷êè íå ìîæå íè áèòè, ¼åð ¼å ïîä ñíàæíèì
óòèöà¼åì Âëàäå;

�) áåç çâàíè÷íîã èíñòèòóöèîíàëèçîâàœà íåçàâèñíå ïðîôåñèîíàëíå
îðãàíèçàöè¼å íåìà íè êâàëèòåòíèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à,
óêšó÷ó¼ó�è è ðåâèçîðå. Íàèìå, ïðîôåñèîíàëíà îðãàíèçàöè¼à èìà çà-
äàòàê äà âðøè îïøòó ïðîöåíó šóäñêèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïîòåíöè¼à-
ëà, äà ñïðîâîäè ïðîôåñèîíàëíó åäóêàöè¼ó ðà÷óíîâî�à, ðàçâè¼à
œèõîâå ïðîôåñèîíàëíå âåøòèíå, ïðîöåœó¼å œèõîâå êîìïåòåíöè¼å è
ðàäè íà œèõîâîì êîíòèíóèðàíîì ðàçâî¼ó. Ó òîì êîíòåêñòó èçãðàäœà
êàïàöèòåòà è ïðîöåñà, êî¼à ñå âåçó¼å çà óñâî¼åíó íàöèîíàëíó ñòðàòåãè-
¼ó è àêöèîíè ïëàí, ãóáè ñâàêè ñìèñàî;

å) àêòóåëíè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è êàî íîñèîöè èíôîðìàöè¼à î ôèíàí-
ñè¼ñêîì ïîëîæà¼ó, óñïåøíîñòè è ïðîìåíàìà ôèíàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à ó
Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è íè ïî ôîðìè íè ïî ñàäðæèíè íèñó íè òåîðè¼ñêè óòå-
ìåšåíè, íèòè óñêëà�åíè ñà åâðîïñêèì äèðåêòèâàìà èç îáëàñòè ðà÷ó-
íîâîäñòâà, íèòè óñêëà�åíè ñà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ, íèòè ñà áèëî êî¼îì
ðàçâè¼åíîì íàöèîíàëíîì ïðàêñîì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Íàèìå:

· ïðîïèñàíî ¼å 236 ïîçèöè¼à çà áèëàíñ ñòàœà è èçâåøòà¼ î ðåçóëòàòó,
íàñïðàì 88 ó Åâðîïñêî¼ óíè¼è è 67 ó ÌÐÑ/ÌÑÔÈ. Òàêî ñó îâè ôèíàí-
ñè¼ñêè èçâåøòà¼è ïîñòàëè íåïðåãëåäíè è òåøêî ÷èòšèâè, ñàìèì
òèì è íåòðàíñïàðåòíè, êàî è ïîòïóíî ìå�óíàðîäíî íåóïîðåäèâè;

· çàíåìàðåíà ¼å ó ïîòïóíîñòè ñâðõà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà åêî-
íîìñêî ïðîñó�èâàœå è îäëó÷èâàœå ñâèõ êîðèñíèêà òàêâèõ èçâåøòà¼à,
èçóçåâ íàöèîíàëíå ñòàòèñòèêå, ïîä óñëîâîì äà ñó ó ïèòàœó èñòè èç-
âåøòà¼è. Ãîòîâî îïøòå ¼å ïðèõâà�åíà ïðàêñà äà ñå ðåäîâíè ãîäèøœè
ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è äîñòàâšà¼ó äî êðà¼à ôåáðóàðà òåêó�å çà ïðå-
òõîäíó ãîäèíó. Íàøà ðåãóëàòèâà ïðåäâè�à îâà¼ äàòóì çà äîñòàâšàœå
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à çà ïîòðåáå ñòàòèñòèêå, à ðåäîâíè ãîäèøœè
ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è çà îñòàëå êîðèñíèêå äîñòàâšà¼ó ñå äî êðà¼à
¼óíà òåêó�å çà ïðåòõîäíó ãîäèíó, îäíîñíî áè�å èì ¼àâíî äîñòóïíè íà-
¼êàñíè¼å äî 31. îêòîáðà òåêó�å çà ïðåòõîäíó ãîäèíó óç äîçâîšåíó çàìå-
íó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à äî êðà¼à ãîäèíå;

· íàðóøåíå ñó ïðèìàðíå êâàëèòàòèâíå êàðàêòåðèñòèêå èíôîðìàöè¼à
ñàäðæàíèõ ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà - ïîóçäàíîñò è ðåëåâàí-
òíîñò. Áèëàíñ ñòàœà, èçâåøòà¼ î ðåçóëòàòó è ñòàòèñòè÷êè èçâåøòà¼
î ïîñëîâàœó ñàñòàâšåíè çà ñòàòèñòè÷êå ïîòðåáå íå ìîðà¼ó áèòè
èñòè ñà îâèì èçâåøòà¼èìà ó ðåäîâíèì ãîäèøœèì èçâåøòà¼èìà, ¼åð
íå ïîñòî¼è åêñïëèöèòíè ìåõàíèçàì êî¼è òî ãàðàíòó¼å. Óç òî, àêòóåë-
íà ðåãóëàòèâà äà¼å ìîãó�íîñò çàìåíå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à äî
êðà¼à íàðåäíå çà ïðåòõîäíó ãîäèíó, øòî ¼å òåøêî îá¼àñíèòè;

· ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ñàäðæå íåïîòïóíå, âåîìà ÷åñòî ëàæíå, íå-
äîñëåäíå è ïàðöè¼àëíå èíôîðìàöè¼å, à âåëèêè áðî¼ îáâåçíèêà èç-
âåøòàâàœà óîïøòå íå äîñòàâšà ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å.

æ) Âî�åœå ïîñëîâíèõ êœèãà è ñàñòàâšàœå ôèíàñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à âðøè
ñå óç óïîòðåáó áðî¼íèõ, ìå�óñîáíî ðàçëè÷èòèõ íåñòàíäàðäèçîâàíèõ
ïðîãðàìà çà àóòîìàòñêó îáðàäó ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïîäàòàêà, êî¼è ÷åñ-
òî äà¼ó ìîãó�íîñò çà ìàíèïóëàöè¼å, çëîóïîòðåáå è êðåàòèâíî ðà÷óíî-
âîäñòâî. Ñòàíäàðäèçîâàœå óïîòðåáå èíôîðìàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à ó
ðà÷óíîâîäñòâó (êî¼å ¼å áèëî çàïî÷åòî Çàêîíîì î ðà÷óíîâîäñòâó èç
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1993. íà îñíîâó ñòàíäàðäà £ÐÑ 33- Ðà÷óíîâîäñòâåíè ñîôòâåð, äîíåòîã
îä ñòðàíå Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å) äîïðèíåëî áè
ïîâå�àœó êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è âðà�àœó ïîâåðåœà ó
œèõ. Òàêî�å, ñâà åëåêòðîíñêà äîêóìåíòà áè òðåáàëà äà áóäó êðåèðàíà
ñõîäíî ñòàíäàðäó ebXML (OAZIS), îäíîñíî ISO 15000. Ïîðåä òîãà,
åëåêòðîíñêà åâèäåíöè¼à òðåáà äà áóäå óñïîñòàâšåíà ñõîäíî ñòàíäàð-
äó áåçáåäíîñòè ISO 27000. Ðà÷óíîâîäñòâåíè ðåãóëàòîðíè îêâèð áè
òðåáàî äà ïðåïîçíà ãëîáàëíå òðåíäîâå ñòàíäàðäèçàöè¼å ïðåíîñà è
ðàçìåíå ïîñëîâíèõ èíôîðìàöè¼à è ó ñêëàäó ñà ñàâðåìåíèì ïîçèòèâ-
íèì èñêóñòâèìà çåìàšà ñà ðàçâè¼åíîì êóëòóðîì ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà è ïðåïîðóêàìà Ìå�óíàðîäíå ôåäåðàöè¼å ðà÷óíîâî�à,
îáóõâàòè è Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðä çà åëåêòðîíñêó ðàçìåíó ïîñëîâ-
íèõ èíôîðìàöè¼à XBRL.

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è èìà ñâå êàðàêòåðèñòèêå íå-
êâàëèòåòíîã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, à ïîñëåäèöå òîã íåêâàëèòåòíîã
ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ñó:

= ïîñëîâíè àìáè¼åíò ¼å ïîòïóíî êîìïðîìèòîâàí, òðæèøíè ðèçèöè âåîìà
çíà÷à¼íè, èíäóêîâàíà íåñòàáèëíîñò ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà è íàðóøåíî
ïîâåðåœå èíâåñòèòîðà, òå ñàìèì òèì íåìà óñëîâà çà óòåìåšåœå è ðàçâî¼
òðæèøíå åêîíîìè¼å íèòè åôèêàñíîã è ïîóçäàíîã òðæèøòà êàïèòàëà è
êðåäèòà, à òèìå íè óñëîâà çà êîðèø�åœå ïðåäíîñòè ãëîáàëèçàöè¼å, óç îò-
åæàíî èíòåãðèñàœå ó Åâðîïñêó óíè¼ó íà îñíîâó íà¼áîšå ìîãó�å óïîòðåáå
ðåñóðñà. Ïðîäóášåíà ¼å èíôîðìàöèîíà àñèìåòðè¼à, êî¼à âîäè íåêâàëè-
òåòíî¼ ñåëåêöè¼è èíâåñòèöèîíèõ óëàãàœà è íåãàòèâíî óòè÷å íà ïðèâðåä-
íè ðàñò êðîç îäáàöèâàœå áîšèõ àëòåðíàòèâà;

= êîìïðîìèòîâàíà ¼å çàøòèòà ¼àâíîã èíòåðåñà êàî îñíîâå ñòàáèëíîã ðàñòà
è ðàçâî¼à åêîíîìè¼å è äðóøòâà, ¼åð ñå íà íåàäåêâàòàí íà÷èí ìåðå
ìîãó�íîñòè ðàñòà è ñàì ðàñò è íåàäåêâàòíî îöåœó¼ó îñòâàðåœà è ïðîöå-
œó¼ó ìîãó�íîñòè ðàçâî¼à, à ñìàœåíà ¼å ïðîäóêòèâíîñò ó ïðèâðåäè;

= íåïîñòî¼àœå óñëîâà çà ñìàœåœå áðî¼íèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñêàíäàëà,
êàî íè çà ñóçáè¼àœå ïðåâàðà è êîðóïöè¼å, à ïîäñòèöàœå íàñòàíêà ñèðî-
ìàøòâà è íåðàâíîìåðíå ðàñïîäåëå íàöèîíàëíîã áîãàòñòâà;

= íåïîñòî¼àœå àäåêâàòíå èíôîðìàöèîíå îñíîâå çà êîðïîðàòèâíî óïðàâšàœå è
áèòíî¼åïîâå�àíàâåðîâàòíî�àðèçèêàîäíàñòóïàœàáàíêðîòñòâàïðåäóçå�à;

= îòåæàí ðàä ïðèâðåäíèõ ñóäîâà è äð.

Äàêëå, áðî¼íå ñó íåãàòèâíå ïîñëåäèöå íåêâàëèòåòíîã ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà ó Ñðáè¼è, îöåíà ôèíàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à è óñïåøíîñòè ïîñëîâíèõ
ñèñòåìà êàêî ó ïðèâàòíîì, òàêî è ó ¼àâíîì ñåêòîðó, êàî è ïðèâðåäå êàî öåëèíå
¼å çíà÷à¼íî îãðàíè÷åíà, ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ñó íåóïîðåäèâè, íåòðàíñïà-
ðåíòíè è íåïîóçäàíè çáîã îäñóñòâà åòè÷êå êîìïîíåíòå è îáàâåçå ñåðòèôèêî-
âàœà ëèöà êî¼à èõ ñàñòàâšà¼ó è êàî òàêâè ñó äîáðà îñíîâà çà çëîóïîòðáå, ìà-
íèïóëàöè¼å è ñèâó åêîíîìè¼ó. Ïðåäâè�àœå áóäó�íîñòè è ñàãëåäàâàœå ðèçèêà
ïîñëîâàœà íà îñíîâó íåêâàëèòåòíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ñó ïîòïóíî îíå-
ìîãó�åíè, øòî óãðîæàâà èíâåñòèöè¼å è ðàçâî¼ òðæèøòà êàïèòàëà. £åäíîì ðå÷-
¼ó, ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ¼å ñâåäåíî íà ôîðìàëíó çàêîíñêó îáàâåçó ñàñ-
òàâšàœà è äîñòàâšàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.
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3. Îêðóæåœå ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è

Ðà÷óíîâîäñòâåíà ïðîôåñè¼à íèêàäà íè¼å áèëà íåçàâèñíà îä äðóøòâà ó
êîìå ñå ðàçâè¼àëà. Òî èñòî âàæè è çà ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå êî¼å ¼å ¼åäíèì
äåëîì ïîä óòèöà¼åì ñâåòñêèõ òîêîâà íà îâîì ïîäðó÷¼ó, àëè ó ìíîãî âå�î¼ ìåðè
ïîä óòèöà¼åì íåïîñðåäíîã îêðóæåœà ó êîìå ñå ïðèìåœó¼å. Îêðóæåœå óêšó÷ó-
¼å óñëîâå, îãðàíè÷åœà è óòèöà¼å äðóøòâåíî-åêîíîìñêå, ïîëèòè÷êå è ïðàâíå
ïðèðîäå êî¼è ñó òîêîì âðåìåíà ïîäëîæíè ïðîìåíàìà9. Ó ïîñëåäœèõ äâàäåñå-
òàê ãîäèíà ôèíàíñè¼ñêî-èçâåøòà¼íî îêðóæåœå ¼å íà ãëîáàëíîì íèâîó ïðå-
òðïåëî çíà÷à¼íå ïðîìåíå. Ãëîáàëèçàöè¼à òðæèøòà ðîáà è óñëóãà, èíòåðíàöèî-
íàëèçàöè¼à òðæèøòà êàïèòàëà, ïðîìåíå ñòðóêòóðå åêîíîìè¼å ó ïðàâöó ðàñòà
çíà÷à¼à åêîíîìè¼å çàñíîâàíå íà çíàœó, èíòåíçèâíî çàëàãàœå çà ïîòïóíó ïðè-
ìåíó ôåð âðåäíîñòè ïðå è ïðåèñïèòèâàœå òàêâèõ ñòàâîâà ïîñëå ôèíàíñè¼ñêå
êðèçå, âåëèêè ôèíàíñè¼ñêè ñêàíäàëè è ïîšóšàíè êðåäèáèëèòåò ðà÷óíîâî-
äñòâåíå ïðîôåñè¼å ñàìî ñó íåêè äîãà�à¼è êî¼è ñó îñòàâèëè òðàãà ó ñèñòåìó ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Ó Ñðáè¼è, êàî ¼åäíî¼ îä ðåòêèõ çåìàšà êî¼à ¼îø íè¼å
èçàøëà èç ïðîöåñà òðàíçèöè¼å, ¼îø ñó ïðèñóòíè áðî¼íè ïðîáëåìè êî¼è îíåìî-
ãó�àâà¼ó ñòâàðàœå óðå�åíîã è äóãîðî÷íî îäðæèâîã ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà. Ó òîì ñìèñëó ìîðàìî èìàòè ó âèäó íåêîëèêî âàæíèõ ÷èœåíèöà.

= Çàõòåâè ó âåçè ñà ó¼åäíà÷àâàœåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà íà ãëîáàë-
íîì íèâîó íåìà¼ó âàšàíó àëòåðíàòèâó íè ó Ñðáè¼è, óïðêîñ íåêèì ïîêóøà-
¼èìà ìàðãèíàëèçîâàœà òàêâèõ ïðîöåñà. Íà ãëîáàëíîì (ñâåòñêîì) íèâîó òî
çíà÷è ïðèìåíó ìå�óíàðîäíî ïðèõâà�åíå ïðîôåñèîíàëíå ðåãóëàòèâå ó
ïðîöåñó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Âèçè¼ó ãëîáàëíèõ ìå�óíàðîäíèõ ðà-
÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà ¼àâíî ñó ïîäðæàëå çíà÷à¼íå ìå�óíàðîäíå èí-
ñòèòóöè¼å, êàî øòî ñó G20, Ñâåòñêà áàíêà (Wordl Bank), Ìå�óíàðîäíè ìîíå-
òàðíè ôîíä (IMF), Áàçåëñêè êîìèòåò (Basel Committee), Ìå�óíàðîäíà
îðãàíèçàöè¼à êîìèñè¼à çà õàðòè¼å îä âðåäíîñòè (International Organization
of Securities Commissions - IOSCO) è Ìå�óíàðîäíà ôåäåðàöè¼à ðà÷óíîâî�à
(International Federation of Accountants - IFAC). Íå ðà÷óíà¼ó�è çåìšå êî¼å ñó
ó ïðîöåñó ïðåëàñêà íà ÌÑÔÈ/ÌÐÑ, äàíàñ øèðîì ñâåòà 119 çåìàšà çàõòåâà
ïðèìåíó ÌÑÔÈ/ÌÐÑ çà ñâå êîìïàíè¼å èëè, íà¼âå�èì äåëîì, çà ¼àâíà äðóø-
òâà è ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å.10

= Íàìåðà Ñðáè¼å äà ïðèñòóïè Åâðîïñêî¼ Óíè¼è ïðåä ðåãóëàòîðå ôèíàíñè¼ñêîã
èçâåøòàâàœà ïîñòàâšà äîäàòíè çàõòåâ ó âåçè ñà îáàâåçíèì óñêëà�èâàœåì
íàöèîíàëíîã çàêîíîäàâñòâà (äàêëå è ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâå) ñà ïðàâ-
íèì òåêîâèíàìà Åâðîïñêå óíè¼å. Òî äîäàòíî êîìïëèêó¼å ïðîöåñ ìå�óíàðîä-
íîã óñàãëàøàâàœà, áóäó�è äà ðàçëèêå èçìå�ó ãëîáàëíå ïðîôåñèîíàëíå ðåãó-
ëàòèâå è ðåãóëàòèâå ÅÓ ïîñòî¼å (óïðêîñ ïðèñóòíî¼ êîíâåðãåíöè¼è äèðåêòèâà
ÅÓ ñà ÌÑÔÈ/ÌÐÑ). Ìå�óòèì, òå ðàçëèêå íèñó íåïðåìîñòèâå. Ìíîãî âå�è ïðî-
áëåì ïðåäñòàâšà ïðîïóøòåíà ïðèëèêà äà ñå ó ïðåòõîäíå çàêîíå èíêîðïîðè-
ðà ðåãóëàòèâà ÅÓ, øòî íàëàæå íîâó èçìåíó ðåãóëàòèâå è äîäàòíå âèñîêå
òðîøêîâå êî¼è ñó ìîãëè äà áóäó èçáåãíóòè.
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9) Kieso, D., Weygandt, J., Warfield,T., Young, N., Wiecek, I. op. cit. pp. 4.

10) Âèøå âèäåòè: http://www.ifrs.org/, ïðèñòóï îñòâàðåí 10.9.2016.



= Ñóøòèíñêî íåðàçóìåâàœå çíà÷à¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è œåãîâî
ñâî�åœå íà ôîðìàëíó îáàâåçó äîñòàâšàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íà
îäðå�åíè äàí, âåðîâàòíî ïðåäñòàâšà íà¼âå�è ïðîáëåì è ïðåïðåêó ó
óðå�åœó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ñðáè¼è. Òîìå ó ïðèëîã äîâîšíî
ñâåäî÷å èãíîðèñàœå ìå�óíàðîäíå ïðàêñå ó êðåèðàœó ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à êàî îñíîâíèõ èíñòðóìåíàòà ïîñëîâíîã êîìóíèöèðàœà, áðî¼íå
ãðåøêå ó ïîñòî¼å�î¼ ðåãóëàòèâè, ïðèñòðàñíîñò ó èçáîðó íåêèõ çàêîíñêèõ
ðåøåœà è èíñòèòóöèîíàëíî èãíîðèñàœå ÷èœåíèöå äà ó 2014. ãîäèíè
âèøå îä 24 õèšàäå, à ó 2015. ãîäèíè âèøå îä 30 õèšàäà ïðèâðåäíèõ
äðóøòàâà íè¼å äîñòàâèëî ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å. Îâàêàâ îäíîñ ïðåìà
ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòàâàœó øèðè íåïîâåðåœå ó ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å
è ïðîèçâîäè äóãîðî÷íå øòåòå çà íàöèîíàëíó åêîíîìè¼ó. Çàïîñòàâšàœå
¼àâíîã èíòåðåñà çíà÷à¼íî êîìïëèêó¼å ïðîöåñ óðå�åœà ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà.

= Íåñòàáèëíîñò ðåãóëàòèâå è íåñèãóðíîñò êîðèñíèêà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ
èíôîðìàöè¼à ïðåïîçíàòšèâå ñó êàðàêòåðèñòèêå ïîñëîâíîã àìáè¼åíòà.
Òîêîì äâàäåñåò ãîäèíà ó Ñðáè¼è (îä 1993. äî 2013. ãîäèíå, êàäà ñó äîíåòè
ïîñëåäœè çàêîíè î ðà÷óíîâîäñòâó è ðåâèçè¼è) äîíåòî ¼å ïåò çàêîíà î ðà-
÷óíîâîäñòâó, êî¼è ñó óâåê ïðà�åíè ìàòåðè¼àëíî äðóãà÷è¼èì îáðàñöèìà
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, êî¼è ñó íà¼÷åø�å ôîðìàëíî è ñóøòèíñêè íåóïî-
ðåäèâè. Òî ¼å âèøå íåãî äîâîšàí ðàçëîã çà ïðåèñïèòèâàœå óëîãå îíèõ
êî¼è ñó ó÷åñòâîâàëè ó òîì ïðîöåñó, êàî è èíñòèòóöè¼à (íå ñàìî äîìà�èõ)
êî¼å ñó òàêâà ðåøåœà ïðèõâàòàëå. Îöåíà Åâðîïñêå êîìèñè¼å äà ñó ïîòðåá-
íè äîäàòíè íàïîðè äà áè ñå ïîñòèãëà óñàãëàøåíîñò ñà Äèðåêòèâîì
2013/34/ÅÓ, ñàìà ïî ñåáè äîâîšíî ãîâîðè î àêòóåëíî¼ ðåãóëàòèâè11.

= Ðàç¼åäèœåíîñò è íåóâàæàâàœå êšó÷íèõ ó÷åñíèêà ó óêóïíîì ëàíöó ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà äà¼å ïîñåáàí ïå÷àò îêðóæåœó ó êîìå òðåáà óðå-
äèòè ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Ïðåâàçèëàæåœå òàêâîã ñòàœà
íåîïõîäàí ¼å ïðåäóñëîâ ñòâàðàœà êâàëèòåòíîã ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà. Òî çàõòåâà è íåóòðàëèñàœå óòèöà¼à ðàçëè÷èòèõ èíòåðåñíèõ
ãðóïà êî¼å ñó êîðèñòå�è òàêâî ñòàœå íàíåëå îãðîìíå øòåòå è ïðîôåñè¼è
è íàöèîíàëíî¼ åêîíîìè¼è.

= Ïîãðåøíî ïîñòàâšàœå è íåôóíêöèîíèñàœå èíñòèòóöè¼à êî¼å òðåáà äà
áóäó ó ôóíêöè¼è îáåçáå�åœà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà äî-
äàòíî êîìïëèêó¼ó íåîïõîäíî óðå�åœå ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâà-
œà. Ìèñëèìî ïðå ñâåãà íà Íàöèîíàëíó êîìèñè¼ó çà ðà÷óíîâîäñòâî ó ÷è¼î¼
íàäëåæíîñòè áè òðåáàëî äà ñå íà�å ðàçâî¼ ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-
òàâàœà è Îäáîð çà ¼àâíè íàäçîð íàä îáàâšàœåì ðåâèçè¼å. Ó ñëó÷à¼ó Íàöèî-
íàëíå êîìèñè¼å êšó÷íè ïðîáëåìè âåçàíè ñó çà çàêîíñêî äåðîãèðàœå
íàäëåæíîñòè è îäãîâîðíîñòè îâîã òåëà è íåäîñòàòàê êðèòåðè¼óìà êî¼è
áè îáåçáåäèëè íåçàâèñàí è êîìïåòåíòàí ñàñòàâ. Îäáîð çà ¼àâíè íàäçîð
óòåìåšåí ¼å êàî äðæàâíè îðãàí, øòî è ïðåìà îöåíè Åâðîïñêå êîìèñè¼å
óãðîæàâà œåãîâó íåçàâèñíîñò. Óç òî, Îäáîð íåìà îäãîâàðà¼ó�à îâëàø�å-
œà, èíñòðóìåíòå äåëîâàœà íèòè ïîòðåáíó èíôðàñòðóêòóðó, áóäó�è äà
ñòðó÷íó ïîìî� ïðóæà Êîìîðà îâëàø�åíèõ ðåâèçîðà, êî¼à ¼å è ñàìà ïðåä-
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11) European Commission (October 2014), Serbia Progress Report, Accompanying the Document: Enlarge-
ment Strategy and Challenges 2014-2015, Brussels, October 2014. pp. 26.



ìåò êîíòðîëå12. Ó îñíîâè ¼àêèõ èíñòèòóöè¼à íàëàçå ñå íåçàâèñíîñò, êîì-
ïåòåíòíîñò è êðåäèáèëèòåò, êî¼èõ ñàäà íåìà.

= Ïîòïóíî ëèáåðàëèçîâàœå òðæèøòà ðà÷íîâîäñòâåíèõ óñëóãà, ó ñìèñëó
äà ñå ðà÷óíîâîäñòâåíèì ïîñëîâèìà, êàî ïîñëîâèìà îä ¼àâíîã èíòåðåñà,
ìîæå áàâèòè áèëî êî, íåçàâèñíî îä îáðàçîâàœà, ñàìî ïî ñåáè íàãîâåøòà-
âà êàêàâ êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ìîæåìî äà î÷åêó¼åìî, àëè
è êàêàâ ¼å îäíîñ çàêîíîäàâöà ïðåìà êâàëèòåòó. Àðãóìåíòàöè¼à äà ¼å ó ïè-
òàœó êîðïîðàòèâíà îäëóêà ó íåäîâîšíî ðàçâè¼åíèì çåìšàìà íè¼å ¼åäíà-
êî äîáðà êàî ó çåìšàìà ñà ¼àêîì ðà÷óíîâîäñòâåíîì òðàäèöè¼îì è êóëòó-
ðîì. Ïàæšèâî äèôåðåíöèðàí ïðèñòóï ïðîáëåìó öåðòèôèêîâàœà ïðîôå-
ñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à íåîïõîäàí ¼å äà áè ñå çàøòèòèî ¼àâíè èíòåðåñ.
Ìîðà ïîñòî¼àòè ïîçèòèâíà ñåëåêöè¼à çà ñòóïàœå ó ïðîôåñè¼ó, êàî è ìåõà-
íèçìè åëèìèíèñàœà ñâèõ ïðàêòè÷àðà êî¼è êðøå çàêîíå è åòè÷êà ïðàâè-
ëà ïðîôåñè¼å.

= Êîíñòàòàöè¼å ó âåçè íåîïõîäíîñòè äàšåã ðàçâî¼à ðà÷óíîâîäñòâåíèõ àñ-
ïåêàòà ñàâðåìåíå èíôîðìàöèîíå è êîìóíèêàöèîíå òåõíîëîãè¼å, ïîñåá-
íî ñà àñïåêòà îáàâåçó¼ó�å ðåãóëàòèâå è êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-
òàâàœà, êàî íà ïðèìåð: íåàäåêâàòíî äðæàœå êîðàêà ñà ñâåòñêèì ïðîöå-
ñîì äèãèòàëèçàöè¼å ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó ïîãëåäó ðåãóëàòîðíîã
îêâèðà è ïîçèòèâíîã îäðàçà íà êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà,
áðçèíó, òà÷íîñò, óøòåäó ó òðîøêîâèìà ó âåçè ñà ïðîöåñîì îáðàäå, ïðå-
çåíòàöè¼å è íàðî÷èòî, êîðèø�åœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Ïðåòõîäíî íàâåäåíå êàðàêòåðèñòèêå àêòóåëíîã îêðóæåœà ó êîìå òðåáà
óðåäèòè ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ¼àñíî óïó�ó¼ó íà çàêšó÷àê äà çà
îñòâàðåœå òîã öèšà ìîðàìî ñòâîðèòè ïîäñòèöà¼àí àìáè¼åíò êî¼è �å òî è îìî-
ãó�èòè. Ó ñóïðîòíîì, íåñòàáèëíîñò ðåãóëàòèâå è íåñèãóðíîñò çàøòèòå èíòå-
ðåñà êšó÷íèõ ñòå¼êõîëäåðà, óêšó÷ó¼ó�è è äðæàâó, áè�å è äàšå àêòóåëíè.

4. Ìåòîäîëîøêè  àñïåêòè èñòðàæèâàœà

Ïðèêóïšàœå ïîäàòàêà çà èñòðàæèâàœå ó âåçè ñà ðà÷óíîâîäñòâåíèì ðå-
ãóëàòîðíèì îêâèðîì è êâàëèòåòîì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà âðøåíî ¼å óç
ïðèìåíó ìåòîäà åìïèðè¼ñêîã èñòðàæèâàœà - ìåòîäà èñïèòèâàœà. Ó îêâèðó
ìåòîäà èñïèòèâàœà ïðèìåœåíà ¼å êàî èñòðàæèâà÷êà òåõíèêà àíêåòà ó óæåì
ñìèñëó, êàî ïðèêóïšàœå ïîäàòàêà ó ïèñàíî¼ ôîðìè î ñòàâîâèìà è ìèøšåœè-
ìà íà ðåïðåçåíòàòèâíîì óçîðêó èñïèòàíèêà ïóòåì óïèòíèêà.

Àíêåòà. Àíêåòíè óïèòíèê ¼å äîñòàâšàí íà òåðåíó è áèî ¼å äîñòóïàí íà ñà¼-
òó ÑÐÐÑ, èñïèòàíèöèìà êî¼è ñàìîñòàëíî äà¼ó îäãîâîðå íà ïèòàœà. Àíêåòà ¼å
àíîíèìíà, óïèòíèê çàòâîðåíîã òèïà äàò ¼å ¼å ó ôîðìè Ëèêåðòîâå ñêàëå çà 31
ïîñòàâšåíèì ïèòàœåì, ñàäðæè óïóòñòâî çà ïîïóœàâàœå è ñïèñàê ïîíó�åíèõ
îäãîâîðà. Ïîíó�åíè îäãîâîðè êðå�ó ñå îä ïîòïóíî íåãàòèâíîã ñòàâà, ïðåêî
íåóòðàëíîã, äî ïîòïóíî ïîçèòèâíîã ñòàâà ó ñâàêîì ïî¼åäèíà÷íîì ïèòàœó, íà
ñêàëè îä 5 êàòåãîðè¼à èçðàæàâàœà ñòàâà (óîïøòå ñå íå ñëàæåì; íå ñëàæåì ñå;
óãëàâíîì ñå ñëàæåì; ó âåëèêî¼ ìåðè ñå ñëàæåì è ïîòïóíî ñå ñëàæåì), çàõòåâàí
¼å ñàìî ¼åäàí îäãîâîð. Èñïèòàíèöèìà ñó äàòå èíôîðìàöè¼å î ñâðñè èñòðàæèâà-
œà, î íà÷èíó îäàáèðàœà óçîðêà, êàî è î òîìå äà ¼å àíêåòà àíîíèìíà.
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12) Èñòî



Ó èñòðàæèâàœà ñó áèëè óêšó÷åíè: ïðîôåñîðè åêîíîìñêèõ ôàêóëòåòà è ñà-
âåòíèöè - ïðîôåñèîíëàíî ñòðó÷íà ëèöà êî¼à ñó êðåèðàëè àíêåòíè ëèñò è
âðøèëè àíàëèçó ðåçóëòàòà èñòðàæèâàœà (1); ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å êî¼å
ñó ïîïóíèëå àíêåòíå ëèñòîâå è ÷è¼è ñòàâîâè ñó ïðåäìåò èñòðàæèâàœà (2); òåõ-
íè÷êî îñîášå ÑÐÐÑ êî¼å ¼å äåëèëî àíêåòíå ëèñòîâå è ïðóæàëî èíôîðìàöè¼ó î
ñâðñè àíêåòå, ïðèêóïšàëî ïîïóœåíå àíêåòíå ëèñòîâå è âðøèëî çáèðíó îáðà-
äó ðåçóëòàòà (3).

Àíêåòà ¼å ñïðîâåäåíà ó ïåðèîäó 16-30. ¼óíà 2016. ãîäèíå, ó 16 ãðàäîâà Ñðáè-
¼å: Ñóáîòèöà, Íèø, Ïîæàðåâàö, Ïèðîò, Ñðåìñêà Ìèòðîâèöà, Âðøàö, Íîâè Áå÷å¼,
Ñîìáîð, Êðàãó¼åâàö, Ïàí÷åâî, Áà÷êà Ïàëàíêà, Çðåœàíèí, Íîâè Ñàä, Áåîãðàä,
Êðóøåâàö è Êèêèíäà. Óïîðåäî ñà îâèì, ¼åäàí äåî èñòðàæèâàœà ðåàëèçîâàí ¼å
àíêåòèðàœåì ïóòåì èíòåðíåòà. Òåðèòîðè¼àëíà äèñïåðçè¼à è ðàçëèêå ó ñòåïåíó
ðàçâè¼åíîñòè åêîíîìñêå àêòèâíîñòè îâèõ ãðàäîâà, îäíîñíî ðàçëèêå ó çàõòåâè-
ìà êîðèñíèêà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à êî¼å ñà÷èœàâà¼ó àíêåòèðàíå ïðîôåñèî-
íàëíå ðà÷óíîâî�å äîïðèíîñå ðåëåâàíòíîñòè ðåçóëòàòà èñòðàæèâàœà.

Óçîðàê. Óçîðàê èñòðàæèâàœà ÷èíå 583 ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å, êî¼å
ñó çàïîñëåíå ó ïðåäóçå�ó, ôèíàíñè¼ñêî¼ èíñòèòóöè¼è, äðóãîì ïðàâíîì ëèöó,
¼àâíîì ñåêòîðó è äðóãî (66%), îäíîñíî ó àãåíöè¼è çà ïðóæàœå ðà÷óíîâîäñòâå-
íèõ óñëóãà (34%). Êàðàêòåðèñòèêå óçîðêà ó âåçè ñà àíãàæîâàœåì è ðàäíèì èñ-
êóñòâîì àíêåòèðàíèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à, êàî è âåëè÷èíîì è ïðàâ-
íîì ôîðìîì èçâåøòà¼íèõ åíòèòåòà ó êî¼èìà àíêåòèðàíå ïðîôåñèîíàëíå ðà÷ó-
íîâî�å âîäå ïîñëîâíå êœèãå èëóñòðîâàíå ñó ó íàñòàâêó.

Ðàäíî àíãàæîâàœå àíêåòèðàíèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à

Óçîðàê ¼å íàìåðíè, ¼åð ¼å îïðàâäàíî î÷åêèâàœå äà ñó ïðîôåñèîíàëíå ðà÷ó-
íîâî�å ñà ñòå÷åíèì ïðîôåñèîíàëíèì çâàœåì ìîòèâèñàíå è çàèíòåðåñîâàíå
çà êâàëèòåò ðåãóëàòîðíîã îêâèðà êî¼è ïðèìåœó¼ó íåïîñðåäíî ó ðàäó è çà êâà-
ëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ÷è¼è ñó ãëàâíè íîñèîöè, êàî è äà ñòàâ êî¼è
îíè èçðàçå î íàâåäåíèì êàòåãîðè¼àìà áóäå óâàæåí.

Ðàäíî èñêóñòâî àíêåòèðàíèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à ¼å ïðåêî 10 ãî-
äèíà (çà 81% ó÷åñíèêà ó àíêåòè), îä 5 äî 10 ãîäèíà (11% ó÷åñíèêà ó àíêåòè) è
ìàœå îä 5 ãîäèíà (8% ó÷åñíèêà ó àíêåòè).
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Àãåíöè¼å çà ïðóæàœå

ðà÷óíîâîäñòâåíèõ

óñëóãà

34%

Ïðåäóçå�å,

ôèíàíñè¼ñêà èíñòèòóöè¼à,

äðóãî ïðàâíî ëèöå,

¼àâíè ñåêòîð è äðóãî

66%



Ðàäíî èñêóñòâî àíêåòèðàíèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à

×èœåíèöà äà ïðåêî 80% ó÷åñíèêà àíêåòå èìà ïðåêî 10 ãîäèíà ðàäíîã èñêóñ-
òâà óïó�ó¼å íà œèõîâó êîìïåòåíòíîñò çà èçðàæàâàœå ñòàâà î îäëèêàìà ðà÷óíî-
âîäñòâåíîã ðåãóëàòîðíîã îêâèðà è íèâîó êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Êàäà ñå ðàäè î âåëè÷èíè ïðàâíîã ëèöà êîä êî¼åã àíêåòèðàíå ðà÷óíîâî�å
âîäå ïîñëîâíå êœèãå, 35% ðà÷óíîâî�à ¼å àíãàæîâàíî êîä âåëèêèõ è ñðåäœèõ
ïðàâíèõ ëèöà, 26% êîä ìàëèõ ïðàâíèõ ëèöà è 39% êîä ìèêðî ïðàâíèõ ëèöà.

Âåëè÷èíà èçâåøòà¼íèõ åíòèòåòà êîä êî¼èõ

àíêåòèðàíå ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å âîäå ïîñëîâíå êœèãå

Áóäó�è äà àíêåòèðàíå ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å ñàñòàâšà¼ó ôèíàíñè¼-
ñêå èçâåøòà¼å çà ñâå ñòðóêòóðå ïðàâíèõ ëèöà ó ñìèñëó œèõîâîã ðàçâðñòàâàœà
ïî âåëè÷èíè, íåñóìœèâà ¼å œèõîâà óïó�åíîñò ó ñâå ñåãìåíòå ðåãóëàòîðíîã
îêâèðà, êàî è ïðîïèñàíå îáëèêå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Ó ñìèñëó ïðàâíå ôîðìå îáâåçíèêà èçâåøòàâàœà êî¼èìà àíêåòèðàíå ðà÷ó-
íîâî�å âîäå ïîñëîâíå êœèãå, äðóøòâà ñà îãðàíè÷åíîì îäãîâîðíîø�ó çàñòóï-
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Ìàœå îä 5 ãîä.

8%

11%

Ïðåêî 10 ãîä.

81%

Ìàëî ïðàâíî ëèöå

26%

Ìèêðî ïðàâíî ëèöå
Âåëèêî ïðàâíî ëèöå è

ñðåäœå ïðàâíî ëèöå

35%
39%



šåíà ñó ñà 42%, àêöèîíàðñêà äðóøòâà ñà 12%, ¼àâíà ïðåäóçå�à ñà 13% è îñòàëè
îáëèöè îðãàíèçîâàœà (ïðåäóçåòíèöè, ¼àâíè ñåêòîð) ñà 33%.

Ïðàâíà ôîðìà èçâåøòà¼íèõ åíòèòåòà êîä êî¼èõ àíêåòèðàíå

ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å âîäå ïîñëîâíå êœèãå

×èœåíèöà äà àíêåòèðàíå ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å ñàñòàâšà¼ó ôèíàíñè¼-
ñêå èçâåøòà¼å çà ðàçëè÷èòå îáëèêå îðãàíèçîâàœà ïîñëîâíèõ ñóá¼åêàòà: äðóøòâà
ñà îãðàíè÷åíîì îäãîâîðíîø�ó, àêöèîíàðñêà äðóøòâà, ¼àâíà ïðåäóçå�à, ïðåä-
óçåòíèêå, êàî è çà ¼àâíè ñåêòîð, óïó�ó¼å íà îïðàâäàíî î÷åêèâàœå ó âåçè ñà œèõî-
âîì îáàâåøòåíîø�ó î ñàäðæèíè çàêîíñêå ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâå.

Íàçíà÷åíå êàðàêòåðèñòèêå óçîðêà íà êîìå ¼å âðøåíî èñòðàæèâàœå òðåáà-
ëî áè äà îìîãó�å ïîóçäàíå, âåðîäîñòî¼íå, òà÷íå è çíà÷à¼íå ïîäàòêå, îäíîñíî
âåëè÷èíà è õåòåðîãåíîñò ñòðóêòóðå óçîðêà ïîòâð�ó¼ó œåãîâó ðåïðåçåíòàòèâ-
íîñò, êàî è ðåëåâàíòíîñò ðåçóëòàòà èñòðàæèâàœà ñïðîâåäåíèõ íà œåìó.

Îáðàäà è èíòåðïðåòàöè¼à ðåçóëòàòà èñòðàæèâàœà. Ñðå�èâàœå è îáðà-
äà ïîäàòàêà ïîñëå ñïðîâåäåíîã èñòðàæèâàœà âðøå ñå ó âèäó ñòàòèñòè÷êå è
äåñêðèïòèâíå èíòåðïðåòàöè¼å. Íà ïðèêóïšåíå ïîäàòêå ïðèìåœåíà ¼å ôóíê-
öèîíàëíà àíàëèçà, íà îñíîâó êî¼å ñó êîíöèïèðàíè îäíîñè óíóòàð ïðåäìåòà èñ-
òðàæèâàœà, êàî è îäíîñè ïðåäìåòà èñòðàæèâàœà è îêðóæåœà. Óêóïíà ìåðà ó
ñêàëè ñòàâîâà, êî¼à ïðåäñòàâšà ìåðó (èíòåíçèòåò) ñòàâà ôîðìèðàíà ¼å êàî
êîìïîçèò îäãîâîðà íà ïî¼åäèíà÷íå òâðäœå, îäíîñíî ñàáèðàœåì îäãîâîðà ó
âåçè ñà ñòàâêàìà ïî ïî¼åäèíà÷íèì ïèòàœèìà óïèòíèêà ôîðìèðàí ¼å óêóïàí
ñêîð êàî êîìïîçèòíè ïîêàçàòåš çà îäðå�åíî ïèòàœå (ñóìàöèîíà ñêàëà).

Ïðèëèêîì îáðàäåïîäàòàêàêîðèø�åíà¼åèôàêòîðñêàìóëòèâàðè¼àöèîíààíà-
ëèçà, êàî ìåòîä âèøåäèìåíçèîíàëíå àíàëèçå êî¼è ñå êîðèñòè çà îïèñ ìå�óñîáíå
çàâèñíîñòè âåëèêîã áðî¼à ïðîìåíšèâèõ. Ôàêòîðñêà àíàëèçà îìîãó�àâà èäåíòè-
ôèêîâàœå îäëèêà êî¼å íèñó íåïîñðåäíî óî÷šèâå, êàî è åôåêòèâíî åêñòðàõîâàœå
èíôîðìàöè¼à èç óêóïíå áàçå ïîäàòàêà è èäåíòèôèêîâàœà ñåòîâà ñðîäíèõ ïîäàòà-
êà ñà öèšåì àäåêâàòíè¼åã ñàãëåäàâàœà ñòðóêòóðå ïîäàòàêà.
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Äðóøòâî ñà

îãðàíè÷åíîì îäãîâîðîíîø�ó

42%

Ïðåäóçåòíèöè,

¼àâíè ñåêòîð è äðóãî

33%

Àêöèîíàðñêî äðóøòâî

12%

£àâíî ïðåäóçå�å

13%



5. Ðåçóëòàòè
åìïèðè¼ñêèõ èñòðàæèâàœà

24 ÈÑÒÐÀÆÈÂÀ×ÊÀ ÑÒÓÄÈ£À



ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈ ÐÅÃÓËÀÒÎÐÍÈ ÎÊÂÈÐ

È ÊÂÀËÈÒÅÒ ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÎÃ ÈÇÂÅØÒÀÂÀŒÀ Ó ÐÅÏÓÁËÈÖÈ ÑÐÁÈ£È 25

Ïðèìåíà ÌÑÔÈ è ÌÑÔÈ çà ÌÑÏ çàõòåâà ñòàáèëíó è êâàëèòåòíó çàêîíñêó è

ïðîôåñèîíàëíó ðåãóëàòèâó (áåç ÷åñòèõ èçìåíà).

Âåëèêè áðî¼ îñíîâà âðåäíîâàœà áèëàíñíèõ ñòàâêè íå äîïðèíîñè ïîóçäàíîñòè

èçâåøòàâàœà, à èçàçèâà òðîøêîâå è îòåæàâà ðàä ëèöó êî¼å âîäè ïîñëîâíå êœèãå.

Ïîñòî¼å�è îáðàñöè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, çàòî øòî ñó ïðåîáèìíè è ñàäðæå ãðåøêå,

íå ñëóæå ñâî¼î¼ ñâðñè.
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Ñâèì ïðàâíèì ëèöèìà, íåçàâèñíî îä ðàçâðñòàâàœà, òðåáà äîçâîëèòè äà ïðèìåœó¼ó

“ ”ïóíå ÌÑÔÈ, ÷èìå áè ñå ñìàœèî îáèì ïîñëà, ãðåøêå è òðîøêîâè êîä ïðåëàñêà èç

¼åäíå êàòåãîðè¼å ðàçâðñòàâàœà ó äðóãó, êàî è êîä êîíñîëèäîâàœà.

Íåàæóðíîñò ïðåâîäà ÌÑÔÈ, ÌÑÔÈ çà ÌÑÏ è ïðàòå�å ðåãóëàòèâå îíåìîãó�àâà

êâàëèòåòàí ðàä ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà.

Ñìàœåœåì îáèìà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íåñòàëà áè ïîòðåáà çà ïðîïèñèâàœåì

ïîñåáíèõ îáðàçàöà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à îäðå�åíèõ èçâåøòà¼íèõ åíòèòåòà.
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Ïîøòî ñå ïðèìåœó¼å ÌÑÔÈ çà ÌÑÏ, íåïîòðåáíî ¼å ïîñòî¼àœå ïîñåáíîã ïðàâèëíèêà

çà ìèêðî è äðóãà ïðàâíà ëèöà.

Âî�åœå êœèãà ïî ñèñòåìó ïðîñòîã êœèãîâîäñòâà òðåáà äåòàšíè¼å óðåäèòè è ñâåñòè

òó ìîãó�íîñò íà ïðåäóçåòíèêå êî¼è íåìà¼ó âèøå îä äâà çàïîñëåíà, íèòè âåëèêè ïðîìåò.
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Ïîñòî¼àœå 13 êîíòíèõ îêâèðà îòåæàâà ðàä ðà÷óíîâî�è, ¼åð áèëaíñíå ñòàâêå

êîä ñâèõ åíòèòåòà èìà¼ó èñòó ñóøòèíó è óñëîâå ïðèçíàâàœà.

Äðóãà ïðàâíà ëèöà íå òðåáà äà áóäó èçäâî¼åíà íèòè ïî îáðàñöèìà èçâåøòà¼à,

íèòè ïî êîíòíîì îêâèðó.
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Ïîòïèñèâàœå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à îä ñòðàíå ñåðòèôèêîâàíèõ ïðîôåñèîíàëíèõ

ðà÷óíîâî�à, êî¼è ïîñåäó¼ó ïîòðåáíà çíàœà è âåøòèíå, âðàòèëî áè ïîâåðåœå

ó êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Âðà�àœå ñòàíäàðäà åäóêàöè¼å è Åòè÷êîã êîäåêñà ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à

ó çàêîíñêó ðåãóëàòèâó äîïðèíåëî áè ïîóçäàíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Ìîãó�íîñò çàìåíå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à òðåáà óêèíóòè.



30 ÈÑÒÐÀÆÈÂÀ×ÊÀ ÑÒÓÄÈ£À

Óâî�åœåì ñóøòèíñêå îäãîâîðíîñòè ïðóæàëàöà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ óñëóãà,

äðæàâà áè èìàëà óâèä ó ïëà�àœå ïîðåçà ïî òîì îñíîâó.

Ïîâåðàâàœå âî�åœà ïîñëîâíèõ êœèãà äðóãîì ïðàâíîì ëèöó èëè ïðåäóçåòíèêó

òðåáà äåòàšíè¼å çàêîíîì ðåãóëèñàòè.

Êîíòðîëà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ¼å íà âåîìà íèñêîì íèâîó øòî ïîñïåøó¼å

ñèâó åêîíîìè¼ó è êîðóïöè¼ó.
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Ïðèìeía MÐÑ/MÑÔÈ ïoâe�aâa óïoðeäèâoñò èíôoðìaöèja ó íaöèoíaëíèì,

ðeãèoíaëíèì è ñâeòñêèì oêâèðèìa.

Ïðèìeía MÐÑ/MÑÔÈ ïîáîšøàâà êîíêóðåíòíîñò ïðeäóçe�èìa êoja æeëe äa ïoñëójó

ía ñòðaíèì òðæèøòèìa.

Êâàëèòåòíî ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå çàõòåâà îáàâåçíó ñåðòèôèêàöè¼ó

è êîíòèíóèðàíó åäóêàöè¼ó ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à.
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Ïðèìeía MÐÑ/MÑÔÈ è ïðàòå�å ðåãóëàòèâå ja÷a ïoâeðeœe ñòðaíèõ èíâeñòèòoða

ó êâaëèòeò ôèíaíñèjñêèõ èçâeøòaja.

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ó Ñðáè¼è íèñó äîáðà îñíîâà çà ïðåäâè�àœå áóäó�èõ

ïîñëîâíèõ äîãà�à¼à è äîíîøåœå îäëóêà.

Ïðèìeía MÐÑ/MÑÔÈ ïoìaæe äðæaâíèì oðãaíèìa, âëaäèíèì aãeíöèjaìa è

ñàìèì ïðåäóçå�èìà ó ïðèâëa÷eœó ñòðaíèõ èíâeñòèòoða.



ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈ ÐÅÃÓËÀÒÎÐÍÈ ÎÊÂÈÐ
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Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ó Ñðáè¼è íèñó óïîðåäèâè (çáîã ÷åñòèõ ïðîìåíà è íåäîñëåäíîñòè

ó áèëàíñèðàœó) èçìå�ó ðàçëè÷èòèõ âðåìåíñêèõ ïåðèîäà, àëè íè ñà ôèíàíñè¼ñêèì

èçâåøòà¼èìà äðóãèõ ïðåäóçå�à ó ñâåòó.

Ïðèìåíà ðàçëè÷èòèõ íîðìàòèâíèõ îñíîâà îòåæàâà ïðîâåðšèâîñò èíôîðìàöè¼à

è œèõîâî ¼åäíàêî ðàçóìåâàœå îä ðàçëè÷èòèõ êîðèñíèêà.

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ó Ñðáè¼è íåðåòêî ñàäðæå ãðåøêå, ïðèñòðàñíå èíôîðìàöè¼å

(íèñó îá¼åêòèâíå) è íå äà¼ó óâåê äîáðå îïèñå äà áè ñå äî êðà¼à ðàçóìåëà

ñàäðæèíà îäðå�åíå ïîçèöè¼å.



34 ÈÑÒÐÀÆÈÂÀ×ÊÀ ÑÒÓÄÈ£À

Ïðåòåðàíè îáèì èíôîðìàöè¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà

(îäñóñòâî ¼àñíîã è ñàæåòîã ïðèêàçèâàœà) óãðîæàâà ðàçóìšèâîñò.

×åñòå ïðîìåíå Çàêîíà î ðà÷óíîâîäñòâó (è ðåâèçè¼è) çíà÷à¼íî ïîñêóïšó¼ó ïðîöåñ

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà îáâåçíèêå èçâåøòàâàœà è ñâå êîðèñíèêå.

Èíôîðìàöè¼å ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà íèñó áëàãîâðåìåíå, áóäó�è äà ¼å œèõîâî

äîñòàâšàœå îáàâåçíî òåê øåñò ìåñåöè ïî çàâðøåòêó ïîñëîâíå ãîäèíå.



6. Êšó÷íè ñòàâîâè ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à

Îáðàäîì ðåçóëòàòà åìïèðè¼ñêîã èñòðàæèâàœà èäåíòèôèêîâàíè ñó êšó÷-
íè ñòàâîâè êî¼å çàñòóïà ó ïðîñåêó 85% àíêåòèðàíèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíî-
âî�à, ó âåçè ñà ðåãóëàòîðíèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì îêâèðîì è êâàëèòåòîì ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ñðáè¼è, à êî¼è ñå íàâîäå ó íàñòàâêó.

1. Ëîøà çàêîíñêà ðåøåœà è íåàæóðíîñò ïðåâîäà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ è ÌÑÔÈ çà

ÌÑÏ è ïðàòå�å ðåãóëàòèâå äîâåëè ñó äî óãðîæàâàœà ¼àâíîã èíòåðåñà,

íàðóøàâàœà ðà÷óíîâîäñòâà è ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å è îíåìî-

ãó�àâàœà êâàëèòåòíîã ðàäà ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà. Ó ñêëàäó ñà òèì,

ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å ñìàòðà¼ó äà çàêîíñêà ðà÷óíîâîäñòâåíà

ðåãóëàòèâà òðåáà äà áóäå êâàëèòåòíà, ñâåîáóõâàòíà, ñòàáèëíà è áåç

÷åñòèõ ïðîìåíà êî¼å ïîñêóïšó¼ó ïðîöåñ èçâåøòàâàœà (îâà¼ ñòàâ çàñòó-

ïà 91,2% àíêåòèðàíèõ ðà÷óíîâî�à).

2. Ïðèìåíà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ, ÌÑÔÈ çà ÌÑÏ è îñòàëå ïðîôåñèîíàëíå ðåãó-

ëàòèâå äîïðèíîñè: óïîðåäèâîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, ïîáîšøàœó

êîíêóðåíòíîñòè äîìà�èõ ïðåäóçå�à íà ñòðàíèì òðæèøòèìà, êàî è ¼à÷à-

œó ïîâåðåœà ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà ó ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå. Ñàñòàâ-

šàœå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó ñêëàäó ñà íàâåäåíîì ðåãóëàòèâîì

íåäâîñìèñëåíî ïðåäñòàâšà ïîìî� äðæàâíèì îðãàíèìà, âëàäèíèì àãåí-

öè¼àìà è ñàìèì ïðåäóçå�èìà, ïðèëèêîì ïðèâëà÷åœà ñòðàíèõ èíâåñòè-

öè¼à (îâà¼ ñòàâ çàñòóïà 85,2% àíêåòèðàíèõ ðà÷óíîâî�à).

3. Ñâèì èçâåøòà¼íèì åíòèòåòèìà, íåçàâèñíî îä êàðàêòåðà œèõîâîã ðàç-

âðñòàâàœà ïî âåëè÷èíè, òðåáà äîçâîëèòè äà ïðèìåœó¼ó ‘’ïóíå’’

ÌÐÑ/ÌÑÔÈ, ÷èìå áè ñå ñìàœèî îáèì ïîñëà, îäíîñíî òðîøêîâè ïðè-

ëèêîì ñàñòàâšàœà êîíñîëèäîâàíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è îìî-

ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈ ÐÅÃÓËÀÒÎÐÍÈ ÎÊÂÈÐ
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Ëîøà çàêîíñêà ðåøåœà ñó äîâåëà äî óðóøàâàœà ðà÷óíîâîäñòâà,

ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å è óãðîæàâàœà ¼àâíîã èíòåðåñà.



ãó�èî êîíòèíóèòåò ó ñëó÷à¼ó ïðåëàñêà èç ¼åäíå ó äðóãó êàòåãîðè¼ó

ðàçâðñòàâàœà (îâà¼ ñòàâ çàñòóïà 84,6% àíêåòèðàíèõ ðà÷óíîâî�à).

4. Ìîãó�íîñò âî�åœà ïîñëîâíèõ êœèãà ïî ñèñòåìó ïðîñòîã êœèãîâî-

äñòâà òðåáà çíà÷à¼íî ðåäóêîâàòè, à ïîâåðàâàœå âî�åœà ïîñëîâíèõ

êœèãà äðóãîì ïðàâíîì ëèöó è ïðåäóçåòíèêó äåòàšíè¼å òðåáà ðåãóëè-

ñàòè çàêîíîì (îâà¼ ñòàâ çàñòóïà 84,1% àíêåòèðàíèõ ðà÷óíîâî�à).

5. Ñà öèšåì ðåäóêîâàœà òðîøêîâà èçâåøòàâàœà è îáåçáå�èâàœà ïîóçäà-

íîñòè è ðàçóìšèâîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à òðåáà ñìàœèòè áðî¼ îñíî-

âà âðåäíîâàœà áèëàíñíèõ ñòàâêè. Çà ìèêðî è äðóãà ïðàâíà ëèöà íè¼å

ïîòðåáàí ïîñåáàí ïðàâèëíèê î âðåäíîâàœó áèëàíñíèõ ñòàâêè, ¼åð ñàäðæà¼

ÌÑÔÈ çà ÌÑÏ íè¼å îáèìàí (230 ñòðàíà, îä êî¼èõ îäðå�åíè åíòèòåòè ïðè-

ìåœó¼ó ñàìî ïî¼åäèíå äåëîâå) è êàî òàêàâ ïðèìåðåí ¼å îâèì îáâåçíèöèìà

èçâåøòàâàœà. Ïðèìåíà âåëèêîã áðî¼à ðàçëè÷èòèõ íîðìàòèâíèõ îñíîâà

îòåæàâà ïðîâåðšèâîñò èíôîðìàöè¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà, óïî-

ðåäèâîñò è œèõîâî ¼åäíàêî ðàçóìåâàœå îä ñâèõ êîðèñíèêà ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à (îâà¼ ñòàâ çàñòóïà 82,6% àíêåòèðàíèõ ðà÷óíîâî�à).

6. Áðî¼ êîíòíèõ îêâèðà ó ñêëàäó ñà êî¼èìà ñå ó Ñðáè¼è âðøè åâèäåíöè¼à

òðàíñàêöè¼à è ïîñëîâíèõ ïðîìåíà, êàî è ñàñòàâšàœå ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à òðåáà ðåäóêîâàòè, ¼åð áèëàíñíå ñòàâêå êîä ñâèõ èçâåøòà¼-

íèõ åíòèòåòà èìà¼ó èñòó ñóøòèíó è óñëîâå ïðèçíàâàœà (îâà¼ ñòàâ çà-

ñòóïà 92% àíêåòèðàíèõ ðà÷óíîâî�à).

7. Ñìàœåœåì áðî¼à îñíîâà âðåäíîâàœà è áðî¼à êîíòíèõ îêâèðà, ñìàœè-

ëà áè ñå ïîòðåáà çà ïîñåáíèì îáðàñöèìà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à çà

îäðå�åíå èçâåøòà¼íå åíòèòåòå (íà ïðèìåð, äðóãà ïðàâíà ëèöà - îâà¼

ñòàâ çàñòóïà 82,6% àíêåòèðàíèõ ðà÷óíîâî�à).

8. Ïîñòî¼å�è îáðàñöè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ñó ïðåîáèìíè, íå ñàäðæå

óâåê ¼àñíå è ñàæåòå îïèñå äà áè ñå äî êðà¼à ìîãëà ñàãëåäàòè ñàäðæèíà

îäðå�åíå ïîçèöè¼å, ÷èìå ¼å óãðîæåíà œèõîâà ðàçóìšèâîñò è êàî òàêâè

íå ñëóæå ñâî¼î¼ ñâðñè (îâà¼ ñòàâ çàñòóïà 78,7% àíêåòèðàíèõ ðà÷óíîâî�à).

9. Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ó Ñðáè¼è íèñó äîáðà îñíîâà çà ïðåäâè�àœå ïî-

ñëîâíèõ äîãà�à¼à è äîíîøåœå îäëóêà çáîã òîãà øòî, íåðåòêî, ñàäðæå

ãðåøêå, íå ñàäðæå óâåê äîáðå îïèñå, íèñó óïîðåäèâè ó îêâèðó èçâåøòà¼-

íîã åíòèòåòà çáîã ÷åñòèõ èçìåíà, íèòè ñà èçâåøòà¼èìà åíòèòåòà èç äðó-

ãèõ çåìàšà, ¼åð ñó ïðåîáèìíè è ïî ôîðìè è ñàäðæèíè íåóñêëà�åíè ñà

àêòóåëíèì ìå�óíàðîäíèì ðåãóëàòîðíèì îêâèðîì. Íàâåäåíî óêàçó¼å íà

òî äà ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ó Ñðáè¼è çáîã ëîøèõ êâàíòèòàòèâíèõ è

êâàëèòàòèâíèõ êàðàêòåðèñòèêà íèñó äîáðà îñíîâà çà ñàãëåäàâàœå ôè-

íàíñè¼ñêîã ñòàœà è ïåðôîðìàíñè èçâåøòà¼íèõ åíòèòåòà. Ïîðåä òîãà, èí-

ôîðìàöè¼å äàòå ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ñó íåáëàãîâðåìåíå ¼åð ñå

îá¼àâšó¼ó 6 ìåñåöè íàêîí èñòåêà ïîñëîâíå ãîäèíå è íåïîóçäàíå ñó çáîã

ìîãó�íîñòè çàìåíå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à äîñòàâšåíèõ íàäëåæíîì

îðãàíó, äî êðà¼à íàðåäíå ãîäèíå ó îäíîñó íà ãîäèíó çà êî¼ó ñó òè èçâåø-
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òà¼è ñàñòàâšåíè. Èç òèõ ðàçëîãà äîñòàâšàœå ðåäîâíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à òðåáà äà ñå âðøè äî êðà¼à ôåáðóàðà òåêó�å ãîäèíå çà ïðåòõîäíó

ãîäèíó, óç èñòîâðåìåíî êîðèø�åœå èñòèõ èçâåøòà¼à è çà ñòàòèñòè÷êå

ïîòðåáå, à ìîãó�íîñò çàìåíå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ïî ñëîáîäíî¼ âîšè

îáâåçíèêà èçâåøòàâàœà òðåáà óêèíóòè (îâà¼ ñòàâ çàñòóïà 81,3% àíêåòè-

ðàíèõ ðà÷óíîâî�à).

10. Êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è ïîâåðåœå ó œèõ áèëè áè ïîâå�à-

íè è ïîáîšøàî áè ñå óâèä ó ïëà�àœå ïîðåçà ïî îñíîâó óñëóãå âî�åœà

ïîñëîâíèõ êœèãà, óâî�åœåì îáàâåçå ïîòïèñèâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à îä ñòðàíå ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à, âðà�àœåì ñòàíäàðäà

åäóêàöè¼å è Åòè÷êîã êîäåêñà ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à ó çàêîíñêó

ðåãóëàòèâó è óâî�åœåì ñóøòèíñêå îäãîâîðíîñòè ïðóæàëàöà ðà÷óíî-

âîäñòâåíèõ óñëóãà êî¼è èñïóœàâà¼ó óñëîâå öåðòèôèêàöè¼å è êîíòèíó-

èðàíå åäóêàöè¼å, øòî áè Ñðáè¼ó ïðèáëèæèëî çåìšàìà ñà ðàçâè¼åíîì

ïðàêñîì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Óíàïðå�åœåì çàêîíñêå è ïðîôå-

ñèîíàëíå êîíòðîëå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ñìàœèî áè ñå íèâî ðèçè-

êà îä ãðåøàêà ñàäðæàíèõ ó œèìà, êàî è íèâî ñèâå åêîíîìè¼å ó Ñðáè¼è

(îâà¼ ñòàâ çàñòóïà 85,1% àíêåòèðàíèõ ðà÷óíîâî�à).

ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈ ÐÅÃÓËÀÒÎÐÍÈ ÎÊÂÈÐ

È ÊÂÀËÈÒÅÒ ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÎÃ ÈÇÂÅØÒÀÂÀŒÀ Ó ÐÅÏÓÁËÈÖÈ ÑÐÁÈ£È 37



Çàêšó÷àê

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå èìà çà öèš äà ïðóæè íà¼âðåäíè¼å èíôîðìàöè¼å
çà åêîíîìñêî ðàñó�èâàœå è äîíîøåœå îäëóêà èíâåñòèòîðà, êðåäèòîðà,
äðæàâíèõ èíñòèòóöè¼à, ïîñëîâíèõ ïàðòíåðà, çàïîñëåíèõ è ñèíäèêàòà, ïîñëîâ-
íèõ è ôèíàíñè¼ñêèõ êðóãîâà, ðåãóëàòîðíèõ òåëà, ðå¼òèíã àãåíöè¼à, ôèíàíñè¼-
ñêèõ àíàëèòè÷àðà, èíâåñòèöèîíèõ ñàâåòíèêà, êîíñóëòàíòñêèõ àãåíöè¼à, ñòà-
òèñòè÷àðà è äð. Îíî ¼å âåîìà âàæàí è íåçàîáèëàçàí äåî ôèíàíñè¼ñêå èíôðàñ-
òðóêòóðå ñâàêå ïðèâðåäå è îñíîâ ¼å ñòàáèëíîñòè ñâàêîã íàöèîíàëíîã è èíòåð-
íàöèîíàëíîã ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà.

Êšó÷íà èíôðàñòðóêòóðíà ïîäðøêà åôèêàñíîã è òðàíñïàðåíòíîã ôóíêöè-
îíèñàœà òðæèøòà êàïèòàëà ¼å ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå, ¼åð âîäè àëîêàöè¼è
êàïèòàëà êî¼à ïðîìîâèøå ïðîäóêòèâíîñò, ïîäñòè÷å èíîâàöè¼å, îáåçáå�ó¼å
óñëîâå çà îäðæàâàœå ëèêâèäíîñòè òðæèøòà êàïèòàëà, îëàêøàâà êðåäèòèðà-
œå è äð. Íàäçîðíà ôóíêöè¼à ðåãóëàòîðíèõ òåëà òðæèøòà êàïèòàëà áàçèðà ñå
íà ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà.

Êðåàòîðè åêîíîìñêå ïîëèòèêå íà îñíîâó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à èäåíòèôè-
êó¼ó ôèíàíñè¼ñêå ñòðóêòóðíå ïðîáëåìå, ñòåïåí çàäóæåíîñòè ïðèâðåäå, ïðîáëåìå
íåñîëâåíòíîñòè, îïòåðå�åíîñò ôèíàíñè¼ñêèì ðàñõîäèìà è äð. Îíè óêàçó¼ó íà ïðî-
ôèòàáèëíîñò è íèâî êîíêóðåíòíîñòè ïî¼åäèíèõ ñåêòîðà, ãðàíà è ïðåäóçå�à.

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ¼å çíà÷à¼íî çà ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ¼åð èìà ïî-
òðåáå äà àíàëèçèðà ôèíàíñè¼ñêó ïîçèöè¼ó è óñïåøíîñò ñîïñòâåíîã è äðóãèõ
ïðåäóçå�à, ðàäè îöåíå è ïðîöåíå ïîñëîâíèõ è ôèíàíñè¼ñêèõ ðèçèêà.

Êâàëèòåò a priori è òðàíñïàðåíòíîñò ñó èìïåðàòèâ ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-
âàœà, çà êî¼å îäãîâîðíîñò ñíîñè äðæàâà, íàöèîíàëíà ðåãóëàòîðíà òåëà, ïðî-
ôåñèîíàëíå ðà÷óíîâîäñòâåíå îðãàíèçàöè¼å, íåçàâèñíà òåëà çà ¼àâíè íàäçîð,
ìåíàŸìåíò, êîìèòåò çà ðåâèçè¼ó è ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å, óêšó÷ó¼ó�è è
ðåâèçîðå.

Êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è ¼å íà âåîìà íè-
ñêîì íèâîó, ¼åð íè¼å óñàãëàøåí íè ñà ðåãóëàòèâîì Åâðîïñêå óíè¼å, íèòè ñà
ìå�óíàðîäíîì ïðîôåñèîíàëíîì ðåãóëàòèâîì, êàî êšó÷íèì êðèòåðè¼óìîì
òîã êâàëèòåòà. Çà çíà÷à¼àí áðî¼ îáâåçíèêà èçâåøòàâàœà ïðîïèñàíà ¼å ïîñåáíà
íàöèîíàëíà ðåãóëàòèâà, êî¼à íåìà íè òåîðè¼ñêîã íè ïðàêòè÷íîã óòåìåšåœà.
Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ó Ñðáè¼è íåìà ñòàáèëíîñò íèòè êîíçèñòåíòíîñò.
Åòèêà ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à, óêšó÷ó¼ó�è è ðåâèçîðå, êàî îñíîâ ìîäåð-
íîã ïðîôåñèîíàëèçìà ó ðåãóëàòèâè Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å, ãîòîâî äà ¼å çàíåìàðå-
íà. Ïðîôåñèîíàëíà ðà÷óíîâîäñòâåíà îðãàíèçàöè¼à, êî¼à ¼å ïðèðîäíè „÷óâàð“
êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è çàøòèòíèê ¼àâíîã èíòåðåñà ó ðàçâè-
¼åíèì êóëòóðàìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, êî¼à ó Ñðáè¼è ïîñòî¼è è ôóíêöè-
îíèøå ó ñêëàäó ñà ïðàâèëèìà ïðîôåñè¼å ïðåêî 60 ãîäèíà è ÷ëàíèöà ¼å IFAC-à, ó
îâî¼ ðåãóëàòèâè ñå óîïøòå íå ïîìèœå.

Ñòðóêòóðà è ñàäðæà¼ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è íè¼å
ïðèìåðåíà íè¼åäíî¼ ïðàêñè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, óãðîæåíè ñó è ðåëå-
âàíòíîñò è ïîóçäàíîñò èíôîðìàöè¼à ñàäðæàíèõ ó œèìà, à î òðàíñïàðåíòíîñòè
ñå íå ìîæå íè ãîâîðèòè. Òàêâè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è íèñó äîáðà îñíîâà çà
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åêîíîìñêî ïðîñó�èâàœå è îäëó÷èâàœå íè¼åäíîã îä œèõîâèõ áðî¼íèõ êîðèñ-
íèêà. ÌåíàŸìåíò ïðåäóçå�à, èñòî òàêî, íåìà êâàëèòåòíó èíôîðìàöèîíó îñíî-
âó çà óïðàâšàœå.

Îêðóæåœå ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è áàçèðàíî ¼å íà
ñóøòèíñêîì íåðàçóìåâàœó çíà÷à¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è ïîñëåäèöà-
ìà êî¼å íåêâàëèòåòíî ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå èìà, ïà ¼å ñâåäåíî íà ôîð-
ìàëíó îáàâåçó äîñòàâšàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íà îäðå�åíè äàí, óç
ìîãó�íîñò ìåœàœà. Íà òàêâî¼ îñíîâè êðåèðà ñå è çàêîíñêà è ïðîôåñèîíàëíà
ðåãóëàòèâà, êî¼à èãíîðèøå ôàêòè÷êå ðàñïîëîæèâå ðåñóðñå äîêàçàíîã êâàëè-
òåòà, ðàç¼åäèœó¼å ãëàâíå ó÷åñíèêå ó ïðîöåñó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, èíà-
óãóðèøå ïîãðåøíå è íåôóíêöèîíàëíå èíñòèòóöè¼å, ïîòïóíî ëèáåðàëèçó¼å
òðæèøòå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ óñëóãà è ñë.

Ðåçóëòàòå òàêâå ðåãóëàòèâå ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ðåïóáëèöè Ñð-
áè¼è êàî íåãàòèâíå, ïî ñâèì ðåëåâàíòíèì àñïåêòèìà, îöåíèëî ¼å 583 ïðîôåñè-
îíàëíèõ ðà÷óíîâî�à ó âåîìà ðåñïåêòàáèëíî¼ àíêåòè êî¼à ¼å öèšíî îðãàíèçî-
âàíà ó 16 ãðàäîâà Ñðáè¼å.
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Ïðèëîçè
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Ïðèëîã 2.
Ñïèñàê ãðàäîâà ó êî¼èìà ¼å ñïðîâåäåíà àíêåòà

Àíêåòà ¼å ñïðîâåäåíà ó ïåðèîäó 16-30. ¼óíà 2016. ãîäèíå, ó 16 ãðàäîâà
Ñðáè¼å:

= Ñóáîòèöà

= Íèø

= Ïîæàðåâàö

= Ïèðîò

= Ñðåìñêà Ìèòðîâèöà

= Âðøàö

= Íîâè Áå÷å¼

= Ñîìáîð

= Êðàãó¼åâàö

= Ïàí÷åâî

= Áà÷êà Ïàëàíêà

= Çðåœàíèí

= Íîâè Ñàä

= Áåîãðàä

= Êðóøåâàö

= Êèêèíäà

ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈ ÐÅÃÓËÀÒÎÐÍÈ ÎÊÂÈÐ

È ÊÂÀËÈÒÅÒ ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÎÃ ÈÇÂÅØÒÀÂÀŒÀ Ó ÐÅÏÓÁËÈÖÈ ÑÐÁÈ£È 43



44 ÈÑÒÐÀÆÈÂÀ×ÊÀ ÑÒÓÄÈ£À

Ëèòåðàòóðà

= Conceptual Framework for Financial Reporting (2010), International Account-
ing Standard Board.

= European Commission (October 2014), Serbia Progress Report, Accompanying
the Document: Enlargement Strategy and Challenges 2014-2015. Brussels.

= Healy, M. P., Palepu, G. K. (2001), “Information asymmetry, corporate
disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure
literature”, Journal of Accounting and Economics 31. pp. 407-409.

= Kieso, D., Weygandt, J., Warfield,T., Young, N., Wiecek, I. (2010) Intermediate
Accounting, John Wiley &Sons, Ontario

= Malini} D., Accounting Profession Credibility as a Factor of Capital Market
Developement (2010), The 2010 Kopaonik Business Forum, Serbia beyond the
Crisis: Positioning Oneself in the Global Economy Emerging from the Crisis,
Ekonomika preduze}a, Serbian Association of Economists Journal of Business
Economics and Management, Beograd, January-February, 2010, pp. 15-28.

= Ìàëèíè�, Ä., (2016), “Ìîãó�íîñòè è ðèçèöè îöåíå ïåðôîðìàíñè ïðèâðå-
äå Ñðáè¼å íà îñíîâó àíàëèçå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à”, Ðà÷óíîâîäñòâî,
Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å, 1/16. ñòð. 7-37.

= Robinson, T. R., Henry, E., Pirie, W. L., & Broihahn, M. A. (2015), International
Financial Statement Analysis, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, pp. 99-104.

= http://www.ifrs.org/


