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Apstrakt:

Jedan od najcesce koris¢enih modela za razotkrivanje manipulativnog ponasanja preduzeca u seg-
mentu finansijskih rezultata jeste Beneish M-skoring model. Ovaj model se mozZe primenjivati u dve
varijante: kao model sa 5 ili 8 varijabli, pri ¢emu je kao grani¢na vrednost uzeta vrednost od minus 2,22
kao pokazatelj da li preduzeée manipulise ili ne manipuli$e svojim rezultatima i na taj nacin dovodi
u zabludu investitore, postojece akcionare i celokupnu javnost. U radu je prikazana metodologija
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modela na primeru gradevinskog preduzeca ,,Jedinstvo® a.d. Sevojno, ¢iji se finansijki podaci redovno
azuriraju i dostavljaju Beogradskoj berzi. Kao rezultat primenjenog modela u 2012. i 2013. godini
se dobijaju oprecni rezultati narocito ukoliko se primeni model sa 8 varijabli, koji delimi¢no moze
ukazati na manipulisanje finansijskim rezultatima kod preduzeéa ,,Jedinstvo“ a.d. Sevojno.

1. UvoD

Edward Altman je 1968. godine objavio formulu za kalku-
laciju Z-skoringa, sa ciljem predvidanja verovatnoce bankrota
preduzeca u naredne dve godine. U modelu se poseban znacaj
poklanja finansijskim pokazateljima, ¢ijim se kombinovanjem i
ponderisanjem donosi sud o verovatno¢i nastupanja tzv. default
dogadaja (kada duznik nije vise u moguc¢nosti da izmiruje svoje
dospele obaveze). Z-skoring predstavlja linearnu kombinaciju
5 finansijskih pokazatelja, koji su ponderisani odgovaraju¢im
koeficijentima [1]. Vrlo slican koncept Altmanovom Z-skoring
modelu jeste Beneish M-skoring model, s tom razlikom $to je
kod Beneish M modela akcenat na pokusaju utvrdivanja po-
stojanja ili nepostojanja manipulacija finansijkim rezultatom
preduzeca, dok je Altmanov model fokusiran na utvrdivanje
verovatnoce nastanka stecaja (bankrota) preduzeca. M-skoring
model je kreirao profesor Messod Beneish sa Indijana Univer-
ziteta, kao dvovarijantni model (sa 5 ili 8 varijabli, finansijskih
pokazatelja) izveden na bazi zvani¢nih finansijskih izvestaja
preduzeca, u cilju otkrivanja stepena kojim preduzece mani-
puliSe svojom zaradivackom sposobno$¢u. Primenom Beneish
M-skoring modela studenti sa Kornel Univerziteta su uspeli da
identifikuju manipulaciju finansijskim rezultatima americkog
energetskog giganta Enrona, koji je 2001. godine doZiveo ban-
krot. Poredenja radi, mnogi eminentni analiti¢ari i ekonomisti
nisu uspeli da predvide isto.

2. METODOLOGIJA BENEISH M-SKORING MODELA

Varijanta Beneish M-skoring modela sa pet varijabli uklju-

¢uje sledeée pokazatelje:

1. DSRI (engl. Days’ Sales in Receivables Index) — broj dana
potrebnih za naplatu potrazivanja. Ovaj pokazatelj ozna-
¢ava znacajan porast prihoda na bazi dana neophodnih
za naplatu potrazivanja u slucaju da indikator u tekucoj
godini (t-1) pokazuje povecanje u odnosu na prethodnu
godinu.

2. GMI (engl. Gross Margin Index) - indeks bruto marze
koji se dobija poredenjem bruto marze u dve uzastopne
godine. Preduzece koje iskazuje slabije performanse u
pogledu ovog indeksa se moze svrstati u kandidate medu
firmama koje manipuli$u svojim finansijskim rezulta-
tom.

3. AQI (engl. Asset Quality Index) — indeks kvaliteta aktive
se obrac¢unava kao odnos stalne imovine (izuzev nekret-
nina, postrojenja i opreme) i ukupne aktive u dve uza-
stopne godine.

4. SGI (engl. Sales Growth Index) — indeks porasta prodaje
jeste pokazatelj promene prodaje u sukcesivnim periodi-
ma. Ogranicenje kod ovog indeksa se ogleda u tome $to
porast prodaje sam po sebi nije adekvatan kao indikator
manipulacije, ali se moze dokazati da rastu¢e kompanije
imaju znatno vedi pritisak da manipuli$u u cilju odrza-
vanja sopstvenog trziSnog ucesca i trzi$ne pozicije.

5. DEPI (engl. Depreciation Index) — indeks amortizacije
koji meri promenu amortizacione stope u dve uzasto-
pne godine. Niza stopa amortizacije (ispod 1) znaci da
preduzece revidira navise pretpostavke zivotnog ciklusa
kori$¢enja aktive [2].

Formula za obracun Beneish M-skoring modela sa pet va-

rijabli glasi:

M = -6.065+0.823xDSRI+0.906x GMI+0.593xAQI 1)
+0.717xSGI+0.107xDEPI

Pored pet prethodno iznetih varijabli, Beneish M-skoring

modela sa osam varijabli dodatno ukljucuje i sledeca tri poka-
zatelja:

1. SGAI (engl.Sales, General and Administrative expenses
Index) - pokazuje promene troskova prodaje, uprave i
administracije u teku¢oj godini u odnosu na prethodnu
godinu. Ovaj pokazatelj podrazumeva da ¢e se iz ugla
analiti¢ara neproporcionalan porast prodaje tretirati kao
negativan signal o budué¢im rezultatima preduzeca.
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2. LVGI (eng. Leverage Index) - indeksa leveridza pokazuje
odnos ukupnog duga i ukupne aktive u dve uzastopne
godine. Preko ovog pokazatelja nastoje se obuhvatiti i
inicijative o sporazumnom zaduzivanju za manipulaciju
rezultatima.

3. TATA (engl. Total Accruals to Total Assets) - jeste odnos
ukupnih aktivnih vremenskih razgranicenja i ukupne
aktive. Pomocu ovog pokazatelja se ocenjuje stepen u
kojem menadzeri koriste svoje diskreciono pravo da ra-
¢unovodstveno izvrse zamenu dobiti (profita). Ukupna
aktivna vremenska razgranicenja se kalkuli$u kao pro-
mena na ra¢unima obrtne imovine izuzimajuéi gotovinu
i gotovinske ekvivalente umanjene za amortizaciju.

Formula za obrac¢un Beneish M-skoring modela sa osam

varijabli glasi:

M=-4.84+0.92xDSRI+0.528xGMI+0.404x AQI+0.892xSGI+ @)
0.115xDEPI-0.172xSGAI+4.679xTATA-0.327xLVGI

Grani¢na vrednost M-skoringa od minus 2,22 se uzima kao
parametar za ocenu manipulacije rezultatima od strane pre-

preduzeca biti reflektovani kroz bilans stanja, Beneish model
pokusava da medu preduzeé¢ima identifikuje ona preduzeca
koja ,manipuli§u“ sopstvenim rezultatima. Na bazi finansij-
skih pokazatelja i kalkulisanog M-skoringa sa 5 i 8 varijabli na
primeru preduzeca ,,Jedinstvo“ a.d. Sevojno se moze zakljuciti
da je M-skoring sa 5 varijabli u oba posmatrana perioda (2012.
godina naspram 2011. godine i 2013. godina naspram 2012.
godine) manji od grani¢ne vrednosti od minus 2,22, odnosno
da preduzece ,Jedinstvo® a.d. Sevojno ne spada u kategoriju
»manipulatora®. Sa druge strane, ako se primeni model sa 8 va-
rijabli u drugom posmatranom periodu (2013. godina naspram
2012. godine) preduzece ,,Jedinstvo“ Sevojno dostize vrednost
M-skoringa od minus 1,95 $to je viSe od grani¢ne vrednosti
od minus 2,22 $to ga svrstava u kategoriju ,manipulatora®“.
Vrednosti tri pokazatelja (SGAI, TATA, LVGI) koji se dodat-
no obuhvataju u modelu sa 8 varijabli u 2013. godini iskazuju
vi$e vrednosti nego u 2012. godini, a to se narocito odnosi na
TATA i LVGI indekse koji iskazuju odnos ukupnih aktivnih
vremenskih razgranicenja, ukupne aktive i indeksa zaduzeno-
sti, respektivno posmatrano.
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vojno se bavi i reciklazom sekundarnih sirovina, pri ¢emu
se proces reciklaze odvija u skladu sa najve¢im ekologkim
standardima zastite zivotne sredine i prirodnih resursa. Je-
dinstvo Sevojno poseduje i integralne dozvole za sakuplja-
nje, transport, skladistenje i tretman sekundarnih sirovina koje
su predmet poslovanja [5].

Prvo trgovanje akcijama preduzeca ,Jedinstvo“ Sevojno
na Beogradskoj berzi je zabelezeno 30.04.2003. godine, kada
je dostignut i istorijski minimum cene akcija. Istorijski po-
smatrano najvi$u cenu akcije preduzeca ,,Jedinstvo“ Sevojno
(u daljem tekstu, tiker: JESV) su dostigle 20.02.2008. godine u
iznosu od 15.965,00 dinara. U proteklih godinu dana, najniza
cena akcija JESV je bila 15.09.2014 - 4.400,00 dinara, dok je
najvisa dostignuta cena iznosila 5.900,00 dinara (28.10.2014.).
Preduzece ima ukupno 304.719 emitovanih obi¢nih akcija koje
nose pravo na upravljanje, pravo na dividendu i pravo na deo
ste¢ajne mase. Ukupna trzi$na kapitalizacija preduzeca na dan
03. novembra 2014. iznosi 1.797.842.100,00 dinara, imajudi u
vidu da je 03.11.2014. godine cena akcija na zatvaranju bila
5.900,00 dinara [6].

Polazeci od krajnje logi¢ne pretpostavke, koja se nalazi u
osnovi samog modela, da ¢e problemi u poslovanju odredenog

Tabela 1. M-skoring model ze preduzece ,,Jedinstvo” Sevojno
[Izvor: proracuni autora na osnovu podataka sa Beogradske berze']

Postoje izvesne nedoumice koje mogu ukazati da se bilansni
podaci koriste kako bi se prikazalo stanje koje nije u skladu sa
ostvarenim. Model sluzi da ukaZe na postojanje mogucnosti,
nikako kao jasan signal da se manipuliSe ostvarenim rezulatima,
aliinamece potrebu da se u buducnosti detaljnije prate rezultati
posmatranog preduzeca. Precizniji i egzaktniji zakljucci vezani
za manipulativno ponasanje preduzeca ,,Jedinstvo“ Sevojno za-
htevaju da se u analizu ukljuce i druga konkurentska preduzeca
listirana na Beogradskoj berzi iz oblasti gradevinarstva, kao i da
se kalkulacija M-skoringa izvrsi na bazi revidiranih i konsolido-
vanih finansijskih rezultata za 2013.2
1 Napomena: Podatak o troskovima prodatih proizvoda i trosko-

vima materijala je preuzet iz Izvestaja o menadzmentu za 2011.

i 2012. godinu [8]. Ostala dugoro¢na imovina je obracunata kao

ukupna aktiva umanjena za tekuc¢u imovinu i nekretnine, postro-

jenja i opremu.
2 Podaci iz bilansa stanja i bilansa uspeha su preuzeti na sajta Beo-
gradske berze i odnose se na nerevidirane i nekonsolidovane re-

zultate u posmatranim godinama [7].



ZAKLJUCAK

Osnovni postulati kalkulacije finansijskih pokazatelja u Be-
neish M-skoring modelu su primenjeni na slu¢aju preduzeca
»Jedinstvo“ a.d. Sevojno. U radu su dobijeni opre¢ni rezultati
za dve posmatrane godine 2012. i 2013. godinu, $to implicira
postojanje realne mogucnosti da je preduzeée manipulisalo
svojim rezultatima. Detaljnija ocena zahteva analizu zvani¢nih
revizorskih izvestaja za 2013. godinu kao i komparativnu ana-
lizu sa preduze¢ima u istoj oblasti delatnosti (gradevinarstvu),
¢ije su akcije takode kotirane na Beogradskoj berzi. Autor ¢e u
narednim radovima posebnu paznju posvetiti moguénostima
detaljne primene modela na ve¢em uzorku preduzeca koji pri-
padaju istom sektoru.
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BENEISH M-SCORING MODEL: CASE STUDY OF THE COMPANY ,JEDINSTVO“ A.D. SEVOIJNO

Vladimir Mirkovi¢

Drustvo ekonomista Beograda, Boljevacka 83, 11276 Jakovo, Srbija, vladamirkovic@orion.rs

Abstract:

One of the most often used models for unveiling manipulative behavior in the area of company’s
financial results is Beneish M-scoring model. This model has 2 variants: as model with 5 and 8 vari-
ables, with threshold of minus 2.22 as indicator whether company manipulates or not with their
results leading investors in delusion, as well as existing shareholders and whole public. This paper
contains methodology of the model based on case study of construction company “Jedinstvo” a.d.
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Sevojno, which on regularly basis updates and submits financial data to Belgrade Stock Exchange.
As aresult of model implementation in 2012 and 2013, opposite result are obtained especially in the
case of model with 8 variables, partially pointed on possible manipulation with financial results in

case of company “Jedinstvo” a.d. Sevojno.
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