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РЕЦЕНЗИЈА 

Проф. д-р Михаил Петковски 

Пред нас се наоѓа првото издание на учебникот ,,Работење со финансиски 

инструменти на пазарот на капитал“. Овој учебник е првенствено наменет за 
учениците од четврта година на средното стручно образавание од економско-
правна и трговска струка што ја следат наставата по  предметот ,,Работење со 
финансиски инструменти на пазарот на капитал“, но неговата примена не е 
ограничена само на потребите на наставата. Со оглед на неговиот опфат, 
учебникот е подеднакво употреблив и во секојдневното следење на движењата 
на цените на пазарите на хартии од вредност, планирањето на личните 
финансии, но и за секој оној кој би сакал да стекне основни познавања за 
функционирањето на пазарите на хартии од вредност.  

Пазарите на хартии од вредност, денес се еден од најзначајните сегменти 
на финансиските пазари. На нив, првенствено се обезбедува ефикасна 
алокација на ресурсите преку мобилизација на слободните парични средства 
за финансирање на развојните проекти на компаниите. Преку нив, компаниите 
обезбедуваат капитал за сопствен развој, а инвеститорите во хартиите од 
вредност добиваат принос кој им обезбедува поголема идна потрошувачка. Со 
тоа, во националните економии се обезбедува поголема стапка на раст и 
повисоко ниво на долгорочно инвестирање. Сите овие аспекти, се особено 
значајни во услови на изразена глобализација, која во светот на финансиите е 
најмногу присутна. Оттука, потребата за познавање на принципите на пазарите 
на капитал допринесуваат за поголемо вклучување на економските агенти, 
преку што ќе имаат можност за остварување на повисоки заработки и 
поголемо ниво на национална и на лична економска благосостојба. 

Учебникот ја следи усвоената наставна програма на Министерството за 
образование и наука на Република Северна Македонија, а е изработен со цел 
да ги оправда очекувањата во поглед на неговата прифатливост за на 
учениците да им даде можност за активно учење. Притоа, посебен акцент е 
ставен на развивање на вештини и знаења кои се дел од профилите на 
економската и на правната струка од четвртата година, преку интеракција меѓу 
ученикот, наставникот и содржините за учење.  

Ова издание на учебникот ги содржи основните четири елементи на 
работењето со финансиски инструменти на пазарот на капитал, кои 
истовремено се и основните модули на наставната програма. Учебникот 
започнува со првата глава која гласи  „Функционирање на пазарот на хартии од 
вредност“. Во втората глава, насловена  „Пазарот на капитал  во Република 
Северна Македонија“  учебникот продолжува со објаснување и разработка на 
начинот на кој функционира нашиот пазар на капитал.  
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Третата глава, „Тргување со хартии од вредност“, ги анализира 
механизмите за промет со финансиските инструменти. Последната, четврта 
глава „Регулацијата на финансиските пазари“, ја заокружува темата, со приказ 
на правната регулатива од оваа област. Со цел материјата да биде содржајна, 
сеопфатна, интересна и јасна, пред се за учениците, текстот обработува голем 
број на практични примери. Со тоа, би можело да се влијае и врз развивање на 
критичка мисла кај учениците.  

Со сигурност можеме да констатираме дека учебникот претставува 
солиден материјал за постигнување на целите на изборниот предмет, преку 
можностите кои им ги дава на учениците да се стекнат со знаења за: 

 начинот на функционирање на пазарот на хартии од вредност;  

 структурата на финансиските инструменти; 

 процесот на вреднување на финансиски инструменти; 

 работењето и улогата на регулаторот, берзата и на депозитарот; 

 тргувањето на пазарот на хартии од вредност; 

 одговорностите и професионалната етика при тргувањето со хартии 
од вредност; 

 тргувањето преку БЕСТ системот на Македонската берза на хартии од 
вредност; 

 подготвувањето и управувањето со портфолиото на финансиски 
инструменти. 

Исполнувајќи ги овие цели, овој учебник се препорачува   како основна 
литература за изборниот предмет: „Работење со финансиски инструменти на 
пазарот на капитал“, за учениците од четврта година на економско-правната и 
трговската струка. 

 

Скопје, 2022 година                                                                      Рецензент 

                                                                                         Проф. д-р Михаил Петковски 
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                    Академик Проф. д-р Абдулменаф Беџети 

Учебникот „Работење со финансиски инструменти на пазарот на капитал“, 

за четврта година од средните училишта од авторите Проф. д-р. Владимир 
Филиповски, Проф. д-р. Јетон Мазлами, Проф. д-р. Кирил Јовановски и  
М-р. Нора Алити претставува учебник кој е и неопходен и корисен.  

Овој учебник не само што е редок, туку е и прв од ваков вид во нашиот 
простор. Големата потреба за пошироко и порано образование во оваа многу 
деликатна област го прави учебникот исклучително корисен. Универзитетските 
професори пишуваат многу книги за студенти и за најнапредните нивоа во 
стручното образование, но не и за пониските нивоа на образование. Ова го 
нагласувам за да ја истакнам специфичноста и важноста на овој текст за овие 
нивоа. 

Да се напише книга за пазарот на капитал за четврта година од средните 
стручни училишта е многу потешко, отколку за трета или четврта година на 
високото универзитетско образование, каде вообичаено се предаваат овие 
предмети. Ова е така од многу причини, кои би сакал да ги истакнам: 

Прво, предметот е многу специфичен и комплексен дури и за високото 
универзитетско образование, а камоли за средното образование. Пишувањето 
едноставно, разбирливо и течно за сложени прашања бара посебно владеење 
на академското пишување. 

Второ, учениците од четврта година од средните стручни училишта, освен 
оние кои во трета година го избрале предметот „Основи на пазарот на капитал“ 
со учебник од истите автори, не дека претходно имаат многу специфични 
познавања за економските проблематики, а уште помалку за финансиските. 
Малку ученици се информирани за регулираните системи од помалку 
регулираните, како што е случајот со финансиските пазари воопшто и особено 
со пазарот на капитал. Оваа област е комплексна дури и за студентите по 
економија кои претходно ги научиле основните концепти во Вовед во 
економија или Основи на економијата, потоа во Макроекономија за многу 
монетарни и финансиски аспекти за да го достигнат нивото на пазарот на 
капитал. 

Трето, не е дека сме земја со развиен пазар на капитал и пошироката 
јавност има општо познавање на оваа многу важна сфера во функционална 
пазарна економија, како што тврдиме дека сме. 

На крајот, можеби прва по важност е двојазичноста на книгата од групата 
автори исто така со етничка различност, вредност што не ја гледаме често кај 
нас, а уште помалку во областа на економските науки. За оваа интеркултурна 
синергија, им честитам на авторите, како и на институциите кои ја избраа оваа 
понуда, која ќе биде модел и за другите, дека дела со такво коавторство се 
најдобрата порака и доказ за социјалната кохезија и толеранцијата кон 
културната разноликост во една земја која преговара со ЕУ. 
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Така, овие и многу други причини го прават ова дело единствено по важност 
и потреба, поради Министерството за образoвaние и наука дава согласнот за 
употреба на оваа стручна литература во Република Северна Македонија. 

Учебникот, во оптимален волумен од околу 150 страници со четириделна 
структура дизајнирана со многу дијаграми, табели, полиња/практични примери 
и со многу илустрации, информации и практични упатства, претставува 
единствена целина за традиционалните формати на учебници кај нас. 

Првата глава, Функционирање на пазарот на капитал во случајот на 
Република Северна Македонија, го третира аспектот на финансиските 
информации и вреднувањето на хартиите од вредност, финансиските извештаи 
и проспектите на хартиите од вредност, значењето и важноста на временската 
дистанца на парите во однос на сегашната вредност и идната вредност на 
парите, како и вредноста на информациите и структурата на финансиските 
извештаи, кои претставуваат основа на дејствијата со финансиски инструменти 
на пазарот на капитал. Моделите за вреднување на акциите на пазарот на 
капитал се третираат на едноставен начин за да бидат разбрани од 
средношколците преку конкретни примери за пресметка на вредноста на 
хартиите од вредност, како акциите, така и обврзниците и другите инструменти 
на пазарот на капитал. 

Втората глава, Пазарот на капитал во Република Северна Македонија ги 
третира учесниците на пазарот на хартии од вредност, како што се акционерски 
друштва, банки, брокери (посредници за хартии од вредност), инвестициски 
фондови и инвестициски советници. Посебно внимание се посветува на 
аспектот на регулација на пазарот на хартии од вредност, како и на Комисијата 
за хартии од вредност. Последново е обработено подетално, од улогата, 
работењето, правилата за котација до финансиска дисциплина во регуларноста 
на дејствувањето. Посебен третман имаат Берзата  и Депозитарот за хартии од 
вредност. 

Во третата глава, Тргувањето со хартии од вредност во случајот на РСМ се 
разработува аспектот на тргување со хартии од вредност, работењето на 
берзата со берзанскиот индекс, начинот на работа како процес низ фазите на 
работењето и прометот на берзата.  

Четвртата глава, Виртуелната берза во случајот на РСМ, ги анализира 
основните елементи на инвестициските одлуки - приносот и финансискиот 
ризик, фундаменталните анализи на финансиските одлуки и од финансиски и 
од технички аспект. Структурата на финансиското портфолио од аспект на 
диверзификација на портфолиото за оптимизација на ризикот претставува 
многу важен специфичен сегмент од финансиските одлуки. Начинот на 
оперативни дејствија според фазите на дејствување е посебен сет на 
информации за акциите на берзата. Учебникот завршува со информации за 
котација на компании на берзата, како и аспекти на оценка на нивните 
перформанси како основа за инвестициони одлуки на пазарот на капитал. 
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Вака структурираниот учебник, и по обем и по структура, генерално, 
претставува прилично добра сублимација на ова специфично поле. 
Придобивките од овој учебник ќе ги надминат потребите не само на 
средношколците, туку може да биде многу корисен за поширока структура на 
корисници, вклучително и бизнисмени и граѓани кои немаат конкретни знаења 
и информации за кои првенствено е наменет учебникот. Ова ја претставува 
додадената вредност на овој учебник. 

Се надевам и посакувам овој текст да им помогне и олесни и на 
високообразовните институции, и не само во поглед на стекнатото знаење на 
студентите од областа на економијата, трговијата, финансиите, правото, туку и 
за општата култура на секој граѓанин дека во последната инстанца сите луѓе се 
и економски суштества (homo economicus). 

Во оваа прилика, како прв човек на високообразовна институција во РСМ 
(во моментот на евалуација, ректор на УЈИЕ), им се заблагодарувам на 
иницијаторите, авторите и институцијата за селекција на овој многу важен и 
неопходен текст за новите генерации и пошироко. 

 

Тетово, 2022 година        Рецензент 

                                                                       Aкадемик Проф. д-р. Абулменаф Беџети  
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ГЛАВА 1  - ФУНКЦИОНИРАЊЕ НА 
ПАЗАРОТ НА КАПИТАЛ - СЛУЧАЈОТ 
НА РЕПУБЛИКА СЕВЕРНА 
МАКЕДОНИЈА  

1.1.  ФИНАНСИСКИ ИНФОРМАЦИИ И ВРЕДНУВАЊЕ  

   НА ХАРТИИТЕ ОД ВРЕДНОСТ 

Во светот на финансиите основниот двигател се информациите. Сетете 

се само дека главната карактеристика на финансиските инструменти, која ги 

издвојуваше од сите останати стоки и услуги во економиите  е дека користа 

која ја добиваме од нив се случува во иднината. Ние денес вложуваме во некој 

финансиски инструмент,  за кој во следниот период очекуваме редовна исплата 

на паричен тек (камати или дивиденди). Спротивно на финансиските 

инструменти, другите производи веднаш, при нивното купување, ни даваат 

одредена корист.  

Оттука, финансиските инструменти 

вклучуваат во себе ветувања за идните 

обврски, кои можат да бидат или да не 

бидат исполнети. Инвеститорите денес 

анализираат бројни информации со кои 

се обидуваат да предвидат со колкава 

сигурност ќе бидат исполнети тие 

ветувања. 

Извесноста од исплатата на тие текови зависи од многу фактори. Сите 

тие фактори може да се поделат во две групи: 

(1) Микроекономски: кои упатуваат на тоа дека сите идни исплати зависат 

од успешноста на работењето на издавачот. Позитивните финансиски резултати 

значат и редовност во исплатата на ветените камати или во исплатата на 

дивидендите.  

(2) Макроекономски: кои покажуваат како при секоја промена на тековите 

во економиите (намалување на економската активност – криза) се менува 

работењето на сите економски агенти. Негативните економски текови значат 

намалување на финансиските резултати на издавачите, а ветувањето за 

исплата на идните парични текови станува неизвесно.  

Овие две групи на фактори се предмет на анализа и предвидување 

секојдневно, а со цел оценка на можностите за остварување на очекуваните 

приходи од инвестирањето во хартиите од вредност. 
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Како што можеме да забележиме одлуките за тоа во кој инструмент ќе 

вложиме се темелат на нашите очекувања дека издавачите на финансиските 

инструменти ќе ги остварат своите ветувања за исплата на каматите, доколку 

станува збор за должнички хартии од вредност, или пак ќе остваруваат 

позитивни финансиски резултати од каде ќе добиеме дивиденда, како кај 

сопственичките хартии од вредност. Тие очекувања се формираат преку:  

 анализа на финансиските извештаи на издавачите,  

 промени во вреднувањето на идните парични текови и 

 оценка на идната цена на инструментите во кои сме вложиле.  

Имено, при носењето на инвестициски одлуки секој инвеститор 

вообичаено минува низ 5 фази1: 

✓ Дефинирање на целите на инвестирањето 

✓ Анализа на хартиите од вредност 

✓ Дефинирање на хартиите од вредност кои ќе го сочинуваат 

портфолиото на инвеститорот 

✓ Проверка на портфолиото и 

✓ Мерење на резултатите од инвестирањето 

1.1.1.  Финансиски извештаи, проспект  

     за издавање на хартијата од вредност 

За да донесеме финансиска одлука – инвестирање во хартија од вредност, 

од есенцијално значење е да го познаваме работењето на издавачите. За таа цел 

инвеститорите постојано ги анализираат сите извештаи кои издавачите ги 

објавуваат. Како клучна фаза во процесот на одлучување, инвеститорите при 

анализата треба да дознаат дали доколку парите ги вложат во акции, на крајот 

на годината ќе добијат дивиденда и колкава би била таа, или пак, дали ќе се 

промени цената на акцијата (дали ќе остварат капитална добивка или загуба). 

Исто така, доколку парите ги вложат во обврзници, прашањето е колкав би бил 

тековниот принос или приносот до доспевање.  

Овие анализи имаат за цел: (1) утврдување на бонитетот (можноста за 

исплата на своите обврски) на издавачите, и, (2) утврдување на вистинската 

(реалната) цена на хартијата од вредност.  

 
1 Sharpe, W. F. (2011). Investors and markets. In Investors and Markets. Princeton university press. 
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Овие проценки, анализи, најчесто ги вршат финансиските експерти - 

инвестициските советници. Тие преку сеопфатна анализа на специфични 

коефициенти, различни инвестициски анализи, можат да дадат препораки за 

алоцирање на парите во хартии од вредност. Ние можеме да сме инвестициски 

советник, или пак, да сме корисник на препораките кои тие ги даваат. Во секој 

случај, секоја анализа започнува со преглед на финансиските извештаи на 

издавачите. 

 

Финансиските извештаи се извор на сите 

информации поврзани со тековното 

работење на компаниите. Во нив, преку  

соодветна анализа можеме да ги воочиме 

трендовите во движењето на секоја 

поединечна ставка. Тие трендови понатаму 

ни овозможуваат да предвидуваме какви би 

биле можните идни резултати.  

Преку споредба на финансиските извештаи во различни години можеме 

да извлекуваме соодветни информации за евентуалното подобрување или 

влошување на некоја конкретна ставка. Дополнително, целосна анализа 

подразбира вкрстување на сите податоци кои се содржани во извештаите.  

 На пример: доколку финансиските извештаи на компанијата која ја 

анализираме покажуваат пад на нето-профитот, без дополнителна анализа ние 

бргу би заклучиле дека таа компанија работи помалку успешно. Меѓутоа 

доколку погледнеме подлабоко и забележиме дека приходите во таа година не 

се намалиле, анализата ќе треба да се насочи кон некои други ставки во 

билансите. Така, најнапред ќе прегледаме дали се менуваат оперативните 

расходи, можеби се промениле даноците, можеби компанијата е зависна од 

цената на нафтата, а годината која поминала е година на невообичаено високо 

ниво на цената на нафтата, или електричната енергија итн. Сето тоа, преку 

преглед на финансиските извештаи, ќе нè доведе до носење на финансиска 

одлука со голема точност на остварувања на очекуваните резултати.  

Овие анализи се спроведуваат за оценка на работењето на издавачите на 

веќе издадени хартии од вредност. Со нив тргуваме на секундарниот пазар, а 

оценетите вредности кои ги добиваме со помош на анализата ни служат за 

споредба на цените по кои се тргуваат инструментите. Тоа се компании кои 

редовно даваат информации за нивното работење и за кои е релативно 

полесно да се анализираат финансиските извештаи.  
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Меѓутоа, што се случува доколку на пазарот (примарен пазар) се појави 

хартија од вредност на издавач која дотогаш не котирала на пазарите? Тоа е 

случај во кој секој инвеститор ќе треба да вложи поголеми дополнителни 

напори за да ги добие информациите потребни за анализа на работењето. Еден 

од начините за добивање информации е да се прочита и анализира проспектот 

за издавањето на таа хартија од вредност. Тоа е задолжителен документ во кој 

издавачите во пропишана форма ги доставуваат сите релевантни информации 

поврзани со досегашното работење на компанијата, карактеристиките на 

хартијата од вредност која се нуди (акција или обврзница), очекуваните идни 

резултати и ефектот од дополнително прибраните средства од новата емисија 

итн. Впрочем, како и во случајот на анализата на хартиите од вредност со кои 

се тргува на секундарниот пазар, каде инвеститорите ја оценуваат вредноста 

на тие инструменти, така и кај акциите на примарниот пазар, инвеститорите од 

проспектот проценуваат која е реалната цена која треба да се плати за тој 

инструмент. 

Анализата на финансиските извештаи е процес кој е сложен и кој бара 

постојано усовршување. Преку неа, инвеститорите добиваат информација за 

реалните цени на хартиите од вредност, т.е. континуирано ги вреднуваат 

акциите и/или обврзниците. Тие вредности понатаму ги споредуваат со цените 

на пазарите и нивните очекувања за идните движења на пазарите.  

➔  Конечно, сеопфатна анализа е предуслов за донесувањето на одлуките. 

1.1.2.  Поим и значење на временската вредност на парите 

Каматни стапки – поим и значење 

 Вложувањето во хартии од вредност во себе вклучува избор за користење 

на парите во два временски хоризонта:  

 Првиот, е парите кои сме ги заштедиле да ги потрошиме веднаш, со што 

ќе уживаме во користа од купените производи и услуги. Дополнително, 

трошењето на сите заштеди во куси рокови ја оневозможува акумулацијата на 

средствата, а со тоа и ние нема да можеме да купиме некое повредно трајно 

средство.  

 Вториот, е денес да одолееме да ги купиме производите и услугите кои 

ги сакаме, а заштедените пари да ги вложиме во инструменти на пазарот на 

капитал. Одложувањето на потрошувачката не значи само одложување на 

користа од производите и услугите за некој иден датум. Со вложувањето во 

инструменти на пазарот на капитал ние ќе очекуваме во иднина да купиме 

повеќе производи или услуги отколку што тоа можеме денес/веднаш. 

Дополнително, одложувањето на потрошувачката ќе придонесе во акумулација 

на средствата, со кои во иднина можеме да купиме повредно трајно средство.  
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Притоа, количината на производи или услуги кои ќе ги купиме ќе зависи 

од стапката на поврат на средствата (каматата, дивидендата) која ја 

остваруваме од хартиите од вредност и од висината на цената на тој 

инструмент на денот на продажба во иднина. Уште еден значаен фактор, кој 

влијае врз количината на производи и услуги кои ќе можеме да ги купиме во 

иднина, е стапката на инфлација. Тоа е порастот на цената на едно исто добро 

во иднина во однос на цената на тоа добро денес. Колку побрзо растат цените, 

толку помалку ќе можеме да купиме производи и услуги со заштедените 

средства.  

Изборот помеѓу овие две алтернативи 

се темели на анализата на временската 

вредност на парите. Тоа е концепт на кој се 

темелат сите финансиски одлуки, а 

наједноставно нè учи дека еден денар денес 

и еден денар во иднина не вредат исто. 

 Најнапред таа вредност е условена од промената на цените во текот на 

времето, при што, тоа што ќе можете да го купите со еден денар денес, заради 

растот на цените нема да можете да го купите утре, или со еден денар утре ќе 

купите помалку. Понатаму, вредноста на еден денар во иднина зависи и од 

можноста за негово вложување, т.е. доколку денес не го потрошите денарот, со 

негово вложување вие ќе добиете дополнителна камата со што во иднина ќе 

можете да купите повеќе. 

Заради значењето на временската вредност на парите и улогата на 

различните економски варијабли во носењето на финансиски одлуки во овој 

дел ќе развиеме подобро разбирање на каматните стапки, а ќе ги проучуваме 

терминологијата и пресметувањето на различните стапки и ја покажуваме 

важноста на тие стапки во нашите животи и во економијата воопшто. Тука ќе 

зборуваме за мерењето на каматните стапки и за разликата помеѓу реалните и 

номиналните каматни стапки. 

Каматните стапки се најчесто набљудувани варијабли во економијата. Кој 

било опис на каматните стапки бара познавање на извесни принципи и 

дефиниции, од кои повеќето не се однесуваат само на каматните стапки, туку 

се од витално значење за разбирање на многу други базични концепти. 

Временската вредност на парите е важна затоа што различни должнички 

инструменти имаат различни текови на парични плаќања (познати како 

парични текови) со многу различен временски распоред. Притоа, ако сè 

останато е непроменето, должничките инструменти се оценуваат еден спроти 

друг според износот и временскиот распоред на секој паричен тек. Оваа 

оценка, која нè води до каматна стапка на инструментот, се нарекува анализа 

на сегашната вредност. 
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 Концептот на сегашна вредност (или сегашна дисконтирана вредност) се 

базира на здраворазумската идеја дека еден денар платен една година отсега ќе 

ви вреди помалку отколку денар исплатен денес. Оваа идеја е точна бидејќи вие 

би можеле да го ставите денарот на штедна сметка и да имате повеќе од еден 

денар по една година. Изразот сегашна вредност (Present Value) може да биде 

проширен и да значи PV на единечен паричен тек или збир на група 

последователни парични текови.  

➔  Најнапред да објасниме кој е ефектот на каматните стапки.  

Претходно спомнавме дека одложувањето на потрошувачката ни 

овозможува тие пари, кои не сме ги потрошиле денес, да ги вложиме во некој 

финансиски инструмент (или депозит) за што на крајот од годината ќе ги добиеме 

вложените пари плус заработената камата. Таа математичка операција ја 

знаеме како вкаматување со што се добива износот кој се додава на 

вложените пари, а се пресметува како: 

 

𝐹𝑉 на 1 денар вложен денес = 1 ∗ (1 + 𝑖)𝑛 
 

каде:    FV е идната вредност на вложениот 1 денар денес 

     i  е пазарната каматна стапка 

              n  се годините поминати до паричниот прилив 

 

  На пример: Доколку сакаме да пресметаме колку ќе заработиме за 

една година при вложување на 1.000 денари денес, при каматна стапка од 10%, 

треба да ги замениме износите во гореспоменатата формула:  

𝐹𝑉 на 1.000 денари вложени денес = 1.000 ∗ (1 + 0,1)1 = 1.000 ∗ 1,1 = 1.100 денари  

(од кои 1.000 денари се нашиот основен влог, а 100 денари се заработената камата) 

Оттука, доколку денес вложиме 1.000 денари, при каматна стапка од 10% 

за една година отсега треба да очекуваме да го добиеме нашиот основен влог 

(во примерот 1.000 денари), зголемен за каматната стапка од 10% или 100 

денари. Со вложувањето на овие средства од 1.000 денари денес, за една 

година ние имаме вкупно 1.100 денари. 

Дополнително, доколку сакаме да пресметаме колку ќе заработиме за 

десет години при вложување на 1.000 денари денес, при каматна стапка од 10%, 

треба да пресметаме како што следува:  

𝐹𝑉 на 1.000 денари вложени денес = 1.000 ∗ (1 + 0,1)10 = 1.000 ∗2,6=2.600 денари 

(од кои 1.000 денари се нашиот основен влог, а 1.600 денари се заработената камата) 
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или: 

 доколку денес вложиме 1.000 денари, при каматна стапка од 10% за 

десет години отсега треба да очекуваме да го добиеме нашиот основен влог 

(во примерот 1.000 денари), зголемен за каматната стапка од 10% за десет 

години или 1.600 денари. Со вложувањето на овие средства од 1.000 денари 

денес, за десет години ние имаме вкупно 2.600 денари. 

Бидејќи концептот на  временската вредност на парите го користевме за 

да донесеме финансиска одлука која во себе вклучува избор помеѓу повеќе 

алтернативи, во реалноста ќе имаме потреба од оценување на вредноста на 

некоја инвестиција - вложување на некој иден датум, при што ќе користиме 

вкаматување, или пак, да пресметаме колку денес ни вредат парите кои 

очекуваме да ги добиеме во иднина.  

Впрочем прашањето кое можеме да си го поставиме е:  

(1) Kолку вредат 1.000 денари за една година од денес со каматна стапка 

од 10%? (прашање на кое одговоривме со претходната пресметка – 

вкаматување), или 

(2) Kолку вредат денес 1.000 денари добиени една година отсега?  

Второто прашање е концептот кој многу се користи во финансиите, при 

вреднувањето на идните парични текови кои очекуваме да ги добиеме од некоја 

инвестиција, или тоа е дисконтирањето. Имено, како што претходно 

анализиравме дека секојдневно сме пред одлуката да потрошиме денес или во 

иднина, така и при инвестициите сме во дилема во кој инструмент да вложиме, 

бидејќи сите имаат различна вредност. Токму вредностите на хартиите од 

вредност на пазарот на капитал се добиваат преку дисконтирање, сведување 

на денешна вредност, на очекуваните парични приливи кои ќе ги добиваме во 

иднина.  

На пример, вложувањето во една обврзница ни ветува исплата на камати 

секоја наредна година од 100 единици годишно. Со тоа, секоја следна година 

ние ќе добиваме 100 единици апсолутен износ, меѓутоа дали тие 100 единици 

добиени првата година и добиени 10 години од денес вредат исто.  

Одговорот е негативен. Математички сегашната вредност на сите идни 

парични текови се добива преку дисконтирање на сите парични текови кои ќе 

ги добиеме во иднина. 

𝑃𝑉 на иден 1 денар =  
1 денар

(1 + 𝑖)𝑛
 

каде:              PV  е сегашната вредност на 1 денар 

  i е пазарната каматна стапка 

  n се годините поминати до паричниот прилив 
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 Пример:   

(1) Пресметајте колкава е сегашната вредност на 100 денари добиени 

една година отсега доколку пазарната камата изнесува 10%.  

(2) Дополнително пресметајте колкава е сегашната вредност на 100 

денари добиени десет години отсега доколку пазарната камата изнесува 10%.  

Одговор:  Потребно е да пресметаме PV зa 100 денари при i = 10% и  

n = 1 за првото прашање и n = 10 за второто прашање. Оттука: 

(1)  𝑃𝑉 на 100 денари добиени една година отсега =  
100 денари

(1 + 0,1)1
= 90,9 денари 

 

(2)  𝑃𝑉 на 100 денари добиени десет години отсега =  
100 денари

(1 + 0,1)10
= 38,6 денари 

  

 Според пресметките, сегашната вредност на 100 денари кои ќе ги 

добиеме за една година од денес изнесува 90,9 денари, додека сегашната 

вредност на 100 денари кои ќе ги добиеме за 10 години од денес изнесува 38,6 

денари.  

 Забележавте дека и кај примерот за вкаматувањето, каде целта беше да 

пресметаме колку вкупно ќе имаме во иднина доколку денес вложиме една 

сума, и на примерот на дисконтирањето, каде целта ни е да ја пресметаме 

денешната вредност на некоја сума која ќе ја добиеме во иднина, должината на 

времето е клучна. Колку е подолго времето толку поизразено е влијанието на 

каматната стапка. Оттука, познавањето на концептот на временска вредност на 

парите ни овозможува да можеме да донесеме одлука за инвестирање на 

пазарот на капитал, бидејќи секоја од тие одлуки во себе вклучува избор помеѓу 

денешната и идната вредност на парите. 

Номинални и реални каматни стапки 

Во претходниот дел можевме да забележиме дека низ времето парите 

имаат различна вредност  затоа што доколку не ги потрошиме денес, тие пари 

можеме да ги вложиме на пазарот на капитал за што ќе заработуваме камата. 

Промените на вредноста на парите гледани низ призмата на каматите ги 

објаснуваат апсолутните заработки од вложувањата.  
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Меѓутоа, имајќи ги предвид трите основни функции на парите2, парите ја 

менуваат својата вредност низ времето и заради постојаната промена на 

цените на стоките и услугите кои сакаме да ги купиме. Сетете се дека за она 

што сте можеле да го купите со 1.000 денари на почетокот на 2021 година, 

денес ви се потребни повеќе од 1.000 денари. Или, во 2022 или 2023 година со 

1.000 денари ќе можете да купите помалку производи отколку што сте можеле 

до 2021 година. Таа промена на вредноста на парите се изразува преку 

релативни показатели. Оттука ако во 2021 година со 1.000 денари можевте да 

купите 10 литри масло за јадење, а во 2023 година со истата сума можете да 

купите 5 литри масло за јадење, велиме дека парите загубиле 50% од својата 

вредност.  

За нас, реалната вредност на парите 

ни е значајна бидејќи при вложување на 

пазарот на капитал, покрај тоа што сме 

заинтересирани да заработиме одредена 

камата, исто така сакаме таа камата да е 

доволно голема за да можеме во иднина не 

само да добиеме повеќе пари (главница 

плус камата) туку со тие пари да можеме да 

купиме повеќе производи.  

Сепак, одложувањето на денешната потрошувачка, кое може да се 

доживее и како жртвување на денешното уживање во консумирањето на 

производите или услугите, е прифатливо само доколку во иднина добиеме 

доволно пари со кои тогаш ќе можеме да купиме повеќе производи во 

споредба со денес.  

➔ Заради тоа, покрај големината на каматните стапки, кои досега ги 

зборувавме и за кои велиме дека се номинални, нам ни се значајни и реалните 

каматни стапки.  

Реални каматни стапки се номиналните каматни стапки коригирани за 

стапката на промена на цените на производите. Тие, реалните каматни стапки, 

вообичаено се пониски од номиналните и за нив потребно е секој инвеститор 

да направи пресметка. Оттука, сите каматни стапки кои ги гледаме наоколу, се 

номинални. Реалните пак треба да ги пресметаме едноставно преку 

намалување на номиналните стапки со очекуваната инфлација, промените на 

цените на производите.  

 
2 Парите можеме да ги употребуваме како: средство за размена - платежна функција, средство за 

пресметување и како средство за чување на богатството. Види повеќе во: Петковски, М., (2009) 
„Финансиски пазари и институции“, второ, дополнето издание, Економски Факултет Скопје, УКИМ. 
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На крајот, во овој дел научивме дека номиналните 

каматни стапки ја претставуваат апсолутната заработка од 

вложувањето на пазарот на капитал. Тие своето влијание врз 

временската вредност на парите го зголемуваат со 

зголемување на должината на периодот на вложување.  

Дополнително, временската вредност на парите зависи и од промената 

на цените на производите, при што за пресметување на реалната заработка од 

нашите инвестиции, потребно е да ги пресметаме реалните каматни стапки. 

  Пример:  Пазарната каматна стапка изнесува 10% од износот кој 

сакаме да го вложиме и изнесува 1.000 денари, а цените на производите се 

промениле (инфлацијата изнесува) за 10%. Пресметајте колку реално сме 

заработиле за една година. 

 Одговор:  Како во претходниот пример при вкаматувањето, вложување-

то на 1.000 денари за една година со каматна стапка од 10% ни носи вкупно 

1.100 денари: 

𝐹𝑉 на 1.000 денари вложени денес = 1.000 ∗ (1 + 0,1)1 = 1.000 ∗ 1,1 = 1.100 денари  

Меѓутоа бидејќи цените на производите за една година пораснале за 10%, 

за сето она што сме можеле да го купиме со 1.000 денари пред една година, по 

неа ќе ни требаат 1.100 денари. Оттука, можеме да забележиме дека апсолутно 

сме заработиле 100 денари, меѓутоа реално не сме заработиле ништо бидејќи 

со тие 100 денари ние не можеме да купиме ништо повеќе поради тоа што 

цените на производите пораснале.  

1.1.3.   Вреднување на хартии од вредност 

Концептот на временска вредност на парите ни покажа дека при 

носењето на секоја одлука за избор помеѓу потрошувачката денес или 

нејзиното одложување, главен фактор игра вредноста на парите која ќе ја 

имаме во иднина. Одложувањето на потрошувачката е прифатливо за 

инвеститорите само доколку очекуваат дека по завршување на периодот на 

инвестирање тие ќе располагаат со реално поголеми износи на пари со кои ќе 

можат да ги реализираат своите потреби.  

Вредноста на инвестициите зависи од инструментите во кои парите кои ги 

штедиме се пласираат. Така, секој еден инвеститор денес одбира во што ќе ги 

инвестира своите заштеди, а со цел постигнување на повисока вредност на 

инвестициите.  



  

 

23 

 

Изборот на алтернативи за инвестирање е огромен. Почнувајќи од т.н. 

традиционални инструменти3, заштедите може да се вложат во долгорочни 

депозити во банки, во хартии од вредност (акции, обврзници) на пазарот на 

капитал, инвестициски фондови осигурителни или пензиски шеми, па 

завршувајќи со т.н. модерни, финтек производи и услуги. Без оглед на тоа за 

каков тип на инвестиција се работи, при вложувањето на парите инвеститорите 

прават вреднување на производот или на услугата која ја купуваат.  

Имено, денес дури и кога 

сакате да купите автомобил, вие 

пред да ја прифатите цената која ја 

бараат продавачите правите 

одредени проценки за тоа дали таа 

е вистинската или пак можеби 

автомобилот за кој преговарате 

треба да го купите по друга цена.  

Притоа, доколку забележите дека цената која продавачот ја 

бара за автомобилот е пониска од вашите проценки, веднаш ја 

прифаќате понудата на продавачот. Меѓутоа, доколку вашите 

проценки се дека цената треба да е пониска, преговарате со 

продавачот за намалување на цената на продажба.  

 

Овој принцип важи речиси за сите производи и услуги за кои сме 

заинтересирани. Тој важи и за финансиските инструменти, а со тоа и за хартиите 

од вредност на пазарот на капитал.  

Главната разлика при вреднувањето на хартиите од вредност во однос 

на реалните добра е тоа што, при проценката на реалните добра ние се водиме 

од користа која ќе ја имаме од конзумација на тоа добро денес. Кај 

финансиските инструменти на пазарот на капитал, инвеститорите вредноста ја 

пресметуваат со оценка на користа која ќе ја имаат од тој инструмент во 

иднина. Токму тој принцип нè донесува до сложеноста на вреднувањето на 

хартиите од вредност.  

 
3  Модернизацијата на сите сфери во нашето живеење придонесе за бројни иновации кои досегашните 

или т.н. традиционални производи и услуги се унапредени кон понови или т.н. модерни производи и 
услуги. Тој тренд на унапредување на производите и услугите е изразен и во светот на финансиите, каде 
имплеметацијата на дигиталните технологии овозможува воведување на нови т.н. модерни финансиски 
производи и услуги. Тој свет е познат како финтек или комбинација на финансии и технологија.  
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Во овој дел ќе ги споменеме само елементите на вреднувањето на 

хартиите од вредност, а подолу и подетално ќе објасниме како тие се поврзани 

и што значат за инвеститорите. Имено, бидејќи инвеститорите сакаат да 

добијат повисоки вредности на инвестициите во иднина, тие најнапред ги 

проценуваат идните парични текови  од различните алтернативи за вложување. 

Притоа, да се потсетиме дека доколку вложуваат во обврзници тие во иднина 

ќе добиваат фиксен доход, купонската камата, а алтернативното вложување во 

акциите за нив ќе значи иден тек до дивиденда. И кај двата инструменти 

потребно е да се направат сложени анализи за висината на заработките. Потоа 

тие заработки се дисконтираат на денешен ден, чиј збир ја претставува 

вистинската вредност на инструментот. Таа вредност инвеститорите ја 

споредуваат со цената на пазарите и одлучуваат дали ќе вложат во хартијата 

од вредност или не.  

Сетете се на примерот кај автомобилот, каде ние проценувавме која е 

вредноста на понудата, и доколку се согласувавме со цената го купувавме 

возилото. Исто и кај хартиите од вредност, каде доколку дисконтираната 

вредност на идните парични текови е еднаква или повисока од цената на 

пазарите, инвеститорите ќе купуваат и обратно, ќе продаваат доколку таа 

вредност е пониска од пазарната. Конечно ако се вратиме на концептот на 

временска вредност на парите, во овој дел зборуваме за именителот во 

дропките. 

 

 

 

 

Проценка на реални добра 

Се проценува користа која ќе се има 
од користење на доброто денес 

Проценка на финансиски 
инструменти 

Се проценува користа која ќе се има од 
финансискиот инструмент во иднина 

Главна разлика при вреднување ХВ vs. реални добра 

Дисконтна вредност  =>  Цена на пазарот ➔  Хартиите од вредност се купуваат 

Дисконтна вредност   <   Цена на пазарот ➔  Хартиите од вредност се продаваат 
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Вториот елемент, го опфаќа броителот, или каматната стапка 

(дисконтниот фактор). Овој елемент подразбира проценка на движењето на 

каматните стапки во иднина, а заради добивање на точна дисконтна вредност на 

идните парични текови. Овој елемент е поврзан и со ризичноста на 

инструментите, меѓутоа концептот на ризик во овој дел ќе го изоставиме, а ќе 

се навратиме подоцна. 

Овие два елемента се постојан интерес на инвеститорите, и секој еден од 

нив секојдневно прави анализи и проценки за вреднувањето на своите 

инвестиции. Нивната поврзаност и начинот на употреба ќе ги разработиме во 

понатамошниот дел од книгата. 

1.2.  УЛОГА И ЗНАЧЕЊЕ НА ИНФОРМАЦИИТЕ  

         ПРИ ИНВЕСТИРАЊЕТО  

1.2.1.  Информациона ефикасност, инвеститори (акционери)  

            и акционерско друштво на пазарот на капитал 

 

Главниот заклучок од претходниот дел е дека секоја инвестициска 

одлука треба да се темели на соодветна анализа на расположливите 

информации. Тие информации, инвеститорите може да ги најдат од различни 

извори.  

Денес регулацијата на финансиските пазари, т.е. Комисиите за хартии од 

вредност и берзите во секоја земја, пропишува правила и начини на објавување 

на сите релевантни информации. Тие информации може да се дел од 

финансиското известување или од нефинансиското известување, а нивниот 

опфат ја дефинира и стратегијата за тргување на инвеститорите.  

Имено, во зависност од тоа дали носат одлука за инвестирање на пазар 

каде може да ги добиете „сите“ информации, или пак знаете дека пазарот на кој 

сте заинтересирани да тргувате не ги нуди „сите“ информации, инвеститорите 

може да преземат пасивна  или активна стратегија на инвестирање. 

Основното прашање е дали цените постојано ги рефлектираат сите 

расположливи информации што се битни за вреднување на финансиските 

инструменти. Сетете се дека во претходниот дел научивме дека по пресметката 

на сегашната вредност на идните очекувани парични текови, во процесот на 

одлучување таа вредност ја споредувавме со цените на пазарите. Оттука, 

доколку сите инвеститори ги имаат сите информации и идните очекувани 

текови за нив ќе бидат исти, при што сите тие исто ќе ја вреднуваат акцијата.  
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Конечно, научивме дека, цените на пазарите всушност се движат со 

промената на очекувањата за успешноста на работењето на емитентите 

(компаниите чии хартии од вредност се тргуваат), заради што можеме да 

кажеме дека секоја една цена е одраз на информациите кои инвеститорите ги 

имаат за неа.  

Во зависност од тоа кои информации можеме да ги добиеме, пазарите 

може да имаат три форми  на нудење на информациите: 

 Слаба форма, 

 Полусилна форма  и 

 Силна форма. 

Слабата форма на информациона ефикаснот подразбира дека на пазарите 

на капитал се достапни единствено историските податоци за работењето на 

компанијата и движењето на цените. → Тоа подразбира дека инвеститорите на 

овие пазари добиваат информации единствено за минатото, а формирањето на 

очекувањата за идните текови ќе се базира на индивидуалните способности на 

инвеститорот. Оној кој ќе успее да собере повеќе информации ќе биде во 

можност попрецизно да ја одреди цената на акцијата и обратно. Во вакви 

услови, слабата форма на ефикасност нуди можности за екстра-профити и 

мотив за барање на т.н. инсајдерски информации. 

Полусилната информациона ефикаснот се однесува за пазари каде се 

расположливи сите историски податоци и дел од информациите кои се 

однесуваат на идното работење на компанијата. 

Силната форма подразбира дека на пазарите се достапни сите 

информации,  почнувајќи од историските, а завршувајќи кај сите актуелни и 

релевантни информации. → На овие пазари, инвеститорите покрај тоа што 

можат да анализираат што се случувало во минатото, поседуваат информации 

и за попрецизно предвидување на идното работење на компанијата, или на 

идното движење на цените на акциите. Тоа е форма која обезбедува 

информации еднакво за секој заинтересиран инвеститор. Во такви услови 

доволно е да вложите напор во собирање и анализирање на информациите кои 

се достапни на берзите на хартии од вредност. Дополнително, без оглед на тоа 

колку напор ќе вложите, на овие пазари нема да можете да најдете 

информации кои не се достапни и за другите инвеститори. 

Обемот на информации кои можеме да го добиеме на  

пазарите на капитал го одредува и начинот на нашето 

однесување.  
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Оттука, доколку се наоѓаме на пазар со слаба форма на 

информациона ефикаснот ние ќе преземеме активна стратегија, 

затоа што дополнителното вложување на ресурси за добивање на 

некоја екстра информација ќе ни обезбеди можности за повисоки 

профити.  

Спротивно, доколку се наоѓаме на пазар со силна форма на 

информациона ефикаснот, сите напори и ресурси за добивање на 

дополнителни екстра информации ќе ни бидат залудни, заради што 

ние ќе преземеме пасивна стратегија. 

➔ Без оглед на каков пазар се наоѓате, една од основните анализи кои 

секој инвеститор мора да ги прави, е анализата на финансиските извештаи.  

Финансиските извештаи се агрегирани податоци 

каде е претставено целокупното работење на 

компанијата. Во нив преку соодветна анализа, 

инвеститорот може да ги идентификува главните 

предности и недостатоци на работењето на компанијата.  

 

Таа анализа, заедно со анализата на идните предизвици и можности за 

справување со нив, го води инвеститорот до одлуката за купување или 

продавање на акцијата на таа компанија. 

 

1.2.2.  Содржина и структура на финансиските извештаи  

Како што спомнавме, преку анализа на податоците од финансиските 

извештаи, инвеститорите добиваат бројни податоци.  

Финансиските извештаи се стандардизирани форми на прикажување на 

состојбите на средствата и обврските на компаниите, приходите и расходите 

како и текот на парите.  

Секоја земја има свои сметководствени стандарди за формата и за 

начинот на прикажување, кои во услови на глобализација и меѓународна 

интеграција се блиску до меѓународните стандарди. Според сите нив, основни 

финансиски извештаи  се: билансот на состојба, билансот на успех и извештајот 

на парични текови. 
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Биланс на состојба  

Билансот на состојба е прикажување на сите извори на средствата и 

обврските кои компанијата ги има, како и сопственичкиот капитал, претставени 

во пасивата на билансот.  

На другата страна на билансот се претставени сите средства кои 

компанијата ги поседува, а се опфатени во активата на билансот на состојба. 

Со тоа секој кој го анализира билансот на состојба знае дека тој е 

„моментална“ состојба на компанијата. Неговата структура ја покажува 

финансиската способност и независност на компанијата. Изворите на 

средствата или обврските на друштвото го дефинираат распоредот на идните 

парични одливи, додека пак структурата на средствата ја одредува 

ефикасноста во употребата на средствата за создавање профити. 

Билансот на состојба е моментален приказ на состојбата на 

компанијата. Заради тоа, потребно е да се следи секоја промена на 

структурата на средствата и обврските, во редовни периоди. На пазарот на 

капитал вообичаено овие промени се следат на квартално ниво, додека 

најзначајни се полугодишните и годишните биланси.  

Оттука, при анализата на билансот на состојба потребно е да се 

предвидат внатрешните недостатоци на овој финансиски извештај: 

- Како историски преглед на состојбата на средствата и обврските, тој 

не дава целосна слика за пазарната вредност на ставките опфатени во него; 

- Вредноста на некои ставки најчесто не е одраз на точно салдо, туку 

е проценка на оној кој ги изработува. На пример, наплативоста на 

побарувањата, вистинската вредност на залихите и слични ставки потребно е 

да се анализираат со особено внимание; 

- Вистинската вредност на компанијата не е целосно прикажана во 

билансот на состојба. Имено, квалитетот на работната сила, пазарниот 

потенцијал, технолошките предности итн., нема можност да се опфатат во 

него. 

Биланс на успех  

Билансот на успех или извештај за добивката и загубата е приказ на сите 

приходи, расходи и нето-финансискиот резултат (добивка или загуба). Тука е 

претставена структурата на сите приходи и расходи кои компанијата ги 

остварила во набљудуваниот период.  
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Оттука, главната разлика со билансот на состојба, кој беше пресек на 

вредностите на одреден датум, билансот на успех опфаќа определен 

временски период (месец, тромесечје, шестмесечје или година), а се составува 

врз принципот на појавување. Заради тоа, билансот на успех ги покажува 

остварените кумулирани приходи и за нив направените трошоци во 

извештајниот период. 

Како и кај билансот на состојба, билансот на успех нуди голем 

аналитички потенцијал, особено доколку се анализираат повеќе пресечни 

периоди, кога ќе може да се согледаат сите промени кои се случиле во тек на 

одреден временски период. 

Извештај на парични текови  

Извештајот на парични текови го прикажува движењето на готовинскиот 

тек во една година.  Имено, прегледот на билансот на состојба ни овозможува 

да заклучиме дали паричните средства се зголемени или не, меѓутоа со тоа 

ние не можеме да утврдиме колку се генерирани и користени парите. 

Извештајот на парични текови ни дава јасна слика со колку пари всушност 

компанијата располага.  

 

1.2.3.  Систем на финансиско известување и       

нефинансиско известување 

Забележавме дека финансиските извештаи се универзален јазик во 

анализата на успешноста на работењето на компаниите. Притоа, менаџерите 

и сопствениците на компаниите ги анализираат тие извештаи за да ги 

идентификуваат промените во вредностите на одделните ставки и да најдат 

одговори за поефикасно управување со ресурсите. Анализата на 

финансиските извештаи, едновремено ги зголемува шансите за успех во 

инвестирањето на пазарот на капитал. Токму заради тоа, компаниите кои се 

појавуваат на пазарот на капитал посветуваат изразено внимание при 

изработката на информации кои на најдобар начин ќе ги претстави нивните 

оперативни и финансиски перформанси. 

Еден сет на информации се опфатени со финансиското известување. 

Неговата цел е да им даде информации на сегашните и на идните инвеститори 

за вредноста на компанијата. Тие информации, како што спомнавме досега, 

служат за проценка на идните парични текови од хартијата од вредност.  

Процесот на финансиско известување опфаќа комуницирање на 

информациите содржани во финансиските извештаи. Притоа, големо 

внимание се обрнува на неколку карактеристики на финансиското известување 

во кое се содржани: 
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 податоци за финансиската состојба на компанијата во билансот на 

состојба; 

 податоци за успешноста на работењето на компанијата во 

билансот на успех; 

 податоците за промените во финансиската состојба во извештајот 

за готовинскиот тек; 

 дополнителни податоци кои се прикажуваат во други табели и 

белешки на финансиските извештаи. 

 Содржината на овие извештаи треба да се креира согласно два 

постулата: 

(1) Сите податоци треба да се претстават на пресметковна основа, при 

што сите евидентирани настани потребно е и вистински да се случиле во 

периодот за кој се известува.  

(2) Работењето на компанијата која известува треба да продолжи 

извесен период по објавувањето на извештаите. Притоа, овој услов 

подразбира дека користа од податоците во финансиските извештаи се добива 

единствено ако компанијата продолжи да работи. Оттука, финансиските 

извештаи за компанија која не работи, се наменети само за откривање на 

причините поради кои таа не работи. 

 Финансиското известување треба да се води од минимум квалитет на 

информациите. Притоа сите информации треба да се: разбирливи, релевантни, 

веродостојни и споредливи.  

Во практиката, како основни пречки за неможноста информациите во 

финансиските извештаи да се релевантни и веродостојни се издвојуваат:  

(1)  Роковите за објавување на извештаите често пати се пократки 

отколку што е потребно за темелно и целосно проверување. Заради тоа, 

издавачите честопати објавуваат податоци кои можеби не се целосно 

проверени.  

(2) Изработката на извештаите бара обезбедување на бројни 

информации, процес кој во голем број случаи е со големи трошоци. 

 Покрај финансиските извештаи или финансиското известување, 

инвеститорите при оценката на инвестициите бараат и други, нефинансиски 

информации. Притоа, анализата на финансиските извештаи дава јасна слика 

за работењето на компаниите, меѓутоа постојат елементи од тоа работење кои 

не може да се опфатат со финансиското известување. Имено, пронајдете во 

практиката компании за кои се вели дека вредат многу повеќе (пазарна 

вредност4) од сметководствената вредност.  

 
4 Вредност по која пазарот е подготвен да ја купи компанијата. 
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Сетете се дека сметководствената вредност е она што е прикажано во 

билансите (билансот на состојба), а заради стандардите на нивната изработка 

во нив се вклучени само износи кои настанале и по вистински вредности. 

Разликата од вредноста во билансите и онаа на пазарите се оценува преку 

анализа на нефинансиски информации. Сите очекувања за идниот раст на 

компанијата, зафаќањето на пазарното учество или конкурентските предности, 

трендовите во индустријата и слично, се важни информации за проценка на 

идните профити на компаниите.  

Покрај овие податоци, компаниите треба да известуваат и за специфични 

одлуки кои членовите на менаџментот или сопствениците на компаниите ги 

донеле, или пак за склучување на некој важен деловен договор. Тоа се 

податоци кои нема да се опфатат или да предизвикаат промени во билансите 

веднаш, но е извесно дека доколку ги знаете можете да предвидите какви ќе 

бидат билансите во иднина. Тоа е дел и од барањата за транспарентност од 

страна на компаниите, а со цел целосно информирање на акционерите за 

состојбите во компаниите. 

1.2.4. Нивоа на транспарентност (котација, посебни           

            обврски за известување и минимални обврски  

            за известување) 

Да се потсетиме дека во зависност од расположливите информации на 

пазарот на хартии од вредност, инвеститорите можеа да заземат пасивна  или 

активна стратегија.  

Притоа, доколку на берзите на хартии од вредност секој кој сака да добие 

информации тоа може да го стори, инвеститорите се пасивни при барањето на 

екстра дополнителни информации, затоа што по правило на берза која ги нуди 

сите информации, секој обид за добивање на нови и екстра информации нема 

да биде успешен. Постапката за обезбедување на информации од страна на 

берзите произлегува од барањата за транспарентност на компаниите кои таму 

котираат.  

Транспарентност подразбира објавување 

на порталите на берзите на сите релевантни 

информации. Оттука, берзите поставуваат 

посебни барања за сет на информации кои се 

релевантни за инвеститорите.  

На тој начин, сите компании чии акции се 

тргуваат на берзите јасно, транспаретно и 

целосно ги објавуваат новонастанатите состојби 

во нивното работење.  
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Во зависност од обемот на информации кои компаниите ги известуваат 

се одредува и нивото на транспарентност.  

 

 

 

Тргувањето на берзите е организирано во неколку сегменти. За начинот 

на тргување и организираност на берзите, ние ќе зборуваме во следната глава. 

Меѓутоа за потребите за разбирање на значењето на информациите, 

транспарентноста и носењето на инвестициските одлуки, потребно е да 

разбереме дека секој сегмент на тргување со себе носи посебни обврски за 

компаниите кои котираат на тие сегменти.  

Замислете дека сакате да купите половен автомобил. Тоа може да го 

сторите преку индивидуално барање на најповолната понуда, или да се 

обратите на некој организиран пазар. Индивидуалното барање на најповолната 

понуда подразбира дека сите информации за автомобилите ќе треба самите 

да ги пронајдете. Тоа значи многу напор и трошоци, а резултатот не е 

загарантирано позитивен. Другата алтернатива, организираниот пазар, 

претпоставува дека основните информации за автомобилите се веќе објавени, 

па вам ви останува да ги анализирате и да ја донесете одлуката. Овие два 

примери, претставуваат два различни сегменти за едно добро. Првиот сегмент 

нуди малку информации, а тоа подразбира можности за повеќе грешки, или во 

финансиите тоа го нарекувавме поголем ризик. Вториот сегмент, со себе носи 

повеќе обврски за давање детални информации за автомобилите, за оние кои 

ги продаваат, а помал ризик за оние кои купуваат.  

На берзите инвеститорот знае за кој сегмент какви информации може да 

добие. Имено, доколку сака да тргува на пазар каде компаниите чии акции се 

тргуваат, тие имаат посебни обврски за известување. Поточно, берзата ги 

обврзува компаниите на повисоко ниво на транспарентност и информациите 

кои тие компании се обврзани да ги даваат се со повисоко ниво на квалитет. 

Највисоко ниво на обелоденување на информации е котацијата.  

 На пример, ако сакате да тргувате на пазар со посебни обврски за 

известување, знаете дека компаниите чии акции се тргуваат со закон се 

обврзани да даваат одредени информации. Спротивно, ако акциите се 

продаваат на сегменти каде компаниите имаат минимални обврски за 

известување, запознаени сте дека ќе треба да вложите дополнителен напор 

за да обезбедите повеќе информации од некои основни кои берзата ги 

објавува за тие компании. 

 

Повисоко ниво на транспарентност      ➔ 
Повеќе информации  
за работењето на компанијата 

Пониско ниво на транспарентност      ➔ 
Помалку информации  
за работењето на компанијата 
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1.3.  МОДЕЛИ НА ВРЕДНУВАЊЕ  

         НА ХАРТИИ ОД ВРЕДНОСТ 

Целта на вреднувањето на хартиите од вредност е да се одреди колку 

вреди одредена хартија од вредност како финансиска инвестиција.  

Инвеститорот кој размислува каде да ги 

инвестира своите финансиски заштеди, ќе 

настојува да ја процени вистинската 

вредност, односно фер вредноста на 

одредена хартија од вредност. Тој треба да 

најде одговор  на прашањето: колку пари 

вреди да се инвестира во купувањето на 

одредена хартија од вредност, земајќи ги 

предвид очекуваните приноси и 

ризичноста на хартијата од вредност.  

 За да се одреди вистинската, фер вредност на одредена хартија од 

вредност, инвеститорот треба да процени какви приноси, односно каква корист 

ќе се оствари од инвестирањето во таа хартија од вредност.  

Користа од инвестирањето во хартии од вредност е во форма на 

очекувани доходи кои инвеститорот во иднина ќе може да ги оствари. На пример, 

кај акциите, очекуваните доходи се во форма на дивиденди кои акционерот 

очекува да ги оствари од поседувањето на акцијата во дадена компанија. 

Додека кај обврзниците, имателот на обврзницата очекува да оствари приноси 

во форма на камати.  

Бидејќи ваквите приноси се очекува да се остварат во идни периоди, при 

вреднувањето треба да се процени нивната сегашна вредност, т.е. колку истите 

вредат денес. Сегашната вредност на идните доходи се одредува со помош на 

постапката наречена дисконтирање. Дисконтирањето се извршува со 

користење на соодветна дисконтна стапка.  

Дисконтната стапка е релативен број, односно стапка на принос која 

инвеститорот бара да ја оствари како надомест за временската вредност на 

парите и за ризикот со кој е соочен при инвестирањето во одредена хартија 

вредност.      

1.3.1.   Вреднување на акции 

 Акциите се сопственички хартии од вредност. Тие им овозможуваат на 

имателите на акции да остваруваат доход во вид на дивиденда.  
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НЕТО - ДОБИВКА 

Дивиденда 

 

Задржана  
добивка 

Дивидендата е всушност дел од нето-добивката на компанијата, а  

нето-добивката се добива така што од вредноста на вкупните приходи од 

продажба на производи и услуги на компанијата ќе се одземат вкупните трошоци 

од работењето на компанијата, вклучувајќи го тука и данокот на добивка на 

компанијата.  

Откако на тој начин ќе се 

утврди нето-добивката, истата се 

дели на два дела. Едниот дел е 

дивидендата, а другиот дел е 

задржаната добивка.  

Дивидендата им се исплаќа 

на акционерите, а задржаната 

добивка останува во компанијата 

за финансирање на идниот раст и 

развој на компанијата.  

За потребите на вреднувањето на акциите, нето-добивката, дивидендата 

и задржаната добивка се искажуваат како вредност по една акција. Тоа значи 

дека на пример, нето-добивката по акција се добива кога вкупната остварена 

нето-добивка ќе се подели со вкупниот број на акции кои се во посед на 

акционерите на компанијата. Исто така, дивидендата по акција се добива кога 

вкупниот износ на дивиденда која ќе им се исплати на акционерите ќе се 

подели со вкупниот број на акции. 

 Инаку, одлуката за исплата на дивидендата се донесува на предлог на 

највисокиот орган на управување со акционерското друштво, а ја донесува 

собранието на акционери. Компаниите, односно акционерските друштва, 

вообичаено имаат одредена политика за распределба на нето-добивката и 

соодветна на неа дивидендна политика. Во рамките на таа политика, треба да 

се утврди колкав дел, колкава пропорција од нето-добивката ќе се распредели 

за дивиденди. Но сепак, собранието на акционери секоја година треба да 

одлучува дали акционерското друштво ќе исплати дивиденда. Тоа значи дека 

дивидендата не мора задолжително да биде исплатена, туку тоа ќе зависи и 

од остварените финансиски резултати, како и идните планови на друштвото.  

 Очекувана дивиденда по акција 

При вреднувањето на акцијата на едно акционерско друштво, треба да се 

одреди очекуваната дивиденда по акција во првиот нареден период, која ќе ја 

обележуваме со симболот D1.  
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За таа цел, прво треба да се одреди очекувана нето-добивка по акција во 

првиот нареден период, која ќе ја обележуваме со симболот EPS1. Потоа, треба 

да се  утврди процентуалното учество на дивидендата во нето-добивката, за 

која цел се користи показателот стапка на исплата на дивидендата, кoја ќе ја 

означиме со симболот d.  

  Да земеме еден пример: Да претпоставиме дека акционерското 

друштво се очекува да оствари нето-добивка (E) од 100 милиони денари. Исто 

така, вкупниот број на досега издадени акции (N) кои се посед на акционерите 

изнесува 1 милион акции. Тоа значи дека очекуваната нето-добивка по акција 

ќе изнесува: 

 

EPS1 = 
очекувана вкупна нето−добивка

вкупен број на акции
=  

100.000.000 ден.

1.000.000
 = 100 ден. 

 
Понатаму, да претпоставиме дека акционерското друштво одвојува 40% 

од нето-добивката за исплата на дивиденда на акционерите. Тоа значи дека 

стапката на исплата на дивидендата, изразена како пропорција од вкупната 

нето-добивка, ќе изнесува: 

 

d = 40/100 = 0,4 

 

Со овие параметри можеме да ја одредиме очекуваната дивиденда по 

акција во наредниот период, која ќе изнесува: 

 

D1 = EPS1* d = 100 ден.* 0,4 = 40 ден. 

 

 

                        Барана стапка на принос за инвестирање во акцијата  

Покрај очекуваната дивиденда, за инвеститорот кој сака да ја одреди 

вредноста на акцијата, важно е и бараната стапка на принос за инвестирање во 

таа акција. Како може да се одреди таа барана стапка на принос? Имено, 

доколку инвеститорот ја купи акцијата, тој се откажува од можноста парите 

инвестирани во акцијата да ги вложи во релативно сигурен банкарски депозит, 

кој би му донел одредена камата, согласно со каматната стапка на депозитот. 

Значи, инвеститорот ќе пропушти да оствари таква камата. Затоа, тој ќе бара 

од инвестицијата во акцијата да му донесе таква стапка на принос, со која ќе ја 

надомести оваа пропуштена каматна стапка која е принос на штедниот влог. 

Каматната стапка на штедниот влог е всушност стапка на принос на 

штедењето, т.е. на одлуката на инвеститорот дел од неговиот расположлив 

доход да не го потроши за тековна потрошувачка на добра и услуги, туку да го 

зачува како заштеда.    
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 Но, бараната стапка на принос на инвеститорот содржи и дополнителна 

компонента. Тоа е надомест за преземениот ризик од страна на инвеститорот. 

Имено, доколку инвеститорот инвестира во акцијата, тоа значи дека тој го 

презема ризикот дека добивката и дивидендата по акција кои фактички ќе се 

остварат во наредниот период можеби ќе отстапуваат од очекуваните 

вредности.  

 На пример, компанијата во текот на наредниот период може да се 

соочи со одредени непредвидени проблеми кои ќе ѝ оневозможат да ги 

оствари во целост очекуваните продажби или ќе ѝ предизвикаат неочекувани 

дополнителни трошоци, така што остварената нето-добивка по акција може да 

биде значително пониска од очекуваната. Исто така, отстапувањата може да 

бидат и во позитивна насока, во смисла на неочекуван пораст на продажбите 

поради непредвиден пораст на побарувачката за производите и услугите на 

компанијата, или поради неочекуван пад на трошоците за одредени суровини.  

Ваквите неочекувани отстапувања на продажбите, добивката и 

дивидендата во негативна и во позитивна насока, го претставуваат ризикот со 

кој се соочува инвеститорот, бидејќи ваквите промени влијаат врз варирање, т.е. 

флуктуирање на приносот што инвеститорот ќе го оствари од поседувањето на 

акцијата. Колку се поголеми можните отстапувања, толку е поголема 

неизвесноста дали ќе се остварат очекуваните приноси, односно толку е 

поризична инвестицијата во таа акција. Поради тоа, бараната стапка на принос 

за инвестирање во таа акција ќе содржи дополнителна компонента која ќе биде 

надомест за инвеститорот за преземениот ризик.  

➔ Колку е повисок ризикот што го носи акцијата, толку ќе биде повисок 

надоместокот што ќе го бара инвеститорот за да биде компензиран за 

неизвесноста од остварување на очекуваната стапка на принос.  

   Вака одредената барана стапка на принос се користи за одредување на 

вредноста на акцијата. Имено, бараната стапка на принос претставува 

дисконтна стапка која се користи за одредување на сегашната вредност на 

очекуваните приноси од поседувањето на акцијата, било во форма на 

очекувана дивиденда, очекувана нето-добивка по акција или очекувана 

пазарна цена која би ја достигнала акцијата во некој нареден период.  

Во овој контекст, ќе презентираме неколку модели за одредување на 

вредноста на акцијата на една компанија, користејќи ги податоците за 

очекуваните приноси и бараната стапка на принос.  
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► МОДЕЛ ЗА ВРЕДНУВАЊЕ НА АКЦИИ СО ЕДЕН ПЕРИОД 

Наједноставна ситуација за вреднување на акции е кога инвеститорот 

зема предвид само еден период во иднината, на пример, само една година од 

денес.  

Тогаш, приносите кои очекува да ги оствари инвеститорот во наредната 

година се: наредната дивиденда D1 и пазарната цена која се очекува да ја 

достигне акцијата на крајот од периодот P1. Притоа, овие два приноси од 

акцијата треба да се сведат на нивната денешна, сегашна вредност. Тоа се 

постигнува со дисконтирање за еден период наназад, со употреба на 

соодветната барана стапка на принос. 

Да презентираме еден пример: Инвеститорот размислува дали да вложи 

во купување на акцијата на компанијата ММ. Неговиот план е да ја поседува 

акцијата само една година и на крајот од годината, тој планира да ја продаде 

акцијата. Очекуваната дивиденда по акција на компанијата ММ изнесува 10 

ден., која се планира да биде исплатена на крајот на идната година. Пазарната 

цена по која инвеститорот очекува дека ќе може да ја продаде акцијата на 

крајот на годината изнесува 800 ден. Стапката на принос која ја бараат 

инвеститорите како компензација за временската вредност на парите и за 

прифатените ризици изнесува 5%.  

Колку вистински вреди оваа акција денес?  Одговорот на ова прашање ќе 

го добиеме доколку ги дисконтираме очекуваната дивиденда и очекуваната 

пазарна цена на акција по една година и со тоа да ги сведеме на сегашна 

вредност. Потоа, сегашната вредност на очекуваната наредна дивиденда и 

сегашната вредност на очекуваната идна пазарна цена ќе се соберат и со тоа се 

добива сегашната, односно денешната фер вредност на акцијата. 

𝑉0 =
𝐷1

(1+𝑘𝑠)
+

𝑃1

(1+𝑘𝑠)
 =

10

(1+0,05)
+

800

(1+0,05)
= 9,52 + 761,91 = 771,43 ден. 

  

Значи, збирот на сегашните вредности на двата приноси од оваа акција 

изнесува 771,43 ден. Тоа е всушност вистинската вредност на акцијата на 

компанијата ММ и тоа е фер цената која инвеститорот е подготвен денес да ја 

плати за да ја купи таа акција.   

А колку би била профитабилна таквата инвестиција, доколку денес 

инвеститорот  плати за акцијата 771,43 ден., а на крајот на годината добие 

дивиденда од 10 ден. и ја продаде акцијата по цена од 800 ден.? Да провериме.  
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Да ја пресметаме стапката на принос од ваквата инвестиција. Таа стапка 

на принос би изнесувала: 

𝑟 =  
10 + (800 − 771,43)

771,43
∗ 100 = 0,0500 ∗ 100 = 5,0 % 

Остварената стапка на принос се добива кога збирот на дивидендата и 

капиталната добивка (таа е разликата помеѓу финалната и почетната цена на 

акцијата, т.е. 800 – 771,43 = 28,57 ден.)  ќе се подели со иницијалната 

инвестиција, а потоа резултатот се множи со 100, за да се добие стапка во 

проценти. Инвеститорот остварил стапка на принос од 5%, што е еднаква на 

бараната стапка на принос.   

►  МОДЕЛ СО ПРЕТПОСТАВКА НА НУЛТА РАСТ НА ДИВИДЕНДАТА 

Ова е еден вид основен модел за вреднување на акциите, бидејќи тој се 

заснова на наједноставната претпоставка дека во наредните периоди 

дивидендата по акција ќе биде константна, односно нема да се менува. Тоа 

значи дека се претпоставува дека нема да има позначајни промени на условите 

во кои работи компанијата и во деловните и финансиските резултати што таа 

ќе ги остварува. 

 Да претпоставиме дека компанијата од нашиот пример погоре се 

очекува да остварува константна дивиденда по акција од 40 ден. во наредните 

неколку години. Од друга страна да претпоставиме дека каматната стапка на 

едногодишните штедни влогови во банка изнесува 3%, додека премијата, 

односно надоместокот за ризикот на акцијата на таа компанија изнесува 2%. 

Во таков случај, бараната стапка на инвеститорот, која ќе ја означиме со ks, ќе 

изнесува 5% (ks = 3% + 2% = 5%).  

 Кога се работи за случај кога очекуваната дивиденда во наредните 

години е константен апсолутен износ, тогаш за одредување на вредноста на 

акцијата се користи постапката која се нарекува капитализација на фиксен 

доход. Тоа практично значи дека фиксниот износ на очекуваната добивка по 

акција се става во сооднос (се дели) со бараната стапка на принос, која во овој 

случај се нарекува уште и стапка на капитализација. Во нашиов пример, 

вредноста на акцијата на компанијата ќе изнесува:  

𝑉 =  
𝐷1

𝑘𝑠
=  

40 ден.

0,05
= 800 ден. 
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Како што може да се забележи, при пресметката на вредноста на 

акцијата, стапката на капитализација се искажува како децимален број (0,05) 

наместо како процент (5 %).  

 Што значи вредноста на акцијата од 800 ден.? Тоа значи дека ако 

инвеститорот очекува акцијата да му носи принос во вид на дивиденда од 40 

ден. годишно, а притоа тој бара стапка на принос од 5% која ќе му обезбеди 

компензација за пропуштената камата на штедни влогови и за преземениот 

ризик од инвестирањето во таа акција, тогаш фер вредност што инвеститорот 

би ја платил за таквата акција (т.е. инвестиција) е 800 ден. Зошто? Затоа што, 

доколку инвестира 800 ден. за акцијата, а во следната година на пример 

навистина оствари дивиденда од 40 ден. по акција, тогаш стапката на принос 

што ефективно би ја остварил ќе изнесува: 40

800
∗ 100 = 5%, односно остварената 

стапка на инвестицијата ќе биде точно еднаква на бараната стапка на принос.  

 1.3.1.1.  Модел за вреднување на акции со претпоставка за  

            константна стапка на раст на дивидендата - Гордонов модел  

Претпоставката за константна дивиденда е прилично поедноставена 

претпоставка. Алтернативна претпоставка која се користи при вреднувањето 

на акциите е да се претпостави дека дивидендата ќе расте, но со константна 

стапка на раст. Тука идејата е дека компанијата го инвестира финансискиот 

капитал обезбеден од емисија на хартии од вредност со цел да го прошири и 

развие својот бизнис, да воведе иновации, да ги зголеми продажбите побрзо во 

однос на трошоците, со тоа да ја зголемува добивката и дивидендата, што во 

крајна линија би обезбедило пораст на пазарната цена на акцијата на 

компанијата. Ова значи дека во моделот на вреднување на акциите може да се 

вклучи дополнителна варијабла, а тоа е стапката на раст на дивидендата.  

Во тој случај, повторно се можни две претпоставки: 

(1) претпоставка за константна стапка на раст на дивидендата во текот 

на целиот период кој се смета за инвестиционен хоризонт на инвеститорот и  

(2) претпоставка за променлива стапка на раст на дивидендата во текот 

на инвестициониот хоризонт на инвеститорот.   

 Во случајот на константна стапка на раст на дивидендата, се работи за 

примена на т.н. Гордонов5 модел за вреднување на акции. Гордоновиот модел 

може да се претстави со следново равенство: 

 
5 Името на моделот е според американскиот економист и професор по финансии Мајрон   

   Гордон (1920 -2010).  
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𝑉0 =
𝐷1

𝑘𝑠 − 𝑔
 

Во Гордоновиот модел симболите го имаат следново значење: 

V0  –  денешна, сегашна вредност на акцијата; 

ks  –  барана стапка на принос за инвестирање во акции  

 од иста ризична класа; 

 g  –   константна стапка на раст на дивидендата. 

 Во Гордоновиот модел е вградена претпоставката дека дивидендата по 

акција ќе расте со константна стапка до бесконечност, односно не е ограничен 

рокот во кој ќе се случува таквиот раст. Сè додека варијаблите ks и g се 

константни, за денешната вредност на акцијата нема значење дали конкретен 

инвеститор планира да ја поседува акцијата една, три или десет години.  

 При примената на Гордоновиот модел, за одредување на очекуваната 

наредна дивиденда D1 се користи последната фактички исплатена дивиденда 

D0 и стапката на раст на дивидендата g. Тоа е така, бидејќи очекуваната прва 

наредна дивиденда е всушност последната исплатена дивиденда зголемена 

соодветно на константната стапка на раст на дивидендата, односно: 

D1 = D0 *(1+g) 

Имајќи го ова предвид, Гордоновиот модел може да биде изразен и на 

следниов начин: 

𝑉0 =  
𝐷0 ∗ (1 + 𝑔)

𝑘𝑠 − 𝑔
 

 Пример: Да претпоставиме дека последната исплатена дивиденда на 

компанијата АБ изнесувала 30 ден. по акција. Бараната стапка на принос за 

инвестирање во акции од иста ризична класа изнесува 8%. Се очекува дека 

дивидендата ќе расте со константна стапка од 3%. Која би била денешната, 

сегашна вредност на оваа акција, која инвеститорот би бил согласен да ја плати 

доколку сака да ја купи оваа акција? 

Според Гордоновиот модел, денешната вредност на оваа акција V0 би 

изнесувала: 

𝑉0 =  
𝐷0 ∗ (1 + 𝑔)

𝑘𝑠 − 𝑔
=  

30 ∗ (1 + 0,03)

0,08 − 0,03
= 618 ден. 

При ваквите пресметки, бараната стапка на принос и стапката на раст на 
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дивидендата се употребуваат како децимални броеви, а не како броеви 

искажани во проценти. 

 Стапката на раст на дивидендата g се одредува врз база на анализа на 

финансиските резултати на компанијата во изминатите периоди и на 

предвидувања за нејзините идни деловни перспективи. Така, на пример, во 

анализата на успешноста на компанијата се користи показателот кој ја 

покажува профитабилноста во нејзиното работење. Тој показател е стапката на 

принос на сопственичкиот капитал, која претставува сооднос помеѓу нето-

добивката и вредноста на сопственичкиот капитал на компанијата. Стапката на 

принос на сопственичкиот капитал покажува колку е успешна компанијата во 

создавање добивка, која пак претставува принос на инвестицијата што 

сопствениците на компанијата, односно акционерите, ја вложиле во 

компанијата, со купување на нејзините акции. Стапката на принос на 

сопственичкиот капитал се обележува со кратенката ROE, која е кратенка од 

англискиот израз за оваа стапка – Return on Equity. Од друга страна, 

перспективите за раст на добивката на компанијата, а со тоа и за раст на 

дивидендата, зависат од тоа колкав дел од остварената добивка компанијата 

го задржува како дополнителен капитал, со кој ги финансира инвестиционите 

проекти за развој на бизнисот. Делот од нето-добивката кој се задржува во 

компанијата со цел да се финансира идниот раст на бизнисот се нарекува 

задржана добивка. Тој дел, како пропорција од нето-добивката, се обележува 

со симболот b.  

 Врз основа на претходното објаснување, може да се заклучи дека 

стапката на раст на дивидендата, g, може да се пресмета како производ на 

стапката на принос на сопственичкиот капитал, ROE и стапката на учество на 

задржаната добивка во нето-добивката, b. Односно: 

g = ROE * b 

 Во нашиот претходен пример, стапката на раст на дивидендата изнесува 

3%. Таквата стапка може да биде добиена доколку претпоставиме дека 

стапката на принос на акционерскиот капитал кој го остварува компанијата 

АБ е 10 % и дека компанијата издвојува 30% од остварената нето-добивка како 

задржана добивка. Тоа значи дека ROE = 10%, додека b = 0,30.  

Според горната формула за стапката на раст на дивидендата, следува 

дека: 

g = 10 % * 0,30 = 3% 

На тој начин ја добиваме константната стапка на раст на дивидендата од 

3%, која ја употребивме во рамките на Гордоновиот модел за одредување на 

вредноста на акцијата на компанијата АБ.  
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1.3.1.2. Вреднување на акции со употреба на  
 мултипликатори со пазарна цена на акцијата 

Во практиката на инвестирањето во акции, широко се употребуваат 

мултипликаторите кои ја вклучуваат пазарната цена на акцијата. 

Мултипликаторите кои ја вклучуваат пазарната цена на акцијата се релативни 

соодноси на пазарната цена на акцијата и некоја сметководствена категорија 

која го изразува работењето на компанијата.  

➔ Еден од најпознатите и најшироко употребувани мултипликатори со 

пазарна цена на акцијата е мултипликаторот: пазарна цена на акцијата/нето-

добивка по акција. Овој мултипликатор се обележува со симболот: P/E, кој 

произлегува од англиските термини за пазарната цена – price (P) и нето-

добивката или заработките – earnings (E). Значи, мултипликаторот P/E 

претставува сооднос помеѓу пазарната цена на акцијата и нето-добивката по 

акција.   

 На пример,  доколку тековната пазарна цена по која се тргува со 

акцијата на компанијата АБВ на берзата изнесува 1.000 ден., а остварената 

нето-добивка по акција на таа компанија  изнесува 50 ден., тогаш 

мултипликаторот P/E ќе изнесува:  

P/E = 1.000 ден. / 50 ден. = 20 

Вредноста на мултипликаторот P/E од 20 значи дека пазарната цена од 

1.000 ден. е 20 пати мултиплицирана нето-добивка по акција од 50 ден. 

Односно, инвеститорите со заработка од 50 ден.инвестицијата ќе можат да ја 

повратат за 20 години. 

Мултипликаторот P/E се користи за одредување на фер вредноста на 

акциите на компаниите. Според овој метод на користење на мултипликаторот 

P/E, вредноста на акцијата може да се одреди како математички производ 

помеѓу предвидената, проектираната нето-добивка по акција, EPS (од 

англискиот израз Earnings per Share) и просечниот мултипликатор P/E за 

секторот, односно индустријата во која делува конкретната компанија. 

Прикажано како равенка, тоа би значело дека:  

V0 = EPS * P/E 

каде што: 

    V0 – пазарна вредност на акцијата на компанијата АБВ; 

 EPS – нето-добивка по акција на компанијата АБВ; 

                          P/E – просечна вредност на мултипликаторот: пазарна цена на  

                         акција/нето-добивка по акција. 
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Двете големини потребни за вреднувањето на акцијата според овој метод, 

EPS и P/E, треба да се одредат со помош на анализи и проценки.  

EPS, односно нето-добивката по акција, се одредува преку анализа на 

движењето на добивката во претходниот период, а потоа се врши проценка на 

факторите кои би влијаеле во идниот период во насока на зголемување (или 

намалување) на нето-добивката по акција. Тука се најважни инвестициите на 

компанијата во својот иден раст и развој. Врз основа на ваквите анализи и 

проекции се добива вредноста на очекуваната нето-добивка по акција во 

наредниот период, односно EPS1.  

Во врска со вредноста на мултипликаторот P/E, анализата е во насока на 

одредување просечна вредност на тој мултипликатор на ниво на економскиот 

сектор, односно индустријата во која дејствува компанијата чија акција се 

вреднува. Значи, се одредува просечен мултипликатор за компаниите од 

конкретната индустрија. Друга можност е да се одреди просекот на 

мултипликаторот P/E за самата компанија, врз база на движењето на 

мултипликаторот во изминатите периоди.  

Да претставиме еден пример за вреднување на акциите со користење на 

мултипликаторот P/E. Врз база на анализа на факторите кои влијаат врз 

движењето на нето-добивката на компанијата АБВ се доаѓа до проценка дека 

очекуваната нето-добивка по акција изнесува EPS1 = 120 ден. Анализата на 

мултипликаторот P/E за слични компании, т.е. за компании кои произведуваат 

исти производи и услуги како и компанијата АБВ, покажува дека просечниот 

мултипликатор за таа индустрија P/E = 18,5. Оттаму, проценетата вредност на 

акцијата на компанијата АБВ ќе изнесува: 

V = EPS1 * P/E = 120 ден. * 18,5 = 2.220 ден. 

Во практиката на пазарите на хартии од вредност, моделот со користење 

на мултипликатори се употребува за носење одлуки дали да се продаде или да 

се купи одредена акција во одреден момент. Да го искористиме претходниот 

пример. Според моделот на мултипликаторот P/E вистинската, фер вредност 

на акцијата на компанијата АБВ изнесува 2.220 ден.  

Доколку претпоставиме дека на пазарот акцијата на таа компанија се 

тргува по цена од 1.950 ден. тогаш можеме да заклучиме дека акцијата на АБВ 

во моментот е потценета на пазарот, односно дека на пазарот се тргува по цена 

пониска од нејзината вистинска вредност. Тоа значи дека инвеститорот би 

требало да ја купи таа акција, бидејќи најверојатно во наредниот период ќе 

следува придвижување на цената нагоре кон вистинската вредност, така што 

инвеститорот доколку ја купи денес ќе оствари во идниот период капитална 

добивка.  
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Во нашиот пример, доколку цената на акцијата навистина се придвижи 

кон вистинската вредност од 2.220 ден., тогаш инвеститорот кој ја купил денес 

по 1.950 ден. ќе оствари капитална добивка од 270 ден. (2.220 ден. – 1.950 ден.). 

Од друга страна, друг инвеститор кој ја поседува оваа акција и планира да ја 

продаде, во ваква ситуација не би требало да ја продава акцијата денес, бидејќи 

цената која би ја остварил би била пониска од цената која веројатно би можел 

да ја оствари доколку продажбата ја изврши во идниот период кога се очекува 

пазарната цена да порасне.   

 Сосема спротивни одлуки би донеле инвеститорите доколку цената по 

која се тргува акцијата на компанијата АБВ денес би изнесувала 2.480 ден. 

1.3.1.3.  Други мултипликатори на пазарната цена  
  кои се користат за вреднување на акции 

Мултипликатор P/S 

Покрај мултипликаторот P/E, во практиката на вреднувањето на акции се 

користат и други мултипликатори на пазарната цена. Еден таков 

мултипликатор е P/S. Мултипликаторот P/S претставува сооднос помеѓу 

пазарната цена на акцијата (P) и вредноста на продажбите по една акција (S). Кај 

таквиот мултипликатор се користи вредноста на вкупните продажби кои ги 

остварува компанијата, но таа вредност се дели со бројот на акции кои се во 

посед на акционерите на компанијата, така што се добива вредност на 

продажбите по една акција. 

Кога се користи мултипликаторот P/S, вредноста на акцијата се добива 

на следниов начин: 

V0 = SP * P/S 

каде што: 

  V0   – пазарна вредност на акцијата на компанијата АБВ; 

  SP   – проценета вредност на продажбите по една акција на АБВ; 

P/S  – просечна вредност на мултипликаторот: пазарна цена на 

акција/вредност на продажби по акција. 

Значи, кога се користи мултипликаторот P/S, вредноста на акцијата на 

компанијата се добива како математички производ на (1) проценетата 

вредност на продажбите на компанијата, но сведени на вредност по една 

акција (т.е. поделени со вкупниот број на издадени акции на компанијата) и (2) 

просечната вредност на мултипликаторот P/S, пресметана како просек од 

компаниите во истиот сектор, односно во истата индустрија (или просек од 

историските вредности на мултипликаторот за самата компанија).   
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Мултипликатор P/B 

Уште еден широкоприменуван мултипликатор е мултипликаторот P/B. 

Овој мултипликатор претставува сооднос помеѓу: (1) пазарната цена на акцијата 

(P) и (2) книговодствената вредност на сопственичкиот капитал, сведена по една 

акција (B). Тоа значи дека за да се одреди вредноста на именителот B во овој 

мултипликатор, се користи вкупната вредност на сопственичкиот капитал која 

се наоѓа во пасивата на билансот на состојба на компанијата, а потоа таа 

вредност се дели со бројот на издадени акции на компанијата и се добива 

книговодствена вредност на сопственичкиот капитал по една акција.  

Кога се користи мултипликаторот P/B, вредноста на акцијата се добива 

на следниов начин: 

V0 = BP * P/B 

каде што: 

V0    –   пазарна вредност на акцијата на компанијата АБВ; 

  BP  – проценета книговодствена вредност на сопственичкиот 

капитал по една акција на АБВ; 

P/B –  просечна вредност на мултипликаторот: пазарна цена на 

акција/книговодствена вредност на сопственичкиот 

капитал по една акција. 

1.3.1.4.  Користење на мултипликаторите на пазарната цена  
  на акцијата за носење инвестициски одлуки 

Во следнава табела е дадено какви одлуки би требало да носат 

инвеститорите во зависност од тоа дали вредноста пресметана со 

мултипликаторите (V0) е поголема или помала од моменталната пазарна цена 

на акцијата (P).  

 
Кога: V0 < P 

(преценета) 

Продај ја акцијат Не ја купувај акцијата 

Кога: V0 > P 
(потценета) 

Купи ја акцијата Не ја продавај акцијата 
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1.3.2.  Вреднување на обврзници 

Од аспект на вреднувањето, обврзниците се хартии од вредност кои се 

разликуваат од акциите по две карактеристики:  

• обврзниците, во најголем број случаи, имаат дефиниран и конечен 

рок на достасување и  

• обврзниците носат доход во вид на камата по каматна стапка која е 

дефинирана при издавањето на обврзницата, при што издавачот на 

обврзницата нема опција да не ја исплати достасаната камата или достасаната 

главница, дури и доколку не оствари доволно профит.   

Обврзниците се хартии од вредност кои на имателот му носат право да 

добива купонска камата на одредени временски интервали, на пример еднаш 

годишно, како и да ја добие назад номиналната вредност, односно главницата на 

обврзницата. Значи приходите, т.е. приносите што ги добива инвеститорот во 

обврзници се купонските камати и номиналната вредност, т.е. главницата.  

Оттаму, вистинската, односно пазарната вредност на одредена 

обврзница е сегашната вредност на купонските камати и главницата на 

обврзницата. Сегашната вредност на овие два вида приноси се одредува со 

постапката на дисконтирање, со употреба на соодветна дисконтна стапка.  

Да земеме еден пример: Инвеститорот е заинтересиран да купи една 

обврзница, издадена од компанијата НН, која има рок на достасување од две 

години, купонска каматна стапка од 4% и номинална вредност (главница) од 

1.000 ден. Тоа значи дека купонската камата ќе изнесува 40 ден., бидејќи 4% од 

номиналната вредност е 40 ден. Бараната стапка на принос за инвестирање во 

слични обврзници изнесува 8%.  

Која е пазарната фер вредност на оваа  обврзница? 

Пазарната вредност на оваа обврзница ќе се пресмета на следниов 

начин: 

𝑉0 =
𝐶1

(1 + 𝑦)1
+

𝐶2

(1 + 𝑦)2
+

𝑃𝑁

(1 + 𝑦)2
= 

=  
40

(1 + 0,08)1
+

40

(1 + 0,08)2
+

1000

(1 + 0,08)2
= 928,67 ден. 

 

Значи, пазарната вредност на оваа обврзница изнесува 928,67 ден. Таа е 

добиена како збир на: (1) сегашната, дисконтираната вредност на купонската 

камата за првата година, C1; (2) сегашната, дисконтирана вредност на 

купонската камата за втората година, C2; и (3) сегашната, дисконтирана 

вредност на главницата од 1.000 ден. 
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Самото дисконтирање се врши кога одреден принос ќе се подели со 
изразот: 

(1 + дисконтна стапка како децимален број)t 

каде што t  е бројот на години во иднина кога ќе се оствари конкретниот принос.  

 Дисконтната стапка која се користи за дисконтирање на купонските 

камати и главницата е бараната стапка на принос за инвестирање во обврзници 

со слично ниво на ризик. Бараната стапка на принос треба да му овозможи 

надоместок на инвеститорот за временската вредност на парите вложени во 

обврзницата и надоместок за преземениот ризик.  

Ризикот  пак може да се подели на три типа:  

 Каматен ризик - произлегува од промените на пазарните каматни 

стапки. Кога каматните стапки растат, старите обврзници издадени со стари, 

пониски стапки стануваат неатрактивни и губат од својата пазарна вредност. 

 Инфлациски ризик - произлегува од промените на стапката на 

инфлација. Ако стапката на инфлација неочекувано порасне, тоа ќе доведе до 

намалување на куповната моќ на купонските камати и главницата, а со тоа се 

намалува пазарната вредност на обврзницата. 

 Кредитен ризик (ризик од банкрот)  е ризик од намалување на 

остварените добивки под нивото кое овозможува редовно исплаќање на 

достасаните купонски камати и главницата.    

Стапката на тековен принос како показател за  
профитабилноста на инвестирањето во одредени обврзници 

 

Инвеститорите и трговците со обврзници користат еден показател кој 

покажува колку се профитабилни инвестициите во обврзници од различни 

издавачи. Стапката на тековен принос се пресметува на следниов начин: 

𝐶𝑌 =  
годишна купонска камата 

  тековна пазарна цена на обврзницата 
∗ 100 

Значи, стапката на тековен принос се добива кога годишната купонска 

камата на една обврзница ќе се стави во сооднос со пазарната цена по која 

тековно, моментално се тргува со таа обврзница.  
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Стапката на принос на една обврзница покажува колкав принос во форма 

на купонска камата би остварил инвеститорот во сооднос со инвестицијата што 

би ја направил доколку денес ја купи обврзницата по денешната тековна пазарна 

цена. Кај овој показател се зема предвид само приносот во форма на купонска 

камата, без вклучување на приносот во форма на капитална добивка. Сепак, 

стапката на тековен принос може да се користи за да се прави споредба на 

профитабилноста од  инвестирањето во различни обврзници, т.е. обврзници од 

различни издавачи.  

  На пример,  да претпоставиме дека имаме три компании кои имаат 

издадено обврзници со следниве податоци: 

 
Обврзница на 

компанијата ММ 
Обврзница на 

компанијата НН 
Обврзница на 

компанијата ПП 

Годишна купонска 
камата 

75 ден. 80 ден. 85 ден. 

Тековна пазарна цена 
на обврзницата 

850 ден. 980 ден. 995 ден. 

  

Стапките на тековен принос на овие три обврзници ќе изнесуваат: 

Обврзница ММ:      CY = 100 * 75/850 = 8,82% 

Обврзница НН:        CY = 100 * 80/980 = 8,16% 

Обврзница ПП:        CY = 100 * 85/995 = 8,54% 

Ако како критериум за профитабилноста на инвестицијата во 

обврзницата се земе стапката на тековен принос, во овој пример 

најпрофитабилна би била инвестицијата во обврзницата ММ. На прв поглед, тоа 

е малку чудно, бидејќи обврзницата ММ има најниска купонска камата помеѓу 

сите три обврзници. Но, сепак обврзницата ММ е најпрофитабилна доколку се 

земе предвид и тоа колку чини за да се купи секоја од овие три обврзници – 

имено, за обврзницата ММ е потребна далеку најниска инвестиција, така што 

каматниот принос на секои 100 инвестирани денари е највисок токму кај 

обврзницата ММ. Оттаму, обврзницата ММ би била најдобра инвестиција од 

аспект на тековниот принос.      
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ГЛАВА 2  

ПАЗАР НА КАПИТАЛ  
ВО РЕПУБЛИКА 
СЕВЕРНА МАКЕДОНИЈА 
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ГЛАВА 2  - ПАЗАР НА КАПИТАЛ ВО 
РЕПУБЛИКА СЕВЕРНА МАКЕДОНИЈА  
 

2.1.  ОВЛАСТЕНИ УЧЕСНИЦИ НА ПАЗАРОТ  

         НА ХАРТИИ ОД ВРЕДНОСТ 

2.1.1.  АКЦИОНЕРСКИ ДРУШТВА 

Историски гледано материјата за акционерските друштва, коja тогаш, 

како и сега, ги има главно истите обележја, за прв пат е регулирана во Франција 

со донесувањето на Кодексот за трговија во 1807 година  и со првиот Закон за 

акционерски друштва во 1867 година. 

Во Република Северна Македонија материјата поврзана со акционерските 

друштва се регулира главно со Законот за трговските друштва кој според многу 

теоритичари е најзначаен законски проект во областа на трговското право. Во 

1996 година беше донесен првиот Закон за трговските друштва со кој се 

заокружи процесот на радикалната реорганизација на стопанските субјекти. Во 

меѓувреме, откако беше изготвен нов текст на закон за трговски друштва во кој 

беа вградени тогаш актуелните европски директиви, како и водејќи се од 

практиката на нивната имплементација во другите држави, со посебно 

внимание да се креира закон кој ќе ги заштити идните инвеститори од 

манипулации, како и да ги заштити правата на акционерите во 2004 година се 

донесе нов Закон за трговските друштва. Овој закон е сè уште во примена и 

покрај фактот што има претрпено многубројни измени кои донекаде го 

отежнуваат неговото директно применување во практика.   

Акционерското друштво е трговско друштво во кое 

акционерите учествуваат со влогови во основната 

главнина, којашто е поделена на акции.  

 Тука веднаш мора да се направи и една многу 

важна разлика во однос на имотот и тоа помеѓу 

имотот на акционерите и  имотот на друштвото.  

Акционерите  немаат никакви сопственички права 

над имотот кој го има друштвото што значи дека 

акцијата која ја поседуваат не им дава такво право. 

Од друга страна, имотот на друштвото не 

може да се користи за намирување на 

побарувањата на акционерите.  
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Значи имотот кој го има друштвото може да се користи само за исплата 

на побарувањата на доверителите односно обврските кои ги создало самото 

друштво и тој не може да создава обврски на име и за сметка на акционерите, 

ниту пак да се користи за наплата на обврските направени од акционерите.   

Кај различни видови на трговски друштва и одговорноста за обврските 

спрема доверителите е различна, со тоа што е исклучена одговорноста на 

акционерите во акционерско друштво за обврските на друштвото.  

Посебни видови на акционерски друштва се т.н. финансиски институции 

кои се основаат за вршење на банкарски дејности, тргување со хартии од 

вредност, осигурување, платен промет и вршење на други финансиски услуги. Во 

нашиот правен систем, освен со Законот за трговските друштва како општ 

закон, со посебни закони  се регулира основањето и работењето на овие 

правни субјекти што е сосема разбирливо со оглед на карактерот на 

финансиските институции и дејноста која ја вршат. 

За пазарот на капитал особено се важни акционерските друштва 

набљудувани  како издавачи на хартии од вредност кои го сочинуваат 

берзанскиот материјал за тргување. Поврзано со ова својство, акционерските 

друштва се главната база од која зависи големината, ликвидноста, па и 

атрактивноста на еден пазар на хартии од вредност кој треба да ги задоволи 

инвеститорските потреби. Затоа транспарентното работење на акционерските 

друштва е услов без кој не може (lat. conditio sine qua none) да се замисли 

постоењето на развиен пазар на капитал со сите свои атрибути.  

Кога се говори за транспарентност на акционерските друштва во 

Република Северна Македонија треба да разликуваме три вида на акционерски 

друштва кои имаат различно ниво на транспарентност и тоа:  

 котирани акционерски друштва (англ. listed company);  

 акционерски друштва со посебни обврски за известување  и 

 сите останати акционерски друштва со кои најчесто се тргува на 

слободниот пазар на берзата  или пак со нивните акции воопшто и не се тргува. 

 

Под поимот „котација“ подразбираме 

ставање на одредена класа на хартии од 

вредност од страна на берзата на посебна 

платформа за тргување врз основа на договор 

меѓу таа берза и акционерското друштво со кој се 

регулираат меѓусебните права и обврски.  

 

 



  

 

52 

 

Одлука за котација на хартиите од вредност на берза донесува органот на 

управување на акционерското друштво, а котацијата на берза се врши по негово 

барање. Општ услов за котација на хартиите од вредност издадени од 

акционерското друштво е тие да бидат целосно уплатени и неограничено 

преносливи.  

Условите, постапката и начинот на котирање на 

хартии од вредност на берза поблиску се уредуваат со 

Правилата за котација на берзата.  

Правилата за котација задолжително 

утврдуваат услови за обелоденување информации и 

известување од страна на издавачот чии хартии од 

вредност котираат на берза. Овие услови не може да 

бидат помалку детални или строги од условите за 

обелоденување информации и известување на 

акционерските друштва со посебни обврски за 

известување.  

Хартиите од вредност кои се одобрени за котација на берзата треба да ги 

содржат сите елементи утврдени со закон, како и во актот за нивно издавање.  

Покрај котација на доброволна основа (по барање на акционерското 

друштво)  во Република Северна Македонија познат е институтот 

„задолжителна котација“. Имено, акционерските друштва (издавачите на хартии 

од вредност) кои не се котирани на берза, а кои ги исполнуваат посебните услови 

за задолжителна котација утврдени со правилата за котација на берзата, се 

должни да ги котираат своите хартии од вредност на посебна платформа за 

„задолжителна котација“ на официјалниот пазар на берзата. Освен во 

задолжителниот карактер на самиот процес односно во создадената законска 

обврска за котација, издавачите во поглед на транспарентноста и 

објавувањето на податоци речиси и да не се разликуваат од котираните 

компании.    

Акционерско друштво со посебни обврски за известување според 

Законот за хартиите од вредност е друштво кое извршило јавна понуда на 

хартии од вредност, или има основна главница од 1.000.000 евра во денарска 

противвредност и повеќе од 50 акционери, освен друштвата котирани на берза. 

За разлика од котираните компании кои обелоденувањето на податоците го 

прават на берзата, акционерските друштва со посебни обврски за известување 

тоа го прават во Регистар на акционерските друштва со посебни обврски за 

известување кој го води Комисијата за хартии од вредност и е јавно достапен. 

Нивото на  обелоденување на овие акционерски друштва е пониско од нивото 

кое треба да го постигнат котираните компании.  



  

 

53 

 

И на крај, со најниско ниво и обврски за обелоденување се акционерските 

друштва чии хартии од вредност не котираат на берза и не се водат во 

Регистарот на акционерски друштва со посебни обврски за известување. Овие 

акционерски друштва  се должни да објавуваат минимум информации во 

јавноста и тие тоа го прават на веб-страницата на Македонската берза АД 

Скопје.  

Врз основа на погоренаведеното може да изведеме заклучок дека кога 

се говори за транспарентност и за објавување на податоци на пазарот на 

капитал што пак е особено важен сегмент за ефикасно корпоративно 

управување, но и за ефикасноста на функциите на пазарот на капитал, мислиме 

пред сè на котираните акционерски друштва.  

➔  Зошто е важна транспарентноста на акционерските друштва?  

Доколку немаат пристап до редовни, навремени, сигурни и споредливи 

информации, инвеститорите нема да бидат во можност да ги оценуваат 

перспективите на компаниите и да донесуваат информациски поткрепени 

инвестициски одлуки и одлуки за гласање на собранијата на акционери, што 

пак доведува до повисока цена на капиталот и понеквалитетна алокација на 

ресурсите на пазарот.  

Објавувањето на податоците и транспарентноста се составен дел на т.н. 

пазарно следење на компаниите. Тоа им дозволува на акционерите и на 

пошироката јавност да ја проценуваат успешноста на менаџментот во 

компаниите, а со самото тоа да влијаат на неговото однесување. 

Транспарентноста и објавувањето на податоци ѝ овозможува на јавноста да ги 

разбере структурата, активностите и политиките на компанијата, како и да ги 

проценува нејзините перформанси.  

2.1.2. Банки 

Банка се основа како акционерско друштво чија 

основна дејност е прибирање депозити и други 

повратни извори на средства од јавноста и 

одобрување на кредити во свое име и за своја сметка 

при што нејзиното работење е под супервизија на 

Народната банка на Република Северна Македонија.  

Посебен закон со кој се регулира основањето и 

работењето на банките е Законот за банките.   
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Зборот „банка“ или од него изведени зборови не смеат да се 

употребуваат во името на кое било трговско друштво или друго правно лице 

кое нема дозвола од Гувернерот на Народната банка на Република Северна 

Македонија за  основање и работење на банка.  

Банкарското работење е под целосна 

супервизија на Народната банка која има широк 

спектар на алатки со кои најпрво го контролира 

основањето на овие финансиски институции со 

издавањето дозвола за работење.  

Значи, одлуката за издавање на дозволата за основање и работа која ја 

донесува Гувернерот на Народната банка има конститутивен карактер за 

банката да добие својство на правно лице и да започне со работа. 

Вториот непосреден услов којшто треба да биде исполнет за да може 

банката да започне со работа односно да биде запишана во трговскиот 

регистар е да има капитал односно уплатени парични средства на име капитал.  

Банка се основа со почетен капитал од 310.000.000 денари. Банката е должна 

да ја одржува вредноста на капиталот. Почетниот капитал и сите натамошни 

зголемувања на почетниот капитал мора да бидат само во паричен облик и да 

бидат уплатени во целост. Во Трговскиот регистар целосно уплатениот почетен 

капитал се впишува како основна главнина. Банката стекнува својство на пра-

вно лице со упис во трговскиот регистар што се води кај Централниот регистар.  

► Бaнката како овластен учесник на пазарот на хартии од вредност 

Од финансиските активности кои согласно со Законот за банките е 

предвидено да ги извршуваат банките очигледно е дека неколку од нив 

(тргување со хартии од вредност, тргување со финансиски деривати, управување 

со средства и портфолио на хартии од вредност по налог и за сметка на клиенти, 

давање услуги на банка чувар на имот, купопродажба, гарантирање и пласман на 

емисија на хартии од вредност)  се својствени и непосредно сврзани за пазарот 

на капитал. Оттука, во овој дел банките ќе ги опсервираме како овластени 

учесници на пазарот на капитал за кои релевантна регулатива е Законот за 

хартии од вредност.  

Според дефиницијата на поимот „овластен учесник на пазарот на хартии 

од вредност“ под кој се подразбира секое физичко или правно лице вклучено во 

работењето на пазарот на хартии од вредност, кое има добиено соодветна 

дозвола од Комисијата, вклучувајќи депозитари, берзи, банки, брокерски куќи, 

брокери и инвестициони советници, јасно е дека банката како овластен учесник 

на пазарот на хартии од вредност треба да исполнува определeни стандарди 

пропишани со законската и со подзаконската регулатива за пазарот на 

капитал, а нејзиното работење на пазарот на капитал е во надлежност на 

Комисијата за хартии од вредност.   
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Или попрецизно, Законот за хартии од вредност во определување на 

правните лица кои можат да вршат услуги со хартии од вредност покрај 

брокерска куќа со дозвола за работење добиена од Комисијата ја вклучува и 

овластената банка, но се разбира со дозвола за работење добиена од 

Комисијата за хартии од вредност.  Поради тоа, Законот за хартии од вредност 

експлицитно пропишува дека одредбите кои се однесуваат на брокерските 

куќи се однесуваат и на банките.  

➔ Услугите со хартии од вредност Банката треба одвоено да ги врши од 

другите финансиски услуги и тоа да биде пресликано во нејзината структура и во 

организацијата на деловните активности и процеси.   

Во вршењето на контролните активности над банките како овластени 

учесници на пазарот на хартии од вредност, Комисијата за хартии од вредност 

има улога на примарен регулатор кој самостојно изрекува административни 

мерки спрема одговорните лица на посебни оддели или дирекции за работење 

со хартии од вредност на банките. Сепак, доколку тоа е потребно во конкретен 

случај, Комисијата може и во соработка со Народната банка да спроведува 

контрола на работењето на банките кои вршат услуги во врска со хартии од 

вредност.   

► Депозитарна банка на инвестициски фонд 

Присуството на банките на пазарот на капитал треба да се разгледува и 

од аспект на фондовското работење, бидејќи тие се важен и составен негов дел 

преку улогата на депозитарна банка.  

 

Законот за инвестициски фондови ја дефинира 

депозитарната банка на инвестициски фонд како банка која 

за потребите на фондот врши работи на чување на имотот 

на фондот, водење на посебните сметки за имотот на 

фондот и одвојување на имотот на секој поединечен фонд 

од имотот на другите фондови, како и извршување други 

работи во согласност со одредбите од овој закон.  

 

Депозитарната банка на инвестицискиот фонд ги чува средствата на 

инвестицискиот фонд и контролира дали инвестицискиот фонд располага со 

средствата на фондот во согласност со закон и со статутот на фондот.  
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Само банка со седиште на територијата на Република Северна 

Македонија која согласно со Законот за банките има добиено согласност од 

Народната банка на Република Северна Македонија за вршење на активноста 

банка чувар на имот, може да биде избрана за депозитарна банка. Доколку 

инвестицискиот фонд има средства надвор од територијата на Република 

Северна Македонија, депозитарната банка избира и субдепозитарна банка за 

чување на тие средства.  

Депозитарната банка ја избира друштвото за управување со отворени и 

затворени инвестициски фондови. За изборот на депозитарната банка и секоја 

промена на депозитарната банка потребно е одобрение од Комисијата за хартии 

од вредност. Друштвото за управување поднесува барање до Комисијата за 

добивање одобрение за изборот на депозитарната банка. Кон барањето се 

приложува: договор склучен меѓу друштвото за управување и депозитарната 

банка за вршење на активности на депозитарна банка (или депозитарен 

договор), согласност за отпочнување со вршење на активноста банка чувар на 

имот и  согласност за именување на членовите на управниот одбор на 

депозитарната банка,  издадени од Народната банка на Република Северна 

Македонија. Комисијата донесува решение за одобрување или одбивање на 

барањето за издавање одобрение за избор на депозитарната банка. Откако 

Комисијата за хартии од вредност ќе го одобри изборот на депозитарната 

банка, банката и друштвото за управување дејствуваат самостојно и независно 

и единствено во интерес на вложувачите во инвестициските фондови. Улогата 

на депозитарната бaнка во фондовското работење е исклучително важна и 

значајна од причина што го чува имотот на инвестициските фондови, кај 

отворениот инвестициски фонд, врши проверка дали издавањето и откупот на 

удели за сметка на фондот се врши согласно со закон и со правилата на фондот 

врши проверка дали пресметката на нето-вредноста на акциите или уделите во 

инвестицискиот фонд е во согласност со закон, осигурува дека трансакциите 

со хартиите од вредност ќе бидат намирени, односно достасаните парични 

побарувања ќе бидат наплатени во законските или договорените рокови и 

врши многу други активности.  

Исто како и случајот за одвоено вршење на брокерските услуги од страна 

на банка која врши услуги со хартии од  вредност, така и работите на 

депозитарна банка што банката ги врши за друштвото за управување, треба да 

бидат одвоени од другите работи на банката. Депозитарната банка која врши 

работи за инвестицискиот фонд, имотот на секој фонд го води на посебна 

сметка, вклучувајќи ги и хартиите од вредност, банкарските сметки и друг имот. 

Депозитарната банка не смее да го користи имотот на инвестицискиот фонд за 

вршење на трансакции за сопствена сметка или за остварување на какви било 

користи за себе или за своите вработени, освен во корист на сопствениците на 

удели или на акционерите во инвестициските фондови.  
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Имотот на инвестициските фондови кај депозитарната банка не влегува 

во имотот на депозитарната банка, ниту во ликвидационата или стечајната 

маса, и не може да се употреби за извршување на побарувањата на банката. За 

настаната штета од неизвршување или неправилно вршење на работите 

предвидени во законот или во депозитарниот договор, депозитарната банка 

одговара пред друштвото за управување, пред сопствениците на удели во 

отворениот инвестициски фонд и пред акционерите во затворениот 

инвестициски фонд.  

Работењето на депозитарната банка е под надзор и супервизија од 

страна на Комисијата за хартии од вредност во согласност со одредбите од 

Законот за инвестициски фондови. 

2.1.3. Брокeрски куќи  

 

Брокерската куќа (англ. brokerage house) е 

синоним за правно лицe кое врши  услуги со хартии од 

вредност. Брокерска куќа се основа како акционерско 

друштво со седиште во Република Северна Македонија, 

согласно со Законот за хартии од вредност6 како 

посебен закон и со Законот за трговските друштва како 

општ закон. 

 

  

 

 

Брокерска куќа се основа од најмалку две 

физички или правни домашни или странски лица, освен 

во случаите кога основач е банка или осигурително 

друштво.  

Брокерската куќа треба да има најмалку две лица 

во редовен работен однос кои поседуваат дозвола за 

работење на брокер или дозвола за работење на 

инвестиционен советник.  

 

 
6 „Службен весник на Република Македонија“ бр. 95/05, 25/07, 7/08, 57/10, 135/11, 13/13, 188/13, 
43/14, 15/15, 154/15, 192/15, 23/16, 83/18 и „Службен весник на Република Северна Македонија“ 
бр. 31/20 и 288/21). 
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► Видови на услуги со хартии од вредност 

Брокерската куќа може да ги извршува следните услуги:  

 купување и продавање на хартии од вредност по налог и за сметка 

на клиентот;  

 купување и продавање на хартии од вредност во свое име и за своја 

сметка;  

 управување со портфолио на хартии од вредност по налог и за 

сметка на индивидуален клиент;  

 вршење на трансакциите и активностите за сметка на издавачот на 

хартиите од вредност потребни за успешна јавна понуда на хартии од вредност, 

без задолжителен откуп на непродадените хартии од вредност;  

 вршење на трансакции и активности за сметка на издавачот на 

хартиите од вредност потребни за успешна јавна понуда на хартии од вредност, 

со задолжителен откуп на непродадените хартии од вредност;  

 дејствување како покровител при котација; 

 инвестиционо советување;  

 извршување на трансакции и активности за сметка на трети лица 

потребни за преземање на едно акционерско друштво во согласност со 

Законот за преземање на акционерски друштва; 

 чување на хартии од вредност што вклучува отворање и водење на 

сметки на хартии од вредност во свое име, а за сметка на клиенти во 

депозитар. 

 прием и пренос на налози за купување и продавање на хартии од 

вредност на странски пазари на хартии од вредност и  

 вршење дополнителни услуги за издавачите на хартии од вредност. 

 

► Основање на брокерска куќа 

Како и кај банките, за да се основа и работи брокерска куќа мора во секое 

време да поседува и одржува основна главнина во определени износи и тоа: 

75.000 евра, 150.000 евра или 500.000 евра во денарска противвредност 

пресметана по средниот курс на Народната Банка на Република Северна 

Македонија, започнувајќи од денот на стекнувањето на дозволата за работа.  
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Од износот на основната главнина зависи и кои услуги со хартии од 

вредност може да ги извршува брокерската куќа. Следствено на ова, 

брокерската куќа која е максимално капитализирана може да ги извршува сите 

видови услуги со хартии од вредност, што не е случај кога се основа со помали 

износи на основна главнина.   

Брокерската куќа не може да се запише во трговскиот регистар пред да 

добие дозвола за работење од Комисијата за хартии од вредност. Законот за 

хартии од вредност со императивна одредба забранува физичко или правно 

лице да може да врши услуги со хартии од вредност без дозвола за работење 

од Комисијата. Во решението за давање дозвола за работење на брокерска 

куќа, Комисијата за хартии од вредност точно наведува за кои видови услуги се 

однесува дозволата. Брокерската куќа е должна да започне со работа во рок од 

шест месеци по добивањето на дозволата за работа од Комисијата за хартии од 

вредност. 

По добивањето на дозволата за работа, брокерската куќа мора да биде 

членка на најмалку една саморегулирачка организација (берза или депозитар).  

Освен дозвола за работење на брокерска куќа, 

Законот за хартии од вредност предвидува и давање  

согласност за именување директор на брокерска 

куќа. Комисијата за хартии од вредност дава 

согласност за именување директор на брокерската 

куќа, по барање доставено од брокерската куќа.  

Комисијата може да го одбие барањето за 

согласност кога ќе утврди дека на предложениот 

кандидат поради одредени најчесто правни 

околности (изречени мерки – забрани или судски 

одлуки) не може да му го довери раководењето на 

брокерската куќа, која како што веќе знаеме 

располага со финансиски средства на клиенти.  

Само по добивање на согласност од Комисијата за хартии од вредност, 

директорот на брокерската куќа може да ја застапува и претставува истата во 

односите со трети лица. Директорот на брокерската куќа не смее да го пренесе 

правото на застапување на брокерската куќа на трети лица.  

► Работење на брокерските куќи 

Брокерската куќа мора да работи на транспарентен начин со цел 

клиентите да ги имаат предвид сите поважни податоци (начин на работење, 

трошоци и сл.) за брокерската куќа пред да склучат договор за берзанско 

посредување.  
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Поради тоа, брокерската куќа е должна, во сите простории каде што 

работи со клиенти да овозможи увид во општите услови за работење и во 

тарифникот на услугите со хартиите од вредност. Општите услови за работење 

на брокерската куќа најмалку содржат податоци за: заемните права и обврски 

на брокерската куќа и клиентот; ризиците поврзани со определени трансакции 

на хартии од вредност, членството на брокерската куќа во саморегулирачка 

организација и начин на решавање на спорови меѓу брокерската куќа и 

клиентите. Пред брокерската куќа да го прифати првиот налог од клиентот за 

купување или продавање на хартии од вредност, односно пред да склучи 

договор со клиентот за вршење услуги со хартии од вредност, брокерската куќа 

е должна да му врачи на клиентот копија од општите услови за работење.  

Пред прифаќање на налогот за купување или 

продавање на хартии од вредност, брокерската куќа е 

должна да склучи договор со клиентот во писмена 

форма.  

Брокерскиот договор ги содржи најмалку 

следниве елементи: општите услови за работење на 

брокерската куќа и изјава на клиентот дека е запознаен 

со општите услови за работење пред склучување на 

договорот и дека имал можност да се запознае со 

содржината на договорот.  

Законот забранува брокерскиот договор да содржи одредби: со кои 

клиентот се одрекува од кои било права кои произлегуваат од Законот за 

хартии од вредност или од правилниците донесени врз основа на тој закон; со 

кои го ограничуваат правото на судска заштита во случај на спор со 

брокерската куќа и кои предвидуваат друг надоместок освен надоместокот за 

извршување на трговските трансакции, во случај кога постигнатата цена по 

која е извршен налогот е поповолна за клиентот отколку цената содржана во 

налогот на клиентот (премија за успешност). 

При вршење на услуги со хартии од вредност за клиентот, брокерската 

куќа е должна: 

✓ да го заштити интересот на клиентот;  
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✓ да го извести клиентот за сите околности од значење за 

одлучување на клиентот во врска со налогот за купување или продавање на 

хартии од вредност и/или за други услуги кои треба да ги изврши, како и за 

ризиците во врска со вложувањето во хартии од вредност;  

✓ да се обиде да ги добие сите потребни информации од клиентите во 

врска со нивното искуство во вложување во хартии од вредност и нивните 

финансиски можности и цели, значајни за заштита на нивните интереси; 

✓ да ги извести клиентите за сите можни судири на интереси меѓу 

клиентите, брокерската куќа и/или другите клиенти во брокерската куќа. 

► Услуги поврзани со тргување на хартии од вредност 

За да дојде до склучување на купопродажна трансакција со хартии од 

вредност брокерската куќа мора да прими налог од клиент со кој ѝ се наложува 

да изврши продавање или купување на хартии од вредност под определени 

услови (количина, цена и сл.) утврдени од клиентот  во самиот налог.  

➔  Налозите на клиентите мора да бидат понудени на берза бидејќи во 

Република Северна Македонија постои обврска за задолжително тргување со 

хартии од вредност на берза.  

Брокерската куќа може да го прифати или во одредени исклучителни 

ситуации и да го одбие налогот добиен од клиентот. Со прифаќањето на налогот 

од страна на брокерската куќа настанува обврската за негово извршување. 

Брокерската куќа е должна веднаш да го внесе налогот на клиентот во системот 

за тргување на берзата согласно со Правилата за тргување на берзата, а потоа 

во зависност од пазарните услови и да го изврши налогот.  

Налогот се извршува со склучување на трансакција според дадените 

инструкции од клиентот веднаш штом условите на пазарот на хартиите од 

вредност дозволуваат негово извршување.  

Законско правило е брокерската куќа да ги извршува налозите на 

клиентите за купување и/или продавање на хартии од вредност во согласност 

со приоритетот во книгата на налози, а забрането е брокерската куќа да купува 

и/или продава хартии од вредност за своја сметка или за сметка на лице 

вработено во брокерската куќа, ако со ваквото купување или продавање би се 

оневозможило извршување на налог на клиент за купување и/или продавање 

или ако поради тоа тој налог би можел да се реализира по понеповолни услови 

за клиентот.  
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Брокерската куќа е должна да води книга на налози во електронска форма 

во која се евидентираат сите купопродажни трансакции, односно 

купопродажните трансакции извршени во име и за сметка на клиентот, 

купопродажните трансакции кои брокерската куќа ги врши во свое име и за 

своја сметка и купопродажните трансакции извршени врз основа на договор за 

управување со портфолио на хартии од вредност. Забрането е какво било 

подоцнежно преправање на податоците кои се внесени во книгата на налози и 

таа се чува трајно. По реализацијата на налогот за тргување, брокерската куќа е 

должна да му достави на клиентот извештај за склучување и порамнување на 

секоја трансакција со хартии од вредност во рок од два дена по денот на 

порамнувањето. 

► Управување со портфолио и чување на хартии од вредност  

 Брокерските куќи може да извршуваат и услуги поврзани со управување 

со портфолио по налог и за сметка на индивидуален клиент и чување на хартии 

од вредност. Управувањето  со портфолио по налог и за сметка на индивидуален 

клиент претставува управување со хартии од вредност, како и со парични 

средства на клиентот и нивно вложување во хартии од вредност, врз основа на 

претходно склучен договор со индивидуалниот клиент.  

Ваквиот договор  треба да се склучува во писмена форма и треба да 

содржи: износ на парични средства што клиентот ѝ ги доверува на брокерската 

куќа, политика на вложување на клиентот, изјава на клиентот во која наведува 

дека ги прифаќа условите и преземените ризици од инволвираноста во 

тргувањето со финансиските инструменти, вид, содржина и фреквенција на 

доставување на извештаите за извршените активности од страна на 

брокерската куќа до клиентот, висина на надоместокот за вршењето на работи 

на управување со портфолио по налог и за сметка на индивидуален клиент и 

начин на пресметување на истиот и можност за клиентот да го раскине 

договорот склучен со брокерската куќа.  

Исто така и пред извршување на услугата чување на хартии од вредност, 

брокерската куќа е должна да склучи договор со клиентот во писмена форма, 

со кој се регулираат нивните меѓусебни права и обврски во извршувањето на 

работите на чување на хартии од вредност. Брокерските куќи со хартиите од 

вредност кои се водат на посебни сметки кај нив можат да располагаат само 

по налог на налогодавачот за кој ја извршуваат услугата чување на хартии од 

вредност. Треба да се знае дека хартиите од вредност кои за сметка на клиентот 

се водат на посебна сметка на брокерска куќа,  остануваат во сопственост на 

клиентот и не влегуваат во имотот на брокерската куќа, ниту во ликвидациона 

или стечајна маса, ниту можат да се користат за намирување на обврските на 

брокерската куќа.  

Брокерската куќа е должна на барање на клиентот да му издаде 

известување за состојбата на средствата на неговата сметка.  
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►  Престанок на брокерска куќа 

Брокерската куќа како правно лице може да престане со ликвидација, 

стечај или со статусна промена – спојување.  

 1.  Постапка за ликвидација 

Комисијата за хартии од вредност донесува решение за исполнување на 

условите за отворање ликвидација на брокерска куќа доколку:      

i. собранието на акционери донесе одлука за престанок на брокерска 

куќа;  

ii. на брокерската куќа трајно ѝ е одземена дозволата за вршење на 

сите работи во врска со хартиите од вредност за кои има добиено дозвола; и   

iii. брокерската куќа не започнала со работа во рок од шест месеци по 

добивањето на дозволата за работа од Комисијата.  

По донесување на решението, Комисијата за хартии од вредност до 

надлежниот суд поднесува предлог за отворање на ликвидација и потоа 

постапката продолжува и се завршува од страна на судот. По преземањето на 

сите дејствија во ликвидациона постапка, судот донесува решение за 

заклучување на ликвидационата постапка и следува бришење на брокерската 

куќа од трговскиот регистар. 

 2.  Стечајна постапка над брокерска куќа 

Стечајна постапка над брокерска куќа може да се отвори, ако:  

i. Комисијата  за хартии од вредност при вршење на надзор 

констатира дека финансиската состојба на брокерската куќа не се подобрила;  

ii. ако при спроведување на надзорот утврди дека средствата на 

брокерската куќа не се доволни за намирување на сите побарувања на 

доверителите и  

iii. кога брокерската куќа не е во состојба да ги намири пристигнатите 

обврски во рок од 45 календарски дена од денот на пристигнувањето односно 

во случај на нејзина презадолженост. 

Предлог за отворање на стечајна постапка може да поднесат: Комисијата 

за хартии од вредност, доверителите, самата брокерска куќа, како и 

ликвидаторот во постапка на ликвидација. Во случај предлогот за отворање на 

стечајна постапка да е поднесен од Комисијата за хартии од вредност, решение 

за исполнување на условите за отворање на стечајна постапка донесува 

Комисијата за хартии од вредност.  
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Во стечајната постапка над брокерска куќа се применуваат одредбите од 

Законот за стечај освен одредбите кои се однесуваат на планот за 

реорганизација, личното управување, ослободувањето од другите обврски, 

посебните видови стечајни постапки за поединци со статус на трговец, стечајни 

постапки со странски елементи, одбор на доверители и собранието на 

доверителите.  

Значајно да се истакне е дека при стечај, во имотот на брокерска куќа не 

влегуваат финансиските средства на клиентите дадени на брокерска куќа за 

купување на хартии од вредност од страна на клиентот или финансиски 

средства добиени од продажба на хартиите од вредност кои се чувале на 

посебни сметки отворени кај овластени институции. Со настанување на 

правните последици од отворање на стечајната постапка, стечајниот управник 

е должен да ги затвори овие сметки кај овластените институции и 

финансиските средства кои се наоѓаат на нив да им ги врати на клиентите. 

 3.  Спојување на брокерски куќи  

Спојувањето е статусна промена која во основа е регулирана со Законот 

за трговските друштва. Спојувањето овозможува две или повеќе трговски 

друштва да се спојат, без да се спроведе ликвидација, со основање на едно 

ново друштво - корисник на коешто преминува целокупниот имот и обврските 

на друштвата што се спојуваат, во замена на уделите, односно на акциите од 

новото друштво - корисник. 

Законот за хартии од вредност дозволува една брокерска куќа да се спои 

со друга брокерска куќа, така што како резултат на ваквата статусна промена 

настанува нова - новосоздадена брокерска куќа која треба да поднесе барање за 

дозвола за работење до Комисијата за хартии од вредност. Со настанувањето 

на новиот правен субјект – новосоздадената брокерска куќа, престануваат да 

постојат брокерските куќи кои учествувале во спојувањето.     

2.1.4. Инвестициски фондови 

Согласно Законот за инвестициски фондови7, инвестициски фонд во 

Република Северна Македонија се основа со здружување на парични средства 

наменети за инвестирање од домашни и/или од странски физички и/или правни 

лица, преку јавен повик или приватна понуда со кои за сметка на инвеститорите 

управува друштво за управување при што се применува принципот на 

диверзификација на ризикот.  

 
7 („Службен весник на Република Македонија“ бр. 12/09, 67/10, 24/11, 188/13, 145/15 и 23/16 и  

    „Службен весник на Република Северна Македонија“ бр. 31/20, 150/21 и 288/21). 
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Друштвото за управување со отворени и 

затворени инвестициски фондови по својот правен 

статус е акционерско друштво со седиште во 

Република Северна Македонија кое добило дозвола 

од Комисијата за хартии од вредност за вршење на 

работи за основање и управување со инвестициски 

фондови.  

Инвестицискиот фонд може да се 

основа како: отворен инвестициски фонд, 

затворен инвестициски фонд и приватен 

инвестициски фонд. Отворениот и 

затворениот инвестициски фонд ги основа 

и со нив управува друштво за управување 

кое мора да биде акционерско друштво, а 

приватниот инвестициски фонд го основа и 

со него управува друштво за управување со 

приватни фондови кое по својот правен 

статус може да биде и друштво со 

ограничена одговорност. 

Инвеститори 

Управител 
на фонд 

Хартии од 
вредност 

Исплата 
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Инвестициските фондови се запишуваат во Регистарот на инвестициски 

фондови кој го води Комисијата за хартии од вредност. Запишувањето на 

инвестицискиот фонд во Регистарот на фондови се врши по поднесување на 

соодветна пријава која ја поднесува друштвото за управување заедно со 

барањето за издавање одобрение за работа на инвестицискиот фонд. 

Комисијата ги запишува отворените и затворените инвестициски фондови во 

Регистарот на фондови истовремено со издавањето на одобрение за 

организирање, односно основање на фондот.  

Секој инвестициски фонд со уписот во Регистарот на фондови добива 

соодветен идентификациски број  и тој претставува единствен, непроменлив и 

неповторлив број.  

➔  Паричните средства на инвестициските фондови се водат на посебна 

наменска сметка во банка, која друштвото за управување ја отвора во свое име, 

а за сметка на секој поединечен инвестициски фонд. 

(1) Отворениот инвестициски фонд претставува посебен имот, без 

својство на правно лице, чии сопственици на удели имаат право на сразмерен 

дел од добивката на фондот и во секое време имаат право да побараат исплата 

на уделот, и на тој начин истапуваат од фондот. 

Купувањето на удели се врши исклучиво со уплата на парични средства, 

со што купувачот на удели на некој начин заснова договорен однос со 

друштвото за управување кое се обврзува дека со уплатените парични 

средства ќе управува како со дел од заедничкиот имот во согласност со 

условите назначени во проспектот.  

(2) Затворен инвестициски фонд е акционерско друштво кое се основа за 

прибирање парични средства по пат на јавна понуда на акции и вложување на 

тие средства при што се применува принципот за диверзификација на ризикот. 

На затворениот фонд се применуваат одредбите од Законот за трговските 

друштва и од Законот за хартии од вредност, ако со Законот за инвестициски 

фондови  поинаку не е уредено. 

Затворениот фонд издава обични акции кои се неограничено преносливи 

и не може да издава други родови и класи на акции, ниту други видови на 

хартии од вредност освен акциите. Акциите на затворениот фонд се плаќаат со 

парични средства на сметка на депозитарната банка и мора да бидат уплатени 

во целост пред уписот на затворениот фонд во трговскиот регистар што се води 

во Централниот регистар на Република Северна Македонија. Акциите на 

затворениот фонд мора да се тргуваат на берза за хартии од вредност во 

Република Северна Македонија. 
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(3) Приватен инвестициски фонд претставува посебен имот, без својство 

на правно лице, формиран со цел за прибирање парични средства преку 

приватна понуда за продавање документи за удел во фондот, чии средства се 

вложуваат во согласност со целите на вложување утврдени со проспектот на 

приватниот фонд. Сопствениците на документите за удел имаат право, покрај 

правото на удел во добивката на приватниот фонд, да бараат и исплата на 

уделот и на тој начин да истапат од фондот.  

Приватен фонд се основа само на одредено време кое не може да биде 

пократко од пет години, а неговата големина изнесува најмалку 500.000 евра 

во денарска противвредност. Минималната преземена договорена обврска на 

вложување на секој поединечен инвеститор во приватниот фонд не може да 

биде помала од 50.000 евра во денарска противвредност по среден курс на 

Народната банка на Република Северна Македонија на денот на уплатата, која 

инвеститорот е должен да ја реализира на повик на друштвото за управување 

со приватни фондови во согласност со одредбите на проспектот. Приватните 

фондови не подлежат на одобрување и надзор во нивното работење според 

Законот за инвестициски фондови од страна на Комисијата за хартии од 

вредност, како што е случајот со отворените и затворените инвестициски 

фондови, поради што и се смета дека тие се поризични фондови кои не се 

препорачуваат за инвестирање од страна на пошироката инвеститорска 

јавност.  

► Какви права добиваат вложувачите во инвестициските фондови?  

Вложувач во инвестициски фонд  е сопственик на 

удели во отворениот инвестициски фонд, односно сопственик 

на акции (акционер) во затворениот инвестициски фонд.  

Со инвестирање на парични средства и купување на удели или акции од 

инвестициските фондови, сопствениците стекнуваат права од удели и акции во 

инвестициските фондови  и тоа:  

 право на глас во собранието на затворен инвестициски фонд;  

 право на информираност; 

 право на дивиденда или дел од добивката; 

 право на продажба на удели од фондот, односно обврска за откуп на 

удели и 

 право на исплата на дел од ликвидационата маса. 
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► Статут на инвестицискиот фонд 

Статутот и проспектот на инвестициските фондови  се најважните акти 

кои друштвата за управување треба да ги донесат за инвеститорите да ги 

проценат условите за инвестирање и да донесат информирана одлука за 

вложување во фондовите.  

И статутот и проспектот, по нивното усвојување од страна на друштвото 

за управување задолжително подлежат на одобрување од страна на Комисијата 

за хартии од вредност. Со одобрувањето на некој начин произлегува нивната 

важност за вложувачите.  

Со статутот на отворениот или на затворениот инвестициски фонд се 

уредуваат правните односи на друштвото за управување со сопствениците на 

удели кај отворениот инвестициски фонд, односно со акционерите кај 

затворениот инвестициски фонд.  

Статутот на отворениот, односно на затворениот инвестициски фонд, 

мора да ги содржи најмалку следниве податоци: 

✓ назив на инвестицискиот фонд и видот на фондот; 

✓ датум на основање на инвестицискиот фонд, како и времето на 

траење на фондот во случај да е основан на одредено време; 

✓ местото каде може да се добијат полугодишни и годишни извештаи, 

статутот и проспектот на инвестицискиот фонд, како и дополнителни 

информации за фондот; 

✓ минималниот износ на парични средства кои треба да се приберат, 

како и работите што ќе се преземат доколку не се обезбеди тој износ; 

✓ правата од удели или акции; 

✓ во случај на затворен инвестициски фонд, информации за берзата 

односно берзите на кои ќе котираат акциите на фондот; 

✓ опис на инвестиционите цели на инвестицискиот фонд, начинот на 

остварување на целите и ризикот од вложување и од структурата на фондот; 

✓ најнискиот износ на вложување во инвестицискиот фонд, начинот 

на упис, како и 

✓ начинот на откуп на удели кај отворениот инвестициски фонд и 

други со закон предвидени податоци.   
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Друштвото за управување поднесува барање до Комисијата за хартии од 

вредност за давање согласност на статутот на инвестицискиот фонд и на 

неговите измени и дополнувања, која како надлежен орган донесува решение 

за одобрување или одбивање на барањето за давање согласност на статутот, 

како и на неговите измени и дополнувања. 

► Проспект на инвестициски фонд 

Проспектот на инвестицискиот фонд претставува повик за купување 

удели во отворениот инвестициски фонд, односно акции во затворениот 

инвестициски фонд.  

Освен елементите од Законот за инвестициски фондови, проспектот 

мора да содржи и детални информации во врска со целите на инвестицискиот 

фонд, инвестициската политика и профилот на ризик, како и други информации 

кои се однесуваат на инвестицискиот фонд кои можат да влијаат врз одлуката 

на инвеститорот да купи удели, односно акции во инвестицискиот фонд, и тоа:  

✓ назив, седиште и вид на инвестицискиот фонд; 

✓ датум на организирање, односно на основање на инвестицискиот 

фонд;  

✓ времето на постоење на инвестицискиот фонд, во случај да е 

организиран фондот за одредено време;  

✓ местото каде може да се добијат полугодишни и годишни извештаи, 

статутот и проспектот на инвестицискиот фонд, како и дополнителни 

информации за фондот, начинот на објавување на проспектот, минималниот 

износ на парични средства кои треба да се приберат за основање на 

инвестицискиот фонд, како и активностите што ќе се преземат доколку не се 

обезбеди тој износ и многу други значајни податоци со кои треба да бидат 

запознаени инвеститорите пред да ги вложат своите финансиски средства. 

Поради својата значајност, проспектот пред да се објави за да им биде 

достапен на инвеститорите мора да биде одобрен од Комисијата за хартии од 

вредност. Барање за одобрување на проспектот поднесува друштвото за 

управување, а Комисијата по извршена анализа и проверка на податоците 

содржани во проспектот донесува решение за негово одобрување и тоа пред 

започнување на јавната понуда на удели, односно акции. Во случај пак на 

одбивање на барањето за одобрување на проспект на инвестицискиот фонд 

Комисијата е должна да даде соодветно писмено образложение. 
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Уделите, односно акциите на инвестицискиот фонд не може да се нудат 

за продажба пред да се одобри проспектот од страна на Комисијата за хартии 

од вредност, а друштвото за управување е должно во рок од седум календар-

ски дена од денот на добивање на одобрението за организирање на инвестици-

ски фонд од Комисијата да го објави проспектот на својата веб-страница. За да 

го направи подостапен за инвеститорите, друштвото за управување е должно, 

на барање на инвеститорот, бесплатно да му го достави проспектот во хартиена 

форма или на друг траен медиум. Друштвото за управување е должно еднаш 

годишно да ја ажурира содржината на проспектот на инвестициските фондови 

со кои управува и истата да ја достави до Комисијата за хартии од вредност и да 

ја објави на својата веб-страница најдоцна до 31 мај секоја година. Доколку 

друштвото за управување има намера да направи значајни промени во 

содржината на проспектот, пред да ги направи промените е должно да поднесе 

барање и да добие одобрение од Комисијата за хартии од вредност  за 

изменување и/или дополнување на проспектот. 

Под значајни промени  се сметаат: промените на влезните надоместоци, 

годишниот надоместок за управување или излезните надоместоци кои може 

да предизвикаат поголеми трошоци за инвеститорите, промена на целите и на 

инвестициската политика на инвестицискиот фонд, промена на профилот на 

ризик, промена на начинот на исплата на добивката или дивидендата на 

сопствениците на удели, односно акционерите и промена на времето на 

постоење на инвестицискиот фонд, во случај фондот да е основан на 

определено време. 

► Документ со клучни информации за инвеститорите  

По статутот и проспектот на инвестициските фондови за кои нагласивме 

дека се едни од позначајните акти за инвестициските фондови, следува 

документот со клучни информации за инвеститорите. Друштвото за управување 

е должно за секој отворен инвестициски фонд со кој управува да изготви краток 

документ кој содржи клучни информации за инвеститорите. Содржината на 

клучните информации не смее да ги доведе во заблуда инвеститорите при 

донесување на нивната одлука за вложување. Целта на клучните информации 

е да им се овозможи на инвеститорите јасно да ги разберат природата и 

ризиците од инвестирањето. 

➔ Во секој случај содржината на клучните информации мора да биде во 

согласност со содржината на проспектот и со статутот на инвестицискиот фонд. 

Друштвото за управување одговара за штетата која настанала во случај 

кога клучните информации довеле до заблуда, не се точни или не се во 

согласност со проспектот на инвестицискиот фонд.  
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Друштвото за управување е должно клучните информации да ги објави 

на својата веб-страница и редовно да ги ажурира, а секое лице кое во име и за 

сметка на друштвото за управување ги нуди на продажба уделите на 

инвестициските фондови е должно, на барање на инвеститорот, бесплатно да 

му ги достави клучните информации во хартиена форма или на траен медиум. 

❖ Што содржат клучните информации за инвеститорите?  

Клучните информации мора да бидат разбирливи за инвеститорите без 

какво било упатување на други документи и тие мора да содржат јасен, 

недвосмислен и за инвеститорите разбирлив опис на основните карактеристики 

на инвестицискиот фонд. Клучните информации треба јасно да наведуваат каде 

и како може да се добијат дополнителни информации кои се однесуваат на 

предложеното вложување, вклучувајќи и податоци за тоа каде и на кој начин 

може, на барање и бесплатно да се добијат проспектот и полугодишните и 

годишните извештаи. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Клучните информации треба да содржат: назив и седиште на 

инвестицискиот фонд и на друштвото за управување со инвестицискиот фонд, 

краток опис на инвестициската политика и целите на инвестицискиот фонд, 

преглед на историските приноси на инвестицискиот фонд и/или доколку е 

можно, симулација на идните приноси, опис на ризикот од вложувањето во 

инвестицискиот фонд, вклучувајќи и соодветни насоки и  предупредувања во 

врска со ризиците од вложувањата и трошоци и други надоместоци кои се 

наплатуваат на товар на инвестицискиот фонд, како и трошоци кои се 

наплатуваат на товар на вложувачите во инвестицискиот фонд. 
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► Реклама на инвестициски фондови 

 

Друштвото за управување може да 

објавува реклами за инвестициските 

фондови со кои тоа управува во 

средствата за јавно информирање и на 

друг начин.  

 

 

 

 

 

Под реклама на инвестициски фонд и на друштво за управување се 

подразбира каква било нивна промоција преку пишани и електронски медиуми, 

социјални мрежи и вклучува: 

✓ брошури, огласи во печатени медиуми, радио, телевизија, веб-

страници и социјални медиуми; 

✓ промотивен материјал пратен преку електронска пошта; 

✓ писмена комуникација; 

✓ презентации пред група на луѓе; 

✓ инвестициски и/или друг тип на публикации преку кои се нудат 

непристрасни препораки за продажба или откуп на удели и 

✓ кој било друг метод или средство за промоција кои инвеститорската 

јавност во Република Северна Македонија може да ги види, прочита или прими.  

Друштвото за управување е должно до Комисијата за хартии од вредност 

да ја достави содржината на рекламата пред истата да биде објавена и тоа е 

одговорно за потполноста и точноста на информациите што ќе се објават за 

рекламна промоција на инвестицискиот фонд. 
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Законско правило е содржината на рекламата на инвестицискиот фонд 

да не смее да отстапува од содржината на статутот и на проспектот на фондот. 

При објавување на реклами за инвестицискиот фонд и за друштвото што 

управува со него треба да се почитуваат точно определени принципи како на 

пример да не се прикриваат или погрешно да се прикажува нивната 

пропагандна цел, да се прикажува целосно, точно и вистинито описот на 

инвестицискиот фонд кој се промовира, како и поврзаните ризици.  

 

2.2.  УЧЕСНИЦИ ВО ПРОЦЕСОТ НА ТРГУВАЊЕ  

    НА ПАЗАРОТ НА ХАРТИИ ОД ВРЕДНОСТ 

2.2.1.  Брокерот како учесник на пазарот  

             на хартии од вредност – улога 

 

 

 

 

 

 

 

 

Во берзанската трговија брокерите се главните актери преку кои се 

реализираат купопродажните трансакции со хартии од вредност.  

Сепак, и покрај нивната огромна улога и 

важност за функционирање на пазарот на хартии од 

вредност тие не можат самостојно и индивидуално да 

постапуваат по налозите за тргување на клиентите.  

Брокерите мора да бидат вработени во овластен 

учесник на пазарот на хартии од вредност независно 

дали тоа е брокерска куќа или овластена банка за 

работење со хартии од вредност.  
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Општо прифатена пракса е дека брокерите при своето работење треба 

добро да го познаваат својот клиент и секогаш да постапуваат во негов најдобар 

интерес. Во своето работење брокерите треба да се придржуваат до законските 

и до подзаконските норми со кои подетално се пропишува начинот на нивното 

однесување, а исто така треба да постапуваат и во согласност со актите на 

саморегулирачките организации. Значи, најважната обврска на брокерот е тој 

во својата работа строго да се придржува кон инструкциите дадени од клиентoт 

и да работи совесно и професионално имајќи ги предвид инвестициските цели и 

финансиската состојба на клиентот. Брокерот не смее непотребно да одложи 

извршување на налог на клиентот, доколку условите на пазарот на хартии од 

вредност дозволуваат негово извршување. 

➔ Дали брокерите постапуваат согласно погоренаведените обврски, се 

проверува со контрола и надзор на нивното работење од страна на Комисијата 

за хартии од вредност, а во определени случаи брокерите се под надзор и на 

берзата и на депозитарот.  

Со Законот за хартии од вредност се пропишува дека услугите поврзани 

со извршувањето на налозите на клиентите, информирањето на клиентите за 

купување или продавање на хартии од вредност кое не претставува 

инвестиционо советување во брокерска куќа можат да ги вршат само 

овластени брокери. Значи како што претходно појаснивме брокерот мора да е 

вработен во брокерска куќа или во овластена банка, па оттука произлегува 

дека овластениот учесник има објективна одговорност и тој е одговорен за 

штетата која е предизвикана на клиентот со сторување или несторување на 

дејствија од страна на вработениот брокер. 

► Кој може да биде овластен брокер?  

За едно лице да биде овластен брокер и активно да се вклучи во 

работење со хартии од вредност потребно е исполнување на неколку услови и 

тоа: најпрвин, заинтересираното лице треба да има положено стручен испит за 

работење со хартии од вредност (брокерски испит), потоа да има добиено 

дозвола за работа со хартии од вредност  од Комисијата за хартии од вредност 

и да биде вработен во овластен учесник за работење со хартии од вредност  од 

каде ќе биде пријавен во овластената берза која ќе му додели посебна 

брокерска шифра за тргување со која ќе учествува во прометот со хартии од 

вредност. 

Стручен испит за работење со хартии од вредност 

Право на полагање стручен испит за работење со хартии од вредност има 

лице кое ги исполнува следниве услови:  
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✓ има завршено најмалку четиригодишно средно образование и има 

искуство од најмалку една година во областа на финансиите;  

✓ има завршено обука за работење со хартии од вредност која ја 

организира Комисијата за хартии од вредност;  

✓ не е осудуван со правосилна судска одлука за кривично дело во 

последните пет години и  

✓ не е осудуван со правосилна судска одлука за сторено кривично 

дело предизвикување стечај на правно лице.  

Со успешно положување на стручниот испит за работење со хартии од 

вредност лицето добива уверение за положен стручен испит кое е јавна исправа 

и временски има неограничена важност. Но, само по себе стекнатото уверение 

не е доволно за професионално во вид на занимање да се вршат брокерски 

работи. 

Дозвола за работење на брокер 

Барањето за дозвола за работење на брокер се поднесува до Комисијата 

за хартии од вредност и тоа може да го поднесе физичко лице кое ги исполнува 

следниве услови:  

✓ да има положено стручен испит за работење со хартии од 

вредност;  

✓ да не е осудуван со правосилна судска одлука за кривично дело во 

последните пет години пред поднесување барање за дозвола за работење на 

брокер  и 

✓ да не е осудуван со правосилна судска одлука за сторено кривично 

дело предизвикување стечај на правно лице.  

Комисијата за хартии од вредност издава дозвола за работење на брокер 

со донесување на решение откако ќе утврди дека лицето кое бара дозвола ги 

исполнува погоренаведените услови. По издавањето на дозволата, Комисијата 

го запишува брокерот во регистар на брокери кој е достапен за јавноста.  

Еднаш издадената дозвола за работење на брокер нема неограничена 

важност (во споредба со уверението) и брокерот кој активно работи треба 

истата да ја обновува секоја петта година. Во постапката за обновување на 

дозволата брокерот поднесува барање до Комисијата кон кое приложува 

соодветни документи, а за обновувањето на дозволата се донесува решение од 

страна на Комисијата за хартии од вредност. 



  

 

76 

 

2.2.2.  Инвестиционен советник и неговата улога  

во процесот на носење одлуки на инвестирање 

Една од услугите за работење со 

хартии од вредност која брокерската 

куќа или овластената банка може да ја 

извршува е инвестиционото 

советување.  

Инвеститорите кои не можат 

самостојно да проценат во кои хартии 

од вредност е најдобро да се 

инвестира имаат потреба од стручни 

анализи и совети за инвестирање.  

 

Инвестициските советници  имаат клучна улога во извршувањето на оваа 

услуга, но исто како и брокерите, тие не може самостојно и индивидуално да 

вршат инвестиционо советување на клиентите заради што мора да бидат 

вработени во овластен учесник на пазарот на хартии од вредност.  

Со Законот за хартии од вредност се предвидува дека услуги поврзани 

со инвестиционо советување на клиенти да може да вршат само овластени 

инвестициони советници. 

► Кој може да биде овластен инвестиционен советник?  

За да едно лице биде овластен инвестиционен советник треба да се 

исполнат неколку услови и тоа: најпрвин заинтересираното лице треба да има 

положено стручен испит за инвестиционо советување, потоа да има добиено 

дозвола за работа за инвестиционен советник од Комисијата за хартии од 

вредност и да биде вработен во овластен учесник за работење со хартии од 

вредност кој може да дава услуга на инвестиционо советување. Покрај во 

брокерска куќа или во овластена банка, инвестициониот советник може да 

биде вработен и во друштво за инвестиционо советување и во друштво за 

управување со инвестициски фондови како портфолио-менаџер кој управува 

со инвестициски фонд. 
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Стручен испит за вршење инвстиционо советување 

Треба да се напомене дека испитот за инвестиционо советување во 

споредба со брокерскиот испит е многу потежок испит како во поглед на 

обемот и содржината на материјата која се изучува, така и во поглед на 

условите кои треба да ги исполни кандидатот кој сака да го полага овој испит.  

Право на полагање стручен испит за вршење инвестиционо советување 

има лице кое ги исполнува следниве услови: 

✓ да има завршено четиригодишно високо образование VII/1 или 

студирал според Болоњската декларација и има 240 кредити според 

Европскиот кредит трансфер систем (ЕКТС) и има искуство од најмалку една 

година во областа на финансиите;  

✓ да има завршено обука за инвестиционо советување која ја 

организира Комисијата за хартии од вредност; 

✓ да не е осудуван со правосилна судска одлука за кривично дело во 

последните пет години и 

✓ да не е осудуван со правосилна судска одлука за сторено кривично 

дело предизвикување стечај на правно лице. 

Со успешно полагање на стручниот испит за инвестиционо советување 

лицето добива уверение за положен стручен испит кое е јавна исправа и 

временски има неограничена важност. Но, само по себе стекнатото уверение не 

е доволно за професионално во вид на занимање да се врши инвестиционо 

советување. 

Дозвола за работење на инвестиционен советник 

Барањето за дозвола за работење на инвестиционен советник може да го 

поднесе физичко лице кое ги исполнува следниве услови:  

✓ да има положено стручен испит за инвестиционен советник; 

✓ да не е осудуван со правосилна судска одлука за кривично дело во 

последните пет години пред поднесување барање за дозвола за работење на 

инвестиционен советник и 

✓ да не е осудуван со правосилна судска одлука за сторено кривично 

дело предизвикување стечај на правно лице.  
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Комисијата за хартии од вредност издава дозвола за работење на 

инвестиционен советник со донесување на решение откако ќе утврди дека 

лицето кое бара дозвола ги исполнува погоренаведените услови. По издавањето 

на дозволата Комисијата го запишува инвестициониот советник во регистарот 

на инвестициски советници кој е достапен за јавноста. Еднаш издадената 

дозвола за работење на инвестиционен советник нема неограничена важност 

и инвестициониот советник кој активно работи треба истата да ја обновува 

секоја петта година. Во постапката за обновување на дозволата 

инвестициониот советник поднесува барање до Комисијата кон кое приложува 

соодветни документи. За обновувањето се донесува решение од страна на 

Комисијата за хартии од вредност. 

Бидејќи нагласивме дека инвестицискиот советник не може самостојно 

да делува и дека тој мора да работи во брокерска куќа или банка - овластен 

учесник на пазар на хартии од вредност, а може да работи и во друштво за 

инвестиционо советување или во друштво за управување со инвестициски 

фондови, произлегува дека правното лице во кое работи инвестицискиот 

советник има објективна одговорност и тоа е одговорно за штетата која е 

предизвикана на клиентот со сторување или несторување на дејствија од 

страна на инвестициониот советник. 

2.3.    РЕГУЛАЦИЈА НА ПАЗАР НА ХАРТИИ ОД ВРЕДНОСТ  

                     ВО РЕПУБЛИКА СЕВЕРНА МАКЕДОНИЈА   

2.3.1. Комисија за хартии од вредност – улога  

            и функционирање 

Значењето и важноста на Комисијата за хартии 

од вредност како регулаторно тело за финансискиот 

систем во потесна смисла, но и за националната 

економија во поширока смисла најдобро се согледува 

преку функциите кои ги извршува односно од 

предметот на работа.  

Да повториме дека Комисијата за хартии од вредност е посебен „sui 

generis“ орган кој се разликува од другите државни органи по своите својства и 

функции што ги врши во областите за кои е основана. Статусот, организацијата, 

надлежноста и јавните овластувања на Комисијата се регулираат со Законот за 

хартии од вредност.  
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Според основната дефиниција од Законот за 

хартии од вредност, Комисијата за хартии од 

вредност претставува самостојно и независно 

регулаторно тело со јавни овластувања утврдени со 

овој закон, со Законот за инвестициски фондови, 

Законот за преземање на акционерски друштва и на 

сите подзаконски акти донесени врз основа на овие 

закони.  

Согласно на својот самостоен статус и организираност на независно 

регулаторно тело надлежно за регулација на пазарот на капитал, Комисијата 

има јавни овластувања да го регулира и да го контролира целокупното работење 

со хартии од вредност на територијата на Република Северна Македонија. Ова 

значи дека  Комисијата, во рамките на своите законски надлежности и 

овластувања, треба да се грижи за законито и ефикасно функционирање на 

пазарот на хартии од вредност и за заштита на правата на инвеститорите, со цел 

за постојано јакнење на довербата на јавноста во институциите на пазарот на 

хартии од вредност во земјата.  

Одговорностите на Комисијата за хартии од вредност се јасно и 

објективно утврдени со законската регулатива. Имено, легислативата е така 

дизајнирана, за да се обезбеди еднаквост и целосен опфат за сите 

супервизирани субјекти кои се дел од одговорноста на Комисијата. Во 

вршењето на својот предмет на работа, Комисијата е одговорна за 

применувањето на своите надлежности на независен и самостоен начин при 

што постојано го задржува својот интегритет и кредибилитет. 

Комисијата е надлежна да презема мерки за спроведување на законите 

кои се во нејзини ингеренции за кои пак е овластена да донесува подзаконски 

акти (правилници, упатства, одлуки и други општи акти) со кои врши 

доразработување на законските одредби. 

Една од поважните функции на 

Комисијата за хартии од вредност е 

контролната функција согласно која врши 

контрола над целокупната документација на 

издавачите на хартии од вредност, презема 

мерки и донесува одлуки за заштита на 

интересите на лицата кои се сопственици или 

инвестираат во хартии од вредност и спречува 

нечесни и незаконски дејствија поврзани со 

работењето со хартии од вредност.  
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Комисијата за хартии од вредност издава дозволи, одобренија и 

согласности врз основа на законите кои се во нејзина надлежност. Ова значи 

дека сите субјекти кои се појавуваат како овластени учесници на пазарот на 

хартии од вредност не можат да започнат да ја извршуваат дејноста за која се 

основани без притоа да добијат одобрување од страна на Комисијата.  

Под овластен учесник на пазарот на хартии од вредност како што веќе 

знаеме се подразбира секое физичко или правно лице вклучено во работењето 

на пазарот на хартии од вредност, кое има добиено соодветна дозвола од 

Комисијата, вклучувајќи депозитари, берзи, банки, брокерски куќи, друштва за 

управување со отворени и затворени инвестициски фондови, друштва за 

инвестиционо осветување, брокери и инвестициони советници. Комисијата за 

хартии од вредност дава и согласности за именување на директори на правни 

лица учесници на пазари на хартии од вредност, вклучувајќи и директори на 

организационата единица во банката која е надлежна за вршење услуги со 

хартии од вредност, како и директори на друштвата за управување со 

инвестициски фондови.  

Исто така и издавањето на хартии од вредност на примарниот пазар, 

вклучувајќи ги и сопствените акции, се врши по претходно добиено одобрение 

од Комисијата за хартии од вредност. Преземање на акционерски друштва 

може да се спроведе единствено доколку преземачот добил дозвола од 

Комисијата за хартии од вредност за тоа.   

Значајна функција Комисијата има во регулирањето на начинот на 

тргување со хартии од вредност на берзите. Поврзано со оваа функција е 

овластувањето на Комисијата за привремено или трајно прекинување на 

тргувањето со определена хартија од вредност особено при спречување на 

манипулативни дејствија на пазарот на хартии од вредност.  

Комисијата за хартии од вредност врши следење и контролирање на  

работењето на конкретните учесници на пазарот на хартии од вредност, но и на 

пазарот на хартии од вредност како целина, со цел да обезбеди негово 

законито, чесно и транспарентно функционирање. 

За истакнување е и едукативната функција на Комисијата за хартии од 

вредност. Подготовката и организацијата на обуките и испитите за брокери и 

за инвестициски советници, преземените иницијативи и активности во насока 

на зголемување на финансиската писменост во Република Северна Македонија 

се остваруваат тековно и во континуитет од страна на Комисијата за хартии од 

вредност. Една од многубројните прифатени иницијативи на Комисијата е 

токму и предлогот за воведување и изучување на овој посебен предмет за 

пазарот на капитал во средните економски и правни училишта.  
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2.3.2.  Правила за тргување, котација, членство,  

            дисциплина и однесување 

Комисијата за хартии од вредност издава дозвола за работа на берза 

откако ќе утврди дека се исполнети низа законски услови. Еден од тие услови е 

берзата да има донесено сопствени акти со кои го уредува работењето. Во таа 

смисла берзата како саморегулирачка организација мора да има правила за 

членство со кои треба да обезбеди отворен и еднаков пристап на сите 

овластени учесници на пазарот на хартии од вредност.  

Берзанското работење и опишувањето на начинот на склучување на 

трговски трансакции, видовите на налозите за тргување и другите прашања 

поврзани со тргувањето се уредува со правилата за тргување кои треба да 

обезбедуваат висок степен на непречено склучување и утврдување на 

трговските трансакции со хартии од вредност, отворен и еднаков третман на 

сите членки, чесност во деловното работење, заштита на доверливите 

информации за клиентите, транспарентност на тргувањето и дистрибуција на 

информациите пред и по тргувањето. 

Со правилата за котација пак се врши регулирање на обврските на 

котираните компании и тие мора да обезбедуваат целосно и правично 

обелоденување на податоците за работењето на котираните издавачи на хартии 

од вредност.  

Правилата за однесување и дисциплина се основната регулатива според 

која берзата како саморегулирачка организација утврдува одговорност и 

изрекува санкции на своите членки и брокерите. Овие правила се многу важни 

бидејќи тие треба да обезбедат соодветно и правично спроведување на другите 

акти на берзата, Законот за хартии од вредност и правилниците донесени врз 

основа на овој закон.  

Правилата за арбитража обезбедуваат ефикасно, правично и навремено 

решавање на спорови кои како што наведовме може да настанат помеѓу самите 

членки на берзата или помеѓу клиентите на членката и членката.  

► Важечки акти на Македонската берза АД Скопје 

Со стекнување на статусот членка на Берзата, членката неотповикливо се 

согласува на примена и почитување на Статутот, Правилата за членство и 

другите акти на Берзата, како и сите нивни измени и дополнувања. 

Македонската берза АД Скопје ги има донесено сите погоренаведени 

правни акти и тие се во примена по добивањето на согласноста од Комисијата 

за хартии од вредност.  
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Со Правилата за тргување на Македонска берза се регулира предметот на 

тргување на Берзата, работењето со налози за тргување (прием, менување, 

повлекување и одбивање на налози), начин на подредување и извршување на 

налозите во БЕСТ-системот и видовите на налози. Воедно, во Правилата за 

тргување се регулира и начинот на тргување со хартии од вредност, состојбата 

на хартиите од вредност во БЕСТ-системот, фазите на тргувањето, 

прекинувачките аукции, вкрстените трансакции, видовите на сметки, 

ценовните ограничувања при тргувањето со хартии од вредност, временото 

прекинување на тргувањето со определена хартија од вредност, начинот на 

склучување, ревидирање и поништување на трговските трансакции со хартии 

од вредност и постапувањето на Берзата во случај на дефект на БЕСТ-системот. 

Во рамките на Правилата за тргување, со посебни анекси се регулираат 

правилата за реализирање на блок-трансакции, јавни берзански аукции на 

акции во сопственост на државата, понудување на примарна емисија на хартии 

од вредност преку Берзата и јавни берзански аукции на акции при продажба на 

големи пакети на акции. 

Со Правилата за котација на Македонската берза се регулираат пазарните 

сегменти на Берзата, општите и посебните услови за котација на хартии од 

вредност на официјалниот пазар на Берзата на подсегментите: суперкотација, 

берзанска котација, задолжителна котација и котација на мали акционерски 

друштва, покровителот на котацијата, постапката за пријавување на хартии од 

вредност за котација, содржината за проспектот, постојаните обврски на 

издавачите, проширување на котацијата на хартиите од вредност, 

специфичностите кај издавачите од јавниот сектор, почитувањето и 

спроведувањето на одредбите на Правилата за котација и мерките кои Берзата 

може да ги изрече спрема издавачите заради непочитување на овие правила. 

Со Правилата за членство на Македонската берза се регулираат условите, 

начинот и постапката за прием на овластен учесник на пазарот на хартии од 

вредност во членство на Берзата,  правата и обврските на членка на Берзата, 

континуираните услови за членство на Берзата, престанокот на членство во 

Берзата, работата на овластените брокери и брокерите со дозвола од Берзата за 

пристап до БЕСТ-системот на членките на Берзата, како и експозитурите на 

членките. 

Правилата за однесување и дисциплина на Македонската берза го 

регулираат однесувањето на членките на Берзата, нивните директори, 

овластените брокери и лиценцираните брокери во однос на почитувањето и 

спроведувањето на актите на Берзата и прописите од областа на работење со 

хартии од вредност, како и дисциплинските постапки и мерки во случај на 

непочитување на актите на Берзата и прописите од областа на работењето со 

хартии од вредност. 
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Правилата за арбитража на Македонската берза го регулираат начинот на 

разрешување на споровите меѓу членките на Берзата и меѓу членките на Берзата 

и нивните клиенти, како и меѓу членките на Централниот депозитар на хартии од 

вредност и меѓу членките на Депозитарот и нивните клиенти, на правичен, 

ефикасен и чесен начин. Споровите меѓу членките на Берзата, односно членките 

на Депозитарот задолжително се решаваат преку арбитража. Споровите меѓу 

членките на Берзата, односно членките на Депозитарот и нивните клиенти се 

решаваат преку арбитража единствено по барање на клиентите. За 

разрешување на споровите Берзата и Депозитарот формираат Комисија за 

арбитража. 

2.3.3.  Македонска берза АД Скопје  

             – улога и функционирање      

Македонската берза АД Скопје по својот 

правен статус и организационен облик е 

акционерско друштво на кое Законот за хартии од 

вредност му доделува својство на саморегулирачка 

организација, со карактеристики кои во „Основи на 

пазарот на капитал’’ подетално ги објаснивме. 

 

Значењето на Берзата за пазарот на капитал во Република Северна 

Македонија е извонредно големо од причина што според Законот за хартии од 

вредност задолжително се бара секундарното тргување со хартии од вредност 

да се врши преку берза на хартии од вредност. Купопродажните трансакции 

склучени спротивно на ваквото законско барање се ништовни.  

Македонската берза АД Скопје исто како и Централниот депозитар за 

хартии од вредност АД Скопје не претставува монополска институција бидејќи 

Законот за хартии од вредност дозволува основање и функционирање на 

повеќе берзи, но потребата од постоење и функционирање на повеќе берзи 

(како и депозитари) е поврзано и детерминирано од големината на пазарот на 

капитал. Па оттука, големината на домашниот пазар на капитал е сè уште на 

ниво кога потребите за берзанското работење се задоволуваат успешно и 

целосно од страна на една берза. 
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► Што опфаќа берзанското работење?  

Берзата на хартии од вредност во рамките на своето работење 

обезбедува:  

 собирање на понуди за купување и продавање на хартии од 

вредност;  

 пазарно формирање на цените на хартиите од вредност со кои се 

тргува на берзата;  

 склучување на трговски трансакции со хартиите од вредност;  

 утврдување и известување за склучените трговски трансакции со 

хартии од вредност;  

 почитување на правилата и стандардите на берзата, Законот за 

хартии од вредност и правилниците донесени врз основа на овој закон од 

страна на членките на берзата;  

 заштита на интересите на инвеститорите во хартии од вредност;  

 прием на хартиите од вредност за тргување на берзата, вклучувајќи 

го котирањето на хартии од вредност и  

 информирање на јавноста за прашањата значајни за работењето на 

берзата. 

Ниту едно правно лице не може да се регистрира во трговскиот регистар 

под името берза на хартии од вредност и при неговото работење не може да го 

користи називот берза на хартии од вредност, освен ако не добило дозвола за 

основање берза на хартии од вредност од Комисијата за хартии од вредност.  

► Улога и функционирање на Берзата 

Берза се основа како акционерско друштво со седиште во Република 

Северна Македонија согласно со Законот за хартии од вредност како посебен 

закон и со Законот за трговските друштва како општ закон од страна на домашни 

и странски, правни и физички лица.  

Берза мора во секое време да поседува и одржува основна главнина во 

износ од најмалку 500.000 евра во денарска противвредност, пресметана по 

средниот курс на Народната банка на Република Северна Македонија.  

Берзата функционира како саморегулирачка организација и донесува 

правила за однесување и дисциплина, со кои поблиску се уредува 

спроведувањето на сите акти на Берзата, Законот за хартии од вредност и 

правилниците донесени врз основа на овој закон и другите закони.  
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Правилата за однесување и дисциплина на Берзата му даваат 

овластување на директорот на Берзата да презема мерки и/или привремено 

или трајно да го укине правото на член на Берза да работи на Берзата доколку 

тој не ги почитува актите на Берзата или не ги исполнува обврските кои 

произлегуваат од склучените трансакции. Берзата донесува правила за 

арбитража, со цел разрешување на споровите меѓу членките, членките и 

нивните клиенти, на правичен, ефикасен и чесен начин. Споровите меѓу 

членките на Берзата задолжително се решаваат преку арбитража. Споровите 

меѓу членките и нивните клиенти по барање на клиентите се решаваат преку 

арбитража. Берзата може да подготви правила за арбитража во соработка со 

други берзи и/или депозитари и истите заеднички да ги применува.  

Со берзанското работење треба да биде запознаена и јавноста поради 

што Берзата организира соодветен информатички систем преку кој редовно ја 

известува јавноста за издавачите и видот на хартии од вредност со кои се тргува 

на Берзата, цената на последната трансакција, највисоката цена, најниската цена 

и просечната цена на секоја истргувана хартија од вредност, количината и 

вредноста на хартиите од вредност со кои се тргува на Берзата и други 

информации од значење за работењето на Берзата. 

 

 

 

 

 

 

 

Како што претходно беше елаборирано, Македонската берза АД Скопје 

за да го уреди своето работење донесува повеќе видови акти кои подлежат на 

одобрување од страна на Комисијата за хартии од вредност. Ова значи дека 

Берзата е должна од Комисијата за хартии од вредност да бара согласност за: 

статутот и сите негови изменувања и дополнувања;  правилата за членство, 

правилата за тргување, правилата за котација, правилата за арбитража, 

правилата за однесување и дисциплина и сите нивни измени и дополнувања; 

тарифата и сите нејзини измени и дополнувања и различните форми за 

поврзување и спојување со други берзи.  

Заради заштита на инвеститорите или за обезбедување на чесно и 

правично тргување со хартии од вредност, Комисијата може со решение да ѝ 

наложи на Берзата да изврши измени или да донесе нови акти со кои се 

уредува работењето на Берзата. Комисијата за хартии од вредност дава 

согласност за именување директор на Берзата на барање на Берзата. 
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 2.3.4.  Централен депозитар за хартии од вредност  

             АД Скопје – улога и функционирање      
   

Централниот депозитар за хартии од вредност 

АД Скопје по својот правен статус и организационен 

облик е акционерско друштво на кое Законот за 

хартии од вредност му доделува својство на 

саморегулирачка организација, со карактеристики 

кои во „Основи на пазарот на капитал’’ подетално ги 

објаснивме. 

 

Значењето на Депозитарот за пазарот на капитал во Република Северна 

Македонија е огромно од причина што од негова страна се врши: евиденција на 

сопственоста и регистрирање на хартиите од вредност, водење на 

акционерските книги, спроведување на нетрговските преноси со хартии од 

вредност, порамнување на трговските трансакции и објавување на податоци за 

сопственичката структура во акционерските друштва.  

Веднаш треба да се појасни дека Централниот депозитар за хартии од 

вредност АД Скопје не претставува монополска институција (исто како и 

Берзата) бидејќи Законот за хартии од вредност дозволува основање и 

функционирање на повеќе депозитарни институции, но потребата од постоење 

и функционирање на повеќе депозитари и во овој случај е поврзано и 

детерминирано од големината на пазарот на капитал. Па оттука, големината на 

домашниот пазар на капитал е сè уште на ниво кога потребите за услугите од 

депозитарна институција се задоволуваат успешно и целосно од страна на еден 

депозитар.  

► Улога и функционирање на депозитарот  

Основни функции на депозитарот се:  

 регистрирање на издавањето и преносот на хартиите од вредност 

во Република Северна Македонија како електронски запис (водење регистар на 

хартии од вредност);   

 давање меѓународен број за идентификација на хартиите од 

вредност (ИСИН) за сите емисии на хартии од вредност; 

 запишување на сопствениците на хартии од вредност;   

 порамнување на трговските трансакции;  



  

 

87 

 

 вршење на нетрговските преноси; 

 овозможување услови за позајмување на хартиите од вредност;   

 следење на финансиската состојба на неговите членки, со цел 

управување со ризикот поврзан со можно непорамнување на трговските 

трансакции; 

 вршење дополнителни услуги за издавачите на хартии од вредност 

и вршење услуги во постапки за преземање на акционерски друштва согласно 

со Законот за преземање на акционерските друштва. 

Депозитарот за издавачите на хартии од вредност, може да ги врши 

следниве дополнителни услуги:  

 доставување на ажуриран список на сите постојни сопственици на 

хартии од вредност издадени од тој издавач и  

 вршење на други услуги во врска со издадените хартии од вредност 

како што се пресметка и исплата на дивиденда и/или камата, известување за 

собранија на акционерите и слично. 

Погоренаведените функции на депозитар на хартии од вредност може да 

ги врши само правно лице кое добило дозвола за основање на депозитар од 

Комисијата за хартии од вредност. Законот за хартии од вредност забранува 

ниту едно друго правно лице да може да се регистрира во трговскиот регистар 

под името депозитар на хартии од вредност и при неговото работење не може 

да го користи називот депозитар на хартии од вредност ако не добило дозвола 

за основање на депозитар. 

Депозитар се основа како акционерско друштво со седиште во Република 

Северна Македонија согласно со Законот за трговските друштва како општ 

закон и со Законот за хартии од вредност како посебен закон.  

Депозитар може да основаат брокерски куќи, банки, друштва за 

осигурување, друштва за управување со отворени и затворени инвестициски 

фондови, берзи и депозитари и мора во секое време да поседува и одржува 

основна главнина во износ од најмалку 500.000 евра во денарска 

противвредност пресметана по средниот курс на Народната банка на Република 

Северна Македонија, започнувајќи од датумот на добивање на дозволата за 

основање на депозитар.  

Како што веќе знаеме депозитарот е саморегулирачка организација и 

негови  членки се oвластени учесници на пазарот на хартии од вредност и 

друштва за управување со инвестициски фондови со добиена дозвола за работа 

од Комисијата.  
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По исклучок членки на депозитарот можат да бидат и банки без дозвола 

за работа со хартии од вредност од Комисијата за хартии од вредност, доколку 

банката ги користи услугите на депозитарот само за порамнување на 

трансакции со хартии од вредност склучени на пазари преку шалтер-

организирани од страна на Народната банка на Република Северна Македонија 

и банки со добиена согласност од Народната банка на Република Северна 

Македонија за давање услуги на чување имот. Членка на депозитарот не мора 

да биде истовремено и акционер на депозитарот.  

Депозитарот донесува правила за членство со кои поблиску се утврдуваат 

правата и обврските за членство, обврските и правата на членките на 

депозитарот согласно со закон и статутот на депозитарот. Сите членки на 

депозитарот се должни да ги почитуваат актите на депозитарот.  

Правилата за однесување и дисциплина на депозитарот му даваат 

овластување на директорот на депозитарот да презема мерки и/или привремено 

или постојано да го укине правото на член на депозитар да учествува во 

работењето на депозитарот ако тој не ги почитува правилата на депозитарот или 

не ги исполнува обврските кои произлегуваат од извршените трансакции со 

хартии од вредност. Директор на депозитар може да биде само она физичко 

лице кое исполнува одредени законски услови и кое добило согласност од 

Комисијата за хартии од вредност. 

Депозитарот донесува правила за арбитража со кои поблиску се уредува 

разрешувањето на споровите меѓу членките и членките и нивните клиенти, на 

правичен, ефикасен и чесен начин. Споровите меѓу членките на депозитарот 

задолжително се решаваат преку арбитража. Споровите меѓу членките и 

нивните клиенти по барање на клиентите се решаваат преку арбитража. 

► Регистрирање на хартии од вредност 

Законот за хартии од вредност наложува сите хартии од вредност 

издадени во Република Северна Македонија да се регистрираат во депозитар 

како електронски запис. Хартиите од вредност во депозитарот гласат на име на 

сопственикот на хартијата од вредност, а хартиите од вредност издадени од 

еден издавач се регистрираат само во еден депозитар. Исклучок од ова 

законско правило е само допуштеноста благајничките записи да се 

регистрираат во Народната банка на Република Северна Македонија. За 

точноста на податоците за хартиите од вредност кои се доставуваат до 

депозитарот за регистрирање првенствено одговара издавачот на хартии од 

вредност кој ги издал хартиите од вредност, а потоа и ги предал за 

регистрирање во депозитарот. По предавањето, депозитарот е целосно 

одговорен за точноста на податоците за хартиите од вредност и тоа од 

моментот на нивното доставување до депозитарот за регистрирање.  
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Сопственоста врз хартиите од вредност се чува во Централниот 

депозитар за хартии од вредност АД Скопје во форма на електронски записи, 

па оваа негова функција е исклучително важна за прометот со хартиите од 

вредност и правната сигурност на пазарот на капитал. Со оваа своја функција 

депозитарот всушност е на исто рамниште со катастарските институции 

надлежни за запишувањето на сопственоста т.е. на  правата и обврските, како 

и на прометот со недвижностите, а знаеме дека без катастарот практично е 

невозможно да се воспостави ефикасен, правичен и сигурен промет со 

недвижностите. 

Правата на сопственост од хартиите од вредност настануваат со 

запишувањето на хартијата од вредност на сметка на сопственикот во 

депозитарот и се пренесуваат со запишување на хартијата од вредност на 

сметката на новиот сопственик во депозитарот. Правата од хартијата од 

вредност се стекнуваат, ограничуваат или пренесуваат единствено со 

соодветното запишување на сметките на хартии од вредност во депозитарот.  

Сите податоци запишани во депозитарот кои се однесуваат на 

сопственоста на хартиите од вредност имаат статус на претпоставена точност 

и вистинитост. 

Изводот од состојбата на сметката на хартии од вредност што 

депозитарот му го доставува на сопственикот на хартиите од вредност се смета 

за доказ за правото на сопственост на хартиите од вредност на датумот и во 

времето кога е издаден изводот. 

Сопственикот на хартиите од вредност отвора сметки на хартии од 

вредност во депозитар. На сметките на хартии од вредност се запишуваат и 

водат состојбите, видовите, родовите и количините на хартиите од вредност, 

правата на сопственост и носителите на правата на сопственост на хартиите од 

вредност, ограничувањата на правата на сопственост на хартиите од вредност и 

промените на правата на сопственост на хартиите од вредност.  

Ограничувањата на правата на сопственост и промените на правата на 

сопственост на хартиите од вредност можат да произлезат единствено од 

актот на издавање, залог, правосилна судска одлука, одлука на НБРСМ, акт на 

Комисијата за хартии од вредност, акт на Управата за јавни приходи и друг 

надлежен орган согласно со закон. 

Електронскиот запис на една сопственичка позиција на хартии од 

вредност запишана во депозитарот мора да ги содржи најмалку следниве 

елементи: 

 назив, седиште и единствен матичен број на издавачот (ЕМБС); 

 датум на издавање; 
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 вид на хартиите од вредност (на пример акции, обврзници, државни 

записи); 

 род и класа на хартиите од вредност (на пример приоритетни или 

обични акции); 

 идентитет на сопствениците на хартиите од вредност (за домашни 

физички лица: име, адреса и единствен матичен број на граѓанинот; за странски 

лица: име, државјанство и број на пасош; за сите правни лица: име, адреса и 

регистрирано седиште на тоа лице и единствен матичен број на субјектот (ЕМБС) 

доделен од страна на Централниот регистар на Република Северна Македонија); 

 количина на хартиите од вредност на сопственикот; 

 номинална вредност на хартиите од вредност; 

Во случај на обврзници, сертификати за депозит, државни записи, 

благајнички записи и комерцијални записи:  

 висината на каматната стапка;   

 начинот на пресметување на каматата;  

 рокот на плаќање и  

 рокот на достасување. 

Во случај на приоритетни акции, првенство на остварување на право на:   

 дивиденди, управување и/или постапки за ликвидација; 

 датум на запишување на хартиите од вредност во депозитарот. 

► Порамнување на трговските трансакции 

За да има правна и ефективна завршница на берзанското тргување и да 

дојде до промена на сопственоста и исплата на паричните средства по 

склучувањето на купопродажните берзански трансакции неизбежно треба да се 

случи порамнување на трговските трансакции во депозитарот, што впрочем е 

една од неговите најзначајни функции.  

➔ Во Република Северна Македонија порамнувањето на сите трговски 

трансакции со хартии од вредност се врши во Централниот депозитар за хартии 

од вредност АД Скопје.  

 



  

 

91 

 

Депозитарот може да врши порамнување на трговски трансакции кои се 

склучени на овластени берзи и на пазари на краткорочни хартии од вредност 

регулирани од страна на Народната банка на Република Северна Македонија, 

како и порамнување на склучени прекугранични трансакции со хартии од 

вредност. При порамнување на трговските трансакции, преносот на пари и 

преносот на хартии од вредност ќе се сметаат за конечни и неотповикливи. За 

порамнување на склучени прекугранични трансакции со хартии од вредност 

депозитарот може врз основа на склучен договор да се поврзува со странски 

депозитари, односно со странски институции кои вршат порамнување на 

хартии од вредност.  

Како се спроведува порамнувањето? 

Основниот принцип на порамнувањето е дека обврските за пренос на 

хартиите од вредност, настанати врз основа на трговските трансакции, се 

намируваат со истовремена промена на правото на сопственост на хартијата од 

вредност од сметката на продавачот на сметката на купувачот и уплата на 

паричниот износ за купените хартии од вредност, согласно со принципот 

испорака наспроти плаќање или со користење на други принципи на 

порамнување (испорака наспроти испорака, испорака без плаќање).  

Порамнувањето на трговските трансакции со хартии од вредност може 

да се врши веднаш, но не подоцна од два работни дена од денот на склучувањето 

на трансакцијата.  

► Нетрговски преноси 

Промена и стекнување на сопственоста на хартиите од вредност може 

да се случи: 

-  по трговски пат на берза, со издавање односно на примарниот пазар 

на хартии од вредност и  

- по нетрговски пат со вршење на нетрговски преноси со хартии од 

вредност.  

Во Република Северна Македонија дозволени нетрговски преноси се:  

✓ договор за подарок;  

✓ реализација на договор за залог на хартии од вредност;   

✓ наследство;  

✓ судска одлука;  



  

 

92 

 

✓ вложување на хартии од вредност како непаричен влог при 

основања или зголемување на основна главнина во трговски друштва и 

статусни промени согласно со Законот за трговските друштва;  

✓ распределба на хартии од вредност по завршување на постапки за 

стечај и ликвидација;   

✓ отстапување на хартии од вредност за време на живот  и  

✓ врз основа на закон во кој е предвидена обврска за пренос на 

сопственост на хартии од вредност.  

Нетрговските преноси на хартии од вредност се вршат со запишувања на 

промената на сопственоста според конкретниот правен основ на сметките на 

хартиите од вредност во депозитарот. Централниот депозитар за хартии од 

вредност АД Скопје подетално го пропишува вршењето на нетрговските 

преноси во своите правила за работа. Датумот на запишување на преносот на 

сопственост врз основа на нетрговски преноси не треба да биде подоцна од 

три работни дена од денот на доставувањето на потребната документација врз 

основа на Законот за хартии од вредност и со законите со кои поблиску се 

уредува посебниот вид на нетрговски пренос. 

► Обврски на депозитарот за известување и информирање  

Централниот депозитар за хартии од вредност АД Скопје има посебна 

функција за известувања на сопствениците на хартии од вредност и на јавноста.  

Во таа смисла, сопственикот на хартии од вредност регистриран во 

депозитарот, се известува за состојбата на неговата сметка на хартиите од 

вредност. При регистрирање на хартиите од вредност и при секоја настаната 

промена на сопственоста, депозитарот е должен на сопственикот на хартии од 

вредност да му достави извод од состојбата на сметка на хартии од вредност, 

без надоместок и во рок од пет работни дена од регистрирањето, односно од 

настанувањето на промената. Исто така, депозитарот е должен на барање на 

сопственикот на хартии од вредност да му издаде извод од состојбата на 

сметка.  

Депозитарот е должен да издаде список на сите сопственици на хартии од 

вредност на издавачот на хартиите од вредност, по барање на државни органи и 

на служби овластени со закон.  

Во поглед пак на законската обврска за известување на јавноста 

Централниот депозитар за хартии од вредност АД Скопје е должен на  првиот 

работен ден од неделата да објавува на својата веб-страница список на секое 

физичко и правно лице кое поседува над 5% од која било класа на хартии од 

вредност на котираните друштва и на акционерските друштва со посебни 

обврски за известување. 
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ГЛАВА 3 – ТРГУВАЊЕ СО ХАРТИИ ОД 
ВРЕДНОСТ – СЛУЧАЈОТ НА РСМ  

3.1.  ТРГУВАЊЕ СО ХАРТИИ ОД ВРЕДНОСТ  

3.1.1.  Поим и начини за тргување со хартии од вредност  

Во светот на финансиите основниот двигател се информациите.  

Сетете се само дека 

главната карактеристика на 

финансиските инструменти, која ги 

издвојуваше од сите останати 

стоки и услуги во економиите, е 

користа што ја добиваме во иден 

период. Ние денес вложуваме во 

некој финансиски инструмент за 

кој во следниот период очекуваме 

редовна исплата на паричен тек 

(камати или дивиденди).  

Спротивно на финансиските инструменти, другите производи веднаш, 

при нивното купување, ни даваат одредена корист. Оттука, финансиските 

инструменти вклучуваат во себе ветувања за идните обврски, кои може да 

бидат или да не бидат исполнети. Затоа, инвеститорите денес анализираат 

бројни информации со кои се обидуваат да предвидат со колкава сигурност ќе 

бидат исполнети тие ветувања. 

Во зависност од обемот на информации кои може да се најдат за да 

тргуваме со одредени хартии од вредност, инвеститорите можеа да заземат 

активни или пасивни стратегии.  

Нивниот начин на тргување со хартии од вредност може да се одвива 

директно (тие самите преку некој посредник) да купат или продадат (во 

понатамошниот текст овие купопродажби ќе ги познаваме како тргување), 

хартии од вредност на берзата, или индиректно преку некој институционален 

инвеститор (инвестициски фонд, пензиско друштво или осигурителна 

компанија).  
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Покрај обемот на информации, за типот на нашето тргување големо 

влијание имаат и трошоците за организација на тој процес. Имено, за отворање 

на посебно друштво за тргување со хартии од вредност потребно е да се 

исполнат повеќе услови (кадровски и технички) што со себе носат и поголеми 

трошоци. Тие трошоци овие друштва ги покриваа со наплата на провизии, кои 

од економска гледна точка не треба да се високи. Знаеме, дека цената на 

ангажирање на посредник во тргувањето е провизијата, а доколку таа е висока, 

инвеститорите нема да сакаат да тргуваат. Еден од начините за намалување на 

таа провизија е на пазарот на хартии од вредност да има голем обем на 

трансакции, кој овозможува  намалување на провизијата, трошоците по 

трансакција. 

При директното тргување одлуката за тоа во кој инструмент на пазарот 

на капитал ќе се вложува произлегува од нас (индивидуалните инвеститори). 

Ние анализираме, споредуваме и заклучуваме која хартија од вредност ќе ја 

тргуваме, а целокупната операција за тргувањето во наше име ја извршува некој 

посредник. Притоа, видот на посредникот на кој можеме да се обратиме зависи 

од нивото на ликвидност на пазарот на хартии од вредност. Ликвидноста значи 

голем обем на трансакции, а тие пак помали трошоци за тргување. Така, хартии 

од вредност може да тргуваме преку: брокери, дилери или организирани берзи. 

 Брокерите се лица кои во наше име и сметка, тргуваат со хартии од 

вредност. Тие доминираат на пазари каде ликвидноста е најниска, т.е. 

тргувањето со хартии до вредност се случува со мали фреквенции.  

 Дилерите  се лица кои за свое име и своја сметка тргуваат со хартии од 

вредност. Тие се појавуваат на пазари каде ликвидноста е повисока од 

брокерските пазари. Нивната улога се состои во тоа што тие ги купуваат 

хартиите од вредност, ги чуваат кај себе и при заинтересираност за нивна 

продажба, ги продаваат по повисока цена. Улогата на дилерите е да 

располагаат со потребна количина на хартии од вредност, за задоволување на 

побарувачката од страна на инвеститорите. 

 Организираните берзи  се централизирано место каде виртуелно (со 

компјутери) се врши тргувањето со хартии од вредност од страна на овластени 

лица – брокери. Тоа се берзите кои денес ги познаваме и преку кои се 

организира тргувањето во сите земји во светот. Нивниот поим, значење и улога 

ќе бидат разработени во следната точка. 
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3.1.2.  Функционирање на берза на хартии од вредност 

Кога се разработуваше начинот на организација на секундарниот пазар, 

објаснивме дека тој може да се појави во две форми. Едниот е како 

организирана берза, каде купувачите и продавачите, преку овластени 

посредници – брокери, на едно централно место се среќаваат за извршување на 

своите инвестициски одлуки. Другиот е пазар преку шалтер. За потсетување, тоа 

е пазар на дилери лоцирани на различни места каде инвеститорите преку 

„шалтер“ продаваат и купуваат хартии од вредност.  

 

 

 

 

 

 

Поимот берза во литературата се врзува за неколку настани. Едниот 

датира од 15 век, кога во Франција на едно место „bourse“ се среќавале 

трговците. Другиот, датира од средниот век, кога во Белгија пред куќата на една 

фамилија „Burse“ се вршела размена на стоки. Сепак, на кој настан и да 

погледнеме, поимот берза асоцира на централно место за размена на стоките. 

Тој начин на работење е прифатен и за хартиите од вредност, за кој во светот 

се зборува уште од 16 век. Најнапред во Лондон, потоа во Париз, додека во САД 

за организирано тргување на хартии од вредност се знае од крајот на 1800-те 

години.  

Организираните берзи во овој дел се однесуваат на берзите на хартии од 

вредност. Сепак, ваквиот начин на тргување го среќаваме и за валутите и за 

стоките. Овие берзи се еднакво важни како и берзите на хартии од вредност за 

секоја економија посебно, но и за глобалната економија воопшто. 

Основната функција на берзите на хартии од вредност е да обезбеди 

континуирано тргување со хартиите од вредност. Ликвидноста која ја 

обезбедува берзата го олеснува пласманот на новите емисии на хартиите кои 

котираат на неа. Притоа, знаеме дека ликвидноста значеше тргување со мали 

отстапувања од тековните пазарни цени. Имено, за да кажеме дека некој 

пазар/хартија од вредност е ликвиден/на, потребно е таа да може да се купи 

или продаде без поголеми отстапувања (загуби) од пазарните цени.  

Континуираноста на тргувањето обезбедува сигурност при 

финансирањето на компаниите преку емисии на хартии од вредност, за 

емитентите, и брзо повлекување на инвестираните средства, за инвеститорите. 

Организирана берза 

Купувачите и продавачите, преку овластени 
посредници – брокери, на едно централно 

место се среќаваат за извршување на своите 
инвестициски одлуки 

Пазар преку палтер 

Пазар на дилери лоцирани  
на различни места каде инвеститорите 

преку „шалтер“ продаваат и купуваат хартии 
од вредност 

Форми на организација на секундарен пазар на ХВ 
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Постоењето на организирани берзи подразбира и можности за 

утврдување на вистинската цена на хартиите од вредност.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Цените се утврдуваат според понудата и побарувачката на берзите. 

Берзите, дополнително се места каде се добиваат сите информации за 

тргувањето со хартиите од вредност. Тие информации се однесуваат на самото 

тргување – кои и колку хартии од вредност се тргувале, или за работењето на 

компаниите кои издале хартии од вредност.  

Информациите кои компаниите чии акции се тргуваат треба да ги 

објават, заедно со заштита на интересите на инвеститорите, повторно е дел од 

работата на берзите. Тие пропишуваат правила за котација кои секоја котирана 

компанија мора да ги следи, а заради кои инвеститорите се посигурни при 

нивното тргување. Оттука, покрај основната функција за одржување на 

континуитетот во тргувањето, берзите развиваат модели за зголемување на 

нивото на транспарентност на котираните компании. 

Основната поделба на берзите е според видот на финансиски 

инструменти кои се тргува на нив. Оттука специјализираните берзи работат 

само со одреден тип на финансиски инструменти. Другите, универзални берзи, 

се места каде се тргуваат различни видови на финансиски инструменти. Тука, 

на едно место, можеме да тргуваме со хартии од вредност, девизи, деривативи, 

индекси, инвестициски удели, злато, нафта, итн.  
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3.1.3.  Берзански индекси 

При инвестирањето една од информациите за кои се интересираат 

инвеститорите се минатите движења на цената на акциите. Тие информации 

може едноставно да се добијат од берзите каде акциите се тргуваат.  

Сепак, прегледот на движењето на 

цените во минатиот период не ја дава 

целосната слика за трендовите на пазарот. 

Имено, инвеститорот покрај тоа што сака да 

знае како се движела цената на хартијата од 

вредност за која е заинтересиран, би сакал 

да може тоа движење да го спореди со 

движењето на другите хартии од вредност на 

таа, а и на другите берзи. Така ќе биде во 

можност со поголема јаснотија да донесува 

заклучоци за трендот на движење на 

акциите. Тие трендови, ќе му помогнат да 

донесе инвестициска одлука согласно 

неговите очекувања и преференции. 

Анализата на движењето на цените на поединечните хартии од вредност 

е сложен процес, ако се има предвид дека на пазарите постојат илјадници 

финансиски инструменти. Истото важи дури и ако се сака да се вложува само 

на еден, на локалниот пазар. Дополнително, на ликвиден пазар, цените на 

хартиите од вредност се менуваат секојдневно, па само анализата на 

движењето на цените за една година има повеќе стотици промени. На крајот, 

ако се бара детална анализа, потребно е да се вклучат повеќегодишни промени, 

или огромен сет на податоци.  

Затоа што инвеститорите немаат интерес секој ден и континуирано да 

прибираат податоци за движењето на цените на хартиите од вредност, берзите 

даваат т.н. берзански индекси, преку кои на брз и едноставен начин секој може 

да добие информација за трендот на движење на цените на хартиите од вредност 

од тој индекс.  

Берзанскиот индекс е показател на промена на цените на одбрани 

хартии од вредност од една берза. Изборот на хартиите од вредност зависи од 

квалитетот на хартијата од вредност, а во берзанските индекси се вклучуваат 

само акции со кои редовно се тргува. Основната причина за претставување на 

берзанските индекси е со само еден поглед, без дополнителни анализи, 

инвеститорите да знаат кои се промените на цените на хартиите од вредност 

на пазарот за кој се интересираат. 
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Берзанските индекси се именувани со цел јасно идентификување за кој 

пазар, кои и колку хартии од вредност се работи. Така, берзанските индекси 

може да бидат акциски или обврзнички. Тие може да опфаќаат помал или 

поголем број на хартии од вредност.  

На пример, на Македонската берза се претставени два индекса: 

Македонски берзански индекс МБИ10  и  Индекс на обврзници на Македонската 

берза ОМБ.  

Како што спомнавме погоре, од самото име можеме да дознаеме за кој 

пазар, каков тип и колкав број хартии од вредност се однесува индексот. 

МБИ10 е акциски индекс на 10 македонски акции. ОМБ е индекс на 

македонските обврзници. Светски познати индекси се SNP500 и Dow Jones 

Index во САД, DAX Index за 30 компании или FAZ Index за 100 компании во 

Германија, CAC Index во Франција, FT Index за компаниите во Лондон итн. 

Впрочем, секоја берза има свои индекси. 

Објавувањето на берзанските индекси, значајно ја упростува анализата 

на трендовите на движењето на акциите во светот. Тие не претставуваат 

вистинска вредност на пазарот на хартии од вредност за кој се однесуваат туку 

се само индекс на промена на цените на определени  хартиите од вредност. 

Оттука, доволно е да погледнете за колку проценти или индексни поени се 

променил еден индекс и веднаш знаете што се случило.  

Графикон. Движење на МБИ 10 за периодот 12.5.2021 - 11.5.2022 година 

 

 

 

 

 

 

 
Извор: Македонска берза АД Скопје 

Како што можеме да видиме од графиконот погоре, во периодот од 12 

месеци  (мај 2021 - мај 2022) берзанскиот индекс се променил од 5.088 

индексни поени на 6.237 индексни поени.  

За период од една година МБИ10 пораснал за 1.449 индексни поени или 

22,58%, достигнувајќи максимум од 6.364 индексни поени на 9.2.2022, или 

миниум од 5.082 на 11.5.2021 година.  

Инаку, историскиот максимум на МБИ10 е забележан на 31.8.2007 во 

висина од 10.057,77 индексни поени, додека минимумот е на 30.12.2004 кога 

вредноста била 1.000 индексни поени.  
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3.1.4.  Структура на проспектот за издавање  

             на хартии од вредност 

Досега научивме дека за носење на инвестициските одлуки се потребни 

информации. Понатаму, основниот извор на информациите се берзите, преку 

нивната континуирана заложба, поставување на правила и начин на работење 

да го подигнат нивото на транспарентност на котираните компании.  

Меѓутоа, прибирањето на податоци од берзата се однесува на акциите 

кои се веќе издадени. Притоа, првичните, почетни информации или т.н. лична 

карта на хартиите од вредност се наоѓаат во „Проспектот“ за издавање на 

хартиите од вредност. Тоа е писмен документ во кој се содржани сите 

релевантни податоци кои му овозможуваат на купувачот на хартиите од 

вредност да направи процена за правното, финансиското и за деловното 

работење на издавачот. Тука се наоѓаат информациите за инвестициониот 

ризик и за правата кои произлегуваат од понудените хартии од вредност. 

Основните начела од кои се води составувањето на овој документ се 

податоците содржани во Проспектот да се вистинити и точни и дека во 

Проспектот не е пропуштена ниедна ценовно чувствителна информација, освен 

ценовно чувствителните информации чие необјавување е одобрено од 

регулаторното тело кое го одобрува издавањето на хартиите од вредност (кај 

нас тоа е Комисијата за хартии од вредност на РСМ). Проспектот го изготвува 

издавачот на хартиите од вредност или правно лице кое врши услуги со хартии 

од вредност, а кое има добиено дозвола за работа за вршење на сите услуги со 

хартии од вредност од страна на регулаторното тело (КХВ на РСМ). 

Потребата од изработка и објавување на Проспект пред да се започне со 

емисијата на хартии од вредност произлегува од поставување на едно место 

каде секој заинтересиран инвеститор ќе може да ги добие неопходните 

информации за таа емисија на хартии од вредност. Оттука, вклучувањето на 

јавноста во тргувањето со понудата на хартии од вредност, бара јавно 

информирање.  

Согласно законската регулатива во Република Северна Македонија 

јавните понуди на хартии од вредност може да се реализираат единствено преку 

овластена берза. Сепак постојат случаи кога емисијата на хартии од вредност е 

наменета за познати купувачи (помал број на инвеститори наместо да ѝ се 

понудат на целокупната јавност), при што зборуваме за т.н. приватна понуда.  

Главниот извршен директор на издавачот ја има водечката улога во 

процесот при што е неопходно да ги процени сите материјални факти и 

податоци коишто се презентираат во Проспектот, да го координира процесот 

на длабинска анализа на компанијата (due diligence), да ги провери и одобри 

финансиските извештаи кои ќе се дадат на ревизија кај овластените ревизори 

и директно да учествува во преговорите со инвестициските советници. 
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Главниот извршен директор и финансискиот директор треба постојано да 

бидат присутни при контактите со потенцијалните инвеститори во рамките на 

сите активности при реализација на јавната понуда8. 

Длабинската анализа е од особено значење за компанијата пред 

започнување на процесот на јавната понуда и подготовка на Проспектот за 

емисијата. Со длабинската анализа се утврдува состојбата на економските, 

финансиските, правните и на даночните аспекти од работењето на компанијата. 

Во процесот на длабинско снимање, покрај внатрешните лица особено е 

значајно да се вклучат и надворешни советници и експерти на финансискиот 

посредник - агент на емисијата. Со длабинската анализа ќе се направи 

вреднување на компанијата, ќе се проценат перспективите и позицијата на 

компанијата во иднина и, што е најважно, ќе се проценат рамките во кои може да 

се очекува да се движи цената на новата емисија на хартии од вредност. 

Резултатот на длабинското снимање ќе треба да се презентира и прифати од 

страна на органите на управување на компанијата9.  

Опсегот на документи и материјали, како и состојби кои треба да се 

опфатат со длабинската анализа, а кои понатаму се претставени како составен 

дел од „Проспектот“ вообичаено се10:  

 Основните акти и одлуки на друштвото (статут, одлуки на управен 

и надзорен одбор, решенија и наредби, интерни акти и процедури за работа); 

 Сопственичка структура; 

 Поврзани друштва; 

 Претходно издадени хартии од вредност; 

 Финансиски извештаи; 

 Склучени договори; 

 Добавувачи и клиенти; 

 Информации за продажбата и маркетинг; 

 Менаџерски договори и плати; 

 Состојба со вработените; 

 Пазарната позиција на друштвото и перспектива; 

 Операции на странски пазари. 

 
8  КХВ, Прирачник за издавање на хартии од вредност: www.sec.gov.mk 
9  КХВ, Прирачник за издавање на хартии од вредност: www.sec.gov.mk  
10 КХВ, Прирачник за издавање на хартии од вредност: www.sec.gov.mk  

http://www.sec.gov.mk/
http://www.sec.gov.mk/
http://www.sec.gov.mk/
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Компаниите кои имаат намера да излезат во јавноста мора да ги изготват 

нивните финансиски извештаи во согласност со важечката регулатива поврзана 

со пазарот на капитал и да бидат предмет на ревизија од страна на независен 

ревизор. Имајќи предвид дека секој инвеститор на берза главната одлука ја 

носи врз основа на податоците од финансиските извештаи, ваквото 

усогласување е во насока на подобрување на финансиското известување11. 

3.2.  ПРОЦЕС НА ТРГУВАЊЕ СО ХАРТИИ ОД ВРЕДНОСТ 

3.2.1.  Фази во процесот на тргување со хартии од вредност 

Во претходните делови 

објаснивме дека основниот 

елемент при инвестирањето е 

процесот на донесување на 

инвестициската одлука.  

Најважниот елемент во 

целокупниот процес на 

тргување со хартиите од 

вредност е да донесеме одлука 

за тоа кои хартии од вредност, во 

колкава количина, по која цена и 

во кој период ќе ги 

купиме/продадеме - тргуваме 

тие хартии од вредност.  

 

Притоа, преку анализа на расположливите информации (со елементите 

кои ги анализиравме во претходните делови од учебникот), на пример еден 

инвеститор може да донесе одлука дека во следните 10 работни/трговски12 

денови ќе купи/продаде 10 акции од компанијата Алкалоид АД Скопје, по цена 

од 18.000 денари. Меѓутоа, и покрај тоа што најголемиот напор при носењето 

на одлуките, инвеститорите, го вложуваат за да ги одговорат претходните 

прашања13, процесот на тргувањето во себе содржи и други фази.  

 
11 Комисија за хартии од вредност, Прирачник за издавање на хартии од вредност: 
www.sec.gov.mk  
12 Трговски ден е секој ден кога берзите работат, т.е. кога инвеститорите може да дадат налог 

за тргување со хартии од вредност. 
13 Кои хартии од вредност, во колкава количина, по која цена и во кој период ќе ги 

купиме/продадеме -тргуваме тие хартии од вредност. 

http://www.sec.gov.mk/
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Првата фаза откако ќе одлучат со кои хартии од вредност ќе 

тргуваат е избор на брокер (брокерска куќа или овластена банка учесник на 

пазарот на капитал) преку кого ќе тргуваат. Во секоја земја, а и кај нас, за да 

тргувате на пазарот на капитал мора да склучите договор за брокерски услуги 

со брокерско друштво. Брокерот во име и за сметка на инвеститорите тргува 

на овластените берзи.   

Втората фаза е да се уплатат пари на клиентската сметка преку 

брокерска куќа. Тоа е сметка налик на сметките кои субјектите ги имаат во 

банките, со таа разлика што клиентските сметки се отвораат на посебно место 

(кај нас во НБРСМ) и служат исклучиво за тргување на пазарот на капитал. За 

да може да тргува, инвеститорот треба да има доволно (согласно намерата за 

износот со кој ќе тргува) средства. 

  Третата фаза е, најнапред оној дел на носење на инвестициската 

одлука, а потоа давање (пополнување) на налог за тргување. Налогот за 

тргување се инструкции до брокерот за типот, количината и цената на хартиите 

од вредност кои инвеститорот сака да ги тргува.  

Четвртата фаза е добивање на потврда дека нашиот налог е 

реализиран. Со тоа брокерот го известува инвеститорот дека критериумите од 

налогот се исполнети и дека посакуваната трансакција се склучила. Тоа значи 

дека во следниот период (Т+214 на Македонската берза) инвеститорите ќе ги 

добијат акциите (доколку купувале) или средствата (доколку продавале) од 

тргувањето со хартиите од вредност.  

Сите овие фази се детално пропишани и регулирани за сите страни кои 

учествуваат во процесот на тргување почнувајќи од регулаторот (Комисијата за 

хартии од вредност), преку Берзата, каде се тргува, па сè до брокерските куќи, 

преку кои се тргува. Притоа, брокерските куќи ангажираат брокери, 

специјалисти, кои задолжително се сертифицираат од регулаторот. 

 

 

 
14 Т+2 е кратенка која означува за колку денови (+2) ќе ги добиеме хартиите од вредност (ако 

купуваме) или парите (ако продаваме) од денот на склучување на трансакцијата (Т). 

1 

2 

3 

4 
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3.2.2. Налози за тргување и начин на продажба  

            и купување на хартии од вредност 

Основниот документ со кој 

клиентот еднострано му дава 

инструкција на брокерот за 

извршување на определена 

трансакција со хартии од вредност 

за сметка на клиентот се нарекува 

налог за тргување.  

Тие налози служат како основа за внесување на куповни и на продажни 

налози за хартии од вредност во БЕСТ 15 системот и склучување трансакции во 

т.н. „класично тргување“. Берзанска трансакција е купување и продажба на 

хартија од вредност, котирана односно регистрирана на некој од пазарите на 

Берзата, реализирана преку БЕСТ-системот.  

Тргувањето со хартии од вредност во БЕСТ-системот се врши во лотови. 

Еден (1) лот е единица мерка во тргувањето со хартии од вредност. Количината 

на хартии од вредност со кои се тргува мора да биде изразена како природен 

број. Кај акциите еден (1) лот е една (1) акција, а кај обврзниците еден (1) лот е 

една (1) обврзница.  

Начинот на кој клиентот му го 

дава налогот на брокерот се уредува со 

договорот помеѓу него и клиентот. 

Брокерите можат да примаат налог за 

тргување од своите клиенти директно 

во нивните деловни простории, по 

телефон, по пошта или телефакс, или по 

електронски пат со употреба на 

електронски медиум за комуникација.  

Членките на Берзата кои примаат телефонски налози мора во посебен 

акт да го уредат начинот и постапката на работење со телефонски налози во 

смисла на прецизно регистрирање на сите елементи на налогот за тргување 

неопходни за негово евидентирање во книгата на налози.  

 
15 Берзански електронски систем на тргување – платформата на која се поставуваат куповни и 
продажни налози, каде се врши тргувањето со хартиите од вредност. 
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При внес на налозите во БЕСТ-системот задолжителни елементи се 

следниве податоци:  

(1)  тип на налог (купување или продавање);  

(2)  шифра на хартијата од вредност16, т.е. која хартија од вредност се 

купува/продава;  

(3)  количина на хартии од вредност што треба да се купат и/или 

продадат;  

(4) број на налог од книгата на налози која ја води брокерската куќа 

како своевидна архива;  

(5)  вид на сметка  и  

(6)  број на сметка во депозитарот.  

Од аспект на специфицирање на цената на определена хартија од 

вредност, налозите за тргување може да се поделат во четири основни вида:  

 Пазарен налог - клиентот не утврдува ограничувања во цена, 

односно ја прифаќа најдобрата цена на пазарот. Пазарен налог е дневен налог 

без утврдена цена. БЕСТ-системот го означува пазарниот налог со ознаката 

„пазарна“.  

 Лимитиран налог - клиентот ја дефинира прифатливата цена за 

купување (највисоката цена) или за продавање (најниската цена). Лимитиран 

налог е налог со внесена, односно утврдена цена кој дозволува склучување на 

трансакција односно трансакции до ценовниот лимит утврден при 

внесувањето на налогот. 

 Пазарен во лимитиран - клиентот не утврдува ограничувања во 

цената, односно ја прифаќа најдобрата цена на пазарот, при што доколку 

налогот во фазата на отворен пазар не се изврши во целост остатокот од 

налогот се трансформира во лимитиран налог за преостанатата количина по 

цена по која е делумно извршен или по аукциската цена формирана во фазата 

на отворање на пазарот или при прекинувачка аукција.  

 Стоп-налог  -  клиентот дефинира стоп-цена, при што, во моментот 

на нејзиното достигнување на пазарот, налогот се активира како пазарен налог 

(стоп пазарен налог) или лимитиран налог (стоп лимитиран налог).  

 

 
16 Во БЕСТ-системот секоја хартија има своја посебна шифра. Тоа е така затоа што вообичаено називот на 

емитентот на хартијата од вредност е многу долг, а системот дозволува ограничен број на 

карактеристики. На пример ако издавач е Република Северна Македонија, тогаш таа обврзница мора 

скратено да се внесе во системот. Понатаму кај акциите важи истото правило. На пример за Алкалоид АД 

Скопје, шифрата е АЛК, за Комерцијална банка АД Скопје, шифрата е КМБ итн. 
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 Стоп-налог е вид на налог во којшто клиентот утврдува стоп-цена, 

при што налогот се активира во БЕСТ-системот доколку при тргувањето со 

хартијата од вредност на која гласи налогот биде постигната утврдената стоп-

цена. До постигнување на стоп-цената, овој вид на налог е неактивен и скриен 

во пазарната длабочина.  

Секако, постојат бројни детали кои се поврзани со начинот на продажба 

и купување на хартии од вредност, меѓутоа на ова ниво за инвеститорите 

потребно е да се истакне дека сите инвестициски желби мора да бидат 

опфатени со налогот. Имено, брокерот е само лице кое треба точно да го внесе 

налогот во системот за тргување, а понатаму да нè информира за статусите, 

налозите и промените на цените на хартиите од вредност. Со тоа, инвеститорот 

ќе биде сигурен дека неговите инвестициски одлуки се остварени, и дека не 

постојат нејаснотии при давањето на налогот.  

3.2.3.  Порамнување на берзанските трансакции  

Кога брокерот ќе добие налог за тргување на хартии од вредност, видовме 

дека започнува една долга низа на настани, која инаку е позната како процес на 

утврдување и порамнување.  

Поимот порамнување упатува на прецизирање на главните елементи од 

налогот  на тргување:  

 кој тргува (кој купува и продава),  

 која е хартијата од вредност,  

 колку од хартиите од вредност се тргуваат  и  

 по која цена се тргуваат.  

Почетокот на утврдување и порамнување на трансакцијата започнува со 

внесување од брокерот на налогот во системот. Со тоа, брокерот стапува во 

контакт со другите брокери при што се договараат за потребните елементи на 

трансакцијата. Се разбира, овие процеси се одвиваат преку електронски 

мрежи, т.е. нема директен контакт на брокерите. Имено, во еден систем (на 

берзите) брокерите ги внесуваат налозите со сите елементи, а системот 

пронаоѓа кој друг, спротивен налог, одговара на тие елементи. Оттука, само 

налозите кои се совпаѓаат во количината, типот и цената на хартијата од 

вредност, ќе бидат „вкрстени“, а подоцна и порамнети. 

Бидејќи во текот на еден трговски ден, има голем број на налози, а со тоа 

и вкрстени трансакции, за да се олесни овој процес се грижат посебни системи, 

наречени системи за утврдување и порамнување (овластен депозитар).  
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Системот на утврдување и порамнување на трансакциите се состои од 

идентификација на овластените учесници (брокерските куќи) коишто склучиле 

трговска трансакција, идентификација на хартијата од вредност со која е 

тргувано, количината на хартии од вредност со која се тргувало и цената по која 

е склучена трансакцијата; потврдување на елементите на трговската 

трансакција од страна на овластените учесници  и пресметка на меѓусебните 

обврски. 

По извршувањето на утврдувањето, како процес  на потврдување на 

трансакциите, следува процесот на порамнување. Процесот на Порамнување 

преставува исполнување на обврските (парични) на овластените учесници 

(брокерските куќи) на пазарот на хартии од вредност коишто произлегуваат од 

склучената трговска трансакција, односно извршување на плаќањето од 

страна на купувачот и пренос на сопственоста на хартиите од вредност од 

страна на продавачот. Сите овие процеси се извршуваат од страна на 

депозитарите по добиени податоци за реализирани трансакции од берзите на 

кои се склучиле трговските трансакции.  

Вообичаено во исто време се префрлаат парите на продавачот и хартиите 

од вредност на купувачот. Овој принцип го нарекуваме принцип на испорака 

наспроти плаќање. 

Во Република Северна Македонија, порамнувањето го врши Централниот 

депозитар за хартии од вредност. Кај оваа институција се води евиденција за 

сопственоста на акциите на сите акционерски друштва. Станува збор за 

електронско порамнување по принципот на испорака наспроти плаќање. Кај нас, 

порамнувањето е во рок до 2 дена17 откако се склучила трансакцијата.  

3.2.4.  Одговорност при тргувањето со хартии од вредност  

Тргувањето со хартии од вредност е сложен процес во кој се вклучени 

бројни институции и поединци.  

Основните функции на пазарот на капитал се:  

(1) да обезбеди место за прибирање на средства за финансирање на 

проектите од страна на емитентите (компаниите),  

(2) можности за инвестирање на вишокот на ликвидни средства од 

страна на штедачите,  

(3) обезбедување на место за вреднување на компаниите, преку 

секојдневно менување на цените на хартиите од вредност, пред сè на акциите,  

(4) обезбедување на финансиска стабилност и можности за раст на 

економиите.  

 
17 Секоја трансакција се порамнува веднаш по нејзиното склучување или најкасно за 2 дена (Т+2). 
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➔ Остварувањето на овие функции бара целосно и посветено 

ангажирање на сите учесници поврзани со работењето на пазарот на капитал.  

Најнапред, регулаторот, Комисијата за хартии од вредност, е задолжена 

(одговорна) за обезбедување на целосно почитување на законските и на 

подзаконските акти. Таа институција истовремено се грижи за стабилноста и 

за развојот на пазарот на капитал.  

Потоа, Берзата и Централниот депозитар за хартии од вредност, се 

одговорни за континуирано тргување и точно евидентирање на сите 

трансакции. Како основен организатор на процесот на тргување Берзата е 

одговорна и за почитувањето на дел од одредбите од законските и од 

подзаконските акти поврзани со транспарентноста на емитентите, 

однесувањето на брокерите и сигурноста на системите за тргување.  

Во процесот на тргување, одговорности имаат и брокерите преку 

воспоставување на системи на работа преку кои ќе се елиминираат 

евентуалните грешки во комуникацијата со клиентите при добивањето на 

инструкциите – налозите за тргување, како и при внесувањето и извршувањето 

на налозите и трансакциите за тргување со хартиите од вредност.  

Покрај брокерите, одговорности имаат и инвеститорите и издавачите. 

Инвеститорите мора да се однесуваат совесно и да тргуваат согласно 

правилата за тргување. Притоа, секој инвеститор мора да внимава на основа 

на кои информации тргува, почнувајќи од мотивите за намалување на ризиците 

кои ги презема, па сè до тоа да се тргува на основа на инсајдерски информации.  

Првиот сет на одговорност, поврзан со ризиците, се однесува на тоа да е 

целосно свесен за евентуалните загуби кои може да ги претрпи инвестирајќи 

во хартии од вредност. Вториот сет, поврзан со инсајдерското тргување, е и со 

закон забрането. Впрочем, основните начела на тргувањето се дека сите 

инвеститори треба да се во еднаква положба при тргувањето, а секогаш кога 

некој инвеститор располага со значајна информација (инсајдерска 

информација до која другите инвеститори не се во можност да дојдат) треба 

или да се воздржи од тргување или да ја објави таа информација. 

Секако, финансиските пазари почиваа на доверба, меѓутоа затоа што на 

нив се случуваат многубројни трансакции и контакти помеѓу инвеститорите, 

компаниите и институциите, неопходно е јасно да се дефинираат, познаваат и 

прифаќаат одговорностите на сите учесници. Само така, пазарите на капитал 

ќе ги извршуваат своите основни функции. 
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ГЛАВА 4  

ВИРТУЕЛНА БЕРЗА - 
СЛУЧАЈОТ НА 
РЕПУБЛИКА СЕВЕРНА 
МАКЕДОНИЈА 
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ГЛАВА 4 – ВИРТУЕЛНА БЕРЗА - 
СЛУЧАЈОТ НА РСМ  
 

4.1.  ОСНОВНИ ЕЛЕМЕНТИ НА НОСЕЊЕ  

         НА ИНВЕСТИЦИСКИ ОДЛУКИ 
 

4.1.1.  Елементи за носење на инвестициски одлуки 

Инвестирањето со себе носи една главна карактеристика, а тоа е долгиот 

рок. Сите економски агенти планираат како ќе ги потрошат своите средства во 

иднина, а со единствена цел – остварување на долгорочните финансиски цели. 

Одложувањето на денешната потрошувачка, со цел инвестирање на 

заштедените средства, е поврзано со реализирање на долгорочните цели.  

Притоа, инвестирањето или вложувањето на средствата има за цел 

остварување на одреден принос. Тој принос придонесува вложените суми да се 

оплодуваат (зголемуваат) до висина на посакувана сума на некој иден датум.  

Инвестирањето, исто така е поврзано и со носење на одлуки кои се 

базираат на одредени основни поими. Тие поими посебно се однесуваат на 

инвестирањето во хартии од вредност како акциите и обврзниците. Имено, 

станува збор за основните елементи за носење на инвестициските одлуки: 

✓ приносот, 

✓ ризикот и 

✓ користа од инвестицијата. 

4.1.1.1.  Принос 

Приносот е основниот поим за кој се интересира секој инвеститор. Имено, 

работниците за својата работа добиваат плата на крајот од месецот, 

компаниите работат со цел да остварат одредена добивка на крајот од 

годината, а инвеститорите ги вложуваат своите заштедени средства тргувајќи 

со хартии од вредност на пазарот на капитал за да остварат повисоки приноси. 

Тие приноси заедно со заштедените средства, подоцна се употребуваат за 

купување на добра и услуги.  

Оттука, инвеститорите носат одлуки за тргување со хартии од вредност 

тогаш кога имаат очекувања дека во иднина ќе го добијат вложениот износ кој 

е зголемен за приносот. Приносот е основниот мотив за тргување со хартии од 

вредност.  
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Во претходниот текст, спомнавме дека приносот е еднаков на: 

(продажна цена на ХВ − куповна цена на ХВ) + паричен тек во вид на дивиденда, односно камата

куповна цена на ХВ
 

Оттука, произлегува дека инвеститорите остваруваат два вида на 

приноса и тоа: стапка на принос од камати (каматен принос кај инструментите 

со фиксен доход) или дивиденди (дивиденден принос кај сопственичките хартии 

од вредност) и капитална разлика (разлика од порастот на цените). Имено, 

инвеститорите при вложувањето на своите заштеди во долгорочни хартии од 

вредност, најнапред очекуваат иницијалната вложена сума да порасне, како 

резултат на порастот на цените на хартиите од вредност во кои вложиле. На 

пример, цените на акциите на долг рок имаат тенденција на пораст. Слично, 

цените на инструментите со фиксен доход, исто така може да се зголемуваат. 

Понатаму, покрај порастот на цените, вложувањето на долг рок е и заради 

очекувањето дека вкупната сума ќе порасне и заради добивање на 

дополнителни парични текови (камати или дивиденди), како награда од 

инвестирањето.  

4.1.1.2. Ризик 

Вториот елемент на носење на инвеститорски одлуки е ризикот. 

Основната дефиниција за ризикот го објаснува како разлика помеѓу вистинскиот 

исход и очекуваниот исход од инвестирањето. Имено, при купувањето на некое 

добро, сите очекуваат дека при неговата продажба во иднина ќе заработат. 

Пред купувањето, имале некои очекувања за тоа колку би можеле да заработат 

при продажбата. Меѓутоа, на денот на продажбата цената по која може да го 

продадат и претходните очекувања може да се разликуваат. Секое 

отстапување на вистинската заработка, од очекуваната заработка, е објаснето 

со поимот ризик. Во финансиите, пак, ризикот е поврзан со веројатноста дека 

ќе се добие принос од инвестицијата кој е различен од приносот што се очекува. 

Имено, бидејќи во финансиите мотивот за инвестирањето е остварување на 

приноси – добивки, и ризикот е поврзан со остварувањето на очекуваниот 

принос.  

Важно е да се истакне дека ризикот не ги вклучува само лошите исходи 

(приносите да се пониски од очекуваните), туку и добрите резултати (приносите 

да се повисоки од очекуваните). За потсетување, отстапувањата на 

вредностите на акциите на берзата од оние кои инвеститорите ги очекувале, 

може да се позитивни или негативни.  
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  На пример, инвеститорот вложил во една акција по цена од 10.000 

денари, со очекување дека за една година нејзината цена ќе порасне на 12.000 

денари. Доколку по 12 месеци цената наместо 12.000 денари, пораснала на 

14.000 денари, инвеститорот ќе оствари позитивно отстапување, а тоа е добра 

вест за него. Обратно, доколку цената по 12 месеци е 8.000 денари, или за 4.000 

денари пониска од тоа што инвеститорот очекувал, тоа е негативна вест за 

инвеститорот. Во вториот случај велиме дека ризикот настанал, се ефектуирал.  

Информативно, ризикот во финансиите се мери преку статистичката 

варијабла – варијансата и стандардната девијација. Варијансата е очекуваната 

девијација на квадрат од просекот, а стандардната девијација е квадратен корен 

на варијансата.  

Притоа, колку се поголеми вредностите на варијансата и стандардната 

девијација, односно колку е поголем степенот на дисперзија, т.е. колку е 

поголемо отстапувањето на приносите од просечните приноси толку ќе биде 

поголем и вкупниот ризик на инвестицијата. Во финансиите, ние ја користиме 

стандардната девијација како мерка за ризикот, односно за волатилноста на 

приносот на дадениот финансиски инструмент, бидејќи е полесна за толкување 

и е во исти единици како и самите приноси. 

Варијансата може да ја пресметаме според следнава формула: 

𝜎2 =
∑ (𝑟𝑖 − 𝑟̅)2𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
 

Додека, пак, стандардната девијација: 

𝜎 = √𝜎2 = √ 
∑ (𝑟𝑖 − 𝑟̅)2𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
 

каде што со σ2 ја означуваме варијансата, со σ ја означуваме стандардната 

девијација, ri е приносот во период i, додека, 𝑟̅ е просечниот принос и со n го 

означуваме бројот на периоди. 

Повторно информативно, важни мерки при пресметките на ризикот, пред 

сè на целокупното портфолио на инвеститорите се и корелацијата и 

коваријансата. И двете се статистички мерки коишто го мерат односот помеѓу 

две хартии од вредност. Тие мерат во кој степен и во кој правец, истите 

корелираат, односно каква е врската помеѓу нивните приноси, до кој степен и 

во кој правец нивните приноси се движат заедно. Разликата помеѓу двете е во 

тоа што коваријансата може да има вредности до бесконечно, а корелацијата 

може да има вредности од -1 до +1 и поради тоа корелацијата се смета за 

подобра мерка и нејзе ја користат инвеститорите. Притоа, може да имаме 

позитивна корелација, односно приносите да се движат во ист правец, нулта 

корелација, вредноста да е нула и приносите да се меѓусебно независни, и 

негативна корелација, кога приносите на ХВ се движат во обратен правец.  
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4.1.1.3.  Корист од инвестицијата 

Приносот од инвестицијата е колку инвеститорите заработуваат при 

вложување на пазарот на капитал. Ризикот пак е промената на тој принос. 

Притоа, секогаш кога промените се поголеми, велиме дека тие хартии од 

вредност имаат повисоки ризици, и обратно. Меѓутоа, врската помеѓу овие два 

инвеститорски елементи, ја воспоставува користа од инвестирањето. Еден 

инвеститор прифаќа да инвестира во одредена хартија од вредност, со даден 

ризик, само ако има соодветна корист од конкретниот принос. Оттука, доколку 

инвеститорите вложуваат за обезбедување на повисоки пензии, или подобро 

образование на нивните деца, т.е. инвестираат со цел остварување на цели за 

кои не се подготвени да ризикуваат (загубат), тие ќе бараат хартии од вредност 

од кои ќе може да ја добијат таа корист (принос) без да ризикуваат.  

Користа е тоа што вистински 

инвеститорите го очекуваат од  

инвестицијата. Таа ги поврзува 

приносот и ризикот, а директно влијае 

врз тоа дали, колку и во која хартија од 

вредност ќе се инвестира.  

Инвестирањето во финансиските пазари подразбира прифаќање на 

правила на еден свет полн со информации, преку кои инвеститорите 

постигнуваат консензус на процените на вредностите на хартиите од вредност 

од сите учесници. Ова значи дека победник ќе биде оној кој ќе ја добие 

најдобрата претпоставка за тоа што мнозинството учесници ќе мислат утре за 

цената што некои финансиски средства ќе ја имаат задутре. 

 За таа цел, развиени се две техники за анализа на хартиите од вредност: 

фундаментална анализа и техничка анализа.  

4.1.2.  Основи на фундаментална анализа 

Фундаменталната анализа е основата на анализата на хартиите од 

вредност. Преку неа инвеститорите ја утврдуваат внатрешната цена на 

финансиското средство, која потоа ја споредуваат со пазарната цена. 

Споредбата се прави за да се утврди дали пазарната цена е потценета или е 

преценета. Конечно анализата влијае врз одлуката дали да се купи некое 

средство и да се вклучи во портфолиото или пак да се продаде. Некои автори 

велат дека фундаменталната анализа служи за утврдување на фер пазарна 

вредност на акциите. 
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 Фундаменталната анализа се осврнува на сите варијабли и фактори 

коишто може да влијаат врз вредноста на финансиското средство. Имено, 

анализата е насочена кон прогнозирање на идните добивки на компаниите. Кај 

акциите, фундаменталната анализа започнува со макроекономските фактори, 

продолжува со анализа на условите во индустриската гранка во којашто работи 

компанијата, а на крајот го анализира работењето на самата компанија. 

Фундаменталната анализа може да биде општа и посебна.  

4.1.2.1.  Макроанализа – општа анализа 

 Макроанализата, или општата анализа, се однесува на анализа на 

состојбите на пазарот, т.е. движењата на берзата. Целта на макроанализата е 

да се оцени состојбата на глобалната и на домашната економија, на клучните 

економски индикатори, нивните идни движења, како и сите нивни можни 

ефекти врз пазарот на хартии од вредност во целина, а со тоа и врз приносите 

од инвестициите. Како клучни макроекономски индикатори за анализа се 

дефинираат: општото ниво на каматните стапки, бруто-домашниот производ 

(БДП), општото ниво на цените – инфлацијата и/или индексот на 

потрошувачките цени, движењето на невработеноста – воопшто и посебно по 

одредени гранки, промените и политиките на фискалната и монетарната 

политика, надворешната размена – трговската размена на земјата, девизните 

курсеви итн. 

4.1.2.2.  Анализа на индустријата – посебна 

 Посебната анализа, започнува со анализа на индустријата.  

 Првиот чекор во анализата на индустријата е всушност 

испитувањето на влијанието на макрофакторите врз индустријата. Конкретно, 

сите оние податоци и сознанија од претходната анализа, инвеститорите ги 

ставаат во контекст на конкретните индустрии во кои се заинтересирани да 

инвестираат.  

Вториот чекор е анализата помеѓу индустриите, односно се 

издвојуваат оние индустрии кои се поволни за инвестирање и за кои може да 

се очекува да остварат повисоки приноси. Со овој чекор, од повеќе индустрии, 

се издвојуваат неколку во кои потенцијално може да се инвестира. На пример, 

инвеститорот на почетокот може да ги анализира ИТ, фармацијата, нафтената, 

банкарската или прехранбена индустрија. По направената анализа за 

потенцијалите за раст на секоја посебно, би можел да ги издвои ИТ и фармација, 

како индустрии со најголеми можности за заработки.  
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 Tретиот чекор   е анализата на самите индустрии и на компаниите 

во рамките на индустријата. Имено, по изборот на ИТ и фармацевтската 

индустрија, инвеститорот треба да одбере во која компанија од овие индустрии 

конкретно ќе вложува. Би можел да вложи во Apple, Microsoft, Google, од ИТ 

индустријата, или, Алкалоид, Крка, Pfizer од фармацевтската индустрија, итн. 

 Kако најзначајна анализа во рамките на анализата на индустријата 

претставува анализата на конкурентската средина во рамките на самата 

индустрија. Имено, клучниот фактор кој влијае врз профитниот потенцијал на 

индустријата, и на компаниите во рамките на индустријата е интензитетот на 

конкуренцијата во индустријата. Токму поради тоа, која од компаниите ќе биде 

предмет на инвестирање ќе зависи од очекуваните можности за повисок раст 

во однос на конкурентските компании. Некои од можните варијабли за анализа 

на индустријата се: ривалитетот помеѓу постоечките конкуренти, заканата од 

нови учесници на пазарите, заканата од алтернативни производи и услуги, кои 

би биле поевтини и би влијаеле врз намалувањето на продажбите на постојните 

производи итн.  

 Во посебната анализа, покрај анализата на индустријата, инвеститорите 

при фундаменталната анализа се осврнуваат на работењето на компанијата и 

на нејзините финансиски перформанси. 

4.1.2.3.   Анализа на компанијата 

 Анализата на компанијата може да ја поделиме на два клучни дела и тоа:  

(1) анализа на конкурентската способност, опкружувањето и 

функционирањето на компанијата, и   

(2)    анализа на финансиската способност и на финансиските извештаи 

на компанијата. 

 Во првиот дел се анализира опкружувањето и функционирањето на 

компанијата, односно се анализира пазарот, колкав е, која е позицијата на 

самата компанија на пазарот, кои се можностите за раст како на самиот пазар, 

така и на уделот на компанијата на пазарот, кои се пазарните ризици, кои се 

набавувачите, кои се добавувачите, и најважно од сѐ,  кои се конкурентите и 

што ја прави компанијата подобра од конкурентите. Конкретно, во овој дел од 

анализата се оценуваат тековните  и потенцијалните потрошувачи, предности-

те на компанијата, можностите за раст и потенцијалот за остварување добивки. 

 Клучна работа во овој дел од анализата е конкурентската стратегија. Која 

ќе биде стратегијата за задржување на веќе постоечките и за здобивање на нови 

потрошувачи, а со тоа и зголемување на пазарниот удел на компанијата.  
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Притоа, компанијата може да разработи две главни конкурентски 

стратегии, и тоа: 

 Стратегија на работење со ниски трошоци – при што компанијата 

тежнее да ги произведува своите производи и услуги со најниски трошоци, за 

да може да понуди пониска цена, притоа остварувајќи повисоки добивки.  

 Стратегија на одвојување – при што компанијата ќе понуди 

одредени атрибути на своите производи, коишто ја разликуваат од другите 

компании. Тие атрибути ќе бидат привлечни за потрошувачите, заради тоа што 

продажбите на компанијата  ќе растат. 

4.1.2.4.  Фундаментална анализа на компанијата 

 Вториот дел од анализата на компаниите ја опфаќа евалуацијата на 

финансиските перформанси на компанијата. Имено, преку финансиска анализа 

инвеститорите подобро го разбираат бизнисот, финансиските предности и 

слабости, како и неговите финансиски можности и ризици. Фундаменталната 

анализа преку анализа на минатите и сегашните финансиски перформанси и 

состојби, комбинирано со сите претходно спомнати анализи, има за цел да ги 

утврди идните финансиски можности за остварување добивка. Да се 

потсетиме, дека инвеститорите инвестираа во хартии од вредност за да 

остварат принос, а тој принос доаѓа од остварување на позитивни финансиски 

резултати – профити, кои се одразуваат на пораст на цената на акцијата на 

компанијата и исплаќање на дивиденди. 

 Како клучни извештаи кои се анализираат се билансот на состојба, 

билансот на успех и готовинскиот тек на компаниите. Притоа, билансите на 

состојба и успех се вредни извори на информации за минатите перформанси на 

една компанија и појдовна точка за предвидувања на идните перформанси, 

додека, извештајот за готовински текови се користи за проценка на 

ликвидносната позиција на компанијата. 

 Анализата на финансиските перформанси се фокусира на 

профитабилноста, ликвидноста, оперативната ефикасност и структурата на 

капиталот на фирмата. Клучна работа кај анализата на финансиските извештаи 

е изготвувањето на финансиски извештаи, со коишто се има за цел да се 

предвидат идните финансиски перформанси. Потоа се оценуваат ризиците 

поврзани со остварувањето на тие перформанси. Овие извештаи подоцна 

служат како основа за пресметување на вредноста на акциите. Имено, 

паричните текови и дивидендите се користат за утврдување на сегашните 

вредности на идните парични текови и вредностите на цените на акциите, како 

и за пресметка на релативните модели при пресметка на книговодствената 

вредност на акциите,  заработката по акција, коефициентот цена/добивка итн.  
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Впрочем од финансиските извештаи се пресметуваат соодветни 

финансиски коефициенти кои се главните дијагностички алатки на 

финансиската анализа. Имено, преку споредба на коефициентите на 

компанијата со конкурентските компании, со просеците на индустриите или 

економиите, како и со споредба со коефициентите на самата компанија со 

одреден претходен период, се донесуваат заклучоци дали одредена компанија 

работи подобро во однос на конкурентите или пак не. 

 Резултатите од целокупната фундаментална анализа, инвеститорите ги 

користат за да ја предвидат насоката на движење на економијата, на 

индустријата, а пред сè на компанијата, а заради одредување на нејзината 

вистинска вредност. Оваа анализа е основа за да се предвидат факторите кои 

влијаат врз моделите за вреднување. Преку неа се дознаваат добивката, 

односно дивидендата, слободните парични текови, стапките на раст и бараната 

стапка на принос на инвеститорите. Тоа се факторите кои директно влијаат врз 

вредноста на акциите, а врз основа на вредностите кои ги добиваат 

инвеститорите од разните модели одлучуваат дали да ги купат, чуваат или 

продадат анализираните акции. 

4.1.3.  Основи на Tехничка анализа 

 Техничката анализа во својата основа ги анализира минатите, 

историските движења на пазарот на капитал. Појдовна основа за прибирање, 

обработка и анализа се податоците за цените и обемот на тргување, кои 

понатаму се користат за да бидат предвидени идните движења на цените.  

Како што може да се забележи техничката анализа ги занемарува 

економските, индустриските и компаниските фактори. Притоа, таа се фокусира 

исклучиво на анализа на движењата на цените и на обемот на тргувањето во 

минатото. При анализата на историските податоци се дефинира односот на 

понудата и побарувачката за хартиите од вредност, како основа за формирање 

на цената на акциите и на обврзниците, а со нивното проучување, 

аналитичарите го определуваат движењето на цените на тие хартии од 

вредност во следниот период. Техничката анализа најчесто се темели на 

воочување на одредени трендови во движењето на цената т.е. преку 

претставување во разни графички прикази се откриваат одредени шаблони. 

Тоа се шаблони на прикажување на историските податоци, за кои се 

претпоставува дека ќе се повторат во иднината.  

Притоа, инструментите на техничката анализа може да се поделат во три 

главни групи:  

 анализа на графикони,  

 механички правила на тргување и  

 технички индикатори. 
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 Кај анализата на графиконите (анг. 

chartists), аналитичарите се обидуваат да 

изнајдат одредени шаблони или  правила 

на однесувањето на цената преку 

студирање на движењето на пазарната 

цена на дадената хартија од вредност. 

Како главни графикони се истакнуваат: 

хистограми, линиски графикони, 

графикони со точки и симболи. 

 Покрај анализа на графиконите, техничката анализа се осврнува на  

конструирање на графиконите, односно анализира како се исцртуваат 

движењата на цените на графиконите. Тука важни се неколку начини на 

исцртување, меѓу кои: барови, линии и свеќи. Притоа најзначајни се т.н. 

јапонски свеќи, каде што се анализираат со цел да се утврдат одредени 

патокази, како што се: Харами, Ѕвездата на Доџи, Чекан, Покривка на темните 

облаци, Утрински и Вечерни ѕвезди, Растечки и Опаѓачки методи. 

 Понатаму, аналитичарите ги користат и техничките индикатори кои се 

коефициенти коишто вршат математички пресметки кои се однесуваат за цената 

и количината на хартијата од вредност.  

Притоа, сите индикатори можеме да ги класифицираме според следниве 

четири главни видови на технички индикатори18 и тоа: 

 Тренд – индикатори кои ја мерат јачината и насоката на движење 

на цените користејќи некоја форма на упросечување на дневните промени на 

цените. Најкористени индикатори се: подвижните просеци, пароболичниот стоп 

и пресврт, конвергенцијата, дивергенцијата на подвижните просеци; 

 Моментум – индикатори со кои се идентификува брзината на 

движењето на цената преку споредување на промените на цените низ времето. 

Најзначајни индикатори се:  стохастичкиот осцилатор, индексот на релативната 

јачина, индексот на просечната насока; 

 Волуменот – како индикатор преку кој се мери јачината на трендот. 

Волуменот исто така, се користи за да се потврди насоката на движење на 

цените на акциите. Во овој сет на индикатори значајни се следниве: волуменот 

на билансот, чаикиновиот паричен тек, индексот на парични текови; и  

 
18 Карактеристично за сите овие индикатори е тоа што имаат за цел да го потврдат трендот 
којшто преовладува или пак да сигнализираат за пресвртниот момент во трендот на движење 
на цената на хартијата од вредност. 
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 Волатилноста – индикатор кој ги мери стапките на промена на 

движењето на цените, без разлика на насоката. Најзначајни се: болинџеровите 

појаси, стандардната девијација, просечниот вистински опсег.  

4.1.3.1.   Фундаментална наспроти техничка анализа 

 Како што рековме погоре, инвеститорите ги користат и фундаменталната 

и техничката анализа при утврдување на насоката на движење на цените на 

хартиите од вредност, а како дел од процесот на носење на инвестициската 

одлука. Тие анализи служат за да се добие појасна слика за тоа дали хартијата 

од вредност се продава по прифатлива цена за инвестирање, односно дали се 

очекува во иднина нејзината вредност да расте, да не се менува, односно 

нејзината вредност да опадне. Сите овие очекувани движења подоцна се 

вградуваат во инвестициските одлуки, а ги дефинираат и позициите на 

инвеститорите на пазарите. Тие показатели влијаат врз тргувањето на 

пазарите на хартиите од вредност, каде едните инвеститори ќе купуваат, а 

другите ќе продаваат. 

 Основната разлика помеѓу овие две анализи е во тоа што техничката 

анализа најчесто се користи за носење на краткорочни инвестициски одлуки, на 

пример – дневно тргување со хартиите од вредност. Фундаменталната анализа, 

пак, е корисна при инвестирање во хартии од вредност на долг рок.  

➔  Која анализа ќе се користи при носењето на инвестициската одлука 

зависи и од методот кој инвеститорот сака да го употребува. Имено, 

фундаменталната анализа е насочена кон анализирање на карактеристиките 

на самата компанија, како и на нејзиното опкружување, додека техничката 

анализа се интересира само за историските ценовни движења на хартијата од 

вредност, односно на понудата и побарувачката и висината на прометот со која 

се тргува. 

 Дополнително, и покрај тоа што во литературата подолг период за 

фундаменталната анализа се зборувало како за основна при инвестирањето, а 

за техничката анализа како алатка што ја користеле само шпекулантите, сепак 

во последните години, покрај сите недостатоци на двете анализи, динамичните 

промени на пазарите на капитал влијаат сè повеќе инвеститори да ги користат 

двете анализи. Сепак, тоа се анализи кои се комплементарни една со друга. 

Имено, фундаменталната анализа се користи за да се процени вистинската 

вредност19 на една хартија од вредност, додека техничката анализа помага за 

утврдување на најповолниот момент за тргување на пазарот на хартии од 

вредност, бидејќи, доколку, се погоди вистинскиот момент на купување или 

продавање на одделна потценета или преценета хартија од вредност може да 

се остварат многу повисоки приноси.  

 
19 Да се утврди дали таа е преценета или потценета на пазарот. 



  

 

120 

 

Оттука, проучувањето, разбирањето и примената на двете анализи 

придонесуваат за подобри инвестициски одлуки, без притоа процесот на 

инвестирање да се сведе на интуитивно и импулсивно тргување. 

4.1.4.   Поим за диверзификација на портфолио 

 Под портфолио подразбираме збир од сите вложувања коишто ги има 

инвеститорот во даден момент. Во светот на инвестирањето на пазарот на 

капитал формирањето на портфолио е исклучиво заради диверзификација на 

ризиците.  

Имено, преку инвестирање во различни хартии од вредност се намалуваат 

ризиците на секоја поединечна хартија од вредност. Најгласна парола во прилог 

на диверзификацијата е онаа дека: „не се ставаат сите јајца во една кошница“. 

Имено диверзификацијата се води по принципот на дисперзија во повеќе 

инвестициски инструменти, односно вложување во поголем број и тип на 

хартии од вредност во портфолиото на одреден инвеститор. Со вклучување на 

поголем број на хартии од вредност се намалува вкупниот ризик на 

инвестициите.  

Сепак, треба да се има предвид дека во литературата се докажало дека 

диверзификацијата има ограничувања, во поглед на бројот на хартии од 

вредност кои ќе бидат вклучени во портфолиото. Оттука, денес се знае дека не 

е неопходно да се купат огромен број на хартии од вредност за да се намалува 

вкупниот ризик. Сепак, дури и да се вклучат сите можни хартии од вредност 

повторно портфолиото ќе има одреден ризик.  

На што се должи ова?  

Ова се должи на тоа што со вклучување на хартиите од вредност во едно 

портфолио се намалува ризикот којшто е специфичен за секоја акција или 

обврзница индивидуално. Меѓутоа со вклучувањето на сите инструменти во 

портфолиото, ризикот сè уште ќе постои, бидејќи општиот ризик којшто постои 

на самиот пазар нема можности да се елиминира. Спомнете си дека 

настанувањето на големи системски ризици, како: суша, војна, пандемија, или 

едноставно рецесија во економиите, се негативни настани кои ќе влијаат врз 

намалување на цените на хартиите од вредност на сите емитенти, без оглед 

колку е поединечната компанија „добра“ во бизнисот.  
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 На пример, за време на пандемијата од КОВИД-19, вредноста на 

цените на акциите на сите компании падна. Имено, и цените на акциите на 

фармацевтските компании паднаа. А, сетете се дека во време на здравствена 

криза прометот и профитите на оваа индустрија не само што не се намалија, 

туку во некои сегменти достигнаа и рекордни продажби на своите производи. 

Со тоа, еден негативен системски настан, влијае врз сите акции, и 

вклучувањето на што поголем број на акции во едно портфолио нема да 

придонесе за елиминирање на целиот ризик. 

Оттука, кога зборуваме за ризиците, можеме да ги поделиме на 

систематски ризик, уште наречен пазарен ризик, којшто не може да се намали 

со диверзификација, и на несистематски ризик (анг. idiosyncratic), уште наречен 

внатрешен ризик кој е специфичен за индивидуалниот инструмент на пазарот 

на капитал, кој произлегува од индивидуалните карактеристики на работењето 

на емитентот, кој инаку се намалува преку диверзификацијата. 

4.1.5.  Носење инвестициски одлуки 

 Досегашните сознанија упатуваат на тоа дека процесот на носење на  

инвестициски одлуки е исклучително сложен. Како што можевме да видиме 

процесот во себе вклучува бројни анализи, а основата за тие анализи е тоа што 

инвестирањето во хартии од вредност се однесува на долг рок, при што 

инвеститорите вложуваа свои лични средства за кои не се подготвени да ги 

загубат. Оттука, при дефинирање на тоа што сè треба еден инвеститор да 

преземе за да донесе инвестициска одлука и потоа да ги вложи средствата на 

долг рок започнува од одредувањето на тоа колкав износ е подготвен да 

вложи. 
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Износот на средствата  кој инвеститорите сакаат да го вложат во хартии 

од вредност може да биде:  

(1) еднократен, кога се инвестираат средства кои се заштедени во 

минатото, или пак можеби се добиени по некој друг основ. Така на пример 

инвеститорите во текот на своето редовно работење заработуваат плата од 

која по подмирувањето на трошоците за лична потрошувачка и задоволство 

одвојуваат одредена сума и за инвестиции. Средствата за инвестиции со текот 

на времето се акумулираат во поголеми износи, кои во даден момент може да 

се вложат во хартии од вредност;  

(2) програмиран, кога инвеститорот средствата од тековниот 

доход/платата, кои се наменети за инвестиции ги вложува во хартии од 

вредност. При вториот начин инвеститорите вложуваат мали износи во 

однапред дефинирани планови за уплата во хартии од вредност.  

 Вториот дел од процесот на носење на инвестициски одлуки е 

одредување на типот на хартија од вредност во која ќе се инвестира. Во овој 

процес инвеститорите ја одредуваат аверзичноста на ризик (или попознато е 

како инвеститорски сентимент). Притоа, преку разни прашалници и техники на 

оценување се утврдува апетитот за ризик односно нивото на ризик кој 

инвеститорот е подготвен да го преземе. Тоа ниво, понатаму влијае врз изборот 

на типот на хартии од вредност во кои ќе се инвестира. Оттука, дали 

инвеститорот ќе инвестира во хартии од вредност со фиксен доход - обврзници, 

сопственички хартии од вредност – акции, удели во инвестициски фондови, 

осигурителни полиси, пензиски планови или некој друг инструмент, се одредува 

од аверзичноста на ризикот. Потребно е да се напомене дека нивото на ризик 

за кое инвеститорите се подготвени зависи од возраста на инвеститорите, што 

пак упатува на тоа дека со стареењето на инвеститорот нивото се менува. 

 Понатаму, типот на хартија од вредност во која ќе се инвестира зависи и 

од бараниот принос на инвеститорот. Во претходните делови ја спомнавме 

врската помеѓу ризикот и приносот, а во овој дел ќе истакнеме дека при 

носењето на одлука инвеститорите може да најдат хартии од вредност кои се 

на приближно ниво на ризик, а носат различен принос. Заради тоа, по 

утврдување на ризикот, инвеститорите избираат во која хартија од вредност ќе 

вложуваат соодветно на приносот на хартиите од вредност расположливи за 

инвестирање. 

 Третиот дел од процесот на инвестирање опфаќа дефинирање на 

инвестицискиот хоризонт. Тоа значи дека инвеститорот треба да одлучи колкав 

период нема да му бидат потребни средствата за потрошувачка. Имено, 

потсетете се дека на пазарот на хартии од вредност го инвестиравме износот 

кој тековно не ни е потребен, а целта на тоа одложување на потрошувачката е 

во иднина да имаме повисок износ со кој ќе може да се купат повредни добра.  
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Забележуваме, дефинирањето на инвестицискиот хоризонт, зависи од 

целта за инвестирање, т.е. за што ни се потребни средствата во иднина. Така, 

инвеститорите инвестираат за купување поголем стан за живеење, 

образование на нивните деца, купување викендица, патување од соништата 

или посетување на некоја егзотична локација, па сè до обезбедување на 

повисоки пензии за време на своите пензионерски денови. Целта на 

инвестицијата, покрај рокот на инвестирање, го дефинира и нивото на ризик и 

бараниот принос кој инвестицијата треба да го носи. Притоа, за целите за кои 

инвеститорот не е подготвен да се жртвува, ќе инвестира во инструменти од 

пазарот на хартии од вредност со ниско ниво на ризик. Спротивно, кога некоја 

цел, за да биде остварена, бара високи приноси, тој ќе инвестира во поризични 

инструменти, а е и подготвен дури и нешто од таа цел да не се оствари, заради 

преземениот ризик. Комбинацијата на целите и временскиот хоризонт се 

дополнува со возраста на инвеститорот. Имено, кога инвеститорите се 

помлади, се смета дека сакаат да преземаат поголем ризик, затоа што 

претпоставуваат дека доколку загубат од некоја конкретна инвестиција ќе 

имаат време да ја надополнат таа инвестиција преку својата работа. На пример, 

доколку инвеститорите се млади и средствата наменети за пензиски денови ги 

вложат во поризични хартии од вредност, тие имаат многу време (повеќе 

децении) евентуалните загуби од ризичните хартии од вредност да ги 

надоместат преку поголемо ангажирање на работа, со што ќе заработат повеќе. 

Обратно, доколку инвеститорите се на возраст која е блиску до деновите на 

пензионирање, тие немаат време да ги надоместат загубите од прифаќање на 

поголем ризик, а заради тоа и инвестираат во помалку ризични хартии од 

вредност. 

Четвртиот дел од процесот на носење инвестициски одлуки опфаќа 

избор на пазар на хартии од вредност. Имено, откако ќе одредиме, кој износ на 

средства сме подготвени да го инвестираме на пазарот на хартии од вредност, 

кој тип на хартија од вредност ќе ја тргуваме (зависно од ризикот и приносот), 

на кој временски хоризонт сме подготвени да вложуваме, следува избор на 

пазарот на хартии од вредност на кој ќе ги реализираме донесените 

инвестициски одлуки.  

Овој дел од процесот во себе содржи 

избор на брокер   преку кого ќе тргуваме и  пазар 

на кој ќе тргуваме. Брокерот мора да има 

лиценца од Комисијата за хартии од вредност, а 

нему му се дава налог во која хартија од вредност 

и на кој пазар треба да тргува. Тој може нашиот 

налог за тргување да го спроведе на домашниот 

пазар, на Македонската берза, или пак на некој 

странски пазар.  
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Доколку инвеститорите сакаат да тргуваат хартии од вредност кои се 

тргуваат надвор од Македонската берза, тогаш можат директно да се обратат 

до својот брокер со налогот за тргување.  

Последниот дел од процесот на носење на одлуките опфаќа проверка на 

резултатите (перформансите) од инвестирањето. Оттука, донесената 

инвестициска одлука не е конечна за периодот на инвестирање. Тоа значи дека 

инвеститорите треба континуирано, во одреден интервал да проверуваат дали 

приносите на хартиите од вредност во кои инвестирале сè уште одговараат на 

целите на инвестирање. Во овој процес, инвеститорот, ги проверува одново 

сите сегменти на процесот: кој износ на средства сака да го инвестира, дали 

останува на истиот тип на хартија од вредност во која ќе тргува, дали ќе остане 

временски хоризонт на кој е подготв да вложува. Евентуална промена на некој 

од овие елементи ќе значи одново поминување на процесот на носење одлука, 

како кога за прв пат инвестирааше. 

 

Приказ. Процес на носење инвестициски одлуки 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Тип на харија 
од вредност

Инвестициски
хоризонт

Пазар 
на хартии од 

вредност

Проверка на 
резултатите

Износ на средства за 
инвестирање



  

 

125 

 

4.2.  ТРГУВАЊЕ НА МАКЕДОНСКА БЕРЗА АД СКОПЈЕ  

         – ПРИМЕР ПРЕКУ ВИРТУЕЛНАТА БЕРЗА 

4.2.1.  Запознавање со БЕСТ-системот 

Тргувањето со хартии од вредност, денес се одвива преку организирани 

берзи. Начинот на кој тие берзи функционираат го објаснивме во претходните 

делови, а спомнавме и дека брокерите (преку кои инвеститорите тргуваат на 

пазарот на хартии од вредност) може да се сретнат на тие берзи со директен 

контакт - со физичко присуство или електронски, преку компјутерските системи.  

Првиот начин се нарекува тргување на паркет, бидејќи во една голема 

просторија се собираат сите заинтересирани за тргувањето. Притоа, во еден 

дел се собрани сите брокери, кои имаат право да даваат налози за тргување, 

кои со извикување или сигнализирање покажуваат која е нивната намера. Тие 

претходно ги добиле налозите од своите клиенти – инвеститорите, а за време 

на тргувањето се обидуваат да ги реализираат тие налози.  

 

 

 

 

 

 

Најпозната берза која тргува на паркет е Њујоршката берза, на која и 

денес може да се  забележи дека сите брокери се собрани на едно место, и 

секој во таа голема мешаница извикува и сигнализира за да ги реализира 

налозите.  

Во минатото и кај нас, на Македонската берза се тргуваше на паркет. 

Меѓутоа, следејќи го трендот во сите земји, на 25.4.2001 година се воведе 

електронско тргување на Берзата. Со тоа престана тргувањето на берзанскиот 

паркет и започна нова етапа - тргување со помош на Берзанскиот електронски 

систем на тргување (БЕСТ).  
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Исто така, беше извршена целосна дематеријализација на хартиите од 

вредност и започна со работа Централниот депозитар, со сите позитивни 

импликации.  

Од 1.11.2001 година, Македонска берза започна со пресметување на 

Македонскиот берзански индекс (МБИ), кој беше составен од петте најликвидни 

акции на Берзата: Алкалоид Скопје, Европа Скопје, Комерцијална банка Скопје, 

Макпетрол Скопје и Топлификација Скопје. МБИ беше ценовен, непондериран 

индекс, кој како прв берзански индекс во Република Македонија, ја изврши 

својата функција на воведување на агрегатен показател за квантифицирање на 

берзанските движења.  

➔  Со воспоставување на БЕСТ-системот, сите брокери, наместо на 

берзанскиот паркет, денес се среќаваат електронски, следејќи го тргувањето и 

поставувајќи налози кои ги добиле од клиентите – инвеститорите.  

За едукативни потреби, Македонската берза, разви т.н. „Виртуелна 

берза“, која претставува игра на знаење преку која учесниците стекнуваат 

искуство од областа на тргувањето со хартии од вредност.  
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„Виртуелната берза“ претставува симулација на вистинското тргување на 

Македонската берза. На неа секој регистриран корисник со виртуелни пари, кои 

ги добива при регистрацијата, може да купува и да продава вистински хартии 

од вредност кои се тргуваат на Македонската берза, во реално време.  

Имено, тргувањето на „Виртуелната берза“ е паралелен свет на 

вистинското тргување. Сето она што го тргуваат учесниците на „Виртуелната 

берза“ нема ефекти врз вистинското тргување на Берзата, меѓутоа, сите 

резултати кои ги остваруваат виртуелните инвеститори се изразени во 

вистински вредности. Со други зборови, доколку сте тргувале на вистинската 

берза, вие ќе сте ги оствариле истите добивки или загуби, како што е случајот 

со вашата сметка на Виртуелната берза. Оттука, покрај едукативниот карактер, 

оваа игра има за цел кај секој учесник да стимулира остварување на најголем 

профит при тргувањето во виртуелниот берзански свет. Воедно, учесниците во 

играта имаат можност да го вреднуваат своето вистинско портфолио 

остварено од тргувањето на Македонската берза.  

4.2.2.  Поставување налози на Виртуелната македонска 

берза 

За тргување на Виртуелната берза, секој корисник најнапред мора да се 

регистрира на www.virtuelna.mse.mk.  

           ЧЕКОР 1: Регистрација         

1. За регистрација се одбира копчето „Регистрирајте се за учество“ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. Потоа се внесуваат името, презимето, корисничко име по ваш избор, 

Вашата електронска пошта, лозинка по Ваш избор и безбедносниот код. Се 

потврдува согласност и се притиска на копчето „Регистрирај се“.  

http://www.virtuelna.mse.mk/


  

 

128 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. По регистрацијата ќе добиете порака на Вашата електронска пошта 

за активирање на регистрацијата. 

4. За најава го внесувате Вашето корисничко име и лозинка и 

притиснувате на копчето „Најава“. 

            Промена на јазик         

 

Во горниот десен агол се наоѓа поле за промена на јазик и поле за 

корисник.  
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Дополнително, при учество на Виртуелната берза, потребно е да се имаат 

предвид следните неколку елементи20: 

1. Организатор: 

Организатор на едукативната игра е Македонска берза АД Скопје. 

Организаторот има ексклузивно право да ја контролира играта и да ги донесува 

сите одлуки поврзани со играта. Организаторот ќе се однесува кон сите 

учесници кои учествуваат во играта на ист начин. 

Податоците за тргувањето ќе бидат видливи со временско задоцнување 

од најмалку 15 минути од тргување во реално време на Берзата. 

Организаторот не е одговорен за точноста на податоците за тргување, 

ниту за каква било штета поради доцнење или грешка во податоците за 

тргување. Организаторот и техничката поддршка не се одговорни за проблеми 

поврзани со комуникациски врски на учесниците, со нивните персонални 

компјутери, компјутерски програми и друга опрема. 

Организаторот го задржува правото да ги измени правилата на играта, 

наградниот фонд и опсегот на лични податоци потребни за регистрација за 

учество во играта, со навремено претходно известување на сите учесници. 

Во случај да одлучите да инвестирате во реалноста, препорачуваме да 

побарате совет пред да донесете каква било финансиска одлука или 

инвестиција од лица овластени да обезбедуваат инвестициски услуги и да 

вршат инвестициски активности. 

2. Правила 

За да учествувате во играта Виртуелна берза потребно е да се 

регистрирате преку регистрационата форма на почетната страница. Доколку 

сакате да бидете еден од потенцијалните добитници на наградите што 

Македонската берза ќе ги додели на тројцата најуспешни учесници во играта, 

при регистрацијата потребно е да ги наведете вашите точни контакт-податоци 

и да тргувате преку соодветната лига. Напомена: (Глобалната лига е достапна 

во секое време и не е дел од наградната игра). 

Со самото регистрирање во играта иницијално ќе Ви бидат доделени 

500.000 денари виртуелни пари со кои ќе можете да купувате и продавате 

акции кои се котирани и ќе може да тргувате на официјалниот пазар на 

Македонската берза (Супер котација, Берзанска котација и Задолжителна 

котација), со исклучок на хартии од вредност за кои не е формирана цена или 

кои не се тргуваат подолг период (неликвидни хартии од вредност). 

 
20 Преземено од https://virtuelna.mse.mk/mk-MK/Public/page/index/rules, на ден 5.5.2022. 

https://virtuelna.mse.mk/mk-MK/Public/page/index/rules
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3. Хартии од вредност (акции) со кои ќе може да се тргува на дневна 

основа 

На учесниците во виртуелното тргување расположливи за тргување ќе 

им бидат акциите со коишто е реализиран промет од реалното тргување на 

Македонската берза на тој ден. 

Кога на Берзата постои прекин на тргувањето со одредена акција, со 

истата не може да се тргува во „играта“ од моментот на прекин на тргувањето 

до моментот на продолжување на тргувањето. За време на траење на прекинот 

на тргувањето со таа хартија од вредност не може да се склучуваат трансакции. 

Во текот на траење на еден циклус може да дојде до декотација на одредена 

хартија од вредност. Доколку учесникот ја има таа ХВ во неговото портфолио, 

акциите ќе бидат тргнати, а износот на виртуелни пари на сметката на 

учесникот ќе се зголеми за вредноста што претставува производ на 

последната пазарна цена на акцијата и бројот на акции што ги држи учесникот 

во неговото портфолио. 

4. Цени на хартиите од вредност 

Цените на акциите се изразени во денари, без децимални места и се 

однесуваат за една акција. Цените на акциите се ажурираат во реално време со 

задоцнување од не повеќе од 15 минути на Берзата тој ден. 

Виртуелниот систем за тргување ги споредува налозите и кога е можно, 

ги поврзува во трансакции исклучиво по цени според реалната состојба на 

Македонска берза. Организаторот нема никакво влијание врз цените на 

акциите на Виртуелната берза затоа што цените на акциите се земени од 

системот за тргување на Берзата. 

5. Количина на акции која може да се купува/продава на дневна основа 

На дневна основа (на определен ден на тргување) можете да ја 

купите/продадете онаа количина на акции којашто е истргувана на 

Македонската берза. Воедно, за да продадете одредена количина на акции 

истата треба да ја имате во Вашето портфолио, односно претходно да сте ја 

купиле. 

Дневно купување = истргувана количина до тој момент – количина на 

налог за купување * просечна цена до тој момент 

Дневно продавање = истргувана количина до тој момент – количина на 

ХВ во портфолио 

 



  

 

131 

 

6. Провизија 

Провизија од 1,5% на вредноста на склучените купопродажни 

трансакции. Воведена е можност за подесување на провизијата на одделните 

лиги. 

7. Кога може да се тргува 

Виртуелната берза, како онлајн игра, е отворена 24 часа на ден, а 

тргувањето, по правило ќе се одвива 5 работни дена во неделата во периодот 

од 10:00 часот до 17:30 часот. Во оние денови кои се неработни за Македонска 

берза АД Скопје (викенди и празници) тргувањето на Виртуелната берза исто 

така ќе биде затворено за тргување. 

Целта на играта е од реализираните купопродажни трансакции да 

постигнете максимална вредност на Вашето портфолио. 

8. Ранг-листа на учесниците 

Виртуелната берза содржи три вида на лиги. Глобална лига која ќе биде 

достапна за тргување со хартии од вредност во секое време. Оваа лига не е дел 

од наградната игра. Циклус на лига која ќе биде достапна за тргување во 

одреден временски период кој ќе биде најавен од организаторот на 

Виртуелната берза, Македонска берза АД Скопје. Оваа лига е дел од наградната 

игра на Берзата. Посебна лига која е наменета да се користи како дел од 

образовниот процес. Додадена е можност за училиштата и за факултетите да 

се креираат посебни лиги. Секоја посебна лига ќе биде достапна единствено за 

наставникот (професорот) и учениците (студентите). 

На почетната страница на Виртуелната берза ќе биде прикажана ранг-

листата на основната (глобалната) лига, како и лигата од соодветниот циклус 

на тргување на сите учесници во играта според вредноста на нивното 

остварено портфолио. При вреднувањето на портфолијата ќе се користат 

официјалните просечни цени на хартиите од вредност, постигнати на 

последниот ден на тргување со истите. До посебните лиги може да пристапи 

само корисник кој е додаден од страна на администраторот на посебната лига. 

Секоја позиција прикажана на ранг-листата е од информативен карактер 

до траење на циклусот и станува валидна доколку индивидуалниот учесник 

постигне минимум број на трансакции во циклусот, односно мора да изврши 

најмалку 30 трансакции. 

Во случај на виша сила (вклучувајќи, но не ограничувајќи се на земјотрес, 

удар на гром, прекин, технички проблеми, проблеми со електрична енергија и 

сл.) организаторот го задржува правото да ја врати ранг-листата на денот што 

претходи на денот кога настанала вишата сила. 
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Покрај основната (глобална) лига и циклус-лигата (лига со наградна игра 

која трае определен временски период), во едукативната игра можат да 

постојат и да бидат креирани посебни лиги на барање на средни училишта или 

факултети и други високообразовни институции. Правилата важат и за овие 

лиги со тоа што му се остава простор на администраторот на самата лига за 

избор на акции за тргување, висина на провизија, приспособување на времето 

на траење на циклусот и минималниот број на трансакции кој треба да го има 

остварено секој учесник во таа лига. Наградите на посебните лиги доколку ги 

има ги определува администраторот на конкретната лига. 

9. Портфолио 

Вредноста на портфолиото е вредност изразена во виртуелни пари и е 

збир на вредноста на сите акции по последната пазарна цена во портфолиото. 

Во зависност од знаењето и од искуството на учесникот и неговиот успех, 

инвестициската вредност на неговото портфолио се менува. 

Промената на пазарните цени на акциите што учесникот ги има во своето 

портфолио се приспособува на крај на секој трговски ден и се рефлектира во 

вкупната вредност на портфолиото на учесникот. Секој учесник може да го 

види само своето портфолио. Увид во составот на портфолиото на другите 

натпреварувачи не е можно. 

10. Трансакции  

Како трансакција се смета секое индивидуално купување или продажба 

на акции во едукативната игра Виртуелна берза. Натпреварувач мора да склучи 

најмалку 30 трансакции за време на еден циклус од играта како би можел да се 

натпреварува за награди. 

Организаторот нема никакво влијание врз цените на акциите во играта, 

затоа што се преземени цените на акциите од системот на тргување на 

Македонска берза. 

За да може да се склучи  една трансакција потребно е да бидат исполнети 

условите за реализација на куповните/продажните налози (во поглед на 

количината и цената) и учесникот да располага со доволна количина виртуелни 

пари на сметката во случај на купување и количина на ХВ во случај на 

продавање. 

11. Листа за следење  

Функционалностите се како што следува: Регистрираниот корисник има 

можност да обележи неограничен број на акции на „Список на акции“. Акциите 

секогаш ќе бидат подредени по име. Листата ги содржи следниве колони: 

шифра на ХВ,  % на промена, последна просечна цена (каде што цената расте и 

паѓа - акциите се обележани со зелена стрелка нагоре и црвена стрелка 

надолу).  
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Секој натпреварувач има можност да обележи и следи неограничен број 

акции кои му се особено интересни од аспект на инвестицијата со создавање 

на т.н. „Листа за следење“. На „Листата за следење“, акциите се подредени по 

симбол, а листата ја содржи и последната просечна цена (од тикерот) и 

процентот на промена на цената. 

           ЧЕКОР 2: Избор на лига         

1. За да се приклучите кон одредена приватна лига, треба да изберете 

„Додади лига“ и да го внесете кодот на лигата. 

 

 

2. Со истиот профил можете да бидете дел и од глобалната лига и од 

приватна лига. 

3. За промена на лозинката изберете „Промена на лозинка“. 

При самото регистрирање во играта иницијално се доделуваат 500.000 

денари виртуелни пари со кои учесникот може да тргува со акции кои се 

котирани на официјалниот пазар на Македонската берза (супер котација, 

берзанска котација и задолжителна котација), со исклучок на хартии од 

вредност за кои не е формирана цена или кои не се тргуваат подолг период 

(неликвидни хартии од вредност). 

1. Под менито се наоѓа копчето „Селектирај лига“, каде може да се 

избере која лига ќе се користи за играта.   

2. Во истиот ред се прикажува „Моментална вредност на хартиите од 

вредност во портфолио“. Оваа вредност ја вклучува вкупната вредност на 

хартиите од вредност во вашето портфолио.  

3. Се прикажуваат и преостанатите расположливи средства кои можат 

да се искористат за тргување. 
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           ЧЕКОР 3: Состојба         

 

По најавување во играта, првата страна која се прикажува е состојбата 

на профилот на корисникот. Овој дел е сумарен приказ на состојбата на 

профилот на корисникот во одбраната лига. Вклучува име на лигата (глобална 

лига или приватна лига), преостанати средства во денари (расположливи 

средства за тргување), промет во денари, провизија во денари, вредност на 

хартии од вредност во портфолио, дневна промена во  % и ранг. 

Со избор на движење на вкупна вредност на портфолио, се добива 

графички приказ на вкупната вредност на хартиите од вредност во 

портфолиото и расположливите средства за тргување. 

           ЧЕКОР 4: Додај налог         

На учесниците во виртуелното тргување, расположливи за тргување ќе 

им бидат акциите со коишто е реализиран промет од тргување на 

Македонската берза тој ден. Дополнително, кога на Берзата  постои прекин на 

тргувањето со одредена акција, истата не може да се тргува и во играта од 

моментот на прекин на тргувањето до моментот на продолжување на 

тргувањето. За време на траење на прекинот на тргувањето со таа хартија од 

вредност не може да се склучуваат трансакции. Во текот на траење на еден 

циклус може да дојде до декотација21 на одредена хартија од вредност. 

Доколку учесникот ја има таа хартија од вредност во неговото портфолио, 

акциите ќе бидат отстранети од состојбата на учесникот, а износот на 

виртуелни пари на сметката на учесникот ќе се зголеми за вредноста и за 

количината на последниот ден на тргување на тие хартии од вредност. 

           4.1.  Додавање на налог за купување или продажба на акции         

 

1. Налозите се наредба за извршување на некоја активност при 

тргувањето со хартии од вредност. Притоа, со налогот може да се купи – со 

изборот „Купи“ или продаде со изборот – „Продај“. 

 

 

 
21 Отстранување на хартијата од вредност од листата за тргување на Берзата. 
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Напомена: првиот налог по регистрацијата во Виртуелната берза 

секогаш е куповен налог. Подоцна можете да ги продавате акциите кои ги 

поседувате со купување по регистрацијата. 

2. Од менито изберете ја акцијата која сакате да ја купите. Изборот на 

акциите се одвива преку селектирање на кодот на секоја акција. 

 

3. По изборот на хартијата од вредност со која се тргува, следува внес 

на количината со која ќе се тргува. Секој учесник може да купи количина од 

одредена акција во зависност од количината која е истргувана истиот ден на 

Берзата. 

4. Во овој дел се прикажани и вкупната вредност на трансакцијата (цена 

x количина) и провизијата. Провизијата за глобалната лига изнесува 1,5 % и се 

додава на налогот. (Провизијата претставува надоместок кој го наплаќаат 

брокерите за извршување на трансакцијата.) Кога се тргува на вистинската 

берза, секогаш се користат услугите на брокерите. Воведена е можност за 

подесување на провизијата на одделните лиги. 

5. Пред да се притисне „Купи“, потребно е уште еднаш да се проверат 

сите услови од налогот. 

            4.2.  Цени на хартиите од вредност        

Цените на акциите се изразени во денари, без децимални места и се 

однесуваат за една акција. Цените на акциите се ажурираат во реално време со 

задоцнување од не повеќе од 15 минути на Берзата тој ден. 

Виртуелниот систем за тргување ги споредува налозите и, кога е можно, 

ги поврзува во трансакции исклучиво по цени според реалната состојба на 

Македонска берза. Организаторот нема никакво влијание на цените на акциите 

на Виртуелната берза затоа што цените на акциите се земени од системот за 

тргување на Берзата. 
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            4.3.  Портфолио        

Вредноста на портфолиото е вредност изразена во виртуелни пари и е 

збир на вредноста на сите акции по последната пазарна цена во портфолиото. 

Во зависност од знаењето и од искуството на учесникот и неговиот успех, 

инвестициската вредност на неговото портфолио се менува. 

Промената на пазарните цени на акциите што учесникот ги има во своето 

портфолио се приспособува на крај на секој трговски ден и се рефлектира во 

вкупната вредност на портфолиото на учесникот. Секој учесник може да го 

види само своето портфолио. Увид во составот на портфолиото на другите 

натпреварувачи не е можно. 

Портфолиото ги содржи сите акции кои сте ги купиле на виртуелната 

берза, вклучувајќи ја количината на акции која ја поседувате, последната 

промена на одредена акција во портфолиото, последната цена на акцијата на 

пазарот и моменталната вредност на акцијата (количина x последна цена). 

            4.4.  Трансакции        

Како трансакција се смета секое индивидуално купување или продажба 

на акции во едукативната игра Виртуелна берза. Натпреварувачот мора да 

склучи најмалку 30 трансакции за време на еден циклус од играта како би 

можел да се натпреварува за награди. 

На оваа страница се прикажани сите ваши трансакции кои се направени 

во играта. Вклучени се датумот и времето на направената трансакција, цената 

по која е склучена трансакцијата, бројот на купени/продадени акции со 

трансакцијата и наплатената провизија за таа трансакција. 

           4.5.  Листа на набљудување        

Секој натпреварувач има можност да обележи и следи неограничен број 

акции кои му се особено интересни од аспект на инвестицијата со создавање 

на т.н. „Листа за следење“. При првото влегување во играта, листата за следење 

е празна. Регистрираниот корисник има можност да додаде неограничен број 

на акции на својата листа.  

1. За да се додаде акција за следење, се избира компанија од менито и 

се притиска на копчето од десната страна. 
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2. Листата за следење вклучува последна промена на цената на 

акцијата, просечна цена, % промена во однос на претходниот ден (акциите се 

обележани со зелена стрелка нагоре при пораст на цената на акцијата и црвена 

стрелка надолу за пад на цената на акцијата), количината која е расположлива 

за тргување и максималната и минималната цена на акцијата. 

3. На копчето , можете да го погледнете графиконот на движење 

на цената на одредена акција. 

4. На копчето  , можете да ја избришете акцијата од листата за 

следење. 

           4.6.  Ранг-листа        

На ранг-листата се прикажани моменталните резултати на учесниците во 

Виртуелна берза, во одредена лига. Рангирањето се прави според вредноста на 

нивното остварено портфолио. При вреднувањето на портфолијата ќе се 

користат официјалните просечни цени на хартиите од вредност, постигнати на 

последниот ден на тргување со истите. До посебните лиги може да пристапи 

само корисник кој е додаден од страна на администраторот на лигата. 

Секоја позиција прикажана на ранг-листата е од информативен карактер 

до траење на циклусот и станува валидна доколку индивидуалниот учесник 

постигне минимум број на трансакции во циклусот, односно мора да изврши 

најмалку 30 трансакции. 

Во случај на виша сила (вклучувајќи, но не ограничувајќи се на земјотрес, 

удар на гром, прекин, технички проблеми, проблеми со електрична енергија и 

сл.) организаторот го задржува правото да ја врати ранг-листата на денот што 

претходи на денот кога настанала вишата сила. 
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4.2.3.  Практично управување со портфолијата 

Во претходниот дел се запознавме со техничките карактеристики на 

БЕСТ-системот и со начинот на кој функционира „Виртуелната берза“. Притоа, 

научивме дека тргувањето на „Виртуелната берза“ се разликува од вистинското 

тргување само по тоа што таму управувате со виртуелни пари и сите добивки 

или загуби не ги реализирате во вистинска смисла. Имено, сè што ќе заработите 

таму нема да можете да го искористите во реалноста.  

Меѓутоа, тргувањето на „Виртуелната берза“ е одлична можност да 

научите многу околу начинот на функционирање на берзата, начинот на кој вие 

ги носите инвестициските одлуки, информациите кои ви се потребни за носењето 

на тие одлуки, т.е. претпоставете дека доколку се чувствувате дека точно знаете 

што се случува и што вие правите на „Виртуелната берза“, вие веројатно можете 

да тргувате и на вистинската берза. Таму секое купување или продавање на 

некоја хартија од вредност ќе се заснова на тековните информации и на вашите 

финансиски цели, а резултатите кои ќе ги остварите директно ќе влијаат врз 

вашата финансиска состојба. 

За таа цел, во продолжение ќе разработиме еден пример на 

инвестирање, следејќи ги сите чекори кои ги опишавме во претходните делови, 

вклучително и начинот на поставување на налози на „Виртуелната берза“.  

Најнапред, секоја финансиска одлука во животот ја носиме анализирајќи 

ги нашите финансиски цели и начините кои можеме да ги оствариме. Таа 

анализа ќе ни даде одговори на следниве прашања: 

- Колку средства ми се потребни за остварување на финансиската цел? 

- Колку време имам за да ги соберам тие средства? Кој ми е 

инвестицискиот хоризонт? 

- За да ги остварам финансиските цели колкав принос треба да 

остварувам? Кој ризик сакам да го преземам? 

- Кои се алтернативите за инвестирање – во што ќе вложам? 

- Колку месечно може да издвојувам од редовните приливи – доходот, 

при што заедно со приносите и ризиците за очекуваниот инвестициски период 

ќе ги добијам потребните средства за да ја остварам финансиската цел? 

Сите прашања се директно насочени кон остварувањето на 

финансиската цел – заработка од инвестирањето, а тоа го постигнуваме преку 

инвестирање во некоја од алтернативите кои ни стојат на располагање. Една 

од нив, е инвестирање во хартии од вредност на пазарот на капитал. Во 

Република Северна Македонија, инвеститорите може да тргуваат на домашниот 

или на некој странски пазар на хартии од вредност. Се разбира, процесот на 

инвестирање, без оглед каде се одвива, е ист за секој пазар.  
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Да започнеме со претпоставката дека сакаме да купиме акции. При 

анализата сме утврдиле дека сакаме да вложиме на домашниот пазар на 

капитал, Македонската берза. За поедноставување на примерот изборот на 

акциите ќе го сведеме на акциите од македонскиот берзански индекс МБИ – 

10. Во јуни 2022 година акциите на: Алкалоид Скопје (ALK), Стопанска банка 

Скопје (STB), Гранит Скопје (GRNT), Комерцијална банка Скопје (KMB), 

Макпетрол Скопје (MPT), ТТК Банка Скопје (TTK), Македонски Телеком Скопје 

(TEL), Македонија турист Скопје (MTUR), НЛБ банка Скопје (TNB), Стопанска 

банка Битола (SBT), го сочинуваат МБИ 10 индексот. Бидејќи, цените на акциите 

се менуваат секојдневно, примерот кој ќе го разработиме ќе биде со 

едноставни броеви - цени, но напоменуваме дека освен поедноставувањето на 

цените, другите елементи на примерот може да помогнат при управувањето со 

портфолиото при тргувањето на „Виртуелната берза“. 

  Пример: На почетокот, при нашето прво појавување на Берзата, 

анализата за избор која акција ќе ја купиме најчесто се сведува на споредба на 

перформансите на акциите во минатото. Оттука, доколку анализираме 3 акции, 

би можеле да забележиме дека цените на акциите во последниот период (12, 

24 или 36 месеци), се движеле како: 

 Цена во денари на крајот на годината    Промена во  % 

Акција      31.12.2019     31.12.2020    31.12.2021    Вкупен пораст 

А 10.000  12.000  14.000 40 % 

Б 8.000 10.000 12.000 50 % 

В 20.000 22.000 24.000 20 % 

 

 Вредно е да се потсетиме дека, анализата за избор на акција која ќе ја 

купиме се темели на многу посложени техники (техничката и фундаменталната 

анализа), кои земаат многу фактори и варијабли при дефинирањето на 

најдобрата алтернатива, меѓутоа, за првични образовни цели нам доволно ни 

е да се запознаваме со процесите, да го зголемиме нашиот интерес и да ги 

продлабочуваме нашите знаења во иднина.  

На пример, дури и кога се анализира промената на цените, ретко се прави 

вака општа проценка (од година во година), и наместо тоа се анализираат 

пократки интервали. Дополнително ќе претпоставиме дека акцијата „Б“ е 

најризична, потоа втора по ризичност е акцијата „А“, а од овие три најмалку 

ризична е акцијата „В“. Повторуваме: пресметката на ризичност е сложена 

постапка, кој постојано се унапредува и усовршува. Меѓутоа, со овие два 

елементи, колку сите три акции заработиле од крајот на 2019 до крајот на 2021 

година, како и нивото на ризичност ние одбираме во нашето портфолио да ги 

вклучиме помалку ризичните акции на „А“ и „В“. Оттука, ако располагаме со 

380.000 денари и сакаме да купиме по 10 акции од избраните акции, во 

системот ќе одбереме додај налог и купи 10 акции од „А“ и 10 акции од „В“, по 

цена од 14.000 денари за „А“ и 24.000 денари за „В“. 
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 Притоа, во состојба на нашата сметка ќе стои дека сме инвестирале: 10 

акции x 14.000 = 140.000 денари во „А“ и 10 акции x 24.000 = 240.000 денари во 

„В“, или вкупно 380.000 ден. Доколку следниот ден цените на акциите се 

променат за акцијата „А“ на 15.000 денари, а акцијата „В“ на 25.000 денари, 

новата состојба ќе биде 400.000 денари. 

Акција 
Состојба  

на ден на купување 

Состојба  

следниот ден 

Добивка 

/загуба 

А 

140.000  

(10 акции x 14.000 

денари) 

150.000  

(10 акции x 15.000 

денари) 

10.000 денари 

В 

240.000  

(10 акции x 24.000 

денари) 

250.000 

 (10 акции x 25.000 

денари) 

10.000 денари 

Вредност на 

портфолио 
380.000 денари 400.000 денари 20.000 денари 

 Следењето на состојбата на портфолиото е секојдневна активност на 

инвеститорите. Тие се интересираат постојано за промените на цените на 

акциите кои ги купиле, притоа анализирајќи ги информациите кои влијаеле врз 

тие промени, преку постојано оценување на можните идни исходи и посакува-

ните резултати од инвестицијата. Ако на пример, кога решивме да вложиме во 

акциите очекувавме дека цените на овие две акции за една година (до 

31.12.2022 година) ќе пораснат за 30% кај акцијата „А“ и 10% кај акцијата „В“, 

секоја промена на акциите до нашето очекувано ниво ќе биде некаков сигнал. 

Имено, ако на 30.6.2022 година, само 6 месеци по купувањето, цената на 

акцијата „А“ е 19.000 денари, а на акцијата „В“ 25.500 денари, ние треба да 

размислуваме дали дошло време за ревидирање на очекувањата за промената 

на цената на акцијата „А“, со оглед дека пораснала повеќе од 30%, или пак 

можеби потребно е да ја продадеме по таа цена и да инвестираме во некоја 

друга акција. 

Акција 31.12.2021 30.6.2022 
Промена  

за 6 месеци 

Очекувана промена 

за еден месец 

А 14.000 19.000 35,7 % 30 % 

Б 12.000 14.615 21,8 % 30 % 

В 24.000 25.500 6.25 % 10 % 

   Примерот покажува дека цената на акцијата „А“ пораснала за 35,7 % за 6 

месеци, додека при изборот ние очекувавме дека за 12 месеци растот ќе 

достигне 30%. Тоа е големо отстапување од очекувањата, па ние можеме да 

направиме нова анализа за да утврдиме дали таа промена е заснована на 

позитивни информации или сепак според нас цената на акцијата „А“ е висока, а 

заради тоа ние ќе ја продадеме. Ако решиме да ја продаваме, тогаш избираме 

„нов налог-продади“, 10 акции по 19.000 денари. 
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Акција 
Состојба на ден  

на купување 

Состојба  

на 30.6.2022 година 

А 
140.000  

(10 акции x 14.000 денари) 
0 денари 

В 
240.000  

(10 акции x 24.000 денари) 

255.000  

(10 акции x 25.500 денари) 

Вредност на 

портфолио 
380.000 денари 255.000 денари 

 Со реализацијата на новиот продажен налог за 10 акции на акцијата „А“, 

новата состојба на нашето портфолио е 255.000 денари, додека од продажбата 

на акциите на нашата клиентска сметка имаме 190.000 денари (10 акции X 

19.000 денари). Овие средства од 190.000 денари, можеме да ги искористиме 

за да купиме некое реално добро или услуга или пак да купиме акција од некоја 

друга компанија. Доколку при повторната анализа, заклучиме дека 

инвестирањето во акцијата „Б“ е прифатливо за нас и сакаме да ја купиме, во 

системот внесуваме „нов налог-купи“ 13 акции од акцијата „Б“. Сетете се дека 

имавме 190.000 денари од продажбата на акцијата „А“, а цената на акцијата „Б“ 

изнесува 14.615 денари, па 190.000/14.615 = 13 акции. Оттука новата состојба 

на нашето портфолио е: 

Акција Состојба на ден 30.6.2022 

Б 
189.995  

(13 акции x 14.615 денари) 

В 
240.000  

(10 акции x 24.000 денари) 

Вредност на портфолио 492.995 денари 

 

 Процесот на следење на новите информации, промените на цените на 

акциите кои ги поседуваме и сите останати на пазари, не стимулира за 

постојано анализирање на нашите алтернативи и поставување на налози за 

продавање на акциите за кои мислиме дека во иднина нема да имаат раст на 

цените, а купување на акциите кои во иднина имаат потенцијал за 

раст/добивки. Основната цел при инвестирањето е да оствариме добивка, а 

колку тој профит е поголем велиме дека поуспешно сме управувале со 

портфолиото. Секако, постојат настани кои се надвор од нашата контрола на 

анализа на информациите, меѓутоа тоа се глобални негативни настани кои 

влијаат врз успешноста на сите инвестициски портфолија. Она што ние треба 

да го повторуваме е континуирана анализа на сите релевантни информации 

поврзани со движењето на цените на акциите. Тие информации ќе нè доведат 

до соодветни инвестициски одлуки, кои понатаму се насочени кон 

зголемување на приносите на инвестирањето. 



  

 

142 

 

4.2.4. Мерење и евалуација на перформансите 

При изборот на хартиите од вредност кои еден инвеститор би ги купил, 

анализата започнува со преглед на минатите движења на цените на 

алтернативите. Таа анализа ги сортира акциите по приносите и волатилноста 

(ризичноста) од минатото.  

Да се потсетиме дека при тоа сортирање, следните чекори во изборот на 

акциите погодни за инвестирање опфаќаат детални дополнителни анализи 

опфатени во методите на техничката и фундаменталната анализа. Сепак, секој 

инвеститор најмногу се интересира за потенцијалите за остварување на 

добивка при инвестирањето. Токму техничката и фундаменталната анализа 

влијаат врз очекувањата за идните движења на цените на хартиите од вред-

ност. Дополнително, спомнавме дека, изборот во која акција ќе се инвестира, 

купи, зависи и од финансиските цели. Имено, висината на очекуваниот износ 

во иднина, или, колку инвеститорот сака да заработи по одреден период, 

директно влијае врз изборот на хартии од вредност. Впрочем, висината на 

приносот – добивката и нивото на ризик, одредуваат дали инвеститорите ќе 

купат или продадат, должнички или сопственички хартии од вредност или 

можеби некои други многу поризични средства на пазарите на капитал. 

Понатаму, по изборот и инвестирањето во конкретни хартии од 

вредност, како примерот во претходната точка кога се разработи случај на 

купување на две хартии од вредност, па подоцна продавање на едната од нив 

и дополнително купување на нова трета акција, инвеститорите постојано ги 

мерат перформансите на нивната инвестиција – портфолио. Евалуацијата на 

перформансите подразбира: (1) мерење на приносите на портфолиото – 

хартиите од вредност, (2) споредба со очекувањата при инвестирањето и (3) 

споредба со приносите на други портфолија – хартии од вредност. 

1. Приносите на хартиите од вредност се мерат во однос на првичната 

инвестиција. Во примерот од претходната точка, почетната инвестиција на 

31.12.2021 изнесуваше 380.000 денари. Инаку, инвестицијата се состоеше од 

купување на 10 акции од „А“ и 10 акции од „В“. По купувањето на акциите, во 

примерот да претпоставиме дека следниот трговски ден цените на акциите се 

промениле, при што инвеститорот заработил вкупно 20.000 денари. Тој ден, по 

промената на цената на акциите состојбата на портфолиото изнесува 400.000 

денари. 

Со примена на формулата за пресметка на приносите следниот трговски 

ден инвеститорот остварил 5,2 % принос. 
400.000−380.000

380.000
∗ 100 = 5,2%. Доколку ги 

анализираме поединечните приноси, акцијата „А“ заработила 7,1%, додека 

акцијата „В“ 4,1%22.  

 
22 Поединечните приноси придонесуваат во вкупното портфолио со соодветен дел, сразмерно на нивното учество 
(пондер) во портфолиото. Имено, во примерот акцијата „А“ учествува со 37,5 %, а акцијата „В“ со  62,5 %. Подоцна тие 
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Акција 
Состојба на ден  

на купување 

Состојба 

следниот ден 

Добивка

/Загуба 
Принос 

А 

140.000 

(10 акции x 14.000 

денари) 

150.000 

(10 акции x 15.000 

денари) 

10.000  

денари 

150.000 − 140.000

140.000
∗ 100 = 7,1 % 

В 

240.000 

(10 акции x 24.000 

денари) 

250.000 

(10 акции x 25.000 

денари) 

10.000 

денари 

250.000−240.000

240.000
∗ 100 = 4,1 

Вредност на 

портфолио 

380.000  

денари 

400.000  

денари 

20.000 

денари 

400.000 − 380.000

380.000
 ∗ 100 = 5,2 % 

 Овие пресметки, инвеститорите може да ги прават секојдневно или 

периодично, во зависност од нивната инвестициска стратегија. Доколку 

стратегијата на инвестирање е да купат и акциите да ги држат на подолг 

период, дневните промени нема да влијаат врз нивното однесување, бидејќи 

тие се интересираат за приносите на долг рок. Меѓутоа, доколку купиле за кус 

рок, во тој случај секоја промена може да влијае тие да продадат некоја акција 

која ја поседуваат или пак да купат некоја друга – нова акција. 

2. Континуираното мерење на приносите влијае врз евентуална 

промена на елементите од портфолиото. Имено, пред да инвестира, секој 

инвеститор си поставува инвестициски цели – очекувања за движењето на 

приносите, кои се разбира произлегуваа од претходните анализи при изборот 

на хартии од вредност. Оттука, доколку во следниот период цените на акциите 

од портфолиото се променат до ниво кое е над очекувањата, инвеститорот 

може да ги продаде тие акции или пак да ги ревидира неговите очекувања. Во 

секој случај, тогаш кога инвеститорите сметаат дека цените на акциите се на 

високо ниво, во однос на нивните очекувања за раст на цените, тие акциите ќе 

ги продадат. Во претходниот пример, кога цената на акцијата „А“ порасна на 

19.000 денари, инвеститорот сметаше дека тоа е многу висока цена (повисока 

од неговите очекувања за раст на цената), и заради тоа донесе инвестициска 

одлука да ги продаде тие акции. На денот на продажбата, инвеститорот 

остварил принос на портфолиото од 17,1%. Меѓутоа, бидејќи на 30.6.2022 

година, тој ги продава акциите од „А“ тој всушност го ефектуира, наплатува 

само приносот од таа акција, кој изнесува 35,7%, додека приносите од акцијата 

„В“ продолжува да ги мери во следните денови. Примерот продолжуваше со 

купување на акции од „Б“, кои заедно со акциите од „В“ придонесуваат во 

приносот на новото портфолио. 

 
пондери се множат со соодветните приноси на акциите и се добива приносот на портфолиото (0,071 * 0,375) + (0,041 * 
0,625) = 0,026 + 0,026  =0,052 * 100 = 5,2 %. 
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Акција 
Состојба на ден на 

купување 

Состојба  

на 30.6.2022 
Принос 

А 
140.000 (10 акции x 

14.000 денари) 

190.000 денари (10 

акции x 19.000 денари) 

190.000 − 140.000

140.000
∗ 100 = 35,7 % 

В 
240.000 (10 акции x 

24.000 денари) 

255.000 (10 акции x 

25.500 денари) 

255.000 − 240.000

240.000
∗ 100 = 6,2 % 

Вредност на 

портфолио 
380.000 денари 445.000 денари 

445.000 − 380.000

380.000
∗ 100 = 17,1 % 

 

3. Покрај мерењето на перформансите на портфолиото и споредбата со 

очекувањата за тоа колку треба да изнесуваат добивките и цените на акциите 

во портфолиото, инвеститорите постојано го набљудуваат и движењето на 

цените на другите хартии од вредност на пазарите. Имено, без оглед на тоа што 

инвеститорите купиле конкретни акции, тие се интересираат и за 

перформансите на останатите хартии од вредност кои не ги поседуваат. 

Најнапред анализата на остварувањата на другите хартии од вредност се 

заснова на преглед во однос на предвидувањата од минатото. Имено, при 

изборот на хартии од вредност, инвеститорот анализираше поширок круг на 

акции, пресметувајќи кои акции имаат најголем потенцијал за раст. Тие 

претпоставки од минатото ги тестира, споредува со тековните резултати и 

оценува колкави се отстапувањата. Во нашиот пример, при изборот акцијата 

„Б“ не беше на листата за купување на 31.12.2021 година. Меѓутоа, по 6 месеци, 

остварувањата на таа акција се разликуваа од првичните пресметки (од 

31.12.2021), што резултираше со дополнително инвестирање и во таа акција. 

Во реалноста, споредбите со другите портфолија или хартии од вредност 

најчесто се однесуваат на пазарните индекси. Тие се репер за остварувањата 

на пазарите и се верува дека секогаш кога инвеститорите остваруваат 

повисоки приноси од приносите на пазарните индекси дека инвеститорот го 

победил пазарот, и обратно. На пример, доколку во периодот од 31.12.2021 до 

30.6.2022 година МБИ 10 остварил принос од 5%, а портфолиото на 

инвеститорот од примерот е зголемен за 17,1%, велиме дека инвеститорот го 

победил пазарот. 

 Евалуацијата на перформансите на портфолиото служи за проценка на 

можностите на таа инвестиција да ги оствари финансиските цели на 

инвеститорите. Преку континуирано следење на состојбата на портфолиото, 

инвеститорите може да одредат колку се блиску или далеку од очекуваните 

заработки, а со тоа и да го променат или прилагодат портфолиото. Сепак, секој 

инвеститор ја одложува денешната потрошувачка за да може во иднина да 

купи повеќе. А тоа повеќето, ќе зависи од успешноста во инвестирањето, кое е 

поврзано со знаењето и со ангажираноста при инвестирањето. 
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