
 

 

 

 

 

 

D O K TO R S K A   D I S E R T A C I J A 

 

"SMETKOVODSTVENI I FINANSISKI ASPEKTI NA PAZAROT NA 
KAPITAL VO REPUBLIKA MAKEDONIJA" 

 
"ACCOUNTING AND FINANCIAL ASPECTS  OF THE CAPITAL MARKET IN 

REPUBLIC OF MACEDONIA"  

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Skopje, 2013 

 

 

REPUBLIKA MAKEDONIJA 

UNIVERZITET "Sv. KIRIL I 

METODIJ"-SKOPJE 

ЕКОНОМСКИ ФАКУЛТЕТ 

 

 

 

Kandidat:       Mentor: 

м-р Dijana Jovanoska       prof. d-r Qubi{a Janevski 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mentor: prof. d-r Qubi{a Janevski 

Ekonomski fakultet, Skopje 

 

^lenovi na komisija: 

1. 

2. 

3. 

4. 

 

 

 

 

  

  

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Овој труд го посветувам на моите деца 
 

Никола и Стефан 
 



 

 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во Република 
Македонија 
  

 

1 

 

"SMETKOVODSTVENI I FINANSISKI ASPEKTI NA PAZAROT NA 

KAPITAL VO REPUBLIKA MAKEDONIJA" 

 

A P S T R A K T 

 

Predmet na prou~uvawe na ovoj trud se smetkovodstvenite i 

finansiskite aspekti na pazarot na kapital vo Republika Makedonija.  

Bidej}i pazarot na kapital pretstavuva osnoven faktor za razvoj na 

sekoja ekonomija, smetam deka postoeweto na doverba vo pazarot na 

kapital e eden od fundamentalnite uslovi za priliv i akumulacija na 

kapital vo zemjata preku privlekuvawe investicii.  

Zatoa, od posebno zna~ewe e prou~uvaweto na smetkovodstvenite i 

finansiskite aspekti na pazarot na kapital vo Republika Makedonija. 

Po celosno prou~uvawe na smetkovodstvenite i finansiskite 

aspekti na pazarot na kapital vo Republika Makedonija, treba da se 

sogleda nivnata usoglasenost so regulativite na Evropskata unija i 

potrebata od dopolnitelni aktivnosti koi treba da gi prezeme 

Republika Makedonija za celosna usoglasenost so regulativata na 

Evropskata unija. 

Klu~ni zborovi: pazar na kapital, smetkovodstveni aspekti, 

finansiski aspekti, hartii od vrednost, trgovski dru{tva, 

investiciski fondovi, akcionerski dru{tva, Evropska Unija, 

Me|unarodni smetkovodstveni standardi, Me|unarodni standardi za 

finansisko izvestuvawe. 
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ACCOUNTING AND FINANCIAL ASPECTS OF THE CAPITAL MARKET IN 

REPUBLIC OF MACEDONIA  

 

A B S T R A C T 

 

The subject of study in this work are accounting and financial aspects of the 

capital market in Republic of Macedonia. 

Since the capital market is the basic development factor of each economy, I 

think that the existence of trust in the capital market is one of the fundamental 

conditions for inflow and acumulation of capital in the country via attracting 

investments. 

Therefore, research of accounting and financial aspects of the capital market in 

Macedonia is of special importance. 

Once analisys of accounting and financial aspects of the capital market in 

Macedonia is completely done, it is necessary to check their compliance with EU 

regulations. The need of additional activities which should be taken by the Republic 

Macedonia for complete compatibility with EU regulations should be analyzed too. 

Key words: capital market, accounting aspects, financial aspects, securities, 

trading companies, investment funds, corporate companies, risk, Europian Union, 

Intrenational Accounting Standards, International Financial Reporting Standards. 
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А К Р О Н И М И 

 

EU – Evropska Unija 

МСС – Me|unarodni smetkovodstveni standardi 

МСФИ – Me|unarodni standardi za finansisko izvestuvawe 

ХВ – Hartii od vrednost 

ZIF – Zakon za investiciski fondovi 

ZTD – Zakon za trgovski dru{tva 

ZHV – Zakon za hartii od vrednost 

IF – Investiciski fondovi 

KEHR – Komisija na evropski regulatori za hartii od vrednost 

KHV – Komisija za hartii od vrednost 

MB – Makedonska berza 

CDHV – Centralen depozitar na hartii od vrednost 

CAPM - Capital Asset Pricing Model – Model na odreduvawe na cenata na         

vlo`eniot kapital 

IOSCO (International Organization of Securities Commission) –  Me|unarodna 

organizacija na komisiite za hartii od vrednost
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VOVED 

Pazarot na kapital pretstavuva osnoven postulat za razvoj na sekoja 

nacionalna ekonomija. Toj pretstavuva osnoven uslov i ambient za 

odvivawe na dolgoro~noto finansirawe vo uslovi na pazarno 

stopanisuvawe. Pazarot na kapital podrazbira povrzuvawe na ponudata 

i pobaruva~kata na dolgoro~nite krediti i dolgoro~nite hartii od 

vrednost koi proizleguvaat od nekoj odnos na sopstvenost ili od 

krediten odnos. Kapitalot zaedno so odlukite koi go odreduvaat 

celokupnoto rabotewe na kompaniite pretstavuva  zna~aen segment od 

me|unarodnite finansii. 

Vo uslovi na pozasilena integracija na pazarite vo Evropskata unija, 

ne e vozmo`no da bide izbegnata i zasilena finansiska integracija. 

Koga se zboruva za finansiska integracija, treba da se ima predvid 

deka za da se postigne taa integracija potrebno e da se vospostavi 

edinstven pazar. 

No, bidej}i perfekten pazar pretstavuva samo teoretska kategorija, 

analiti~arite koga zboruvaat za finansiski pazar na Evropskata unija 

mislat na pazar koj so geografska povr{ina e kolku i teritorijata na 

Evropskata unija, a na nego sekoj subjekt koj se zanimava so finansii 

mo`e da raboti pod ednakvi uslovi kako vo mati~nata zemja, taka i 

nadvor. 

Razvieniot pazar na kapital ~esto se povrzuva so zgolemena 

me|unarodna konkurentnost na ekonomijata i so visok `ivoten standard 

na naselenieto. Zna~eweto i dinamikata na pazarot na kapital za 

razvojot posebno ja nametna procesot na globalizacija koj gi zafati 

site zemji vo svetot, ne izostavuvaj}i ja i globalizacijata na svetskiot 
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pazar na kapital koj sè pove}e ja zgolemuva dinamikata na razvoj. 

Golemo e zna~eweto {to mu se pridava na pazarot na kapital posebno za 

investiciite vo zemjata, odnosno prisustvoto na doma{ni i stranski 

investitori.  

Postoeweto na doverba vo pazarot na kapital e eden od 

fundamentalnite uslovi za priliv i akumulacija na kapital vo zemjata 

preku privlekuvawe investicii.  

Investitorite }e vlo`uvaat vo zemjata dokolku se dobro 

informirani za funkcioniraweto na pazarot na kapital i so 

regulativata {to se primenuva vo soodvetnata zemja i postojano da gi 

sledat site dostignuvawa na pazarot na kapital. 

Zatoa treba da se sogleda sostojbata na pazarot na kapital vo 

Republika Makedonija i faktorite koi go determiniraat negoviot 

razvoj.  

Edna od najva`nite karakteristiki na svetskite pazari na krajot na 

20-ot vek i po~etokot na 21-ot vek e seopfatniot proces na 

globalizacija koj e proizvod na ekonomsko-tehnolo{kiot proces. 

Procesot na globalizacija na svetskata razmena i pazari gi zafa}a site 

zemji i site podra~ja vo svetot, posebno preku procesot na me|usebno 

povrzuvawe, sorabotka i integracija. 

Procesot na globalizacija go opfati i svetskiot pazar na kapital, 

kako eden od fundamentalnite faktori za razvoj na svetskata 

ekonomija. Globalizacijata na svetskiot pazar na kapital pretstavuva 

va`en faktor za stimulirawe na procesot na usoglasuvawe, odnosno 

harmonizacija na finansiskoto izvestuvawe me|u zemjite. Mnogu 

pretprijatija kotiraat na berzite nadvor od svojata dr`ava i pazarot na 
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kapital gi preminuva nacionalnite granici. Vremeto koga 

pretprijatijata go obezbeduvale svojot kapital od nacionalni izvori e 

pominato i globalniot opseg na pazarot na kapital ima potreba od 

harmonizacija. 

Pazarot na kapital pretstavuva osnoven postulat za razvoj na sekoja 

nacionalna ekonomija. Razvieniot pazar na kapital ~esto se povrzuva 

so zgolemena me|unarodna konkurentnost na ekonomijata i so visok 

`ivoten standard na naselenieto. Zna~eweto i dinamikata na pazarot 

na kapital za razvojot posebno ja nametna procesot na globalizacija koj 

gi zafati site zemji vo svetot, ne izostavuvaj}i ja i globalizacijata na 

svetskiot pazar na kapital koj sè pove}e ja zgolemuva dinamikata na 

razvoj.  

Informacijata e osnovna dvi`e~ka sila na razvienite pazari na 

kapital. Informacii za idnite aktivnosti povrzani so osvojuvawe 

novi pazari, razvoj na novi produkti, kreirawe novi tehnologii, 

po~nati pregovori so stranski investitori i efekti na nivno idno 

rabotewe se od fundamentalno zna~ewe pri formirawe na ekonomski 

odluki. Tokmu zatoa celokupnata regulativa {to go ureduva raboteweto 

na pazarot na kapital e naso~ena kon obezbeduvawe javnost i dostapnost 

na ovie informacii. 

Poradi seto ova od golemo zna~ewe e determinirawe na 

smetkovodstvenite i finansiskite apsekti na pazarot na kapital vo 

Republika Makedonija. 
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G L A V A I  

SOSTOJBA NA PAZAROT NA KAPITAL VO REPUBLIKA 

MAKEDONIJA 

 

 

1. Definirawe na pazarot na kapital 

 

Osnoven uslov i ambient za odvivawe na dolgoro~noto finansirawe 

vo uslovi na pazarno stopanisuvawe pretstavuva pazarot na kapital. 

Pod dolgoro~no finansirawe se podrazbira finansirawe pri koe 

vremeto na dostasuvawe na dolgot za otplata e podolg od edna godina 

ili pri koe finansiraweto e trajno i ne postoi obvrska za vra}awe na 

sredstvata {to se dadeni na koristewe. Tuka spa|aat dolgoro~ni 

pari~ni sredstva i dolgoro~ni hartii od vrednost. Pazarot na kapital 

podrazbira povrzuvawe na ponudata i pobaruva~kata na dolgoro~nite 

krediti i dolgoro~nite hartii od vrednost koi proizleguvaat od nekoj 

odnos na sopstvenost ili od krediten odnos. Kapitalot zaedno so 

odlukite koi go odreduvaat celokupnoto rabotewe na kompaniite 

pretstavuva  zna~aen segment od me|unarodnite finansii.  

Voveduvaweto na pazarot na kapital treba da se sfati kako 

sozdavawe na alternativen i konkurenten oblik na finansirawe na 

stopanstvoto vo odnos na finansiskite institucii, pred sè delovnite 

banki. Preku nego se sozdava institucionalna mo`nost finansiskite 

investitori, pred sè nositelite na {tedeweto da mo`at da izbiraat 

me|u vlo`uvawe na svoite finansiski sredstva kaj bankite ili za 

direktno plasirawe na tie sredstva po pat na kupuvawe na hartii od 

vrednost emituvani od zdravi pretprijatija.   
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Od institucionalna gledna to~ka, pazarot na kapital pretstavuva 

integralen del od finansiskiot pazar, odnosno toj vsu{nost 

pretstavuva organizirano sretnuvawe na ponudata i pobaruva~kata na 

slobodni dolgoro~ni finansiski sredstva.  Na ovoj pazar predmet na 

kupuvawe i prodavawe se dolgoro~nite slobodni pari~ni sredstva i 

dolgoro~ni hartii od vrednost. 

Aktivnostite na pazarot na kapital se odnesuvaat na alokacija na 

vi{okot na kapital vo prenoslivi hartii od vrednost, kako i 

pozajmuvawe. Poto~no, ovoj pazar opfa}a garancii, investicisko 

bankarstvo, sindikalni krediti, korporativni konsalting uslugi i  

korporativno restruktuirawe, menaxment na aktiva i trguvawe so 

portfolija od golem obem, vklu~uvaj}i gi tuka i institucionalnite 

investitori. 

Kako dolgoro~ni finansiski sredstva se smetaat sredstvata ~ij rok 

na dostasuvawe e nad edna godina. Vo ovaa kategorija spa|aat 

dolgoro~nite pari~ni sredstva i dolgoro~nite hartii od vrednost. 

Ponuduva~i na dolgoro~ni pari~ni sredstva se naselenieto, kompanii 

od stopanstvoto, bankite i drugi finansiski organizacii.  

Sredstvata {to se nudat na ovoj pazar poteknuvaat od odlo`ena 

potro{uva~ka na naselenieto (nivnite za{tedi), dobivkata {to ja 

ostvaruvaat i akumuliraat kompaniite vo stopanstvoto, od 

transformacija na kratkoro~ni pari~ni sredstva vo dolgoro~ni {to go 

vr{at bankite i od stranskiot kapital.  

Istite grupi subjekti se javuvaat i kako pobaruva~i na dolgoro~ni 

pari~ni sredstva. Od odnosite {to nastanuvaat so anga`irawe na 

kapital proizleguvaat nekoi vidovi hartii od vrednost od dolgoro~en 
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karakter kakvi {to se akciite, dolgoro~ni obvrznici, dolgoro~ni 

sertifikati, varanti, prava i dr. 

Dokolku pazarite na kapital gi izvr{uvaat nivnite funkcii (ja 

oformuvaat cenata na ramnote`no nivo, ovozmo`uvaat likvidnost na 

trguvanite hartii od vrednost i gi namaluvaat transakciskite tro{oci) 

efikasno, t.e. so najniski mo`ni tro{oci, nema potreba od 

intervencija, odnosno nivna regulacija. Vo svetot na perfektni pazari 

i perfektna konkurencija nema teoretsko opravduvawe za 

intervencijata na pazarnite mehanizmi, no sosema e poinaku dokolku 

ovie funkcii se naru{eni. Pri~ina pove}e da se opravda regulacijata 

na pazarite na kapital e toa {to so regulacijata se ovozmo`uva za{tita 

na investitorite i zajaknuvawe na sposobnosta na pazarite pravilno da 

funkcioniraat so {to se za~uvuva sistemskata stabilnost i se 

namaluva sistemskiot rizik. 

Regulativnata ramka mora da se proceni vo odnos na nejzinata 

efikasnost t.e. da postoi operativna efikasnost, odnosno da gi 

ispolnuva sakanite funkcii. Najdobar odraz na kvalitetot na 

efektivna regulacija na pazarot na kapital e stepenot na koj taa 

osiguruva funkcionirawe na pazarniot mehanizam. 

Kako glavno pravilo, regulacijata treba da bide neutralna i da 

kreira ednakvi konkurentni uslovi za site pazarni u~esnici, bez da 

dava odreden preferencijalen ili diskriminaciski tretman na 

odredeni u~esnici. 

Isto taka, regulatorite treba vnimatelno da izvr{at procenka na 

vlijanieto od regulativnata ramka na pazarite na kapital, po~nuvaj}i 

so nacionalnite pazari, no i poglednuvaj}i nadvor od granicite.  
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Celite koi sekoj pazar na kapital treba da gi postigne se slednive: 

 zgolemuvawe na efikasnosta vo odnos na naso~uvawe na 

{tedeweto i akumulacijata kon investicii vo javniot i vo 

privatniot sektor; 

 zgolemuvawe na doma{noto {tedewe; 

 da se pro{iri osnovata na nositelite na sopstvenost; 

 dostapnost do investiciskiot kapital na pove}e investitori; 

 da se obezbedat dolgoro~ni finansiski izvori, so sveduvawe na 

rizik od  finansiska nestabilnost na minimalno nivo; 

 pro{iruvawe na finansiskite uslugi koi na {teda~ite i 

investitorite im gi  nudat finansiskite institucii; 

 unapreduvawe na operativnata delotvornost na finansiskite 

institucii i   

 podobruvawe na uslovite  za pribavuvawe stranski kapital. 

Pazarot na kapital pretstavuva mehanizam za finansirawe na 

dr`avata. Preku razvien pazar na kapital dr`avata mo`e da 

mobilizira finansiski fondovi za finansirawe na svojata aktivnost.  

Ova posebno se odnesuva na pazarot na dr`avni obvrznici, kako del 

od pazarot na kapital. Finansiraweto na javnite rashodi preku pazarot 

na kapital se smeta deka ovozmo`uva neinflatoren na~in na 

finansirawe, za razlika od finansiraweto preku direktno 

zadol`uvawe na dr`avata kaj Centralnata banka. 
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Pazarot na kapital isto taka pretstavuva mehanizam za kontrola 

(disciplinirawe) na menaxerite na kompaniite.  

Ovaa funkcija na pazarot na kapital proizleguva od odvoenosta na 

sopstvenosta od upravuvaweto vo modernite korporacii. Vakvata 

odvoenost sozdava prostor menaxerite vo firmata da donesuvaat 

odluki koi ne sekoga{ i ne sosema se vo interes za sopstvenicite 

(akcionerite). Mehanizmot preku koj pazarot na kapital vr{i kontrola 

vrz menaxerite e sledniot: dokolku menaxmentot vo edna kompanija e 

nedovolno uspe{en, toa }e dovede do pa|awe na cenata na akciite na taa 

kompanija, bidej}i nezadovolnite akcioneri }e gi prodavaat svoite 

akcii.  

Pazarot na kapital ovozmo`uva finansisko, sopstveni~ko i 

upravuva~ko prestruktuirawe na pretprijatijata i dejstvuva vrz 

zgolemuvaweto na vkupnata efikasnost na stopanisuvaweto na 

nacionalnata ekonomija vo celost.   

Ako pretprijatieto raboti neuspe{no ~esto doa|a do prezemawe na 

pretprijatieto od grupa na drugi sopstvenici, koi postavuvaat svoj 

upravuva~ki kadar, a tie pak, vr{at drugi prestruktuirawa pri 

raboteweto vo pretprijatieto. 

 Pazarot na kapital ima funkcija da privlekuva stranski 

investitori vo nacionalnata ekonomija. 

Ovaa funkcija se odnesuva i za stranskite direktni investicii i za 

stranskite portfolio investicii. 
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Postoeweto na dobro organiziran pazar na kapital, pretstavuva 

faktor koj pozitivno vlijae vrz odlukite na potencijalnite stranski 

investitori da vlo`uvaat vo doma{nata ekonomija.  

Kako vtoro, dobro organiziran pazar zna~i dobro reguliran pazar, 

{to e, isto taka, va`no za stranskite investitori. Zna~eweto na 

stranskite investicii e osobeno golemo za tranziciskite ekonomii i 

zemjite vo razvoj, so ogled na nedostigot na doma{no {tedewe za 

ostvaruvawe na povisoki stapki na rast.  

Pazarot na kapital mo`e da obezbedi efikasna alokacija na 

finansiskiot kapital. Vo uslovi koga postoi sovr{en pazar na kapital 

(koga ne postojat pazarni neuspesi i transakciski tro{oci), pazarot na 

kapital ovozmo`uva finansiskiot kapital da se alocira kaj onie 

proekti koi ovozmo`uvaat najvisoka stapka na prinos.  

Pazarot na kapital ja onevozmo`uva monopolizacijata na tekovite na 

finansiskiot kapital.  

Dokolku pazarot na kapital se karakterizira so relativno sloboden 

vlez i izlez, na strana na ponudata i na strana na pobaruva~kata, toga{ 

se onevozmo`uva zdobivawe so monopolska mo} na postojnite 

institucii vo finansiskiot sistem. Na primer, vo zemjite kade {to 

bankarskiot sistem go pretstavuva najgolemiot del od finansiskiot 

sistem, vospostavuvaweto i razvojot na pazarot na hartii od vrednost 

mo`e da vlijae da se ograni~i (reducira) monopolskata mo} na bankite 

pri integracijata pome|u {teda~ite i zaemobaratelite. 1 

                                                 
1
 Marina Na}eva Kavrakova, Funkcii na pazarot na kapital, види поопширно str. 9-25 
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Postoeweto na doverba vo pazarot na kapital e eden od 

fundamentalnite uslovi za priliv i akumulacija na kapital vo zemjata 

preku privlekuvawe investicii.  

Informacijata e osnovna dvi`e~ka sila na razvienite pazari na 

kapital. Informacii za idnite aktivnosti povrzani so osvojuvawe 

novi pazari, razvoj na novi produkti, kreirawe novi tehnologii, 

po~nati pregovori so stranski investitori i efekti na nivno idno 

rabotewe se od fundamentalno zna~ewe pri formirawe na ekonomski 

odluki. Tokmu zatoa, celokupnata regulativa {to go ureduva raboteweto 

na pazarot na kapital e naso~ena kon obezbeduvawe javnost i dostapnost 

na ovie informacii. 

Investitorite }e vlo`uvaat vo zemjata dokolku se dobro 

informirani za funkcioniraweto na pazarot na kapital i so 

regulativata {to se primenuva vo soodvetnata zemja i postojano da gi 

sledat site dostignuvawa na pazarot na kapital. 

Vo su{tina, pazarot na kapital vo sebe gi sodr`i pazarot na 

dolgoro~ni investiciski krediti, pazarot na hipotekarni krediti i 

pazarot na efekti, odnosno dolgoro~ni hartii od vrednost.2 

Pazarot na kapital, kako organizirana forma na sretnuvawe na 

ponudata i pobaruva~kata na dolgoro~ni slobodni finansiski 

sredstva se sostoi od dva segmenta: 

 pazar na dolgoro~ni pari~ni sredstva i 

  pazar na dolgoro~ni hartii od vrednost (Securities market). 

                                                 
2
 Tihomir Jovanovski, Finansiski pazar, 1994, str.29 



Глава 2 
Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во 
Република Македонија 

 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во Република 
Македонија 
  

 

16 

Pazarot na dolgoro~ni pari~ni sredstva, pretstavuva vsu{nost, 

dolgoro~no kreditirawe na investiciite i toj se ostvaruva po pat na 

kontakti me|u ekonomskite subjekti, delovnite banki, finansiskite 

institucii, investiciskite fondovi i drugi. Ovoj pazar opfa}a pazar 

na dolgoro~ni - investiciski krediti i pazar na hipotekarni krediti. 

Pazarot na dolgoro~ni hartii od vrednost opfa}a emisija i promet 

na dolgoro~ni hartii od vrednost (efekti). Toj se deli na: 

 Primaren pazar, 

 Sekundaren pazar (Berza), 

 Tercijaren pazar i 

 Kvartalen pazar na kapital. 

Na primarniot pazar na kapital se plasiraat novite emisii na 

hartii od vrednost - akcii i obvrznici na korporaciite i obvrznici na 

centralnite i lokalnite dr`avni organi. Na ovoj na~in korporaciite 

odnosno pretprijatijata i dr`avnite organi vr{at mobilizacija na 

sloboden pari~en kapital, odnosno doa|a do dobrovolna 

centralizacija na kapital so koja se doa|a do pribirawe na visoko 

kvalitetni sredstva koi na pretprijatijata im se potrebni za osnovawe 

ili pak za finansirawe na raboteweto.  

Emituvaweto na dolgoro~ni hartii od vrednost se odviva preku 

primarniot pazar na kapital. Spored toa toj gi opfa}a instituciite, 

instrumentite i mehanizmite preku koi se vr{at kompleksnite 

operacii vrzani za podgotovkata i realizacijata na emisiite na akcii i 

obvrznici. 
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Samata emisija na hartii od vrednost mo`e vo osnova da ja vr{at 

pretprijatija so golem krediten rejting. Vo razvienite pazarni 

ekonomii rabotat specijalizirani rejting kompanii koi vrz osnova na 

prifateni i utvrdeni metodologii ja utvrduvaat visinata na 

kreditniot rejting na kompaniite koi sakaat da emituvaat hartii od 

vrednost so cel da obezbedat sredstva za finansirawe na procesot na 

reprodukcija ili za finansirawe na novi investicii. 

Ekonomskite subjekti koi sakaat da emituvaat hartii od vrednost, 

odnosno da izlezat na primarniot pazar na kapital, pokraj toa {to 

treba da imaat rejting, treba da dobijat i soglasnost od opredelen 

dr`aven organ koj vr{i konstrola na uslovite na emisijata od hartii 

od vrednost, na finansiskata sostojba i na nivniot rejting. 

Centralnata uloga na primarniot pazar na kapital ja vr{at 

finansiskite posrednici. Me|u niv najzna~ajni se investiciskite 

banki koi se specijalizirani banki za prevemawe i plasirawe na novi 

emisii na akcii i obvrznici. Ovie banki naj~esto se sretnuvaat vo SAD, 

dodeka vo zapadno-evropskite zemji funkciite na investiciskite banki 

gi vr{at univerzalnite banki koi istovremeno se zanimavaat i so 

tradicionalni bankarski raboti.   

Spored toa, dokolku na{e pretprijatie odnosno korporacija saka da 

izvr{i nova emisija, toga{ celata operacija i ja prepu{ta na edna od 

postojnite investiciski ili univerzalni banki. Potoa korporacijata 

direktno so bankata gi dogovara uslovite na proda`ba na akciite ili 

toa go pravi po pat na konkurs, odnosno zada~ata ja doveruva na onaa 

banka koja }e ponudi najpovolni uslovi. 
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Investiciskite banki imaat pove}e ulogi na primarniot pazar na 

kapital: sovetodavna uloga, administrativna uloga, tie se nositeli na 

rizikot i vr{at distribucija na novata emisija.  

Vo zemjite so razvieno pazarno stopanstvo celokupnata procedura na 

emisijata, zapi{uvaweto i plasmanot na dolgoro~ni hartii od vrednost 

e mo{ne kompleksna i pretstavuva izvr{uvawe na mnogubrojni 

operacii, od koi pozna~ajni se slednive: 

 Izbor na investiciska ili univerzalna banka; 

 Pregovori pome|u emitentot i bankata za uslovite za emisijata;  

 Formirawe na t.n. konzorcium na banki; 

 Registracija na novata emisija na akcii, odnosno obvrznici kaj 

nadle`niot dr`aven organ i 

 Formirawe na grupa prodava~i na hartii od vrednost i nivna 

distribucija do krajnite potro{uva~i. 

Pri izborot na investiciska, odnosno univerzalna banka mo`e da 

bide primenet metodot na direktni pregovori pome|u emitentot i 

bankata ili konkurentniot metod. Koga stanuva zbor za emisija na akcii 

od strana na korporacijata, odnosno pretprijatija naj~esto se 

primenuva prviot metod, a koga stanuva zbor za emisija na obvrznici od 

strana na dr`avata se primenuva konkurentniot metod. 

Sekundarniot pazar na kapital gi opfa}a instituciite i 

mehanizmite so pomo{ na koi se vr{i prometot (kupuvawe i prodavawe) 

na edna{ ve}e emitiranite hartii od vrednost. Berzata e fakti~ki 

sekundarniot pazar na dolgoro~ni hartii od vrednost. 
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Sekundarniot pazar na kapital se sostoi od dva segmenta:  

 Organiziran, slu`ben pazar na hartii od vrednost - efektni 

berzi i  

  Pazar preku {alter koj ne e slu`ben, no regularen. 

Berza na dolgoro~ni hartii od vrednost e organiziran, specijalen 

pazar na hartii od vrednost. Toj vsu{nost prete`no pretstavuva 

sekundaren pazar na hartii od vrednost, kade {to se igra po to~no 

utvrdeni pravila i kriteriumi {to treba da gi ispolnuvaat hartiite 

od vrednost za da bidat vklu~eni vo proda`ba. No, isto taka na berza se 

sre}avaat i novi emisii na hartii od vrednost na pretprijatija koi gi 

emituvaat kako na primaren pazar. 

Berzata ima posredni~ka uloga, taa ne trguva so sopstveni hartii od 

vrednost, nitu pak mo`e da kupuva za svoja smetka. 

Berzata e specijalen pazar na hartii od vrednost poradi 

koncentracija na ponudata i pobaruva~kata na edno mesto, a vo isto 

vreme na berzite kotiraat samo akcii od onie pretprijatija koi imaat 

pozitiven bonitet.  

Za da se zapo~ne so rabota na berza, posrednicite dobivaat nalog od 

svoite klienti za to~no utvrdeni vidovi na hartii od vrednost, broj, 

rok na izvr{uvawe na nalogot (promptno ili terminski), ograni~uvawa 

vo cenite i sl. 

Postojat dva vida u~esnici na berzata koi trguvaat so hartii od 

vrednost. Prvata grupa se u~esnici koi imaat odobrenie od soodveten 

organ na berzata za trguvawe so dolgoro~ni hartii od vrednost 
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(berzantski posrednici - brokeri). Vtorata grupa na u~esnici se 

berzantski trgovci - dileri, koi se pretstavnici na razni delovni 

banki i drugi posredni~ki organizacii. Postoi i treta grupa subjekti 

koi mo`at da prisustvuvaat, no ne i da trguvaat. Tie se bez ovlastuvawe 

da u~estvuvaat vo trguvaweto so hartii od vrednost (banki, novinari, 

publika). 

Proda`bata na hartii od vrednost se vr{i preku licitirawe, vo 

to~no opredeleno vreme, na to~no opredeleno mesto vo berzata. Cenata 

na hartiite od vrednost se menuva vo tekot na licitacijata, t.e. cenata 

na hartiite od vrednost e regulirana od ponudata i pobaruva~kata. 

Dokolku ponudata ja nadminuva ponuduva~kata, se namaluva cenata na 

hartiite od vrednost i obratno. 

Berzite na dolgoro~ni hartii od vrednost {to postojat niz svetot 

me|usebno se razlikuvaat vo pogled na brojot na ~lenovi {to gi 

so~inuvaat, vo pogled na u~estvo na dr`avite vo niv, vo pogled na toa 

dali bankite mo`at da bidat ~lenovi vo niv i drugo. 

Postojat razli~nite vidovi berzi i naj~esto se grupiraat vo tri tipa: 

berzi od angliski tip (londonska i wujor{ka berza), berzi od 

francuski tip (vo Francija, Italija, [panija i Portugalija) i berzi od 

me{an tip (vo Germanija, [vajcarija i Avstrija). 

Angliskiot tip ili anglosaksonskiot tip na berzi se karakterizira 

so: ograni~en broj ~lenovi i stroga procedura za priem na novi 

~lenovi, nemo`nost bankite da bidat ~lenovi na berzata, privaten 

karakter na institucijata, no i opredelen stepen na kontrola od strana 

na dr`avata. 



Глава 2 
Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во 
Република Македонија 

 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во Република 
Македонија 
  

 

21 

Francuskiot ili kontinentalen tip na berzi se karakterizira so: 

zna~ajno u~estvo na dr`avata vo rakovodeweto i upravuvaweto so 

berzite, odnosno stanuva zbor za institucija od javno-praven karakter 

kade ~lenovite se nazana~uvaat od strana na dr`avata, kako i 

nemo`nost bankite da bidat ~lenki na berzata. 

Me{ovitiot tip na berzi pretstavuva kombinacija na 

anglosaksonskiot i kontinentalniot tip na berzi. Glavni obele`ja na 

ovoj tip na berzi se: upravuvaweto od strana na dr`avata, mo`nosta 

bankite da bidat ~lenovi na berzata i neograni~eniot broj ~lenovi na 

berzata (priemot na novi ~lenovi go vr{at bankite). 

Pazarot na hartii od vrednost “preku {alter” (over-the-counter market) 

podrazbira proda`ba na hartii od vrednost preku posrednici i se 

odvivaat nadvor od slu`benite prostorii na berzata. Kupoproda`bata 

se odviva vo ramkite na pogolemite komercijalni banki ili me|u niv, 

pa ottamu i terminot me|ubankarski pazar na hartii od vrednost. Vo 

bankite postojat oddelni organizaciski delovi koi se specijalizirani 

za vr{ewe na ovie raboti. Sostaven beleg na ovoj pazar se: 

 dilerite koi trguvaat so hartii od vrednost koi gi poseduvaat, so 

{to go prezemaat rizikot, 

 brokerite koi se javuvaat vo uloga na agenti za prodava~ite ili 

kupuva~ite i 

 razvienata komjuterska mre`a preku koja tie se povrzani. 

Preku ovaa kompjuterska mre`a vo sekoj moment stojat na 

raspolagawe podatoci za cenata po koja dilerite se spremni da kupat 
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(bid price) i cenata po koja dilerite prodavaat (asked price), a koi 

osciliraat vo zavisnost od ponudata i pobaruva~kata.  

Trguvaweto na hartii od vrednost, a koi hartii od vrednost 

istovremeno kotiraat na berzata, e poznato kako trguvawe na tret pazar. 

Razvojot na ovoj pazar e pottiknat od poniskite tro{oci za trguvawe na 

ovoj na~in, vo odnos na trguvaweto preku berza. Ottamu ovoj na~in na 

trguvawe pretstavuva direktna konkurencija na berzanskoto trguvawe. 

Nekoi berzi im zabranuvaat na svoite ~lenovi da trguvaat nadvor od 

berzata so hartii od vrednost koi ve}e kotiraat na berzata. Pod 

vlijanie na konkurencijata na ovoj pazar berzite po~naa da prezemaat 

merki za zgolemuvawe na nivnata efikasnost. 

^etvrtiot pazar na dolgoro~ni hartii od vrednost e pazar na koj{to 

vo osnova u~estvuvaat institucionalni investitori kako {to se 

penziski fondovi, dru{tva za osiguruvawe, investiciski kompanii ili 

poedinci koi imaat golemi iznosi na finansiski sredstva koi 

direktno eden od drug kupuvaat ili prodavaat hartii od vrednost. 

Edna od najva`nite karakteristiki na svetskite pazari na krajot na 

20-ot vek i po~etokot na 21-ot vek e seopfatniot proces na 

globalizacija koj e proizvod na ekonomsko - tehnolo{kiot proces. 

Procesot na globalizacija na svetskata razmena i pazari gi zafa}a site 

zemji i site podra~ja vo svetot, posebno preku procesot na me|usebno 

povrzuvawe, sorabotka i integracija.3 

Mnogu pretprijatija kotiraat na berzite nadvor od svojata dr`ava i 

pazarot na kapital gi preminuva nacionalnite granici. Vremeto koga 
                                                 
3
 E. Aninat "Adjusting to a Globalized Economy", Forum, San Diego La Jolla, California, October 13, 

2000 
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pretprijatijata go obezbeduvale svojot kapital od nacionalni izvori e 

pominato i globalniot opseg na pazarot na kapital ima potreba od 

harmonizacija. 

Razvieniot pazar na kapital ~esto se povrzuva so zgolemena 

me|unarodna konkurentnost na ekonomijata i so visok `ivoten standard 

na naselenieto. Zna~eweto i dinamikata na pazarot na kapital za 

razvojot posebno ja nametna procesot na globalizacija koj gi zafati 

site zemji vo svetot, ne izostavuvaj}i ja i globalizacijata na svetskiot 

pazar na kapital koj sè pove}e ja zgolemuva dinamikata na razvoj.  

 

1.1. Finansiski koncepcii i rizici od vlo`uvawa vo hartii  od 

vrednost 

 Golemo e zna~eweto {to mu se pridava na pazarot na kapital 

posebno za investiciite vo zemjata, odnosno prisustvoto na doma{ni i 

stranski investitori. 

 

Финансиски концепции 

 

Zna~ajno e da se navedat finansiskite koncepcii koi{to se 

razvivale od strana na investitorite, so cel da se objasni 

odnesuvaweto na pazarot. Potrebno e da se razberat site koncepcii, 

bidej}i tie pomagaat vo razbiraweto na misterioznosta na 

funkcioniraweto na finansiskiot pazar.4 

                                                 
4 www.investopedia.com/terms/r/riskreturntradeoff.asp 
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Vo grupata finansiski koncepcii spa|aat: 

 Rizik/prinos-zamena; 

 Diverzifikacija; 

 Finansiska koncepcija: prose~ni tro{oci; 

 Slu~ajno ~ekorewe; 

 Hipoteza na efikasen pazar; 

 Optimalno portfolio i 

 Capital Asset Pricing Model – Модел на одредување на цената на 

вложениот капитал. 

 

Koncepcija: Rizik/prinos-zamena 

 Odredeni investitori mo`e da podnesat pogolem rizik pri 

investiraweto, a drugi investitori ne. Odlukata za visinata na 

rizikot koja{to mo`e da ja prifati odreden investitor za sopstvenata 

investicija e mnogu zna~ajna. Vo svetot na investiraweto, rizikot se 

definira kako mo`nost ostvareniot prinos od investicijata da bide 

razli~en od o~ekuvaniot. Tehni~ki toa se meri vo statistikata preku 

standardnata devijacija. Rizikot zna~i mo`nost da se izgubi ne{to ili 

celosnata investicija. 

 Vo praktikata naj~esto niskite nivoa na nesigurnost (nizok rizik) 

se pridru`eni so niski potencijalni prinosi. Visokite nivoa na 

nesigurnost (visok rizik) se pridru`eni so visoki potencijalni 

prinosi. Koncepcijata na zamena pome|u rizikot i prinosot pretstavuva 

balans pome|u `elbata za najnizok mo`en rizik i najnizok mo`en 

prinos. Povisokata standardna devijacija zna~i povisok rizik i 
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povisok mo`en prinos. Koncepcijata na zamena pome|u rizikot i 

prinosot ni poka`uva deka povisokiot prinos e sekoga{ pridru`en od 

povisokiot rizik. Garancii sepak ne postojat. Isto kako {to rizikot 

zna~i povisok mo`en prinos, isto taka zna~i i povisoka potencijalna 

zaguba. 

 

Finansiska koncepcija: Diverzifikacija 

Mnogu individualni investitori ne mo`at da ja kontroliraat 

kratkoro~nata fluktuacija koja postoi na pazarot na hartii od 

vrednost. Diverzifikacijata na portfolioto e najdobar na~in za da se 

izbegnat takvite fluktuacii. Diverzifikacijata e tehnika na 

upravuvawe so rizikot koja{to vklu~uva {iroka paleta na investicii 

vo edno portfolio, so cel da se minimizira vlijanieto koe{to edna 

hartija od vrednost mo`e da go ima na vkupnite rezultati na 

portfolioto. Diverzifikacijata go namaluva rizikot na portfolioto. 

Postojat tri glavni na~ini vrz osnova na koi mo`e da se obezbedi toa: 

� Vo portfolio da se vklu~at razli~ni vidovi investicii kako 

akcii, obvrznici, pari~ni sredstva, akcii ili udeli na 

investiciski fondovi i mo`ebi nedvi`en imot; 

� Da se investira vo hartii od vrednost so razli~no nivo na 

rizik vo ramki na odreden vid finansiski instrument. Toa 

zna~i deka ne treba da se kupuvaat samo onie akcii koi 

najvisoko kotiraat; 

� Da se investira vo hartii od vrednost na razli~ni industrii. 
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Na toj na~in se namaluva rizikot, no toa ne zna~i deka rizikot e 

otstranet i deka ne postoi.  

Brojot na akciite, isto taka vlijae vrz namaluvaweto na rizikot. 

Poseduvaweto na 20 akcii kupeni vrz osnova na gornite 3 to~ki se smeta 

deka mo`e da dovede do odredena optimizacija na portfolioto. 

 

 

Finansiska koncepcija: Prose~ni tro{oci (Dollar Cost 
Averaging) 
  

Najte{kata zada~a za profesionalnite investitori pretstavuva 

prognoziraweto na najniskoto i najvisokoto nivo na pazarot. Kupuvawe 

po najniski ceni i proda`ba po najvisoki ceni e re~isi nevozmo`no vo 

praksa. Tokmu zatoa vo teorijata se razvila ovaa koncepcija na prose~ni 

tro{oci. 

Koncepcijata pretstavuva proces na kupuvawe, bez ogled na cenata na 

akcijata, na fiksna suma od odreden finansiski instrument po 

odnapred utvrden redosled. Na toj na~in, dokolku se raboti na primer 

za akcii, pove}e akcii }e se kupat koga cenata e poniska, a pomalku koga 

e povisoka. Tro{okot po akcija na krajot sepak }e se uprose~i. Ova go 

namaluva rizikot od investirawe na golem iznos vo eden instrument vo 

pogre{no vreme. 
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Finansiska koncepcija: Alokacija na sredstvata 

 

Preku analiza na prinosite koi vo tekot na istorijata gi 

ostvaruvale razli~ni vidovi finansiski instrumenti, mo`e da se 

zaklu~i deka pri investirawe na sredstvata na dolg rok najvisok 

prinos naj~esto se ostvaruval od obi~nite akcii. Vrz osnova na takvite 

soznanija, za eden obi~en investitor koj bi sakal da gi investira 

svoite sredstva na dolg rok, bi bilo najprofitabilno negovoto 

portfolio da se sostoi prete`no od akcii. Investitorite pak, koi ne 

sakaat da gi vlo`at svoite sredstva na dolg rok, treba da go 

diverzificiraat svoeto portfolio i so drugi hartii od vrednost. Od 

tie pri~ini e razvien konceptot na alokacija na sredstvata. 

Konceptot na alokacija na sredstvata pretstavuva tehnika na 

investicisko portfolio, koja te`nee da go balansira rizikot i da 

kreira diverzifikacija preku investirawe vo site glavni kategorii na 

finansiski instrumenti: akcii, obvrznici, nedvi`en imot i pari~ni 

sredstva. Sekoja klasa na sredstva ima razli~ni nivoa na rizik i 

prinos, {to zna~i deka razli~no }e se odnesuva vo tekot na vremeto. Vo 

isto vreme, mo`e na edna klasa finansiski instrumenti da se 

zgolemuva vrednosta, na drugi da se namaluva, a na treti voop{to da ne 

se menuva. 

Odlukata za toa koj procent od sredstvata treba da se vlo`at vo 

instrumenti so povisoko nivo na rizik, kako akcii i finansiski 

instrumenti na investiciski fondovi i instrumenti so ponizok rizik, 

kako obvrznici i zapisi, ne e ednostavna i vo golema mera e 

determinirana od vozrasta na investitorot.  
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Principot na alokacija na sredstvata zna~i deka kolku e postara 

odredena li~nost tolku ponisko nivo na rizik treba da prifati. Vo 

postarite godini od `ivotot mnogu pozna~ajno e konzervativnoto 

investirawe na sredstvata bidej}i se raboti za sredstva koi se mnogu 

zna~ajni za toj del od `ivotot. Tokmu zatoa e potreben sovet od 

profesionalni lica koi pri investiraweto predvid ja zemaat i 

li~nata sostojba na samiot sopstvenik na sredstvata.  

Imaj}i ja predvid socijalnata i ustavnata kategorija na penziite, 

kako i namenata i vozrasta na licata koi ja dobivaat - penzionerite, 

razbirliva e konzervativnosta na dru{tvata za upravuvawe so penziski 

fondovi pri izborot na portfolio strategijata. 

 

 Finansiska koncepcija: Теорија на сlu~ajno ~ekorewe (Random 
walk theory) 
   

Teorijata na slu~ajno ~ekorewe stanuva popularna vo 1973 godina 

koga Burton Malkiel ja napi{al knigata “A Random Walk Down Wall Street”, 

kniga koja denes pretstavuva klasika na investiraweto. Teorijata na 

slu~ajno ~ekorewe, pretstavuva teorija na pazarot na hartii od 

vrednost vrz osnova na koja dvi`ewata na pazarot vo minatoto ili 

pravecot vo koj se dvi`ela cenata na odredena akcija ili cenite na 

celokupniot pazar, ne mo`e da se iskoristat za proekcii na dvi`ewata 

na cenite vo idnina. Temelite na ovaa teorija se postaveni od strana na 

Maurice Kendall, spored kogo fluktuaciite na cenite na akciite se 

nezavisni edni od drugi i imaat ista verojatnost na distribucija, no 

deka so tekot na vremeto, cenite imaat raste~ki trend. 
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Na kratok rok, spored koncepcijata na slu~ajno ~ekorewe, akciite 

imaat slu~aen i nepredvidliv pat. [ansite za rastewe na cenite na 

akciite se podednakvi so {ansite za opa|awe. Sledbenicite na ovoj 

finansiski koncept veruvaat deka ne e vozmo`no da se nadminat 

prose~nite rezultati na pazarot bez prezemawe na dopolnitelen rizik. 

Vo svojata kniga Malkiel smeta deka tehni~kite i fundamentalni analizi 

pretstavuvaat tro{ewe na vreme i sè u{te se nedoka`ani vo 

nadminuvawe na prosekot na pazarot. 

Malkiel uka`uva deka dolgoro~nata strategija na kupi - dr`i (buy and 

hold) e najdobra i deka poedincite ne treba da probuvaat da go pobedat 

pazarot vremenski. Ova svoe uka`uvawe go potkrepuva so statisti~kite 

pokazateli koi poka`uvaat deka najgolemiot broj investiciski 

fondovi ne uspeale da go nadminat pazarniot prosek (benchmark). 

Postoi golema razlika me|u dene{nite uslovi i uslovite vo koi e 

pi{uvana samata kniga. Imeno, denes investitorite imaat mnogu brz i 

lesen pristap do relevantni informacii, a i investiraweto ne e samo 

igra na privilegiranite poedinci. Ponatamu, samata teorija gi otfrla 

koncepciite koi se temelat na analizi poradi {to samata teorija ne e 

prifatena od u~esnicite na Wall street i drugite berzi vo svetot.  
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Finansiska koncepcija: Hipoteza na efikasen pazar 

 

Hipoteza na efikasen pazar pretstavuva ideja koja e delumno 

razviena vo 1960 godina od strana na Eugene Fama. Kreatorot na idejata 

smeta deka e nevozmo`no da se pobedi pazarot, bidej}i cenite ve}e gi 

vklu~uvaat i reflektiraat site relevantni podatoci. Ova pretstavuva 

isto taka dosta kontroverzen koncept i glavno teorija koja ne e 

prifatena. Sledbenicite na ovoj koncept veruvaat deka e bescelno da 

se bara potceneta akcija ili da se predvidi trend na pazarot preku 

fundamentalna ili tehni~ka analiza. 

Spored koncepcijata, sekoe kupuvawe ili prodavawe akcii 

pretstavuva igra na {ansi, a ne na ve{tini. Dokolku pazarite se 

efikasni, odnosno cenite sekoga{ gi reflektiraat site informacii, 

nikoga{ nema da mo`e da se kupat akcii po ceni koi se podceneti. 

 

Finansiska koncepcija: Optimalno portfolio 

 

Koncepcijata na optimalno portfolio potpa|a pod modernite 

portfolio teorii. Teorijata se zasnova na sфa}aweto deka 

investitorite fanati~ki probuvaat da go minimiziraat rizikot, a 

voedno da go maksimiziraat prinosot.   

Ovaa teorija bila upotrebena od strana na Harry Markovitz, pri {to 

avtorot zaklu~il deka e mo`no za razli~ni portfolija da postojat 

razli~ni nivoa na rizik i na prinos. Sekoj investitor mora da odlu~i 

koe nivo na rizik go prifa}a i vrz osnova na toa da izbere soodvetno 

portfolio. 
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Grafikon br. 1: Optimalno portfolio  

 

 

Izvor: www.mse.mk 

Vo grafikonot prika`ano e kako raboti optimalnoto portfolio. 

Optimalnoto-rizik portfolio e determinirano nekade na sredinata na 

krivata bidej}i pogore na krivata postoi mo`nost za povisok prinos no 

pri povisoko nivo na rizik. Vo dolniot del na krivata pak, postoi 

mo`nost za ostvaruvawe na nizok rizik, no i nizok prinos. 

Krivata na grafikonot go pretstavuva optimalnoto portfolio pri 

razli~ni kombinacii na rizikot i prinosot. Voedno krivata go 

pretstavuva maksimalniot prinos koj mo`e da se ostvari za odredeno 

portfolio pri dadeno nivo rizik. Za odreduvawe na optimalno 

portfolio potrebno e koristewe kompjuterski programi vrz osnova na 

koi mo`e da se determiniraat optimalni portfolia preku procenka na 
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stotici, a ponekoga{ i iljadnici razli~no o~ekuvani prinosi za sekoe 

nivo na rizik. 

 

 

 Finansiska koncepcija Model na odreduvawe na cenata na 
vlo`eniot kapital: Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

 

Ovaa koncepcija bila razviena u{te vo 1952 godina od Harry Markovitz, 

a 10 godini podocna e dorazviena od William Sharpe. Koncepcijata go 

opi{uva odnosot me|u rizikot i o~ekuvaniot prinos i slu`i kako 

model za vrednuvawe na razli~ni hartii od vrednost. Spored modelot 

CAPM, o~ekuvaniot prinos za odredena hartija od vrednost e ednakva na 

stapkata na bezrizi~nite hartii od vrednost plus premijata za rizik. 

Dokolku ovoj o~ekuvan prinos ne go zadovoluva baraniot prinos, ne 

treba da se realizira investicijata. 

 

Ризици од вложувања во хартии од вредност 

Rizikot e nerazdvoen element na dobivkata. Rizikot se definira 

kako nesigurnost ili promenlivost povrzana so idnata vrednost na 

portfolioto na odredeno sredstvo. Kompenzacija za rizikot e 

dopolnitelniot prinos, koj se dobiva preku i nad onoj koj e daden za 

hartija od vrednost koja e bez rizik.  

Koja bilo investicija vo finansisko sredstvo e predmet na nekoj 

vid na rizik. Rizicite povrzani so odredeno sredstvo se podeleni vo 

razli~ni kategorii spored potekloto na nesigurnosta vo pogled na 
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nivnata idna vrednost. Na primer: rizik od nemo`nost za pla}awe na 

obvrskite (ili rizik za isplata); kamaten rizik, devizniot rizik, 

likvidnosen rizik, operativen rizik, rizik na povikuvawe itn.  

Vrz osnova na sporedbata so drugi sredstva, se razvieni modeli za 

analizirawe na rizikot na odreden instrument, koi gi rangiraat 

negovite rizici vo dve op{ti kategorii: 

� onie povrzani so konkretnoto sredstvo ili specifi~ni rizici 

spored kompanijata i 

� onie koi se nao|aat vo site investicii ili pazarni rizici. 

Ovie modeli se koristat osobeno za analiza na akciite.  

Za investiciite vo akcii, naj~esto koristenite modeli za rizik go 

merat rizikot vo smisla na rizik koj ne se diverzificira; koristewe 

na eden ili pove}e faktori kako {to e pazarot, industrijata, zemjata, za 

da se dobie senzitivnosta na akcijata na ovie faktori, poznati kako 

beta i tie da se iskoristat za da se oceni rizikot i prinosot.  

Razvojot zabele`an kaj modelite na rizik za akciite nema sli~na 

paralela vo analizata na fiksniot prihod. Za hartiite od vrednost so 

fiksen prihod, analizata na rizikot vo pogled na pazarot, osobeno 

senzitivnosta na odredena hartija od vrednost na kamatnite stapki, e 

zasnovana na nejziniot period na dospevawe. Periodot na dospevawe ja 

ocenuva promenata na cenata na hartijata od vrednost so fiksen prihod 

koja se dol`i na promenite na pazarnata kamatna stapka.  

Postojat slednite vidovi rizici:  
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� Suveren rizik - prizleguva od politi~kata, ekonomskata i 

bezbednosnata sostojba na edna zemja i najmnogu vlijae na 

cenata na dr`avnite hartii od vrednost, a so toa i na 

ostanatite hartii od vrednost vo taa zemja; 

� Rizikot od nemo`nost za ispla}awe na obvrskite (kreditniot 

rizik) - se odnesuva na verojatnosta izdava~ot da ne bide 

sposoben da ja plati na vreme kamatata ili osnovicata na 

odredena emisija. Ovoj rizik e funkcija na dve varijabli: 

kapacitetot na kompanijata da generira pari~ni tekovi i 

nivoto i strukturata na nejzinite finansiski obvrski; 

� Deloven (biznis rizik) - proizleguva od variraweto na 

operativnata dobivka - profitot vo odnos na variraweto na 

obemot na proda`bata. Ovoj rizik proizleguva od u~estvoto na 

fiksnite vo vkupnite tro{oci (operativen naem); 

� Finansiski rizik - proizleguva od varirawata na neto- 

dobikata vo odnos na operativnata dobivka. Ovoj rizik 

proizleguva od u~estvoto na dolgot vo vkupniot kapital na 

fиrmata (finansiski naem); 

� Likvidnosen rizik - proizleguva od toa kolku brzo i so 

kolkava mala promena na cenata mo`e da se kupi ili prodade 

odredena hartija od vrednost; 

� Devizen rizik - se odnesuva na hartiite od vrednost od 

me|unaroden karakter, odnosno hartiite od vrednost koi se 

denomirani vo valuta koja e razli~na od doma{nata valuta na 
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investitorot. Ovoj rizik proizleguva od variraweto na 

deviznite kursevi; 

� Kamaten rizik - proizleguva od menuvaweto na kamatnite 

stapki i ima najgolemo vlijanie vrz cenata na hartiite od 

vrednost.  

 

Vrz osnova na portfolio teorijata i teorijata za vrednuvawe na 

kapitalnite imoti postoi u{te edna klasifikacija na rizicite: 

 Sistematski rizik koj ne mo`e da se diverzificira - se 

odnesuva na site hartii od vrednost i proizleguva pred sè od 

variraweto na makroekonomskite varijabli kako {to se 

pazarnite kamatni stapki, stapkata na inflacija, devizni 

kursevi i sl. 

 Nesistematski rizik - koj mo`e da se diverzificira, odnosno 

da se reducira preku formirawe na odredeno portfolio na 

hartii od vrednost. Ovoj rizik proizleguva od specifi~nite 

karakteristiki na poedine~nite kompanii - emitenti na hartii 

od vrednost.  

 Finansiskite investicii mo`at da bidat odredeni vrz osnova 

na dva parametri: stapkata na prinos i rizikot izrazen preku 

standardna devijacija i koeficientot na varijabilitet.  

Za investirawe vo dolg se koristat modeli na rizik koi ja zemaat 

predvid nemo`nosta za ispla}awe na obvrskite, za da se dobijat ocenki 

za soodvetnite prinosi. Idejata e deka o~ekuvaniot prinos na 

obvrznicata najverojatno }e go odrazuva specifi~niot rizik od 
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nemo`nost za ispla}awa na obvrskite od strana na kompanijata koja ja 

izdala obvrznicata.  

Glavnata cel na sistemite za kreditni rangirawa e da go merat 

rizikot od nemo`nost za ispla}awe na obvrskite na dolgovni hartii od 

vrednost. O~igledno, kreditnoto rangirawe ne ja iscrpuva analizata na 

rizikot koja mora da se sprovede za sekoja investicija, tuku pretstavuva 

mo}en instument za merewe na rizikot od nemo`nost za ispla}awe na 

obvrskite {to e osobeno zna~ajno, barem za penziskite fondovi, od 

pri~ini koi se navedeni podolu. 

Rizikot od nemo`nost za ispla}awe na obvrskite na kratkoro~nite i 

dolgoro~nite hartii od vrednost obi~no se meri so rangirawa koi se 

dodeluvaat od kompaniite za rangirawe kako {to se: Moody‘s, Standard & 

Poors, FITCH, IBCA, itn. Rangiraweto e samo mislewe ili procenka za 

sposobnosta na izdava~ot da gi ispolni site svoi obvrski vo vreme na 

prosperitet ili vo vreme na kriza. Celta na rangiraweto e da se opi{at 

karakteristikite na emisijata, vrskata so drugite obvrski na izdava~ot 

i negovata tekovna i idna finansiska sostojba i operativna izvedba. 

Rangiraweto se primenuva na konkretnoto izdanie, a mo`e i na 

izdava~ot.  

Vo slu~ajot na akciite, ne postoi rizik od nemo`nost za ispla}awe 

na obvrskite, bidej}i investitorite poseduvaat samo rezidualni prava 

na rezultatite na kompanijata. Zatoa, agenciite za kreditni rangirawa 

ne nudat rangirawa za akciite, tuku samo izve{tai koi gi davaat 

karakteristikite na razli~nite akcii so pove}ekratni indikatori, 

vklu~uvaj}i “Beta”. Celta na ovie izve{tai e da obezbedat informacii 

za prinosite i istoriskata varijabilnost (rizik) na cenata na odredena 

akcija; za nejzinite osnovi kako {to e soodnosot dolg so kapital, 
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dobivka od dividenda, istoriski porast, itn.; isto taka nejzinoto 

relativno odnesuvawe ili senzitivnost vo pogled na pazarot, 

podsektorite na pazarot ili ekonomski varijabli kako {to se 

kamatnata stapka, porastot na stopanstvoto, itn. Posledovatelno, celta 

e da mu obezbedat informacii na investitorot za da mu se ovozmo`i da 

oformi mislewe za verojatniot prinos na akcijata i povrzaniot rizik, 

so koristewe na sopsvenite podatoci na kompanijata izdava~ i 

nejzinoto porane{no odnesuvawe vo pogled na pazarot, drugite 

kompanii i kon razli~ni ekonomski varijabli. 

Porastot na finansiskite pazari i po obem i po raznovidnost na 

instrumentite, kako i {iroko rasprostranetiot pristap na srednite do 

mali investitori, zna~e{e deka transparentnosta i konkurencijata na 

pazarite stanaa op{testvena neophodnost koja e sè pozna~ajna za 

pottiknuvawe na {tedeweto i naso~uvaweto na investiciite na 

efikasen na~in. Vo ovoj kontekst, informaciite i kompetentnite 

nezavisni mislewa za finansiskite instrumenti koi se raspolo`livi 

za javna ponuda igraat zna~ajna uloga. 

Kreditnite rangirawa im pomagaat na investitorite so 

obezbeduvawe na lesno prepoznatlivi informacii - rangirawa za 

rizikot od nemo`nost za ispla}awe na obvrskite povrzan so hartiite 

od vrednost so fiksen prihod koi se nudat na pazarot. 

Kreditnite rangirawa ovozmo`uvaat polesen pristap za izdava~ite 

na pazarite, bidej}i tie im ovozmo`uvaat da gi prilagodat tro{ocite 

na kreditot kon nivnite soodvetni situacii. Isto taka im davaat i 

mo`nost da gi namalat tro{ocite i da gi napravat nivnite izvori na 

finansirawe pofleksibilni. 
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Vo slu~ajot na Vladite, kreditnite rangirawa im pomagaat so toa {to 

im ovozmo`uvaat pove}e lokalni ekonomski resursi da im bidat 

dostapni. Isto taka, supervizorskata uloga na vlastite e zna~itelno 

olesneta do obemot do koj informaciite za emisiite ja zgolemuvaaat 

transparentnosta i konkurentnosta na finansiskiot pazar. 

 

 

 

2. Zna~ewe na pazarot na kapital za razvoj na ekonomijata 

 

Osnovaweto silen, efektiven i sofisticiran pazar na kapital e 

temel na uspe{noto stopanstvo vo koj bilo del od svetot. Silnite, 

efektivni i sofisticirani pazari na kapital baraat soodvetni 

propisi (me|u koi ima i uslovi za finansisko izvestuvawe) i 

institucionalizirani mehanizmi za sproveduvawe vo praksa. 

Zna~eweto na pazarot na kapital kako integralen del na op{tata 

pazarna struktura se sogleduva vo slednovo: 

 Pazarot na kapital ovozmo`uva mobilizacija, odnosno 

pribirawe i alokacija na slobodniot kapital, koj ponatamu 

slu`i za dolgoro~no finansisirawe na pretprijatieto; 

 Pazarot na kapital postojano vr{i tekovno vrednuvawe na 

pretprijatijata koi emitirale hartii od vrednost; 

 Pazarot na kapital dejstvuva vrz zgolemuvawe na vkupnata 

efikasnost na stopanisuvawe na nacionalnata ekonomija preku 

finansisko i sopstveni~ko prestruktuirawe na 

pretprijatijata i  
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 Pazarot na kapital obezbeduva likvidnost na sredstvata na 

potencijalnite investitori i im ovozmo`uva da vr{at 

optimizacija na sopstveniot portfeq. 

Pazarot na kapital vo site razvieni pazarni ekonomii ima 

institucionalen karakter. Toj pretstavuva institucija preku koja i po 

pat na koja nacionalnata ekonomija gi ostvaruva svoite celi i zada~i. 

Toj vsu{nost pretstavuva alternativen i konkurenten oblik na 

finansirawe na stopanstvoto vo odnos na finansiskite institucii, 

pred sè delovnite banki.  

So toa se sozdava mo`nost, finansiskite investitori da mo`at da 

izberat me|u vlo`uvawe na finansiskite sredstva kaj bankite ili za 

direktno plasirawe na tie sredstva po pat na kupuvawe na hartii od 

vrednost, emituvani od zdravi pretprijatija.  

Prednosta na pazarot na kapital e vo odnos na likvidnosta na 

sredstvata na potencijalnite investitori i nivna pogolema mo`nost za 

oploduvawe na kapitalot (vo odnos na kamatnata stapka na 

deponiranite pari~ni sredstva kaj bankite), a isto taka ne treba da se 

zanemari rizikot, koj mo`e da nastane za investitorite. 

Zna~eweto na pazarot na kapital za razvoj na nacionalnata ekonomija 

}e go prika`eme i preku zna~eweto na stranskite investicii vo zemjata. 

Postojat dva vida investicii:  

 stranski direktni investicii i  

 stranski portfolio investicii.  
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Stranska direktna investicija e koga stranskiot investitor kupuva 

nad 10% od vkupniot kapital na kompanijata, dodeka pod 10% se 

stranski portfolio investicii. Glavna razlika e {to kaj direktnite 

investicii, stranskiot investitor ima za cel da ja dobie kontrolata, 

odnosno upravuvaweto so kompanijata, dodeka kaj portfolio 

investicii e da se obezbedi finansiska dobivka.5 

Portfolio stranskite investicii mo`at da bidat: 

 neposredni, koga stranskiot investitor se pojavuva direktno na 

pazarot na soodvetnata zemja i tamu investira i 

 posredni, koga investitorot kupuva doma hartii od vrednost 

koi se emituvani vrz baza na stranski hartii. 

Ovaa podelba na portfolio investiciite e bitna, zatoa {to 

investitorite preferiraat da vlo`uvaat na svoj pazar i so svoi hartii 

od vrednost, zatoa {to na toj na~in go namaluvaat rizikot od 

zagrozuvawe na interesite, namaluvawe na problemite okolu 

transferot na dividendata i kapitalnata dobivka i sl.6 

Stranskite direktni investicii pretstavuvaat vlo`uvawa na 

kapital od pretprijatijata od stranski zemji ili multinacionalni 

kompanii vo kapaciteti, vo vid na pretprijatija ili filijali vo 

zemjata doma}in. Spored toa, so direktni stranski investicii se 

steknuva sopstveni~ka kontrola. 7 

Stranskite direktni investicii vo poslednava decenija zabele`aa 

porast. Toa e rezultat na procesot na globalizacija i procesot na 

ekonomska liberalizacija. Stranskite direktni investicii stanaa 

                                                 
5
 Funkcii na pazarot na kapital, Marina Na}eva Kavrakova, Pretsedatel na Komisijata za 
hartii od vrednost na Republika Makedonija, www.sec.gov.mk, стр.23  
6
  Ministerstvo za finansii, Sne`ana Delevska, Stranskite direktni investivii-
presvrtnica za ravoj, www.finance.gov.mk, str. 101 
7 M. Nestorovski: “Ekonomija na investiciite”, Ekonomski fakultet, Skopje, 2000, str.138-
144 
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zna~aen sovremen izvor na kapital za zemjite vo razvoj i za zemjite i 

ekonomiite vo tranzicija. Sepak, nivnata relativna golemina poka`uva 

deka stranskite direktni investicii gi nadopolnuvaat doma{nite, a ne 

gi zamenuvaat. Zna~eweto na pazarot na kapital za razvoj na ekonomijata 

preku zgolemuvawe na investiciite mo`e i da se sogleda preku 

slednive efekti8: 

� Zgolemuvawe na konkurencijata; 

� Finansiski inovacii; 

� Pazaren integritet; 

� Modernizacija na pazarnoto trguvawe; 

� Korporativno upravuvawe i 

� Finansiska regulacija. 

Zgolemuvawe na konkurencijata e edna od najzna~ajnite koristi koja 

proizleguva od razvojot na investiciskite investitori.  

Razvojot na novite izvori na finansirawe, bez razlika dali 

proizleguva od pojavata na stranski banki, polesen pristap do 

stranskite pazari ili od razvojot na institucionalnite investitori i 

ostanatite nebankarski finansiski posrednici (kako {to se lizing i 

faktoring kompaniite), vlijae vrz dominantnite komercijalni banki da 

stanat pokonkurentni i da po~nat da gi baraat svoite klienti, namesto 

da gi ~ekaat klientite da gi posetat niv. Pogolemata mo`nost za 

obezbeduvawe finansiski sredstva gi stimulira kompaniite da 

izdavaat novi emisii koi mo`at da gi plasiraat po poniski kamatni 

stapki, so {to se razviva dopolnitelno nivnoto rabotewe. Vo 

izdavaweto na novite emisii, ogromno e vlijanieto koe{to go imaat 

institucionalnite investitori, pred sè penziskite fondovi koi{to 

                                                 
8
 Dimitri Vittas: Development Discussion paper No. 697, April 1999 – Pension Reform and Financial  
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imaat postojan priliv na finansiski sredstva i potreba od nivno 

investirawe. 

Vo poslednite nekolku decenii svedoci sme na golem broj 

finansiski inovacii, kako i golemo {irewe na finansiskite uslugi. 

Pogolemiot broj inovacii vo 1970-te godini se pojavija kako rezulat na 

zgolemuvawe na kamatnite stapki, no glavni stimulatori pretstavuvaat 

institucionalnite investitori, osobeno penziskite fondovi. 

Institucionalnite investitori direktno ili indirektno go 

poddr`uvaat razvojot na hartiite od vrednost vrz osnova na hipoteka, 

upotrebata na strukturnite i derivativnite finansiski instrumenti, 

pojavata na indeksiranite fondovi i ponudata na sinteti~ki proizvodi 

koi gi {titat investitorite od pa|aweto na cenite. Vo ^ile penziskite 

fondovi go poddr`aa razvojot na hipoteki i korporativni obvrznici i 

investiraat zna~itelen del od svoite sredstva vo korporativni 

obvrznici. Vo podocne`nite godini penziskite fondovi ja stimuliraa 

pojavata na infrastrukturnite fondovi.  

Pazaren integritet. Institucionalnite investitori, koi se 

upravuvani od strana na profesionalci, se voobi~aeno pove}e svesni 

od ostantite investitori za potencijalniot konflikt na interes i 

problemite so koi{to se soo~uvaat regulatornite organi vo odnos na 

korporativnoto upravuvawe. Isto taka tie imaat pogolem interes da 

vlijaat vrz regulatornite organi so cel sozdavawe regulativa koja }e gi 

{titi interesite na investitorite, a so toa }e obezbedi i pazaren 

inegritet. Pravilata so koi se {titat investitorite pretstavuvaat 

zabrani i kazni za insajdersko trguvawe i davaweto na insajderski 

podatoci, kako i odredbi za samostojno trguvawe, prezemawe na 

kompanii i promeni vo organite na upravuvawe, vrednuvawe na 

sredstvata, prospekti za novi emisii, kako i objavuvawe na 

konsolidirani finansiski izve{tai na kompaniite koi se javno 

poseduvani. Pravila za za{tita na investitorite generalno se podobro 
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razvieni vo zemjite vo koi postojat institucionalni investitori koi 

poseduvaat minimalen procent od akciite na pove}e kompanii, otkolku 

onie zemji vo koi institucionalnite investitori poseduvaat pogolem 

del od akciite na pomal broj kompanii. 

Modernizacija na pazarnoto trguvawe. Institucionalnite 

investitori isto taka, pridonesuvaat za sozdavawe uslovi za moderno i 

efikasno trguvawe. Ova se odnesuva ne samo na aktivnostite povrzani 

so trguvaweto, tuku i na aktivnostite povrzani so kliringot i 

poramnuvaweto, kako i kreiraweto na centralni depozitarni agencii.  

Efikasnite sistemi za trguvawe se karakteriziraat so niski 

transakciski tro{oci, visoka transparentnost, visoka likvidnost i 

niska volatilnost. Upotrebata na blok - transakciite dovede do 

otstranuvawe i na minimalnite provizii koi se napla}aa od strana na 

instituciite na sistemot. 

Korporativno upravuvawe. Ulogata na institucionalnite 

investitori vo korporativnoto upravuvawe raste paralelno so 

zgolemenoto u~estvo na institucionalnite investitori vo vkupnite 

akcii na kompaniite. Vo uslovi koga institucionalnite investitori 

poseduvaa mal procent od akciite vo pove}e kompanii i nivnoto 

u~estvo be{e minimalno vo vkupnata pazarna kapitalizacija, tie imaa 

pasiven pristap kon korporativnoto upravuvawe. Glasaa na 

akcionerskite sobranija vo zavisnost od odlukata na menaxmentot na 

soodvetnata kompanija, a dokolku ne se zadovolni so performansite na 

kompanijata, gi prodavaa svoite akcii vo taa kompanija, bez golem pad 

na pazarnata cena na taa akcija. No, so kontinuiranoto zgolemuvawe na 

nivnite sredstva, institucionalnite investitori kolektivno stanaa 

dominantni sopstvenici vo golem broj nefinansiski kompanii. Vo SAD 

institucionalnite investitori vo 2001 godina poseduvale 86% od 
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akciite na Amoko, 82% od General Motors, 74 % od Mobil i 70% od Citi Corp9. 

So takva dominantna pozicija, institucionalnite investitori pove}e 

ne bile vo mo`nost da izlezat od odredena kompanija, a pritoa da ne 

dovedat do distorzii i golemi padovi na pazarnata cena. Tokmu zatoa 

glasaweto na akcionerskite sobranija stanuva pra{awe od ogromna 

va`nost. 

 Dopolnitelno, institucionalnite investitori vospostavija 

investiciski politiki koi se baziraat na pasivnoto indeksirawe kako 

efikasna strategija za diverzifikacija so pazarnite prinosi i niskite 

transakciski tro{oci. Politikite na pasivno investirawe ja 

limitiraa mo`nosta na institucionalnite investitori da se izleze od 

kompaniite so lo{i performansi i go zgolemija pritisokot za 

poefikasna kontrola na korporativnite preformansi i raboteweto na 

menaxerite vo tie kompanii. Soo~eni so postojano lo{ite performansi 

na kompaniite, odredeni institucionalni investitori ja zgolemija 

svojata javna kritika za preambicioznite planovi za razvoj, 

pregolemite plati i nagraduvawa na menaxerite. Institucionalnite 

investitori isto taka, go potenciraa zna~eweto na korporativnoto 

upravuvawe, a osobeno raboteweto na menaxerite. Merkite koi{to se 

prezemaa se slednite10: 

 Oddeluvawe na funkcijata direktor i glaven izvr{en 

direktor i nazna~uvawe neizvr{en direktor vo site kompanii 

koi nadminuvaat odreden obem; 

 Izbor na nezavisni nadvore{ni direktori; 

 Upotreba na kumulativno glasawe pri akcionerskite sobranija 

(povrzanost na institucionalnite investitori); 

                                                 
9
 Andrews E S , “Private pensions in the United States”, OECD Series on Private Pensions and Public Policy, 

1993 pg.58 
10

 Andrews E S , “Private pensions in the United States”, OECD Series on Private Pensions and Public Policy, 

1993, pg. 89 
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 Ovozmo`uvawe pogolema komunikacija me|u akcionerite; 

 Upotreba na tajno glasawe na direktorskite sostanoci; 

 Zgolemuvawe na ulogata na nezavisnite na smetka na izvr{nite 

direktori; 

 Objavuvawe na platite na menaxerite i nivnite 

kompetentnosti. 

  
Od ovie merki upotrebata na kumulativnoto glasawe na 

akcionerskite sobranija pretstavuva najsilnoto sredstvo koe{to im 

ovozmo`uva na institucionalnite investitori da izberat direktori 

koi se celosno nezavisni od menaxerite i koi aktivno bi gi za{titile 

interesite na akcionerite.  

Finansiska regulacija. Razvojot na institucionalnite investitori 

bara efikasna regulatorna i suprevizorska ramka. Iako vo po~etokot 

naj~esto se vospostavuva konzervativna regulativa, osobeno ako se 

raboti za zadol`itelno penzisko osiguruvawe, so tekot na vremeto 

regulativata treba da bide liberalizirana i da ja potencira 

transparentnosta i odgovornosta na menaxerite koi upravuvaat so 

fondovite. Kako i da e, vo zemjite vo razvoj so slaba regulatorna 

struktura, dolgoro~ni efekti od kreiraweto na privatnite penziski 

fondovi mo`e da se o~ekuvaat samo dokolku se vospostavi regulativno 

telo koe{to }e vr{i celosna kontrola vrz raboteweto na penziskite 

fondovi i }e se gri`i za vospostavuvawe stroga zakonska i 

podzakonska regulativa koja }e gi za{titi interesite na ~lenovite na 

penziskite fondovi. Isto taka, potrebni se podobruvawa vo delot na 

smetkovodstvoto i revizijata, rabotata na brokerite i objavuvaweto na 

informaciite. Moderno bankarstvo, pojava na novi hartii od vrednost, 

donesuvawe zakon za korporativno upravuvawe, pojavata na kreditni 

rejting agencii, se isto taka neophodni. 
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Rastot na penziskite fondovi, a so toa i razvojot na finansiskiot 

sektor, doveduva do zgolemuvawe na kapitalnite investicii, 

zgolemuvawe na produktivnosta na trudot, a seto toa i do zgolemuvawe 

na stapkata na ekonomski rast. 

Samo razvien pazar na kapital mo`e da obezbedi dovolno 

raspolo`livi sredstva za finansirawe na potencijalnite investitori 

vo privatniot sektor od edna strana i javniot sektor od druga strana. 

Kapitalot e neophoden so cel da se obezbedi i zgolemi me|unarodnata 

konkurentnost na dr`avata preku investirawe vo novi proizvodni 

kapaciteti za podobruvawe na infrastrukturata na zemjata, za za{tita 

na ~ovekovata sredina i generalno za podobruvawe na kvalitetot na 

`iveewe na populacijata na zemjata. Povolnata finansiska okolina e 

najbitna determinanta za kreirawe konkurenten i profitabilen pazar 

na kapital. 

 

3. Interni faktori koi vlijaat na razvojot na pazarot na kapital vo 

Republika Makedonija 

 

3.1. Pravniot sistem  

 

Pravnite ramki vo zemjata isto taka, se zna~aen faktor za 

funkcionirawe na pazarot na kapital. Toa zna~i deka strukturata na 

funkcionirawe na pravniot sistem go opredeluva funkcioniraweto na 

pazarot na kapital. 

"Pravniot sistem na Republika Makedonija gi opfa}a pokraj Ustavot 

na Republika Makedonija od 1991 godina, zakonite i podzakonskite akti 

doneseni po 1991 godina i sojuznoto zakonodavstvo od porane{na 
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Socijalisti~ka Federativna Republika Jugoslavija koe be{e 

konzistentno so noviot ustaven i praven poredok, prodol`i da se 

primenuva i ponatamu kako nacionalno zakonodavstvo vo soglasnost so 

~lenot 5 od Ustavniot zakon za sproveduvawe na Ustavot na Republika 

Makedonija. Toa zna~e{e deka vo tekot na odreden vremenski period, 

otkako Republika Makedonija ja dobi svojata nezavisnost, najgolemiot 

broj sojuzni zakoni se primenuvaa kako del od nacionalnoto 

zakonodavstvo. Zna~aen ~ekor kon harmonizacijata na zakonodavstvoto 

na Republika Makedonija kon pravoto na Evropskata unija e toa {to pri 

donesuvaweto na novite akti se vodi smetka za nivnata usoglasenost so 

zakonodavstvoto na Evropskata unija. Imeno, vo Delovnikot na Vladata 

na Republika Makedonija e vovedena obvrska za site novi zakoni ili 

pravni akti koi se predlagaat da bidat proprateni so pregled na 

nivnata usoglasenost so pravoto na Evropskata unija."11 

 

3.2. Politi~kiot sistem  

 

Pokraj drugite i politi~kiot sistem na zemjata vlijae vrz 

finansiskoto izvestuvawe vo zemjata i klu~no vlijanie vrz stepenot na 

razvoj na pazarot na kapital. Politi~kata opredelba e determinirana 

so oblici na informirawe za finansiskoto rabotewe i informirawe 

za finansiskite izve{tai. Isto taka, od politi~kiot sistem e zavisen i 

sistemot na odano~uvawe, sopstvenosta i dr. 

 

 

 

                                                 
11 Doc. d-r. Renata Deskoska, Evrointegracija na Republika Makedonija, Ustavni izmeni i 
harmonizacija na pravoto, Publikacija, Praven fakultet, Skopje, str.9. 
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3.3. Ekonomskiot sistem 

 

Finansiskiot sistem e va`na determinanta za razvoj na pazarot na 

kapital. "Finansiskiot sistem na Republika Makedonija pomina niz 

temelna rekonstrukcija. Za relativno kratok period bea napraveni 

reformi koi finansiskiot sistem koj be{e podlo`en na mnogu 

administrativni kontroli i politi~ki vlijanija vo alokacijata na 

finansiskite resursi go pretvorija vo moderna infrastruktura vrz 

koja }e po~iva ekonomskiot razvoj na zemjata vo naredniot period. Be{e 

ohrabren vlezot na zna~ajni me|unarodni kompanii vo bankarskiot i 

osiguritelniot sektor, se podobri bankarskata supervizija, bea 

doneseni mnogu novi zakoni za regulirawe na sistemot, be{e vnesena 

dinamika na berzata, se izvr{i zna~itelna liberalizacija na 

finansiskiot pazar i kone~no stariot centraliziran sistem na platen 

promet se zameni so nov vo koj delovnite banki imaat nose~ka uloga. 

Site ovie reformi se napraveni za zgolemuvawe na konkurencijata i 

sigurnosta na finansiskiot sektor i obemot i dostapnosta na 

finansiski uslugi. Procesot na harmonizacija na zakonodavstvoto na 

Republika Makedonija so pravoto na Evropskata unija e eden od 

preduslovite za polnopravno ~lenstvo vo Evropskata unija. Od 

momentot koga Republika Makedonija se opredeli za evrointegracija 

pravniot poredok na Evropskata unija (vklu~uvaj}i gi i primarnite i 

sekundarnite pravni izvori) e referentniot praven poredok kon koj 

pravniot sistem na Republika Makedonija treba da se pribli`uva. So 

harmonizacijata na zakonodavstvoto treba da se vospostavi jasen i 

konzistenten praven sistem vo koj nema da postojat vnatre{ni 
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konflikti na zakonite. Vo odredeni pravni oblasti, harmonizacijata 

}e povle~e i potreba od modifikacija na zakonodavstvoto."12
 

Finansiskiot sistem na Republika Makedonija go so~inuvaat: 

Narodnata banka na Republika Makedonija, komercijalnite banki, 

{tedilnicite, pazarot na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost, 

Fondot za osiguruvawe na depoziti, osiguritelnite dru{tva, 

brokerskite dru{tva i Makedonskata berza za dolgoro~ni hartii od 

vrednost.  

 

3.4. Nivoto na kultura vo zemjata 

 

Kulturata vo zemjata pretstavuva asocijacija na op{testvenite 

vrednosti. Poznato e deka op{testvenite vrednosti vodat kon razvoj na 

brojni institucii vo op{testvoto.  

Vrz osnova na ~len 9 stav 1 od Zakonot za kulturata ("Slu`ben vesnik 

na Republika Makedonija" broj 31/98, 49/03, 82/05, 24/07, 116/10, 47/11, 

51/11, 136/12 i 23/13) e donesena Nacionalna programa za kulturata za 

periodot od 2012 do 2017 godina. Nacionalnata programa se donesuva so 

cel da se odr`i i da se podigne kvalitetot na kulturata kako temelna 

vrednost vo `ivotot na gra|anite na Republika Makedonija. Vrz osnova 

na ocenata na pojavite, procesite i potrebite na aktuelnata 

op{testvena i kulturna situacija iznesena vo Nacionalniot izve{taj za 

Nacionalnata programa za kultura vo Republika Makedonija, pretstaven 

vo Sovetot na Evropa na 7-mi oktomvri 2003 godina so Nacionalnata 

programa za kultura se utvrduva nacionalniot interes vo kulturata 

                                                 
12

 Godi{en ekonomski izve{taj, del 7, Finansiski sistemi naRepublika Makedonija, 
Ministerstvoto za finansii na Republika Makedonija - www.finance.gov.mk 
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definiran vo Zakonot za kulturata. Ottamu, taa e dokument so koj }e se 

afirmira avtenti~nosta na na{ata kultura i avtonomnosta na 

kulturnite procesi. U{te pove}e, taa e dokument za kulturen razvoj 

vtemelen na objektivni, nau~ni pretpostavki, a vo isto vreme za{titen 

i korektiven instrument od eventualnoto subjektivno, ideolo{ko ili 

partisko artikulirawe na nacionalniot interes na kulturata.  

Vo ovie ramki se vklu~eni sistemot na obrazovanie, socijalno-

klasnata struktura, sistemot na sopstvenost, finansiskiot sistem i 

drugi institucii koi se me|usebno povrzani i vlijaat na op{testvenite  

vrednosti vo zemjata i so toa go odreduvaat sistemot na finansisko 

izvestuvawe vo zemjata. 

 

3.5. Drugi faktori 

 

Zna~ajna determinanta na pazarot na kapital vo site zemji, kako i vo 

Republika Makedonija e dano~niot sistem, odnosno oblicite i formite 

na zakonite za danocite. "U{te od steknuvaweto na svojata nezavisnost 

vo 1991 godina, Republika Makedonija kontinuirano se obiduva da 

izgradi sovremen dano~en sistem koj }e i ovozmo`i soodveten 

ekonomski rast i finansirawe na dr`avnite funkcii vo period 

nare~en tranziciski. Kako zemja opredelena za za~lenuvawe vo 

Evropskata unija, Republika Makedonija nastojuva svoeto 

zakonodavstvo da go usoglasi so evropskata legislativa i da stane 

privle~na lokacija za investirawe i stopanisuvawe".13
 

                                                 
13

 Dano~en vodi~ vo Republika Makedonija, Ministerstvoto za finansii na Republika 
Makedonija - www.finance.gov.mk 
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Nivoto na razvoj na smetkovodstvenata profesija pretstavuva 

zna~ajna determinanta na finansiskiot sistem i finansiskoto 

izvestuvawe. Vo Republika Makedonija postoi neophodnost od 

afirmirawe i razvoj na profesionalni smetkovodstveni organizacii 

koi }e se gri`at za podignuvawe na smetkovodstvenata profesija na 

povisoko ramni{te i pozitivno }e vlijaat na razvojot na pazarot na 

kapital. 

 

 

4. Institucii koi go reguliraat pazarot na kapital vo Republika 

Makedonija 

 

4.1. Makedonskata berza AD Skopje 

 

Makedonskata berza treba da obezbedi efikasno, transparentno i 

sigurno funkcionirawe na organiziraniot sekundaren pazar na hartii 

od vrednost vo Republika Makedonija, preku permanentno nastojuvawe 

na site investitori da im obezbedi vlez, odnosno izlez od site 

finansiski instrumenti so koi se trguva na berzanskite pazari po fer 

pazarna cena, za da se izgradi doverba vo makedonskiot pazar na hartii 

od vrednost. 

Toa podrazbira deka Makedonskata berza treba da gi sledi site 

promeni i da gi pravi site usoglasuvawa vo svoeto delovno odnesuvawe 

kon principite i legislativata na Evropskata unija. 

Berzata preku svoite mehanizmi, proekti i proceduri na 

investitorite treba da im obezbedi organiziran i moderen sekundaren 
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pazar na hartii od vrednost, kon koj u~estvo }e sakaat da zemat ne samo 

doma{nite investitori, tuki i stranski vlo`uva~i i preku toa da se 

intenzivira investiciskata aktivnost vo Republika Makedonija i da se 

pottikne razvoj. 

Samiot fakt {to berzata kako institucija na pazarot na hartii od 

vrednost vo Republika Makedonija e so podolga tradicija na postoewe, 

toa se odrazuva i na soodvetnoto zakonsko tretirawe na nejzinoto 

rabotewe gledano od pove}e aspekti. Sepak, so noviot Zakon za hartii 

od vrednost se voveduvaat odredeni novini koi se na linija na 

natamo{no zajaknuvawe na institucionalnata postavenost na berzata na 

pazarot na hartii od vrednost. Vo taa smisla, sli~no kako kaj 

depozitarot i berzata eksplicitno dobiva status na samoregulira~ka 

organizacija koja donesuva pravila za odnesuvawe i disciplina, so cel 

sproveduvawe na sopstvenite akti, kako i na regulativata od 

nadle`nost na Komisijata za hartii od vrednost. Zaradi zasiluvawe na 

samoregulira~kiot karakter na organizacijata, so zakonot se voveduva i 

obvrska za voveduvawe nezavisni ~lenovi (1/3) vo organite na 

upravuvawe, koi ne se vraboteni vo berzata ili povrzani so koj bilo 

akcioner, ~lenka na berzata ili drugo pravno lice koe e ovlasten 

u~esnik na pazarot na hartii od vrednost. Isto taka, se voveduva 

zabrana za berzata da ne mo`e da kupi ili na drug na~in da stekne ili 

poseduva kakvi bilo hartii od vrednost za sopstvena smetka (osven 

dr`avni i sopstveni hartii od vrednost) preku trgovska transakcija 

koja se vr{i na taa berza.  

Istorija na berzata: Osnova~koto Sobranie na Makedonskata berza 

AD Skopje se odr`a na 13-ti septemvri 1995 godina, koj e oficijalen 

datum na sozdavawe na prvata organizirana berza na hartii od vrednost 

vo istorijata na Republika Makedonija. Berzata e osnovana kako 

akcionersko dru{tvo koe raboti na neprofitna osnova, so osnova~ki 
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kapital od eden milion germanski marki. Berzata vo Republika 

Makedonija ja osnovaa 19 pravni lica, od koi 13 banki,  3 osiguritelni 

dru{tva i 3 {tedilnici. Celiot proekt okolu osnovaweto na 

Makedonskata berza AD be{e realiziran so tehni~ka pomo{ na British 

know-how Fund, koj ja realizira{e i obukata na prvata generacija 

brokeri. 

Iako berzata be{e osnovana vo 1995 godina, berzanskoto yvon~e 

zayvoni vo mart, 1996 godina. Istata godina, vo oktomvri, Makedonskata 

berza be{e primena za polnopravna ~lenka na Federacijata na 

Evroaziski berzi (FEAS). 

Aktivnoto funkcionirawe na Makedonskata berza be{e vo 1997 

godina, koga bea detektirani ograni~uva~kite faktori za razvoj na 

sekundarniot pazar na hartii od vrednost. Ograni~uva~kite faktori 

pretstavuvaat motiv berzanskata zaednica postojano da inicira 

re{enija i modaliteti za razvoj na trguvaweto i razvojot na pazarot na 

hartii od vrednost. Vo fevruari istata godina, be{e donesen noviot 

Zakon za izdavawe i trguvawe so hartii od vrednost, spored koj se 

donese odredba site transakcii so hartii od vrednost vo Republika 

Makedonija da se realiziraat na Berzata. Informativno-edukativna 

kampawa se organizira{e od strana na Makedonskata berza so cel da se 

zgolemi nivoto na poznavawe na funkcioniraweto na pazarot na hartii 

od vrednost vo Republika Makedonija. 

Vo 1998 godina po povod dvegodi{ninata od po~etokot na trguvaweto 

na Berzata, be{e promovirana knigata ”Berzanski prira~nik”, vo 

izdanie na Makedonskata berza. Me|unarodnata sorabotka na Berzata se 

intenzivira{e i se zgolemi interesot na stranski eksperti i 

potencijalni investitori na Berzata. 
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Za Makedonskata berza 1999 godina be{e turbolentna. Najgolemiot 

del od ostvareniot promet se realizira{e na neoficijalniot pazar i 

berzata be{e mesto koe vr{e{e koncentracija na sopstvenosta vo 

akcionerskite dru{tva. Kon krajot na 1999 godina se slu~ija nastani 

koi }e imaat dolgotrajno pozitivno vladeewe vrz razvojot na Berzata i 

makedonskiot pazar na hartii od vrednost. Vo mesec noemvri zapo~na 

implementacija na proektot na USAID za razvoj na pazarot na kapital vo 

Republika Makedonija, vo dekemvri se izmeni Zakonot za hartii od 

vrednost koj gi postavi osnovite na dematerijalizacija na hartiite od 

vrednost i go vovede centraliziranoto vodewe na evidencija za 

sopstvenosta na akciite vo Republika Makedonija. Istiot mesec, 

soglasno dogovorot me|u Republika Makedonija i Svetskata banka, pod 

rakovodstvo na ekspertski tim od Kralstvoto Norve{ka, zapo~na 

realizacija na proektot za izrabotka na fizibiliti studija za razvoj i 

implementacija na Centralniot depozitar za hartii od vrednost.  

Pettata godina od rabotata na Makedonskata berza pretstavuva 

presvrtnica zaradi podgotovkata za voveduvawe na elektronskoto 

trguvawe kako nov i moderen na~in na trguvawe so hartii od vrednost.  

Makedonskata berza i vo tekot na 2001 godina prodol`i da 

promovira novini vo raboteweto. Vo mesec april zapo~na nova etapa - 

elektronsko trguvawe so hartii od vrednost so pomo{ na Berzanskiot 

elektronski sistem na trguvawe (BEST). Nekolku meseci po voveduvawe 

na BEST, be{e promoviran i prviot oficijalen berzanski indeks - 

Makedonski berzanski indeks (MBI), vo ~ij sostav vlegoa pette 

najlikvidni akcii. 

Vo mesec fevruari 2002 godina, be{e usvoen Zakonot za prezemawe na 

akcionerskite dru{tva, koj nedostasuva{e vo regulativata od oblasta 

na pazarot na hartii od vrednost vo Republika Makedonija.  
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Desettata jubilejna godina od osnovaweto na Makedonskata berza 

be{e mo{ne uspe{na. Vo 2005-ta godina Makedonskata berza be{e 

primena za dopisna ~lenka na Federacijata na evropskite berzi (FESE). 

Istata godina be{e vovedena softverskata aplikacija SEI-NET kako 

oficijalen i edinstven na~in na dostavuvawe na podatoci od 

kotiranite dru{tva do Berzata. 

Edna od karakteristikite na 2006 godina be{e naglaseniot priliv na 

stranski portfolio investitori koi glavno bea od regionot.  

Najuspe{na godina za Makedonskata berza be{e 2007-ta so ostvaren 

promet od 41,7 milijardi denari, a makedonskiot berzanski indeks MBI 

- 10 ja dostigna svojata najvisoka vrednost, probivaj}i ja granicata od 

10.000 indeksni poeni. 

Prometot na Makedonskata berza po 2007-ta godina zna~itelno se 

namali, pa taka vo 2012 godina vkupniot promet zaklu~n so 30.09.2012 

godina, odnosno prometot za prvite devet meseci od 2012 godina 

iznesuva{e okolu 60 milioni evra. 

Organizacija na berzata: Makedonskata berza AD Skopje e 

organizirana kako akcionersko dru{tvo. Osnovni organi na Berzata se: 

� Sobranie na akcioneri, koe go so~inuvaat pretstavnici na 20 

akcioneri i 

� Odbor na direktori so 3 neizvr{ni direktori pretstavnici na 

pravni lica, akcioneri i u~esnici vo trguvaweto na Berzata, 3 

nezavisni ~lenovi i 2 izvr{ni ~lenovi, koi istovremeno se i 

izvr{ni direktori na Berzata. 
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Organizaciskata struktura na Makedonskata berza14 e dadena 

podolu: 

 

 

Pazari  i trguvawe na berzata 

 

Vo ovoj del od trudot }e bide opfatena kotacijata na oficijalen 

pazar, kako i postapkata na priem na redoven pazar i trguvawe. 

                                                 
14

 www.mse.org.mk - Oficijalna internet strana na Makedonskata berza AD Skopje 
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Najprvo }e bide razraboteno trguvaweto na berzata.  

Na berzata se trguva so instrumentite koi soglasno Zakonot za hartii 

od vrednost se definirani kako hartii od vrednost, koi se kotirani 

odnosno registrirani na nekoj od pazarite na Berzata vo soglasnost so 

zakonskite odredbi i aktite na Berzata i za ~ie trguvawe Berzata 

obezbeduva soodvetna sistemska i organizaciska poddr{ka. 

Na Berzata se trguva so hartii od vrednost vo slu~ai koga: 

 ne doa|a do zakonska promena na sopstvenosta na hartiite od 

vrednost; 

 prenosot na sopstvenosta na hartiite od vrednost e rezultat na 

nova emisija na hartii od vrednost koja e vo tek. 

 Trguvaweto so hartii od vrednost na Berzata e kompletno 

avtomatizirano, odnosno istoto se odviva preku Berzanski 

Elektronski Sistem za Trguvawe, nare~en BEST. Trguvaweto se odviva 

dale~inski, t.e. site brokeri se elektronski povrzani od svoite 

delovni prostorii so centralniot kompjuterski server lociran na 

Berzata. BEST-sistemot e otvoren za ~lenkite na berzata za rabota so 

nalozite za trguvawe sekoj den na trguvawe, vo vremetraewe na fazite 

na trguvawe. BEST-sistemot se bazira na sistemot na nalozi, soglasno 

modelot na kontinuirano naddavawe i upotreba na metodot na 

kompjutersko usoglasuvawe na cenite na hartiite od vrednost. 
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- ИЗДАВАЧИ НА ХАРТИИ ОД ВРЕДНОСТ ПО ГОДИНИ (состојба 

на 31.12)  

Година Издавачи 
2001 396 
2002 634 
2003 605 
2004 561 
2005 537 
2006 536 
2007 533 
2008 544 
2009 554 
2010 541 
2011 542 

 

Izvor: http://www.cdhv.mk/ 

 

Cenite po koi se trguva na Berzata se objavuvaat za 1 (eden) lot i 

mo`at da se izrazuvaat: 

 za akcii: vo denari, bez decimalni mesta i 

 za obvrznici: kako procent od nominalnata vrednost ili kako 

procent od sè u{te neisplatenata glavnina (anuitetski 

obvrznici), bez akumulirana kamata. Procentot se izrazuva so 

dve decimalni mesta. 
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Izvor: http://www.cdhv.mk/ 
 

Oficijalnata dnevna prose~na cena na opredelena hartija od 

vrednost e ponderirana aritmeti~ka sredina na site ceni od site 

transakcii so taa hartija od vrednost vo eden den trguvawe. Kako 

ponder se zema koli~inata na hartii od vrednost kaj sekoja transakcija. 

Oficijalnata dnevna prose~na cena se formira na krajot na denot na 

trguvawe. 15
 

 

 

 

 

 

                                                 
15 Pravila za trguvawe, Makedonska berza AD Skopje, juli 2007 godina 
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- ВРЕДНОСТ/ЕУР (состојба на 31.12)  

Година Обични 
акции 

Приоритетни 
партиципати 

акции 

Приоритетни 
кумулатив. 

акции  

Купонски 
обврзници  

 Државни 
записи 

2001 2.658.927.383 69.629.824 79.249.613 445.021.147 -  
2002 3.399.656.010 62.603.750 52.437.693 577.972.502 -  
2003 2.980.257.135 53.788.188 44.133.312 506.971.765 -  
2004 3.236.767.579 5.1364.086 40.896.617 481.872.690  26.190.507 
2005 3.019.787.532 49.674.233 38.796.644 484.009.137  56.630.679 
2006 3.053.909.698 37.934.190 32.074.216 485.956.908 171.268.886 
2007 3.077.809.929 35.038.587 30.835.421 427.832.311 145.859.421 
2008 3.114.102.554 35.455.696 28.974.128 1.317.347.990  95.034.870 
2009 3.289.721.806 32.830.070 29.608.302 1.271.891.380 203.428.298 
2010 3.267.011.425 30.864.101 27.747.955 1.228.839.320 314.793.594 
2011 3.367.895.097 26.810.750 25.710.758 1.163.965.266 340.920.575 
 
Izvor: http://www.cdhv.mk/ 
 

Soglasno Zakonot za hartii od vrednost, uslugite povrzani so 

izvr{uvaweto na nalozite na klientite i informirawe na klientite za 

kupuvawe i prodavawe na hartii od vrednost koe ne pretstavuva 

investicisko sovetuvawe vo brokerska ku}a, mo`at da gi vr{at samo 

ovlasteni brokeri koi imaat dobieno dozvola za rabotewe od 

Komisijata za hartii od vrednost. 

Soglasno Pravilata za ~lenstvo na Berzata, pristap do BEST-

sistemot zaradi trguvawe so hartii od vrednost mo`at da imaat samo 

brokeri so dozvola od Berzata za pristap do BEST-sistemot, vraboteni 

vo ~lenka na Berzata. 
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Kotacija na oficijalen pazar 

 

Pod kotacija na hartii od vrednost se podrazbira postapkata na 

vnesuvawe na odredena hartija od vrednost na oficijalniot pazar 

soglasno odredeni kriteriumi propi{ani od Berzata i obvrska za 

redovno objavuvawe na cenovno ~uvstvitelni finansiski i 

nefinansiski informacii i podatoci za javnosta. 

Trgovskite dru{tva so izgradeni performansi i jasno utvrdeni 

razvojni celi, koi preferiraat dopolnitelen kapital i {irok krug 

investitori, kotiraat na oficijalniot pazar na Berzata. So kotacijata 

na akciite na Berzata, upravata na dru{tvoto pra}a jasna poraka do 

potencijalnite investitori deka dru{tvoto go upravuva transparentno. 

Na toj na~in, dru{tvoto se obvrzuva deka kontinuirano }e ja izvestuva 

javnosta za site relevantni aktivnosti i procenka na finansiskata 

pozicija, so {to gi izlo`uva performansite na dru{tvoto na javna 

procenka. 

Dru{tvata koi kotiraat na oficijalniot pazar ostvaruvaat 

pove}e koristi od kotacijata i toa: 

 Mo`nost za pribirawe nov kapital so emisija na novi 

hartii od vrednost; 

 Povisok rejting i ugled na dru{tvoto; 

 Zgolemena likvidnost i pazarno formirawe na cenata na 

akciite; 

 Zgolemuvawe na vrednosta na dru{tvoto i mo`nost za 

dnevna procenka na vrednosta na dru{tvoto; 

 Poefikasna za{tita na investitorite, izdava~ite i malite 

akcioneri; 
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 Poefikasno sproveduvawe na principite na korporativno 

upravuvawe i 

 Poednostaven pristap do stranskite berzi. 

 

Postapka na priem na redoven pazar i trguvawe 

 

Pazarot na javno poseduvani akcionerski dru{tva e pazarniot 

segment na Berzata na koj se vneseni nekotiranite hartii od vrednost 

izdadeni od akcionerskite dru{tva so posebni obvrski za 

izvestuvawe, soglasno Zakonot za hartii od vrednost. 

Berzata vr{i registracija na hartiite od vrednost od Registarot 

na akcionerskite dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe na 

Komisijata za hartii od vrednost i im dodeluva {ifra za trguvawe. Po 

izvr{enata registracija, Berzata ja izvestuva javnosta za akcionerskite 

dru{tva so koi }e se trguva na Pazarot na javno poseduvani dru{tva. 

 

Sloboden pazar e pazarniot segment na koj se trguva so site drugi 

hartii od vrednost, osven onie {to se trguvaat na Oficijalniot pazar i 

na Pazarot na javno poseduvani akcionerski dru{tva. 

Baraweto za priem na trguvawe na Slobodniot pazar, vo pismena 

forma go podnesuva ~lenkata na Berzata, po nalog na investitorot. 

Indeksi - struktura i metodologija16 

Vo grupata indeksi na Makedonskata berza spa|aat:  

� Makedonskiot Berzanski Indeks 10 (MBI 10); 

                                                 
16

 Podatocite za Makedonskite berzanski indeksi se prezemeni od internet stranata na 
Makedonskata berza AD Skopje - www.mse.org.mk 
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� Indeksot na javno poseduvani dru{tva  (MBID) i  

� Indeksot na obvrznici na Makedonskata berza (OMB). 

Sekoj od gorenavedenite indeksi ima odredena struktura i 

metodologija na presmetuvawe. 

 

MBI 10 

Od 01.11.2001 godina Makedonskata berza AD Skopje zapo~na so 

presmetuvawe na Makedonskiot Berzanski Indeks (MBI), koj be{e 

sostaven od pette najlikvidni akcii na Makedonskata berza i toa: 

Alkaloid AD Skopje, Evropa AD Skopje, Komercijalna banka AD Skopje, 

Makpetrol AD Skopje i Toplifikacija AD Skopje.  

MBI be{e cenoven, neponderiran indeks, koj, kako prv berzanski 

indeks vo Republika Makedonija, ja izvr{i svojata funkcija na 

voveduvawe na agregaten pokazatel za kvantificirawe na berzanskite 

dvi`ewa. 

U{te pri voveduvaweto na MBI vo 2001 godina se zaklu~i deka 

posle odredeno vreme i ponatamo{en razvoj na pazarot na kapital, 

Makedonskata berza treba da vovede ponderiran indeks. Od tie 

pri~ini, od 04.01.2005 godina be{e voveden noviot Makedonski 

Berzanski Indeks (MBI-10), so ~ija ponderacija preku pazarna 

kapitalizacija se ovozmo`uva porealno prika`uvawe na dvi`ewata na 

cenite na Makedonskata berza. 

Presmetuvaweto na MBI - 10 se vr{i soglasno Metodologijata za 

presmetuvawe na Makedonskiot Berzanski Indeks  - MBI-10.  

MBI-10 indeksot se sostoi od najmnogu 10 kotirani akcii na 

Oficijalniot pazar na Makedonskata berza, izbrani od strana na 
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Komisijata za berzanski indeks, redovno i vonredno vr{i 

usoglasuvawe na strukturata na MBI-10 so sostojbata na pazarot. 

So otpo~nuvawe na presmetuvawe na MBI-10 indeksot, 

Makedonskata berza prestana da go presmetuva indeksot MBI. Na 

posledniot den od negovoto postoewe, 30.12.2004 godina, vrednosta na 

MBI iznesuva{e 1.350,23 indeksni poeni, {to vo odnos na po~etokot na 

negovo presmetuvawe e porast od 35%. 

Vo odnos na strukturata na MBI-10 indeksot, mo`e da se 

konstatira deka toj e voveden na 04.01.2005 godina, bazi~nata vrednost 

iznesuva 1.000 indeksni poeni i e sostaven od 10 obi~ni akcii. 

Strukturata na pretprijatijata koi go so~inuvaat MBI-10 e dadena 

podolu vo tabelata, odnosno prika`ani se izdava~ite koi go so~inuvaat 

MBI-10 indeksot, vkupno izdadenite akcii od sekoj izdava~ i pazarnata 

kapitalizacija na datumot na posledna revizija iska`ana vo evra 

Издавач Шифра 
Вкупно 

издадени 

акции 

Пазарна капитализација на 

дaтумот на последна ревизија 

EUR 

  

Алкалоид АД Скопје ALK 1.431.353 102.113.515 

Реплек АД Скопје REPL 25.920 17.608.924 

Гранит АД Скопје GRNT 3.071.377 19.795.930 

Комерцијална банка АД Скопје KMB  2.279.067 73.844.269 

Макпетрол АД Скопје MPT 112.382 27.324.190 

ТТК Банка АД Скопје TTK 907.888 10.994.282 

Стопанска банка АД Битола SBT 390.977 8.874.891 

Макстил АД Скопје STIL 14.622.943 22.111.286 

Македонијатурист АД Скопје MTUR 452.247 22.731.138 

Топлификација АД Скопје TPLF 450.000 10.936.993 

  

Izvor: www.mse.mk 



Глава 2 
Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во 
Република Македонија 

 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во Република 
Македонија 
  

 

65 

- Број на ИСИН БРОЕВИ (состојба на 31.12)  

Година Обични 
акции 

Приоритетни 
партиципати 

акции 

Приоритетни 
кумулативни 

акции  

Купонски 
обврзници 

 Државни 
записи 

2001 396   221 224 1 -  
2002  688  218 205 3  -  
2003 610 190 191 6  -  
2004 563 166 178 6  25  
2005 539 149  167  10  14 
2006 538 143  153  15  20 
2007 533 132 142 18 20 
2008 544 126  133  24  21 
2009 554 125 129 22 11 
2010 541 112  121  18  16 
2011 542 96 107 16 21 

 

Izvor: http://www.cdhv.mk/ 
 

MBID 

 

Na 18.06.2007 godina Makedonskata berza AD Skopje zapo~na so 

presmetuvawe i objavuvawe na noviot indeks - Indeks na javno 

poseduvani dru{tva - MBID so bazna vrednost od 10.000 indeksni poeni 

na 15.06.2007 godina. Imaj}i ja predvid heterogenosta na kompaniite ~ii 

akcii se trguvaat na Pazarot na javno poseduvani dru{tva na 

Makedonskata berza, kako od aspekt na goleminata na kapitalot, taka i 

od aspekt na likvidnosta, soglasno Metodologijata za negovo 

presmetuvawe, MBID e cenoven, neponderiran indeks ~ii sostavni 

elementi se izbiraat od strana na Komisijata za berzanski indeks, 

imaj}i gi predvid slednive kriteriumi: 
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 broj na denovi na trguvawe, 

 ostvaren promet vo period pome|u dve revizii na indeksot. 

Analizite za periodot pred voveduvaweto na MBID poka`aa deka 

akciite na dru{tvata koi se trguvaat na Pazarot na javnoposeduvani 

dru{tva se pointeresni za investitorite, osobeno imaj}i ja predvid 

obvrskata na ovie dru{tva za izvestuvawe za cenovno ~uvstvitelni 

informacii kon Komisijata za hartii od vrednost, soglasno Zakonot za 

hartii od vrednost. 

Taka, podatocite poka`uvaat deka vo tekot na 2007 godina 

trguvaweto na Oficijalniot pazar u~evstvuva so nad 73% vo vkupniot 

promet, trguvaweto na Pazarot na javno poseduvani dru{tva u~estvuva 

so zna~ajni 21%, dodeka slobodniot pazar so 5%. 

 

OMB 

 

Odborot na direktori na Makedonskata berza na sednicata 

odr`ana na 26.06.2006 godina donese Odluka za presmetuvawe na Indeks 

na obvrznici na Makedonskata berza AD Skopje, so naziv OMB. 

OMB }e bide cenoven indeks ponderiran so prometot, so 

ograni~uvawe deka udelot na nitu edna obvrznica vo sostav na indeksot 

ne smee da nadminuva 30%. 

Indeksot IMB se presmetuva vrz osnova na Metodologijata za 

presmetuvawe na Indeks na obvrznici na Makedonskata berza - OMB i e 

sostaven od kotiranite obvrznici na Makedonskata berza izbrani 

soglasno kriteriumi navedeni vo Metodologijata. 
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Zakonskata, podzakonskata i berzanskata regulativa se 

zna~itelno podobreni i najva`no, golem del od kompaniite sfatija 

deka pove}eto od barawata za obelodenuvawe na informacii mo`at i 

treba da gi iskoristat vo svoja polza. 

Makedonskata berza u~estvuva{e vo proektot za izgotvuvawe 

Prira~nik za korporativno upravuvawe vo makedonskite akcionerski 

dru{tva17 i gi ima{e slednive stojali{ta od aspekt na investiraweto: 

• deka biznisite se soo~uvaat so brojni barawa na 

regulatorite, kako na doma{nite, taka i na me|unarodnite 

pazari. So napredokot na investirawe na pazarite na hartii 

od vrednost, se zasiluva pritisokot za harmonizacija na 

standardite za korporativno upravuvawe; 

• deka obezbeduvaweto na povolna investiciska klima za 

doma{nite i stranskite vlo`uva~i nikoga{ ne bilo tolku 

va`no kako denes, koga ogromen broj pazari vo razvoj 

otvoreno ja demonstriraat svojata `ed za kapital i vodat 

agresivna politika na privlekuvawe investicii; 

• deka fer, transparentni i efikasni pazari na hartii od 

vrednost se najprivle~ni za investitorite i na koi se 

~uvstvuvaat najsigurno. Vo taa smisla komaniite so dobro 

korporativno upravuvawe se glavni kreatori na dobriot 

imix i kvalitet na nacionalniot pazar na hartii od 

vrednost; 

• deka Republika Makedonija, koja vo periodot na tranzicija 

ne uspea da ostvari pozna~ajna investiciska aktivnost i se 

                                                 
17 Prira~nikot e izgotven soglasno Programata za korporativno upravuvawe na Ju`na 
Evropa na Me|unarodnata finansiska korporacija, april 2008  godina 
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potrebni dopolnitelni napori za da se spravi so raste~kata 

konkurencija na svetskiot pazar. Otvoraweto na pazarot na 

hartii od vrednost, prifa}aweto visoki operativni i 

finansiski pravila vo korporativnata sfera i 

voveduvaweto praktika na dobro korporativno upravuvawe 

treba da pretstavuvaat prioriteti za jaknewe na 

atraktivnosta na doma{niot pazar. 

Vospostavuvawe efektivna ramka za razvoj, odr`uvawe i 

olesnuvawe na implementacijata na ramka za korporativno finansisko 

izvestuvawe koja e dosledna na acguis communautaire i vodi kon razvoj na 

privatniot sektor vo Makedonija i indirektno kon pogolem razvoj na 

pazarot na kapital vo Republika Makedonija. 

 

Osnovawe i organizacija na Komisijata za hartii od vrednost 

 

4.2.  Komisija za  hartii od vrednost 

 

Komisijata za hartii od vrednost na Republika Makedonija e 

osnovana na 19.06.1992 godina so Odluka na Vladata na Republika 

Makedonija, so sedi{te vo Skopje. Taa e samostojna i nezavisna 

organizacija so svojstvo na pravno lice. Komisijata za hartii od 

vrednost ja so~inuvaat sedum ~lenovi, od koi eden e pretsedatel. 

^lenovite i pretsedatelot na Komisijata za hartii od vrednost gi 

imenuva Sobranieto na Republika Makedonija, na predlog na Vladata na 

Republika Makedonija.  

Stru~na slu`ba se formira od strana na Komisijata za hartii od 

vrednost, koja e sostavena od ~etiri sektori i toa: 
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 Sektor za op{ti i pravni raboti; 

 Sektor za davawe odobrenija; 

 Sektor za kontrola na pazarot na kapital i 

 Sektor za istra`uvawe i analiza i me|unarodna sorabotka na 

pazarot na kapital. 

Komisijata za hartii od vrednost vr{i regulirawe i kontrola na 

site u~esnici vo raboteweto so dolgoro~nite hartii od vrednost vo 

Republika Makedonija, se gri`i za zakonskoto i efikasno 

funkcionirawe na pazarot na dolgoro~ni hartii od vrednost i za{tita 

na pravata na akcionerite, za{tita na pravata na akcionerite za 

zajaknuvawe na doverbata na {irokata javnost vo instituciite na 

pazarot na dolgoro~ni hartii od vrednost i e odgovorna za 

sproveduvawe na Zakonot za hartii od vrednost, Zakonot za 

investiciskite fondovi i podzakonskite akti koi se doneseni vrz 

osnova na ovie zakoni.18 

Taa ima pove}e javni ovlastuvawa od oblasta na donesuvaweto 

pravila, istra`uvaweto, supervizijata, kontrola i sproveduvawe na 

regulativata, zaradi obezbeduvawe efikasen, ureden i fer pazar na 

kapital.  

Konkretno, Komisijata go regulira i kontrolira raboteweto na 

u~esnicite na pazarot na kapital, i toa: berzata, centralniot depozitar 

za hartii od vrednost, brokerskite ku}i i ovlastenite banki so 

dozvola za rabotewe so hartii od vrednost. Taa isto taka, go regulira i 

nadgleduva obeloduvaweto na relevantnite informacii, trguvaweto, 

utvrduvaweto i poramnuvaweto na transakciite so hartii od vrednost, 

prezemaweto na trgovskite dru{tva, urednoto i blagovremeno 

izvestuvawe od strana na trgovskite dru{tva i sl.  
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Komparativnite svetski iskustva, kako i dosega{noto rabotewe 

na Komisijata nedvosmisleno uka`uvaat i potvrduvaat deka uspe{nosta 

vo ostvaruvaweto na funkciite, ulogata i celite na Komisijata 

neposredno e opredelena i zavisi od slednive klu~ni faktori: 

kvalitetot i adekvatnosta na zakonskata regulativa od domenot na 

raboteweto so hartiite od vrednost, kadrovskiot, organizaciskiot, 

finansiskiot i institucionalniot kapacitet na regulatorot i  

efikasnoto koristewe na raspolo`livite kadrovski, finansiski i 

drugi resursi na regulatorot. 

 

 

Aktivnosti na Komisijata za hartii od vrednost 

 

Komisijata za hartii od vrednost se gri`i za vr{ewe na slednive 

aktivnosti: 

 Prezema merki za obezbeduvawe i sproveduvawe na Zakonot 

za hartii od vrednost i drugi zakoni koi se nejzina nadle`nost i 

donesuva pravilnici koi proizleguvaat od Zakonot za hartii od 

vrednost i drugi zakoni koi se vo nejzina nadle`nost, kako i prezema 

merki za obezbeduvawe i sproveduvawe na pravilnicite; 

 Vr{i kontrola na celokupnata dokumentacija kaj subjektite 

izdava~i na hartii od vrednost, prezema merki i donesuva odluki za 

za{tita na interesite na licata koi se sopstvenici ili investiraat vo 

hartii od vrednost i spre~uva ne~esni i nezakoniti dejnosti povrzni 

so raboteweto so hartii od vrednost; 

                                                                                                                                                        
18

 www.sec.gov.mk - Komisija za hartii od vrednost na Republika Makedonijа 
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 Izdava odobrenija koi proizleguvaat od Zakonot za hartii 

od vrednost i drugi zakoni koi se nejzina nadle`nost; 

 Go regulira na~inot na trguvawe so hartii od vrednost na 

Berzata i pazarot preku {alter; 

 Gi sledi i kontrolira aktivnostite na brokerskite ku}i i 

bankite vo raboteweto so hartii od vrednost, kako i ovlastenite 

dru{tva za upravuvawe so investiciskite fondovi; 

 Vr{i kontrola na raboteweto na Centralniot depozitar za 

hartii od vrednost; 

 Odreduva standardi na konkurencija me|u brokerskite ku}i 

i bankite vo raboteweto so hartii od vrednost, kako i 

ovlastenite  

dru{tva za upravuvawe so investicii, odnosno investiciski 

fondovi, po pat na proverka ili na drug na~in; 

 Dava soglasnost za imenuvawe i razre{uvawe na 

rakovodnite lica od Zakonot za hartii od vrednost i na rakovodnite 

lica vo dru{tvoto za upravuvawe so investiciskite fondovi od 

Zakonot za investiciskite fondovi; 

 Gi odobruva javnite povici {to se izdavaat vo vrska so 

javna ponuda na hartii od vrednost; 

 Se gri`i za zakonski, ~esen i transparenten pazar na hartii 

od vrednost; 

 Gi odobruva pravilata na pazarot na hartii od vrednost koi 

se odnesuvaat na kotacijata na hartii od vrednost i obvrskite za 

javnost na podatocite za dru{tvoto i periodi~ni izve{tai od strana na 

kotirani dru{tva; 
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 Sorabotuva so drugi institucii vo Republika Makedonija i 

nadvor od nea po pat na razmena na informacii i na drugi na~ini; 

 Go propi{uva na~inot i postapkata na trguvawe so dolgoro~ni 

hartii od vrednost izdadeni vo Republika Makedonija so koi }e se 

trguva nadvor od granicite na Republika Makedonija; 

 Gi propi{uva uslovite za u~estvo na ovlastenite u~esnici na 

Berzata pri trguvawe na stranski berzi; 

 Donesuva akti, odnosno pravilnici za vnatre{nata organizacija 

na Komisijata i 

 Vr{i drugi raboti vo vrska so raboteweto so hartii od vrednost 

soglasno Zakonot za hartii od vrednost. 

Od momentot na nejzinoto osnovawe do denes, Komisijata aktivno 

i direktno u~estvuva{e vo izgotvuvaweto na trite zakoni za rabotewe 

so hartii od vrednost (vklu~uvaj}i go i posledniot Zakon za hartii od 

vrednost od 2005 godina), na Zakonot za investiciski fondovi, na 

Zakonot za prezemawe na trgovskite dru{tva, kako i na relevantnite 

pravilnici koi proizleguvaat od spomenatite zakoni. Taa be{e 

konsultirana i sorabotuva{e i pri donesuvaweto na drugi zakoni koi 

go tangiraat raboteweto so hartii od vrednost kako {to se Zakonot za 

trgovski dru{tva, Zakonot za penzisko osiguruvawe, Zakonot za izvr{na 

postapka i drugi. 

Aktuelnata zakonska ramka, se ocenuva pozitivno kako sovremena, 

efektivna i soodvetna za nivoto na razvojot na pazarot na kapital vo 

Republika Makedonija.  

Me|utoa sogleduvawata, kako od strana na Komisijata, taka i od 

relevantnite me|unarodni institucii, doma{ni i stranski eksperti, 

uka`uvaat na opasnosta da izostanat o~ekuvanite i posakuvanite 

efekti, dokolku ne se zajakne implementacijata na zakonskata 
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regulativa i ne se podobri pridr`uvaweto i usoglasenosta na 

mnogubrojnite u~esnici (akteri) na pazarot na kapital so regulativata. 

Pritoa, kako edno od najserioznite tesni grla za natamo{noto 

unapreduvawe na pazarot na kapital vo Republika Makedonija se 

istaknuva nesoodvetnata kadrovska ekipiranost i institucionalniot 

kapacitet na Komisijata. 

Seto toa ja nametna potrebata od donesuvawe na srednoro~na 

strategija za zajaknuvawe na ulogata i rabotata na Komisijata za hartii 

od vrednost, osobeno na nejzinata izvr{na mo} vo implementirawe na 

regulativata i vo spre~uvaweto na aktivnostite koi ja zagrozuvaat 

doverbata i go naru{uvaat efikasnoto funkcionirawe na pazarot na 

kapital. Osnovna karakteristika na strategijata e usvojuvaweto na 

sovremeniot pristap baziran vrz rizikot, koj od edna strana treba da 

pridonese za ispolnuvawe na zakonskite celi na Komisijata, a od druga 

strana, za maksimalno racionalno i efikasno koristewe na nejzinite 

krajno oskudni kadrovski resursi. 

Voveduvaweto i praktikuvaweto na pristapot baziran vrz rizikot 

pretstavuva osnoven stolb vrz koj se potpira celata strategija, a 

osobeno realizicijata na edna od najzna~ajnite funkcii na Komisijata: 

supervizijata na pazarot na kapital. Dosega{nata supervizija na 

pazarot na kapital i na negovite u~esnici se potpira{e vrz pristapot 

na redovni i vonredni kontroli, koi mo`ea da bidat posredni i 

neposredni, celosni i parcijalni. Postojniot  pristap ne gi 

diferencira onie subjekti koi imaat lo{a evidencija (reputacija) i za 

koi e potrebna zajaknata kontrola, od onie koi rabotat krajno sovesno i 

vo soglasnost so zakonskata regulativa. Za da se nadminat slabostite 

na postojniot pristap, neophodno e toj da se nadgradi (nadopolni) so 

sovremeniot pristap baziran vrz rizikot.  
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Pristapot kon regulativata i izvr{uvaweto baziran vrz rizikot 

trgnuva od osnovnata premisa deka za efikasno funkcionirawe na 

pazarot na kapital mora da postoi jasno definirana i locirana 

odgovornost na site relevantni subjekti: investitorite, firmite, 

brokerskite ku}i, bankite, berzata, depozitarot i Komisijata. Nitu 

najdobro dizajniranata regulativa ne mo`e da gi eliminira site rizici 

na pazarot na kapital. Kvalitetnata regulativa treba da go minimizira 

rizikot na toj na~in {to }e gi ohrabri subjektite na pazarot na kapital 

istata da ja po~ituvaat i primenuvaat. Vo toa se razbira posebno mesto 

ima Komisijata preku nejzinata nadzorna i kontrolna funkcija na 

pazarot na kapital i negovite u~esnici. 

Za da se ovozmo`i postepeno voveduvawe i primena na pristapot 

baziran vrz rizikot potrebno e da se otpo~ne so sistematska 

identifikacija na postojnite i potencijalnite rizici  i nivnata 

(pro)ocenka kako spored vlijanieto {to go imaat vrz integritetot na 

pazarot, taka i spored verojatnosta od nivnoto nastanuvawe. Vrz osnova 

na temelnata procenka na rizicite treba da se utvrdat konkretni 

prioriteti za toa koi rizici zajaknato }e se sledat, so koi ~ove~ki 

resursi i na~inot na koj }e se vlijae vrz nivnoto namaluvawe. Pri toa, 

kako rizici treba da se smetaat site onie nastani i pojavi koi mo`at da 

gi zagrozat osnovnite celi na Komisijata (jaknewe na doverbata vo 

instituciite na pazarot na kapital, obezbeduvawe efikasen, ureden i 

fer pazar na kapital, zakonsko i efikasno funkcionirawe na pazarot 

na hartii od vrednost i za{tita na pravata na investitorite).19  

Razvojot i zajaknuvaweto na Komisijata za hartii od vrednost za 

poddr`uvawe, implementacija i sproveduvawe na zakonite vo nejzina 

nadle`nost za {to e potrebno da se: 

                                                 
19

 Strategija za sproveduvawe na Zakonot za hartii od vrednost vo periodot 2007-2012 
godina, Komisija za hartii od vrednost, mart 2007 godina,  види поопширно на str. 3-5 
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 Napravi studija za organizacisko vlijanie, za da se odredat 

i implementiraat najefektivnite organizaciski strukturi 

koi se potrebni za Komisijata za hartii od vrednost da 

stane poefektiven i nezavisen administrativen organ; 

 Razvie soodvetna strategija i politiki povrzani so 

standardite na Komitetot za evropski regulatori za hartii 

od vrednost; 

 Sprovede obuka na profesionalniot kadar na Komisijata za 

hartii od vrednost za implikaciite od standardite na 

Komitetot na evropski regulatori vo Republika Makedonija. 

Obukata treba da se napravi preku vospostavuvawe na trening 

programa so soodveten regulator i ~len na Komisijata na evropski 

regulatori za hartии od vrednost (KEHR) vo postojnata zemja ~lenka na 

Evropskata unija za da i pomogne na Komisijata za hartii od vrednost 

pri: 

� Obuka i prenos na znaewe na implikaciite od standardite 

na KEHR kako vo smisla na teoretski koncepti, taka i za 

primenetite tehniki i taktiki, kako na primer pristapot 

kon sledeweto i sproveduvaweto zasnovani na rizik i 

� Izvr{uvawe inspekcii i/ili sekojdnevna supervizija i 

naso~uvawe za procesot na sledewe i izvr{uvawe. 

Komisijata za hartii od vrednost igra potencijalno vitalna uloga 

za akcionerite vo makedonskite dru{tva koi kotiraat na berza, i vo 

onie dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe {to se vodat vo 

Registarot na Komisijata za hartii od vrednost, za da se podobri svesta 

za nejzinata uloga i pridobivkite za akcionerite potrebno e da se 

zapo~ne so kampawa za svest kako del od sevkupnata programa za javnata 

svest. 



Глава 2 
Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во 
Република Македонија 

 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во Република 
Македонија 
  

 

76 

 

4.3.Centralen depozitar za hartii od vrednost 

 

Soglasno Zakonot za hartii od vrednost, depozitarot eksplicitno 

dobiva status na samoregulira~ka organizacija koja donesuva pravila 

za odnesuvawe i disciplina, so cel sproveduvawe na aktite na 

depozitarot, kako i na regulativata od nadle`nost na Komisijata. 

Zaradi zasiluvawe na samoregulira~kiot karakter na organizacijata, so 

zakonot se voveduva i obvrska za voveduvawe na nezavisni ~lenovi (1/3) 

vo organite na upravuvawe, koi ne se vraboteni vo depozitarot  ili 

povrzani so koj bilo akcioner, ~lenka na depozitarot ili drugo pravno 

lice koe e ovlasten u~esnik na pazarot na hartii od vrednost.  

Vo odnos na akcionerskata struktura na depozitarot so Zakonot za 

hartii od vrednost e predvideno akcioneri vo depozitarot da mo`at da 

bidat edinstveno: brokerski ku}i, banki, osiguritelni dru{tva ili 

dru{tva za upravuvawe so fondovi, dodeka pak, akcioner vo 

depozitarot, zaedno so site negovi povrzani lica, ne mo`e da poseduva 

pove}e od 15% od akciite so pravo na upravuvawe vo depozitarot. 

Ponatamu, se voveduva zabrana za depozitarot da ne smee da kupi 

ili na drug na~in da stekne kakvi bilo hartii od vrednost za sopstvena 

smetka (osven dr`avni i sopstveni hartii od vrednost), dokolku gi 

registrira tie hartii od vrednost vo svojot sistem. So Zakonot za 

hartii od vrednost se voveduvaat i drugi odredbi so koi depozitarot 

se izedna~uva so obvrskite koi berzata gi ima vo pogled na 

dostavuvawe na finansiski izve{tai, obvrskite na depozitarot za 

informirawe i izvestuvawe i sli~no. Vo delot na registracijata na 

hartiite od vrednost i ponatamu ostanuva istiot koncept na 

registracija na hartiite od vrednost. Novitet e toa {to se predviduva 
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sekoj sopstvenik na hartii od vrednost da ne smee da ima pove}e od 

edna smetka na hartii od vrednost kaj eden ist depozitar. So Zakonot za 

hartii od vrednost se definiraat i netrgovskite prenosi koi se 

sproveduvaat vo depozitarot. 

 

 
 
1.  Хартии од вредност на 31.05.2012 година* 

 

Табела 1 
Вид на хартии од 

вредност 

Број на активни     Издадена количина    Номинален капитал         Пазарна вредност      Пазарна 

ИСИНИ                                                                             (МКД)                                (МКД)    вредност 

% 

Акции 728                               318.585.093       211.327.807.989,25          226.107.554.409,54            84,75 

Обврзници 18                             1.151.974.247         11.249.453.846,08            10.739.543.438,35              4,02 

Останати ХВ 21                                    2.995.650         29.956.500.000,00            29.956.500.000,00            11,23 

Вкупно 767                            1.473.554.990       252.533.761.835,33          266.803.597.847,89          100,00 

 
http://www.cdhv.mk/ 
 

 

 Kako {to mo`e da se sogleda od tabelata pogore e deka u~estvoto 

na hartii od vrednost spored nominalniot kapital e najgolemo na 

akciite koi u~estvuvaat do 84,75% od vkupno izdadenite hartii od 

vrednost, dodeka obvrznicite u~estvuvaat so 4,02% vo vkupniot broj na 

izdadeni hartii od vrednost. 
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2. Структура на иматели според видот на хартиите од вредност на 
31.05.2012 година* 

 
   
 
 
 
 
 
 
Пазарна вредност 
 
Табела 2 
Инвеститор Акции (МКД)     Обврзници (МКД)     Останати ХВ (МКД)                             Вкупно    Вкупно % 

Домашни физички лица 35.701.408.061,99        1.785.566.614,97                                0,00            37.486.974.676,96            14,05 

Домашни правни лица 135.218.813.917,35        8.922.347.681,79         29.956.500.000,00          174.097.661.599,13            65,25 

Странски физички лица 1.890.032.157,84             12.932.395,93                                0,00              1.902.964.553,77              0,71 

Странски правни лица 53.297.300.273,88             18.696.699,18                                0,00            53.315.996.973,06            19,99 

 

 

http://www.cdhv.mk/ 
 

 

Vidno od tabelata za struktura na imateli na hartii od vrednost e deka 

najgolem procent na imateli na hartii od vrednost se doma{ni pravni 

lica so 65,25%. 

 
 
 

3. Структура на иматели на 31.05.2012 година 
 

Табела 3 
Инвеститор Акции                Обврзници                 Останати ХВ                                 Сите 

Домашни физички лица 89.123                           5.889                                     0                               93.894 

Домашни правни лица 1.930                              549                                   40                                 2.422 

Странски физички лица 1.319                                61                                     0                                 1.376 

Странски правни лица 230                                  5                                     0                                    231 
 

 

 

http://www.cdhv.mk/ 
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4. Структура на сметки на хартиите од вредност на 31.05.2012 година* 
 

Табела 4 
Вид на сметка Пазарна вредност                                 %             Број на сметки                                       % 

(МКД) 

Сопственичка 214.578.291.373,68                           80,42                             94739                                 93,98 

Застапничка 70.710.895,72                             0,03                                   16                                   0,02 

Старателска 6.395.972.206,56                             2,40                                   55                                   0,06 

Портфолио 10.486.894,20                             0,00                                   40                                   0,04 

Други сметки 45.748.136.432,77                           17,15                              5.954                                   5,90 
 
 
 
http://www.cdhv.mk/ 
 
 
 
 
 
 

 

 

5. Порамнети трговски трансакции во месец Мај 2012 година 
 

ТТабела 5 

Пазар Вредност (МКД)                   Количина     
Број на трансакции 

МБХВ 378.648.914,50                    3.750.100                             
1.855 

ОТЦ 0,00                                  0             
0  

http://www.cdhv.mk/ 
 
 
 

 

6. Корпоративни дејства за месец Мај 2012 година 
 
Табела6 
 

Активни АД 538 

Активни ИСИН броеви (акции) 728 

Новорегистрирани друштва 1 
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Новоиздадени ИСИН броеви 
(акции) 

1 

Блокирани/избришани друштва 2 
 
http://www.cdhv.mk/ 

 

Od golemo zna~ewe za raboteweto na Centralniot depozitar AD 

Skopje e deka stana ~lenka na Evropskata asocijacija na centralnite 

depozitari za hartii od vrednost. 

Celta na Evropskata asocijacija na centralnite depozitari za 

hartii od vrednost e da se ponudat re{enija i da obezbedat sovet na 

me|unarodno nivo na tehni~ki, ekonomski, finansiski i regulatorni 

pra{awa za da se namali rizikot i zgolemuvawe na efikasnosta na 

aran`mani za hartii od vrednost i povrzani pla}awa vo Evropa vo 

korist na izdava~i, investitorite i u~esnicite na pazarot. 

Evropskata asocijacija na centralnite depozitari za hartii od 

vrednost pretstavuva 41 nacionalni i me|unarodni hartii vo 37 

evropski zemji. Zdru`enieto obezbeduva forum za razmena na stavovi. 

Evropskite javni vlasti i site drugi zainteresirani strani baraat da 

se postigne optimalna regulatorna ramka za kliring i poramnuvawe. 

Glavnite misii na Evropskata asocijacija na centralnite 

depozitari za hartii od vrednost se: 

 da se nau~at tehni~ki, ekonomski, finansiski i regulatornite 

pra{awa koi vlijaat na Evropskata asocijacija na centralnite 

depozitari za hartii od vrednost, da se ponudat re{enija i da se 

obezbedat soveti za ovie temi; 

 da se olesni sorabotkata me|u centralnata vlast na evropsko i 

me|unarodno nivo, obezbeduvawe forum za razmena na 

informacii, ne samo me|u ~lenovite, no isto taka i me|u 

zainteresiranite strani vo oblasta na hartii od vrednost ; 
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  da se promovira edinstvena uloga na centralnite depozitari za 

hartii od vrednost {to ja ostava na finansiskite pazari, a 

osobeno nivniot pridones kon namaluvawe na rizicite i 

zgolemuvawe na efikasnosta vo odnos na prekugrani~nata 

obrabotka, za dobroto na izdava~i, investitori i u~esnici na 

pazarot; 

 da se pretstavuvaat i da gi branat zaedni~kite interesi na 

Evropskata asocijacija na centralnite depozitari za hartii od 

vrednost, osobeno so poddr{ka na koordiniran priod kon 

relevantnite evropski i me|unarodni regulatorni i tela za 

donesuvawe odluki so kompetentnost vo oblasta na hartii od 

vrednost. 

Evropskata asocijacija na centralnite depozitari za hartii od 

vrednost generalno promovira: 

 proces na protok koj obezbeduva najvisoka efikasnost so nizok 

profil na rizik; 

 visoko nivo na poleto za igrawe so najvisokite standardi za 

subjektite; 

  zaedni~ki standardi za da se namali / otstranat barierite za 

prekugrani~no poramnuvawe; 

 razmena na informacii za pravni, dano~ni, regulatornata ramka i 

pazarni praktiki da pomogne vo procesot na harmonizacija niz 

Evropa; 

 me|unarodna sorabotka. 
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4.4. Investiciski fondovi 

 

So ogled na toa {to postojnite delovni banki i drugi bankarski 

institucii ne mo`ea brzo da se prisposobat na novonastanatite uslovi na 

raboteweto na pazarot na kapital, vo sovremenite pazarni ekonomii po~na 

da se osnovaat novi daleku pofleksibilni i poefikasni institucii kako 

u~esnici i posrednici na pazarot na kapital. Me|u niv najzna~ajni se 

investiciskite fondovi. Tie se osnovaat kako akcionerski dru{tva ili 

kako institucii od javno-praven karakter. Osnova~i na investiciskite 

findovi se ekonomski subjekti sopstvenici na kapital, a osnova~ mo`e da 

bide i dr`avata. Tie mo`at da bidat od otvoren i od zatvoren tip. Prvite 

se akcionerski dru{tva od klasi~en vid, bidej}i se osnovaat so emisija na 

akcii {to im gi garantiraat na nivnite sopstvenici site prava {to gi 

sodr`at akciite. Imeto zatvoreni go dobile po toa {to akciite mo`at da 

gi pretvorat vo pari edinstveno na sekundarniot pazar na dolgoro~ni 

hartii od vrednost. Otvoreniot vid na investiciski fondovi pove}e 

odgovara za zemji vo koi koi pazarot na kapital e vo razvoj ili ne e 

razvien. Pozitivno kaj ovoj vid fond e toa {to se sozdava uslov za doverba 

kaj golemiot broj investitori, a negativno e toa {to negovata likvidnost 

ponekoga{ mo`e da bide labilna.  

Investiciskite fondovi se zna~ajni u~esnici na pazarot na 

kapital, a vo osnova tie imaat posredni~ka uloga. So proda`ba na 

nivnite akcii ili udeli doa|aat do kapital  i sredstva koi ponatamu gi 

koristat za investirawe vo mnogu segmenti na finansiskiot pazar. 

^esto se slu~uva taka pribranite sredstva da gi investiraat vo 

diverzificirani portfolii koi ponekoga{ sodr`at golem broj 

razli~ni hartii od vrednost.  Na toj na~in, tie posreduvaаt na pazarot 

na kapital pome|u razli~ni subjekti, pred sè pome|u emitentite i 

investitorite. So osnovaweto na golem broj investiciski fondovi se 
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zbogati institucionalnata struktura na finansiskiot sektor, se 

zgolemi konkurentnosta,  dojde do t.n. prodlabo~uvawe na pazarot na 

kapital i se ostvari sovremen pristap do pazarnite transakcii, {to 

dovede do prava eksplozija vo podra~jeto na razvojot na pazarot na 

kapital. 20 

Vo osnova investiciskite fondovi se kompanii koi sobiraat 

pari od golem broj investitori, so cel investirawe vo razli~ni tipovi 

na hartii od vrednost (akcii, obvrznici, instrumenti na pazarot na 

pari). So sredstvata profesionalno se upravuva za smetka na ~lenovite 

na fondot, a na sekoj ~len na fondot mu pripa|a del od vrednosta na 

imotot na fondot (portfolioto) srazmerno na negovoto u~estvo vo 

fondot. Toj del na vrednosta na imotot na fondot se izrazuva kako 

investiciскa edinica (kaj otvorenite fondovi) ili kako akcija (kaj 

zatvorenite fondovi).  

Maliot i nedovolno likviden pazar na hartii od vrednost vo 

minatoto be{e ograni~uvawe za porana pojava na иnvesticiskite 

fondovi vo Republika Makedonija. 

Prvite iskustva so иnvesticiskite fondovi vo Republika 

Makedonija se povrzani so formiraweto na dvata kapitalno 

finansirani penziski fondovi.  

Prednosti na investiciскite fondovi kako nebankarski 

finansiski institucii se: 

� Diverzifikacija na rizikot; 

� Profesionalen portfolio menaxment i 

� Relativno nizok tro{ok za vlez - mali investitori. 

                                                 
20

 Strategija za sproveduvawe na Zakonot za hartii od vrednost vo periodot 2007-2012 
godina, Komisija za hartii od vrednost,mart 2007 godina,  види поопширно на str. 3-5 
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Principi koi se vo osnovata na rabotata na noviot Zakon za 

investiciski fondovi se: 

 Harmonizirawe so regulativata na Evropskata unija; 

 Natamo{na liberalizacija na sektorot i 

 Regulirawe na izlo`enosta kon rizikot.21 

Investiciskiot fond ti nudi edno re{enie, a toa e: koga }e gi 

stavi{ parite vo fond, tie pari se zdru`uvaat so parite na drugi 

investitori za da se sozdade pogolema kupovna mo} od onaa koja bi ja 

imal ako investira{ sam. 

Eden fond mo`e da poseduva portfolio od stotici razli~ni 

hartii od vrednost i zatoa negoviot uspeh ne zavisi od rastot ili padot 

na edna ili dve akcii. 

Investiciski fond kako profesionalno upravuvana forma na 

investirawe se osnova zaradi zdru`uvawe na pari~ni sredstva od 

doma{ni i/ili stranski fizi~ki i/ili pravni lica, koi potoa se 

vlo`uvaat na pazarot na kapital vo najrazli~ni hartii od vrednost:  

akcii, obvrznici, zapisi i sl. So sredstvata na fondot upravuva 

dru{tvo za upravuvawe  so investiciski fondovi. 

Investiciskite fondovi spored vlo`uvawata se delat na 

investiciski fondovi za akcii i investiciski fondovi za obvrznici. 

Investiciskite fondovi za akcii svoite vlo`uvawa gi pravat vo 

akcii. Akciite vo koi fondot investira se razli~ni vo zavisnost od 

celite na fondovite-akcii vo dobrostoe~ki kompanii, akcii vo 

kompanii koi se orientirani kon rast i razvoj. Uspe{noto vlo`uvawe 

vo kompaniite zna~i deka fondot vlo`il vo akcii ~ija cena se 

                                                 
21

 Vladimir Filipovski, Komentar na Zakonot za investicioni fondovi, Ekonomski 
fakultet, Skopje, 2009 
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zgolemuva na pazarot na kapital ili vo akcii na kompanii koi 

ostvaruvaat dobivka i istata ja raspredeluvaat kako dividenda. 

Me|utoa, kompanijata vo koja ima vlo`eno sredstva fondot mo`e 

da ostvari i lo{i finansiski rezultati i toa da dovede do opa|awe na 

vrednosta na nejzinite akcii i do mo`ni zagubi za fondot i za 

investitorite. 

Investiciskite fondovi za obvrznici svoite vlo`uvawa gi 

pravat vo obvrznici. Koga investiciskiot fond kupuva obvrznici, 

sredstvata im se davaat na kompaniite, op{tinite ili dr`avata koi{to 

imaat izdadeno obvrznici, preku koi sobiraat sredstva za ostvaruvawe 

na nekoja nivna cel. Vo zamena za vlo`enite sredstva, izdava~ot na 

obvrznicite se obvrzuva da go isplati iznosot na obvrznicata na denot 

na nejzinoto pristignuvawe za naplata. 

Poseduvaweto na udeli/akcii vo ovie fondovi nosi posigurni i 

poredovni prihodi, zaradi toa {to ovie fondovi se pomalku podlo`ni 

na promenite koi sekojdnevno nastanuvaat na pazarot na kapital. 

Koga stanuva zbor za strukturata, odnosno formata na 

investiciskite fondovi, karakteristi~no e toa {to istite mo`e, no i 

ne mora sekoga{ da imaat status na praven subjekt (pravno lice). Toa 

pred sè, zavisi od vidot na investiciskiot fond. Taka, voobi~aeno 

zatvorenite fondovi se osnovaat vo edna od formite na trgovski 

dru{tva (naj~esto kako akcionersko dru{tvo), {to zna~i deka tie imaat 

praven subjektivitet.  

Za razlika od niv, otvorenite fondovi, koi se vpro~em i 

najrasprostranet vid fondovi, nemaat status na pravno lice, odnosno 

nemaat praven subjektivitet. Vo ovaa smisla, bitno e da se napomne deka 

site neophodni aktivnosti (raboti) vo ime i za smetka na otvoreniot 

fond gi vr{i dru{tvoto za upravuvawe so fondovi, koe{to naj~esto se 
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osnova kako akcionersko dru{tvo. Zna~i, dru{tvata za upravuvawe so 

fondovi se osnovaat so cel osnovawe i upravuvawe so eden ili pove}e, 

kako otvoreni, taka i zatvoreni fondovi. 

So ogled na faktot deka dru{tvata za upravuvawe se osnovaat 

kako akcionerski dru{tva, ne treba posebno da se naglasuva deka 

istite se vo sopstvenost na akcionerite, koi{to pak go imaat glavniot 

zbor pri donesuvaweto na site odluki vo vrska so raboteweto i 

delovnoto rabotewe na ovie dru{tva. Taka, akcionerite go nazna~uvaat 

odborot na direktori na dru{tvoto za upravuvawe, koj pak od svoja 

strana gi prezema site neophodni aktivnosti okolu organizacijata i 

upravuvaweto, kako so dru{tvoto za upravuvawe so fondovi, taka i so 

investiciskite fondovi (otvoreni ili zatvoreni) koi istoto gi 

upravuva. 

Ponatamu, za raboteweto na sekoj otvoren fond se nazna~uva t.n. 

portfolio menaxer, koj me|u drugoto e odgovoren za utvrduvawe na 

investiciskata politika na fondot (mo`no e eden portfolio menaxer 

da bide odgovoren za dva ili tri otvoreni investiciski fondovi). Isto 

taka, otvoreniot fond mora zadol`itelno da ima investiciски 

sovetnik, koj vsu{nost se gri`i za portfolioto na fondot i negovoto 

upravuvawe vo zavisnost od celite i politikite opredeleni vo 

prospektot na fondot. Voobi~aeno, sekoj otvoren investiciski fond 

ima lice odgovorno za proda`ba na udelite na fondot na 

zainteresiranite investitori. Voedno, vo fondot ima i lica koi se 

gri`at za site administrativni proceduri i aktivnosti povrzani so 

raboteweto na fondot (back office), kako i lice koe e zadol`eno za 

sledewe na zakonskata i podzakonskata regulativa od oblasta na 

investiciskite fondovi i rabotewe na fondot vo soglasnost so 

propisite.  
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Od ne pomalo zna~ewe e i postoeweto na banka-~uvar na imot, 

koja{to se izbira od redot na komercijalnite banki, kade {to se ~uva 

imotot na fondot i preku koja se odvivaat site finansiski operacii na 

fondot, vklu~itelno investiraweto na fondot vo hartii od vrednost, 

proda`ba i otkup na udeli od fondot od strana na investitorite itn. 

Isto taka, treba da se podvle~e i ulogata на nezavisniot revizor 

koj{to pred sè vr{i revizija na finansiskite izve{tai na fondot. 

Pove}eto investitori koi{to vlo`uvaat se soglasuvaat deka 

popametno e da ima{ cela kolekcija na akcii i obvrznici, otkolku da 

go stavi{ na kocka uspe{noto rabotewe preku investirawe vo edna ili 

dve hartii od vrednost. Sepak, raboteweto so raznovidni akcii i 

obvrznici mo`e da bide te{ko i na mnogumina da im predizvika 

glavobolka. Za da go skroite va{eto portfolio i da utvrdite {to da 

kupite potrebno e vreme i konceнtracija. Zatoa, za da go namalite 

rizikot i tro{ocite od investirawe, razmislete za na~inot na 

vlo`uvawe na va{ite sredstva. 

Investiciskite fondovi gi pravat investirawata ednostavni, 

pristapni i dozvolivi. Investiraat na razli~ni pazari i vo razli~ni 

sektori. 

Investiciskiot fond nudi edno re{enie: koga }e gi stavite 

parite vo fond, tie sredstva se zdru`uvaat so parite na drugi 

investitori za da se sozdade pogolema  kupovna mo} od onaa koja bi ja 

imale ako investirate sami. Eden fond mo`e da poseduva portfolio od 

stotici razli~ni hartii od vrednost i zatoa negoviot uspeh ne zavisi 

od rastot ili padot samo na edna ili dve akcii. Investiciskiot fond 

ima profesionalen menaxment koj treba budno da ja sledi sostojbata na 

pazarot i navremeno da reagira. So portfolioto na investiciskiot 

fond upravuvaat iskusni i profesionalni menaxeri koi{to vrz 
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seopfatni i temelni analizi odlu~uvaat koi hartii od vrednost da se 

prodavaat, a koi da se kupuvaat. 

Investiciskite fondovi zarabotuvaat preku dividendi, kamati 

na hartiite od vrednost vo nivnoto portfolio, od kapitalni dobivki 

kako pozitivna razlika me|u poniskata kupovna i povisokata proda`na 

cena na akciite ili obvrznicite.  

Potoa, fondot im go ispla}a na akcionerite siot prihod vo forma 

na dividenda za sekoja akcija {to ja poseduvaat. Zna~i, dobivkata {to ja 

ostvaruva fondot se raspredeluva srazmerno na brojot na udeli ili 

akcii {to Vie gi poseduvate vo fondot. Me|utoa,  ima i fondovi koi 

seta dobivka ja reinvestiraat. Vo vakov slu~aj efektot od vlo`uvaweto 

vo investiciskiot fond }e go po~uvstvuvate  vo onoj moment koga }e go 

prodadete va{iot udel.  

Kako prednosti na investiciskite fondovi }e gi navedeme 

slednive: 

-profesionalno upravuvawe so sredstvata 

-disperzija na rizikot preku vlo`uvawe vo raznovidni hartii od 

vrednost 

-dostapnost i za malite investitori 

-likvidnost, bidej}i udelite/akciite mo`at lesno da se prodadat 

-raznovidnost na hartiite od vrednost vo koj mo`e da se vlo`uva 

- pomali tro{oci. 

Nedostatoci na investiciскite fondovi se slednive: 

-naplatuvawe na provizija za upravuvawe i odr`uvawe na 

sredstvata 



Глава 2 
Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во 
Република Македонија 

 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во Република 
Македонија 
  

 

89 

-nedovolna kontrola vrz vlo`uvawata na sredstvata od strana na 

fondot 

-neizvesna cena na udelot/akcija na investiciskiot fond 

-nema zagarantirano vra}awe na iznosot {to e investiran 

-sredstvata vo investiciskiot fond ne se osigurani vo poseben 

fond.  

Uspe{nosta na fondot ne mo`e da bide zagarantirana. Postoi 

rizik vo investiraweto vo fondot. Vo svoeto rabotewe fondovite se 

soo~uvaat so pogolem stepen na rizik vo odnos na oro~enoto {tedewe, 

no srazmerno na toa, vlo`uvaweto vo investiciskite fondovi 

ovozmo`uva ostvaruvawe na povisok prinos. Vo zavisnost od stepenot 

na rizik koj ste podgotveni da go prifatite, mo`ete da go izberete 

tipot na fond koj najmnogu Vi odgovara. Fondovite koi vlo`uvaat vo 

porizi~ni finansiski instrumenti, na primer akcii, potencijalno 

davaat i povisoki prinosi, dodeka fondovite so relativno 

pokonzervativna politika, na primer onie koi vlo`uvaat vo dr`avni 

obvrznici, imaat poniski prinosi, no vlo`uvaj}i vo niv, Vie ste 

izlo`eni na zna~ajno pomal rizik. 

Rizicite so koi se soo~uvaat fondovite, proizleguvaat pred sè od 

finansiskite instrumenti, odnosno hartiite od vrednost vo koi 

vlo`uvaat. 

Generalno gledano, rizikot od vlo`uvawe na pazarot na kapital, 

vklu~itelno i rizikot na vlo`uvawe vo investiciskite fondovi, ja 

pretstavuva mo`nosta ili verojatnosta prinosite od vlo`uvaweto da 

bidat nezadovolitelni ili negativni. Prinosite od vlo`uvaweto vo 

fondovite mo`at da bidat nezadovolitelni ili negativni pod dejstvo 

na slednite vidovi rizici:  
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- krediten rizik se odnesuva na kreditosposobnosta na izdava~ot 

na hartija od vrednost vo koja fondot gi vlo`il sredstvata, odnosno 

mo`nost toj nepre~eno i navremeno da go isplati svojot dolg; 

- kamaten rizik e rizik koj nastanuva zaradi promenite na nivoto 

na kamatnite stapki na pazarot na kapital {to mo`e povratno da vlijae 

vrz cenata na hartii od vrednost vo portfolioto; 

- devizen rizik se javuva koga delot na vlo`uvawata e vo 

sredstvata i hartiite od vrednost denominirani vo razli~ni stranski 

valuti;  

- rizik na likvidnost se odnesuva na sostojbata koga fondot 

zaradi isplatata na golemi pari~ni iznosi ne mo`e da gi isplati site 

pristignati barawa na investitorite; 

- rizik od inflacija se odnesuva na potencijalnoto vlijanie na 

inflacijata vrz obezvrednuvaweto na povratot na vlo`enite sredstva. 

Pri izborot na investiciskiot fond vo koj }e vlo`ite, treba da ja 

zemete predvid i promenlivosta na prinosite na toj fond vo odnos na 

drugite investiciski fondovi. Pomala promenlivost na prinosite na 

fondot zna~i pomal rizik. Investiciski fond koj edna godina ostvaril 

neverojatno golem prinos, a slednata godina ostvaril zaguba se smeta za 

rizi~en. Nepostojanosta na prinosite ja ote`nuva procenkata za toa {to 

}e se slu~i vo idnina. 

Na pazarot na kapital raboteweto na investiciskite fondovi 

zemeno vo celina (so isklu~ok na privatnite fondovi) e strogo 

kontrolirano.  

Nadle`na institucija za kontrola na ivesticiskite fondovi, 

dru{tvata za upravuvawe so investiciski fondovi i depozitnite banki 

vo delot na raboteweto na investiciskite fondovi e Komisijata za 

hartii od vrednost. 



Глава 2 
Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во 
Република Македонија 

 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во Република 
Македонија 
  

 

91 

Kontrolnata funkcija na Komisijata zapo~nuva u{te pri 

osnovaweto na investiciskite fondovi, a potoa i pri raboteweto na 

fondot.  

Zna~i, najnapred, preku licenciraweto na dru{tvoto za 

upravuvawe so investiciskite fondovi i organot na upravuvawe na 

dru{tvoto, a potoa i preku davaweto dozvola za rabota na 

investiciskite fondovi, Komisijata vo strogo propi{ana procedura so 

proverka na site zakonski preduslovi za licencirawe gi izdava 

potrebnite dozvoli neophodni za otpo~nuvawe so rabota na fondovite 

(go odobruva: samoto osnovawe na fondot, statutot, prospektot na 

fondot isto taka, a go odobruva i izborot na depozitnata banka). 

Kontrolata e osobeno va`na aktivnost na Komisijata za hartii od 

vrednost koja se gri`i za za{titata na pravata na investitorite, za 

pravnata sigurnost na pazarot na hartii od vrednost i za jaknewe na 

doverbata na investitorite vo instituciite na pazarot na hartii od 

vrednost.          

Komisijata mo`e bez ograni~uvawe da gi pregleduva delovnite 

knigi i drugite dokumenti na dru{tvata za upravuvawe so fondovi, 

investiciskite fondovi i depozitnite banki koi se odnesuvaat na 

raboteweto na investiciskite fondovi.  

Pri utvrdeni nepravilnosti vo raboteweto ili vo vodeweto na 

delovnite knigi, Komisijata nalo`uva na dru{tvoto za upravuvawe so 

fondovi, odnosno na depozitnata banka, utvrdenite nepravilnosti da 

gi otstrani vo opredelen rok. 

Dokolku Komisijata ima zabele{ka vo raboteweto, Dru{tvoto za 

upravuvawe so fondovi, odnosno depozitnata banka e dol`nа da 

postapi  po baraweto na Komisijata vo opredeleniot rok i da gi 

otstrani utvrdenite zabele{ki i nepravilnosti.  
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Isto taka, Komisijata treba da bide informirana so prilo`uvawe 

na dokazi deka nedostatocite ili nepravilnostite se otstraneti ili 

ispraveni.  

No, isto taka treba da се znаe deka Komisijata mo`e da izrekuva i 

postrogi merki. Komisijata mo`e na dru{tvoto za upravuvawe so 

fondovi da mu go  odzeme odobrenieto za osnovawe na dru{tvo za 

upravuvawe so fondovi, ako vo opredeleniot rok dru{tvoto za 

upravuvawe so fondovi ne gi otstranilo nedostatocite ili 

nepravilnostite. 

Komisijata go odzema odobrenieto za osnovawe na dru{tvo za 

upravuvawe so fondovi i dokolku dru{tvoto za upravuvawe so 

fondovi:  

-ne zapo~ne da raboti vo rok od {est meseci od denot na 

izdavaweto na odobrenie; prekine so rabota;  

-dozvolata ja dobilo so naveduvawe na nevistiniti podatoci i 

-ako vo opredeleniot rok ne gi otstrani nedostatocite ili 

nepravilnostite ili ako za toa ne ja izvesti Komisijata. 

Komisijata go odobruva Statutot na fondot. Statutot na fondot e 

eden od pova`nite dokumenti so koj se ureduva raboteweto na 

investiciskiot fond, pravnata polo`ba na sopstvenicite na 

dokumentite za udel vo otvoreniot fond, odnosno na akcionerite vo 

zatvoreniot fond, pravnite odnosi na investiciskiot fond so 

dru{tvoto za upravuvawe so fondovi i so depozitnata banka, kako  i 

drugi pra{awa od interes za ostvaruvawe na celite na fondot. 

Komisijata go odobruva i Prospektot na fondot. Prospektot isto 

taka, e eden od pova`nite dokumenti koj sodr`i detalni informacii i 

podatoci za celite i investiciskata politika na fondot, kako i drugi 

informacii {to se odnesuvaat na fondot, a {to mo`at da vlijaat na 
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odlukata na vlo`uva~ot za vlo`uvawe ili nevlo`uvawe vo fondot. 

Komisijata preku odobruvaweto na Prospektot na investitorite im 

obezbeduva za{tita bidej}i detalno go razgleduva raboteweto na 

fondot, pri {to gi kontrolira slednite elementi: ograni~uvawe na 

vlo`uvawata na fondot, rizici koi bi go pratele raboteweto na 

fondot; principite na vlo`uvawe na fondot; dostapnosta na 

finansiskite izve{tai za investitorite; nadomestocite koi 

investitorite treba da gi pla}aat na fondot, u~estvoto na investitorot 

vo dobivkata na fondot, podatoci za dru{tvoto koe{to go upravuva 

fondot i sli~ni izvestuvawa za investitorite. 22
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 Брошура на Комисијата за хартии од вредност, Разбери ги инвестициските фондови, 
2007 година. 



Глава 2 
Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во 
Република Македонија 

 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во Република 
Македонија 
  

 

94 

 

 

 

 
 

G L A V A 2..........................................................................................................................94 

SMETKOVODSTVENI I FINANSISKI ASPEKTI NA PAZAROT NA 

KAPITAL VO REPUBLIKA MAKEDONIJA...................................................................96 

1. Smetkovodstveni i finansiski aspekti na pazarot na kapital niz 

prizmata na zakonite so koi se regulira pazarot na kapital...............................96 

1.1. Smetkovodstveni i finansiski aspekti vo Zakonot za hartii od 

vrednost ............................................................................................................................97 

1.2. Smetkovodstveni i finansiski aspekti na Zakon za prezemawe na 

akcionerski dru{tva ...................................................................................................112 

1.3. Smetkovodstveni i finansiski aspekti na Zakonot za 

investiciskite fondovi.............................................................................................116 

1.4.  Smetkovodstveni i finansiski apekti na Zakon za trgovskite 

dru{tva............................................................................................................................120 

2. Usoglasenost na smetkovodstvenite i finansiskite aspekti na 

pazarot na kapital  so regulativniot sistem na Evropskata unija ...................127 

2.1.  Usoglasenost na Zakonot za hartii od vrednost ............................................129 

2.2. Usoglasenost na Zakon za prezemawe na akcionerski dru{tva ...................130 

2.3.   Usoglasenost na Zakonot za investiciskite fondovi.................................132 

2.4.   Usoglasenost na Zakonot za trgovski dru{tva ..............................................133 

3. Prednosti i nedostatoci na legislativnata ramka ..........................................143 

3.1. Mo`nosti za podobruvawe na zakonskite odredbi vo kontekst na 

zgolemuvawe na portfolio investiciite ...............................................................145 

4. Usoglasenost na finansiskite izve{tai vo Republika Makedonija 

soglasno barawata na Evropskata unija...................................................................146 



Глава 2 
Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во 
Република Македонија 

 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во Република 
Македонија 
  

 

95 

5. Smetkovodstveni i finansiski aspekti na pazarot na kapital niz 

prizmata na zakonite so koi se regulira pazarot na kapital vo zemjite- 

~lenki na Evropskata unija.........................................................................................180 

5. 1.   Smetkovodstveni i finansiski aspekti na pazarot na kapital niz 

prizmata na zakonite so koi se regulira pazarot na kapital vo 

Republika Bugarija .......................................................................................................180 

5. 2.  Smetkovodstveni i finansiski aspekti na pazarot na kapital niz 

prizmata na zakonite so koi se regulira pazarot na kapital vo 

Republika Slovenija ....................................................................................................184 



Глава 2 
Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во 
Република Македонија 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во 
Република Македонија 

 

96   

 

G L A V A II 

SMETKOVODSTVENI I FINANSISKI ASPEKTI NA PAZAROT 

NA KAPITAL VO REPUBLIKA MAKEDONIJA 

 

1. Smetkovodstveni i finansiski aspekti na pazarot na 

kapital niz prizmata na zakonite so koi se regulira pazarot 

na kapital 

 

Kvalitetnata zakonska ramka e biten preduslov za razvoj na 

pazarot na kapital. Regulativata mora da bide dizajnirana 

taka {to na site u~esnici }e im ovozmo`i sigurna pravna 

za{tita.   

Vo vrska so zakonskata ramka, glavna cel e da se podgotvi 

takvo zakonodavstvo koe{to }e go pretstavuva razvojot na hartii 

od vrednost vo zemjata, a istovremeno }e obezbeduva 

pokvalitetna i pokonzistentna zakonska ramka koja nudi 

popovolni uslovi za privlekuvawe na doma{nata i stranskata i 

investitorskata javnost na makedonskiot pazar na hartii od 

vrednost. 

So zakonskata regulativa treba da bidat razraboteni 

principite na zakonitost, transparentnost, nediskriminacija, 

konkurencija, za{tita na sopstvenicite na hartii od vrednost i 

investitorite, zajaknuvawe na pravnata stabilnost i stabilnosta 

na pazarot na kapital vo celina. 

Pazarot na kapital vo Republika Makedonija se regulira so 

Zakonot za hartii od vrednost (Slu`ben vesnik na Republika 

Makedonija br.95/2005, 25/2007, 7/2008, 57/2010 i 135/2011), Zakonot 

za prezemawe na akcionerski dru{tva (Slu`ben vesnik na 

Republika Makedonija br. 4/2002, 37/2002, 36/2007, 67/2010 i 

35/2011), Zakonot za investiciski fondovi (Slu`ben vesnik na 
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Republika Makedonija br. 12/2009, 67/2010 i 24/2012) i Zakonot za 

trgovski dru{tva (Slu`ben vesnik na Republika Makedonija br. 

28/2004, 84/2005, 25/2007, 87/2008, 42/2010, 48/2010 i 24/2011). 

 

1.1. Smetkovodstveni i finansiski aspekti vo Zakonot za 

hartii od vrednost 

 

 Zakonot za hartii od vrednost pretstavuva osnoven 

praven akt so koj se regulira raboteweto so hartiite od vrednost 

vo Republika Makedonija. So ovoj zakon se regulira: 

 na~inot i uslovite na izdavawe i trguvawe so hartii od 

vrednost; 

 na~inot i uslovite za registrirawe na hartii od vrednost; 

 utvrduvawe i poramnuvawe na trgovskite transakcii i 

netrgovskite prinosi so hartii od vrednost, kako i 

ograni~uvawata na pravata od sopstvenosta na hartii od 

vrednost; 

 na~inot i uslovite za funkcionirawe na pazarot na hartii 

od vrednost i ovlastenite u~esnici na pazarot; 

 obvrskite za obelodenuvawe na informacii od strana na 

akcionerskite dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe, 

~lenovi na organite na upravuvawe, direktorite i 

oddelnite akcioneri; 

 zabraneti dejstvija vo vrska so raboteweto so hartii od 

vrednost; 

 statusot i nadle`nostite na Komisijata za hartii od 

vrednost i 

 na~inot i uslovite na rabotewe na ovlastenite u~esnici na 

pazarot pri ste~aj i likvidacija. 
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Edna od postavenite celi pri podgotovkata na tekstot na 

Zakonot za hartii od vrednost be{e da se podgotvi tekst na zakon 

koj{to }e go pretstavuva razvojot na pazarot na hartii od 

vrednost vo zemjata, a istovremeno }e obezbeduva pokvalitetna i 

pokonzistentna zakonska ramka koja nudi popovolni uslovi za 

privlekuvawe na doma{nata i na stranskata investitorska 

javnost na makedonskiot pazar na hartii od vrednost. 

Noviot Zakon za hartii od vrednost se donese za 

usoglasuvawe na postoe~kata zakonska regulativa so 

relevantnite direktivi na Evropskata unija, kako i potrebata od 

zajaknuvaweto na regulativata so standardite i principite na 

Me|unarodnata organizacija na Komisiite na hartii od vrednost 

(International Organization of Securities Commission (IOSCO) vo koja{to 

od 1994 godina polnopravna ~lenka e i Makedonskata komisija za 

hartii od vrednost. 

Vo noviot Zakon za hartii od vrednost se zapazeni i 

razraboteni principite na zakonitost, transparentnost, 

nediskriminacija, konkurencija, za{tita na sopstvenicite na 

hartii od vrednost i investitorite, zajaknuvawe i zgolemuvawe 

na pravnata sigurnost i stabilnost na pazarot na hartii od 

vrednost vo celina.    

Vo Republika Makedonija tretman na cenovno ~uvstvitelni 

informacii imaat informaciite od specifi~na priroda, koi 

posredno ili neposredno se vrzani so kompanijata - izdava~ na 

hartii od vrednost i koi, dokolku se obelodenat, bi mo`ele da 

izvr{at vlijanie vrz: 

 Cenata na hartiite od vrednost na kompanijata ili 

 Odlukata na investitorite da kupuvaat, prodavaat 

ili da gi ~uvaat hartiite od vrednost. 

Za da se spre~i ekskluzivitetot {to so sebe go nosi 

raspolagaweto so cenovno ~uvstvitelna informacija, od 
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kompaniite se bara tie zadol`itelno da gi objavat takvite 

infomacii. Taka na primer, za cenovno ~uvstvitelni 

informacii, koi kompanijata e dol`na da gi objavi, se smetaat 

informaciite koi se odnesuvaat na nastanuvaweto na slednite 

okolnosti: 

� Steknuvawe ili ottu|uvawe na zna~aen del od 

sredstvata na kompanijata; 

� Promena na ovlasteniot revizor; 

� Ostavka i razre{uvawe na ~lenovi na organite na 

upravuvawe; 

� Sklu~uvawe ili raskinuvawe na dogovor ili druga 

pravna rabota koja vlijae vrz promenata na osnovnata 

dejnost na kompanijata; 

� Sekoj nastan koj mo`e da predizvika nenavremeno ili 

predvremeno pla}awe na finansiskite obvrski na 

kompanijata; 

� Otvorawe na ste~aj ili likvidacija na kompanijata; 

� Neispolnuvawe na obvrski po osnov na izdadeni 

obvrznici od strana na kompanijata; 

� Site sudski postapki vo koi e vklu~ena kompanijata. 

Vo odnos na izdavaweto, ponudata i proda`bata na hartii 

od vrednost, vovedena e mo`nost za neobjavuvawe na cenovno 

~uvstvitelni informacii za pravnoto lice koe do Komisijata za 

hartii od vrednost ima podneseno barawe za odobrenie za 

izdavawe na hartii od vrednost. Ova zna~i deka samo po isklu~ok 

emitentot mo`e da pobara od Komisijata da ne objavi vo svojot 

Prospekt odredeni informacii, ako javnoto objavuvawe na tie 

informacii bi dovelo do zagrozuvawe na delovni planovi na 

pravnoto lice ili bi bilo sprotivno na interesot na 

investitorite. Sepak, emitentot vo Prospektot zadol`itelno 
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mora da objavi deka mu e dozvoleno neobjavuvawe na cenovno 

~uvstvitelni informacii. 

Kompaniite ne treba da se obiduvaat da go {irat 

tolkuvaweto na odredbite za uslovite pod koi mo`e da se 

dozvoli neobjavuvawe na cenovno ~uvstvitelni informacii. Vo 

slu~aj da nastapat uslovi, koi soglasno regulativata 

dozvoluvaat neobjavuvawe na informacii, kompanijata treba da 

ja pomine postapkata za neobjavuvawe na cenovno ~uvstvitelni 

informacii pred Komisijata za hartii od vrednost. 

Zatoa, kompaniite vo svoite interni akti treba da 

definiraat koi informacii }e se tretiraat kako cenovno 

~uvstvitelni i treba da bidat obelodeneti, odnosno koi 

informacii }e se ~uvaat kako doverlivi. Se razbira, ovie akti 

na kompaniite treba da bidat vo soglasnost so pozitivnite 

propisi. 

So zakonot se ovozmo`uva i reklamirawe na javnata ponuda 

na hartii od vrednost, pri {to reklamite treba da sodr`at 

informacija za denot na objavuvawe na Prospektot i mestoto kade 

{to mo`e da se obezbedi primerok od istiot. Reklamite treba da 

imaat promotiven karakter. Informaciite vo reklamata treba da 

bidat celosni, da ne naso~uvaat  vo pogre{na nasoka i da bidat 

vo soglasnost so Prospektot.  

Vo postapkata na zapi{uvawe na javno ponudenite hartii od 

vrednost e predvideno site uplati od kupuva~ite za ponudenite 

hartii od vrednost da se ~uvaat na posebna smetka vo banka, koi 

ne mo`e da bidat koristeni od strana na izdava~ot sè dodeka 

javnata ponuda ne bide uspe{no zavr{ena. Sredstvata koi eden 

investitor gi upla}a za vreme na zapi{uvawe na hartiite od 

vrednost ne se smetaat za del od ste~ajnata masa vo slu~aj na 

ste~aj na izdava~ot pred uspe{noto zavr{uvawe na ponudata. 
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 Rokot za realizacija na javnata ponuda ne mo`e da bide 

podolg od 12 meseci od denot na zapo~nuvawe na zapi{uvaweto i 

uplatata na hartiite od vrednost. Javnata ponuda na hartii od 

vrednost se smeta za uspe{no zavr{ena ako vo predvideniot rok 

najmalku 60% od ponudenite hartii od vrednost vo Prospektot se 

zapi{ani i uplateni, osven ako izdava~ot vo Prospektot ne 

predvidel povisok procent na zapi{uvawe i uplata na hartii od 

vrednost za emisijata  da se smeta za uspe{no zavr{ena. Ako pak, 

emisijata ne  se realizira uspe{no, istata se smeta za otka`ana, a 

site zapi{uvawa na hartiite od vrednost se poni{tuvaat i site 

primeni uplati za hartiite od vrednost se vra}aat na 

investitorite so depozitna kamata. 

So noviot Zakon za hartii od vrednost privatnata ponuda 

na akcii e definirana kako ponuda za zapi{uvawe i upla}awe na 

akcii, koja e upatena na: ne pove}e od 20 lica poedine~no 

imenuvani vo aktot za izdavawe na akcii ili samo na 

institucionalni investitori. Institucionalni investitori 

spored zakonot se bankite, osiguritelnite kompanii i 

investiciskite ili penziskite fondovi. Karakteristi~no e toa 

{to izdavaweto na akcii po pat na privatna ponuda e zna~itelno 

poednostavna postapka za izdavawe na akcii vo sporedba so 

javnata ponuda na akcii. Ednostavnosta na postapkata za 

realizacija na privatna ponuda na akcii proizleguva  ottamu {to 

kaj privatnite ponudi stanuva zbor za izdavawe na akcii na 

odnapred poznati investitori na izdava~ot. Ponatamu, izdava~ot 

do Komisijata dostavuva zna~itelno pomal broj dokumenti so 

baraweto za odobruvawe na privatna ponuda, Komisijata vo 

slu~aj na barawe za odobruvawe na privatna ponuda e dol`na da 

odlu~uva vo pokratok rok i sli~no. Soglasno tretmanot na 

privatnata ponuda na akcii vo Zakonot za hartii od vrednost, }e 

spomneme deka vo slu~aj na privatna ponuda, izdava~ot na 

akciite do Komisijata dostavuva edinstveno barawe za 

odobruvawe na privatna ponuda, akt za izdavawe na akcii i 
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predlog soop{tenie do javnosta za realizacija na privatna 

ponuda na akcii. 

Spored Zakonot za hartii od vrednost, postapkata za 

realizacija na privatna ponuda se primenuva i koga se vr{i 

zgolemuvawe na osnovnata glavnina od sredstvata na dru{tvoto 

vo forma na novi akcii, bez razlika kolkav e brojot na 

akcioneri koi steknuvaat novi akcii. Dokolku identitetot na 

nekoj od kupuva~ite se promeni za vremetraewe na privatnata 

ponuda, izdava~ot e dol`en od Komisijata da dobie dozvola za 

nastanatata promena i vo takov slu~aj izdava~ot dostavuva 

korigiran akt za izdavawe so to~ni informacii za identitetot 

na kupuva~ite.  

Druga karakteristika na privatnata ponuda e toa {to 

izdava~ot mo`e da napravi privatna ponuda na hartii od 

vrednost najmnogu edna{ vo tekot na edna kalendarska godina.  

Noviot Zakon za hartii od vrednost ja tretira i ponudata za 

proda`ba na sopstveni akcii. Sopstvenite akcii Zakonot za 

hartii od vrednost gi definira kako akcii koi se prethodno 

izdadeni i prodadeni od strana na akcionersko dru{tvo ili 

komanditnoto dru{tvo so akcii koi podocna dru{tvoto gi 

steknuva po razli~ni osnovi.  Ponudata i proda`bata na 

sopstvenite akcii }e se smeta za javna ponuda, osven ako ponudata 

ne pretstavuva isklu~ok od davawe odobrenie, soglasno so 

odredbite od zakonot koi ja reguliraat ponudata na hartii od 

vrednost, ~ij iznos e pomalku od 25.000 evra vo denarska 

protivvrednost i soglasno so odredbite koi ja reguliraat 

privatnata ponuda. Zna~i, spored Zakonot za hartii od vrednost 

izdavaweto na hartii od vrednost na primarniot pazar, 

vklu~uvaj}i ja i proda`bata na sopstvenite akcii, se vr{i po 

prethodno dobieno odobrenie od Komisijata, osven vo slu~aite 

koi pretstavuvaat isklu~oci za koi ne e potrebno odobrenie od 

Komisijata. 
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Ovlasteni u~esnici na pazarot na hartii od vrednost-

brokerski ku}i, brokeri. I kaj brokerskite ku}i i brokerite 

kako ovlasteni u~esnici na pazarot na hartii od vrednost se 

vovedoa opredeleni novini {to vo ovoj del sosema kuso }e gi 

elaborirame. Vo odnos na mo`nosta za osnovawe brokerski ku}i 

vo Republika Makedonija od strana na stranski fizi~ki i pravni 

lica }e konstatirame deka nitu so noviot Zakon za hartii od 

vrednost ovaa mo`nost ne be{e uskratena. Edinstveno, so noviot 

Zakon za hartii od vrednost se napravi ~ekor ponapred so toa 

{to se ovozmo`i pod opredeleni zakonski uslovi otvorawe na 

podru`nica na stranska brokerska ku}a vo Republika 

Makedonija.  

Spored toa, se dozvoluva stranska brokerska ku}a koja e 

ovlastena da gi vr{i site ili nekoi od uslugite so hartiite od 

vrednost vo koja bilo od zemjite ~lenki na Organizacijata za 

ekonomska sorabotka i razvoj, da mo`e da gi vr{i istite uslugi 

na teritorijata na Republika Makedonija preku svoja podru`nica 

koja ima dozvola za rabotewe, dobiena od Komisijata. Osven 

otvorawe na podru`nica na stranska brokerska ku}a, Zakonot za 

hartii od vrednost dozvoluva i otvorawe na ekspozituri na 

doma{nite brokerski ku}i na teritorijata na Republika 

Makedonija.  

Vo pogled na operativnoto rabotewe na brokerskite ku}i, a 

zaradi pogolema transparentnost i pogolema efikasnost vo 

raboteweto so klientite,  zna~ajno e toa {to vo zakonot se 

vovedoa odredbi koi dosega ne bile predmet na Zakonot za hartii 

od vrednost, odnosno istite bile propi{ani vo berzanskite 

pravila i proceduri.   

Brokerskite ku}i i brokeri se dol`ni vo svoeto rabotewe 

da gi primenuvaat slednive na~ela i principi: 

 da postapuvaat sovesno i profesionalno vo svoeto 

rabotewe, 
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 da gi po~ituvaat odredbite od svoite akti, 

 da poddr`uvaat visoki standardi za integritet i fer 

trguvawe i  

 da postapuvaat so soodvetna ve{tina i vnimanie. 

 Vo taa smisla, Zakonot za hartii od vrednost ima niza 

odredbi kon koi treba pri svoeto rabotewe da se pridr`uvaat 

brokerskite ku}i, kako na primer: za{tita na interesot na 

klientot, re{avaweto na sudir na interesi, vodeweto na knigata 

na nalozi, izvestuvawa na klientite i drugi. Mo`ebi edni od 

najva`nite novini koi za prv pat se vovedoa so noviot Zakon za 

hartii od vrednost, a se odnesuvaat na brokerskite ku}i e 

normiraweto na prestanokot na brokerskite ku}i preku posebna 

postapka za likvidacija na brokerska ku}a i posebna postapka za 

ste~aj nad brokerska ku}a.23      

Pri vr{ewe uslugi so hartii od vrednost za klientot, 

brokerskata ku}a e dol`na da gi za{titi interesite na klientot. 

Brokerskata ku}a e dol`na da uredi postapka so koja }e se 

obezbedi: 

 na~in na dostavuvawe `albi od klientite {to se 

odnesuvaat na nepo~ituvawe na pravilata na Berzata; 

 na~in na proveruvawe na navodite izneseni vo 

`albata i  

 na~in na donesuvawe odluki po `albata i na klientot 

da mu ovozmo`i pravo na prigovor. 

Brokerskata ku}a e odgovorna za {tetata {to e 

predizvikana na klientot so storuvawe ili nestoruvawe na 

dejstvija od strana na brokerot ili investiciskiot sovetnik 

vraboten vo brokerskata ku}a. 

                                                 
23 Strategija za sproveduvawe na Zakonot za hartii od vrednost vo periodot 
2007/2012 godina, Komisija za hartii od vrednost, mart 2007 godina 
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Vo tekot na svojata rabota brokerot treba: 

 strogo da se pridr`uva kon instrukciite dadeni od 

klientot; 

 da raboti sovesno i profesionalno imaj}i gi predvid 

investiciskite celi i finansiskata sostojba na klientot. 

Brokerskata ku}a na svoite klienti mora da im obezbedi 

navremeno i najdobro izvr{uvawe na nalozite za trguvawe vo 

soglasnost so postapkite propi{ani vo Pravilata za trguvawe na 

Berzata. Koga brokerskata ku}a }e primi nalog od klientot, mora 

istiot da go realizira {to e mo`no poefikasno vo dadenite 

okolnosti. 

Za brokerite kako u~esnici na pazarot na hartii od 

vrednost, se vovede obvrska za nivno licencirawe, odnosno 

dobivawe na dozvola za rabotewe na broker od strana na 

Komisijata za hartii od vrednost. Liceto }e se stekne so vakva 

dozvola za rabotewe na broker ako, osven steknato uverenie za 

rabotewe so hartii od vrednost, ispolnuva i drugi zakonski 

uslovi. Dobienata dozvola za rabotewe brokerot e dol`en da ja 

obnovuva sekoja petta godina.   

Site hartii od vrednost izdadeni vo Republika Makedonija 

se registriraat vo ovlasten depozitar kako elektronski zapis. 

Hartiite od vrednost vo depozitarot glasat na ime na 

sopstvenikot na hartijata od vrednost. Sopstvenikot na hartii 

od vrednost ima svoja smetka na hartii od vrednost vo 

depozitarot, koja{to pretstavuva zbirna sostojba na site hartii 

od vrednost na sekoj oddelen sopstvenik na hartii od vrednost 

registriran vo depozitarot.       

Akcionerski dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe i 

obvrski za izvestuvawe na ~lenovite na organite na upravuvawe, 

direktorite i akcionerite.  Vo ovoj del od zakonot se vklu~eni 

mnogubrojni novini koi najmnogu se razlikuvaat od odredbite na  
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Zakonot za hartii od vrednost, a se vo nasoka na usoglasuvawe so 

Principite na IOSCO (International Organization of Securities 

Commission) –  Me|unarodna organizacija na komisiite za hartii 

od vrednost, so koi se ureduva obelodenuvaweto na podatoci od 

strana na izdava~ite, kako i so uslovite za izvestuvawe 

predvideni vo Direktivata na EU za transparentnost. Vo 

prodol`enie }e navedeme samo nekolku od niv. Dru{tvata so 

posebna obvrska za izvestuvawe, koi se vodat vo registarot na 

Komisijata se dol`ni da podnesat godi{ni, polugodi{ni i 

trimese~ni finansiski izve{tai, kako i tekovni soop{tenija vo 

slu~aj koga kaj dru{tvoto nastanuvaat pozna~ajni promeni (na 

primer steknuvawe ili otu|uvawe na zna~aen del od sredstvata 

na dru{tvoto, promena na ovlasteni revizori, promena vo 

sostavot na organite na upravuvawe i sli~no).  

So noviot Zakon za hartii od vrednost se voveduvaat 

obvrski za izvestuvawe za ~lenovite na organite na upravuvawe, 

direktorite i odredeni akcioneri na dru{tvata so posebni 

obvrski za izvestuvawe. 

Bitno e da se napomne deka zakonot dozvoluva vo odredeni 

situacii akcionerskite dru{tva so posebni obvrski za 

izvestuvawe da ne objavuvaat cenovno ~uvstvitelni informacii. 

Imeno, vo specifi~ni situacii koga obvrskata za objavuvawe na 

odredeni informacii mo`e da bide {tetna i za dru{tvoto i za 

javniot interes, dozvoleno e dru{tvoto da mo`e da pobara od 

Komisijata da bide oslobodeno od obvrskata za obelodenuvawe 

na odredeni  informacii.   

Zabraneti dejstvija vo raboteweto so hartii od vrednost  - Vo 

Zakonot za hartii od vrednost niz celiot negov tekst bea 

sodr`ani razli~ni zabrani za odredeni vidovi postapuvawa, 

odnosno nepostapuvawa od strana na razli~ni u~esnici na 

pazarot na hartii od vrednost. Ovoj koncept vo noviot Zakon za 

hartii od vrednost e napu{ten, taka {to na edno mesto (glavata 
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VII od zakonot) se skoncentrirani site zabraneti dejstvija koi se 

predvideni so zakonot. Zna~i vo ovoj del od zakonot se sodr`ani 

odredbi so koi se zabranuvaat cenovni manipulacii, {irewe na 

pogre{ni informacii, trguvawe vrz osnova na insajderski 

informacii ili u~estvo vo koj bilo vid na izmama vo odnos na 

trguvaweto so hartii od vrednost. Ponatamu, ovoj del od zakonot 

gi opfa}a i neovlastenite ponudi na hartii od vrednost, a se 

predviduvaat i pravni proceduri na za{tita na investitorite vo 

slu~aj na kupuvawe na hartii od vrednost vrz osnova na 

dokumenti koi sodr`at izmamni~ki podatoci.  

Od delot na noviot Zakon za hartii od vrednost so koj se 

regulira statusot, organizacijata, nadle`nostite, funkciite i 

ovlastuvawata na Komisijata za hartii od vrednost kako 

samostojno i nezavisno regulatorno telo, }e navedeme nekolku 

zakonski re{enija koi se razlikuvaat od prethodniot zakon. 

Vovedena e odredba za izbegnuvawe na sudir na interesi na 

~lenovite i na vrabotenite vo Komisijata, a se menuva i na~inot 

na koj Komisijata gi donesuva podzakonskite akti - pravilnici. 

Komisijata donesuva pravilnici, po obezbeduvawe na javna 

rasprava za predlog na pravilnici i podnesuvawe na pismeni 

zabele{ki od zainteresiranite lica vo period od 30 

kalendarski dena. No, Zakonot dopu{ta Komisijata da donese 

pravilnik od vremen karakter bez prethodna javna rasprava, 

dokolku oceni deka potrebata od takov pravilnik e od itna 

priroda, osobeno zaradi za{tita na interesite na investitorite, 

u~esnicite na pazarot na hartii od vrednost i integritetot na 

pazarot, odr`uvawe na ~esen, ureden i transparenten pazar na 

hartii od vrednost i sl. 

Vo delot na kontrolnata funkcija na Komisijata, se 

vovedeni odredeni novini so koi se zajaknuvaat nejzinite 

ovlastuvawa za prezemawe merki i izrekuvawe na sankcii sprema 

ovlastenite u~esnici na pazarot na hartii od vrednost. Kako 
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edna od posu{tinskite novini koi se voveduvaat so noviot Zakon 

za hartii od vrednost e poinakvoto opredeluvawe na 

vtorostepeniot organ koj postapuva vo vtor stepen po `albite 

izjaveni na aktite doneseni od Komisijata za hartii od vrednost. 

Namesto kako {to vo izminatiot period vo vtorostepena postapka 

odlu~uva{e soodvetna komisija na Vladata, soglasno noviot 

Zakon za hartii od vrednost protiv aktite na Komisijata za 

hartii od vrednost po izjavena `alba odlu~uva posebna  Komisija 

za re{avawe na `albi od oblasta na pazarot na hartii od 

vrednost.  

Zaklu~no, novini koi se voveduvaat so Zakonot za hartii od 

vrednost se: 

� Terminolo{ko usoglasuvawe na poimite od zakonot 

so ve}e prifatenite termini vo sekojdnevnoto 

funkcionirawe na pazarot za hartii od vrednost i so 

me|unarodnata terminologija za hartii od vrednost; 

� To~no  utvrdena dokumentacija koja se podnesuva 

zaedno so baraweto za odobruvawe na javna ponuda na 

hartii od vrednost i podnesuvawe na finansiski 

izve{tai podgotveni vo soglasnost so Me|unarodnite 

standardi za finansisko izvestuvawe; 

� Na~in na reklamirawe na emisijata na hartii od 

vrednost; 

� Izdavawe na t.n. potvrdi za stranski hartii od 

vrednost; 

� Zgolemen rok za realizacija na emisija na hartii od 

vrednost preku javna ponuda od 6 do 12 meseci i 

voveduvawe na procent na uspe{nost na javnata 

ponuda od 60% na zapi{ani i uplateni hartii od 

vrednost od vkupno ponudenite; 
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� Centralniot depozitar e profitno akcionersko 

dru{tvo koe se osnova so osnovna glavnina od 500.000 

evra, ~ii ~lenki ne mora da bidat i akcioneri vo isto 

vreme; 

� Precizirawe na odredbite koi go reguliraat 

netrgovskiot prenos na hartii od vrednost; 

� Zakonska mo`nost za formirawe na pove}e od edna 

berza; 

� Samoregulira~ki status za berzata i depozitarot; 

� Utvrduvawe nazabraneti vlo`uvawa i dejstvija na 

ovlastenite berzi i depozitari; 

� Zajaknuvawe na minimalnite kriteriumi i 

voveduvawe na zakonska obvrska za po~ituvawe na 

pravilata za kotacija na ovlastenite berzi; 

� Voveduvawe na dru{tva za investicisko sovetuvawe i 

investiciski sovetnici; 

� Postojano odr`uvawe na likvidnite sredstva od 

strana na ovlastenite u~esnici na pazarot so hartii 

od vrednost vo visina propi{ana od Komisijata; 

� Olesnuvawe na mo`nosta stranska brokerska ku}a da 

otvori ekspozitura vo Republika Makedonija; 

� Obnovuvawe na dozvolata za broker i dozvolata za 

investiciski sovetnik na sekoi pet (5) godini; 

� Detalno utvrdena postapka za likvidacija i ste~aj na 

brokerskata ku}a; 

� Detalno definirawe na zabraneti dejstvija vo 

raboteweto so hartii od vrednost; 

� Novi obvrski za obelodenuvawe na podatoci od 

strana na vraboteni, ~lenovi na organi na 
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upravuvawe, direktori i oddelni akcioneri vo 

akcionerskite dru{tva so posebni obvrski za 

izvestuvawe; 

� Zajaknata uloga na Komisijata kako regulatorno telo 

nadle`no za sproveduvawe na ovoj i drugi zakoni; 

� Strukturalni promeni vo sostavot na Komisijata; 

� Redefinirawe na na~inot na finansirawe i 

raspolagawe so vi{okot finansiski sredstva na 

Komisijata; 

� Formirawe na Komisija za re{avawe na `albi od 

oblasta na pazarot na hartii od vrednost kako 

vtorostepen organ protiv re{enijata doneseni od 

Komisijata za hartii od vrednost i 

� Rokovi za usoglasuvawe na raboteweto na ovlastenite 

u~esnici na pazarot na hartii od vrednost so 

odredbite od zakonot. 

So izmenuvaweto i dopolnuvaweto na Zakonot za hartii od 

vrednost („Slu`ben vesnik na Republika Makedonija” 

br.135/2011), napraveni se nekoi dopolnuvawa i toa: 

- Komisijata e dol`na po baraweto za obnovuvawe na dozvola za 

rabotewe na broker da odlu~i vo rok od 30 dena od denot na 

dostavuvawe na baraweto do Komisijata; 

- Komisijata e dol`na po baraweto za obnovuvawe na dozvola za 

rabotewe na investiciski sovetnik da odlu~i vo rok od 30 

kalendarski dena od denot na dostavuvawe na baraweto do 

Komisijata; 

- Se dodava nov ~len vo vrska so „Mol~ewe na Komisijata“ i toa 

dokolku Komisijata, po barawata za odobrenija, soglasnosti, 

prethodni soglasnosti, dozvoli i obnovuvawe na dozvoli ne 

odlu~i vo rokovite utvrdeni so ovoj zakon, podnositelot na 
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baraweto ima pravo vo rok od tri rabotni dena od istekot na 

utvrdeniot rok da podnese barawe do pisarnicata na 

pretsedatelot na Komisijata za donesuvawe odluka.  

Pretsedatelot na Komisijata e dol`en vo rok od pet (5) 

rabotni dena od denot na podnesuvaweto na baraweto do 

pisarnicata na Komisijata da zaka`e sednica na Komisijata na 

koja }e se donese akt so koj baraweto e uva`eno ili odbieno. 

 Dokolku pretsedatelot na Komisijata nema pisarnica, 

baraweto se podnesuva vo pisarnicata na sedi{teto na 

Komisijata. Dokolku Komisijata ne odlu~i po baraweto vo 

zakonski propi{aniot rok, podnositelot na baraweto mo`e da go 

izvesti Dr`avniot upraven inspektorat vo rok od pet (5) rabotni 

dena. Dr`avniot upraven inspektorat e dol`en vo rok od deset 

(10) dena od denot na priemot na izvestuvaweto da izvr{i 

inspekciski nadzor vo Komisijata dali e sprovedena postapkata 

soglasno so zakon i vo rok od tri (3) rabotni dena od denot na 

izvr{eniot nadzor da go izvesti podnositelot na baraweto za 

prezemenite merki.  

Potoa, Inspektorot od Dr`avniot upraven inspektorat po 

izvr{eniot nadzor soglasno so zakon donesuva re{enie so koe ja 

zadol`uva Komisijata vo rok od deset (10) dena da odlu~i po 

podnesenoto barawe, odnosno da go uva`i ili da go odbie 

baraweto i za prezemenite merki vo istiot rok da go izvesti 

inspektorot i da mu dostavi kopija od aktot so koj e odlu~eno po 

podnesenoto barawe.   

Dokolku Komisijata ne odlu~i vo rokot, inspektorot }e 

podnese barawe za poveduvawe prekr{o~na postapka za prekr{ok 

utvrden vo Zakonot za upravnata inspekcija i }e opredeli 

dopolnitelen rok od pet (5) rabotni dena vo koj Komisijata }e 

odlu~i po podnesenoto barawe za {to vo istiot rok }e go izvesti 

inspektorot za doneseniot akt.   
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Dokolku Komisijata ne odlu~i i vo dopolnitelniot rok, 

inspektorot vo rok od tri (3) rabotni dena }e podnese prijava do 

nadle`niot javen obvinitel i vo toj rok }e go informira 

podnositelot na baraweto za prezemenite merki. 

 

1.2. Smetkovodstveni i finansiski aspekti na Zakon za 

prezemawe na akcionerski dru{tva 

 

So Zakonot za prezemawe na akcionerskite dru{tva se 

ureduva na~inot i uslovite za kupuvawe na hartii od vrednost od 

akcionersko dru{tvo - idava~ na hartii od vrednost, od strana 

na pravno ili fizi~ko lice koe se steknalo ili ima namera da 

stekne u~estvo koe obezbeduva nad 25% od pravata na glas koi 

proizleguvaat od hartiite od vrednost na toa akcionersko 

dru{tvo. 

Ovoj zakon se primenuva: 

 za hartii od vrednost na akcionerski dru{tva koi 

kotiraat na oficijalnite pazari na berzata;  

 za hartiite od vrednost na akcionerskite dru{tva, 

privatizirani nad 51% i koi vo momentot na 

objavuvawe na najavata za ponuda imaat osnoven 

kapital od 500.000 evra i najmalku 25 akcioneri; 

 za hartii od vrednost koi se prodavaat, odnosno 

zapi{uvaat i uplatuvaat na primarniot pazar i 

 za hartii od vrednost so koi se trguva na organiziran 

pazar na dolgoro~ni hartii od vrednost. 

Soglasno ~len 4 od Zakonot za prezemawe na akcionerski 

dru{tva, liceto koe ima namera da se stekne so hartii od 

vrednost izdadeni od opredeleno akcionerko dru{tvo, so {to 

hartiite od vrednost so koi saka da se stekne zaedno so drugite 
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hartii od vrednost {to ve}e gi poseduva, mu obezbeduvaat pravo 

na glas vo akcionerskoto dru{tvo od najmalku 25%, 

zadol`itelno dava javna ponuda za otkup na hartiite od 

vrednost. 

Javna ponuda za otkup na hartii od vrednost mo`e da dade i 

lice koe vo momentot na javna ponuda za otkup ne steknalo 25% od 

hartiite od vrednost na dru{tvoto koi obezbeduvaat pravo na 

glas, a koe saka da izvr{i prezemawe. 

Javnata ponuda za otkup na hartii od vrednost e pismen 

predlog od strana na ponuduva~ot za sklu~uvawe na dogovor za  

kupoproda`ba na hartii od vrednost izdadeni od opredeleno 

akcionersko dru{tvo, upaten do site imateli na tie hartii od 

vrednost.  

Ponudata za otkup se odnesuva na slednive hartii od vrednost: 

 akcii so pravo na glas i 

 hartii od vrednost so pravo na konverzija vo akcii so 

pravo na glas. 

Vrz osnova na Zakonot za prezamawe na akcionerskite 

dru{tva, Komisijata za hartii od vrednost donese Pravilnik za 

na~inot na vr{ewe kontrola na raboteweto na akcionerskite 

dru{tva  i na u~esnicite na pazarot na kapital pri primenuvawe 

na Zakonot za prezemawe na akcionerskite dru{tva. 

So ovoj pravilnik se utvrduvaat uslovite, predmetot i 

na~inot na vr{ewe kontrola na raboteweto na akcionerskite 

dru{tva i na u~esnicite na pazarot na kapital pri prezemaweto 

na akcionersko du{tvo po pat na otkup na nad 25% od akciite koi 

nosat pravo na glas (vo natamo{niot tekst: prezemawe) i merkite 

za otstranuvawe na utvrdenite nepravilniosti pri kontrolata. 

Pod nepravilnosti vo smisla na ovoj pravilnik se podrazbiraat 

sostojbite i aktivnostite na akcionerskite dru{tva  i na 

u~esnicite na pazarot na kapital vo delot na raboteweto koe e vo 
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vrska so prezemaweto i koi mo`at da ja zagrozat stabilnosta i 

sigurnosta na nivnoto rabotewe i raboteweto na drugite 

akcionerski dru{tva, ostvaruvaweto i za{titata na pravata na 

investitorite, odnosno stabilnosta i sigurnosta na pazarot na 

kapital vo celina.  

Celta na Zakonot za prezemawe na akcionerskite dru{tva e 

da ovozmo`i podednakva polo`ba na akcionerite koga edno 

akcionersko dru{tvo se soo~uva so ponuda za prezemawe od 

strana na nekoj investitor. Obezbeduvawe na javen pristap do 

relevantni informacii, transparentnost na postapkata za 

prezemawe i nejzina kontrola od strana na regulatornoto telo za 

hartii od vrednost, kako i onevozmo`uvawe na neopravdano 

ote`nuvawe na prezemaweto od strana na insajderite, se celi koi 

treba da se postignat so ovoj Zakon. 

Zaradi transparentnost i kvalitetno izvr{uvawe na 

transakciite za prezemawe, predvideni se obvrski vo vrska so 

izgotvuvawe na Prospekt na otkupot so relevantni informacii 

za akcionerite, zadol`itelno vklu~uvawe na banka ili 

brokerska ku}a pri davaweto na ponudata, uredeni se odnosite 

pome|u ponuduva~ot i Centralniot depozitar za hartii od 

vrednost, za ponudata za otkup se bara dozvola od Komisijata za 

hartii od vrednost, koja vr{i nadzor nad postapkata za 

prezemawe.  

So Zakonot za izmenuvawe i dopolnuvawe na Zakonot za 

prezemawe na akcionerski dru{tva („Slu`ben vesnik na 

Republika Makedonija” br. 35/2011) se napraveni slednive 

dopolnuvawa i toa: 

Pri otkupot na akciite vo sopstvenost na Republika 

Makedonija i pri otkupot na akciite na Fondot za penzisko i 

invalidsko osiguruvawe na Makedonija, koga istite se prodavaat 

vo paket zaedno so akciite vo sopstvenost na Republika 
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Makedonija, ne se primenuvaat odredbite od Zakonot za prezmawe 

na akcionerski dru{tva; 

Vo slu~aj na steknuvawe na akcii sprotivno na odredbite 

od ovoj zakon, Komisijata donesuva re{enie so koe utvrduva deka 

na liceto koe gi steknalo tie akcii, istite ne mu nosat pravo na 

glas i pravo na dividenda. 

Voveden e nov ~len so „Prekr{o~en organ” i toa deka za 

prekr{ocite navedeni vo zakonot prekr{o~na sankcija izrekuva 

Komisijata za hartii od vrednost; Posledna izmena i dopolna na 

Zakonot za prezemawe na akcionerski dru{tva e voveduvaweto na 

globite so iznosi. 
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1.3. Smetkovodstveni i finansiski aspekti na Zakonot za 

investiciskite fondovi 

 

Pravnata ramka za investiciskite fondovi vo Republika 

Makedonija e Zakonot za investiciski fondovi od 2002 godina, 

kade se definirani otvoreni i zatvoreni investiciski fondovi. 

Zna~ajni promeni se napraveni so izmenite i dopolnuvawata na 

Zakonot za investiciskite fondovi vo 2007 godina, za 

voveduvawe privatni fondovi. Vo po~etok na 2007 godina 

zapo~nuva da se primenuva nov Zakon za investiciskite fondovi. 

Vo januari 2009 godina vo Republika Makedonija e donesen nov 

Zakon za investiciskite fondovi (Slu`ben vesnik na Republika 

Makedonija br. 12/2009 godina). Potoa ima izmeni i dopolnuvawa 

na Zakonot za investiciski fondovi (Slu`ben vesnik na 

Republika Makedonija br. 67/2010, 24/2012 godina) 

Principi koi se vo osnovata na rabotata na noviot Zakon za 

investiciski fondovi se: 

� Harmonizirawe so regulativata na Evropskata unija; 

� Natamo{na liberalizacija na sektorot i 

� Regulirawe na izlo`enosta kon rizikot.24 

Investiciski fond se zdru`eni pari~ni sredstva nameneti 

za investirawe, pribrani preku javen povik ili privatna ponuda, 

so koi za smetka na investitorite upravuva dru{tvo za 

upravuvawe so fondovi. 

Investiciskiot fond ti  nudi edno re{enie, a toa e: koga }e 

gi stavi{ parite vo fond, tie pari se zdru`uvaat so parite na 

                                                 
24 Vladimir Filipovski, Komentar na Zakonot za investicioni fondovi, Ekonomski 
fakultet, Skopje, 2009 
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drugi investitori za da se sozdade pogolema kupovna mo} od onaa 

koja bi ja imal ako investira{ sam. 

Eden fond mo`e da poseduva portfolio od stotici 

razli~ni hartii od vrednost i zatoa negoviot uspeh ne zavisi od 

rastot ili padot na edna ili dve akcii. 

Investiciski fond kako profesionalno upravuvana forma 

na investirawe se osnova zaradi zdru`uvawe na pari~ni 

sredstva od doma{ni i/ili stranski fizi~ki i/ili pravni lica, 

koi potoa se vlo`uvaat na pazarot na kapital vo najrazli~ni 

hartii od vrednost:  akcii, obvrznici, zapisi i sl. So sredstvata 

na fondot upravuva dru{tvo za upravuvawe  so investiciski 

fondovi. 

Investiciskite fondovi spored vlo`uvawata se delat na 

investiciski fondovi za akcii i investiciski fondovi za 

obvrznici. 

Investiciskite fondovi za akcii svoite vlo`uvawa gi 

pravat vo akcii. Akciite vo koi fondot investira se razli~ni vo 

zavisnost od celite na fondovite - akcii vo dobrostoe~ki 

kompanii, akcii vo kompanii koi se orientirani kon rast i 

razvoj. Uspe{noto vlo`uvawe vo kompaniite zna~i deka fondot 

vlo`il vo akcii ~ija cena se zgolemuva na pazarot na kapital ili 

vo akcii na kompanii koi ostvaruvaat dobivka i istata ja 

raspredeluvaat kako dividenda. 

Depozitnata banka gi vr{i slednite raboti: ~uvawe na 

imotot na dru{tvoto; obezbeduva pari~nite sredstva od 

proda`ba na udeli vo fondot ili akciite na fondot vedna{ da 

bidat uplateni na posebno otvorena smetka na fondot kaj bankata 

i drugi raboti vo soglasnost so dogovorot sklu~en so dru{tvoto.  

Depozitnata banka vo svoe ime, a za smetka na 

sopstvenicite na dokumenti za udel gi ostvaruva nivnite 

pobaruvawa sprema dru{tvoto. 
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Komisijata za hartii od vrednost vr{i kontrola nad 

raboteweto na site subjekti, ~ij predmet na rabotewe e reguliran 

so Zakonot za investiciski fondovi.  

Izmenite na Zakonot za investiciskite fondovi treba da 

bidat vo nasoka na celosno usoglasuvawe na evropskite 

direktivi koi go reguliraat raboteweto na investiciskite 

fondovi. Treba da se izvr{i liberalizacija na osnovaweto i 

raboteweto na investiciskite fondovi. 

So primena na Zakonot za investiciski fondovi treba da se 

postigne: 

� Profesionalno upravuvawe so portfolioto. Preku 

aktivnostite na dru{tvoto za upravuvawe so 

fondovi, investiciskite fondovi nudat permanentno 

profesionalno upravuvawe so sredstvata na fondot 

na na~in i so znaewe koe pogolemiot broj mali 

investitori ne bi mo`ele samostojno toa da si go 

dozvolat, poradi nemawe iskustvo ili stru~nost vo 

taa oblast; 

� Diverzifikacija. Investiciskite fondovi 

investiraat vo razli~ni oblici na aktiva (hartii od 

vrednost, depoziti ili derivati) pri {to go 

smaluvaat rizikot od vlo`uvawata, so istovremeno 

vodewe smetka za ostvaruvawe na pogolema stapka na 

prinos za ~lenovite na fondot. 

� Niski tro{oci. Samostojno formirawe i upravuvawe 

so individualno portfolio na eden investitor mo`e 

da go ~ini duplo poskapo, otkolku doveruvawe na 

rabotite so hartii od vrednost na profesionalnite 

menaxeri na fondot. 
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� Apsolutna likvidnost na vlo`uvawata.  

Vlo`uvaweto vo fondot zgolemen za zarabotkata 

mo`e po volja na investitorot ednostavno i brzo da 

se povle~e so otkup na investiciski edinici, 

odnosno na akcii od samiot fond. 

� Kvalitetno i navremeno informirawe na 

investitorite vo pogled na vrednosta na imotot na 

svoite udeli vo otvoreniot fond. Isto taka, 

Prospektot e dokument koj gi sodr`i site bitni 

podatoci za eden fond, negovata struktura, 

strategijata i politikata na vodewe na fondot i koj 

zadol`iteno se objavuva so prethodno odobruvawe od 

Komisijata za hartii od vrednost, pred otpo~nuvawe 

na kakvo bilo vlo`uvawe vo odreden fond. 

So Zakonot za izmenuvawe i dopolnuvawe na Zakonot za 

investiciski fondovi („Slu`ben vesnik na Republika 

Makedonija” br. 24/2012 godina), se napraveni slednive dopolni i 

toa: 

- Za prekr{ocite utvrdeni vo Zakonot za investiciski 

fondovi, ovlastenite lica za sproveduvawe kontrola od strana 

na Komisijata, pri konstatirawe na prekr{okot, dol`ni se na 

storitelot na prekr{okot da mu predlo`at postapka na 

poramnuvawe, pred da go podnesat baraweto za prekr{o~na 

postapka; 

- Vovedeni se globi so vrednosti vo evra izrazeni vo 

denarska protivvrednost. 
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1.4.  Smetkovodstveni i finansiski apekti na Zakon za 

trgovskite dru{tva 

 

So Zakonot za trgovski dru{tva se regulira vodeweto na 

delovnoto smetkovodstvo, godi{nite smetki, finansiskite 

izve{tai i konsolidiranite finansiski izve{tai za trgovskite 

dru{tva. 

Vo Prviot del od Zakonot za trgovskite dru{tva se dadeni 

definicii za poimite koi se sre}avaat pove}e pati vo tekstot na 

Zakonot. Vo prviot ~len se navedeni pra{awata koi{to se 

ureduvaat so Zakonot, a vo vtoriot ~len se navedeni subjektite na 

koi{to }e se primenuva Zakonot. 

Vo vtoriot del od Zakonot za trgovskite dru{tva se 

sistematizirani ~lenovite so koi{to se ureduvaat op{tite 

pra{awa za trgovecot. Pro{irena e mo`nosta trgovecot da gi 

vr{i site dejnosti, utvrdeni vo Nacionalnata klasifikacija na 

dejnosti.  

Vo Tretiot del od Zakonot za trgovskite dru{tva se 

sodr`ani ~lenovite so koi{to se ureduva trgovecot - poedinec.  

Vo ^etvrtiot del od Zakonot za trgovskite dru{tva se 

sistematizirani vo ~etiri glavi zaedni~kite odredbi za 

trgovskite dru{tva, za trgovecot - poedinec, za zastapuvaweto, za 

trgovskiot registar i za postapkata na upis. 

Pettiot del od Zakonot za trgovskite dru{tva e 

sistematiziran vo edinaeset glavi.  

Vo sedmata glava od pettiot del se ureduvaat trgovskite 

knigi, godi{nite smetki i finansiskite izve{tai. Odredbite od 

ovaa glava se usoglaseni so ^etvrtata, Sedmata i Osmata  
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direktiva koi{to gi sodr`at pravilata {to zaedno go so~inuvaat 

t.n. kodeks na evropskoto bilansno pravo. 

Soglasno Zakonot za trgovskite dru{tva sekoj trgovec ima 

obvrska da vodi smetkovodstvo i da podnesuva godi{na smetka 

na na~in opredelen so Zakonot za trgovskite dru{tva i 

Pravilnikot za vodewe na smetkovodstvo, koj e ponatamu 

razraboten. 

Spored Zakonot za trgovskite dru{tva sekoj golem i sreden 

trgovec, trgovcite opredeleni so zakon, kako i trgovcite koi 

vr{at bankarski dejnosti, dejnosti na osiguruvawe, trgovcite 

koi kotiraat na berza, kako i trgovcite ~ii finansiski izve{tai 

vleguvaat vo konsolidirani finansiski izve{tai na prethodno 

navedenite trgovci, imaat obvrska da podgotvuvaat i da 

podnesuvaat finansiski izve{tai vo soglasnost so usvoenite 

me|unarodni smetkovodstveni standardi objaveni vo ,,Slu`ben 

vesnik na Republika Makedonija”. 

Vo Zakonot za trgovskite dru{tva e napraveno jasno 

razgrani~uvawe na godi{nite smetki od finansiskite izve{tai. 

Glaven korisnik na godi{nite smetki i ponatamu }e bide 

dr`avata (preku dano~niot izve{taj), odnosno godi{nite smetki 

se osnovata za podgotvuvawe na dano~niot bilans, nivnata forma 

i sodr`ina se propi{ani so propisi. Nivnata krajna namena e za 

dano~ni celi, a ne za celite na finansisko izvestuvawe. 

Glaven korisnik na finansiskite izve{tai se trgovskite 

dru{tva, odnosno javnosta sostavena od investitori i 

doveriteli (doma{ni i stranski), koi sakaat da bidat izvesteni 

za raboteweto na dru{tvata i zaradi toa, treba da bidat vo 

mo`nost da gi ~itaat nivnite finansiski izve{tai za da donesat 

opredelena delovna odluka (ottuka i insistiraweto na 

internacionalizacija na smetkovodstvenite standardi, odnosno  
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na standardite na finansiskoto izvestuvawe). Namenata na ovie 

izve{tai e jasno otslikana i so preimenuvaweto na 

me|unarodnite smetkovodstveni standardi vo me|unarodni 

standardi za finansisko izvestuvawe. 

Zakonot za trgovski dru{tva utvrduva deka slednite 

dru{tva treba da gi podgotvat godi{nite/konsolidirani smetki 

vo soglasnost so Me|unarodnite standardi za finansisko 

izvestuvawe kako {to se objaveni vo „Slu`ben vesnik na 

Republika Makedonija“ бр. 159/2009, 164/2010 и 107/2011. 

(Меѓународните сметководствени за финансиско известување согласно 

Pravilnikot za vodewe na smetkovodstvo (Slu`ben vesnik na 

Republika Makedonija“ бр. 159/2009, 164/2010 и 107/2011): 

 Golemi pretprijatija; 

 Sredni pretprijatija; 

 Banki; 

 Osiguritelni dru{tva; 

 Dru{tva koi kotiraat na berzata i  

 Dru{tva koi se del od konsolodiranite smetki na 

nekoi od gorenavedenite vidovi dru{tva. 

Odredbite na Zakonot za trgovskite dru{tva vo odnos na 

vodeweto na smetkovodstvoto, klasificirawe na trgovcite, 

trgovskite knigi, godi{nite smetki i finansiskite izve{tai se 

primenuvaat na: 

1) trgovecot (spored dejnosta, formata, prirodata i 

obemot na dejnosta, upisot);   

2) pravnite lica so sedi{te vo Republika Makedonija 

{to vr{at dejnost odredena so nacionalnata klasifikacija na 

dejnostite, koi ne se smetaat za trgovci vo soglasnost so Zakonot  
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za trgovskite dru{tva i so drugite propisi, ako so drug zakon 

poinaku ne e opredeleno; 

3) trgovcite poedinci i na drugite fizi~ki lica koi 

vr{at dejnost, ako so drug zakon poinaku ne e opredeleno. 

Na trgovcite poednici ne se primenuva delot za 

finansiski izve{tai.  

Trgovskite dru{tva se obvrzani da gi podnesat godi{nite 

smetki do Centralniot registar na Republika Makedonija. 

Godi{nite smetki bi trebalo da ovozmo`at analiza na 

koeficientite, likvidnosta, solventnosta, profitabilnosta, 

dolgot nasproti sopstveniot kapital i drugi koeficienti za 

sostojbata i rabotata na dru{tvoto.  

Godi{nite smetki i konsolidiranite smetki koi se 

podnesuvaat do Upravata za javni prihodi i se registriraat vo 

Centralniot registar se skrateni. Takvite skrateni izve{tai 

mo`e da gi izmamat investitorite i drugite korisnici. Zakonot 

za trgovski dru{tva bara godi{nite smetki (bilansot na 

sostojba, bilansot na uspeh i izve{tajot na pravnoto lice) da se 

podnesat do Upravata za javni prihodi i da se registriraat vo 

Centralniot registar najdocna dva meseci po krajot na godinata. 

Vo su{tina, formularite se skratena verzija na celosnite 

godi{ni smetki i konsolidirani smetki (na primer ne se baraat 

izve{tajot za gotovinskiot tek i obrazlo`enieto). Osven toa, 

Centralniot registar samo gi pribira skratenite godi{ni 

smetki i konsolidirani smetki, bez pritoa da ja proveri nivnata 

usoglasenost so uslovite za finansisko izvestuvawe.  

Zakonot za trgovski dru{tva predviduva zna~itelno 

pogolema transparentnost (vo odnos na objavuvawe informacii 

povrzani so raboteweto na dru{tvata i op{tata finansiska 

sostojba, kako i vo odnos na nadomestocite na rakovodnite lica, 
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podednakvo zgolemena za{tita na akcionerite, poednostavna 

registracija na dru{tvata, a za srednite i golemi kompanii - 

smetkovodstveni standardi koi se vo soglasnost so 

me|unarodnite smetkovodstveni standardi. 

Pri izgotvuvaweto na Zakonot za trgovski dru{tva se imale 

predvid i re{enijata prifateni vo zakonite za trgovskite 

dru{tva koi{to gi izvr{ija zemjite koi stanaa novi ~lenki na 

Evropskata unija ili imaat podneseno barawe za ~lenstvo 

(Slovenija, Hrvatska, Bugarija, ^e{ka i drugi), kako i drugite 

sovremeni trendovi vo razvojot na trgovskoto pravo so cel da se 

za{titi polo`bata na investitorite (akcionerite) i da se 

povrati nivnata doverba, osobeno po golemite skandali {to se 

slu~ija vo SAD i Evropa (Enron, Verold Kom, Vivendi, Parmalat 

i drugi). 

Vospostavena e ramka so koja }e se namali vremetraeweto 

za podgotovka na potrebnata dokumentacija i obrabotuvawe na 

podatocite za registracija na dru{tvo. Novata ramka e 

struktuirana na na~in koj }e go poddr`i napu{taweto na 

postapkata za registracija na dru{tva od strana na registarskite 

sudovi. 

Zakonot predviduva novi trgovski aktivnosti od mal obem, 

so {to }e se ovozmo`i, na primer, uli~nite prodava~i da se 

registriraat kaj lokalnite vlasti namesto vo registarskite 

sudovi pri {to se eliminira uslovot ovie prodava~i da gi 

ispolnuvaat slo`enite smetkovodstveni standardi.  

Se vospostavuva nov nacionalen, elektronski i javno 

dostapen trgovski registar koj }e go vodi Centralniot registar. 

Lu|eto pove}e nema da bidat ograni~eni na ra~no prebaruvawe na 

sudskite dosieja.   

Pokraj poednostavuvawe na postapkata za registracija, 

Zakonot za trgovski dru{tva donesuva propisi za poddr{ka na 
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edno{alterskiot sistem. Celta e da se konsolidira 

podnesuvaweto na potrebnata dokumentacija za dru{tvata i 

izdavaweto na site odobrenija i dozvoli, so {to potrebnite 

postapki za edno dru{tvo da stane i prodol`i da funkcionira 

se minimiziraat. Glavna cel e dru{tvoto da gi zavr{i site 

administrativni postapki na edno mesto i vo isto vreme.   

Vo Zakonot se vneseni odredbi so koi se obezbeduva 

transparentnost na postapkata za ostvaruvawe statusni promeni 

na dru{tvoto, za{tita na pravata na sodru`nicite, odnosno 

akcionerite, kako i na doveritelite. Zakonot go ograni~uva 

pravoto za osnovawe koja bilo forma na trgovsko dru{tvo od 

strana na doma{ni i stranski fizi~ki i pravni lica, dokolku 

tie bile nesovesni i ne~esni i ne gi ispolnuvale svoite obvski 

sprema drugi lica, dr`avata, penziski fond, fondot za 

zdravstvo i kon drugi subjekti.25
 

Smetkovodstvoto vo Makedonija se regulira so Zakonot za 

trgovski dru{tva („Slu`ben vesnik na Republika Makedonija“ 

br. 28/2004, 84/2005 i 25/07) i so Pravilnikot za vodewe na 

smetkovodstvoto („Slu`ben vesnik na Republika Makedonija” br. 

94/2004,11/2005 i 116/2005“).  

Zakonot za trgovski dru{tva definira pet vida dru{tva: 

 Dru{tva so neograni~ena solidarna odgovornost; 

 Komanditni dru{tva; 

 Dru{tva so ograni~ena odgovornost; 

 Akcionerski dru{tva i 

 Komanditni dru{tva so akcii. 

                                                 
25Prezemeno od oficijalnata internet strana na Ministerstvoto za ekonomija na 
Republika Makedonija, Mislewe za Zakonot za trgovskite dru{tva - 
www.economy.gov.mk
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Zakonot za trgovskite dru{tva utvrduva deka slednite 

dru{tva treba da gi podgotvat godi{nite/konsolidiranite 

smetki vo soglasnost so Me|unarodnite standardi za finansisko 

izvestuvawe kako {to se objaveni vo Pravilnikot za vodewe na 

smetkovodstvo („Slu`ben vesnik na RM“ бр. 159/2009, 164/2010 и 

107/2011): 

 Golemi pretprijatija; 

 Sredni pretprijatija; 

 Banki; 

 Osiguritelni dru{tva; 

 Dru{tva {to kotiraat na berzata i 

 Dru{tva koi se del od konsolidiranite smetki na nekoi od 

gorenavedenite vidovi dru{tva. 

Op{tiot stav me|u ~initelite e deka Me|unarodnite standardi 

za finansisko izvestuvawe se pregolem tovar za malite i 

srednite pretprijatija i deka menaxerite i onie koi gi 

podgotvuvaat smetkite na malite i srednite pretprijatija gi 

nemaat sposobnostite ili znaeweto da gi primenat 

Me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe. Zatoa, vo 

soglasnost so acguis communautaire potrebna e poednostavna ramka 

za finansisko izvestuvawe za malite i sredni pretprijatija, koja 

gi zadovoluva potrebite na celnite korisnici i kapacitetot na 

izgotvuva~ite.  

 Od drugite zakoni koi se primenuvaat na pazarot na 

hartii od vrednost vo Republika treba da se navedat i: 

 Zakon za na~inot i postapkata za isplatuvawe na 

deponiranite devizni vlogovi po koi garant e Republika 

Makedonija; 
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 Zakon za izdavawe na obvrznici na Republika 

Makedonija za denacionalizacija; 

 Zakon za danok na dobivka i  

 Zakon za devizno rabotewe. 

 

 

 

2. Usoglasenost na smetkovodstvenite i finansiskite aspekti na 

pazarot na kapital  so regulativniot sistem na Evropskata unija 

 

Pazarot na kapital vo Evropskata unija se regulira so 

slednive regulativi i direktivi na Evropskata unija.  

 Regulativa za implementacija na me|unarodni 

smetkovodstvni standardi br. 1606/2002/EC na 

Evropskiot parlament i na Sovetot: Regulativata bara 

dru{tvata koi kotiraat na berza, vklu~itelno i banki i 

osiguritelni dru{tva, da gi podgotvat konsolidiranite 

smetki vo soglasnost so prifatenite Me|unarodni 

standardi za finansisko izvestuvawe po~nuvaj}i od 

2005 godina. Zemjite ~lenki na Evropskata unija isto 

taka, imaat mo`nost da gi pro{irat uslovite od ovaa 

Regulativa na dru{tva koi ne kotiraat na berza i na 

izgotvuvaweto godi{ni smetki.  Regulativite na 

Evropskata komisija gi prifa}aat standardite kako {to 

se dogovoreni i koga se baraat. 

 Direktiva za prospekti (2003/70/EC): Ovaa direktiva, 

zaedno so Regulativata br. 809/2004 na Evropskata 

komisija gi utvrduva informaciite sodr`ani vo 

prospektite, kako i formatot i pravilata za objavuvawe 
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takvi prospekti i distribuirawe reklamen materijal. 

Taa e temel vo sozdavaweto edinstven pazar za 

finansiski uslugi i kompletirawe na Akcioniot plan 

na Evropskata unija za finansiski uslugi. So 

harmonizacija na neophodnite barawa za obelodenuvawe, 

novata pravna ramka kako celina sozdava efektiven 

„edinstven paso{“ za subjektite koi vr{at emisija na 

hartii od vrednost od Evropskata unija i nadvor od nea. 

So drugi zborovi, toa zna~i deka {tom prospektot e 

zaveren vo edna zemja - ~lenka, istiot mo`e da se koristi 

vo site drugi, so {to se namaluvaat birokratijata i 

tro{ocite za subjektite koi vr{at emisija na hartii od 

vrednost.  

 Direktiva na transparentnost (2004/109/EC). Ovaa 

direktiva utvrduva minimalni barawa za 

transparentnost na dru{tva koi kotiraat na berza, so 

{to se podobruva kvalitetot na informaciite {to im se 

dostapni na investitorite za uspe{nosta i 

finansiskata sostojba na dru{tvata. Spored 

direktivata, site subjekti koi vr{at emisija na hartii 

od vrednost }e treba da podnesat godi{ni finansisi 

izve{tai ~etiri meseci po zavr{uvaweto na fiskalnata 

godina. Isto taka, investitorite vo akcii }e dobivaat 

pocelosni polugodi{ni izve{tai. 

 Direktiva za dru{tva za kolektivno investirawe 

prenoslivi hartii od vrednost (UCITS) (85/611/EEC). 

Direktivata gi utvrduva op{tite pravila da im dozvoli 

na investiciskite dru{tva od zemjite ~lenki na 

Evropskata Unija da gi donesat svoite edinici na 

pazarite na drugi zemji ~lenki na Evropskata unija 

(edinstven paso{). 
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2.1.  Usoglasenost na Zakonot za hartii od vrednost 

 

Republika Makedonija napravi golem napredok vo 

razvivaweto na institucionalnata i zakonskata ramka potrebna 

za vitalnosta na pazarnata ekonomija. Postignato e osobeno mnogu 

vo delot na reformite na finansiskiot i pazarot na kapital, no 

potrebni se ponatamo{ni reformi za razvivawe na doma{niot  

pazar na kapital, osobeno vo pogled na idnata pobaruva~ka za 

doma{ni hartii od vrednost od strana na penziskite fondovi. 

Zavr{uvaweto na privatizacijata na preostanatite javni 

pretprijatija }e ovozmo`i ostvaruvawe na efikasni profiti i 

obezbeduvawe na finansirawe na tranziciskite deficiti od 

penziskata reforma.  

Zabrzuvaweto na ekonomskiot razvoj i procesot na 

priklu~uvawe kon Evropskata unija neminovno bara 

intenzivirawe na strukturnite reformi kako del od 

makroekonomskata politika na zemjata na sreden rok. 

Ispolnuvaweto na strogite kriteriumi za ~lenstvo vo 

Evropskata unija pretpostavuva dlaboki strukturni i 

institucionalni reformi vo pove}e sektori. Potrebno e 

prodol`uvawe so reformite vo pove}e sektori na ekonomijata vo 

nasoki na podobruvawe na investiciskata klima i biznis- 

opkru`uvaweto, {to se o~ekuva da vlijae vrz porast na 

ekonomskiot rast i vrabotenosta.  

Harmonizacijata na makedonskoto so evropskoto 

zakonodavstvo e zna~aen del od celokupniot evrointegraciski 

proces. Ovoj proces ne podrazbira tehni~ko vnesuvawe na 

evropskite normi vo makedonskite zakoni, tuku su{tinsko 

usoglasuvawe so principite i politikite na Evropskata unija. 
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Toa zna~i vgraduvawe na soodvetni normi na najsoodveten na~in, 

soglasno so pravniot sistem na Republika Makedonija, kako i 

soglasno uslovite na ekonomskiot i socijalniot `ivot. Zna~i, 

su{tinata na procesot na prisposobuvawe na celokupniot 

sistem, vklu~uvaj}i go i pravniot sistem vo soglasnost so 

principite, celite i zakonodavstvoto na Unijata. 26 

Vo Republika Makedonija zakonskata regulativa vo domenot na 

pazarot na kapital (Zakonot za hartii od vrednost, Zakonot za 

prezemawe trgovski dru{tva, Zakonot za investiciski fondovi), 

od momentot na nejzinoto donesuvawe do denes pretrpe niza 

izmeni i dopolnuvawa koi bea vo nasoka na nejzina pogolema 

harmonizacija so me|unarodnata zakonska regulativa. Za visokiot 

stepen na usoglasenost na makedonskata regulativa so 

me|unarodnite standardi od domenot na korporativnoto 

upravuvawe govorat i rezultatite od Izve{tajot za 2005 godina za 

tranziciskite zemji (Tranzition report 2005) od EBRD vo koj izve{taj 

e opfatena i problematikata na korporativnoto upravuvawe od 

aspekt na ekstenzivnosta i efektivnosta na zakonskata 

regulativa vo domenot na korporativnoto upravuvawe. 

Tranziciskite zemji se rangiraat vo pet kategorii, pri {to 

Republika Makedonija vo taa klasifikacija be{e rangirana vo 

grupata na zemji so visok stepen na konzistentnost na legalnata 

ramka so me|unarodnite principi.  

Za razlika od na{ata zemja, ostanatite zemji od Balkanot 

(Albanija, Bugarija, Hrvatska, Srbija, Crna Gora i Slovenija) se 

rangirani vo grupata na zemji so sredno nivo na konzistentnost. 

Vo prilog na zabrzuvawe na postapkata za harmonizacija na 

makedonskata regulativa vo ovoj domen pretstavuvaat i 

zalo`bite na makedonskata berza za sorabotka i povrzuvawe so 

drugite berzi vo regionot i po{iroko. 

                                                 
26

 www.sei.gov.mk, Sektor za evropska integracija, I sonceto e yvezda:Makedonija vo 
EU 
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2.2. Usoglasenost na Zakon za prezemawe na akcionerski 

dru{tva 

 

Celta na Zakonot za prezemawe na akcionerskite dru{tva e da 

ovozmo`i podednakva polo`ba na akcionerite koga edno  

 

akcionersko dru{tvo se soo~uva so ponuda za prezemawe od 

strana na nekoj investitor. Obezbeduvawe javen pristap do 

relevantni informacii, transparentnost na postapkata za 

prezemawe i nejzina kontrola od strana na regulativnoto telo za 

hartii od vrednost, kako i onevozmo`uvawe na neopravdano 

ote`nuvawe na prezemaweto od strana na insajderite, se celi koi 

treba da se postignat so ovoj zakon. 

Potrebni se i izmeni i dopolnuvawa na zakonot za prezemawe 

na akcionerski dru{tva koi }e obezbedat pogolema za{tita na 

malite akcioneri, pogolema transparentnost i celosna 

informiranost na sopstvenicite na akcii i na javnosta i 

dousoglasuvawe na zakonot za prezemawe na akcionerskite 

dru{tva so direktivata na EU. 

So cel da se ovozmo`i realizacija na proektot za izdavawe na 

kratkoro~ni hartii od vrednost, }e se izvr{i dozaokru`uvawe 

na zakonskata regulativa vo oblasta na trguvaweto so 

kratkoro~nite hartii od vrednost i vospostavuvawe na 

institucionalna ramka na upravuvawe so javniot dolg. Se 

predviduva da se donese akt za trguvaweto preku {alter, }e se 

intervenira vo podzakonskite akti, }e se izvr{i razrabotka na 

procedurite na primarnoto i sekundarnoto trguvawe na 

kratkoro~nite dr`avni hartii od vrednost, kreirawe sistem na 

poramnuvawe na transakciite so dr`avnite hartii od vrednost 
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vo Centralniot depozitar za hartii od vrednost, {to }e 

ovozmo`i poramnuvawe na transakciite vo tekot na istiot den. 

 

 

 

2.3.   Usoglasenost na Zakonot za investiciskite fondovi 

 

Donesuvaweto na Zakonot za investiciski fondovi e i vo 

nasoka na usoglasuvawe na regulativata za investiciskite 

fondovi so Direktivite na Evropska unija koi go reguliraat 

raboteweto na dru{tvata za kolektivno investirawe pri {to vo 

zakonot bea implementirani delovi od Direktivata 85/611/EEZ na 

Sovetot od 20 dekemvri 1985 godina za koordinacija na zakoni, 

regulativi i administrativni odredbi vo vrska so Dru{tva za 

kolektivno investirawe vo prenoslivi hartii od vrednost, 

Direktivata 2001/107/EZ na Evropskiot parlament i na Sovetot od 

21 januari 2002 godina so koja se izmenuva Direktivata 85/611/EEZ 

na Sovetot za usoglasuvawe na zakoni, regulativi i 

administrativni propisi vo vrska so dru{tvata za kolektivno 

investirawe vo prenoslivi hartii od vrednost, so cel 

regulirawe na menaxment kompanii i poednostaveni prospekti, 

Direktivata 2001/108/EZ na Evropskiot parlament i na Sovetot od 

21 januari 2002 godina so koja se izmenuva i dopolnuva 

Direktivata 85/611/EEZ na Sovetot za usoglasuvawe na zakoni, 

regulativi i administrativni propisi vo vrska so dru{tva za 

kolektivno investirawe vo prenoslivi hartii od vrednost, a 

koja se odnesuva na investicii na dru{tvata za kolektivno 

investirawe vo prenoslivi hartii od vrednost, Direktivata 

2000/64/EK na Evropskiot parlament i na Sovetot od 7 noemvri 

2000 godina so koja se menuvaat direktivite na Sovetot 

85/611/EEZ, 92/49/EEZ, 92/96/EEZ i 93/22/EEZ vo vrska so razmenata 
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na informacii so treti zemji, Direktivata 2004/39/EZ na 

Evropskiot parlament i na Sovetot od 21 april 2004 godina za 

pazari na finansiski instrumenti so koja se izmenuvaat i 

dopolnuvaat direktivite 85/611/EEZ i 93/6/EEZ na Sovetot i 

Direktiva 2000/12/EZ na Evropskiot parlament i na Sovetot i so 

koja se ukinuva Direktivata na Sovetot 93/22/EEZ i Direktivata 

2007/44/EZ na Evropskiot parlament i na Sovetot od 5 septemvri 

2007 godina so koja se menuva Direktivata 92/49/EEZ i 

Direktivite 2002/83/EZ, 2004/39/EZ, 2005/68/EZ I 2006/48/EZ vo 

vrska so pravilata i kriteriumite za odlu~uvawe pri 

steknuvawe i zgolemuvawe na u~estvoto vo finansiskiot sektor. 

 

2.4.   Usoglasenost na Zakonot za trgovski dru{tva 

 

Vo 1993 godina na Kopenhagenskiot samit, zemjite ~lenki na 

Evropskata unija gi utvrdija kriteriumite koi treba da gi 

ispolni sekoja zemja koja saka da im se priklu~i: 

Postignata stabilnost na instituciite koi garantiraat 

demokratija, vladeewe na pravoto, ~ovekovite prava i 

po~ituvawe na malcinstvata (politi~ki kriterium); 

 Postoewe pazarna ekonomija koja funkcionira, kako i 

kapacitet da se spravi so konkurenciskiot pritisok i 

pazarnite sili vo Unijata (ekonomski kriterium) i  

 Sposobnost da se prezemat obvrskite od ~lenstvoto, 

vklu~uvaj}i go i pridr`uvaweto kon celite na 

politi~kata, ekonomskata i monetarnata unija. 

Podocna ovie kriteriumi bea nadopolneti ili pojasneti na 

samitite vo Madrid (1995), Luksemburg (1997) i Helsinki (1999), a 

naj~esto kako dopolnitelen (madridski) kriterium se poso~uva 
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potrebata od razvien administrativen i sudski kapacitet za 

primena na usvoenite zaedni~ki pridobivki (acguis).27 

Republika Makedonija napravi golem napredok vo 

razvivaweto na institucionalnata i zakonskata ramka potrebna 

za vitalnosta na pazarnata ekonomija. Postignato e osobeno mnogu 

vo delot na reformite na finansiskiot i pazarot na kapital, no 

potrebni se ponatamo{ni reformi za razvivawe na doma{niot 

pazar na kapital, osobeno vo pogled na idnata pobaruva~ka za 

doma{ni hartii od vrednost od strana na penziskite fondovi. 

Zavr{uvaweto na privatizacijata na preostanatite javni 

pretprijatija, }e ovozmo`i ostvaruvawe na efikasni profiti i 

obezbeduvawe na finansirawe na tranzicionite deficiti od 

penziskata reforma.  

Zabrzuvaweto na ekonomskiot razvoj i procesot na 

priklu~uvawe kon Evropskata unija neminovno bara 

intenzivirawe na strukturnite reformi kako del od 

makroekonomskata politika na zemjata na sreden rok. 

Ispolnuvaweto na strogite kriteriumi za ~lenstvo vo 

Evropskata unija pretpostavuva dlaboki strukturni i 

institucionalni reformi vo pove}e sektori. Potrebno e 

prodol`uvawe so reformite vo pove}e sektori na ekonomijata vo 

nasoki na podobruvawe na investiciskata klima i biznis 

opkru`uvaweto, {to se o~ekuva da vlijae vrz porast na 

ekonomskiot rast i vrabotenosta.  

Harmonizacijata na makedonskoto so evropskoto 

zakonodavstvo e zna~aen del od celokupniot evro - integraciski 

proces. Ovoj proces ne podrazbira tehni~ko vnesuvawe na 

evropskite normi vo makedonskite zakoni, tuku su{tinsko 

usoglasuvawe so principite i politikite na Evropskata unija. 

Toa zna~i vgraduvawe na soodvetni normi na najsoodveten na~in, 

                                                 
27 Sektor za evropska integracija, Nacionalna strategija za integracija na 
Republika Makedonija vo Evropskata Unija, 2004 
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soglasno so pravniot sistem na Republika Makedonija, kako i 

soglasno uslovite na ekonomskiot i socijalniot `ivot. Zna~i, 

su{tinata na procesot na prisposobuvawe na celokupniot 

sistem, vklu~uvaj}i go i pravniot sistem vo soglasnost so 

principite, celite i zakonodavstvoto na Unijata. 28 

So ogled na toa deka pretprijatijata od Evropskata unija mora 

od 2005 godina pri sostavuvawe i prezentirawe na 

smetkovodstvenite izve{tai da gi primenuvaat Me|unarodnite 

standardi za finansisko izvestuvawe se planira osnovawe na 

Evropska sovetodavna grupa za finansisko izvestuvawe (EFRAG - 

European Financial Reporting Advisory Group). Nejzinata cel e 

ocenuvawe na Me|unarodnite standardi za finanasisko 

izvestuvawe koi gi odobril Odborot za me|unarodni 

smetkovodstveni standardi, a }e deluva kako tehni~ki odbor na 

Evropskata unija. Nea ja so~inuvaat: licata koi gi izgotvuvaat 

smetkovodstvenite izve{tai, korisnicite na smetkovodstvenite 

informacii i smetkovodstvenite izve{tai kako sostaven del na 

smetkovodstvenite izve{tai, smetkovodstvenata profesija i 

donesuva~ite na smetkovodstvenite standardi vo zemjite ~lenki 

na Evropskata unija. 

Vo ramkite na integriraniot evropski pazar na vrednosti 

neophodno e kompaniite koi kotiraat na pazarot da gi 

izgotvuvaat smetkovodstvenite izve{tai vo soglasnost so 

Me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe. Taka, celta 

na Evropskata sovetodavna grupa za finansisko izvestuvawe e da 

osiguri komunikacija so Oborot za me|unarodni smetkovodstveni 

standardi (International Accounting Standards Committee) so streme` 

za potpolno razbirawe na pra{awata vrzani za Me|unarodnite 

smetkovodstveni standardi vo Evropskata Unija (Me|unarodnite 

standardi za finansisko izvestuvawe). 

                                                 
28

 www.sei.gov.mk, Sektor za evropska integracija, I sonceto e yvezda:Makedonija vo 
EU 
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Usoglasuvaweto na nacionalnoto zakonodavstvo na Republika 

Makedonija so evropskoto zakonodavstvo samo po sebe 

pretstavuva uslov za ~lenstvo vo Evropskata unija, no isto taka e 

fakt deka koristeweto na sredstva od fondovite na Evropskata 

unija podle`i na uslovot za celosno usoglasuvawe so 

zakonodavstvoto na Evropskata unija.29 Ottuka, zakonskata ramka 

pretstavuva eden od sostavnite delovi od kapacitetite na 

dr`avata za koristewe sredstva od fondovite. 

Pokraj globalnata opredelba za harmonizirawe na 

regulativata za pazarot na kapital vo Makedonija so Direktivite 

na Evropskata unija, kako najgolemi reformi vo ovaa oblast se 

smetaat onie koi proizleguvaat od Strategijata za razvoj na 

pazarot na dr`avni hartii od vrednost. Osnovnata cel na ovaa 

strategija e naso~ena kon razvoj na primarniot i sekundarniot 

pazar na dr`avni hartii od vrednost, koi treba da ovozmo`at 

poefikasno funkcionirawe na buxetskite potrebi na kratok rok 

(nepre~eno tekovno finansirawe na javnite rashodi) i na dolg 

rok (obezbeduvawe dolgoro~ni finansiski resursi za poddr{ka 

na razvoj na ekonomijata). Pritoa, na po~etokot naporite }e bidat 

skoncentrirani na razvoj na pazarot na kratkoro~ni hartii od 

vrednost so cel poefikasno upravuvawe so likvidnosta na 

Buxetot, ~ij rok postepeno }e bide prodol`uvan vo zavisnost od  

 

 

 

                                                 
29 European Commission: On the Implementation of Commitments Undertaken by the 
Acceding Countries in the Context of Accession Negotiations on Chapter 21 - Regional 
Policy and Coordination of Structural Instruments, Commission Staff Working Papers, Annex 
to the Communication from the Commission to the European Parliament and the Council, 
COM (2003) 433 final, Brussels, 16.07.2003. 
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uspehot na dr`avata vo steknuvaweto na doverbata na 

potencijalnite investitori.30 

Potrebno e da prodol`i procesot na unapreduvawe i 

zajaknuvawe na zakonskata regulativa od oblasta na 

osiguruvaweto i nejzino ponatamo{no usoglasuvawe so 

Direktivite na Evropskata unija i principite i standardite na 

Me|unarodnata Asocijacija na osiguritelni supervizori (IAIS). 

Istovremeno, akcent treba da se stavi na pogolema i poefikasna 

implementacija na osiguritelnata regulativa preku adekvatno 

sproveduvawe na supervizorskata funkcija i jaknewe na 

administrativniot kapacitet na supervizorskiot organ.  

Potrebni se i izmeni i dopolnuvawa na zakonot za prezemawe 

na akcionerski dru{tva koi }e obezbedat pogolema za{tita na 

malite akcioneri, pogolema transparentnost i celosna 

informiranost na sopstvenicite na akcii i na javnosta i 

dousoglasuvawe na zakonot za prezemawe na akcionerskite 

dru{tva so direktivata na EU. 

So cel da se ovozmo`i realizacija na proektot za izdavawe na 

kratkoro~ni hartii od vrednost, }e se izvr{i dozaokru`uvawe 

na zakonskata regulativa vo oblasta na trguvaweto so 

kratkoro~nite hartii od vrednost i vospostavuvawe na 

institucionalna ramka na upravuvawe so javniot dolg. Se 

predviduva da se donese akt za trguvaweto preku {alter, }e se 

intervenira vo podzakonskite akti, }e se izvr{i razrabotka na 

procedurite na primarnoto i sekundarnoto trguvawe na 

kratkoro~nite dr`avni hartii od vrednost, kreirawe sistem na 

poramnuvawe na transakciite so dr`avnite hartii od vrednost 

vo Centralniot depozitar za hartii od vrednost, {to }e 

ovozmo`i poramnuvawe na transakciite vo tekot na istiot den. 

 

                                                 
30

 Nacionalna strategija za integracija na Republika Makedonija vo Evropskata 
Unija, Vlada na Republika Makedonija, Sektor za eropska integracija, 2005 
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Razvojot na primarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost 

}e po~iva na prifa}aweto na pazarni principi pri pokrivawe na 

buxetskite deficiti, koi podrazbiraat fleksibilno i 

konkurentno utvrduvawe na kamatnite stapki. 

Eden od glavnite preduslovi za pobrz razvoj na pazarot na 

dr`avni hartii od vrednost e jasno definirawe na pravnata, 

regulatornata i supervizorskata ramka, osnovnite delovi od 

zakonskata regulativa koi go poddr`uvaat efikasniot pazar na 

dr`avni hartii od vrednost. 

Imaj}i gi predvid sovremenite op{testveno - ekonomski i 

stopanski integracioni dvi`ewa, ne samo vo ramkite na edna 

nacionalna ekonomija, tuku i na me|unaroden plan, vo 

smetkovodstveno - finansiskata teorija i praktika od doma{no i 

stransko poteklo dominantno mesto, uloga i zna~ewe im se 

posvetuva na problemite vo vrska so unifikacijata na 

ekonomskite i smetkovodstveno - finansiskite kategorii koi se 

sre}avaat vo ramkite na smetkovodstvenite sistemi vo 

poodelnite op{testveno - ekonomski i stopanski integracioni 

celini.31 

Isto taka, treba da se obezbedi makedonskite zakoni i 

propisi da se dosledni na relevantnite standardi koi gi izdava 

Komisijata na evropski regulatori za hartii od vrednost (KEHR), 

~ija uloga e da ja koordinira rabotata na ~lenovite ne KEHR vo 

prifa}aweto i sproveduvaweto standardi za finansisko 

izvestuvawe vo Evropa.  

Zna~i, potrebno e da se dobie zakonodavna i regulatorna 

ramka koja poddr`uva osovremeno opkru`uvawe za izvestuvawe 

za subjektite koi kotiraat na berza vo soglasnost so obvrskite 

koi se zna~aen del od acquis communautaire. 

 

                                                 
31 D-r. Serafim T. Tomovski - Osnovi na smetkovodstvo,Sojuz na smetkovoditeli, 
finansisti i revizori na Republika Makedonija, Skopje, 1996 godina 
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Podobruvaweto na kvalitetot na korporativnoto finansisko 

izvestuvawe odi i podaleku od konkretnoto smetkovodstvo i 

revizija. Strate{kite celi i pridobivki se slednive:  

• Evropska integracija; 

• Podobar pristap do krediti; 

• Rast na privatniot sektor i novi rabotni mesta; 

• Razvoj na pazarot na kapital; 

• Razvoj na finansiskiot sektor i  

• Finansiska stabilnost.32 

Evropskata unija denes e najgolemiot (regionalen) pazar na 

svetot. Edno od najgolemite dostignuvawa vo oblikuvawe na 

edinstven pazar na Evropskata unija pretstavuva donesuvawe na 

Strategija na finansisko - smetkovodstveno izvestuvawe. 

Stanuva zbor za dolgoro~ni smetkovodstveni promeni, posebno 

na finansisko-smetkovodstvenoto izvestuvawe.  

Podobruvaweto na kvalitetot na finansiskoto izvestuvawe 

vo Makedonija }e ima zna~itelno i pozitivno vlijanie preku: 

� Namaluvawe na rizikot od kriza na finansiskiot pazar 

i srodnite negativni ekonomski vlijanija preku 

zajaknuvawe na doma{nata finansiska arhitektura; 

� Pridonesuvawe za stranski direktni i portfolio 

investicii i pomagawe da se mobiliziraat doma{nite 

za{tedi; 

� Pomagawe na pristapot na malite korporativni 

zaemoprima~i do krediti od formalniot finansiski 

                                                 
32 Nacionalen Upraven Komitet - Nacionalna strategija i akcionen plan za reformi 
vo smetkovodstvoto, revizija i institucionalno zajaknuvawe vo Republika 
Makedonija, juni 2006 godina 
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sektor preku namaluvawe na visokite tro{oci za 

informirawe i pozajmuvawe; 

� Ovozmo`uvawe na investitorite pravilno da gi ocenat 

delovnite perspektivi i da donesuvaat informirani 

investiciski i glasa~ki odluki, {to rezultira so 

poniska cena na kapitalot i podobra raspredelba na 

sredstvata; 

� Ovozmo`uvawe na akcionerite i {irokata javnost da ja 

ocenat rabotata na upravata na dru{tvoto, so {to se 

promovira aktivniot razvoj na pazari na kapital i 

� Poddr`uvawe na ekonomskata integracija, i regionalno 

i globalno. 

 

Reperi za podobruvawe na kvalitetot na ramkata za 

korporativno finansisko izvestuvawe 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pristapot na Nacionalniot upraven komitet kon zajaknuvawe 

na zakonskata i institucionalnata ramka se vodi primarniot 

reper, t.e. acquis communautaire, nadopolnet so Me|unarodnite 

standardi za finansisko izvestuvawe (MSFI), Me|unarodnite 

revizorski standardi (MRS) i dobrata me|unarodna praksa. 

 
Acquis Communautaire 

 
Me|unarodni standardi za 
finansisko izvestuvawe 
 
International Accounting 
Standards Board (IASB) 
 
 

 
Me|unarodni standardi za 
revizija i drugi proglasi 
na MFS 
 
International Financial 
Accounting Committee 
(IFAC) 

 
Dobra 
me|unarodna 
praksa 
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Nacionalnata strategija treba da se osvrne i na zakonskite i 

na institucionalnite pra{awa. Ne e dovolno da se pobara samo 

podobreno korporativno finansisko izvestuvawe, tuku 

podobrenata zakonska ramka treba i da se implementira i 

sprovede vo praksa od strana na institucii so soodvetni 

resursi. Nacionalnata strategija i akcioniot plan utvrduvaat 

aktivnosti povrzani so dva klu~ni stolba: zakonska ramka i 

institucionalna ramka.  

Nacionalniot upraven komitet utvrdi niza prioritetni celi 

na visoko nivo koi se osnovata na nacionalnata strategija {to }e 

se izvede preku poedine~nite aktivnosti utvrdeni vo planot. 

 

1) Podobruvawe na ramkata za korporativno finansisko 

izvestuvawe; 

2) Zajaknuvawe klu~ni ~initeli vo ramkata za korporativno 

izvestuvawe; 

3)   Poddr`uvawe na revizorskata profesija; 

4)   Poddr`uvawe na obrazovanieto, obukata i javnata svest. 

Aktivnosta vo vrska so usoglasuvaweto na ramkata za 

korporativno finansisko izvestuvawe }e go vklu~uva slednovo: 

     Razgleduvawe i po potreba izmenuvawe i dopolnuvawe na 

Zakonot za trgovski dru{tva i srodnite podzakonski akti za da 

se postigne usoglasenost do ^etvrtata direktiva za godi{ni 

smetki, Sedmata direktiva za konsolidirani smetki i 

Regulativata na Evropskiot parlament i Sovet. Osobeno 

definicijata na pragovite za finansiko izvestuvawe na malite i 

sredni pretprijatija {to go dozvoluva acguis communataire - 

zemaj}i go predvid bruto doma{niot proizvod na Makedonija 

zasnovan na paritetot na kupovnata mo} po glava `itel nasproti 
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prosekot od Evropskata unija - bi mo`el da ja namali 

optovarenosta na malite i sredni pretprijatija na dva na~ina: 

  -Zadol`enija za finansisko izvestuvawe - }e im se dozvoli 

na malite i srednite pretprijatija da koristat poednostavni 

uslovi za finansisko izvestuvawe i objavuvawe i  

  - Zadol`enija za zakonska revizija - zadol`itelna zakonska 

revizija edinstveno za sredni kompanii i pogolemi kako zamena 

za "subjekti od "javen interes". So ova }e se izbegne 

nametnuvaweto nepotreben revizorski tovar vrz malite i 

srednite pretprijatija i }e se ovozmo`i podobra ramnote`a so 

ogled na ograni~eniot broj kvalifikuvani revizori vo 

Makedonija. 

 ]e se usvojat poednostavni smetkovodstveni standardi za 

malite i sredni pretprijatija koi gi podgotvuva Me|unarodniot 

odbor za smetkovodstveni standardi. Vo ovoj pogled, Makedonija 

bi trebalo da pridade va`nost na iskustvoto od sporedlivite 

zemji - ~lenki na Evropskata unija pri usvojuvaweto na 

smetkovodstvenite standardi za malite i sredni pretprijatija 

usoglaseni so principite na ^etvrtata direktiva za godi{ni 

smetki. 

Kako najva`en problem vo vrska so finansiskoto izvestuvawe 

na Evropskata unija e izneseno pra{aweto na globalnite „igra~i" 

koi dopolnitelnite izvori na finansirawe gi baraat na 

me|unarodniot pazar na kapital. Takvite kompanii se prisileni 

da gi izgotvuvaat dvata finansiski izve{tai - edni vo 

soglasnost so nacionalnoto zakonodavstvo vrz osnova na 

Чetvrtata i Sedmata direktiva i drugi koi gi baraat 

me|unarodnite pazari na kapital. Vrz osnova na toa, takvite 

kompanii ne samo {to se soo~uvaat so dopolnitelni tro{oci, 

tuku i samata sostojba e zbunuva~ka kako za investitorite, taka i 

za javnosta. 
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Po ispituvawata na mo`nite re{enija na spomenatite 

problemi Komisijata predlo`ila zemjite ~lenki na svoite 

„golemi kompanii", odnosno onie koi{to kapitalot go baraat na 

me|unarodnite pazari na kaptal i koi kotiraat na pazari na 

kapital im dozvoluvaat da izrabotat konsolidirani finansiski 

izve{tai vo soglasnost so Me|unarodnite smetkovodstveni 

standardi. Istite izve{tai, me|utoa mora da ostanat vo 

soglasnost so Smetkovodstvenite direktivi. Vrz osnova na toj 

predlog zemjite ~lenki - Avstrija, Belgija, Germanija, Francija, 

Finska i Luksemburg im dozvolile na kompaniite koi kotiraat 

na berzata da gi izgotvat konsolidiranite finansiski izve{tai 

vo soglasnost so Me|unarodnite smetkovodstveni standardi ili 

so amerikanskite op{toprifateni smetkovodstveni na~ela (US 

GAAP – General Accepted Accounting Principles). Vrz osnova na 

goreka`anoto, kompaniite na Evropskata unija pri izrabotka na 

finansiskite izve{tai primenuvaat razli~ni standardi: 

� Nacionalni standardi koi se temelat na 

Smetkovodstvenite direktivi   (^etvrtata i Sedmata 

Direktiva); 

� Me|unarodnite smetkovodstveni standardi ili 

� US GAAP. 

Poradi primenata na tie razli~ni standardi, finansiskite 

izve{tai ne bile sporedlivi, pa trebalo da se vr{i utvrduvawe 

na edinstven set na smetkovodstveni standardi. 

 

3. Prednosti i nedostatoci na legislativnata ramka 

 
 

Zakonot za hartii od vrednost ima za cel da inicira razvoj na 

pazarot na hartii od vrednost vo zemjata i obezbeduvawe 

pokvalitetna i pokonzistentna zakonska ramka koja nudi 

popovolni uslovi za privlekuvawe na doma{nata i na stranskata 
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investitorska javnost na makedonskiot pazar na hartii od 

vrednost. Isto taka, noviot Zakon za hartii od vrednost e 

usoglasen so relevantnite direktivi na Evropskata unija. 

Odredbite od Zakonot za hartii od vrednost pretstavuvaat 

kontinuirano podobruvawe na zakonskata ramka koja go regulira 

raboteweto so hartii od vrednost i ovozmo`uvaat visok stepen 

na usoglasenost na makedonskata regulativa so me|unarodnite 

standardi za hartii od vrednost. Zakonot nudi novi zakonski 

re{enija koi se vo ~ekor so sovremenite trendovi vo rabotewe so 

hartii od vrednost vo razvienite zemji. 

Vo noviot  Zakon za hartii od vrednost se zapazeni i 

razraboteni principite na zakonitost, transparentnost, 

nediskriminacija, konkurencija, za{tita na sopstvenicite na 

hartii od vrednost i investitorite, zajaknuvawe i zgolemuvawe 

na pravnata sigurnost. 

Celta na Zakonot za prezemawe na akcionerskite dru{tva e da 

ovozmo`i podednakva polo`ba na akcionerite koga edno 

akcionersko dru{tvo se soo~uva so ponuda za prezemawe od 

strana na nekoj investitor. Obezbeduvawe javen pristap do 

relevantni informacii, transparentnost na postapkata za 

prezemawe i nejzina kontrola od strana na regulativnoto telo za 

hartii od vrednost, kako i onevozmo`uvawe na neopravdano 

ote`nuvawe na prezemaweto od strana na insajderite, se celi koi 

treba da se postignat so ovoj zakon. 

So Zakonot za investiciskite fondovi se ureduvaat uslovite 

za osnovawe investiciski fondovi i dru{tva za upravuvawe so 

investiciski fondovi i na~inot na nivnoto rabotewe, izborot na 

depozitnata banka i kontrolata nad nivnoto rabotewe. 

Izmenite na Zakonot za investiciskite fondovi treba da 

bidat vo nasoka na celosno usoglasuvawe na evropskite 

direktivi koi go reguliraat raboteweto na investiciskite 
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fondovi. So izmenite treba da se izvr{i liberalizacija na 

osnovaweto i raboteweto na investiciskite fondovi. 

 

 

 

 

3.1. Mo`nosti za podobruvawe na zakonskite odredbi vo 

kontekst na zgolemuvawe na portfolio investiciite 

 

 

Republika Makedonija napravi golem napredok vo 

razvivaweto na institucionalnata i zakonskata ramka potrebna 

za vitalnosta na pazarnata ekonomija. Postignato e osobeno mnogu 

vo delot na reformite na finansiskiot i pazarot na kapital, no 

potrebni se ponatamo{ni reformi za razvivawe na doma{niot 

pazar na kapital. 

Vo zakonot za hartii od vrednost, vo idnina potrebno e da se 

dodade kako funkcija - ~uvar na imot. Vo taa nasoka e potrebno da 

se dozvoli ~uvarite na imot da imaat mo`nost za ~uvawe na 

pove}e smetki (svoja smetka, smetka na dru{tvoto za upravuvawe 

so penziski fondovi i smetka na penziskite fondovi ~ii 

sredstva gi ~uva). Potoa e potrebno da se napravi jasna 

distinkcija pome|u sopstvenosta na sredstvata koja ja imaat 

penziskite fondovi, dru{tvata za upravuvawe so penziski 

fondovi i ~uvarot na imot.  

Isto taka, vo idnina od strana na Komisijata za hartii od 

vrednost potrebno e da se razmisluva za dozvoluvawe trguvawe 

so hartii od vrednost pome|u institucionalnite investitori, 

pome|u koi spa|aat penziskite fondovi. Vo odnos na 

definicijata na udelite kako hartii od vrednost, potrebna e 

predefinicija, bidej}i udelite ne pretstavuvaat hartii od 

vrednost odnosno so niv ne se trguva. Tie pretstavuvaat samo 
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potvrda za sopstvenost nad odreden del od sredstva vo 

investiciski fond, koja mo`e da se kupi ili prodade edinstveno 

na investiciskiot fond. 

 

 

4. Usoglasenost na finansiskite izve{tai vo Republika 

Makedonija soglasno barawata na Evropskata unija 

 

Me|unarodnite Smetkovodstveni Standardi (MSS) i ^etvrtata 

direktiva na Evropskata unija sodr`at va`ni upatstva za 

finansiskoto izvestuvawe na pretprijatijata i se naso~eni kon 

{irok krug korisnici. Vo standardite e opfatena celokupnata 

problematika na finansiskoto smetkovodstvo, dodeka ^etvrtata 

Direktiva vo celost e posvetena na godi{nite smetki. Vo 

Republika Makedonija finansiskite izve{tai se izgotvuvaat 

soglasno Me|unarodnite smetkovodstveni standardi i 

Me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe soglasno 

Pravilnikot za vodewe na smetkovodstvo („Slu`ben vesnik na 

Republika Makedonija“ бр. 159/2009, 164/2010 и 107/2011). 

Sodr`inata na Pravilnikot za vodewe na smetkovodstvo e 

dadena vo slednava tabela: 
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МЕЃУНАРОДНИ СТАНДАРДИ ЗА ФИНАНСИСКО ИЗВЕСТУВАЊЕ 

Број   

1 Првично усвојување на МСФИ 

2 Плаќање врз основа на акции 

3 Деловни комбинации 

4 Договори за осигурување 

5 Нетековни средства кои се чуваат за продажба и прекинати работења 

6 Истражување за и вреднување на минерални ресурси 

7 Финансиски инструменти : обелоденувања 

8 Оперативни сегменти 

МЕЃУНАРОДНИ СМЕТКОВОДСТВЕНИ СТАНДАРДИ  

Број   

1 Презентирање на финансиски извештаи 

2 Залихи 

7 Извештај за парични текови 

8 
Сметководствени политики, промени на сметководствени проценки и 
грешки 

10 Настани по периодот на известување 

11 Договори за изградба 

12 Даноци на добивка 

16 Недвижности, постројки и опрема 
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17 Наеми 

18 Приходи 

19 Користи за вработените 

20 
Сметководство за државни поддршки и обелоденување на државна 
помош 

21 Ефекти од промени на девизни курсеви 

23 Трошоци за позајмување 

24 Обелоденувања за поврзани страни 

26 
Сметководство и известување од страна на плановите за користи при 
пензионирање 

27 Консолидирани и посебни финансиски извештаи 

28 Вложувања во придружени ентитети 

29 Финансиско известување во хиперинфлаторни економии 

31 Учества во заеднички вложувања 

32 Финансиски инструменти : презентирање 

33 Заработувачка по акција 

34 Меѓупериодско финансиско известување 

36 Обезвреднување на средства 

37 Резервирања, неизвесни обврски и неизвесни средства 

38 Нематеријални средства 

39 Финансиски инструменти : признавање и мерење 

40 Вложувања во недвижности 
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41 Земјоделство 

ТОЛКУВАЊЕ НА ПКТ 

Број   

7 Воведување на еврото 

10 Државна помош-нема специфична врска со оперативните активности 

12 Консолидација-ентитети со посебна намена 

13 
Заеднички контролирани ентитети-немонетарни придонеси од страна на 

учесници во заеднички вложувања 

21 
Даноци на добивка-надоместување на ревалоризирани средства кои не се 

амортизираат 

25 
Даноци на добивка-промени на даночниот статус на ентитетот или 

неговите акционери 

27 Оценка на суштината на трансакциите со правна форма на наем 

29 Аранжмани за концесија на услуги:обелоденувања 

31 Приходи-разменски трансакции кои вклучуваат услуги за рекламирање 

32 Нематеријални средства-трошоци за веб-страница 

КТМФИ ТОЛКУВАЊЕ 

Број   

1 
Промени во постоечките обврски за престанок на работа, обновување и 

слични обврски 

2 Акции на членовите во кооперативни ентитети и слични инструменти 

4 Определување дали аранжманот содржи наем 

5 
Права на учества кои произлегуваат од фондови за престанок со работа, 

обновување и еколошка рехабилитација 
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6 
Обврски кои произлегуваат од учество на специфичен пазар-отпад од 

електрична и електронска опрема 

7 Примена на пристапот на повторно прикажување според МСС 29 

8 Делокруг на МСФИ 2 

9 Повторна проценка на вградени деривативи 

10 Меѓупериодско финансиско известување и обезвреднување 

11 МСФИ 2-Трансакции со групни и сопствени акции 

12 Аранжмани за концесија на услуги 

13 Програми за лојалност на потрошувачите 

14 
МСС 19-Ограничување на средство за дефинирани користи, барања за 

минимално финансирање и нивното меѓусебно влијание 

15 Договори за изградба на недвижен имот 

16 Хеџинзи на нето-вложување во работење со странство 

17 Распределба на непарични средства на сопственици 

 

Kako minimum stavki koi treba da bidat prezentirani vo 

bilansot na sostojba spored Me|unarodnite smetkovodstveni 

standardi se slednite: 

� Nedvi`nosti, postrojki i oprema; 

� Nematerijalni stavki; 

� Finansiski sredstva; 

� Vlo`uvawa koi se smetkovodstveno opfateni za 

koristewe na metodata na glavninata; 

� Zalihi; 

� Pobaruvawa od kupuva~ite i drugi pobaruvawa; 
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� Pari~ni sredstva i ekvivalenti na pari~ni sredstva; 

� Obvrski sprema dobavuva~ite i drugi obvrski; 

� Obvrski za danoci; 

� Rezervi; 

� Netekovni obvrski koi nosat kamata; 

� Malcinski interes i 

� Emitiran kapital i rezervi.  

Bilansot na sostojba vo Republika Makedonija izgotven 

soglasno barawata na Me|unarodnite smetkovodstveni standardi 

gi sodr`i slednive stavki:33
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
33 Stavkite od bilansot na sostojba se prezemeni od Prira~nik za izgotvuvawe na 
godi{nata smetka za 2007 godina, Konsalting BS 
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BILANS NA SOSTOJBA 

A K T I V A 

I.Postojani sredstva                                                     
1.Oprema 

2.Akumulirana amortizacija 

Vkupno postojani sredstva 
 (1-2) 
II.Tekovni sredstva (obrtni sredstva) 

1.Pari~ni sredstva 

2.Kupuva~i 

3.Zalihi 

4.AVR 

Vkupno tekovni sredstva 
(1+2+3+4) 

III.Finansiski vlo`uvawa 

VKUPNA AKTIVA (I+II+III) 

P A S I V A 
IV.Sopstven kapital                                                   

1.Obi~ni akcii 

2.Kapitalna premija 

3.Akumulirana dobivka 

Vkupno sopstven kapital  
(1+2+3) 
V.Tekovni obvrski 

1.Dobavuva~i 

2.PVR 

3.Obvrski za danok 

Vkupno tekovni obvrski 
(1+2+3) 
VI.Dolgoro~ni obvrski 

1.Izdadeni obvrznici 

VII.Vkupno obvrski  (V+VI) 

VIII.VKUPNA PASIVA (IV+VI) 
 

 

Vo vrska so prezentacijata na bilansot na sostojba Evropskata 

unija vo ^etvrtata Direktiva propi{uva ~lenkite, odnosno  
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pretprijatijata da mo`at da izberat edna od dvete opcii za 

izgotvuvawe i prezentacija na bilansot na sostojba. 

Vtorata opcija na bilansot na sostojba sodr`i dvanaeset dela 

koi podolu ke bidat prika`ani. 

1. Zapi{an, no neuplaten kapital (so obvrska da se uplati)  

Vo stariot Pravilnik za smetkovniot plan i sodr`inata na 

oddelnite smetki vo smetkovniot plan („Slu`ben vesnik na 

Republika Makedonija“ br.113/2006 godina), na smetkite od 

grupata 90 – Zapi{an a neuplaten kapital se opfa}a zapi{aniot a 

neuplaten kapital spored nazivite na smetkite od ova grupa. Vo 

slu~aj na ednostrano izdvojuvawe na del na subjektot vo poseben 

subjekt ili na negovo prisoedinuvawe kon drug subjekt vrednosta 

na aktivata {to se izdvojuva se iska`uva na del od smetkata 177, 

a se odobruvaat soodvetni smetki na koi taa aktiva e iska`ana i 

za istiot iznos se vr{i vrednosno usloglasuvawe (ispravka na 

vrednosta) na tie pobaruvawa vrz tovar na smetkite od grupite 90 

i 91, a vo korist na del od smetkata 179, no najmnogu do visinata 

iska`ana na smetkite od grupite 90 i 91. 

So noviot Pravilnik za smetkovniot plan i sodr`inata na 

oddelnite smetki vo smetkovniot plan („Slu`ben vesnik na 

Republika Makedonija“ br.174/2011 godina), napraveni se 

slednive izmeni za zapi{an a neuplaten kapital: 

� Na smetkata 901 – Zapi{ana, a neuplatena osnovna glavnina, 

se evidentira iznosot na zapi{anite, a neuplateni akcii 

odnosno udeli utvrden vrz osnova na dogovorot za 

osnovawe na dru{tvoto 

2. Osnova~ki izdatoci (izdatoci za osnovawe na 
pretprijatieto) 

 
3. Postojani sredstva 

Vo grupata na postojani sredstva se opfateni tri grupi i 

toa: 
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� Nematerijalni sredstva; 

� Materjalni sredstva i 

� Finansiski sredstva. 

Vo grupata na nematerjalni sredstva spa|aat:  

� Tro{oci za istra`uvawe i razvoj; 

� Koncesii, patenti, licenci, za{titni znaci i sli~ni 

prava; 

� Gudvil; 

� Dadeni avansi; 

Materjalnite sredstva opfa}aat: 

� Zemji{ta i zgradi; 

� Postrojki i oprema; 

� Ostanati instalacii i pribor, alatki i oprema i 

� Dadeni avansi. 

Vo grupata na finansiski sredstva se vklu~eni: 

� Akciite vo pretprijatijata; 

� Zaemi na pretprijatijata; 

� U~estvo vo vlo`uvawata; 

� Zaemi na pretprijatijata so koi pretprijatieto e 

povrzano po osnov na u~estva vo vlo`uvawata; 

� Vlo`uvawa koi se tretiraat kako postojani sredstva; 

 

� Ostanati drugi zaemi; 

� Sopstveni akcii (so iska`uvawe na nivnata nominalna 

vrednost ili vo otsustvo na nominalnata, nivnata 

smetkovodstvena vrednost). 

 

4. Tekovnite sredstva  

Vo tekovnite sredstva se opfateni ~etiri grupi: zalihi, 

dol`nici, vlo`uvawa i pari vo banka i vo kasa.  

 

Zalihi 

� Surovini i pomo{ni materijali; 
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� Proizvodstvo vo tek; 

� Gotovi proizvodi i stoki za preproda`ba i  

� Dadeni avansi 

Dol`nici  

� Pobaruvawa od kupuva~ite; 

� Iznosi koi gi dol`at pretprijatijata-afilijacii; 

� Iznosi koi gi dol`at pretprijatijata so koi 

pretprijatieto e povrzano po osnov na u~estva vo 

vlo`uvawata; 

� Ostanati dol`nici; 

� Zapi{an kapital, a neuplaten so obvrska da se 

uplati; 

� Pretplateni i ostvareni prihodi. 

Vlo`uvawa 

� Akcii vo pretprijatijata; 

� Sopstveni akcii (so iska`uvawe na nivnata 

nominalna vrednost ili vo otsustvo na nominalnata, 

nivnata smetkovodstvena vrednost; 

� Ostanati vlo`uvawa. 

Pari vo bankata i vo kasata 

 

 

5. Pretplaten i ostvaren prihod 

 

6. Kreditori (iznosi koi dostasuvaat za naplata i koi treba 

da se platat vo ramkite na edna godina) 

� Neosiguran zaem, koj pretstavuva posebni 

konvertabilni zaemi; 

� Iznosi koi se dol`at na kreditnite institucii; 

� Primeni avansi dokolku tie se iska`ani kako 

namaluvawe na zalihite; 

� Komercijalni kreditori; 

� Meni~ni obvrski; 
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� Iznosi koi se dol`at na pretprijatijata- afilijacii; 

� Iznosi koi se dol`at na pretprijatijata so koi 

pretprijatieto e povrzano po osnov na u~estvo vo 

vlo`uvawata; 

� Ostanati kreditori, vklu~uvaj}i gi i danocite i 

socijalnoto osiguruvawe i  

� Pretplateni i odlo`eni prihodi. 

 

7. Neto-tekovni sredstva/obvrski 

 

8. Vkupni sredstva namaleni za tekovni obvrski 

 

9.  Kreditori ( iznosi koi dostasuvaat za naplata i koi 

treba da se platat vo period podolg od edna godina) 

� Neosiguran zaem, koj pretstavuva posebni 

konvertabilni zaemi; 

� Iznosi koi se dol`at na kreditnite institucii; 

� Primeni avansi dokolku tie se iska`ani kako 

namaluvawe na zalihite; 

� Komercijalni kreditori; 

� Meni~ni obvrski; 

 

� Iznosi koi se dol`at na pretprijatijata- afilijacii; 

� Iznosi koi se dol`at na pretprijatijata so koi 

pretprijatieto e povrzano po osnov na u~estvo vo 

vlo`uvawata; 

� Ostanati kreditori, vklu~uvaj}i gi i danocite i 

socijalnoto osiguruvawe i 

� Pretplateni i odlo`eni prihodi. 

 

10. Rezervi za obvrski i izdatoci 

� Rezervi za penzii i sli~ni obvrski; 

� Rezervi za danoci i  
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� Ostanati rezervi. 

 

11. Ostvareni i odlo`eni prihodi 

 

12. Kapital i rezervi 

Ovaa stavka od bilansot na sostojba se sostoi od {est 

delovi i toa: 

� Zapi{an kapital 

� Vi{ok nad nominalna akcija; 

� Revalorizacioni rezervi; 

� Rezervi 

� Zakonski rezervi dokolku nacionalniot zakon bara 

nekoja takva rezerva; 

� Rezervi za sopstvenite akcii, dokolku nacionalniot 

zakon bara nekoja takva rezerva; 

� Rezervi koi se baraat spored odredbite na 

asocijaciite i  

� Ostanati rezervi. 

� Prenesena dobivka ili zaguba 

� Dobivka ili zaguba vo finansiskata godina. 

 

 

Globalno stavkite {to se sodr`ani vo bilansot na sostojba - 

vtora opcija spored ^etvrtata Direktiva gi sre}avame i kako 

stavki vo bilansot na sostojba daden spored Me|unarodnite 

Smetkovodstveni Standardi, iako ima i nekoi razliki. 

Taka, stavkite zapi{ani no neuplaten kapital i izdatocite za 

osnovawe na pretprijatieto spored Evropskata unija ne se dadeni 

kako stavki vo bilansot na sostojba spored Me|unarodnite 

Smetkovodstveni Standardi. Kako prva stavka vo bilansot na 

sostojba spored Me|unarodnite Smetkovodstveni Standardi se 

naveduvaat nedvi`nostite, postrojki i oprema, koi pak gi 
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sre}avame vo bilansot na Evropskata unija kako stavka od 

grupata Postojani sredstva koi gi sodr`at i nematerijalnite i 

finansiskite sredstva naveden vo bilansot spored 

Me|unarodnite Smetkovodstveni Standardi kako posebni grupi. 

Tekovnite sredstva, prika`ani kako posebna stavka vo 

bilansot spored Direktivata koi gi opfa}aat zalihite, 

dol`nicite, vlo`uvawata i pari vo banka i kasa se opfateni vo 

poodelni grupi na bilansot na sostojba spored Me|unarodnite 

Smetkovodstveni Standardi. 

Pretplateniot i ostvaren prihod e prika`an kako posebna 

stavka vo bilansot na sostojba, dodeka vo bilansot na sostojba 

spored Me|unarodnite Smetkovodstveni Standardi ne se baraat 

kako minimum stavka. 

Kreditorite. Iznosi koi dospevaat za naplata i treba da se 

platat vo ramkite na edna godina, iznosite koi dospevaat za 

naplata i treba da se platat vo period podolg od edna godina, 

kako i vkupni sredstva namaleni za tekovni obvrski se 

sretnuvaat kako stavki vo bilansot na sostojba spored ^etvrtata 

Direktiva, iako kako stavki vo bilansot spored Me|unarodnite 

Smetkovodstveni Standardi ne se sretnuvaat.  

 

Obvrskite za danoci se prika`ani kako minimalna stavka vo 

bilansot na sostojba spored Me|unarodnite Smetkovodstveni 

Standardi, iako ne se dadeni kako stavka spored ^etvrtata 

Direktiva. 

Rezervite, netekovnite sredstva/obvrski i kapitalot se 

javuvaat i vo bilansot spored ^etvrtata Direktiva - vtora opcija 

i vo bilansot spored Me|unarodnite Smetkovodstveni 

Standardi. 

Ostvarenite i odlo`eni prihodi nedostasuvaat vo bilansot 

na sostojba spored Me|unarodnite Smetkovodstveni Standardi, 
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se javuvaat vo bilansot na sostojba spored ^etvrtata Direktiva. 

Dodeka, malcinskiot interes se sre}ava vo bilansot na sostojba 

spored Me|unarodnite Smetkovodstveni Standardi. 

Od glava 2 do 6 od ^etvrtata direktiva se sodr`ani odredbi 

vo vrska so bilansot i smetkata na dobivka i zaguba. Glavite 3 i 5 

propi{uvaat dozvoleni formi na bilansi (dve alternativni 

formi - horizontalna i vertikalna). Do sekoja pozicija na 

bilansot i smetkata na dobivka i zaguba vo tekovnata godina 

treba da se prika`at i podatoci od prethodnata finansiska 

godina koi se korespodentni. Ako ovie dva podatoka ne se 

sporedlivi, podatokot od prethodnata finansiska godina treba 

da se prilagodi. 

Bilansot na uspeh vo ^etvrtata direktiva e opfaten vo 

~lenovite 23, 24, 25 i 26. Pettiot del od ^etvrtata direktiva e 

posveten na bilansot na uspeh. Alternativnite vertikalni i 

horizontalni pregledi se razlikuvaat spored metodot na 

kategorizacija na odredeni pozicii: spored ~len 23 i 24 

rashodite i prihodite se klasificiraat sprema nivnata 

priroda, a spored ~len 25 i 26 sprema nivnata funkcija. Izgledot 

na bilansot i smetkata na dobivka i zaguba ne smee da se menuva 

od edna finansiska godina do druga, osven vo isklu~itelni 

slu~ai i toa treba da se objavi vo zabele{kite kon finansiskite 

izve{tai. Detalni podelbi vo ramkite na edna pozicija na 

propi{aniot bilans i smetkata na dobivka i zaguba se dozvoleni 

i zemjite ~lenki toa mo`e da go baraat. Vo ramkite na 

propi{anata forma postoi odreden stepen na fleksibilnost 

koga toa go bara posebnata priroda na pretprijatieto ili koga 

istoto e od interes na zna~ajnosta i jasnosta. 

Soglasno ~len 23 od ^etvrtata direktiva, bilansot na uspeh gi 

sodr`i slednive stavki: 

 



Глава 2 
Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во 
Република Македонија 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во 
Република Македонија 

 

160   

 

1. Neto-promet; 

2. Promena na zalihi na gotovi proizvodi i raboti vo tek; 

3. Rabota izvr{ena za sopstveni celi koja e 

kapitalizirana; 

4. Drugi operativni prihodi;  

5. Surovini i 

� Drugi eksterni prihodi. 

6. Tro{oci za vrabotenite; 

� Plati i 

� Socijalno osiguruvawe. 

7. Tro{oci za fiksni i tekovni sredstva 

� Tro{ocite za dopirlivi i nedopirlivi fiksni 

sredstva i 

� Tro{oci na tekovni sredstva. 

8. Drugi operativni tro{oci; 

9. Prihodi od vlo`uvawa vo u~estvo; 

10. Prihodi od drugi vlo`uvawa; 

11. Drugi vlo`uvawa vo pobaruvawa i sli~ni prihodi; 

12. Vrednosti koi se odnesuvaat na fiksnite sredstva i 

investicii kako obrtni sredstva; 

13. Likvidni vlo`uvawa; 
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14. Danok na dobivka ili zaguba na osnovnata aktivnost; 

15. Dobivka ili zaguba na osnovnata aktivnost po 

odano~uvawe; 

16. Vonredni prihodi; 

17. Vonredni rashodi; 

18. Vonredna dobivka ili zaguba; 

19. Danok na vonredna dobivka ili zaguba; 

20. Drugi danoci; 

21. Dobivka ili zaguba za finansiskata godina. 

 

Bilansot na uspeh vo Republika Makedonija izgotven soglasno 

Me|unarodnite smetkovodstveni standardi gi sodr`i slednive 

stavki:34 

 

 

BILANS NA USPEH 

 

O P I  S 

1.Prihodi od proda`ba 

2.Tro{oci na prodadeni proizvodi 

3.Bruto mar`a (1-2) 

4. Operativni rashodi (vklu~uvaj}i i amortizacija) 

5.Operativna dobivka (3-4) 

6. Ostanati prihodi (rashodi) 

7.Platena kamata  

8.Primena kamata  

9.Dobivka od finan. vlo`uvawa 

10.Zaguba od prodadena oprema 

                                                 
34  Stavkite od bilansot na uspeh se prezemeni od Prira~nik za izgotvuvawe na 
godi{nata smetka, Konsalting BS 
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12.Vkupno ostanati prihodi (rashodi) (7+8+9+10) 
13.Dobivka od redovno rabotewe pred odano~uvawe 
(5-12) 
14.Danok na dobivka 

15.Neto-dobivka od redovno rabotewe po odano~uvawe (13-14) 

16.Dobivka na periodot (15) 

 

Vo ~lenot 2, st.1 od ^etvrtata direktiva35 se naveduva deka 

godi{nite finansiski izve{tai gi opfa}aat: bilansot, smetkata 

na dobivka i zaguba i zabele{kite kon finansiskite izve{tai. 

^etvrtata direktiva ne govori za Izve{tajot na pari~ni tekovi, 

pa negovoto izgotvuvawe i objavuvawe ne se zadol`itelni. 

Gorenavedenite finansiski izve{tai so~inuvaat edna celina. 

Od delot 6, od istiot ~len 2 se gleda deka ^etvrtata direktiva 

postavuva minimum uslovi na sporeduvawe, naveduvaj}i deka: 

zemjite ~lenki mo`at da izberat ili da baraat vo godi{nite 

finansiski izve{tai da objavuvaat i drugi informacii, pokraj 

tie {to mora da bidat objaveni vo soglasnost so odredbite na 

Direktivata. 

Prakti~en primer za bilans na sostojba, bilans na uspeh i 

bele{ki za finansiskite izve{tai e prika`an za firmata “ГД - 

ТИКВЕШ“ АД КАВАДАРЦИ. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
35 Izvor: EUR-Lex: „Fourth Council Directive 78/660/EEC of 25 july 1978 based on Article 
54(3)(g) of the Treaty on the annual accounts of certain types of companies" 
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“GD - TIKVE[“ AD KAVADARCI 
 
 
BILANS NA SOSTOJBATA (IZVE[TAJ ZA FINANSISKATA 
SOSTOJBA) POD 31 DEKEMVRI 2011 godina (vo iljadi denari) 

 
 
 
SREDSTVA 
Netekovni 
sredstva  
Nedvi`nosti, postrojki i 
oprema Ostanati 
finansiski sredstva 
 
Tekovni sredstva  
Zalihi pobaruvawa od 
kupuva~ite i drugi 
pobaruvawa 
 Odobreni zaemi 
Pretplati (AVR) 
Pari~ni sredstva 
Vkupni sredstva 
KAPITAL I 
OBVRSKI Kapital i 
rezervi  
Izdaden 
kapital 
Rezervi  
Akumulirana dobivka 
(zaguba) 
 
 
Netekovni obvrski 

  
Bele{ki 2011 g.    2011 g. 2010 g.    2010 g. 

7 127.028  195.972 

 -  - 
 127.028 195.972

6 14.709  11.538 

5 69.195  75.207 

 23.986  293 
 -  210 

4 8.755  23.067 
  116.645  110.315
 243.673 306.287

9 210.781  210.781 
 2.536  36.358 
 5.614  34.967 
 218.931 282.106

 
Pozajmuvawa koi nosat kamati  5.648   336   
Odlo`eni danoci i penziii  -   -   
Obvrski za penzii  -   -   
  5.648 336  
Tekovni obvrski          
Obvrski sprema dobavuva~ite i       

8 19.094   23.845   
drugi obvrski          
Kratkoro~ni zaemi  -   -   
Obvrski za avansi, depoziti i        

 -   -   
Kaucii          
Ostanati obvrski  -   -   
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   19.094  23.845 
Vkupen kapital i obvrski   243.673  306.287 
 

 
Prilo`enite objasnuva~ki bele{ki se sostaven del na ovie finansiski 
izve{tai 



Глава 2 
Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во Република 
Македонија 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во Република 
Македонија 

 

165   

“GD - TIKVE[“ AD KAVADARCI 
 
 

BILANS NA USPEHOT ZA GODINATA ZAVR[ENA NA 31 DEKEMVRI 2011 
GODINA (vo iljadi denari) 

 
 Bele{ki 2011 g. 2010 g.  

Prihodi 10 157.902 134.629 

Ostanati operativni prihodi 11 6.392 12.211 

Promeni vo zalihite na gotovi proizvodi   
 (1.809) (2.753) 

i proizvodstvo      
Potro{eni surovini i materijali 
 
Nabavna vrednost na prodadeni stoki 
i materijali Uslugi so karakter na 
materijalni tro{oci 
 
Tro{oci za vrabotenite 
 
Amortizacija 
 
Ostanati operativni rashodi 
 
 
 
Dobivka od operativnoto rabotewe 
 
 
 
Finansiski tro{oci 
 
Finansiski prihodi 
 
 
 
Dobivka pred odano~uvawe 
 
Danok na dobivka 
 
 
Dobivka po odano~uvaweto 

 
(56.435) (46.194) 

 
                (3.668)           (7.198) 
 
 

(14.387) (10.729) 
 
12 (44.598)        (42.768)  
 

(13.457)        (13.899)  
 

(24.065)        (22.214)  
 
 
 

5.875 1.085 
 
 
 

(246) (236)  
 

45              450 
 
 
 

5.674   1.299 

    (60)     (110) 

5.614    1.189 
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“GD - TIKVE[“ AD KAVADARCI 

 
IZVE[TAJ ZA PARI^NITE TEKOVI ZA GODINATA ZAVR[ENA NA 

31 DEKEMVRI 2011 g. (vo iljadi denari) 
 2011 g. 2010 g. 

Pari~ni prilivi od operativni aktivnosti    

Neto-dobivka za periodot 5.614 1.189 

Amortizacija 13.457 13.899 

Namaluvawe  / Zgolemuvawe na pobaruvawata 6.012 21.370 

Namaluvawe  / Zgolemuvawe na obvrskite (4.751) (1.205) 

Namaluvawe  / Zgolemuvawe na zalihite (3.171) 3.505 

Namaluvawe  / Zgolemuvawe na AVR 210 243 

Namaluvawe na PVR -  
  -  

Neto-priliv od operativni aktivnosti 17.371 39.001 

Pari~ni prilivi od investiciski    
aktivnosti    

Transakcii so postojani sredstva (13.302) (16.088) 

Neto-priliv od investiciski aktivnosti (13.302) (16.088) 

Pari~ni prilivi od finansiski aktivnosti    

Zgolemuvawe  na finansiskite vlo`uvawa (23.693) (75) 

Zgolemuvawe na obvrskite za zaemi 5.312 (526) 

Neto-priliv od finansiski aktivnosti (18.381) (601) 

Neto (zgolemuvawe) namaluvawe na parite (14.312) 22.312 

Pari na po~etokot na godinata 23.067 755 

Pari na krajot na godinata 8.755 23.067 
 
Prilo`enite objasnuva~ki bele{ki se sostaven del na ovie finansiski 
izve{tai. 
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“GD - TIKVE[“AD KAVADARCI 
 
IZVE[TAJ ZA PROMENITE VO KAPITALOT ZA GODINATA KOJA E 

ZAVR[ENA NA 31 DEKEMVRI 2011 GODINA  
(vo iljadi denari) 

  Akcionerski Akcionerski Revaloriz. Rezervi Akumulir. Vkupno  

  kapital premii rezerva  dobivka   

Saldo na 31 dekemvri 2009 godina 210.781 - 2.292 34.066 33.836 280.975  

Promeni vo smetkovodstvenite politiki     (-) (-)  

Povtorno utvrdeno saldo - - - (-) - -  

Revalorizacionen kusok   -  -  

Revalorizacionen vi{ok   (-)  (-)  

Razliki pri valutarnite transakcii    (-)    

Drugi usoglasuvawa (pokrivawe zaguba)   - - - -  

Dividendi    - - -  

Neto-dobivka (zaguba) vo periodot    - 1.189 1.189  

Rezervi (pokrivawe zaguba )    - - (-)  

Izdaden akcionerski kapital - -   -  

Saldo na 31 dekemvri 2010 godina 210.781 - 2.292 34.066 35.025 282.164  

Revalorizacionen kusok   (-)  (-)  

Revalorizacionen vi{ok   -  -  

Razliki pri valutarnite transakcii    (-)  (-)  

Drugi usoglasuvawa (pokrivawe zaguba)    - - -  

Neto-dobivki i zagubi koi ne se priznaeni 

vo    
  (2.292) (31.531) (35.025) (68.848)  

bilansot na uspeh        

Dividendi      -  

Neto-dobivka / zaguba vo periodot     5.614 5.614  

Rezervi   -  -  

Izdaden akcionerski kapital - -   -  

Saldo na 31 dekemvri 2011 godina  210.781 - - 2.535 5.614 218.930  
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“GD - TIKVE[“ AD KAVADARCI 

 
 

BELE[KI KON FINANSISKITE IZVE[TAI ZA GODINATA 
ZAVR[ENA NA 31 DEKEMVRI 2011 

 

Bele{ka 1: Praven status i dejnost. “GD-TIKVE[“ AD,Kavadarci e 
akcionersko dru{tvo, osnovano vo Republika Makedonija. Dru{tvoto e 
registrirano vo trgovskiot registar vo Skopje soglasno Re{enie Treg. 
br. 1856 od 2001 godina i broj na vlo{ka 02010650-4-03-000, Dru{tvoto se 
zanimava so dejnosti od oblasta na proizvodstvo na grozje, ovo{je, 
`itni rastenija i odgleduvawe ovci. 

 

Bele{ka 2: Osnova za podgotovka i prezentirawe na finansiskite 
izve{tai. Finansiskite izve{tai se podgotveni vo soglasnost so 
Me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe koi se 
primenuvaat vo Republika Makedonija, soglasno Zakonot za trgovskite 
dru{tva (“Slu`ben vesnik na RM” br. 28/04, 84/05, 25/07, 87/08, 48/10 i 
24/11). 

 

Bele{ka  3:  Obelodenuvawe  na  osnovnite  smetkovodstveni  politiki. 

Finansiskite izve{tai se izgotveni vo soglasnost so principot na 
istoriski tro{oci i vo soglasnost so Me|unarodnite standardi za 
finansisko izvestuvawe koi se primenuvaat vo Republika Makedonija, 
soglasno Zakonot za trgovskite dru{tva (“Slu`ben vesnik na RM” br. 
28/04, 84/05, 25/07, 87/08, 48/10 i 24/11). Pova`nite koristeni 
smetkovodstveni politiki se kako {to sleduva: 

a) Nedvi`nosti, postrojki i oprema. Stavkite od ovie kategorii se 
prezentirani spored nivnata nabavna vrednost namalena za 
akumuliranata amortizacija. Amortizacijata se presmetuva so primena 
na proporcionalniot (linearen) metod za periodite na korisniot vek 
na sredstvata so priemena na slednite stapki: 

  

- Delovni zgradi 2,5% - Lozov nasad 7% 

- Motorni vozila 25% - Traktori 12% 

- Kompjuteri 25% - Avtobusi 12% 

- Mebel i oprema 10-25%   
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b) Transakcii vo stranska valuta. Transakciite vo stranski valuti se 
presmetuvaat vo denari spored sredniot kurs na valutite objaven od 
strana na NBRM na denot na transakcijata. Sredstvata i obvrskite 
iska`ani vo stranski valuti, se presmetuvaat vo denari po sredniot 
kurs na NBRM na datumot na Bilansot na sostojba. Dobivkite 
(prihodite) ili zagubite (rashodite) proizlezeni od transakcii vo 
stranska valuta se priznavaat vo bilansot na uspeh. 

 

v) Zadol`itelni rezervi. Soglasno Zakonot za trgovskite dru{tva na 
RM, kompanijata e dol`na vo zadol`itelni rezervi da izdvojuva 
najmalku 15% od dobivkata, sè dodeka iznosot na zadol`itelna rezerva 
ne dostigne edna pettina od osnovnata glavnina. 

 

g) Prihodi. Prihodite od davawe na uslugi se priznavaat spored 
stepenotna dovr{enost na transakcijata na datumot na bilansot na 
sostojbata. Prihodite se prika`ani po fakturna vrednost, namalena za 
popusti i danokot na dodadena vrednost. 

 

d) Rashodi po osnov na zaemi. Rashodite po osnov na zaemi (kamatite) se 
priznavaat kako rashod vo periodot vo koj bile steknati. 

 

|) Pari~ni sredstva i pari~ni ekvivalenti. Pari~nite sredstva se 
sostojat od gotovinski pari~ni sredstva i pari~ni sredstva na 
bankarskite smetki. 

 

e) Pobaruvawa od kupuva~ite i obvrski kon dobavuva~ite. 

Pobaruvawa od kupuva~i 

Trgovskite pobaruvawa (kupuva~i) se iska`ani spored 
nominalnata vrednost namalena za soodvenata ispravka na 
pretpostavenite somnitelni pobaruvawa. 

 

Trgovski obvrski (obvrski kon dobavuva~i) 

Trgovskite obvrski (dobavuva~i) se iska`ani spored nivnata 
nominalna vrednost. 
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Bele{ka 4: Pari~ni sredstva i salda na smetki vo banki (iljadi denari)  

Opis 2011 g. 2010 g. 
Pari~ni sredstva vo blagajnite - denari 247 270
Salda na denarski bankarski smetki 7.524 9.708
Salda na devizni bankarski smetki 984 13.089

Vkupno 8.755 23.067
 
Bele{ka 5: Pobaruvawa od kupuva~ite i drugi pobaruvawa (iljadi 
denari) 

Opis 2011 g. 2010 g. 
Pobaruvawa od kupuva~ite vo zemjata 54.895 60.014
Pobaruvawa od kupuva~ite  vo stranstvo 12.037 14.773
Pobaruvawa od vrabotenite - 282
Pobaruvawa od dr`avata 2.263 138

Vkupno 69.195 75.207

Bele{ka 6: Zalihi (iljadi denari)   
Opis 2011 g. 2010 g. 

Surovini i drugi materijali 12.565 7.585
Nedovr{eno proizvodstvo i poluproizvodi 1.073 1.940
Gotovi proizvodi 1.071 2.013

Vkupno 14.709 11.538
 
Bele{ka 7: Nedvi`nosti, postrojki i oprema (iljadi denari)  
 Zemji{ta i Nasadi i   

Postrojki i  
Opis grade`ni ostanati Vkupno  

 oprema   
 objekti  sredstva   
Nabavna vrednost      
Na 01.01.2011 god. 89.892 69.615 235.274 394.781 
Transferi vo godinata (69.020) 15.864 (2.515) (55.671) 
Na 31.12.2011 god. 20.872 85.479 232.759 339.110 
Akumulirana amortizacija      
Na 01.01.2011 god. 12.826 25.084 160.899 198.809 
Korekcii za otu|uvawa i      
amortizacija za godinata 439 5.127 7.707 13.273 
Na 31.12.2011 god. 13.265 30.211 168.606 212.082 
Neto-vrednost      
Na 31.12.2011 god. 7.607 55.268 64.153 127.028 
Na 31.12.2010 god. 77.066 44.531 74.375 195.972 
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Bele{ka 8: Obvrski kon dobavuva~ite i drugi obvrski (iljadi denari) 

Opis 2011 g. 2010 g. 

Obvrski kon dobavuva~i vo zemjata 14.014 11.518

Obvrski kon dobavuva~i vo stranstvo 995 8.024

Obvrski kon vrabotenite 3.141 -

Obvrski za danoci 62 3.825

Ostanati obvrski 882 478

Vkupno 19.094 23.845

 

Bele{ka 9: Sopstveni~ki kapital (iljadi denari) 

 

Dru{tvoto ima sopstveni~ki kapital (osnovna glavnina) vo iznos od 
3.400.000 evra koja e podelena na 68.000 akcii so nominalna vrednost od 
50 evra. Od vkupniot broj akcii 62.618 se obi~ni, a 5.382 se prioritetni. 

 

Bele{ka 10: Prihodi od osnovna dejnost   

Opis 2011 g. 2010 g. 

Prihodi od proda`ba na gotovi proizvodi na   

doma{en pazar 107.036 98.552

Prihodi od proda`ba vo stranstvo 46.389 28.816

Prihodi od naemnini 461 654

Prihodi od proda`ba na surovini, 
materijali   

i stoki 4.016 6.607

 

Vkupno 157.902 134.629
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Bele{ka 11: Ostanati operativni prihodi 

Opis 2011 g. 2010 g. 

Prihodi od subvencii 3.768 9.144

Drugi prihodi 2.624 3.067

Vkupno 6.392 12.211

Bele{ka 12: Tro{oci za vrabotenite (iljadi denari)  

Opis 2011 g. 2010 g. 

Neto-plati i nadomestoci 28.253 26.815

Tro{oci za danoci na plata 1.288 1.242

Tro{oci za pridonesi 11.781 11.002

Ostanati tro{oci za vrabotenite 3.276 3.709

Vkupno 44.598 42.768

 

Bele{ka 14: Broj na vraboteni. Dru{tvoto na krajot na godinata ima 191 

vraboteni. Izve{tajot od bilans na sostojba i podatoci od bilansot na 
uspeh vo Republika Makedonija e dokument koj go izdava Centralniot 
registar na Republika Makedonija, po podneseno barawe od strana na 
pravniot subjekt.  

Isto taka, soglasno Zakonot za javni nabavki izve{tajot od 
bilansot na sostojba i podatoci od bilansot na uspeh pretstavuva eden 
od va`nite dokumenti za utvrduvawe na ekonomskata i finansiskata 
sostojba na ekonomskite operatori, odnosno ponuduva~i vo postapkite 
za javni nabavki. 

Formata na Izve{tajot od bilansot na sostojba i podatoci od 
bilansot na uspeh  izgotven kako primer e prika`an podolu vo tekstot. 
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E C O V I S 

ЕКОВИС ПРИМЕКО АУДИТ ДООЕЛ 

 

 

ИЗВЕШТАЈ НА НЕЗАВИСНИТЕ РЕВИЗОРИ 
 
До сопствениците и раководството на “ГД-ТИКВЕШ” АД,Кавадарци 
Ние извршивме законска ревизија на приложените финансиски извештаи на “ГД-
ТИКВЕШ” АД,Кавадарци (во понатамошниот текст: Друштвото), кои го опфаќаат 
Билансот на состојбата на 31 декември 2011 година, Билансот на успех,Извештајот за 
паричните текови за годината што завршува на тој датум, како и резимето на 
значајните сметководствени политики и други објаснувачки белешки. 
 
Одговорност на управата за финансиски извештаи 
Управата на друштвото е одговорна за подготовката и реалното презентирање на 
овие финансиски извештаи во согласност со законската и професионалната 
регулатива која е важечка во Република Македонија.Оваа одговорност вклучува: 
дизајнирање,имплементација и одржување на интерни контроли кои се релевантни 
за подготовка и реално презентирање на финансиски извештаи кои не содржат 
значајни погрешни прикажувања,без оглед на тоа дали ваквите погрешни 
прикажувања би биле резултат на измама или грешка;избор и примена на соодветни 
сметководствени политики; и правење на сметководствени проценки кои се разумни 
со оглед на околностите. 
 
Одговорност на ревизорите 
Наша одговорност е да дадеме мислење за овие финансиски извештаи врз основа на 
извршената ревизија.Ние ја извршивме ревизијата во согласност со Законот за 
ревизија и прописите кои важат во Република Македонија и Меѓународните 
стандарди за ревизија,како и според правилата за професионално однесување на 
ревизорот.Меѓународните стандарди за ревизија бараат да сме усогласени со 
етичките барања,како и да ја планираме и извршиме ревизијата на начин кој ќе ни 
овозможи да добиеме разумно уверување дека во финансиските извештаи нема 
погрешни прикажувања кои би можеле да имаат значајно влијание. 
Ревизијата вклучува извршување на ревизорски постапки со цел да се собере 
ревизорски доказ за износите и обелоденувањата на финансиските 
извештаи.Избраните постапки зависат од проценката на ревизорите,вклучувајќи ја 
проценката на ризиците од значајни погрешни прикажувања во финансиските 
извештаи,без оглед на тоа дали ваквите погрешни прикажувања би биле резултат на 
измама или грешка.При проценката на овие ризици,ревизорот ја разгледува 
интерната контрола на друштвото која е релевантна за подготовката и реалното 
презентирање на финансиските извештаи,со цел да дизајнира ревизорски постапки 
кои се соодветни на околностите,но не и со цел да изрази мислење за ефективноста 
на интерните контроли на друштвото.Ревизијата,исто така,вклучува вреднување на 
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соодветноста на применетите сметководствени политики и вреднување на 
разумноста на значајните сметководствени проценки направени од страна на 
раководството,како и оценка на севкупната презентација на финансиските извештаи. 
Ние веруваме дека ревизијата што ја извршивме е доволна и соодветна за да ни 
обезбеди разумна основа за нашето мислење. 
 
Мислење 
Според нашето мислење,финансиските извештаи ја прикажуваат реално,според сите 
значајни аспекти,финансиската состојба на друштвото на 31 декември 2011 година, 
како и резултатите од неговото работење и паричните текови за годината што тогаш 
завршува,во согласност со Меѓународните стандарди за финансиско известување кои 
се применуваат во Република Македонија според одредбите на Законот за трговски 
друштва (“Службен весник на РМ”бр.28/2004, 84/05, 25/07, 87/08, 48/10 и 24/11). 
 
 
 
 Скопје, 29.04.2012     Овластен ревизор 
        Бранко Костовски 
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ЦЕНТРАЛЕН РЕГИСТАР 

НА РЕПУБЛИКА МАКЕДОНИЈА 
Бр._______ 
ТЕТОВО 
07.06.2012 12:49:49 
 
   

ИЗВЕШТАЈ ЗА БИЛАНСОТ НА СОСТОЈБА И ПОДАТОЦИ 
ОД БИЛАНСОТ НА УСПЕХ 

 
 
Назив на правното лице         Република Македонија, АД Н-Н Тетово 
 
Место           ТЕТОВО 
Матичен број          ХХХХХХХХ 
Големина          мал 
 
Бизнис клаузула, остварени         XXX 
Приходи се претежно од дејноста 
 
Извор на податоци    Годишни сметки за 2009, 2010, 2011 год. 
      
   

                           во 
денари   во % 

  
СРЕДСТВА И 
ИЗВОРИ НА  
СРЕДСТВА НА 
КРАЈОТ НА  
ДЕЛОВНАТА 
ГОДИНА 

 
2009 год. 

 
2010 год. 

 
2011 год. 

Вкупни 
средства/ 
извори на 

дејноста за 
2011 год. 

Учество на 
субјектот 

во 
дејноста 
за 2011 

год. 
 
ВКУПНИ СРЕДСТВА 40.789.967 31.419.107 31.310.957 2.546.415.713 1,2 

ПОСТОЈАНИ 
СРЕДСТВА 

8.593.195 8.197.370 8.096.168 1.628.661.744 0,5 

ТЕКОВНИ 
СРЕДСТВА 

32.196.772 23.221.737 23.214.789 880.147.304 2,6 

КАПИТАЛ И 
РЕЗЕРВИ 

11.494.489 11.098.663 9.049.221 1.718.145.869 0,5 

ДОЛГОРОЧНИ И 
КРАТКОРОЧНИ 
ОБВРСКИ 

     
29.295.478 

 
20.320.444 

 
22.261.736 

 
823.737.209 

 
2,7 
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ФИНАНСИСКИ 
РЕЗУЛТАТИ 

 
 

2009 год. 

 
 

2010 год. 

 
 

2011 год. 

Вкупни 
финансиски 
резултати на 
дејноста за 
2011 год. 

Учество на 
субјектот 

во 
дејноста 
за 2011 

год. 
  
ВКУПНИ ПРИХОДИ 39.561.513 38.659.182 39.570.765 1.723.146.461 2,3 

ПОСТОЈАНИ 
ТРОШОЦИ 

38.764.534 37.422.075 35.418.352 1.637.038.833 2,2 

ВИШОК НА 
ПРИХОДИ 

796.979 1.237.107 4.152.413 86.121.007 4,8 

НЕПОКРИЕНИ 
РАСХОДИ 

0 0 0 13.379 0,0 

 
БРОЈ НА 
ВРАБОТЕНИ 
(во апсолутен 
износ) 

 
60 

 
59 

 
59 

 
2.913 

 
2,0 
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Назив на правното лице         Република Македонија AD Н-Н Тетово 
 
Место           ТЕТОВО 
Матичен број         ХХХХХХХХ 
 
 
      показателите се искажани во % 
 
ПОКАЗАТЕЛИ НА 
РАБОТЕЊЕТО 

 
2009 год. 

 
2010 год. 

 
2011 год. 

Просек на 
дејноста за 
2011 год. 

 
 
СТЕПЕН НА 
ЗАДОЛЖЕНОСТ 

71,8 64,7 71,1 32,3 

СПОСОБНОСТ ЗА 
КРЕДИТИРАЊЕ 

133,8 135,4 111,8 90,6 

 
 
ОПШТА ЛИКВИДНОСТ 109,9 114,3 104,3 106,9 

ТЕКОВНА ЛИКВИДНОСТ 109,9 114,3 98,6 101,1 

ПРОСЕЧЕН БРОЈ НА 
ДЕНОВИ НА НАПЛАТА 
НА ПОБАРУВАЊА 

263 132 99 86 

ПРОСЕЧЕН БРОЈ НА 
ДЕНОВИ НА ПЛАЌАЊЕ 
НА ОБВРСКИТЕ 

284 209 236 187 

 
КОЕФИЦИЕНТ НА ОБРТ 
НА ВКУПНИ СРЕДСТВА 

1,0 1,2 1,3 0,7 

КОЕФИЦИЕНТ НА ОБРТ 
НА ПОСТОЈАНИ 
СРЕДСТВА 

4,6 4,7 4,9 1,1 

 
 
 
ПОДАТОЦИ ЗА 
ВРАБОТЕНИТЕ 

 
2009 год. 

 
2010 год. 

 
2011 год. 

Просек на 
дејноста за 
2011 год. 

 
 
ПРОСЕЧНА МЕСЕЧНА 
НЕТО-ПЛАТА 

23.702 22.645 24.384 21.343 
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ОБЈАСНУВАЊЕ НА ПОКАЗАТЕЛИТЕ 
 
 
Степен на задолженост - укажува на учеството на вкупните обврски во вкупните 
извори  на финансирање. За оптимално се цени учество помало од 50%. 
 
 
Способност за кредитирање - укажува на можноста за финансирање на постојаните 
средства од сопствени извори и долгорочни обврски. 
Оптимална вредност е 100%. 
 
 
Општа ликвидност - однос меѓу тековните средства и краткорочните обврски. За 
оптимално се цени два пати поголеми тековни средства од обврски. 
 
 
Тековна ликвидност - однос меѓу паричните средства и побарувањата и долговите. 
Оптимална вредност е кога има финансиска рамнотежа помеѓу истите. 
 
 
Просечен број денови на наплата на побарувања - оптимална динамика на наплата 
на побарувањата е 30 дена. Доколку просечниот број денови е над една година се 
смета дека друштвото има застој во наплата на истите. 
 
Просечен број денови на плаќање на обврските-оптимална динамика на плаќање 
на обврските е 30 дена.Доколку просечниот број на денови е над една година се 
смета дека друштвото има застој во плаќање на истите. 
 
Коефициент на обрт на вкупните средства - укажува на односот на вкупните 
приходи и вкупните средства. За оптимално се цени коефициент поголем од 2 

единици. 
 
Коефициент на обрт на постојани средства - укажува на односот на вкупните 
приходи и постојаните средства. За оптимална вредност се смета на единица 
ангажираност на основните средства да се остварат приходи од основна дејност 
поголеми од 2 единици. 
 
 
 
     Изготвил                                             Oдговорно лице 

                                                                                                     за работа на  РРК Тетово 
  ______________                                                ______________________                                  
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Izve{tajot od bilansot na sostojba i podatoci od bilansot na 

uspeh dava podatoci za sredstvata i izvorite na sredstva za poslednite 

tri godini i toa za: 

 Vkupnite sredstva na pravniot subjekt; 

 Postojanite sredstva; 

 Tekovnite sredstva; 

 Kapitalot i rezervite i 

 Dolgoro~nite i kratkoro~nite obvrski. 

Vo vtoriot del od Izve{tajot za bilansot na sostojba i bilansot 

na uspeh se prika`ani finansiskite rezultati na pravniot subjekt i 

toa: 

 Vkupnite prihodi za poslednite tri godini; 

 Postojanite tro{oci; 

 Vi{okot na prihodi  i 

 Nepokrienite rashodi. 
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5. Smetkovodstveni i finansiski aspekti na pazarot na kapital niz 

prizmata na zakonite so koi se regulira pazarot na kapital vo zemjite- 

~lenki na Evropskata unija  

 

5. 1.   Smetkovodstveni i finansiski aspekti na pazarot na 

kapital niz prizmata na zakonite so koi se regulira pazarot na 

kapital vo Republika Bugarija 

 

Evropskata unija preku “Plan 2000“ gi formulirala kriteriumite 

koi treba da gi ispolni Republika Bugarija za sozdavawe 

funkcionira~ka pazarna ekonomija, koi se: 

 Makroekonomska stabilnost; 

 [irok konsenzus za politi~ka stabilnost; 

 Liberalizacija na cenite vo trgovijata; 

 Silen ekonomski potencijal; 

 Sposobnost za privlekuvawe nadvore{en kapital; 

 Prestruktuirawe na sopstvenosta na pretprijatijata; 

 Preraspredelba na resursite spored pazarnite principi i 

na otrgnuvawe na pretprijatijata zagubari; 

 Otstranuvawe na osnovnite pre~ki za vlez i izlez od 

pazarot na site stopanski subjekti; 

 Razvoj na aktivniot bankarski sektor i 

 Razvoj na posredni~kiot sektor - Penziski fondovi, 

Osiguritelni fondovi i Investiciski posrednici.36 

                                                 
36

 Velko Marinov, Mihail Savov, Marin Petrov, Milanka Slavova, Dimitar Haxinikolov, 
Sa{o Krstev, Evropska ekonomska integracija, Univerzitetsko izdanie, 2004 
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Zakonite so koi se regulira pazarot na kapital vo Bugarija se 

slednive: 

 Zakon za javna ponuda na hartii od vrednost; 

 Trgovski zakonik; 

 Zakon za pazarite na finansiskite instrumenti; 

 Zakon za dru{tva so specijalna cel za izvestuvawe; 

 Zakon za merki za pazarna zloupotreba so finansiskite 

instrumenti i 

 Zakon za Komisija za finansiska kontrola. 

 

Zakonot za javna ponuda na hartii od vrednost e donesen vo 1999 

godina koj vo odnos na Zakonot za hartii od vrednost, stokovna razmena 

i investiciski kompanii, go regulira izdavaweto na hartii od 

vrednost, site transakcii so hartii od vrednost, razmenata na stoki i 

investiciskite posrednici. 

Pazarot na kapital vo Bugarija e mnogu mal i drugite mehanizmi za 

dolgoro~no finansirawe (banki, osiguritelni kompanii i penziski 

fondovi) ne se dovolno razvieni. Vladata na Republika Bugarija go 

ohrabruva razvojot na penziskite fondovi, kako del od dolgata 

reforma koja treba da se napravi vo oblasta na socijalnata za{tita i 

}e pomognat vo razvojot na pazarot na kapital. 

Pred nekolku godini vo Bugarija zabele`avme dobri ekonomski 

uslovi, odli~ni proekti za brz razboj na pazarot na kapital, negova 

transformacija vo atraktiven pazar na kapital. Bugarija ima dobar 

potencijal da postigne visok rast na pazarot na kapital vo idnina. 

^lenstvoto na Bugarija vo Evropskata unija }e i gi obezbedi site 
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neophodni uslovi da gi usvoi site Evropski standardi vo narednite 10-

15 godini.37 

Bugarskiot pazar na kapital e vo mnogu lo{a sostojba, na koj, osven 

dobrata institucionalna i zakonska ramka, nedostasuva sè drugo. Nema 

dovolno i kvalitetni proizvodi - profitabilni, nisko rizi~ni i 

likvidni investiciski instrumenti. Nedostasuvaat investitori - 

kupva~i. Korporativnoto upravuvawe ne e razvieno. Pravniot sistem na 

pazarot na kapital ne funkcionira. Merkite koi treba da se prezemat za 

podobruvawe na sostojbata na pazarot na kapital vo Republika Bugarija 

treba da bidat sistematski i navremeni.38 

Najva`ni faktori za razvoj na pazarot na kapital vo Bugarija se: 

 ^lenstvo vo Evropskata unija; 

 Visoki stapki na rast; 

 Doverba od strana na investitorite; 

 Dobat povrat na investiciite i  

 Prifatliv sistem na odano~uvawe. 

Regulativnoto okru`uvawe vo Bugarija e slednovo: 

 Harmonizacijata so Direktivite na Evropskata unija e 

kompletirana; 

 Komisijata za finansiska supervizija garantira stabilnost 

na pazarot na kapital; 

 Principite i regulirawata na Bugarskata berza ja sledat 

linijata na razvojot; 

                                                 
37

 Richard Davis MIRS MCIPR, Managing Direktor, Presenting Bulgarian businesses to European 
capital markets: A survey of investors 
38

 Stoio Nedin, The Bugarian capital market is in a very bad state, pg. 2 
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 Principite na korporativno upravuvawe zna~ajno se 

implementiraat;  

 Novite investiciski oblici se voveduvaat (penziski 

fondovi, osiguritelni kompanii i sl.)39 

Bugarskata berza - Sofija AD e osnovana od strana na Dr`avnata 

Komisija za hartii od vrednost na 09.10.1997 godina.40 

Predmet na rabotewe na Bugarskata berza e: 

  Organizirawe trgovija so hartii od vrednost i drugi 

finansiski instrumenti; 

  Organizirawe i poddr{ka na informaciskiot sistem za 

trgovija so hartii od vrednost i 

  Sozdavawe poddr{ka na kliring sistemot preku garantirawe 

na obligaciite od transakciite vo hartii od vrednost so koi se 

trguva na berzata. 

Organizacijata i upravuvaweto na Bugarskata berza se vr{i vrz 

osnova na Pravilnik za dejnosta, koj go podgotvuva Sovetot na 

direktori na Berzata. 

Bugarskata berza ja vr{i dejnosta so po~ituvawe na slednive akti: 

  Ustav na Bugarskata berza AD Sofija; 

 Pravilnik za dejnosta na Bugarskata berza koj se sostoi od 

slednive delovi: 

Del 1 - Op{ti pravila; 

Del 2 - Pravila za u~estvo; 

                                                 
39

 Ivan Takev, Bulgarian Stock Exchange – Sofia, Bulgarian capital market and the role of bugarian 
stock exchange , 7

th
 Interbalkan forum of bankinig association 

40
 www.bse-sofia.bg - Bulagarian stock exchange 
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Del 3 - Pravila za dozvola za trgovija; 

Del 4 - Pravila za trgovija; 

Del 5 - Pravila za nadzor na trgovijata; 

Del 6 - Pravila za upravuvawe so rizikot i 

Del 7 - pravila za arbitra`en sud na berzata.  

Misija na Bugarskata berza e sozdavawe i razvoj na organiziran pazar 

na kapital i da im osiguri dostapnost na pazarnite informacii, kako i 

ednakvi uslovi za u~estvo vo trguvaweto so hartii od vrednost na 

~lenovite na berzata i drugite klienti.  

Vo vrska so smetkovodstvenite aspekti na pazarot na kapital, vo 

Republika Bugarija kompaniite gi izgotvuvaat slednive finansiski 

izve{tai i toa: Izve{taj za finansiskata sostojba, Izve{taj za vkupen 

pripen prihod, Izve{taj za promeni vo kapitalot i Izve{taj za 

pari~nite tekovi so prilog Zabele{ki kon finansiskite izve{tai. 

 

 

5. 2.  Smetkovodstveni i finansiski aspekti na pazarot na kapital 

niz prizmata na zakonite so koi se regulira pazarot na kapital vo 

Republika Slovenija 

 

 

Pazarot na kapital vo Republika Slovenija se soo~uva so tipi~ni 

problemi na tranziciskite ekonomii, a istovremeno ima najvisoko nivo 

na tehnolo{ka infrastruktura.41 

                                                 
41

 Report on the observance of standards and codes, Corporate govrenance Country assessment. 
Slovenia, May 2004, pg. 3 
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Slovenija ve}e ja ima nadgradeno nejzinata zakonska regulativa 

so cel da gi presretne nasokite od strana na Evropskata unija, a so toa 

nejzinata zakonska i regulatorna ramka koja se odnesuva na 

korporativnite i vladini emisii e sporedliva so onaa na mnogu zemji 

~lenki na Evropskata unija. 

Slovenskata zakonska regulativa e bazirana na germanskoto 

zakonodavstvo. Klu~nite zakoni koi go reguliraat pazarot na kapital 

se: 

 Zakon za pazarot na hartii od vrednost (Slu`ben vesnik na 

R. Slovenija br. 51/2006, revidiran 1999 godina); 

 Zakon za prezemawe akcionerski dru{tva (Slu`ben vesnik 

na R. Slovenija br. 47/1997); 

 Zakon za dematerijalizirani hartii od vrednost (Slu`ben 

vesnik na R. Slovenija br. 23/1999) i  

 Zakon za investiciski fondovi (2002 godina). 

So Zakonot za pazarot na hartii od vrednost, Agencijata za hartii 

od vrednost ima obvrska da dava godi{ni izve{tai na Sobranieto na 

Republika Slovenija za situacijata i sostojbite na pazarot na hartii od 

vrednost. Osnoven del na ovie izve{tai pretstavuvaat statisti~ki 

podatoci za javnite ponudi za hartii od vrednost, trguvaweto so hartii 

od vrednost po vidovi i volumen, informacii za investiciskite 

fondovi, penziskite fondovi i nivnoto investirawe vo hartii od 

vrednost. 

So ovoj zakon se zabranuva insajdersko trguvawe i vo soglasnost 

so nego e definirano deka za insajderi se smetaat lica so 5% od 

akcionerskata struktura i ~lenovi na supervizorskite ili 

menaxerskite odbori. Insajderite moraat da gi prijavat site trguvawa 

so hartii od vrednost. 
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Definicijata za insajderi treba da bide vnimatelno razgledana i 

vrz baza na iskustvoto od porazvienite zemji da se osigura pravilno 

definirawe i nepostoewe na dupki vo zakonot. Ponatamo{nata revizija 

bi trebalo da go istra`i postoeweto na “crni periodi” vo momentot na 

osloboduvawe na informacii, koga na insajderite im e zabraneto 

trguvaweto. 

So ovoj zakon se propi{uvaat i isklu~ocite za koi{to ne e 

potrebna dozvola od Agencijata za hartii od vrednost pri inicijalna 

javna ponuda: 

 koga kako izdava~ na hartii od vrednost se javuva Republika 

Slovenija ili Narodna banka na Republika Slovenija i 

 koga emisija na hartii od vrednost vr{at investiciskite 

fondovi. 

So Zakonot za prezemawe akcionerski dru{tva se regulira 

objavuvaweto informacii za sopstveni~kata struktura od strana na 

akcionerite. Vo rok od tri rabotni dena pri preminuvaweto na sekoj 

prag, akcionerite mora da izvr{at javno objavuvawe na informacii 

koga se zdobivaat so 5% od glasa~kite prava i so sekoi dopolnitelni 

5%. Pri razgleduvaweto na ovoj prag, mora da se imaat predvid i 

akciite koi{to gi poseduvaat i treti strani, no se pod kontrola na 

akcionerot koj{to ja ima obvrskata za javno objavuvawe informacii. 

Informaciite za kontrola i sopstvenosta se krajno transparentni vo 

Slovenija, poradi politikata da se napravi centralen akcionerski 

registar koj }e bide dostapen na javnosta. Informaciite vo registarot 

}e bidat lesno dostapni (so odredena provizija) za javnosta i 

investitorite. Agencijata za pazarot na hartii od vrednost gi 

nadgleduva site prezemawa i akvizicii i mora da pominat niz nejzino 

odobruvawe. Dopolnitelni regulatorni dozvoli se baraat vo odredeni 

sektori (osiguruvawe, bankarstvo). 
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So Zakonot za dematerijalizirani hartii od vrednost se regulira 

emisijata i transferot na dematerijaliziranite hartii od vrednost, 

metodot na zamena na emituvanite hartii od vrednost so hartii od 

vrednost od dematerijalizirana forma, uslovi i restrikcii za pristap 

do informacii za imatelite na dematerijalizirani hartii od vrednost, 

kako i pravila za ~uvawe vo centralen registar na dematerijalizirani 

hartii od vrednost. 

So Zakonot za investiciski fondovi se odredeni uslovite pod 

koi se osnovaat investiciskite fondovi, se regulira na~inot na koj{to 

se vr{i nivnoto upravuvawe i supervizija, uslovite pod koi akciite i 

udelite na investiciski fondovi se prodavaat vo Republika 

Slovenija, vidovite na uslugi koi se obezbeduvaat na ovie uslugi, kako 

i supervizijata i uslovite na rakovodewe so penziskite fondovi. 

Slovenija pretstavuva mala i relativno uspe{na tranziciska 

zemja, so eden od najrazvienite pazari na kapital, ako ne i najrazvien 

ako se zemat predvid tranziciskite zemji. 

Mo`eme slobodno da konstatirame deka razvojot na pazarot na 

kapital vo Slovenija zastanuva zad razvojot na slovenskata ekonomija.42 

Iako vo posledniot period Slovenija ima{e impresiven progres vo 

razvoj na regulacijata i supervizijata na pazarot na kapital, sè u{te 

postojat odredeni slabosti vo supervizijata na pazarot na kapital, a 

sektorot na osiguruvawe e najslabo razvien.43 

Pazarot na kapital vo Slovenija ima nedostatok na likvidnost i 

oskudnost na doma{ni institucionalni investitori, kako rezultat na 

mnogu strukturni faktori. 

                                                 
42

 Economis mirrow, Institute of Macroeconomic Analysis and Development, some macroeconomic 
figures of Slovenia, pg. 7 
43

 Policy recomandation for racing croatias competitivnes 
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Vsu{nost, Slovenija bi mo`ela i da gi zgolemi relativno 

visokite i stabilni stapki na rast, dokolku finansiskiot pazar bi bil 

porazvien. 

So postoeweto na zaedni~ka infrastruktura vo finansiskiot 

sektor pome|u bankite i nefinansiskite institucii i so pojavata na 

finansiskite konglomerati, potrebata za podobra koordinacija pome|u 

bankite, osiguritelnite kompanii i u~esnicite na pazarot na kapital 

se zgolemuva. Za ovaa cel ve}e nekoja od zemjite kako Ungarija, Estonija 

i Latvija imaat vospostaveno integrirana supervizija na pazarot na 

kapital, koja garantira pogolem kvalitet na supervizijata. 

Institucii koi go reguliraat pazarot na kapital vo Republika 

Slovenija se: 

 Agencijata za hartii od vrednost i  

 Centralniot depozitar na hartii od vrednost. 

Agencijata za hartii od vrednost be{e osnovana vo 1994 godina so 

Zakonot za hartii od vrednost koj vo 1999 godina be{e zamenet so 

Zakonot za pazarot za hartii od vrednost. Noviot zakon e vo soglasnost 

so direktivite na Evropskata unija.  

Agencijata za hartii od vrednost e regulator na pazarot na 

kapital. Nejzinite glavni celi se za{tita na investitorite i 

zajaknuvawe na integritetot na pazarot na kapital. 

Zada~ite na Agencijata vklu~uvaat ~etiri osnovni oblasti: 

� Izdavawe dozvoli, licenci i drugi akti: za javna ponuda na 

hartii od vrednost, ponudite za prezemawe, za raboteweto 

na brokerite, investiciskite kompanii, berzite i 

centralnata korporacija za poramnuvawe na hartii od 

vrednost; 
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� Supervizija na pazarot na hartii od vrednost i 

finansiskite institucii, nadgleduvawe na procedurite 

povrzani so spojuvawa i akvizicii; 

� Nacrt na sekundarnoto zakonodavstvo i 

� Administracija na podatocite povrzani so pazarot na 

hartii od vrednost. 

Agencijata za hartii od vrednost e podelena na nekolku 

oddelenija: pravna slu`ba, oddelenie za pazarot na hartii od 

vrednost, oddelenie za investiciski fondovi, oddelenie za penziski 

fondovi, oddelenie za nadgleduvawe, oddelenie za me|unarodna 

sorabotka, oddelenie za informatika i oddelenie za op{ti raboti, koi 

gi izvr{uvaat svoite zada~i po donesuvaweto na interni akti. 

Preduslovite za efikasna supervizija na pazarot na kapital se 

brojni, no najkriti~nite vklu~uvaat zna~aj i makroekonomski politiki 

so koi }e se vlijae na investiciite i {tedeweto, motivira~ka 

politi~ka okolina koja {to }e bide oslobodena od korupcija, so 

razviena infrastruktura. 

Taa gi odobruva novite emisii na hartii od vrednost, gi odobruva 

i kontrolira aktivnostite na intermedierite na pazarot na kapita 

(vklu~uvaj}i ja Qubqanskata berza, Centralniot depozitar na hartii od 

vrednost, brokerite, ~uvarite na imot, investiciskite fondovi, 

penziskite fondovi i dr.), vr{i zajaknuvawe na baraweto za objavuvawe 

informacii od strana na berzite i zakonot za insajdersko trguvawe i 

prezemawe na akcionerskite dru{tva. 

Finansiski izve{tai koi soglasno zakonskata regulativa vo 

Republika Slovenija treba da se podgotvuvaat se: bilansot na sostojba, 

Izve{taj za sevkupniot prihod, Konsolidiran bilans na sostojba i 

Konsolidiran izve{taj za pari;nite tekovi. 
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G L A V A III 

 

MO@NOSTI ZA PODOBRUVAWE NA SMETKOVODSTVENITE I 

FINANSISKITE ASPEKTI NA  PAZAROT NA KAPITAL VO 

REPUBLIKA MAKEDONIJA 

 

1. Mo`nost za podobruvawe na smetkovodstvenite i finansiskite 

apsekti vo zakonite koi go reguliraat pazarot na kapital vo 

Republika Makedonija  

 

1. 1.   Mo`nost za podobruvawe na Zakonot za hartii od vrednost,  

Zakonot za prezemawe na akcionerski dru{tva, Zakon za 

investiciskite fondovi, Zakon za trgovski dru{tva 

 

 

Usoglasuvaweto na nacionalnoto zakonodavstvo na Republika 

Makedonija so evropskoto acquis samo po sebe pretstavuva uslov za 

~lenstvo vo Evropskata unija, no isto taka e fakt deka koristeweto na 

sredstva od fondovite na Evropskata unija podle`i na uslovot za 

celosno usoglasuvawe so zakonodavstvoto na Evropskata unija.44 Ottuka, 

zakonskata ramka pretstavuva eden od sostavnite delovi od 

kapacitetite na dr`avata za koristewe sredstva od fondovite.  

Pokraj globalnata opredelba za harmonizirawe na regulativata za 

pazarot na kapital vo Makedonija so Direktivite na Evropskata unija, 

kako najgolemi reformi vo ovaa oblast se smetaat onie koi  

                                                 
44 European Commission: On the Implementation of Commitments Undertaken by the Acceding 
Countries in the Context of Accession Negotiations on Chapter 21 - Regional Policy and Coordination 
of Structural Instruments, Commission Staff Working Papers, Annex to the Communication from the 
Commission to the European Parliament and the Council, COM (2003) 433 final, Brussels, 
16.07.2003. 
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proizleguvaat od Strategijata za razvoj na pazarot na dr`avni hartii od 

vrednost. Osnovnata cel na ovaa strategija e naso~ena kon razvoj na 

primarniot i sekundarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost koi 

treba da ovozmo`at poefikasno funkcionirawe na buxetskite potrebi 

na kratok rok (nepre~eno tekovno finansirawe na javnite rashodi) i na 

dolg rok (obezbeduvawe dolgoro~ni finansiski resursi za poddr{ka 

na razvoj na ekonomijata). Pritoa, na po~etokot naporite }e bidat 

skoncentrirani na razvoj na pazarot na kratkoro~ni hartii od vrednost 

so cel poefikasno upravuvawe so likvidnosta na Buxetot, ~ij rok 

postepeno }e bide prodol`uvan vo zavisnost od uspehot na dr`avata vo 

steknuvaweto na doverbata na potencijalnite investitori.45 

Potrebno e da prodol`i procesot na unapreduvawe i zajaknuvawe na 

zakonskata regulativa od oblasta na osiguruvaweto i nejzino 

ponatamo{no usoglasuvawe so Direktivite na Evropskata unija i 

principite i standardite na Me|unarodnata Asocijacija na 

osiguritelni supervizori (IAIS). Istovremeno, akcent treba da se 

stavi na pogolema i poefikasna implementacija na osiguritelnata 

regulativa preku adekvatno sproveduvawe na supervizorskata funkcija 

i jaknewe na administrativniot kapacitet na supervizorskiot organ.  

Potrebni se i izmeni i dopolnuvawa na zakonot za prezemawe na 

akcionerski dru{tva koi }e obezbedat pogolema za{tita na malite 

akcioneri, pogolema transparentnost i celosna informiranost na 

sopstvenicite na akcii i na javnosta i dousoglasuvawe na zakonot za 

prezemawe na akcionerskite dru{tva so direktivata na EU. 

So cel da se ovozmo`i realizacija na proektot za izdavawe na 

kratkoro~ni hartii od vrednost, }e se izvr{i dozaokru`uvawe na 

zakonskata regulativa vo oblasta na trguvaweto so kratkoro~nite  

                                                 
45

 Nacionalna strategija za integracija na Republika Makedonija vo Evropskata Unija, Vlada 
na Republika Makedonija, Sektor za eropska integracija, 2005 
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hartii od vrednost i vospostavuvawe institucionalna ramka na 

upravuvawe so javniot dolg. Se predviduva da se donese akt za 

trguvaweto preku {alter, }e se intervenira vo podzakonskite akti, }e 

se izvr{i razrabotka na procedurite na primarnoto i sekundarnoto 

trguvawe na kratkoro~nite dr`avni hartii od vrednost, kreirawe 

sistem na poramnuvawe na transakciite so dr`avnite hartii od 

vrednost vo Centralniot depozitar za hartii od vrednost, {to }e 

ovozmo`i poramnuvawe na transakciite vo tekot na istiot den. 

Razvojot na primarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost }e 

po~iva na prifa}aweto na pazarni principi pri pokrivawe na 

buxetskite deficiti, koi podrazbiraat fleksibilno i konkurentno 

utvrduvawe na kamatnite stapki. 

Eden od glavnite preduslovi za pobrz razvoj na pazarot na dr`avni 

hartii od vrednost e jasno definirawe na pravnata, regulatornata i 

supervizorskata ramka.  

Imaj}i gi predvid sovremenite op{testveno-ekonomski i stopanski 

integraciski dvi`ewa, ne samo vo ramkite na edna nacionalna 

ekonomija, tuku i na me|unaroden plan, vo smetkovodstveno - 

finansiskata teorija i praktika od doma{no i stransko poteklo 

dominantno mesto, uloga i zna~ewe im se posvetuva na problemite vo 

vrska so unifikacijata na ekonomskite i smetkovodstveno - 

finansiskite kategorii koi se sre}avaat vo ramkite na 

smetkovodstvenite sistemi vo poodelnite op{testveno - ekonomski i 

stopanski integraciski celini.46 

 

 

                                                 
46 D-r. Serafim T. Tomovski - Osnovi na smetkovodstvo,Sojuz na smetkovoditeli, finansisti 
i revizori na Republika Makedonija, Skopje, 1996 godina 
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Isto taka, treba da se obezbedi makedonskite zakoni i propisi da se 

dosledni na relevantnite standardi koi gi izdava Komisijata na 

evropski regulatori za hartii od vrednost (KEHR), ~ija uloga e da ja 

koordinira rabotata na ~lenovite ne KEHR vo prifa}aweto i 

sproveduvaweto standardi za finansisko izvestuvawe vo Evropa.  

Zna~i, potrebno e da se dobie zakonodavna i regulatorna ramka koja 

poddr`uva osovremeno opkru`uvawe za izvestuvawe za subjektite koi 

kotiraat na berzata, vo soglasnost so obvrskite koi se zna~aen del od 

acquis communautaire. 

Podobruvaweto na kvalitetot na korporativnoto finansisko 

izvestuvawe odi i podaleku od konkretnoto smetkovodstvo i revizija. 

Strate{kite celi i pridobivki se slednive:  

 Evropska integracija;  

 Podobar pristap do krediti;  

 Rast na privatniot sektor i novi rabotni mesta;  

 Razvoj na pazarot na kapital;  

 Razvoj na finansiskiot sektor i  

 Finansiska stabilnost.47  

Evropskata unija denes e najgolemiot (regionalen) pazar na svetot. 

Eden od najgolemite isporaki vo oblikuvawe na edinstven pazar na 

Evropskata unija pretstavuva donesuvawe na Strategija na finansisko-

smetkovodstveno izvestuvawe. Stanuva zbor za dolgoro~ni 

smetkovodstveni promeni, posebno na finansisko-smetkovodstvenoto 

izvestuvawe.  

                                                 
47 Nacionalen Upraven Komitet - Nacionalna strategija i akcionen plan za reformi vo 
smetkovodstvoto, revizija i institucionalno zajaknuvawe vo Republika Makedonija, juni 
2006 godina 
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Podobruvaweto na kvalitetot na finansiskoto izvestuvawe vo 

Makedonija }e ima zna~itelno i pozitivno vlijanie preku:   

� Namaluvawe na rizikot od kriza na finansiskiot pazar i 

srodnite negativni ekonomski vlijanija preku zajaknuvawe na 

doma{nata finansiska arhitektura; 

� Pridonesuvawe za stranski direktni i portfolio investicii 

i pomagawe da se mobiliziraat doma{nite za{tedi;  

� Pomagawe na pristapot na malite korporativni zaemoprima~i 

do krediti od formalniot finansiski sektor preku 

namaluvawe na visokite tro{oci za informirawe i 

pozajmuvawe; 

� Ovozmo`uvawe na investitorite pravilno da gi ocenat 

delovnite perspektivi i da donesuvaat pravilni investiciski 

odluki, {to rezultira so poniska cena na kapitalot i podobra 

raspredelba na sredstvata; 

� Ovozmo`uvawe na akcionerite i {irokata javnost da ja ocenat 

rabotata na upravata na dru{tvoto, so {to se promovira 

aktivniot razvoj na pazari na kapital i poddr`uvawe na 

ekonomskata integracija, i regionalno i globalno. 
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2. Napori koi gi pravi Republika Makedonija za usovr{uvawe na 
pazarot na kapital  

 

2.1. Aktivnosti koi gi prezela Republika Makedonija za 

podobruvawe na smetkovodstvenite i finansiskite apsekti na 

pazarot na kapital  

 

"Denes evrointegracijata e najvlijatelniot sovremen recept za 

demokratija i mir vo regionot. Evropskata unija e promotor na 

demokratski poredok vo i nadvor od svoite granici, poradi {to 

pretstavuva i referenten model za evropskite dr`avi koi pominuvaat 

niz procesot na tranzicija kon pravna dr`ava, pazarna ekonomija, 

odnosno liberalno demokratski politi~ki i ekonomski sistem."48 

Strategijata za integracija na Republika Makedonija vo Evropskata 

unija gi postavi osnovnite celi, nasoki i prioriteti na procesot na 

steknuvawe na ~lenstvo vo Evropskata unija. 

So voveduvaweto na regionalniot pristap od strana na Evropskata 

unija kon zemjite na Zapaden Balkan vo 1997 godina i procesot na 

stabilizacija i asocijacija vo 1999 godina be{e opredelena ramkata na 

Evropskata unija i natamo{nite odnosi so Republika Makedonija. 

Republika Makedonija be{e prva dr`ava od regionot so koja Evropskata 

unija sklu~i Spogodba za stabilizacija i asocijacija vo 2001 godina, 

koja vleze vo sila na 1 april 2004 godina, povtorno kako prva spogodba 

od vakov vid koja vleguva vo sila. 

Od isklu~itelno zna~ewe i kruna za dosega{niot razvoj na odnosite 

pome|u Republika Makedonija i Evropskata unija e sklu~uvaweto na 

Spogodbata za stabilizacija i asocijacija. Ovoj kompleksen pravno-

obvrzuva~ki akt na politi~ki plan ja stavi Republika Makedonija vo 
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redot na potencijalnite ~lenki na Evropskata unija i ~initel vo 

kreiraweto na idna Evropa, op{testvo so site atributi na najvisoki 

demokratski vrednosti, sigurnost za nejzinite gra|ani i socijalna 

pravda.  

Spogodbata ja postavi ramkata za sorabotkata me|u Evropskata unija 

i Republika Makedonija i ovozmo`i postepeno usoglasuvawe na 

soodvetnite politiki, zakonodavstvoto i institucii vo Republika 

Makedonija kon vrednostite i standardite na Unijata.  

Na ekonomski plan so Spogodbata se otvori vrata na eden od 

najgolemite i finansiski eden od najmo}nite pazari na svetot. Toa }e 

bide pottik za zabrzuvawe na prestruktuiraweto na stopanstvoto na 

Republika Makedonija i prisposobuvawe kon novite uslovi. Se otvori 

mo`nost za zabrzuvawe na socijalniot i ekonomski razvoj na 

Makedonija, kako i razvoj i vtemeluvawe na politi~kite i ekonomskite 

vrski so zemjite-~lenki na Evropskata unija, kako i promovirawe na 

identitetot na Makedonija kako miroqubiva zemja orientirana kon 

procesot na evropska integracija. 

Akcioniot plan za implementacija na Spogodbata za stabilizacija i 

asocijacija e plod na akademska rabota na profesori od Pravniot i 

Ekonomskiot fakultet vo Skopje i prilozi od strana na site 

relevantni ministerstva, nadle`ni institucii i Sektorot za evropska 

integracija pri Vladata na Republika Makedonija.  

Akcioniot plan ima{e golemo zna~ewe bidej}i gi opredeluva{e 

obvrskite i zada~ite za nadle`nite ministerstva i institucii kako 

izvr{iteli, ja opredeluva{e dinamikata za izvr{uvawe, a gi poso~uva 

i izvorite i instrumentite za poddr{ka na realizacijata na Spogodbata 

za stabilizacija i asocijacija. Za podgotovka na Akcioniot plan bea 

izraboteni pove}e verzii kako rezultat na postojanite kontribucii od 

                                                                                                                                                        
48 Doc. d-r. Renata Deskoska, Evrointegracija na Republika Makedonija, Ustavni izmeni i 
harmonizacija na pravoto, Praven fakultet, Skopje. 



Глава 3 
Можности за подобрување на сметководствените и финансиските аспекти на 
пазарот на капитал во Република Македонија 

Сметководствени и финансиски аспекти на пазарот на капитал во Република 
Македонија 

 

198   

nadle`nite ministerstva, institucii i agencii. Planot be{e razgledan 

i od Rabotniot komitet za evropska integracija i usvoen od Komitetot 

za evro - atlantska integracija. 

Vladata na Republika Makedonija, odnosno Sekretarijatot za 

evropski pra{awa vo januari 2006 godina go donese Akciskiot plan za 

Evropsko partnerstvo 2005 godina. 

So steknuvaweto na kandidatskiot status za ~lenstvo vo Evopskata 

unija, Republika Makedonija se podgotvuva za pristapuvawe kon Unijata 

so zgolemen politi~ki anga`man i intenziviran reformski proces. 

Akciskiot plan za Evropsko partnerstvo 2005 godina e dokument koj 

se nadograduva na Akciskiot plan za Evropsko partnerstvo 2004 godina. 

Istovremeno, ovoj plan e del od Nacionalnata programa na Republika 

Makedonija za usvojuvawe na acquis, koja e vo finalnata faza na 

podgotovka. 

Merkite predvideni vo Akciskiot plan so cel da se ispolnat 

prioritetite na Evropskoto partnerstvo se izgradeni vrz osnova na 

Misleweto za barawe na Republika Makedonija za ~lenstvo vo 

Evropskata unija i Analiti~kiot izve{taj. 

Imaj}i predvid deka 2006 godina e isklu~itelno va`na za Republika 

Makedonija, so ogled na toa {to uspe{noto sproveduvawe na 

kratkoro~nite prioriteti mo`e da dovede do zapo~nuvawe na 

pregovorite za ~lenstvo vo Evropskata unija, Vladata odlu~i vedna{ po 

objavuvaweto na Misleweto i Predlogot na Odlukata na Evropskoto 

partnerstvo da pristapi kon podgotovka na ovoj Akciski plan, so cel 

{to ponavremeno i ponaso~eno da se odgovori na klu~nite prioriteti 

od Partnerstvoto. 

Republika Makedonija go predade svoeto barawe za ~lenstvo vo 

Evropskata unija na 22 mart 2004 godina. So toa e potvrdena strate{kata 

opredelba za pristapuvawe vo Evropskata unija, deklarirana od 
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nejzinoto osamostojuvawe kako nezavisna dr`ava i vo kontinuitet 

silno poddr`uvana od politi~kite faktori (subjekti) i gra|anite. 

Republika Makedonija vo odnosite so Evropskata unija gi ima 

potpi{ano i slednive akti: 

 Odluka za aplicirawe na polnopravno ~lenstvo na Republika 

Makedonija vo Eureka - Inicijativata na Evropskata komisija - 

("Slu`ben vesnik na Republika Makedonija" br. 77/02 - 6). 

 Upatstvo za odgovarawe na pra{alnikot od Evropskata 

komisija za baraweto za ~lenstvo na Republika Makedonija vo 

Evropskata unija - ("Slu`ben vesnik na Republika Makedonija " 

br.66/04 - 69). 

 Deklaracija za razvoj na odnosite na Republika Makedonija vo 

Evropskata unija - ("Slu`ben vesnik na Republika Makedonija " 

br.7/98 -352). 

 Deklaracija za podignuvawe na nivoto na odnosite na 

Republika Makedonija so Evropskata unija - ("Slu`ben vesnik 

na Republika Makedonija " br.99/00 - 5379). 

 Deklaracija za podnesuvawe na barawe za ~lenstvo na 

Republika Makedonija vo Evropskata unija - ("Slu`ben vesnik 

na Republika Makedonija "br, 7/04 - 2). 

Isto taka, Vladata na Republika Makedonija, odnosno Sektorot za 

evropska integracija vo septemvri 2004 godina donese Nacionalna 

strategija za integracija na Republika Makedonija vo Evropskata unija.49 

Nacionalnata strategija za integracija na Republika Makedonija vo 

Evropskata Unija e dokument vo koj se definira osnovnata 

konceptualna ramka i prioritetite na procesot na pristapuvawe na 

                                                 
49 Podatocite za Nacionalnata strategija za integracija na Republika Makedonija vo 
Evropskata unija se prezemeni od oficijalnata internet strana na Vladata na Republika 
Makedonija - www.vlada.mk 
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Republika Makedonija vo Evropskata unija. So Strategijata se nastojuva 

da se utvrdi specifi~niot pristap na Republika Makedonija kon 

nejzinata integracija vo Evropskata unija, soglasno okolnostite i 

uslovite vo koi se odviva procesot na pristapuvaweto.  

Vo delot za razvojot na delovniot sektor vo Republika Makedonija, 

pokraj procesot na privatizacijata na pretprijatijata, koj e pri kraj, 

razvojot se potpira vrz sozdavawe stabilna i predvidliva 

institucionalna sredina i harmonizacija so zakonodavstvoto na 

Evropskata unija. Isto taka, kako edna od rabotite za celosnoto 

operacionalizirawe na regulatornata ramka za poddr{ka na pazarnata 

ekonomija pretstavuva i podobruvaweto na smetkovodstvenite 

standardi i nivnoto sproveduvawe. 

Od ostvaruvaweto na svojata nezavisnost do denes, Republika 

Makedonija napravi zna~itelen napredok vo makroekonomskata 

stabilizacija i strukturnite reformi. Ovoj napredok e zna~aen imaj}i 

gi predvid te{kite po~etni uslovi, vnatre{nite konflikti i 

problemite vo nadvore{nata politika. 

Makedonija ima postignato zna~itelen napredok vo vospostavuvawe 

na zakonska i institucionalna ramka koja e povolna za pottiknuvawe na 

finansiskiot razvoj. Sepak, ostanuva u{te mnogu da se napravi za da se 

ovozmo`i uspe{no i profitabilno rabotewe na privatnite penziski 

fondovi kako na lokalnite, taka i na me|unarodnite pazari. 

Poa|aj}i od prisutnite problemi, kako i od ocenetite mo`nosti, 

pretpostavki i ograni~uva~ki faktori, osnovnite celi na 

makroekonomskata politika treba da bidat: 

 Odr`uvawe na makroekonomskata stabilnost; 

 Sozdavawe uslovi za zabrzuvawe na ekonomskiot rast i porast 

na vrabotenosta, a vo taa nasoka i namaluvawe na 

siroma{tijata; 
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 Zgolemuvawe na me|unarodnata konkurentnost na makedonskata 

ekonomija i 

 Zabrzuvawe na procesot na integrirawe na Republika 

Makedonija. 

So ogled deka ostvaruvaweto na ovie celi e vo direktna vrska so 

intenzitetot na ekonomskiot rast, strategijata treba da se bazira na 

politiki koi soglasno so empiriskite rezultati poka`uvaat pozitivna 

korelacija so rastot: 

 Odr`uvawe na niska i stabilna inflacija; 

 Kontrola na javnite rashodi; 

 Visoka otvorenost na zemjata; 

 Razvoj na ~ove~kiot faktor i 

 Vodewe politika na uramnote`en regionalen razvoj.  

Uspehot vo ostvaruvaweto na celite na makroekonomskata politika, 

}e zavisi pred sè od vladeeweto na pravoto, stepenot na efikasnost na 

sudskiot sistem i po~ituvaweto na sopstveni~kite prava i 

obligaciite. 

Zabrzuvaweto na ekonomskiot razvoj i procesot na priklu~uvawe kon 

EU neminovno bara intenzivirawe na strukturnite reformi kako del 

od makroekonomskata politika na zemjata na sreden rok. 

Ispolnuvaweto na strogite kriteriumi za ~lenstvo vo Evropskata unija 

pretpostavuva dlaboki strukturni i institucionalni reformi vo 

pove}e sektori. Potrebno e prodol`uvawe so reformite vo pove}e 

sektori na ekonomijata vo nasoki na podobruvawe na investiciskata 

klima i biznis opkru`uvaweto, {to se o~ekuva da vlijae vrz porast na 

ekonomskiot rast i vrabotenosta.  

Mo`e da se zaklu~i deka treba u{te mnogu da se raboti na razvojot na 

finansiskiot i pazarot na kapital od strana na site relevantni 
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institucii, so cel da se obezbedi bogato i diverzificirano portfolio 

na hartii od vrednost vo Republika Makedonija. 

Cenite na hartiite od vrednost vo Republika Makedonija se najmnogu 

povrzani so sostojbata vo koja se naoѓa dr`avata, odnosno momentalnata 

sostojba pridonesuva za namaluvawe na investiciite vo hartii od 

vrednost i potcenuvawe na cenite na hartiite od vrednost vo 

Republika Makedonija.  

So vlez na Republika Makedonija vo evroatlanskite integracii }e se 

zgolemat investiciite i }e dojde do rast na cenite na hartiite od 

vrednost. 

Sepak, mo`e da se konstatira deka cenite na hartiite od vrednost se 

promenlivi i se formiraat vo zavisnost od mnogu faktori, osobeno vrz 

baza na ponudata i pobaruva~kata na hartii od vrednost, kako i 

momentalnite procenki na o~ekuvawata na investitorite na pazarot na 

kapital. 

Zatoa, investitorite pri vlo`uvawe vo hartii od vrednost vo 

Republika Makedonija, treba da gi razgledaat site potrebni 

informacii so koi raspolagaat, samostojno da donesat odluka i da 

razmislat za dolgoro~niot potencijal na investicijata i za toa dali 

taa e podceneta ili preceneta vo odnos na realnite performansi na 

kompaniite. 

Procesot na pribli`uvawe na zakonodavstvoto na Republika 

Makedonija so zakonodavstvoto na Evropskata unija se odviva od 

osamostojuvaweto na Republika Makedonija. Za periodot do 1996 godina 

e karakteristi~no prisposobuvaweto na celinata na pravniot sistem 

soglasno novite kategorii od Ustavot od 1991 godina i voveduvaweto na 

instituciite na pazarnata ekonomija.  

Po~etokot na privatizacijata vo 1991 god. voedno e i po~etokot na 

harmonizacijata na smetkovodstveniot sistem vo Republika 
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Makedonija. Eden od bitnite uslovi za uspe{na realizacija na procesot 

na privatizacija e izgraduvawe odgovara~ki smetkovodsven sistem so 

primena na nacionalni i Me|unarodni smetkovodstveni standardi. 

Izgraduvaweto na smetkovodstvenoto zakonodavstvo treba da go 

prati i procesot na edukacija na smetkovodstvenata profesija, odnosno 

osposobuvawe na smetkovoditelite koi mora dopolnitelno da se 

educiraat za ovlasteni smetkovoditeli, {to se slu~i vo Republika 

Makedonija. 

Taka, vo akcionerskite dru{tva kako dominantni pravni subjekti se 

javuva potreba za kontrola na pretprijatijata i za{tita na 

sopstvenicite i investitorite koja ja obavuva komercijalnata revizija. 

Nejzina osnovna zada~a e da utvrdi dali smetkovodstvenite izve{tai se 

izgotveni vo soglasnost so usvoenata smetkovodstvena politika i 

zakonskata regulativa za smetkovodstvenoto izvestuvawe. 

Procesot na harmonizacija na smetkovodstvenoto izvestuvawe vo 

Republika Makedonija e zapo~nat vo 1992 godina so prifa}aweto na 

Direktivite na Evropskata unija. So pri}aweto na direktivite 

Republika Makedonija se pribli`uva kon smetkovodstvenite bilansni 

politiki za za{tita na vlo`uva~ite i doveritelite preku sporeduvawe 

na vistiniti i objektivni informacii prezentirani vo 

smetkovodstvenite izve{tai na pretprijatijata. 

Vo 1993 godina e usvoen Zakonot za smetkovodstvo, koj ponatamu ima 

pretrpeno mnogu izmeni i dopolnuvawa.50 Zakonot na smetkovodstvo ne e 

vo sila. Zna~i, smetkovodstvoto vo Republika Makedonija se regulira 

so Zakonot za trgovskite dru{tva, Zakon za revizijata, Zakon za hartii 

od vrednost i so Pravilnikot za vodewe na smetkovodstvoto. 

Nacionalnoto zakonodavstvo za smetkovodstvo i revizija koe se 

zasnova na odredbite na prethodno spomenatite direktivi 

                                                 
50 Zakon za smetkovodstvoto ("Slu`ben vesnik na RM" br. 42/93;48/93; 6/95; 32/98;39/99 i 70/01) 
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pretstavuva{e va`na osnova za ponatamo{en proces na osposobuvawe 

na smetkovodstvenata i revizorskata profesija t.e. ovlastenite 

smetkovoditeli i revizori.  

Od potpi{uvaweto na Dogovorot za sorabotka so Evropskata 

zaednica vo 1996 godina, koj sodr`e{e i klauzula za pribli`uvawe na 

zakonodavstvo, se intenzivira{e i pribli`uvaweto.  

Va`no e da se napomne deka vo smetkovodstvenata praksa na 

Republika Makedonija u{te od 1 januari 1998 godina se primenuvaa 

Me|unarodnite smetkovodstveni standardi pri vodeweto na 

smetkovodstvoto i sostavuvaweto i podnesuvaweto na 

smetkovodstvenite iskazi. Me|utoa, mora da se napomne deka pokraj toa 

zna~ajno vlijanie vo smetkovodstvenata sfera ima{e i nacionalnoto 

zakonodavstvo. 

Usoglasuvaweto na nacionalnoto zakonodavstvo na Republika 

Makedonija so evropskoto acquis samo po sebe pretstavuva uslov za 

~lenstvo vo Evropskata unija, no isto taka e fakt deka koristeweto na 

sredstva od fondovite na Evropskata unija podle`i na uslovot za 

celosno usoglasuvawe so zakonodavstvoto na Evropskata unija.51 Ottuka, 

zakonskata ramka pretstavuva eden od sostavnite delovi od 

kapacitetite na dr`avata za koristewe sredstva od fondovite na 

Evropskata unija. 

Izgotvuvaweto na novi bilansni {emi be{e potrebno zaradi 

pogolema kompatibilnost so barawata za finansisko izvestuvawe od 

Me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe, kako  i 

usoglasuvawe so direktivite na Evropskata Unija. 

                                                 
51 European Commission: On the Implementation of Commitments Undertaken by the Acceding 
Countries in the Context of Accession Negotiations on Chapter 21 - Regional Policy and Coordination 
of Structural Instruments, Commission Staff Working Papers, Annex to the Communication from the 
Commission to the European Parliament and the Council, COM (2003) 433 final, Brussels, 
16.07.2003. 
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Vo ponatamo{niot tekst dadeni se najnovite bilansni {emi – 

Bilans na sostojba, Bilans na Uspeh i Objasnuva~ki bele{ki.  

Vrz osnova na ~len 476 stav (8) od Zakonot za trgovskite dru{tva 

(„Slu`ben vesnik na Republika Makedonija” br. 28/04, 84/05, 25/07, 87/08, 

42/10,48/10 i 24/11), Ministerot za finansii, donese Pravilnik so koj se 

propi{uva formata i sodr`inata na godi{nata smetka. 

Spored istiot Pravilnik, godi{nata smetka se sostoi od Bilans 

na sostojba (Izve{taj za finansiska sostojba), Bilans na uspeh (Izve{taj 

za dobivka ili zaguba) i Objasnuva~ki bele{ki. Sostojbata na 

sredstvata, kapitalot i obvrskite se iska`uvaat vo obrazec „Bilans na 

sostojba na den _____ 20__ godina”. Prihodite, rashodite i rezultatot 

od raboteweto se iska`uvaat na obrazec „Bilans na uspehot vo 

periodot od ___ do ___ 20__ godina”. Dopolnitelnite informacii koi 

ne se prika`ani vo obrascite Bilans na sostojba i Bilan na uspeh se 

prezentiraat na obrazec „Objasnuva~ki bele{ki”. 

Subjektot koj izgotvuva konsolidirana godi{na smetka na 

obrascite propi{ani so ovoj pravilnik stava oznaka „Konsolidiran”. 

Subjektot koj zapo~nal da izgotvuva konsolidirana godi{na smetka vo 

tekovnata godina na obrascite propi{ani so ovoj pravilnik stava 

oznaka „Novokonsolidiran”. 

Dokolku e izvr{ena statusna promena kaj subjektot, za periodot 

pred denot na nastanuvawe na statusnata promena subjektot gi iska`uva 

podatocite vo obrascite propi{ani vo ovoj pravilnik na koi stava 

oznaka „Pred denot na nastanuvawe na statusnata promena”. Dokolku 

statusnata promena nastanala na 31 Dekemvri za subjektot koj prestanal 

so raboteweto, vo obrascite Bilans na sostojba i bilans na uspeh se 

vnesuvaat podatoci samo vo kolonata 6 (Prethodna godina). 

Ovoj pravilnik izleze vo Slu`ben Vesnik 52 od 13.04.2011 godina 

a vleze vo sila naredniot den (14.04.2011). So vleguvaweto vo sila ovoj 
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pravilnik prestanuva da va`i Pravilnikot za formata i sodr`inata 

na godi{nata smetka („Slu`ben vesnik na RM 113/06). 

Vo Slu`ben Vesnik na RM  174 od 15 Dekemvri 2011 godina objaven 

e Pravilnik za izmenuvawe i dopolnuvawe na pravilnikot za formata i 

sodr`inata na godi{nata smetka (Slu`ben Vesnik na RM br.52/2011). So 

ovoj pravilnik se pravat nekolku izmeni, i toa: 

� vo obrazecot „Bilans na uspeh” vo pozicijata pod reden broj 

11 zborovite „ostanati operativni rashodi se zamenuvaat so 

zborovite „ostanati tro{oci od raboteweto”, vo pozicijata 

pod reden broj 14 zborovite „materijalni i nematerijalni” 

se zamenuvaat so zborot „netekovni”, vo pozicijata pod 

reden broj 17 zborot „tro{oci” se zamenuva so zborot 

„rashodi”; 

� Izve{tajot za ostanata seopfatna dobivka za periodot od 

_____ do _____ 20__ godina se zamenuva so nov izve{taj koj e 

sostaven del na Pravilnikot; 

� Vo obrazecot „Bilans na sostojba” vo kolonata iznos-

tekovna godina i prethodna godina se vnesuvaat podatoci 

soglasno Pregledot na grupite smetki i smetkite po 

oddelni pozicii (AOP) na obrazecot Bilans na sostojba koj e 

sostaven del na Pravilnikot; 

� Vo obrazecot „Bilans na uspeh” vo kolonata iznos-tekovna 

godina i prethodna godina se vnesuvaat podatoci soglasno 

Pregledot na grupite smetki i smetkite po oddelni pozicii 

(AOP) na obrazecot Bilans na uspeh koj e sostaven del na 

Pravilnikot. 
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Izvor: prevzemeno od вeb stranata na Ministerstvo za finansii. 
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2.2. Institucii koi vo najgolema mera se gri`at za celosno usovr{uvawe 

na pazarot na kapital 

 

Osnovaweto eden silen, efektiven i sofisticiran pazar na kapital 

e temel na uspe{noto stopanstvo vo koj bilo del od svetot. Silnite, 

efektivni i sofisticirani pazari na kapital baraat soodvetni 

propisi (me|u koi ima i uslovi za finansisko izvestuvawe) i 

institucionalizirani mehanizmi za sproveduvawe vo praksa. Za 

Komisijata za hartii od vrednost strategijata bi ja poddr`ala i 

razvila zakonodavnata i regulatorna ramka za kotirani subjekti. Pokraj 

toa, strategijata bi gi poddr`ala implementacijata i sproveduvaweto 

vo praksa na zakonskite ovlastuvawa za da se razvie kultura za 

usoglasenost i kone~no, podobro finansisko izvestuvawe za 

kotiranite subjekti vo Makedonija. Ovaa kultura na dolg rok mo`e da se 

prenese na po{irokiot finansiski sektor i po{iroko. 

Razvojot i zajaknuvaweto na Komisijata za hartii od vrednost za 

poddr`uvawe implementacija i sproveduvawe na zakonite vo nejzina 

nadle`nost za {to e potrebno da se: 

� Napravi studija za organizacisko vlijanie za da se odredat i 

implementiraat najefektivnite organizaciski strukturi koi 

se potrebni za Komisijata za hartii od vrednost da stane 

poefektiven i nezavisen administrativen organ; 

� Razvie soodvetna strategija i politiki povrzani so 

standardite na Komitetot za evropski regulatori za hartii od 

vrednost; 

� Sprovede obuka na profesionalniot kadar na Komisijata za 

hartii od vrednost za implikaciite od standardite na 

Komitetot na evropski regulatori vo Republika Makedonija. 
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Obukata treba da se napravi preku vospostavuvawe na trening 

programa so soodveten regulator i ~len na KEHR vo postojnata zemja 

~lenka na Evropskata unija za da i pomogne na Komisijata za hartii od 

vrednost pri: 

 Obuka i prenos na znaewe na implikaciite od standardite na 

KEHR kako vo smisla na teoretski koncepti, taka i za 

primenetite tehniki i taktiki, kako na primer pristapot kon 

sledeweto i sproveduvaweto zasnovan na rizik i 

 Izvr{uvawe inspekcii i/ili sekojdnevna supervizija i 

naso~uvawe za procesot na sledewe i izvr{uvawe. 

Komisijata za hartii od vrednost igra potencijalno vitalna uloga za 

akcionerite vo makedonskite dru{tva koi kotiraat na berzata i vo 

onie dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe {to se vodat vo 

Registarot na Komisijata za hartii od vrednost, za da se podobri svesta 

za nejzinata uloga i pridobivkite za akcionerite potrebno e da se 

zapo~ne so kampawa za svest kako del od sevkupnata programa za javnata 

svest.  Toa treba da se napravi preku slednive aktivnosti: 

 organizirawe edukativni kampawi vo pove}e sferi 

(akcionerski prava, investiciski fondovi, registar na 

akcionerski dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe, 

razvivawe na primarniot pazar na hartii od vrednost i 

pazarnite instrumenti; 

 obezbeduvawe soodvetna tehni~ka pomo{ i  

 izgotvuvawe i publikuvawe bro{uri, prira~nici i dr. 
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Makedonskata berza u~estvuva{e vo proektot za izgotvuvawe na 

Prira~nik za korporativno upravuvawe vo makedonskite akcionerski 

dru{tva52 i gi ima{e slednive stojali{ta od aspekt na investiraweto: 

 deka biznisite se soo~uvaat so brojni barawa na regulatorite, 

kako na doma{nite, taka i na me|unarodnite pazari. So 

napredokot na investirawe na pazarite na hartii od vrednost, 

se zasiluva pritisokot za harmonizacija na standardite za 

korporativno upravuvawe; 

 deka obezbeduvaweto na povolna investiciska klima za 

doma{nite i stranskite vlo`uva~i nikoga{ ne bilo tolku 

va`no kako denes, koga ogromen broj pazari vo razvoj otvoreno 

ja demonstriraat svojata `ed za kapital i vodat agresivna 

politika na privlekuvawe investicii; 

 deka fer, transparentni i efikasni pazari na hartii od 

vrednost se najprivel~ni za investitorite i na koi se 

~uvstvuvaat najsigurno. Vo taa smisla, komaniite so dobro 

korporativno upravuvawe se glavni kreatori na dobriot imix 

i kvalitet na nacionalniot pazar na hartii od vrednost. 

 deka Republika Makedonija, koja vo periodot na tranzicija ne 

uspea da ostvari pozna~ajna ,,investiciona,, aktivnosti i se 

potrebni dopolnitelni napori za da se spravi so raste~kata 

konkurencija na svetskiot pazar. Otvoraweto na pazarot na 

hartii od vrednost, prifa}aweto visoki operativni i 

finansiski pravila vo korporativnata sfera i voveduvaweto 

praktika na dobroto korporativno upravuvawe treba da 

pretstavuvaat prioriteti za jaknewe na atraktivnosta na 

doma{niot pazar. 

                                                 
52 Prira~nikot e izgotven soglasno Programata za korporativno upravuvawe na Ju`na 
Evropa na Me|unarodnata finansiska korporacija, april 2008  godina 
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Vospostavuvawe efektivna ramka za razvoj, odr`uvawe i 

olesnuvawe na implementacijata na ramka za korporativno finansko 

izvestuvawe koja e dosledna na acquis communautaire i vodi kon razvoj na 

privatniot sektor vo Makedonija i indirektno kon pogolem razvoj na 

pazarot na kapital vo Republika Makedonija. 

Za razvojot na pazarot na kapital vo Republika Makedonija potrebno 

e da se zajaknat aktivnostite na oddelni intitucii, koi }e vlijaat na 

razvoj na privatniot sektor i }e go podobrat delovnoto okru`uvawe vo 

Republika Makedonija i }e gi privle~at investitorite da vlo`uvaat vo 

zemjava. Bidej}i za Komisijata za hartii od vrednost e ve}e 

obrazlo`eno, tuka }e bidat opfateni drugite institucii koi 

indirektno vlijaat na razvoj na pazarot na kapital: 

 Ministerstvoto za finansii;  

 Narodna banka na Republika Makedonija; 

 Bankarsko zdru`enie na Makedonija; 

 Uprava za javni prihodi; 

 Oddelenie za osiguritelna supervizija;  

 Komisija za hartii od vrednost;  

 Centralen registar i ovlasteni revizori. 

Bankarskiot sektor pretstavuva va`en segment i od izgotvuva~ite i 

od korisnicite na korporativnoto finansisko izvestuvawe vo 

Makedonija i e klu~na oblast za vostanuvawe na o~ekuvaweto i 

podgotovkata na kvalitetno korporativno finansisko izvestuvawe. 

Narodnata banka e klu~en ~initel vo ramkata za korporativno 

finansisko izvestuvawe vo Makedonija. Oddelenieto za regulirawe 

banki pri Narodnata banka na Republika Makedonija ima mnogu va`na 

uloga vo nadzorot na rabotata na komercijalnite banki, {tedilnicite i 

drugite finansiski institucii i pretstavuva telo koe postavuva 
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standardi za tie institucii. Iako oficijalnoto odobruvawe e 

rezervirano za Ministerstvoto za finansii, ova Oddelenie e 

odgovorno za izgotvuvawe relevantni propisi i instrukcii koi se 

podnesuvaat do Ministerstvoto.  

Mo`e da se zabele`i napredok vo oblasta na bankite i na 

finansiskite konglomerati. Taka noviot Zakon za banki i nekolku 

propisi za sproveduvawe doneseni od Centralnata banka, ja podobrija 

usoglasenosta na reguliraweto na bankarskoto rabotewe, so 

direktivite na Evropskata unija za bankarsko rabotewe.  

Isto taka, kako rezultat na zgolemenata konkurencija, se o~ekuva 

okrupnuvawe i pazarna konsolidacija na bankarskiot sektor, a so 

samoto toa i namaluvawe na brojot na bankite. Ova bi ja zgolemilo 

efikasnosta vo bankarskiot sektor. 

Vo pogled na sopstveni~kata struktura, vo bankarskiot sistem vo 

poslednava godina se zabele`uva zgolemeno u~estvo na banki vo 

dominantna stranska sopstvenost vo vkupnata aktiva na nivo na 

bankarskiot sistem vo iznos od 85,9%. 

Od zna~ewe za efikasnosta na bankarskoto rabotewe e i 

intenziviraweto na vlezot na stranski kapital, vo doma{niot 

bankarski sistem. So toa bi se obezbedila  implementacija na know 

how, bi se vovele novi moderni informaciski tehnologii, novi 

bankarski proizvodi, kako i novi metodi za upravuvawe so rizicite. 

Vlezot na stranskite banki bi ja zgolemilo konkurencijata  pome|u 

na{ite i stranskite banki, {to pak }e ima pozitivni performansi vo 

bankarskiot sistem i ekonomijata voop{to. 

Potrebno e da se poddr`i Upravata za javni prihodi pri 

postavuvawe zakonska ramka koja dava predvidliva dano~na osnova, 

kako i pri izgotvuvaweto efikasen proces za utvrduvawe danok so 

namaluvawe na tro{ocite za usoglasuvawe koi se nametnuvaat na 

trgovskite dru{tva. Bidej}i Zakonot za trgovski dru{tva (~lenovi 469 
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i 476) nalo`uva upotreba na Me|unarodnite standardi za finansisko 

izvestuvawe vo godi{nite smetki na golemi i sredni komercijalni 

subjekti, kako i kreditni institucii, osiguritelni dru{tva, kotirani 

subjekti, kako i nivni podru`nici }e bide potrebno: 

 Upravata za javni prihodi da bide podgotvena da gi oceni 

eventualnite efekti od upotrebata na Me|unarodnite 

standardi za finansisko izvestuvawe vo godi{nite smetki i 

da prezema relevantni merki za da izbegne mo`ni nenamerni 

posledici za dano~niot prihod; 

 Da gi re{i potencijalnite problemi koi proizleguvaat vo 

situacii kade nekoi dano~ni obvrznici gi koristat 

Me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe kako 

po~etna to~ka za presmetuvawe dobivka za odano~uvawe, a 

drugi koristat nacionalni smetkovodstveni standardi. Toa 

vklu~uva obezbeduvawe deka procesot za poramnuvawe 

smetkovodstven danok }e rezultira so istata dobivka za 

odano~uvawe ili zaguba, bez ogled na toa dali se poa|a od 

Me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe ili 

nacionalnite smetkovodstveni standardi; 

 Da se oceni vlijanieto na Me|unarodnite standardi za 

finansisko izvestuvawe na smetkovodstvenata 

kompetentnost koja se bara od dano~nite inspektori. Poradi 

razlikite vo pravilata za priznavawe i merewe i poradi 

razli~nite stepeni na subjektivnost pod razli~nite 

smetkovodstveni standardi, stepenot na potrebnata 

kompetentnost mo`e da se razlikuva.  

 Vo pogled na poddr`uvaweto na Upravata za javni prihodi, pri 

postavuvaweto institucionalna ramka koja implementira efikasen 

proces za utvrduvawe danok {to rezultira so efektivno utvrduvawe 

danok i sproveduvawe.  
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Neophoden e razvoj i zajaknuvawe na Centralniot registar za da se 

poddr`i izgotvuvaweto, implementacijata i sproveduvaweto na 

zadol`itelna zakonska rezerva, za {to e potrebno:  

 Snabduvawe na Centralniot registar so sistemi i 

tehnologija koi }e  ovozmo`at implementacija na politikite 

i procedurite utvrdeni vo zakonskoto dejstvo povrzani so 

podnesuvaweto finansiski informacii; 

 Poddr`uvawe na vospostavuvaweto sistem na proceduri koi 

}e go prosledat utvrduvaweto na nepridr`uvawe do uslovite 

za podnesuvawe so soodvetno izvr{uvawe koe }e go pottikne 

dolgoro~noto pridr`uvawe; 

 Poddr`uvawe na Centralniot registar da pridade va`nost 

na iskustvoto na drugite zemji - ~lenki na Evropskata unija za 

na~inite da se komercijaliziraat informaciite zasnovani na 

pribranite podatoci. Sepak, site ovie aktivnosti zavisat od 

pribiraweto kvalitetni korporativni finansiski izve{tai, 

{to e glavna cel na ovaa strategija i akcionen plan; 

 Izrabotka i implementacija na Strategija za informacii, 

kako i na revidirawe na delovniot proces za Centralniot 

registar dosledni na uslovite vo Evropskata unija za 

podnesuvawe godi{ni izve{tai i konsolidirani godi{ni 

izve{tai; 

 Povtorno podgotvuvawe na aktivnostite na registarot za 

distribucija so ogled na acquis communautaire i uslovite na 

makedonskata vlada; 

 Gradewe dopolnitelni kapaciteti za zajaknuvawe na 

resursite na registarot i za izgotvuvawe izvr{ni aktivnosti 

na Centralniot registar, vklu~itelno i za prezemawe dejstva 

za prekr{uvawe na uslovite za podnesuvawe.
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ZAKLU^OK 
 

Pazarot na kapital pretstavuva osnoven postulat za razvoj na 

sekoja nacionalna ekonomija. Toj pretstavuva osnoven uslov i ambient 

za odvivawe na dolgoro~noto finansirawe vo uslovi na pazarno 

stopanisuvawe.  

Razvieniot pazar na kapital ~esto se povrzuva so zgolemena 

me|unarodna konkurentnost na ekonomijata i so visok `ivoten standard 

na naselenieto. Zna~eweto i dinamikata na pazarot na kapital za 

razvojot posebno ja nametna procesot na globalizacija koj gi zafati 

site zemji vo svetot, ne izostavuvaj}i ja i globalizacijata na svetskiot 

pazar na kapital koj se pove}e ja zgolemuva dinamikata na razvoj.  

Golemo e zna~eweto {to mu se pridava na pazarot na kapital posebno za 

investiciite vo zemjata, odnosno prisustvoto na doma{ni i stranski 

investitori.  

Osnovaweto silen, efektiven i sofisticiran pazar na kapital e 

temel na uspe{noto stopanstvo vo koj bilo del od svetot. Silnite, 

efektivni i sofisticirani pazari na kapital baraat soodvetni 

propisi (me|u koi ima i uslovi za finansisko izvestuvawe) i 

institucionalizirani mehanizmi za sproveduvawe vo praksa. 

Zna~eweto na pazarot na kapital kako integralen del na op{tata 

pazarna struktura se sogleduva vo slednovo: 

 Pazarot na kapital ovozmo`uva mobilizacija, odnosno 

pribirawe i alokacija na slobodniot kapital, koj ponatamu 

slu`i za dolgoro~no finansisirawe na pretprijatieto; 

 Pazarot na kapital postojano vr{i tekovno vrednuvawe na 

pretprijatijata koi emitirale hartii od vrednost; 

 Pazarot na kapital dejstvuva vrz zgolemuvawe na vkupnata 

efikasnost na stopanisuvawe na nacionalnata ekonomija 
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preku finansisko i sopstveni~ko prestruktuirawe na 

pretprijatijata i  

 Pazarot na kapital obezbeduva likvidnost na sredstvata na 

potencijalnite investitori i im ovozmo`uva da vr{at 

optimizacija na sopstveniot portfeq. 

Pazarot na kapital vo Republika Makedonija se regulira so 

Zakonot za hartii od vrednost, Zakonot za prezemawe na akcionerski 

dru{tva, Zakonot za investiciskite fondovi i Zakonot za trgovskite 

dru{tva. 

Institucii koi go reguliraat raboteweto na pazarot na kapital se: 

� Komisijata za hartii od vrednost; 

� Makedonskata berza AD Skopje, 

� Centralniot depozitar za hartii od vrednost i 

� Investiciskite fondovi. 

Komisijata za hartii od vrednost vr{i regulirawe i kontrola na 

site u~esnici vo raboteweto so dolgoro~nite hartii od vrednost vo 

Republika Makedonija, se gri`i za zakonskoto i efikasno 

funkcionirawe na pazarot na dolgoro~ni hartii od vrednost i za{tita 

na pravata na akcionerite, za{tita na pravata na akcionerite za 

zajaknuvawe na doverbata na {irokata javnost vo instituciite na 

pazarot na dolgoro~ni hartii od vrednost i e odgovorna za 

sproveduvawe na Zakonot za hartii od vrednost, Zakonot za 

investiciskite fondovi i podzakonskite akti koi se doneseni vrz 

osnova na ovie zakoni. 

Berzata preku svoite mehanizmi, proekti i proceduri na 

investitorite treba da im obezbedi organiziran i moderen sekundaren 

pazar na hartii od vrednost, kon koj u~estvo }e sakaat da zemat ne samo 

doma{nite investitori, tuki i stranski vlo`uva~i i preku toa da se 
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intenzivira investiciskata aktivnost vo Republika Makedonija i da se 

pottikne razvoj. 

Soglasno Zakonot za hartii od vrednost,  depozitarot eksplicitno 

dobiva status na samoregulira~ka organizacija koja donesuva pravila 

za odnesuvawe i disciplina, so cel  sproveduvawe na aktite na 

depozitarot, kako i na regulativata od nadle`nost na Komisijata. 

Zaradi zasiluvawe na samoregulira~kiot karakter na organizacijata, so 

zakonot se voveduva i obvrska za voveduvawe nezavisni ~lenovi (1/3) vo 

organite na upravuvawe, koi ne se vraboteni vo depozitarot  ili 

povrzani so koj bilo akcioner, ~lenka na depozitarot ili drugo pravno 

lice koe e ovlasten u~esnik na pazarot na hartii od vrednost.  

Prednosti na investiciskite fondovi kako nebankarski 

finansiski institucii se: 

 Diverzifikacija na rizikot; 

 Profesionalen portfolio menaxment i 

 Relativno nizok tro{ok za vlez - mali investitori. 

Pazarot na kapital vo Evropskata unija se regulira so slednive 

regulativi i direktivi na Evropskata unija.  

Regulativa (EC) br.1606/2002 na Evropskiot parlament i na Sovetot: 

Regulativata bara dru{tvata koi kotiraat na berza, vklu~itelno i 

banki i osiguritelni dru{tva, da gi podgotvat konsolidiranite smetki 

vo soglasnost so prifatenite Me|unarodni standardi za finansisko 

izvestuvawe po~nuvaj}i od 2005 godina. Zemjite ~lenki na Evropskata 

unija isto taka, imaat mo`nost da gi pro{irat uslovite od ovaa 

Regulativa na dru{tva koi ne kotiraat na berza i na izgotvuvaweto 

godi{ni smetki.  Regulativite na Evropskata komisija gi prifa}aat 

standardite kako {to se dogovoreni i koga se baraat. 

 Direktiva za prospekti (2003/70/EC): Ovaa direktiva zaedno 

so Regulativata br. 809/2004 na Evropskata komisija gи 
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utvrduva informaciite sodr`ani vo prospektite, kako i 

formatot i pravilata za objavuvawe takvi prospekti i 

distribuirawe reklamen materijal. Taa e temel vo 

sozdavaweto edinstven pazar za finansiski uslugi i 

kompletirawe na Akcioniot plan na Evropskata unija za 

finansiski uslugi. So harmonizacija na neophodnite barawa 

za obelodenuvawe, novata pravna ramka kako celina sozdava 

efektiven edinstven paso{ za subjektite koi vr{at emisija 

na hartii od vrednost od Evropskata unija i nadvor od nea. 

So drugi zborovi, toa zna~i deka {tom prospektot e zaveren 

vo edna zemja - ~lenka, istiot mo`e da se koristi vo site 

drugi, so {to se namaluvaat birokratijata i tro{ocite za 

subjektite koi vr{ar emisija na hartii od vrednost.  

 Direktiva na transparentnost (2004/109/EC). Ovaa direktiva 

utvrduva minimalni barawa za transparentnost na dru{tva 

koi kotiraat na berza, so {to se podobruva kvalitetot na 

informaciite {to im se dostapni na investitorite za 

uspe{nosta i finansiskata sostojba na dru{tvata. Spored 

direktivata, site subjekti koi vr{at emisija na hartii od 

vrednost }e treba da podnesat godi{ni finansisi izve{tai 

~etiri meseci po zavr{uvaweto na fiskalnata godina. Isto 

taka, investitorite vo akcii }e dobivaat pocelosni 

polugodi{ni izve{tai. 

 Direktiva za dru{tva za kolektivno investirawe prenoslivi 

hartii od vrednost (UCITS) (85/611/EEC). Direktivata gi 

utvrduva op{tite pravila da im dozvoli na investiciskite 

dru{tva od zemjite ~lenki na Evropskata unija da gi donesat 

svoite edinici na pazarite na drugi zemji ~lenki na 

Evropskata unija (edinstven paso{). 

Procesot na pribli`uvawe na zakonodavstvoto na Republika 

Makedonija kon zakonodavstvoto na Evropskata unija e zapo~nat so 
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osamostojuvaweto na Republika Makedonija, me|utoa toj se odviva so 

pogolem intenzivitet po potpi{uvaweto na Dogovorot za sorabotka so 

Evropskata zaednica vo 1996 godina, koj sodr`i i klauzula za 

pribli`uvawe na zakonodavstvo, se intenzivira{e i pribli`uvaweto.  

Usoglasuvaweto na nacionalnoto zakonodavstvo na Republika 

Makedonija so evropskoto acquis samo po sebe pretstavuva uslov za 

~lenstvo vo Evropskata unija, no isto taka e fakt deka koristeweto na 

sredstva od fondovite na Evropskata unija podle`i na uslovot za 

celosno usoglasuvawe so zakonodavstvoto na Evropskata unija. Ottuka, 

zakonskata ramka pretstavuva eden od sostavnite delovi od 

kapacitetite na dr`avata za koristewe sredstva od fondovite.  

Vo Republika Makedonija zakonskata regulativa vo domenot na 

pazarot na kapital (Zakonot za hartii od vrednost, Zakonot za 

prezemawe trgovski dru{tva, Zakonot za investiciski fondovi), od 

momentot na nejzinoto donesuvawe do denes pretrpe niza izmeni i 

dopolnuvawa koi bea vo nasoka na nejzina pogolema harmonizacija so 

me|unarodnata zakonska regulativa. Za visokiot stepen na usoglasenost 

na makedonskata regulativa so me|unarodnite standardi od domenot na 

korporativnoto upravuvawe govorat i rezultatite od Izve{tajot za 2005 

godina za tranziciskite zemji (Tranzition report 2005) od EBRD vo koj 

izve{taj e opfatena i problematikata na korporativnoto upravuvawe 

od aspekt na ekstenzivnosta i efektivnosta na zakonskata regulativa 

vo domenot na korporativnoto upravuvawe.) Tranziciskite zemji se 

rangiraat vo pet kategorii, pri {to Republika Makedonija vo taa 

klasifikacija be{e rangirana vo grupata na zemji so visok stepen na 

konzistentnost na legalnata ramka so me|unarodnite principi. Za 

razlika od na{ata zemja, ostanatite zemji od Balkanot (Albanija, 

Bugarija, Hrvatska, Srbija, Crna Gora i Slovenija) se rangirani vo 

grupata na zemji so sredno nivo na konzistentnost. 

Vo prilog na zabrzuvawe na postapkata za harmonizacija na 

makedonskata regulativa vo ovoj domen pretstavuvaat i zalo`bite na 
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makedonskata berza za sorabotka i povrzuvawe so drugite berzi vo 

regionot i po{iroko. 

Republika Makedonija napravi golem napredok vo razvivaweto na 

institucionalnata i zakonskata ramka potrebna za vitalnosta na 

pazarnata ekonomija. Postignato e osobeno mnogu vo delot na reformite 

na finansiskiot i pazarot na kapital, no potrebni se ponatamo{ni 

reformi za razvivawe na doma{niot pazar na kapital, osobeno vo 

pogled na idnata pobaruva~ka za doma{ni hartii od vrednost od strana 

na penziskite fondovi. 

 Posebno e va`no da se vodi smetka na zakonskata regulativa koja 

nè dobli`uva i usoglasuva so evropskata - ne smeeme da dozvolime 

smetkovodstvenoto i finansiskoto usoglasuvawe na pazarot na kapital 

da se svede na prepi{uvawe na evropskite zakoni, koi }e ostanat na 

hartija i }e se vodat kako brojka na doneseni zakoni. Va`no e tie zakoni 

da go najdat svoeto mesto vo praksata, da se vklopat vo pravnata i 

ekonomskata legislativa na zemjata, da gi pribli`ime do makedonskite 

kompanii. Da gi poednostavime, da vleeme sigurnost, da se nosat na 

dolg rok, da imaat kontinuitet za podolg rok, da gi relaksirame - da se 

otvori pazarot na kapital i gi  privle~e stranskite investitori. 

Me|utoa mislam deka Republika Makedonija odi vo tokmu sprotivna 

nasoka, a toa zna~i 

 Politi~ka nestabilnost, 

 Pravna nesigurnost (nedovolno anga`irawe vo instrumenti 

za za{tita prvenstveno na sopstvenosta, {to e mnogu va`no za 

privlekuvawe na stranski i doma{ni investitori), 

 Nekonstantnost na zakonskata regulativa na podolg rok 

(mnogu ~esta promena na zakonski propisi), 

 Nekontinuiranost vo traewe na zakonskata regulativa pri 

smena na vlast, 
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 Ekonomski olesnuvawa za stranski i doma{ni investitori, 

 Nepostoewe na investirawe vo proizvodstveni kapaciteti. 

Na poleto na usoglasuvaweto va`no e da se napomne deka vo 

smetkovodstvenata praksa na Republika Makedonija u{te od 1 januari 

1998 godina se primenuvaa Me|unarodnite smetkovodstveni standardi 

pri vodeweto na smetkovodstvoto i sostavuvaweto i podnesuvaweto na 

smetkovodstvenite iskazi soglasno Pravilnikot za smetkovodstvenite 

standardi ("Slu`ben vesnik na Republika Makedonija" br. 40/97). 

Me|utoa, mora da se napomne deka pokraj toa zna~ajno vlijanie vo 

smetkovodstvenata sfera ima{e i nacionalnoto zakonodavstvo. 

Isklu~itelno va`en dokument za oblasta na smetkovodstvoto i 

revizijata vo Republika Makeodonija pretstavuva Nacionalnata 

strategija i akcionen plan za reformi vo smetkovodstvoto, revizija i 

institucionalnoto zajakuvawe vo Republika Makedonija. 

Naciononalnata strategija i akcionen plan utvrduva jasna programa na 

reformi za zajaknuvawe na pravnata ramka i institucionalniot 

kapacitet na razli~nite institucii, kako i smetkovodstvenata i 

revizorskata profesija vo Makedonija, so cel postignuvawe visok 

kvalitet vo finansiskoto izvestuvawe. Nacionalnata strategija treba 

da se osvrne istovremeno na zakonskata i na institucionalnata ramka. 

Zna~i, ne e potrebno samo podobreno finansisko izvestuvawe, tuku 

potrebno e podobrenata zakonska ramka da se implementira od strana 

na soodvetnite institucii vo praktikata, {to e od osobeno golemo 

zna~ewe za stopanskiot sistem vo Republika Makedonija. 

Nacionalniot upraven komitet utvrdi prioritetni celi koi se 

osnovata na nacionalnata strategija {to }e se izvede preku 

poedine~nite aktivnosti utvrdeni vo planot, a tie se: 

1) Podobruvawe na ramkata za korporativno finansisko 

izvestuvawe; 
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2) Zajaknuvawe klu~ni ~initeli vo ramkata za korporativno 

izvestuvawe; 

3)    Poddr`uvawe na revizorskata profesija; 

4)    Poddr`uvawe na obrazovanieto, obukata i javnata svest. 

Ovaa Nacionalna strategija i akcionen plan e zaradi podobro 

korporativno finansisko izvestuvawe, t.e. sredstvo za postignuvawe 

niza ekonomski „dobra” a toa se: evropska integracija, podobar pristap 

do krediti, rast na privatniot sektor i novi rabotni mesta, razvoj na 

pazarot na kapital, razvoj na finansiskiot sektor i finansiska 

stabilnost. 

Celta e postignuvawe ekonomski rast i evropska integracija preku 

donesuvawe i implementirawe relevantni delovi od acquis 

communautaire i drugi relevantni reperi. Toa }e rezultira so 

opkru`uvawe kade {to korisnicite }e mo`e da se potprat na 

korporativnoto finansisko izvestuvawe i podobruvawe na svoeto 

rabotewe. 

Republika Makedonija kako zamja so status kandidat ~lenka na 

Evropskata unija, treba da se zalaga za celosno usoglasuvawe na svojot 

smetkovodstven sistem soglasno regulativata na Evropskata unija i 

pribli`uvawe na Republika Makedonija kon Evropskoto semejstvo.
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