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U3 paoa Caseza PP Cpouje

Nudopmanmja o0 oCHUBAKLY M Paay
Komurera 3a npeBoa
MelhyHapoaHuX pa4yHOBOACTBEHUX CTAHIAPAA
3a MaJie M CPeIh¢ CHTUTETE

VY cknagy ca CriopazymoM o capaimu npodecro-
HaJIHUX OpraHu3alyja, Kao U MPOMHCAHNM IIPOLELY-
pama Oxbopa 3a MehyHaponHe pauyHOBOACTBEHE
crangapae (IASB), Cases pauyHoBoha u peBuzopa
Peny6nuke CpOuje, CaBe3 pauyHoBOha u peBu3opa
Peny6nuke Cprcke u MHCTHTYT cepTH(QHUKOBaHUX
pauyHoBoha Llpue I'ope cy Ha cemHuIM OApKaHO]
22.09.2010. nonenu Ominyky o nmeHoBamy Komurera
3a mperien npeBona MehyHapoanux crannmapia ¢u-
HaHCH]CKOT U3BELITaBaba 38 MaJIe U CPEAHE CHTUTETE.

Hagenenu komuteT je nMeHOBaH y cienehem cac-
TaBy:

1. Mukepesuh npo¢. np paran, osnamhenu
peBusop, Exonomcku dakynrer bama Jlyka

2. Konnuh mpod. np Horak, onamhenu peBu-
30p, Exonomcku ¢akynrer bama Jlyka

3. Kpcmanosuh npod. ap bpanko, ommamrhenu
peBuzop, @akynreT mocinoBHe ekoHOMUje bu-
jeJbuHa

4. Imerora gou. ap Hymiko, opnamrheHu peBu-
30p, Exonomcku ¢akynrer bama Jlyka

5. Iomamesuh gomu. mp Jenena, dakynreT 3a
E€KOHOMH]jY U MeHaMeHT, [{060j

6. HoBumheuh mpod. mp bmaroje, ommamhenu
jaBHH pauyyHoBoDa, ExoHoMcku (dakynreT
Hu

7. CrojanoBuh Pana, oBnanthenu jaBHu paqyHO-
Boha-oBnamhenn peBo3op, YpeAHUK YacoIlu-
ca Pauynosoocmeo, CPPC

8. Hemwuh mp Henan, opnaurhenu jaBHu pauyHo-
Boha, IHCTUTYT 3a pauyHOBOJCTBO U PEBU3H-
jy beorpan

9. XKuskoBuh Muonpar, oBmamheHn pauyHO-
Boha, m3BpmHu cexperap CPPC

10. IlerpoBuh Ilpenpar, opnamhenn paayHoBoha,
Builu caBeTHUK CPPC

11. PagynoBuh BecHa, nuueHunupanu peBu3op,

WuctutyT ceprudukoBaHMX — padyHOBOha
pue T'ope

12. Hparosuh Jlanko, aurul. ek., MHHHCTapCTBO
¢unancuja Lpue [ope.

Koopnunarop popmupanor komurera je [lIkoouh
Mp 3opaH, opnamheHu jaBHU padyyHOBoha — oBma-
mthern pesuszop, CPPC.

MelhyHnapoaau cranmapan GUHAHCH]CKOT U3BEIII-
TaBama 3a Malle U Cpellibe EHTUTETE JOHETH cy 9.
jyma 2009. romune ox crpane Ombopa 3a Mehyna-
pomHe craHmapac (HUHAHCHJCKOT W3BEINTaBamba.
[Ipumena MehyHapoaHuX paqyHOBOICTBCHHUX CTaH-
Jlapja 3a Malle ¥ Cpe/ilbe EHTUTETE je MOapKaHa O
crpane Mehynapoane denepanuje padyHoBoha y
KOHTEKCTY pPEeNpe3eHTOBama MHTEpeca MpodecHo-
HaJTHUX padyHOBONa KOjH TIPyXkajy padyHOBOACTBE-
He yCITyTe MaJIuM U CPehbIM eHTuTeTMa. JloHoTIIe-
€ OBHX CTaHJap/a MpeAcTaBiba 0[pa3 HHTEPHAIIN-
OHAaJIM3aIlMje MTOCIOBakha MATUX U CPEIHUX CHTHTE-
Ta, Kao M 3HaYaja KOjH Y HAIIHOHAJTHUM EKOHOMHjaMa
CBake 3eMJbe NMajy OBH eHTHTeTH. [Iporec nonomre-
ha OBUX CTaHIap/Aa TPajao je OKo 6 TOAMHA TOKOM KO-
JUX ce pacmpaBibajo O pemielhuMa CaApKaHUM Y
BHUMa (CTaHIapau ¢y Tectupanu y 126 mpemyseha 3
20 3emarpa), a moaprKaie cy WX OpojHE, 3HAUajHE
Mehyraponae opranuzanuje. CTaHgapan 3a Maie u
Cpenme CHTUTETE, KOjU CYy MPAKTUIHO IaTH Kpo3 35
oJlleJbaKa jeTHOT jeTUHCTBEHOT CTaHIapaa 3a Majie u
Cpenme CHTHTETE, KOju oMoryhaBajy cacTaBJbambe
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(DMHAHCHjCKUX M3BEIITaja MAJMX U CPEIBUX CHTH-
TeTa, MPUMEHY]Y CE CAMO Ha CHTUTETE YHjUM XapTHU-
jaMa oJ1 BpeJTHOCTH Ce jaBHO He Tpryje. Mamnu u cpeji-
U CHTUTETH Y CMHUCITY OBUX CTaHaap/a cy AepuHu-
CaHM Kao EHTUTETH KOjU HEMajy jaBHY OJTOBOPHOCT
(FBUXOBUM JIy)KHUYKHM U BIIACHUYKAM HHCTPYMECH-
THUMa Cc€ HE TPryje Ha TPIKUIITY M HACY UM ITOBEpEeHA
CPEICTBa yjiarada Kao ITO Cy: OaHke, OpoKepcke
kyhe, ocurypasajyha npyuirsa, 3ajeqHudku GoHI0-
BU, ICH3H]CKH (POHIOBU M HHBECTUIIMOHH ()OHIOBH )
U KOjU MPE3eHTY]y (HUHAHCH]CKE U3BEIITAje OIILITE
HaMEHE 32 eKCTepHE KOPUCHHUKE.

YcBajambe OBUX cTaHgapiaa Tpeba Ja JoHOCe
OJIAKIIAh¢ IPUIMKOM BOl)era MOCIOBHUX KIbUTa U
cacTaBbamba (GUHAHCH]CKUX W3BEIITAja KOJ MaJTUX U
CpeAmUX SHTUTETa Y OHUM JprkKaBaMa Koje Ipume-
wyjy MPC/MC®U 3a enTHTETE KOjU MMajy jaBHY
oaroBopHocT. [Ipema mporieHama Majiy ¥ CpeIbH CH-
TUTETH Y BehMHU HalMOHAIHUX EKOHOMHja Tpen-
cTaBJbajy Buie o1 90% yKyImHO perucTpOBaHUX CH-
tutera. Ha ocHOBY unmenuiie 1a je 0poj ctpaHa Kox
oBux cranaapaa (oxo 400 crpana, ox uera ce 230
CTpaHa OJJHOCH Ha TEKCT CTaHJapAa, 0K Ce OCTaTaK
OZTHOCH Ha CMEPHHLIE 32 [TPUME) PEIYKOBaH Y OAHOCY
Ha MPC/MC®U xoje mpuMmemyjy SHTUTETH KOjH
nmajy jaBHy oaroBopHoct (oko 2.800 cTpana), Moxe
CE OUEKHBATH OJIaKIIake Mporeca GUHAHCH]CKOT H3-
BEIITaBamba KOJ MalluX U CpeAmux eHtutera. OBH
CTaHJap/AX HE MPEJICTaBIbajy CaMo IyKO CaKUMambe
nocrojehux MPC/MC®U, Beh temessHo mpe-
ypeheme oBUX cTaHIapAa Koje MojapasyMeBa H30-
CTaBJbabE TEMa KOje HUCY O 3Hauaja 3a MOoCI0Bambe
MalMX MW CPeOlbHUX EHTHUTEeTa, 3aTUM Kaja
MPC/MC®U nyne BumIe oniuja, y3era je camo jes-
HOCTaBHHja OIIHja, YUME j€ [10jeJHOCTaBILEHO IPH-
3HaBambC M OIMEPaBab-C M M3BpIICHA PEAyKLHja 3a-
xTeBa 3a obenomamuBameM (ca oko 3.000 3axreBa

ko MPC/MC®U cmameH je Opoj Ha 300 3axTeBa 3a
obenonamuBameM HHGoOpManuja y3 (UHAHCH]CKE
W3BEIITAje).

Mehytum, mpakca he 6utu HajOoIba MOTBpIAA U
KpUTHYap OBUX CTaHIApla, YHjU je IHJb: 00e3-
OchuBame ymopenuBuX (DHMHAHCH]CKUX H3BEINTaja
MHBECTUTOPHUMA, KylIIIMMa, 100aBJbauuMa 1 APYTHUM
KopucHUIMA. [luTame MpUMEHe OBUX CTaHIapja
Tpeba J1a ce perraBa HallMOHAJIHUM 3aKOHOJJABCTBHU-
Ma MOjeIMHHUX 3eMalba, IPH YeMy HAPOUUTY HaKby
3aciyKyje muTame JeUHICaha MATTNX U CPEAbUX
EHTHUTETa, UMajyhn y BUIY TPEHYTHE pa3JIMKe y CXBa-
Tamy oBor nojma. [lopen Tora, OMTHA IUTamka y Be3H
ca OBUM cTaHapauma cy: na i he MCOU 3a mane u
Cpeambe SHTUTETEe OUTH PUKIAJHH U 3a T3B. MUKPO
EHTHUTETe KOjH 3alonjbaBajy Mame of 10 3amocie-
HUX, 3aTUM JIa JIF 3HAYajHO PEAYKOBAE U TI0jEIHOC-
TaBJBCHE CMEpHHIA ofpeheHnux craHmapma maje
MoryhHOCT 3a 00jeKTHBHO omMepaBame oxapeleHe
craBke. Y PenyOmuiu CpOuju nmuTame NpuMeEHe
OBHX CTaHJap/a, Kao U MUTake lUXOBOT 3BAHHYHOT
MPeBOJIa TeK Tpeda Jia ce pelliaBajy akTyeITHUM 3aKo-
HOM O PauyHOBOJICTBY U PEBU3HjH.

Komurer 3a npeson MehyHnaponHux cranpapia
(DPMHAHCH]CKOT M3BEIITABAbA 3a MaJIe M CPENIHE CH-
TUTETE Ha IPBOM CACTaHKY OIpPXKaHOM 7. OKTOOpa
2010. ronuue y bujessuHU pa3marpao je mojenuHe
TEpPMHUHE [IPEBOJIa OBUX CTAaHAApIa, IIPHU YeMy je 3a-
y3€T CTaB J]a y paay Ha Mo0OoJbIIamy IPEeBOIa OBUX
CTaHAapJa MaKCHMaJIaH OCJIOHAI] Tpeba TPaXUTH Y
npesoxy MPC/MC®U koju ce npuMeryjy Ha CHTH-
TeTe KOju MMajy jaBHy oaroBopHocT. Ha oBom cac-
TaHKy je Takohe, kpaj oxrtobpa 2010. romune
oapeheH Kao pok 3a ycaraniaBame TEKCTa MPEeBOAa
MPC 3a mMane u cpeime EHTUTETE.

Paoa Cmojanosuh,
mp 3opan Llxobuh
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V1K 006.44:657.2 ; 336.146(497.11)
[Ipernennu Hay4HU YTaHAK

MehyHapoaHu pa4yHOBOACTBEHH
CTAaHJIAp/IU 32 JAaBHU CEKTOP

KA0 HHCTPYMEHT XapMOHU3aLuje
(pUHAHCHjCKMX U3BEILTAja
EHTHUTETA jABHOI CEKTOPA

Pesume: JasHu cekmop, Kao cecmeHm coyujaite u eKOHOMCKe AKMUBHOCMU KOjU je H0O KOHMpO-
Jlom Oparcase, mpeda 0a 06e36edu 000pa Koja ce cmMampajy KwYuHUM 3a PYHKYUOHUCAIbE JeoHe
Opywmeere 3ajedHuye, Kao wmo ¢y HaYUOHAIHA 000pana, oopasosarse, KVImypd, COYUjaIHa u
30pascmeena zawmuma. Cpeocmea koja omozyhasajy mo KbyuHo YHKYUOHUCAbe OCMBapY)jy ce
nymem jasHux npuxood: nopesu, akyusze makce, yapute. MelyHapoouu pauyno8o0cmeenu cmam-
0apou 3a jagHu cekmop Koju ce npumersyjy Ha QpuHancujcke uzseuimaje onuime Hamene, Cacmasg-
JbeHe Ha 0OPAUYHCKO] PauyHOB00CMBEHO] OCHOBU , RymeM C80je MehyHapOOHe KOHBepeeHyuje U ny-
mem aKmueHo2 UCMYNAared V Yumy 3dumume jagHo2 uHmepeca Keaiumemom (QUHAHCUjCKo2
U36€WUMaABAILA NPEOCMAs/bA]y UHCMPYMEHM U MePY XapMoHu3ayuje uHaAHCUjcKux uzseumaja.

3awmuma jasnoe unmepeca npeocmasba HEONXOOAH YCI08 34 00PAHCARE NOBEPELA NOPECKUX
008e31UKA, KAO HAjeehux UHEECMUmMopa eHmumema y jaHom cexmopy, na camum mum u 3da
oopoicarbe u paseujarbe OCHOBHUX ampudyma opaicase.

Kawyune peuu: jasnu cexmop, 06pauyHcka pavyHo800CmeeHa ocHosa, Melhynapoonu pauynogo-
OcmeeHu cmanoapou, PUHAHCUJCKO U3BCUMABAILE

Yeoo

TepmuH "jaBHU ceKTop" Y cMUCITY (DUHAHCH]CKOT
U3BEIITABAA, TI0J[Pa3yMeBa HAIIMOHAIHE BIaJE, pe-
THOHAJIHE yrpaBe (MOKpajuHCKE, TepUTOpHUjaIHE),
JOKaJlHe ympase (IpajJcKe, ONIITHHCKE) U CIMYHE
JIp’)KaBHE eHTHUTEeTe (areHiuje, ogdope, KOMUCH]E),
KOjU Cy KOPHCHUIM OylIleTCKuX cpeactaBa. OCHOBHE
KapaKTEePUCTHKE CHTHTETa jaBHOT CEeKTopa cy: (u-
HAaHCHpambe U3 jaBHUX NPUX0/a U PyHKINOHUCABE Y
jaBHOM mHTepecy. HeedekTuBHOCT, HeeuKacHOCT
JABHOT CEKTOpa, Kao 1 JIOIIE MHBECTHIIOHE OIITYKE y
JABHOM CEKTOpY UMajy TaJIeKOCEXHE ITOCIIeIUIIE TI0
CTame 1eJOKyHe Hauyje. HazHaueHne ynmeHule cy
JIOBOJBAH PasJIor 3a IOCTYITHOCT HH(pOPMAIHja O M0-
CIIOBaEbY jaBHOI' CEKTOpPA, OJHOCHO 3a TPaHCHApeH-

*

THe (PMHAHCH]CKE M3BEINTaje Ha OCHOBY KOjHX TI0je-
JUHH CHTUTETH jaBHOT CEKTOPA, KA0 M jJaBHH CEKTOP
y LIEJIMHU, TOPECKUM 00BE3HUIIUMA U IPYTUM KOPHUC-
HUIIUMa (MHAHCH]CKHUX U3BEIITaja MONIAXy PadyH y
BE3U Ca HAYMHOM YIIOTpeOe MOBEPeHHX CpecTaBa 1
ocTBapeHUM nephopMaHcama.

Pa3Boj pauyHOBOICTBA y jaBHOM CEKTOPY ycMe-
paBa ce y mpaBIly IPOMOBHCama OylIeTHpaba, yHaIl-
peheHor rogunImer U3BeNTaBamba Iy TeM MPE3eHTO-
Bama (PMHAHCH]CKHUX M3BeIITaja onmTe HameHe. Of
MACHBHOT TIOCMaTparma U H3BEIITaBamka O IPOMEHa-
Ma M pacIiofieiv TOTOBHHE, PaqyHOBOJICTBO CE yCMe-
paBa Ka aHaJM3M U IaHupamy Oynyhux mpomena,
IITO je CTBOPHMJIO IPETIIOCTABKE 32 3HAUajHE IIpoMe-
HE Y jJaBHOM CEKTOPY ¥ TIOBE3aHUM OpraHu3aimjama.

VYpenuuk gaconuca "Pauynosodcmeo” n opranuzaTop KoHTHHYHpaHe exykanuje, CPPC.
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Onp>KUBU MIPHUBPEIHU PACT U IPYIITBEHY CTAOMII-
HOCT MOXe J1a 00e30e11 caMo TPaHCIIapeHTHA BIaa.
MelhyHaponHu padyyHOBOJICTBCHH CTaHIApIX 3a
JjaBHU CEKTOp Pe/ICTaBIbajy HHCTPYMEHT KOju Tpeba
na omoryhu nopehemwe usmely paznuuntux Biajaa.

EBunieH1Mje Ko EHTUTETA JABHOT CEKTOpa BPILES
ce y OKBUPY OYUETCKOT padyHOBOJICTBA KOjHM Tpeda
Jia ce 00e30e11 pauyHOBOJICTBO TIPUXO/IA, IPEY3ETUX
o0aBe3a W pacxona JAUPEKTHUX W WHIUPEKTHUX Oy-
JETCKUX KOPHCHHKA OyIIeTCKHX cpejicTaa. byieTcko
padyHOBONICTBO Takohe Tpeda a 00e30eu MomToBa-
E 3aKOHCKE peryjiaThBe U aJMHUHUCTPATHBHE KOH-
TpoOJIe HaJ yIIOTpeOoM OyTIETCKHX cpecTaBa. byier-
CKO PauyHOBOJICTBO, JIAKJIe, CBHJICHTUPA: OJ00pEHH
OylIeT KOHKPETHOT EHTHUTETa (ApompHjalujy, pacno-
IleIie), 3aTUM TIpey3eTe obaBese, Kao i o0aBese mpemMa
J00aBJbaYMMa, YroBOpe, HEM3MHUPEHE 00aBe3e U CBE
UCIUIaTe y CKIIAAy ca Kiacu(UKaILlMjoM U3aTaKa.

Y Peny6omuuu CpOuju osnamhema 3a ycra-
HOBJbaBam¢€ OylIeTCKUX Mponrca nMajy Braga u Mu-
HUCTapcTBO (mHaHcHja. Bmaga 6mmke ypelyje: Oy-
[JETCKO PauyHOBOJICTBO, CHCTEM IJIaBHE KIbUTE Tpe-
30pa” M HAYMH BOl)erha KOHCOJTUIOBAHOT pavuyHa Tpe-
3opa. MunucTapcTBo 3a puHancHje ypelyje: HaunH
Bohema pauyHOBOACTBa Oyliera; caipxaj U HaA4YMH
(UHAHCH]CKOT U3BEITaBamka 33 JUPEKTHE M HHIM-
pPEKTHE KOPHCHHKE, COIMjallHO OCHTypame, OyIleT-
cke ()OHJI0BE U JIOKAJIHE BJIACTH; HAYMH CaCTaBJbamba
W JI0CTaBJbatha 3aBPIIHUX padyyHa IUPEKTHUX H
MHNPEKTHUX KOPUCHUKA, COLIUjAIHOT OCUTypamba 1
Oyuerckux (HoHIO0BA.

Ypeobom o npumenu Mehyrnapoonux payynogo-
ocmeenux cmanoapoa 3a jasuu cexkmop ("Ci.rnac-
uHuk PC", 6p.49/2010) ypeheno je na nupexTHH 1 HH-
JMPEKTHH KOPHUCHUIIN OYIETCKUX CpecTaBa, KOpUC-
HUIU CPEJICTaBa OpraHu3airja 00aBe3HOT COIH]jall-
HOT OCHUTypama, OyUeTckd (OHIOBU Peny6nm<e
Cp6PIJ€ OyueTCKU OHJOBH ay TOHOMHE HOKpaJI/IHe u
jeAMHUIA JIOKaJIHEe caMoyTpase, o4eB o 1. janyapa
2011. roquue, mpuMenyjy MehynapoaHe padyHOBO-
JICTBEHE CTaHJAapAe 32 jaBHU CEKTOp HPHIMKOM
Boherba OCIOBHUX KIHbHTa, CACTaBIbarba, IPe3eHTa-
1Mje, T0CTaBJbamba W 00eIoabuBamka MojIaTaka u3
¢uHaHCHjcKuX H3BemTaja. HaBenena ypenda ce us-
y3€THO, IPUMEHYje MOUEeB Off CacTaB/bama (PUHAH-

CH]CKHX M3BEIITAja KOPHCHUKA OYIETCKHUX CPECTa-
Ba, KOPHCHHKA CPEJICTAaBa OpraHu3aliija 3a 06aBe3sHO
COIIMjaITHO OcUTypame, Oyriera Penyonuke Cpouje u
nokaiHe Biaactd 3a 2010. 1"0):[1/1Hy.3

UumeHunna je Ja IpxaBa y QyHKIHjU OCTBAPCHA
IIe(i)I/IHI/IcaHI/IX IMJbEeBa EKOHOMCKE, (PUCKATHE U COIIH-
jaIHE MOJIUTHKE, KPO3 CBOjy PEry/IaToOpHy, GKOHOMCKY
u )J;I/ICTpI/IGyTMBHy GyHKIH)Y BpLIN TpaHcdep 3Ha4aj-
HUX CpeJICTaBa O/l IPUBATHOT Ka jaBHOM cekTopy. Car-
JieaBarbe 00MKA U 00MMa aKTHUBHOCTH JPYKABE BPIITH
CC Ha OCHOBY CTaTUCTHYKUX MH(OpMaIMja O Iejo-
KYITHO] €KOHOMCKO] aKTHBHOCTH HAITHOHATHE CKOHO-
MHUjE U JaBHOT CEKTOpa Yy HEIHHU WU HErOBUX MO/
CEeKTOpa, Kao KOHCTUTYTUBHHX ejeMeHara. OBe WH-
(hopMmartje ce Mpe3eHTyjy y CTAaTUCTHYKIM HU3BEIITa-
juMa Koju ce TpumnpeMajy Ha 0a3u METOJ0JI0THje 3a-
CHOBaHE Ha CTaTUCTUYKHM CTaHAapauMa (puHaHCH]-
CKOI WU3BelITaBama. MelyHapomHu craTucTHYKu
cTaHapau (GUHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka 00yXBarajy:
CucrteM HaIMOHAJIHUX padyHa YjeIUCHUX HaIUja
(United Nations System of National Accounts —
UNSNA 1993 unu SNA 1993), EypocrartoB 1995
EBporncku cucrem pauyna (1995 Europen System of
Accounts — ESA1995) n CTaTucTUKY Ap KaBHUX (Pu-
nancuja (The Government Financial Statistics 200] -
GFS 2001) Mehynapoxsor moserapsor donma.! C
0031pOM Ha OCHOBHY TEMY OBOT paja, (HHAHCH]|CKH
M3BEIITAjH 3aCHOBAHM HA OBUM CTaHAApMMa HHCY
MPEIMET OBOT pajia.

1. /lonowemne
Mehynapoonux pauynoeoocmeenux cmanoapoa
3a jaeHu cekmop

[Tomto y MEHOTHM 3eMJbama ITOCTOjU HETOCTATaK
KOHKPETHH]E PeryjiaTuBe y Be3u ca (PMHAHCH]CKUM
M3BEIITABAbEM €HTUTETA y JaABHOM CEKTOpY, 3aTUM
300T YMEEHUIIE JIa CYy aKTyelHe BEeOMa pa3iIuunuTe
npakce (pUHAHCHjCKOT U3BEIITABAKHA Y JABHOM CEK-
TOPY, Kao 1 300T XapMOHH3AITH]E OBOT U3BEIIITABAHA
¥ CTBApama yCJI0Ba 3a YIOPEAMBOCT (PHHAHCH]CKUX
W3BENITaja CHTHTETa jaBHOT CEKTopa Y OKBHPY
Melynapommue (be;:[epaunje paaynosoha (IFAC)’
1996. romuue ocHoBaH je Ondop 3a Mehynapoane
PauyyHOBOJACTBEHE CTaHAapie 3a jaBHU CEKTOP

1) Byuercko pauyHOBOACTBO MOApa3yMeBa YCIOBE M HAUKMH BOlerba MOCIOBHUX KIbHI'A, CACTaBIbAbE, IPE3CHTAIIN]Y, J0CTaB/bAE H 00CNI0/1ab -

Bare (PMHAHCHjCKUX M3BEINTAja.

2) CucTeM IJ1aBHE KIbUTe TpE30pa YUHE: ITIaBHA KIbUI'a TPE30pPa, INIaBHA KbUI'a JIUPCKTHUX U UHAUPCKTHUX KOPUCHHUKA U ITIaBHA KIbUT'a Opranusa-

3)

4)

5)

uja 00aBE3HOT COLMjaTHOT OCHTYPamba.

W3 Tekcra HaBeeHe ypen0e He MOKe Ce YOUNTH 00pa3iIokemhe H3y3iMamha Ha3HAYCHNX CHTUTETa, Ka0 HM HAYlH Pean30Bamba Ha3HAYeHE PH-
MEHe, jep ce ypenda He 1Mo3MBa Ha KOHKPETaH MPEBOJI CTaHAAp/1a, OJHOCHO HE CaJIpKU o/ipeade 0 TOME KO NMPEBOJIU U KO 00jaBibyje MPeBo]
crapaapaa MPC JC. OunrienHo je 1a je 3a crupoBoheme ypende norpedHo o6e3oehnBame HHGpacTpyKType y BUIY JOAATHHX IPOIHCA KOjI
Tpeba aa ypene npeuusHo OpojHa nutama y Be3u ca npumenom MPC JC.

Mp H.Josuh, Cmanoapouszayuja u xapmonuzayuja puHancujckoe u36emmasarsa enmumema jaeHoe cekmopa, 300pHuk pajgosa 41 Cummosujym
CPPC, 3narubop 2010;

Mebynaponna peneparnuja paaynosoha ocHoBana je 1977. roguue, nanac uMa oxo 160 wianunia u3 npexo 120 3emMasba cBeTa, 0Ba OpraHH3aLi-
ja OKyIba IpeKo 2,5 MIIHOHA padyHoBoha. OBa aconujanuja y CBOM CTaTyTy Kao OCHOBHY MHCH]jy UMa Ha3HAUCHO cienehe: ycMepeHoCT Ka
jaBHOM HHTEpECY; jauare padyHOBOACTBEHE Ipodecuje Ha II00aTHOM HUBOY M JOMPUHOC Pa3BOjy jake MehyHapomHe eKOHOMHjE; 3aTUM
YCHOCTaBJbakE M IPOMOBHCAE [OIITOBAKbA IIPO(ECHOHATHUX CTAaHAap/1a BUCOKOT KBAaIIUTETa, KA0 M aKTHBHOCTHU Ha Mel)yHapOAHOM IIpHXBa-
Tamky TUX CTaHIap/a.
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(IPSASB-International Pablic Sector Accountmg
Standards Board, y namem texcty: Onoop).°

On6op dpyukmuonume mox okpuibeM [FAC, kao
HE3aBUCHO TEJNO KOje JOHOCH CTaHAapie 3a jaBHH
cexrop. OH CBOje IIMJbEBE OCTBApyje:

e o0jaBpuBameM Mel)yHapoJIHUX pPauyHOBO-
JICTBEHHX CTaHaap/a 3a jauu cekrop (MPC JC
— IPSAS);

° IMpOMOBHUCAKLEM HBUXOBOI' IpUXBaTama U
MelhyHapogHe XapMOHH3aIHje Cca OBHUM
CTaHJapAuMa; u

o  00jaBJbMBAKEM APYTUX JOKYMEHATa KOjU CaIApIKe
VIIyTCTBA Y BE3H ca MUTABHMa Koja ce OJJHOCE Ha
(bMHAHCH]CKO M3BCIITABALE Y JABHOM CEKTODY.

Onbop y MOCTYIIKY pa3BHjara 1 JoHoIema MPC
JC capabyje ca:

o  Opnbopom 3a MehyHnapoaHe pauyHOBOJACTBEHE
craugapae (IASB);

o npodecruoHaTHUM pauyHOBOACTBEHUM Opra-
HU3anujama u

e  JIDYTM OpraHH3alyjamMa 3aMHTEPECOBAHUM 32
(hPMHAHCH]CKO M3BCIITABAKE Y jABHOM CEKTOPY
(UN, UNESCO, Csercka 6anka, Mehynapon-
HU MOHETapHH (QOHI U JpyTe).

MebhyHaponau craHaap/iu 3a jaBHA CEKTOP CY BHU-
COKOKBAJIUTETHN TIIOOATHU CTaHAapau (pUHAHCH]-
CKOT M3BELITaBakha HAMCHCHU EHTUTETHMA Y jABHOM
CEKTOpY, ocUM jaBHUX npenys3eha. OBu crangapau
Tpeba ma omoryhe xapMOHHW3AIMjy HAIIMOHATHE U
MeljyHapoiHe perynaruBe, OTHOCHO jeIHO00pa3-
HOCT ()MHAHCHjCKOT W3BEIITaBama Ha II0OaTHOM
HuBoy. OHHU Cy CYIITHHCKH ycpencpehenn Ha mpu-
HIIUIIE ¥ TPAKCY N3BEIITABAbA, @ FBUXOBO JOHOILCH:E
j€ M3BPIICHO Yy LIMJbY CTBapama OIPKUBOT PauyHO-
BOJICTBEHOI' CUCTEMA UHUjU PE3YJITAT Cy IOY3JaHU U
TpaHCIapeHTHH (DUHAHCH]CKU U3BEIITA]jH.

Honomeme MPC JC moBe3ano je ca:

e ompexaesbermeM MehyHapoare denepaluje pa-
JyHOBOha ma yTude Ha OATOBOPHOCT jaBHOT
CEeKTOpa MyTeM pa3BoOja PauyHOBOJCTBEHUX
CTaHJap/da U lbUXOBOT' IIpUXBaTamka,

e  YUCHUIIOM Jla PAYYHOBOJCTBO o6e36elije
cpenctra (opyha) 3a epeKTUBHY KOMYHHUKALIU]Y
nusMel)y 3aMHTEpeCcOBaHUX CTPaHa;

e  UYHIHLEHUIIOM JIa YBOhCHE padyHOBOICTBA HA 00pa-
YYHCKOj OCHOBH (3aCHOBAHOI' Ha HACTaJIUM
noraljajuma) 3axTera 1a PHHAHCHCKH H3BCILTA]H
YKIbYHY]y M3BEIITaj O (PMHAHCH]CKOM MONOKA]Y,
U3BEIITa] O nepdopMaHcama, 3aTUM U3BEIITaj O
TOTOBMHCKHMM TOKOBHMMa M U3BEIIITaj O IIPOMEHAMa
y HETO MMOBHHH, OJJHOCHO KaITUTaJTy.

OaroBopHOCT TIpeMa jaBHOCTH, Koja Tpeba fa 3a-
y3uMa 3Ha4yajHO MECTO y MOCJIOBamby CHTHUTETA jaB-
HOT CEKTOpa 3aXTeBa HOBE MPUCTYIIE U3BEIITABAY
Koju Mory Aa ce mocturny npumenom MPC JC:
[IpuxBarame u npumena MPC JC e cripeuaBa jaBHI
CEKTOp Jia MpUIIpeMa 1 HeKe ApyTe U3BEIlTaje y CKila-
Iy ca HTEepHUM moTpedama. Oxdop 3a Melynapon-
HE PauyHOBOJCTBEHE CTaHAAPJE 32 jaBHU CEKTOD je
¢dopmynucao nBe kareropuje cranmapaa: MPC JC
3aCHOBAHM HA 00padvyHCKO] ~PadyHOBOACTBECHO]
ocHoBH (31 MPC JC) u crannapx Koju je 3acHOBaH
Ha TOTOBUHCKOj OCHOBH.

2. Koneepzenyuja
Mehynapoonux cmanoapoa 3a jagnu cekmop u
Mehynapoonux pauynoeoocmeenux cmanoapoa
Koju ce npumersyjy y npugpeou

O06jaBspuBame MeljyHapomHUX padyHOBOJICTBE-
HUX CTaHJapia 3a jaBHU CEKTOP 3aCHOBaHUX Ha 00-
PavyHCKOj OCHOBH, K0 OIIITHX KOHBEHIIH]a, TPaBH-
JIa ¥ IpoLelypa HEONXOAHUX 3a Ie(UHHUCABE pady-
HOBOJICTBCHE ITPAKCE jaBHOI CEKTOpPa, 3aloueTo je
2000. rogune ob6japuBameM MPC JC 1 — Ilpesen-
mayuja punancujckux uzeewmaja. J10 2010. ronuae
YKyIHO je o0jaBibeH 31 melyHapomHu padyyHOBO-
JICTBEHU CTaHIap/ 3a jaBHu cekrop. OBU cTaHIapIu
3acHHBAjy ce Ha oxroBapajyhum MehyHnapoanum pa-
YYHOBOJICTBEHUM CTaHAapIuMa, OAHOCHO Tpey3ein
Cy O/ ’bUX OCHOBHE IIPUHIIMIIC TIPU3HABAA U BPE/I-
HOBama OMJIAHCHHUX CTaBKH, aJl CaapXKe U JOAaTHE
KOMeHTape, AehuHUINje U creun(UuIHe TEPMHUHE,
Kako 6u Onya oMmoryheHa \bHUXoBa MPUMEHa Ha jaBHU
cexTop. MehyHapoaHu pauyHOBOACTBEHM CTaHAAP-
I, OTHOCHO MelyyHapoaHu cTangapau (bHHaHCHj-
CKOT' M3BEIITaBamba (MPC/MC(DI/I) IPUMEKY]y ce
Ha (PMHAHCH]CKE M3BEIUTAjC OIIITE HAMEHE CBUX
NpOoQUTHO OPUjEHTHCAHUX CHTUTETA.

JaBHa npeny3eha npeycrasibajy noceOHy Karero-
pHjy SHTUTETa KOjU UMajy crerududad MoJokKaj y
OCTBapHBaby CBOJUX (YHKIHM]ja, KA0 U criequduyHe
mpobisieMe ca KojuMa ce cyodamajy. HesaBucHo o
TOTa IITO WX jé OCHOBAO EHTUTET jJaBHOT CEKTOpPa, C
003upoM 1a cy NpoPUTHO OpHUjEeHTHCAHA, jaBHA
npenyseha npumewyjy MPC/MC®U. JaBHa npesy-
3eha xapakrepuie crieznehe:

e  OCHOBaHacCy O CTPAaHE EHTUTETa JaBHOT CEKTOPA,

e  JIaTO UM je TPABO HA CAMOCTAHO YIPaBIharha
CPEICTBUMA,

e  TIpOmajy poOy WM yCIIyT€ OJ OMIITEIPYIITBE-
HOT 3Ha4aja,

e  HE OCIIabkajy ce Ha HAacTaBaK (pMHAHCHPAma OJf
CTpaHe CHTUTETA JaBHOT CEKTOpa,

° BUX0BO HOCJ’IOBaH:eje 101 KOHTPOJIOM CHTHUTEC-
Ta JaBHOT CEKTOpA.

6)  Onbop 3a Mehynapoane paquyHOBOACTBEHE CTAaHAAP/E 33 jaABHU CEKTOP NMa 1 8 wiaHOBa KOjHU ce cacTajy TPH IIyTa y TOKY TOANHE; CBU MaTepHja-
I KOJH C€ pa3MaTpajy Ha cacTaHIMMa JIOCTYIIHH Cy jaBHOCTH. Y okBHpY O100pa opraHi30BaHa je KOHCYJATaTHBHA IPyIIa KOja HMa CaBeTOdaB-
HH KapakTep U (yHKINOHUIIIE HA PErHOHAIHOM IIPUHIHILY IPETEKHO KA0 EIEKTPOHCKHU HOPYM Y LIUJbY yCMepaBamba pa3Boja, XapMOHH3ALH]€ 1

npuMeHe MehyHaposiHe peryaaTuBe 3a jaBHU CEKTOP.
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butHa kapakTepucTHKa jaBHUX Mpeay3eha je oaro-
BOPHOCT IIpeMa OCHUBAYY, GHTUTETY jaBHOT CEKTOpa,
aJIH ¥ TIpeMa jaBHOCTH (OJITOBOPHOCT ITPeMa jaBHOCTH
noTBplyje u yecTa mojasa jaBHOT pearoBama rpahana
yCJel He3aJ0BOJECTBA IOCIOBAEM jaBHHUX Hpe.-
y3eha uuja IeaTHOCT je YCIIOBJ/heHA jaBHUM HHTEpE-
coM) 00aBJbajy JENMaTHOCTH OJ OIIITEr WHTepeca).
JlenmaTHOCTH ycMepeHe Ha OIIIITH HHTEPeC Cy: POU3-
BOJIHha, IPEHOC U JUCTPHOYIHja eNIEKTPUIHE EHEPTH-
je; TpON3BO/Iba U ITPEPa/Ia YIiba; UCTPAsKHBASE, ITPO-
W3BOJIHbA, TIPepaia, TPAHCIIOPT W TUCTPUOYIHja Ha-
(Te 1 mPUPOITHOT TEYHOT Taca; MPOMeT HaTe U JIepH-
Bara HaTe; JKEIC3HMUYKH, MOIITAHCKH W Ba3IyIIHH
caoOpahaj; TeneKoMyHHUKaIWje; H3/1aBambe YIIOCHNKA;
eKCIIT0aTaIllja, yIpaBibamke, 3allITUTa U yHapeheme
nmobapa off OMIITET WHTepeca (BOJle, IyTeBH, MUHE-
paJiHe CHpOBHHE, IITyMe, TIJIOBHE peKe, je3epa, odaie,
JIMBJhad) U KOMYHaJIHe JenaTtHocTH. [lopern HaBene-
HOT, Ty Cy ¥ JIeJIaTHOCTH O] CTPATEIIKOT 3Havaja 3a

JpYKaBy, Kao W JIETaTHOCTH HEOTIXOIHE 3a pafl AP>KaB-
HUX OpraHa M JIOKaJHE CaMOyTIpaBe.

MPC JC cy HaMmemeHI EHTUTETUMA jaBHOT CEKTO-
pa Koju HUCY MPOGUTHO OPHjEHTHCAHU. 3a PA3ITHKY
on MPC/MC®U , koju nMajy 3a b J1a ITHATE YyTa-
rade u mosepuorie Ban eaturera, MPC JC cy mpomo-
BHICAaHH paay MOOOJbIIAkA MOIoXkaja TpahaHa Koju
Cy Haj3HaYajHUjU KOPUCHUTIA (PMHAHCH]CKHUX U3BEIII-
TajajaBHOT cektopa. MPC/MC®U He Moty 6uTH 11-
PEKTHO TPUMEHEHH Ha EHTUTETE jaBHOT CEKTopa
300T TOTa IITO HE TPETHPajy onpeheHa murama of
3Ha4aja 3a MOoCJIOBAke CHTUTETA jaBHOT CEKTOPa, Kao
n 300T ToTa IITO OZipel)eHa nmurama oopaheHa y mnma
Tpeba ma Oymy metaspbHUjE pa3paheHa u aneKBaTHH|e
npunarohena morpedama jaBHOT CEKTOpA.

[Momrro cy MPC JC 3acHoBann Ha MPC/MCOU,

y HacTaBKy je jaTta Tabena Koja yKa3yje Ha IHXOBY
KOHBEPTEeHIIN]Y.

MebyHapodHu pauyyHosodcmeeHu cmaHdoapou
3a jasHu cekmop (MPC JC- IPSAS)

00zoeapajyhiu MehynapooHu
pavyHoesodcmeenu cmandapou (MPC/MCOU — IAS/IFRS)

MPCJC 1 - Tpe3eHTaunja PUHAHCUjCKMX U3BELLTAjA

MPC 1 - Tpe3eHTauuja GUHAHCUJCKMX N3BELLTAjA

MPCJC2 - l3BeluTaj 0 HOBYAHM TOKOBMMA

MPC7 - WM3BewwTaj 0 HOBYaHMM TOKOBMMA

MPCJC3 - PauyHOBOACTBeHE MONUTUKE, MPOMEHE payyHo-
BOACTBEHUX NPOLIEHA U FpeLLKe

MPC 8 - PauyHOBOACTBEHE NMONUTUKE,
NPOMeHe PayyHOBOACTBEHMUX NPOLIEHA U FPeLLKe

MPCJC4 - YunHum npomeHa KypceBa CTpaHuX BasyTa

MPC 21 —YunHum npomeHa KypceBa CTpaHux BanyTa

MPCJC5 - TpowkoBu no3ajmbuBama

MPC 23 —TpowKoBu no3ajmbriBama

MPCJC6 - KoHconuaoBaHu v NojeanHavHN
brHaHCMjCKK n3BeLLTaju

MPC 27 —KoHconugoBaHu 1 nojegnHayvHu
brHaHCMjCKK n3BeLLTajun

MPCJC7 - Ynaramay npugpyxeHe eHTuteTe

MPC 28 —UHBecTULMje y npuapyKeHe eHTUTETE

MPCJC8 - Yuewha y 3ajeaHNYKUM ynararrma

MPC 31— Yyuewwha y 3ajeAHMUYKMM NofyxBaTUMa

MPCJC9 - Tpuxopn n3 TpaHcaKkuuja pa3meHe

MPC 18 —Tpuxoan

MPCJC 10— ®uHaHcmjcKo n3BeluTaBame
y XuneprHonaTopHUM npuspeaamMa

MPC 29- ®uHaHCHjcKo n3BeLTaBarbe
y XunepvHonaTopHUM NpuBpeaamMa

MPCJC 11 - YroBopu 0 n3rpagtnu

MPC 11- Yrosopwu o nsrpagmm

MPC JC 12 - 3anuxe

MPC 2 - 3anuxe

MPC JC 13 = Jln3uHr

MPC 17 =JIn3nHr

MPC JC 14 - lorahaju HakoH jaTyma n3BeLlTaBakba

MPC 10- Jorahaju HakoH faTyma 6rnaHca cTama

MPC JC 15 — OMHAHCWjCKN MHCTPYMEHTH:
obenogamBarbe U npes3eHTaumja

MPC 32 —OMHaHCWjCKN MHCTPYMEHTH:
obenofamBame U npeseHTaumja®

MPC JC 16— WHBecTULMOHA UMOBMHA

MPC 40 —NHBecTnLMOHe HEKpeTHMHe

MPC JC 17— HeKpeTHuHe, nocTpojera 1 onpema

MPC 16 —HekpeTHurHe, nocTpojerba 1 onpema

MPC JC 18 - 13BewTaBarbe NO CErMEHTUMA

MCOW 8 — CermeHTM NocnoBatba

MPC JC 19 - Pe3epBucatba, noTeHUMjanHe obaBese 1
noTeHuMjaiHa UMOBUHA

MPC 37- Pe3sepBucama, noTeHuujanHe obaBese 1
noTeHuMjaiHa UMOBMHA

*

Ped je 0 MPC 32 - Qunancujcku uncmpymenmu: obenooarsusarse u npesenmayuja, y oOJIHKy KOjU je 0Baj CTaHIap] UMAo MOCIIC PEBHANpPaba

1998, xacHHje U3MeHe OBOI CTaHAapa apaiesHo ¢y nponpahene caapxajem MPC JC 28 u MPC JC 30.
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MehyHapodHu payyHo8o0cmeeHu cmaHoapou
3a jasHu cekmop (MPC JC- IPSAS)

00zoeapajyhu MehynapooHu
padyHosodcmeeHu cmandapou (MPC/MCOU - IAS/IFRS)

MPC JC 20 - O6enoparmBatbe NoBe3aHNX cTpaHa

MPC 24 —O6enopatbriBatbe NOBE3aHUX CTPaHa

MPC JC 21 - Ymatberbe BpegHOCTY IMOBUHE
KOja He reHepuLLe roTOBUHY

MPC 36 —YMatbere BpeJHOCTU UMOBUHE

MPC JC 22 - O6enopatuBatse HGopmaumja
0 OMLUTEM AP>KABHOM CEKTOPY

MPC JC 23 - Mpuxoawn of TpaHcakumja Koje HUCy
TpaHCcakLmje pa3meHe (Mopesmn 1 NpeHocH)

MPC JC 24 - MNpe3eHTayuja byLeTcknx nHdopmauuja
y GVMHAHCMjCKM 13BeLTajMa

MPC JC 25 - lMpumara 3anocneHnx

MPC 19 -Mpumara 3anocneHnx

MPC JC 26 - Ymarbere BpefHOCTU MMOBUHE KOja reHepuLue
rOTOBUHY

MPC 36 —-Ymatrbere BpeHOCTU UMOBUHE

MPC JC 27 - MNomonpuspeaa

MPC 41 -Momonpuspena

MPC JC 28 — OUHaAHCKjCKN MHCTPYMEHTH: Mpe3eHTaLmja

MPC 32 — OUHaHCKjCK1 MHCTPYMEHTU: Mpe3eHTaLmja

MPC JC 29 — OUHaAHCKCKN MHCTPYMEHTH: MPU3HaBakbe 1
ofjMepaBatbe

MPC 39 — OUHaHCWjCKN UHCTPYMEHTH:
npm3HaBarbe 1 OAMepaBatbe

MPC JC 30 — OuHaHCHjcKM MHCTPYMEHTU: 0benofjatbrBate

MCOW 7 — DHaHCWjCKN HCTPYMEHTU: obenoaarunBatbe

MPC JC 31- HemaTepujanHa MMOBHMHa

MPC 38 — HematepujanHa umoBuHa

MPC JC 32 - KombuHo8aree eHmumema nymem
MPpaHCakyuja ca kapakmepom pasmeHe*

MCOW 3 - MNMocnosHe KombrHaLwje

*  Ilpouenypa IOHOLICHa OBOT CTaHap/a jOLI YBEK je y TOKY, H3/IaT j€ IeroB HALPT KOjH j& JOCTaBJbECH PEryIAaTOPHUM TEIUMA U yIHELEH JOCTYITHUM

JABHOCTH.

3. Keanumamuene Kapaxkmepucmuke
Mehynapoonux pauynoeoocmeenux cmanoapoa
3a jaenu cekmop

Kao uacTpyMeHT xapMoHHU3anuje GrHAHCH]CKOT
u3BelITaBama y japaom cexkropy, MPC JC npencras-
Jbajy CKyII IpaBHJIa U MPOIEAyPa BUCOKOT KBAJIHTE-
Ta, KOj€ Ce IPUMEHbY]y Ha IPU3HABAHE, BPEIHOBASE,
Mpe3eHTalH]y U 00eIoAabuBamhe ONITaHCHUX CTaB-
KM jaBHOT cekropa. OBHW CTaHAApIW TPEICTaBIhAjy
Ourtal pakTop y mpouecy nodoJbliama TpaHCHapeH-
THOCTH TIOCJIOBakha jJABHOT CEKTOPA, KOJHU j& ca je/iHe
CTpaHe yCMEepEeH Ka 3aIlITHTH HHBECTUTOPA (OAHOCHO
rpahaHa—nopeckux OOBE3HMKA), a ca Jpyre Ha
11000JbIIaKY €PUKACHOCTH jJaBHOT MEHAIIMCHTA.

OnuTy KapakTepucTuky caapxaja ceux MPC JC
MpeACTaB/ba BUXOBA CTPYKTYypa Koja je 3acHOBaHA
Ha cTpykTypu MPC/MC®U, 1mito 3a cBaku cTaHmap
noapasymena cieiehe CTpyKTypHE elIeMEHTe: IHJb;
NEIOKpyT; nehUHUIMjE;, 3aTUM CICOU paspaaa
OCHOBHOT TIpeMeTa cajjpaja cTaHaapaa; odenoma-
BUBalkbe U JaTyM modeTka npumene. OapeheHu
CTaHJap/IM CAJIPKe U YITyTCTBA 38 TPUMEHY ¥ OCHOBY
3a 3aKJby4YHBame, OJHOCHO JIENIOBE KOjU JIOJAaTHO
I10jalllibaBajy OCHOBHU CaJlpiKaj CTaHaap/a.

Yrpkoc Tome 1o je caapxaj MPC JC 3acHoBaH
Ha canpxkajy MPC/MC®U, npucyTHe Cy pa3imke
usmel)y oBa 1Ba ceTa pauyHOBOJCTBEHUX CTaHIap/Ia,
Koje ce MaHU(ecTyjy y cienchem:

e MPCJCyomnocy Ha MPC/MCOU caapxke no-
JlaTHE KOMEHTape yCMepPeHe Ha MMPUMEHY OBUX
CTaHJap/a Ha jaBHH CEKTOP;

e  MPC JC cagpxe apyraunje aepununuje y oa-
Hocy Ha MPC/MC®U;

e  MPCJC kopucte npyradujy TEpMHHOIIOTH]Y 32
Ha3uBe (PMHAHCHjCKUX U3BEILTAja y OMTHOCY Ha
MPC/MC®U u

. MPC JC canprke 3axTeBe 3a goaaTHa 00e1oaa-
WBUBamka y oJHocy Ha 3axreBe MPC/MCOU.

VY Besu ca WIyCTPOBamEM INPHUMEHE CTaHIapla,
Takolhe, mocroje paziuke y MpUcyCcTBY THX HIIyCTpa-
1ja, Kao mparehux gemosa cranmap/a jep, mo mpaBu-
1y, MPC JC caapske niyctpauuje 3a NpuMeHy CTaH-
Jlap/a, mto Huje yBek ciiyyaj ca MPC/MCOU. [Mopen
Ha3HA4YCHUX OMMTHX pa3imka, mojequan MPC JC ce
JIOZIATHO Pa3JMKyjy Y KOHKPETHUM CMEpHHLIAMA y OJI-
HOCY Ha CTaHJap/ie Ha KojuMa Cy 3acHoBaHU. Haj3Ha-
YJajHUjC pas3iIuKe Cy HAaBEICHE Y HACTABKY.

MPC JC 1 - Ilpezenmanyuja ¢punancujckux u3z-
éewimaja NPoNUCyje OCHOBY 3a mpe3eHTanujy (u-
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HAHCHjCKUX U3BelITaja (ITyTeM IPONUCHBAbA BbUXO0-
BE CTPYKTYpE ¥ MUHUMYMa 3aXTeBa y BE3U Ca BUX0-
BUM cajpxkajeM). OH caapKu KOMEHTape O IPaBOB-
peMeHoCTH (PMHAHCHjCKUX M3BEILITaja U O OATOBOP-
HOCTH 32 puIpeMy (HUHAHCH]jCKUX U3BEINTAja, IITO
Huje npucyto y MPC 1. OBaj CTaHIap/l eKCILITAIIHT-
HO HE CIpeyaBa MPE3CHTALM]y CTABKH NPHXOAA H
pacxojia Koje NpeCTaB/bajy BaHPEIHE CTaBKe, JIOK
MPC 1 3a0pamyje npe3eHTannjy BaHpeTHUX PUX0-
Jla ¥ pacxona.

MPC JC 2 — H3gemmaj o Ho6uanum moxKosuma
MPOTIHCYje HW3BEIITa] O HOBYAHUM TOKOBHMA, Ha
OCHOBY H-€ra ce UJCHTH(HKY]y H3BOPH IIPUIINBA IO~
TOBHHE U CTaBKE Ha KOj€ je yTpoIlleHa TOTOBHHA. Pey
je o mHpopMaIjamMa Koje MpeAcTaBbajy OCHOB 3a
carjielaBambe OJJTOBOPHOCTH 32 JOHOILICH:E OJJTyKa,
Kao M CariielaBamke OIPKUBOCTH aKTUBHOCTH CHTH-
TeTa (Ha OCHOBY BPEMEHCKOT pacropeia U CUryp-
HOCTH HOBUaHUX TOKOBa). CTPYKTYypy U3BelITaja o
TOKOBHMMa TI'OTOBHHE€ YHWHE TOKOBH TOTOBHUHE U3
MOCIIOBHUX U MHBECTUI[HOHUX aKTHBHOCTH U TOKOBU
TOTOBHHE U3 aKTUBHOCTH (PMHAHCUPAA.

MPC JC 3 — Pauynosoocmeene nonumuxe, npo-
MeHe pauyHo800CMEeHUX NPOUEHA U ZpeuiKe TIPO-
MUCYje KpUTEpHjyMe 3a U300p U IPOMEHY PadyHOBO-
JCTBEHUX TOJHMTHKA, TPOMEHY PadyHOBOJCTBEHUX
IPOLICHA ¥ KOPEKIINjy IPelIaKa, Kao 1 HaYnH lUXOBE
eBujieHnuje. theros mmb jecte mosehame peneBan-
THOCTH U TOY3AaHOCTH (PMHAHCHjCKUX W3BEIITaja,
Kao ¥ IbHX0BA yIIOPEIUBOCT.

MPC JC 4 — Yuunuu xypceea npomena cmpa-
HUX 6a/lyma PONNCYje HAYMH YKJbYYHBamba TPaHC-
aKIyja y CTpaHoj BAIyTH U HHOCTPAaHUX T0CIOBaba
y (hrHaHCHjCKe W3BEINTaje SHTHTETa, Ka0 U HAuYWH
npeBoherma (prHAHCHjCKUX HM3BELITaja y BAIyTy 3a
npeseHranyjy. OH capXKum JOJaTHY Npela3Hy
oapeady KOjoM ce EHTHUTETY J103BOJbaBa Jia MPHJIIH-
koM npBe npumeHe MPC JC kyMmynaTuBHe pa3iuke
HacTaJle ycle/ IpeBolema MpoLeHN Kao HyJTy, OTHO-
CHO J1a UX UTHOPHUIIIE, I0K OBE CMEPHMLIE HUCY Call-
pxane y MPC 21.

MPC JC 5 — Tpowrosu nozajmsueara nva 3a
b NIPOIUCHUBAKE IOCTYIIAKa PavyyHOBOACTBEHOT
oOyxBarama TPOILIKOBa Mo3ajMibuBama. OH ce pas-
nukyje ogx MPC 23, Ha OCHOBY KOTa je HacTao, Io
TOME ILITO y BE3M Ca PauyHOBOJCTBEHUM TPETMAHOM
TPOIIKOBA M03ajMJbHBaka yiyhyje Ha OCHOBHH I10-
cTynak (IpHU3HaBamke TPOIIKOBA M1033ajMJbUBAA KA0
TPOIIKOBY IIEPUOAA) U HA AJITEPHATUBHU TPETMaH
OBUX H3JaTaka (KamuTtanu3oBame), nok MPC 23
ycMepaBa caMo Ha jeJiaH MOCTYNaK — IMOCTYIaK Karu-
TaJIM30Baba (HE CaAp KU OCHOBHU U alNTEPHATUBHU
NOCTyNaka) KaJa Cy HCIYHBEeHH oaronapajyhu
YCIJIOBH.

MPC JC 6 — Konconuooeanu u nojeounaunu
@unancujcku uzeewmaju ce paznukyje oq MPC 27
10 TOME IITO OBaj CTAHIAP/] A03B0OJbaBa CHTUTETHMA
Jla KOPUCTE METO[| yZAeia 3a PauyHOBOICTBEHO 00-

yXBaTame KOHTPOJIMCAHUX EHTHUTETa Yy TOjeAnHad-
HUM u3Bemrajuma, 1ok MPC 27 He npyka TakBy
MoryhHOCT, OTHOCHO yryhyje Ha BpeTHOBambe OBUX
yAena 1O Ha0aBHOj BPETHOCTH WIM Ha HHXOBO
BpelHOBame y ckiany ca MPC 39 kao ¢unaHcuj-
CKUX MHCTpYMEHaTa.

MPC JC 7 — Yaazamwa y npuopysicene enmume-
me TIpy’ka OCHOB 3a 00pauyH yuemntha y npuapyxe-
HHUM CHTHTETHMA, OH Ce IPUMEYje caMo Ha ydentha
y hopMaliHOj CTPYKTYpH KaluTasa Koja moapasyme-
Ba aKIIMjCKU KaIllUTaJl MM HeTOB CKBUBAJICHT (jaCHO
onpeheH 00MuK YII0KEHOT KarmuTana KOju MOKe OUTH
OZIMEpEeH). Ynarama y NpuapyKeHe CHTUTETE y KOH-
COJIMJI0BaHUM (DMHAHCH]CKUM U3BELITajUMa PaqyHO-
BOACTBEHO ce¢ 00yXBarajy IMpeMa METOmy Viaeia
(ocuM y citydajy n3y3eTaka Ha3HaYeHUX y Haparpa-
¢y 19 oBor cranmapaa). YKOJIMKO TIOCTOjU pa3inKa
mmMely TporkoBa cTuIama 1 yduernrha HHBeCTUTOpa
y (ep BperHOCTH HETO UMOBUHE TPUAPYKEHOT €H-
TuTeTa (OUII0 MO3UTUBHA UJIM HETATHBHA), TA Pa3Iv-
Ka ce eBUACHTHUPA Kao TyABWI. YJarawme y NpHIpy-
KEHU EHTHUTET y NOjeANHAYHUM (UHAHCH]CKUM H3-
BEIITajUMa CHTUTETa KOjU j€ M3BPIIMO YJarame
padyHOBOJICTBEHO ce 00yXxBaTa: KOpUIThemheM MeTo-
Ja ynena, 1O Ha0aBHO] BPEOHOCTH MM  Kao
(DUHAHCHjCKH HHCTPYMEHT.

MPC JC 8 — Yuewha y 3ajeonuuxum ynazarou-
ma on MPC 31 ce paznukyje 1o ToMe ITo He pa3Mar-
pa npumensbuBocT MCOU 3 u MCOU 5, xao u o
TOME IIITO CaJIPKH TPeIa3Hy oApe0y Koja 103B0Jba-
Ba GHTUTETUMA KOjU YCBOj€ MOCTYNAaK MPOMOPLHO-
HaJIHE KOHCOJIMAALHje J1a He eTMMHHUILY CBa caiaa
U TpaHcakiyje n3Mmel)y yuecHuKa 3ajeJHUUKOT yia-
rama, bbUXOBUX KOHTPOJIMCAHUX CHTUTETA U CHTUTe-
Ta KOj€ 3ajeIHUYKH KOHTPOJIMIILY Y IEPUOAY Of TPH
TOAMHE Of NaTyMa MPBOT yCBajarkba OOpaIyHCKE
ocHoBe pauyHoBozacTBa; MPC 31 He caapxu oBy
npesasHy oapenoy.

MPC JC 9 — IIpuxo0 u3z mpauncaxkyuja pazmene
ce og MPC 18 pasznukyje 1o ToMe mTO Ce HeTOBUM
caJip’KajeM Harvamlasa a ce OH He OTHOCH Ha TpaHC-
aKIlMje Koje HUCY TpaHCaKIKje pa3mMeHe. TpaHcakiu-
je pasMeHe cy neduHUCaHe Kao TPAHCAKIH]e Y OKBH-
PY KOJHX j€/laH CHTHTET IPHMa CPE/ICTBA HIIH yCIIyTe,
WK U3MHpPYje 00aBe3e JaBambeM MPUOIIKHO jeiHa-
Ke BPEOHOCTH (TOTOBHHE, J00apa WM YCIyra Win
nak, Kopuinhema cpelcTaBa) TUPEKTHO JIpPyroM
CHTUTETY.

MPC JC 11 — Yzo060pu o uzzpaomwu pa3nuxyje ce
o1 MPC 11 mo Tome mro ce npumemyje 1 Ha o0aBe-
3yjyhe moroBope, ka0 U Ha yroBope 3aCHOBaHE Ha
TPOIIIKOBHMA W Ha HEKOMEPITHjaTHE yTOBOPE.

MPC JC 12 - 3anuxe ce paznukyjy o1 MPC 2 o
TOME ILITO IPUXBaTa YHILCHUILY /1a CE y JABHOM CEK-
TOPY HEKE 3aJuXe TUCTPUOyupajy 06e3 HaKHaIe WiTH
1o Ha0aBHO] IIEHHU, a 3aTHM TaKBE TPAaHCAKIHje HC-
KJby4yje u3 CBOT Jienokpyra. OBaj cTaHaap/ 3aXTeBa
Kaza ce 3ajJuxe CTUIY Kpo3 TPaHCAKIHjy Koja HHje
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TpaHCaKLUja pa3MeHe Ja ce HbHUX0Ba (ep BPEIHOCT
cmarpa HabaBHOM BpenHouthy. Kana ce 3anmxe npu-
OaBJbajy Oe3 HaKHA/IE WJIM TI0O HOMUHATHO] [ICHH, OBa]
CTaHJapA 3axTeBa Jla Ce lUXOBO BPEIHOBAE BPIIN
no HWkoj o ciexeher: HabaBHA BPETHOCT WIIH
TeKkyhu Tpornak 3aMeHe.

MPC JC 13 —JIuzune canpxu 1ofaTHa yIryTCTBa
3a MPUMEHY KOojuMa ce WIYCTpyje Kiacupukaiuja
JM3WHTA, Pa1yHOBOJCTBEHO 00yXBaTame (PMHAHCH]-
CKOT JIM3MHTA O] CTPaHe 1aBaoIa JM3HHTA U U3pady-
HaBambe KaMaTHE CTOIIe cajapaHe y (pUHAHCH]CKOM
JIM3UHTY.

MPC JC 16 — Hugecmuuuona umosuna, ce oj
MPC 40 pasnukyje o ToMe IITO HE pa3Marpao mpu-
MeHsbuBocT MCOU 4 — Veosopu o ocueyparwy u
MC®U 5 —Cmanna umosuna HamereHa npooaju u
npecmanax nociosarba. OBaj cTannap] CaapKu J0-
JIaTHE OJIpe/10e KojuMa ce HarvalraBa ’eroBa Helpu-
MEHJPUBOCT Ha HIMOBHHY KOja C€ JIPXKH y LUJbY MPY-
JKarba JIPYHITBEHUX YCIIyTa KOje TeHEPHUIITY MPIITHBE
TOTOBHHE, y3 YITyhHBame Ja ce Ha TaKBe yCIyTe IpHu-
Mewyje MPC JC 17 — Hekpemnuune, nocmpojersa u
onpema. Paznuka y ogaocy Ha MPC 40 je u y Tome
mro MPC JC 16 3axTeBa J1a ce UMOBHHA KOja Ce TIpHr-
OaBu OecruiaTHO WK y3 Mahame MUHUMAIHE LIEHEe
MOYETHO Bpe/iHYje 1Mo (ep BPEAHOCTH Ha J]ATYM CTH-
nama, 10k MPC 40 ynyhyje Ha HabaBHY BpeIHOCT.
OBaj cTanzap/ caJpKu J0AaTHE oApende Koje yKazy-
Jy Ha TO Jia KaJia CHTUTET yCBOjU 00pauyHCKY OCHOBY
T0 TIPBH ITy T ¥ TIPU3HA HHBECTUITMOHY HMOBHHY KOja
je 1o Taja Ouia Hempu3HaTa, KOpUroBame Tpeda aa
Cce EBWJICHTHpA y TIOYETHOM CTamy pe3ynrara
MIPEHETOT U3 PaHUjer Meproja.

MPC JC 17 — Hekpemuune, nocmpojeroa u
onpema, ce pasznukyje ox MPC 16 o Tome mro He
CaJIpXKH1 U3MEHE KOje CYy Y3POKOBaHE 00jaBJbUBAKHEM
MCOU 5 Cmanna umosuna mnamerbeHa npoodju.
OBaj cTanap/ HarvaIaBa Jia CpeJicTBa MprudaBbeHa
0e3 HakHajie Tpeba ja Oylay WHUIMjaIHO MPU3HATA
o ¢ep Bpeanoctu, 1ok MPC 16 ynyhyje na nabas-
Hy BpenHocT. [Ipema MPC 16, noBehama u cmamema
BPEAHOCTH CPEACTBA TIOBOIOM PEBAJIOPU3ALHjE MOTY
ce cydesbaBaTi Ha HUBOY T0jenHavHnx, 1ok MPC JC
17 ynyhyje Ha cy4epaBame Ha HUBOY IpyTIe CpeICcTa-
Ba. OBaj cranmapn 3a pasnuky ox MPC 16 campxku
npesazHe ojpe1de Ha OCHOBY KOjUX CE EHTHTETY MPY-
’ka MOTYNHOCT HellprU3HaBamha HEKPETHUHA, TTOCTPO-
jema 1 orpeMe y epro Ly oJl eT TOJJMHA Y OJJHOCY Ha
TOAWHY TIpeNlacka Ha 0OpadyHCKY OCHOBY. Taxohe,
MpeyasHuM ofipedaMa OBOT CTaHaapia Jaje ce
MoryhHOCT npu3HaBamba HEKPETHUHA, IOCTPOjeha U
orpeMe 1o (ep BpEIHOCTH PUITUKOM TPBE IIPHUMEHE
OBOT CTaHJap/ia, HE3aBUCHO OJT OIPEeIbEHE PadyHO-
BOJICTBCHE IOJIMTUKE BPEIHOBAHa HAKOH MOYETHOT
NpU3HABaHA.

MPC JC 21 — Ymarmere ¢pednocmu umosune
Koja He 2enepuuie 2omosuHry ce pasiukyje oq MPC
36 Yuarere 6peonocmu umosure Hajupe Mo CaMoM
JIEJIOKPYTY jep ce OAHOCH CaMO Ha TOTOBUHY KOja He
TeHEepUIIIe TOTOBHHY, TOK CE Ha YMaHhEHhe BPEITHOCTH
MMOBHHE KOja TeHepHIIle TOTOBUHY puMemyje MPC
JC26.3arum, MPC JC 21 u3 cBor f1e510Kpyra HCKIbY -
Jyje IMOBHHY KOja HE TeHEpHIIIe TOTOBHHY a Koja ce
BpE/IHYj€ 10 METOAY PeBaIOpH3alIrje, IIITO HHje CITy-
4aj koj MPC 36 koju ce npumemyje HE3aBUCHO Off
orpeJie/beHE MOJMUTHKE BPEITHOBAbA HAKOH TOYET-
HOT' mnpu3HaBama. OpMepaBame yHoTpeOHE Bpen-
HOCTH IMOBHHE KOja HE FeHEPHILIE TOTOBHHY, CXOJJHO
npumenn MPC JC 21 Bpuin ce kKao oMepaBame ca-
JAIlKBe BPEAHOCTH IPEOCTANIOT YCIIy>KHOT IOTEHLIU-
jana uMoBHHE (y3 KopHuIIheme OPOjHUX MPHUCTYTIA),
mok ce mpema MPC 36 ynorpebHa BpemaHoCT
yTBphyje kao cagamma BperHOCT Oyayhnx oueknBa-
HUX HETO HOBYAHHMX TOKOBA O KOHKPETHE UMOBHHE.
IIpomena TpxwumiHe BpegHocTn nMoBuHe ce y MPC
36 jaBjba Kao jedaH OJf WHANKATOpa YMamermha
BPEIHOCTH, IOK TO HUje ciydaj y MPC JC 21.

MPC JC 21 cappxu cMepHHIIE KOje HUCY ITPUCYT-
He y MPC 36 Ha oCHOBY KOjuX je mOTpeOHO Ja ce
MPUIIMKOM 00yCTaBIJbamba Ipajilbe HEKPETHUHE CBU-
JIEHTUPA yMakECHE BPEIHOCTH 110 TOM OCHOBY, & YKO-
JIMKO Jlol)e 0 HacTaHKa rpajiibe Tpeda eBUACHTUPATH
CTOpPHUpAalkE yMamema BpeaHoCTH. M3 menokpyra
MPC 36 uckspyueHu cy oapelern o0nuIm IMOBHUHE
(xao mTo cy: OMOJIOIIKA CPECTBA, OAJIOKEHA TTOpec-
Ka CpeJICTBa, OJIOKEHHU TPOIIKOBU CTHIIAka, HEMa-
TepHjaJiHa UMOBHHA KOja HAaCTaje Kao Pe3yiTar yro-
BOPHUX IpaBa OCHTyparesba Y yroOBOpHUMa O OCHUTY-
pamy, cTallHa UMOBMHA HAMEHEHA MPOJAAjU U TIpe-
CTaHaK TIOCIIOBama) KOjHU TIPEICTaBIhajy JEIOKPYT
MPC JC 21. OBaj crangapa ce 0aBH yMamemHeM
BPEIHOCTH T0jeIMHAYHUX cpeacTasa, 1ok MPC 36
3a CpeiCTBa KOja HE I'€HEpUIly TOTOBHHY 3aXTeBa
rpyNHcamke ca CpeACTBUMA KOja TeHEPUIITY TOTOBUHY
y jeIMHHMIIE KOje TeHEPHIy TOTOBUHY (Kao HajMambe
TpyIe CpeicTBa YHMjoM YIOTpeOOM HACTajy TOKOBH
TOTOBHHE PEJaTUBHO HE3aBUCHU O]l TOKOBA TOTOBHHE
KOjU HACTajy yIOTPeOOM OCTAIIUX CPE/ICTaBa).

MPC JC 22 - Obenooamwueare ungpopmayuja o
onwimem OpICAGHOM CeKmMOopy, IPeCTaBba MOTITY-
HO HOB CTaHIapj KOjHU HEMa CBOj YHOPEIHM CTaH-
napay MPC/MCOU. Onuutu ap:KaBHH CEKTOP YMHE
SHTHTETH KOje KOHTPOJIMIIE Biaja U KOJHU Cy TpBe-
HCTBEHO YKJbYUYECHHU Y HETP)KUIIHE aKTUBHOCTHU. To je
CeKTOp Koju oOyxBaTa EHTHTETe KOju 00aBibajy
OCHOBHE JIp>kKaBHE (YHKIIMjE€ Kao CBOjy NMpPUMapHY
nenarHoctT. ONIITH ApKaBHU CEKTOP YHHE CBH Opra-
HU3AIMOHH SHTUTETH Ap)KaBe Y CKJIAIy ca CTaThC-
TUYKHAM OCHOBaMa (pMHAHCH)CKOT M3BEIITABaba, Fhe-
roBa HAjONIITHja KIacHpUKaIMja BpIIA CE Ha
¢uHAHCHjCKE KOpIlOpalMje jaBHOT CEKTopa |
He(pUHAHCH]CKE KOPITOpaIHje jaBHOT CeKTopa.

7)  IIpema maparpady 9 MPC JC 12, texyhu Tpommak 3aMeHe IIpeicTaBiba TPOIIKOBE KOje OM eHTUTET MOPAo a CHOCH YKOJIUKO OM IpuOaBibao

HMMOBHHY Ha J1aTyM U3BCLITaBamba.
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OBaj cranap/ OCTaBJba 3aXTeBeE 32 00eI0AabH-
BambeM HH(OpMaIHja O ONIITEM JAP)KABHOM CEKTOPY
3a EHTHTETE KOjU CacTaBJhajy KOHCONUAOBaHE (hu-
HAHCHjCKE H3BEIITaje MO0 OOpayyHCKO] OCHOBH Y
ckiaxy ca MPC JC. Te uadopmanuje Tpeda na 06e3-
Oene 0asy 3a CTaTUCTHYKO M3BemTaBame. [lomTo ce
0Baj CTaHIap[ NPUMEYje caMO Ha KOHCOJIMAOBaHE
(buHAHCH]CKe M3BEITAje, TPAKTHYHO 00eI0/1ahBa-
HBeM HHpOopMaIlrja Koje OH 3aXTeBa, KOHCOIUIOBAHI
(GUHAHCHjCKM M3BEWITaju Ce€ pallwiamyjy Ha
OCHOBaMma yTBpheHHM 3a moTpede cTaTHCTUKE.

MPC JC 22 3axTeBa 0/ SHTHTETA KOjH C€ OTIPE/IeIie
Jia 00eoamyjy HHPOPMAIUje O OIIITEM JP)KaBHOM
cekTopy na npumeryjy cee MPC JC, ocum MPCJC 6
— Konconuoosanu u nojedunaunu usgewimaju, 300r
TOT'a [ITO OBAj CTaH/AAP]] KOPUCTH Pa3INuUTa IpaBHiIa
koHconmoBama o1 MPC JC 6, ma uadopmarmje u3
¢$rHAHCHjCKUX M3BeLITaja He O Ouiie yrnopeause ca
uH(opMaIrjaMa o OMIITEM JIPKABHOM CEKTOPY.

ObenonamuBame HHPOpPMAIHMja O APKABHOM
CEeKTOpY HE HCKJbydyje TOoTpedy 3a obeomamuBa-
’BeM nH(pOopMaIja mo CerMeHTMa Ha OCHOBY KOjUX
KOPHCHUIIM carieiaBajy nepdopmance mocioBama.

O0enonamiBamke O OIMIITEM JPKABHOM CEKTOPY
ce yckialhyje ca KOHCOJIMIOBaHUM (DUHAHCH]CKUM
W3BEIITajuMa BIaJe, IIPHU YeMy c€ TIOCEOHO yKa3yje
HAa W3HOC KOPUIOBama CBAaKe CTaBKE Yy THM
(MHAHCHjCKUM M3BELITAjUMA.

MPC JC 23 — IIpuxoou 00 mpancaxkuyuja xoje
HUcy mpauncakuyuje pazmene (nopesu u npenocu)
Takohe mpeacTaBiba HOB CTaHAAp KOjU HEMa CBOj
ynopenusu ctannap y oksupy MPC/ MCOU. Lub
OBOT CTaHJap/ia je MPONUCHBae (PUHAHCH]CKOT U3-
BEITaBakha O IPUXOJMMAa KOJU HUCY HACTalld IO
OCHOBY TpaHCaKIIHja pa3MeHe, Kao IITO Cy IIOpe3u U
npeHocH (CyOBeHIMje, HOBUAHE Ka3HEe, HACIEeICTRa,
MTOKJIOHHM, TOHAITHje, jEMCTBA H CIL.).

VY TpaHcakiujaMa Koje HUCY TPaHCAKIIHje pa3Me-
HE JI0JIa31 JI0 IPU3HABabha PUX0a Y OpyTO H3HOCY
OYCKMBAHUX MPHIUBA OyIyNUX EKOHOMCKHUX KOPHUC-
TH, a CBAKH OJUIMB pecypca Mpu3Haje ce Kao TPOIIaK
tTpancakiyje. [lopen npu3HaBama MPUXOAa Y THM
TpaHCaKIjama JI0JIa3| U J0 TPU3HABAka CTCUCHUX
CpezcTaBa Koje Ce BPIIHU aKo Cy UCTTYHeHU OCHOBHH
yCJI0BH (ITOCTOjW U3BECHOCT MpruIHBa Oymyhux exo-
HOMCKHX KOPHUCTH WJIHM YCIY)KHOT MOTEHIIHMjaja |
dep BpEeOHOCT THX CpelcTaBa ce MOXKE IOYy3daHO
OIIMEPHUTH).

[TowyeTHO MpU3HaBakE Cpe/icTaBa y TpaHCaKIUja-
Ma KOje HICY TpaHCaKIIHje pa3MEHE BPIITH Ce, TaKole,
0 BUXOBO] (bep BpeIHOCTH Ha JaTyM CTUIakha; Ha-
KHA/IHO BPEHOBAE BPIIH CE€ 110 UCTOj BPETHOCTH Y
ckiany ca MPC JC 12, MPC JC 16 u MPC JC 17.
EnTHTeT mpH3Haje cpeicTBO Y BE3W ca Mope3uma
KaJa HacraHe omope3uBH pgorahaj W Kajga cCy
3aJI0BOJCHU KPUTEPHU]jyMHU TIPU3HABAMA.

[Tpenocu 00yxBarajy: OnpocT Ayra, HOBYaHE Ka3-
He, HACJICICTBA, MTOKJIOHE, TOHAITH]e, pOOy U yCIIyTe

y HaTypu. tbUX0BO 3ajeIHUUKO CBOjCTBO j€ BpIICH:E
MpeHoca pecypca ca jeJIHOT EeHTHTETa Ha ApyTrH 0e3
o0e30ehnBama MPUOMMIKHO jeHaKe BPEIHOCTH 3a
pasmeny. I[IpeHocu ce npu3sHajy Kao cpeacTBa Kaaa
KOHKPETHH O0JIMK MPEHOCA HCITYHhaBa OIIIITE yCIIOBE
NpU3HABaka. YCIIyTre y HaTypy MOTy Jia Oy/y IpH3Ha-
T€ Ka0 CPEACTBO (AKO HCIyHaBajy OIIITE yCJOBE),
aJIi TO MPU3HaBam-e HUje 00aBe3HO Beh ce npu3HaBa-
€ BPIIN aKO je Tako MpeaBuheHO padyHOBOACTBE-
HOM TIOJIUTUKOM €HTHTETA.

OBaj cranmapa ymyhyje Ha To J1a eHTHTET Tpebda
Ja aHaW3upa TMPUIKNBE pecypca O TpPaHCaKI[Hja
KOje HUCY TpaHCaKIIMje pa3MeHe paau onpehusama
J1a JTX TPAaHCAKIIM]e 3a]J0BOJbaBajy KPUTEPH]jyMe IIpH-
3HaBarba CPE/ICTaBa U MPUXO0/a U pajau oapehuBama
Jla JTH CE TIOBOJIOM THX TpaHCaKIIMja IPU3Hajy U 00a-
Be3e Koje ce MPHU3HAjy y CKIaay ca CMepHHUIamMa
MPCJC 19 — Pezepgucarva, nomenyujaina umo8ura
u nomenyujaine obasese.

MPC JC 24 — Ilpezenmayuja dyuemckux un-
opmauuja y punancujcxum uzeemmajuma npen-
CTaBJba OCHOBHU HHCTPYMEHT 32 yIPaBJbakhe U KOH-
Tpoiy (pMHAHCHja U HEeHTPaIHY KOMIIOHEHTY Ipole-
ca KOjUM ce 3a BIIaJIy U CKyNIITHHY 00e30elyje Haa-
30p (PMHAHCHjCKOT acleKTa MoCIoBama. Biama, mo
MpaBUily, cacTaBjba U 00jaBJbyje CBOj YCBOjeHH
¢uHaHCHjCKHU OylIeT Kao jaBHU JOKYMCHT.

Lunse oBor cranaapaa je uaeHTu(uKoBame o0e-
JoAamuBamba Koja Tpebda Aa U3BpIIC SHTUTETH KOjH
Cy jaBHO OZITOBOPHH 3 ITOCTYIIAE U YIHHAK Y CKJIa-
Iy ca yCBOjeHUM OyuieToM, 0e3 003upa Ha TO Jia Jiv ce
(DUHAHCHjCKH M3BEILTAjH B OYIET cacTaBibajy Ha HC-
TOj OCHOBH (0OpaIyHCKO] MITH TOTOBUHCKO] ). [Tocite-
JMIa IPUMEHE OBOT CTaHAap/a je nmosehame TpaHc-
MapeHTHOCTH (QUHAHCH]CKOT H3BELITaBamka y BE3U ca
OYUIETCKUM CpPEJCTBUMA.

[Ipema oBoM cTanaapay, PUHAHCH]CKH M3BEILTa-
JU CHTHTETA jaBHOT CEKTOPA, KOJH CE OTPESIHO /1a
JaBHOCTH YYHHU JIOCTYITHUM CBOj€ M3BEIITaje Tpeda
Jia caapiKe:

e Topeheme cTBapHUX M3HOCA ca MPBOOUTHUM
(mnaHupaHuM) U3HOCUMA Y OylIeTy;

e  O0jammeme Marepuja Ho 3HAYajHUX Pa3iInKa
n3Mely Oyliera M OCTBapeHHX M3HOCA;

e  HauuH ycknajuBama CTBapHHX M3HOCA Ha Oy-
[JETCKOj OCHOBHU Ca CTBApHUM H3HOCHMA Ipe-
3€HTOBaHUM y (DMHAHCHU]jCKUM H3BEIITajuMa,
YKOJIMKO ce OyleTcKa U OCHOBa y (PUHAHCH]-
CKHM HW3BEIITajIMa PA3JIHKY]Y.

CranmapaoM ce Takohe 3axTeBa 00eIIoambHBahLE
y HallOMEHaMa, WU Y TOCEOHOM M3BEIITajy, KOje ce
OJTHOCH Ha O0jallberbe pa3iinka usmMely riaHupa-
HOT ¥ KOHAYHO PeaIn30BaHOT OyTIeTa, YKIbydyjyhu u
TO Ja JIK Cy pa3liuKe MOCIeIuIla Tpepacnoaeia y
OKBHpY OyIIeTa WIN MEHAakha MOJIUTHKE, TPUPOTHIX
HETIOTo/Ia WU IPYTHUX HenpenuheHnx morahaja.
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MPC JC 25 — IIpumarsa 3anocnenux ce pazinu-
kyje mogq MPC 19, o Tome 11ITO 32 ECKOHTOBambE 00a-
Be3a npema 3anocienuma MPC 19 3axreBa on eHTH-
TeTa J1a OApean JUCKOHTHY CTOITYy Ha OCHOBY IIPHHO-
ca Ha KBaJIUTETHE KOPIIOpaTUBHE OOBE3HUIIC Y CKIla-
Iy ca BaJyTOM M IPOLIEHOM yrOBOPHHUX 00aBe3a I1o
UCTEeKy nepuoaa 3anociema, 1ok MPC JC 25 3axTe-
Ba J1a CHTUTCT NPHUIIMKOM AUCKOHTOBama oOaBesa
MpeMa 3arocieHnMa MPUMEYjy CTOIe KOje ofpa-
JKaBajy BPEMEHCKY BpeaHocT Hosua. Ilopen Tora,
MPC JC 25 3axteBa na eHTHTET 00eNIOlaHu Ha
OCHOBY KOj€ CTOTI€ j€ BPIICHO TMCKOHTOBAME.

MPC JC 25 3axTeBa MHULHjATHO, P HPEIacKy
Ha 00pavyHCKy pauyHOBOJICTBEHY OCHOBY, yTBpl1Ba-
Be 06aBesa II0 OCHOBY IITAHOBA ,I[@(I)I/IHI/ICB.HI/IX JIOTT-
puHOCa. $ AKo ce yTBp/IH [a je M3HOC KOjH je MHHIH-
jaJHO TIpU3HAT MambK WK BehH Ol CTBAPHO MOTPEO-
HOT U3HOCa, U3HOC PA3IIMKe Ce eBUCHTUPA Kao cyu-
UT, 0THOCHO Kao aeduiut. MPC 19 no3BoskaBa kaza
Cy CpeJICTBa MHHIIM]aTHO pe3epBHCaHa 32 IIaHOBE Jie-
(uHECAHNX TOTPHUHOCA Y MamkeM Wir Behem n3Hocy,
Jla GHTUTET BPIIIM HAKHAJIHA TIPU3HABAKA PE3ePBHUCa-
1a 32 OBE HaMEHE.

MPC JC 26 — Ymarmerme épeonocmu umogune
Koja zenepuute 2omoguny ce paznukyje on MPC 36
— Ymarwere epeonocmu umosune, Mo ToMe MITO y
CBOM JIETIOKPYTY MMa CaMO MMOBHHY KOja T€HEPHIIIE
roToBuHy, 10k ce MPC 36 nmpumemyje Ha cTajnHy
UMOBHHY (ca m3y3ernuMa 3a oapehene obiarKe HMO-
BUHE 4YHje YMamemhe je PerylucaHo JApyruM
MPC/MC®N). 3atum, MCDU JC 26 ce He mpume-
Ibyje Ha CPe/ICTBA KOja TeHEepHINly TOTOBUHY Koja ce
HaKOH TMOYETHOT MpHu3HaBawa y ckianxy ca MPC JC
17 BpenHyje Mo MeTOqy peBajopu3aluje, I0K ce
MPC 36 npumemyje U Ha CpeACTBa 3a Koja je y
ckiany ca cMepuuiiama MPC 16 onpenesbeH meTon
peBanopusalyje.

MPC JC 26 ce He npuMemyje Ha HeMaTeijanHy
MMOBHHY KOja CC PEIOBHO peBanopusyjy Ha dep
BpenHocT, 1ok ce MPC 36 anMe}Lyje HAa TaKBY UMO-
BuHY. OBaj cTaHIap/1 ce HE MPUMEIbY]je HH Ha TYJIBUIL,
moxk MPC 36 canpxu OpojHe CMEpPHUIIE U YIIYTCTBA
3a 00e3Bpeheme ryaBuiia, 3aTUM aJOLUPaAbE IYIBU-
Ja Ha jeIUHMIE KOje TEeHEPHIY TOTOBHHY H
ob6e3Bpeheme jemnHnIle Koja TeHEPHUIIIe TOTOBHHY.

MPC JC 26 nedunuiie jernHuIly KOja TeHEPHILE
TOTOBHHY, TIPH YEMY YKIbYHUYje U 10/[aTHE KOMCHTape
KOju ynyhyjy Ha pasnrke u3Mel)y oBe jeqnHUIIC U je-
JUHMLE KOja TCHEpHIIC TOTOBHHY, Ac(pHHHUCAHE
cmepaunama MPC 36.

Y MPC JC 26 ce kao maaukarop ooe3Bpehema He
HABOJIY YHHH-CHUIIA JIa j€ KEIbUTOBOJICTBEHA BPEITHOCT
HETO UMOBUHE (KanuTajia) Beha oJ Tp)KUIIIHE Karu-
Tanm3anuje entutera. 3arum, npema MPC JC 26

NpUHYAHA IPOAaja HUje ozpas (bep BPEIHOCTH yMa-
BCHE 33 TPOIIKOBE npoaaje, 1ok je npema MPC 36
NPUHYHA NPofaja 01pa3 (Gep BPeAHOCTH yMarbeHe
3a TPOIIKOBE MPO/aje, YKOJIHKO j& PyKOBOACTBO MPH-
HyheHo na cpenctso xutHO npona. OBaj cranmap ce
0aBM pauyHOBOACTBEPHUM TPETMAHOM CpEICTaBa
KOja He TeHEpHIITY TOTOBHHY, a KOja JOIPUHOCE T'eHe-
pucamy TOTOBHHE OJf CTpaHE CpeAcTaBa Koja
reHepuiny rotouHy, Mok ce MPC 36 He OaBu
TPETMaHOM TaKBHX CPEICTAaBa.

MPC 26 canpxu cMepHUIe 3a pekiacupukanujy
cpejicTaBa Koja TeHEepHIy TOTOBHHY Y Kareropujy
CpecTaBa Koja He TeHEpHIy FOTOBUHY, TOK TaKBE
cMmepHule Hucy npucytae y MPC 36.

MPC JC 27— Iowonpuspeda, ce on MPC 41 pas-
JIUKYj€ 10 TOME IITO C€ OH MPUMEHY]e U Ha TPaHC-
aKIMje y KojuMa ce BPIIIY JUCTPUOYIIHja OMOIOIIKAX
cpencTBa 0e3 HakHazE, IWTo HUje ciaydaj y MPC 41.
MPC 41 canpxu 3axTeBe 32 0OMepaBame IPKABHUX
JlaBarba y BUTy OMOJIONIKHX CPEICTBA y U3HOCY FHXO0-
Be (ep BpEIHOCTH yMamCEHE 3a TPOLIKOBE MPOAaje,
mox MPC JC 27 He canpyku TakBe CMEpHHUIIE, 300T
TOTa IITO CYy OBAKBE TPAHCAKIIMje MPEIMET cajpxKaja
MPC JC 23 — Ilpuxoou 00 mpancaxyuja xoje Hucy
mpancakyuje pasmene (nopesu u npeHocu).

MPC JC 27 3axteBa Jio1aTHa 0010/ [amkuBamba OHo-
JIOIIKA 32 CPEZCTBA 32 YHjy YHOTpeOy WK MPOoJajy eH-
TUTET Ma orpanuucta. OBaj cTaHaap/ Takohe 3axTe-
Ba JIa CE HalpaBH pa3jvka u3mMel)y OHONOMIKUX cpej-
CTaBa HAMCH-CHHX ITOCIIOBALY U OUOJIOIIKUX CpeJICTa-
Ba KOja Ce JipKe 3a MPoyIajy, u3Mel)y 3penux u He3penx
OMOJIOIIKKMX CPEJICTaBa, Kao M OUOJIONIKUX CPEICTaBa
3a K0ja TIOCTOju HaMepa ycTymama 6e3 HakHaae. MPC
41 oxpabpyje, a1 He 3aXTeBa OBaKBa 00CIIOAAUBAbA.
Ogaj cranaapn, 3a pasnuky onq MPC 41, caapsxu mpe-
na3He ofipende Koje ce OHOCE Ha yCBajamke 00pavyH-
CKE Pa4yHOBOJICTBEHE OCHOBE T10 IPBH MYT.

MPC JC 28 — @unancujcku uncmpymenmu: npe-
3enmayuja, pazukyje ce o MPC 32, mopen ormx
Pa3IMKa, M 10 TOME IITO CajpXi J0JaTHa YIyTCTBa
Koja ce 6aBe MACHTH(HKOBAEM YTOBOPA KOJH 110 CBO-
jOj CYLITHHU Npe/ICTaBIbajy (MHAHCH]CKE HHCTPYMEH-
te. OBaj cranmapm, Takohe, camp ki yITyTCTBa 3a UICH-
TU(UKOBake (PUHAHCHJCKUX CPEACTBA M (PHHAHCH]-
CKHMX 00aBe3a HaCTAIMX Kao MOCJIEAUIA TPAaHCAKIINja
KOje HE TIPEICTaBIbajy TPAHCAKITHjE Pa3MEHE.

MPC JC 28 cagpxu cMepHHIIE KOj€ CY TPEeaIMET
caapxkaja IFRIC 2 — Vuewha unanoea koonepamus-
HUX eHmumema u CIuyHy UHCMpyMenmu, Koje HUCY Y
canpxkajy MPC 32. ITopen Tora MPC JC 28 campxu
W mpesia3He ojipe0e Koje ce 0HOCE Ha MPBY MpUMe-
HY 00padyHCKe paqyHOBOJICTBEHE OCHOBE, IITO HHjE
npeamet canpxkaja MPC 32.

8)  IlmanoBu meMHUCAHHX JONPHHOCA Cy INIAHOBH IIPUMarha 10 IIPECTaHKY 3aIl0CiIeha 10 KOjUMa eHTHTeT Iaha GUKCHe JOIpHHOCE 3ace0HOM
enrutery (GoHY), IpK YeMy CHTHTET HEMa 3aKOHCKY HUTH H3Be/ieHy 00aBe3y JofaTHOr mahama y citydajy aa Taj GpoH/I HeMa J0BOJbHO Cpei-
CTaBa 3a UCIUIATy CBHX IIPUMarba 3aIl0CICHIMa 10 OCHOBY BHXOBOT pajia y IpeTXoAHHM nepuoauMa. OBakBa 00aBe3a 3a IIOCIOAABIE HUje

npensuhena 3akoHckoM peryinatuBom Peny6inke Cpouje.
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MPC JC 29 — Qunancujcxku UHCIMpyMeHmu:
npusHaeare u 00Mepasare, paznkyje ce oq MPC
39 mo ToMe MITO CaApP KU AOAATHA YITyTCTBA y BE3H ca
KpeAUTHMa KOjH Ce OHOCE Ha KOHIIECHje 1 Y BE3H ca
yroBopuMa o (MHAHCHjCKHM TapaHIldjaMa KOjH Cy
3aKJbYYCHH Y HOMHHAIHOM EKBUBAJICHTY, JOK CE
MPC 39 ne 6aBu muma. Caapxaj cmepautia IFRIC 9
— Ilonoena npoyena yepahenux oepusama u cMep-
uuna [FRIC 16 — Xeyune nemo unsecmuyuja y uHoc-
MPAHOM NOC/L06atbYy YKIbYHYCH je y Caapikaj OBOT
cTaHjaap/a, mTo Huje cirydaj kogq MPC 39.

MPC JC 30 — Dunancujcku uncmpymenmu:
obenooamusame paznukyje ce oq MCDOU 7 o Tome
IITO OH CaJP)KH 3aXTeBE 3a 00eJOofamUBAHEM HH-
(hopMmarja y Be3u ca KOHIIECHOHUM KPEUTHMA, JIOK
MC®U 7 He 3axTeBa TakBa 00e/I0IabUBaAbA.

MPC JC 31 — Hemamepujanna umosuHa pasim-
kyje ce om MPC 38 o Tome o MPC JC 31 u3 cBor
JIeTIOKpyTa MCKJbYdyje MpaBa 3acHOBaHA HA 3aKOHY,
yCTaBy WJIM €KBUBaJEHTHOM n3Bopy. 3arnum, MPC JC
31 cagpyku CMEpHUIIE Koje Cy PEeIMET cajprkaja TyMa-
yewa SIC 32 — Hemamepujanna umosuna — mpouikogu
seHO—cajma, Kao ¥ WITyCTPATHBHA YITYyTCTBA 32 IPUMCHY
pENeBaHTHUX PadyHOBOJCTBEHUX MPUHITUIIA.

MPP JC 31 ne 3axTeBa HUTH 3a0parmyje NpU3Ha-
Bame Hacnehene HemarepujamHe uMoBrHe. EHTHTET
KOj¥ BpIIH TIpH3HaBame HacieleHe HemarepujaHe
HMMOBHHE je Ay)KaH Ja y CKJaJy ca 3aXTeBHMa OBOT
cTaHaapaa odenoaanu oapehene noaarue nHGopma-
uje o oBoj mmoBruHU, MPC 38 Hema TakBe CMEpHU-
ne. MPC 38 caapxu cMepHuULE 3a NMpHU3HaBabe U
BPEAHOBAKLC T'yABUIIA U HeMaTepI/IjaHHe HUMOBHUHE
CTeueHe y MocjIoBHOj komOuHarwju, 1ok MPC JC 31
HE CaJp>KU TaKBE CMEPHHILIE.

MPC 38 campxu cMEpHHIIE 32 PAadyHOBOJCTBEHU
TpeTMaH HEMarepujajlHe MMOBHHE CTEUEHE ITyTeM
IOp:xaBHOT jpaBama. Ilaparpagu 50-51 MCP JC 31
HpeI[CTaBH)a_]y MO,ZLH(bHKaLII/IJy OBHX CMEpHHIIA Koje
Ce IPUMEEbY]y Ha HEMATEPHjalHy HIMOBHHY CTCUCHY Y
TpaHCaKLKjaMa Koje HeMajy Kapakrep pasmene. [Ipu
tome, MPC JC 31 narnamiaBa ja ce TakBa MMOBHHA
MHUIHjAJTHO BpeIHYyje 1Mo (hep BPeIHOCTH Ha JAaH Hbe-
Hor cruuamwa. MPC 38 canpxu ymyTcTBO O TpaHC-
aKIMjamMa pasMeHe MMOBHHE y CIIydajy KaJa TpaHC-
aKIja pa3MeHe HeMa KOMEpPIHjaTHd KapakTep, JTOK
MPC JC 31 He canp:ku TakBe CMEPHHUILIE.

4. Ilpumena Mehynapoonux cmanoapoa
34 jaeHUu ceKmop Ha 2100aHOM HUBOY

CaBpeMeHH YCJIOBH, KOjeé KapaKTepHIIy MOpacT
CTaHOBHHMIITBA M OTPaHUYEHH PECYPCH, TIO/IpasyMe-
Bajy CyouaBame JIpyKaBHE CIIy)KOe ca 3aXTeBUMa KOjU
ce 0JTHOCE Ha IPy’Kambe 0OMMHMjUX U KBATUTETHHjUX

ycnyra. Umajyhu y Buy /1a je jaBHOCT 3aUHTEpECo-
BaHa 3a HH(POpPMaIIKje 0 TOME KaKo Ce J0J1a3H 10 IPH-
KyIUbeHUX OYIIETCKUX CpE/CTaBa, jep caMa CHOCH
TEPEeT TOT MPUKYIIJbaha Kao MPETXOHUILY €BEHTYAI-
HE KOPHCTH, OJJHOCHO YHE-ECHHILY J1a JABHOCT 3aXTEBa
KBaJIUTaTHBHO U KBAaHTUTAaTUBHO BUILY HUBO U BehH
06umM nH(pOpMaImja, MOTPedHO je cacTaBhame Pu-
HAHCHjCKUX M3BEINTaja 3a JABHU CEKTOp Koju he OuTn
JOCTYITHU ¥ pa3yMJbHBH CBUM 3aHHTEPECOBAHHUM KO-
puchuima. Ilopeckn 06BE3HHIM y I@MOKPATCKHM
JAPYIITBAMA, KOjMMa je CBOJCTBEH INPOLEC jaBHE
MIOJIUTHKE, KeJle Jia 3Hajy TAe Cy HHXO0Ba CPEICTBa
YTPOIIIEHA U IITa je APYIITBO JOOHIIO 3ay3Bpar.

Ha Behy TpancriapeHTHOCT ¥ 3aXTeBe 3a KBAJIUTET-
HUjUM (pUHAHCHjCKMM W3BeITaBameM yiyhyjy u
HOBH IPUHIIUIIN U [IPaKca q)MHaHCHjCKor MeHalMeH-
Ta jaBHOT cekTopa. CaBpeMEHH jaBHU CEKTOP Kapak-
TEpHLIC U JCLCHTPAIN30BHA OPraHH3aLMja Koja IoJ-
pasymMeBa Jla CBaKH jaBHU CHTHTET BOJHM MEHAIIep KOjH
3a CBOj€ aHT'HKOBAHE MOJIAXKE padyH, O Yera HCTOBpe-
MEHO 3aBHCH U HeroBo Harpahusame. OCHOBHE OUTHE
KapaKTepPUCTHKE Koje Ou TpeOaso Ja uMa HOBH jaBHU
MeHaMeHT, mpeMa Buhery OECD, cy: oOpahame Behe
NaXmke Ha pesyirare u yBehame BpPeIHOCTH HOBLA;
olajiamke ayTopuTeTa u roBehame (I)HGKCI/I(SI/IJIHOCTI/I'
OJIFOBOPHOCT M KOHTPOJIa; OPUjEeHTHCAHOCT Ha KIIHjCH-
Ta W yCIIyTy; jauarbe KanalunTeTa HAMCICHIX pasBHja-
Y CTpareryje  MOJUTHKE, YBOheHmhe KOHKYPEHLIU]je 1
JPYTUX TPIKUIITHUX eJIeMeHara.

[Ipema Tome, "HOBY jaBHH MEHAIMEHT'' 3aXTEBao
OU MoHaIamke CIIMYHO TOHANTakY Ha TPRUITY. OBaj
00JIMK pyKOBOl)eHa jABHUM EHTUTETUMA jaBUO CE Ha-
JTIpe y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa Koje uMajy TpaIullio-
HAJHO jake JPYIITBEHO yBaxkeHe Biaje. Onrosop-
HOCT 32 NPUIPEMamke U npe3eHTanujy (pUHAHCH]-
CKHX W3BEIITA]a, KOja je AedUHICaHa IPABHIM CHC-
TeMoM, Hajuenthe ce Be3yje JIUIEe KOje PyKOBOU €H-
TUTETOM WJIA BHIICT (DUHAHCH]CKOT PYKOBOJIHUOIIA,
OIHOCHO MHHHCTpa (UHAHCH]ja. YBOhEeHme OnroBop-
HOCTH TIpeMa jaBHOCTHU 3aXTeBa HE CaMO HOBE IPH-
CTylle y u3BemTaBamy (IITO TMojapa3yMeBa U
pasmarpame mnpumene MPC JC), Beh um HOBH
MPUCTYT MPOLECHH nepdopmMaHcH.

MPC JC npencrasibajy 6utan pakrop y mpouecy
Mo00JbIIaka TPAHCIIAPEHTHOCTH jaBHOT CEKTOpa. 3a
HBUXOBY MMIUIEMEHTALH]y Cy 3aMHTEPECOBAHE Bila-
Jie, alli ¥ MHOre opraHuszanuje kao mro cy IFAC,
UN, OECD, UNESCO, Mehynapoaau MoHETapHH
¢donna, Crercka banka u MHOTE IpyTe. HaBeaeHo mpa-
TH U KOHCTaTaIuja 1a npeko 70 3eMasba y CBETy’ cy
wi Beh ycBojuie npumery MPC JC umn ce Hanase y
MPOLECY HHXOBOT yCBajara. ITopen semaska y Tpan-
3ULUJU U 3eMajba Yy pasBojy, Ty Cy U ApreHTuHa,
Kuna ®pannycka, Mahapcka, Munuja, M3paen, Xo-
nauanja, Hopeemka, Pymynuja, Pycuja, Ilnanuja,
[Bajuapcka. Oxpehena rpymna 3emMajba NpUMeEYyje

9)  HaBenmeny koHcTaTaIyjy 10Kasyje HCTpakuBame Koje je Bpiuno Oaoop 3a Mel)ynapoaue crangape 3a jaBHu cektop. McTpakuBatbe je Bpiie-
HO ITyTe€M KOMYHHKAIIje ca WIaHOBKMa OBOT TeJa, 3aTHM IIyTeM KOMYHHUKAIl1je ca BilajlaMa 3eMaJba i ITyTeM KOHTaKaTa OCTBAPEHHUX CJICKTPOH-

CKOM KOMYHHKAL[H]jOM.
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HaIlMOHAJIHE PauyHOBOACTBEHE CTaHAApJE 3a jaBHU
CEKTOp, YMjH j€ CaapiKaj y CKIIaay ca cajapikajemMm
MPCJC, ato cy Aycrpanuja, Kanana, Hosu 3enann,
Benuka Bpuranuja u Amepuxa.

[Iponec rmobanuzamyje moxpasymeBa a npooire-
MU ozpel)eHNX 3eMasba HeMajy caMo HallMOHAIHH Ka-
pakrep, Beh Tiio0aHu, ¥ J1a pelaBame THX MpodiemMa
3axTeBa TPAHCHAPEHTHOCT y npahemy cpencrasa Ko-
jUMa pacroNiaxXy HallMOHAJIHE Biajie, OMHOCHO YIIOT-
pede cpezcraBa koja ¢y Mel)yHapoHe opraHu3aiuje
npeHerne mwim kao nomoh mwim xao nosajmuiy. [Ipema
TUIAHOBHMA OPOjHHUX CBETCKMX OpPraHM3alja 3auHTe-
pecoBaHKMX 3a (DMHAHCHJCKO H3BELITABAE jaBHOT
CEeKTOpa, 3aTuM IuIaHoBHUMa MelyHapomHor oxbopa
3a pa4yHOBOZCTBEHE CTaHAAP/E 32 jJaBHHU CEKTOP, Ko
W IIpeMa IUIaHOBUMA BJIajia MHOTHX 3eMaJba, OTITyHa
NpHMEHA OBHX CTaHJap/a Tpebaso Ou 1a ce ocTBapu
2012. roquae. OBa mpUMeHa MOAPa3yMeBa NPUMEHY
0o0padyHCKe padyHOBOJICTBECHE OCHOBE (Bby Tpeba aa
HOJIPKM HOBHM MEHAIMEHT y JaBHOM CEKTOpY), 3aTHM
HEOTIXO/HA je TIoIpIIKa opel)eHor HMBOA pa3Boja MH-
(dhopMarmoHe TEXHOIOTHje, Kao U (PUHAHCH]CKE ITOJIH-
THKE U (MaKO MOCTIeIhe Al He M HajMahe 3HA4ajHo ),
0Baj mpotiec Tpeda aa nmoapske NpodecuoHaIHe pady-
HOBOl)E y jaBHOM CEKTODY.

[Tpema Pa3BojHom nporpamy YjequmeHUX HAU-
ja, ycBojernoM 4. cenremOpa 2009. ronuHe, mpuMeHa
MPC JC tpeba na ce oxsuja y uetupu ¢ase. [Ipsa
¢aza Ou Tpedano na ce oasujay 2009. ronunu u ga ce
onnocu Ha mpuMmeny MPC JC 3 — Pauynosoocmeene
nonumuke, nPomMene pavyHo800CmMEeHUX NPOYeHa u
epeuwxe u MPC JC 14 — Jloeahaju nakon oamyma u3z-
seuwmasarba. Jlpyra dasza 6u Tpedao ga ce peaausy-
jey 2010. romuan, npumenom MPC JC 4 — Vuunyu
npomena Kypceea cmpanux earyma, MPC JC 15 —
Qunancujcku  uHCmpymeHmu: 06e100arbusarbe u
npezenmayuja 1 MPC 39 — @unancujcxu uncmpy-
MeHmu. npusHasarbe u epedHosare. Tpeha daza
yBohema MPC JC Tpeba na ce peanu3yje 2011. romu-
He, npumeHoM MPC 25 — IIpumarsa 3anocnenux. Ye-
TBpTa (pasza koja 6u Ouna peanuzosanay 2012. ronu-
HU ToapazyMeBaina ou notnyny npumeny MPC JC.
To je camo jeman ox Moryhux mpuctyna mpuMeHH
MPC JC; u apyre peneBaHTHE OpraHU3aLje HMajy
CBOja Bul)emha MpUMeHe OBUX CTaHAap/1a, Al KPajihi
CyIl 0 TOM€ JIOHOCE BiIajie oapeheHux apkana.

Ja cy mpodecnonanae pauyHoBohe Hezao0mIa-
3aH ¥ OMTaH YMHHUJIAIl Y OBOM MPOIECY J0Ka3yje
YHBEHNLA 12 y OKkBUPY u3famba MPC JC (322007) o
crpane Oxbopa 3a MehyHapoaHe padyHOBOICTBEHE
CTaHap/ie, MOPE/ TEKCTa CTAHIAPIA U JIPYTHX cac-
TaBHHUX JCJIOBA, Ca/IpiKa) OBOT U3Jamba 4YUHU U ACO

KOju ce oqHocH Ha Ilpu3HaBambe M KBAIU(PHUKAIH]Y
npodecHoHATHUX pauyHOBoha 1 JIeo KOju ce OTHOCH
Ha ETHYKM Komekc MpodeCHOHATHUX padyHOBOha.
Oga JBa Jienia ycMepeHa cy Ha Iiio0anu3anujy pady-
HOBOJICTBEHE mpodecuje, Koja Kao TakBa Tpeba Ja
00e30enm (hmHAHCH]CKe N3BeIITaje Koju he OuTH 1mo-
y34aHU U pa3yMJbUBH, OTHOCHO PENO3HATIHHBHU He-
3aBHCHO OJI TOTa Y KOM JISITy CBETA je JIOIUPaH CHTH-
TET jJaBHOT CEKTOpa 3a KOjH Cy CacTaBJbeHU (PHHAH-
cHjcKH u3BemTaju. Jleo Koju ce oHOCH Ha MpU3Ha-
Bambe U KBaJTU(PUKALN]Y H}_ﬁl)O(i)eCI/IOHaJ]HI/IX padyHo-
BOla 6aBM ce MPUHIMIINMA' ' y3ajaMHOT IPU3HABAHA
npodeCHOHAIHUX 3Batba y PadyHOBOJICTBY OJl CTpa-
HE pasIHYUTHX JApKaBa; Ka0 M CaMUM IIPOILIECOM
npu3HaBama. J[eo xoju ce omHocu Ha ETryaky kosexc
npodecruoHaNHUX padyyHoBoha OaBu ce ocoOMHama
npo¢eCHOHAIHOT padyyHOBOlE M MpaBHIMMa TTOHA-
mama Mpo(ecHoHAIHOT padyHOBOle.

5. Illma 3nauu npumena
Melynapoonux cmanoapoa 3a jaenu cekmop
Yy Hawum okonnocmuma?

MPC JC ynyhyjy Ha i1Ba anTepHaTHBHa MOIAIH-
TeTa Bohema MOCIOBHUX KIbHUTa U cacTaBJbama (H-
HAHCHjCKUX M3BEIITaja, TO Cy: 00pauyHCKa OCHOBA
koja nozapasymena npumeny MPC JC oq MPC JC 1
1o MPC JC 31 u roToBHHCKa OCHOBA KOja Ioipasy-
meBa mpuMeHy MPC JC npema roTOBUHCKOj OCHOBH.

OO6pauyHCKa 0CHOBA, ITpeMa JeOUHUIIH] U JaT0j
MPC JC 2 — U3sewumaju o Hoguanum moxosuma (na-
parpad 8) mpencraBiba PauyyHOBOJCTBEHY OCHOBY
mpeMa K0joj ce TpaHCaKIHje U IpyTH norahaju mpu-
3HAjy y TPEHYTKY IbMXOBOT HACTaHKa (a He caMo Kaja
ce MPUMU WM W3/1a TOTOBUHA WJIM €KBHBAJICHT TOTO-
BuHe). OBa OCHOBa TOApa3yMeBa IPU3HABAEC
TpaHcakiyja u gorahaja y (PMHAHCH]CKUM H3BEIITa-
juMa 3a TepHuojie y KojuMa Cy ce TpaHCaKIuje JI0To-
nuie. ExeMenTH koju ce Mpu3Hajy o o0padyHCKO]
OCHOBH Cy: UIMOBHHA, 00aBe3€e, HETO UMOBHHA (KaIH-
Taj), mpuxoau M pacxoau. OOpadyHCKa OCHOBa
IpeICTaB/ba TPHHINI EBUJICHIHMjE ITOCIOBHHX
TpaHcakuuja y3 npumeny MPC JC.

I'oToBuHCKa ocHOBa pema nmaparpady 1.2 Cran-
napna: Quuancujcko uzeewmasarbe npema 2omo-
BUHCKO] OCHOSU, TIPEICTaBba PauyHOBOACTBEHY
OCHOBY I10 K0jOj C€ TpaHCaKIIHje W OCTalu gorahaju
NPU3HAjy TEK KaJia eHTUTET IIPHUMH WM UCIUIaTH T0-
TOBHUHY HJIM TOTOBMHCKEC CKBUBAJICHTC. T'oroBuHCKa
OCHOBa npe€acTaBjba NPUHIUIT 3aCTYIIJbCH IIPU CBU-
JICHIMjH TOCIOBHHUX TPAHCAKIMja Y jABHOM CEKTOPY
y PenryGnumu Cpbuju.

10)  Capapxaj aBoToMHOT opuruHansor usgamwa MPC JC 3a 2010. ronuny uma cinenehy ctpykrypy: M3mene caapikaja npupyunuka uz 2009: Onbop
3a MelhyHapoaHe pauyHOBOACTBEHE CTaHIapie 3a jaBHU cektop; Mehynaponna denepauuja pauynosoha; IIpearosop MPC JC; Veox y
MelyHapoyHe padyHOBOJICTBEHE CTaHJap/Ie 3@ JABHU CEKTOP, 3aTHUM je Aat caapikaj nojenunadnux MPCJC ox 1 o 31; Mehynapoauu pauyHo-
BOJCTBEHH CTaHJApJ 3a jaBHU CEKTOP Ha TOTOBHHCKO] ocHOBY; [TojMoBHUK TepmuHa aepunucanux y MPC JC 1 no MPC JC 31; CmepHuna
2—-ITpumenssuBoct MPC JC npu peBusmju puHAHCHjCKUX U3BelITaja japHuX npenyseha u [Ipernen apyrux nokymenara. HaBenenu caznpikaj

pacriopeljen je Ha 1570 crpana.

11)  OBHU NPUHLMIIU C€ OJHOCE Ha 00pa30Bambe NPO(PECHOHATHUX PadyHOBOha, HCIIUTE, HCKYCTBO M ocTalie (hakTope MPHU3HABAA.
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Unanom 7. Ypenbe o OylI€TCKOM padyHOBOJCTBY
("CJI racauk PC, 6p. 125/2003 u 12/06) nponrcano
je na (I)I/IHaHCI/I_]CKI/I M3BEILITAjU KOPUCHHUKA CHTUTETA
y JaBHOM CEKTOpY — OYIIETCKHX CPEIICTBA CaapIKe:

1) U3BemTaje Ha TOTOBHHCKO] OCHOBH;

a. M3BemTaj o KanuTaJIHUM U3AanuMa U (pUHAH-
CUpamy;

0. M3BemTaj 0 HOBYAaHUM TOKOBHMA.

2) W3Bemraje cacTaB/beHE HA OCHOBY YCBOjEHHUX pa-
YyHOBOJCTBEHHUX ITOJINTHKA Ca 00pa3IoKemUMa.

1) GmiaHc cTama;
2) OmaHC IpHUXoJa M pacxo/a;

3) u3BemITaj 0 U3BPIICHY OylUeTa CAYHHEH TaKO
JIa TpuKasyje pasnuky usmely omoOpeHmx
CpeIICTaBa M M3BPILICH:A, Y3 KOjH CE CAUNbaBa :

a. o0jamrmere BENUKHUX OJICTyNama u3Mely
0JI00pEHHX CpEeNICTaBa U U3BPLICHA;

0. Tmpemniea NPUMIbEHUX JJOHAIM]a U KPEInTa,
nomahMX W CTpaHUX, Ka0 W3BPLICHUX OT-
1aTa KpeauTa, ycarameHux ca UHQop-
Manpjama caJpKaHuM y HM3BEIITajuMa O
HOBYAHHM TOKOBHMa,

4) um3Bemraj o kopuihewy cpeacrasa u3 Texyhe
OylUeTCKe pe3epBe;

5) m3BemTaj 0 TapaHIlFjamMa JaTUM y TOKY (uc-
KaJIHE TOJIMHE.

Wmajyhu y BUIy UHIbEHHILY [1a j& aKTYEJIHOM 3a-
KOHCKOM PEry/IaTHBOM'> U3 00IacTH OyLeTCKOr pa-
YYHOBOJCTBA, OJHOCHO YpeaOoM O MpHUMEHH
MebhyHapomHux pauyyHOBOACTBEHHMX CTaHIapia 3a
jaBuu cexrop ("Ca.macauk PC", 6p. 49/2010) Ha-
3ra4eHo na he ce MPC JC npuMemuBaTH IPUINKOM
cacTaBJbamba, IPUKa3uBamba U J0CTaBJbamba (prHaH-
CHjCKHX M3BEIITaja CHTUTETA JaBHOT CEKTOPA, II0YEB
on janyapa 2011, a 3a ogpelyeHe eHTHTETE TTOYEB O]
¢unancujckux n3Bemraja 3a 2010. roguny, pa3yMHO
je OueKHBarbe T0JaTHE peryiaruse - koja 6u 06e36e-
Iuiia UHPPACTPYKTypHE YCJIOBE 32 NMPUMEHY OBHX
crangapaa. Ta perynarusa Ou Mopaia ia JeQuHuIIe
MPUMEHY pauyyHOBOJICTBEHE OCHOBE, 3aTUM MOpaja
Ou ma cazpxu TeMeJbHAa YNYTCTBA Yy BE3U ca
MpesackoM ca TOTOBMHCKE OCHOBE Ha OOpayyHCKY
padyHOBOJICTBEHY OCHOBY, OIHOCHO, Ha Hauelo
Y3pPOUHOCTH MPUXOAA U pacxoza.

OOpauyHCKa padyHOBOJICTBCHA OCHOBA KOja Tpe-
0a na omoryhu mpumeny MPC JC nmonpa3ymeBa cac-
TaBJbame ciefehux GpuHAHCHjCKUX U3BEIITaja;

1) wm3BerTaj 0 PUHAHCHjCKOM CTamby (OMIIaHC CTarba);

2) u3BemiTaj o (PMHAHCH)CKOj yCHemHocTH (Ou-
JIAHC ycCTexa);

3) u3BemITaj 0 IPOMEHAMa Ha KaluTaly;
4) uW3BeIITa] O HOBYAHUM TOKOBHMA;

5) u3BemITaj KOju caapKu opeheme oo0peHor
Oyuera u peayin3oBaHUX U3HOCa (Ioce0aH u3-
BEIIITaj WK TI0CeOHA KOJIOHA Y (PMHAHCH]CKHM
M3BEIITajuMa)

6) HaroMeHe y3 GUHAHCH]CKE U3BEILTAjE.

[Tpuxsarame MPC JC He cipeuaBa eHTHTETE jaB-
HOT CEKTOpAa JIa CacTaBJbajy U HEKE JIPYTe U3BEIITAje
KOj€ 3axXTeBa HAallMOHAJHA PEryjaTHBa WM MEHall-
MEHT KOHKPETHOT €HTUTETa jaBHOT CEKTOPA.

KommuteTHn ceT (pmHAHCH|CKUX H3BEITaja cac-
TaBJHEHUX Ha 00pavyyHCKO] OCHOBH, Tpebda Ja omMo-
ryhu peasHo UCKa3uBame CTamkba MMOBHHE, 00aBe3a
M KaIlHTaJa, Kao U IPUXO0JIa M PAcXojia KOpHCHHKa Oy-
JeTCKUX cpeacraBa. Perynarusa koja Tpeda 1a omo-
ryhu npumeny MPC JC, Takohe, Tpeba na cagpxu u
onpende Koje ce OMHOCEe Ha TPEBOJ MPC JC. Cages
paquOBolja ¥ peBH30pa Cp6uje je npodecnonanna
acorujamnuja KOJa je om Ombopa 3a Mehynapoaae
CTaHAap/e 3a jaBHU CEKTOp I00Wia CBa IpaBa 3a
00jaBJbHBaE OBUX CTaHAAP/A.

3akmpyuak

[Iporiec mmobGanm3anuje WMa 3a TOCIEIHILY
noBehame HHTEpecoBama 3a NPUHLIMIIE U Hayena Ha
OCHOBY KOjUX C€ CacTaBJbajy (MHAHCH]CKU M3BEIITA-
J¥ Kako y IpUBaTHOM, TaKko M y jaBHOM cekTopy. [lom-
TO C€ PauyHOBOJICTBO CMaTpa MHCTPYMEHTOM KOMY-
HUKaIlMje, IOTHYHO je JIa KOMyHHKallrja MoKe J1a Oy/ie
yCIIeNIHA CaMO aKO CBH YYECHHUIIM NPUMEIbY]y HCTE
pavyHOBOACTBEHE IIPUHIIMIIE U Hauella, OAHOCHO IIPH-
MEHYjy UCTa pauyyHOBOJICTBEHA TIPaBHJIA MPUIMKOM
cacrtaBibama (pUHAHCHjCKMX WH3BemTaja. Kpamurer
(MHAHCHjCKUX H3BELITaja MOJpa3yMeBa IPHCYCTBO
cieniehnx kapakTepucTHKa: pa3yMJBUBOCT, pelieBaH-
THOCT (MaTepHjaTHOCT), TIOY3aHOCT ((pep mpe3eHTa-

12) 'V PenyOmuu CpOuju (pMHAHCH]CKO M3BEIITABAE Y jJABHOM CEKTOPY peryJviie ciiejieha 3akoHcKa peryiaTtisa:

— 3akon o byuemcxom cucmemy (,,Ci. rmacaux PC, 6p. 54/09 ),

— Vpeoba o byyuemckom pauynosoocmsy (,,Ci. rnacauk PC*, 6p. 6p. 125/03 u 12/06),

— Vpeoba o npumenu Mehynapoonux pauyHosoocmeenux cmanoapoa 3a jaswu cekmop (,,Cin. rnacauk PC*, 6p.49/10),

— Ilpasunnux o cmanoapoHom kiacuguxayuonom oxeupy u Kouwmuom nnany sa 6yuemcku cucmem (,,Cn. rmacauxk PC*, 6p.20/07, 37/07,
50/07—ucmp., 63/07, 25/08, 50/08, 3/09, 26/09, 37/09, 64/09, 110/09 u 11/10),

— lpasunnux o nauuny npunpeme, cacmasbard U NOOHOWEHA QHUHAHCUJCKUX U3BEUWIMA]d KOPUCHUKA OYHEemCKUX cpedcmasa u KOPUCHUKA
cpedcmasa opeanusayuja obagesnoe coyujannoe ocueypama (,Ci. raacauk PC*, 6p. 51/07 I 14/08).

13)  JlomaTHa perysaTHBa je Iope Tora, HEOIXOAHA H Y CMUCITY OTKJIabarha HEIOPEYCHOCTH U OpOjHIX Mel)yCOOHO IPOTHBPEYHHX OAPEOH y 10~
crojehoj peryaatusu. To fomatHO MOTBPYyje 1 yMb-eHUIA /1A je Ha 0CHOBY cTyaunje MM® u3 2008. roauHe, Halll pa4yHOBOACTBEHH OKBUP Y jaB-
HOM CEKTOPY, OKapaKTepHcaH Kao KoH(py3aH. AKTye/IHa IpaKkca U3BeIITaBamka y jaBHOM cektopy y Peny6iuim CpOuju 3acHOBaHa je Ha rOTo-

BUHCKOj OCHOBH KOja HHj€ JIOCJIEIHO IPHMEHEHA.
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1Uja, CyIITHHA W3HA (OpME, HEyTPAIHOCT, OIpe3-
HOCT, ITOTITYHOCT) U YIIOPEIUBOCT.

3HauajHe pa3auKe y MPaKCH M3BEIITaBakha SHTH-
TETa jJaBHOT CEKTOPA y Pa3IMYUTUM 3eMJbamMa MOTY
na Oymy npeBaszul)eHe caunmbaBambeM (PUHAHCH]CKUX
n3BemTaja y ckiaamay ca cmepaumnama MPC JC kao
npo(eCHOHAIHUM OKBHPOM KOjU C€ NIpHMEHYje
NPUIMKOM cacTaBJbarba (PUHAHCHjCKUX H3BEILTAja.
VYcioB 3a KBanMHTETHE (DMHAHCH]CKE HM3BEIITAje je
CBAaKaKO U YKJbYUUBAE Y PETYJIATOPHU OKBHP U jac-
HO nepuHncame KoHTpose npumene MPC JC u npu-
MEHa KojeKkca mpo(ecHoHAIHEe eTHKEe pPadyHOBOha.
VYHanpelhemwe kBanuTeTa GUHAHCH]CKUX HH(pOpMAaLH-
ja ¥ KBAaHTUTETA (bUXOBOT 00CIIO[abBaha TPEIICTaB-
Jba YCIIOB 32 KBAIUTETHO YIPABJhahe OrPAHMYECHIM
CpeICTBHMA IIOBEPEHHM jaBHOM CEKTOpPY ca jeaHe
CTpaHe, 10K e(PUKacHO YIpaBJbahe CBOJUM MEXaHU3-
MHMa IUPEKTHO yTHYE Ha IT000JbIIah-e KBAIUTETA pa-
YYHOBOJICTBEHHX HH(OPMaIIKja jaBHOT CEKTOpa, OJI-
HOCHO 3aJI0BOJbEH:E NIOTpeda KOPUCHUKA (PMHAHCH]-
CKHX M3BEITaja CHTUTETA JaBHOT CEKTOPA, Y CMUCITY
uHpopMHCakba O HAYMHY INOTPOIIKE OYIETCKUX
CpezcTana.
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[Ipernennu Hay4HU YTaHAK

CaBpeMeHHu MoO/1eJIH
TPaHCHAIIMOHAJIM3aHHje npeay3eha

Pezume: Tpancnayuonanno (THII), oonocno mynmunayuonanno npedyszehe (MHII) npeocmas-
mwa epemy npedyszehia Koje cojy akmusHocm obasma y guute semana. Hasue "mpancuayuonai-
HO" je 0obuno 3amo wmo 06assa AKMUBHOCM 8aH (MPAHC) HAYUOHATHUX 2PAHUYA, A HA3UB
"myrmunayuonanto" 3amo wmo je obassma y guue (Myamu) semasnsd, maxko 0a mpaHCHAYUoOHa-
AUZAYUJA U MYTMUHAYUOHATUZAYU]A CA ACNEeKMA WUPersd AKMUSHOCMU NPedCas/badjy CUHOHU-
me. Paznuuuma numepamypa oaje npeOHoOCm jeOHOM Ui Opy2oM mepMuHy, 00K je y Npaxci,
YUHU HAM ce, 3acmyNbeHuju Hasue "myrmunayuonanno”. Hemopujcku nocmampano, pasnudu-
mu ¢haxmopu ¢y Ounu KbyuHU 3 MPAHCHAYUOHATUZaYUjy/Myamunayuonaiusayujy. Hajnpe cy
mo OunU OOUNHU U jedhmUHU NPUPOOHU PeCypCU, 3aMumM MpPXCUULme, d y CagpemMeHUM YCl08UMdA,
nopeo mpocUma, KawyuHu hakxmop je 3uarbe Kao UHNYm U 3HaFe Kao aymnym.

Harxo cy ce kwyunu axmopu mervanu, yussb mpaHCHAYUOHATUZAYU]e/MYTMUHAYUOHATUZAYU]e
yeex je buo ucmiu: gefia yKynna egoukacnocm nociosarsd, Mepena npuHOCOM Ha AHedAl’Cco8aHe pe-
cypce. 3a cepxe eghuxacnuje mpanchayuonanuzayuje / MyrimuHayUOHAIU3ayuje Kpeupanu cy u
umniemenmupanu 6pojuu mooenu. Cagpemenu Mooenu Ha2iaulasajy 3Havaj cneyuuunux Kou-
xypeumckux npeonocmu THIT/MHII, 0ok je mpaduyuonanna meopuja 6uia npeokynupana cme-
NneHoM mpancHayuonaiuzayuje / Mmyrimunayuonaiuzayuje. Y o6om paoy cy uzneme Kapaxme-
pucmuxe mpu cagpemena mooeia (OJIU, UPOJI u "71]"), a kopucmuhe ce mepmun
"mpancnayuonarno” 3amo wmo je nokayuja kaeyunu paxkmop nepgopmarncu npeoyseha xoje
00a6/6a C80JY AKMUBHOCTN U 8AH SPAHUYA MAMUYHE 3eM/be.

Kuwyune peuu: mpancnayuonanno/myaimunayuonaino npeoyszehe (THII/MHII), mpanuchayuo-
Hanuzayuja, 10Kayuja, cmenen mpaHCHAYyuOHAIHOCMU, Mamuyno npedysekie, noopyjcHuya,
enobanna padpuxa, OJIH mooen, UPOJI mooden, "71]" mooen.

YBOJX

TpaucHanuonanua npenyseha (THIT) cy nacrana
HMIMPEHEM aKTUBHOCTH BaH HALIMOHATHUX TPaHUIA.
Hajnpe ce aktuBHOCT mmpuiia 300r 0OMITHUX | jed-
THHUX IPUPOAHUX pecypca (Hadre, pyaa, 3eMIbHII-
Ta), a 3aTuM 1 300T jehTrHE pagHe cHare. KacHuje ce
ca TpaHCHAIMOHATN3aIHje 300T pecypca Mpernio Ha
TpaHCHAIIMOHATIHM3AIH]Y 300T TPKHUIITA. AKTHBHOCT
ce U3 MaTHYHE 3eMJbE IIMPHJIIa Y 3eMJbE I7I€ j€ TOCTO-
jaJo BEJMKO TPKHUIUTE (MEpeHo OpojeM CTaHOBHU-
Ka), aJIU Cy Ha Taj HAYMH CHIDKaBaHH M TPAHCIIOPTHU

*  PenosHu npodecop Exonomckor dakynrera Yausepsurera y Humry

TPOLIKOBH ayTHyTa. JlaHac ce MaCOBHOCT TP KHIITA
He Mepu OpojeM CTaHOBHHKa, Behi lBHXOBOM peal-
HOM, e€(EeKTUBHOM IUIATeXHOM crocoOHomthy.
ATpaxkTHBHE Cy 3eMJbE YHjU CTAHOBHULIU UMajy BH-
COKYy U NPOCEYHY KyIOBHY MOR, a Ka0 MEpHJIO Ky-
noBHe Mohu ce y3uma OpyTo gomahu Mpou3BoJ O
[JIaBU CTAaHOBHHKA. Tako 3eMJbe ca BUCOKHM U MPO-
CeyHUM pacTtoM OpyTo nomaher mpousBoza 1o cra-
HOBHHUKY TIPEJICTABIbA]y HajaTPAKTHBHHU]A TPXKHUIITA
Y HAjJIIOKEJbHU]E JIOKAIMje 33 MOAPYKHUIE. Y Ja-
HAIbUM ycJoBUMa TO ¢y 3emibe T3B. bPUK Gnoka
(bpazui, Pycuja, Uaauja u Kuna). One, nopen ma-
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COBHOT | pacTyher TpXKuITa, Majy oombe jepTrre
U npocevHo riahene pajHe cHare.

3uare nocraje HajBaXHUjU pecypc 300T Kojer ce
BPIIM TpPaHCHAIIMOHAIM3AIMja AKTHBHOCTH, KaKo
Ka0 MHITYT, TAKO U Kao ayTITyT. 3a CTULAE 3Haba Kao
MHITyTa NOTpeOHa Cy BeJIMKa ylarama, Koja mpe-
cTaBJbajy GuKcHE Tpomrkose. Jla Ou Ta ynarama 1o-
Hella 33/10BoJbaBajyhu mpuHOC, OTpeOHO je 3Hame
OPOUIMPUTH M BaH HALMOHAIHHUX TPaHMIA, MPEKO
Tpancdepa texHosoruje, know-how, MeHaIEpCKUX
criocoOHoCTH 1 1p. Ha Taj HauuH ce 3Hambe TUPEKTHO
WM MHIUPEKTHO TPoJaje Kao ayTIyT.

[Torpeba 3a KOHTHHYHpPAaHUM CTHLAHEM 3Hamba
(KOHTUHYHPaHUM YUEHHEM ) Hocraje MspanceHHJa KOJ{
THK nero kox mpenyseha koja mocnyjy camo Ha
nomahem TpKHUIITY; He caMo 300T Tora IITO CY U3JI0-
JKeHHja KOHKYPEHITHj 1, Beh 1 3aTo IITO je Heomxo1Ha
KOHTHHYHUpaHa aJlaiTalyja HoAPYKHUALA JTOKAIHOM
OKpyXewy. JIoxayuja je Kiby4HH QakTop KoJ TpaHC-
HaIlMOHANIM3alMje aKTHBHOCTH, Ta jeé pa3yMJbHUBO
LITO HEKU ayTOPU YMECTO PEUH MYIMUHAYUOHATIU3A-
yuja Ann mpartcnauuonwzgwauuja KOPHUCTE peu Oe-
nokanuzayuja nocrosarsa.” duzmuka nHGpacTpyk-
Typa (IIyTHA, >KEJIE3HWYKA, TEICKOMYHHUKAIMOHA
MpeXxa) 1 HHCTUTYMOHAIHA HHpacTpyKTypa (To-
JUTHYKH U IPABHUA CUCTEM, CHCTEM IITKOJICTBA, OTBO-
PEHOCT 3eMJbe, CTAOMIIHOCT BayTe U Ap.) yTUUy Ha
n300p JOKalMje MOAPYKHHUILA Y MHOCTPAHCTBY, a
nasbe ce geduHuIe cTpaTeruja npeko koje he ce us-
BPILLUUTH JEIOKaIM3aluja. 3aTo HeMa Mozesa TPaHC-
HAI[MOHAM3aIUje KOjU HE YKIbYUYje JoKayujy Kao
KJby4HH (akTop. [pyru kibydnu Gakrtop je snare,
Kao pecypc, M yuerve, Kao MpoIiec, a Tpehu je uzbop
cmpamezuje 3a IUPEHHE aKTUBHOCTH BaH HALIMOHAJ-
Hux rpanuua. OJIU, UPOJI u "71]" cy Monenu Koju
Cy 3aCHOBaHH Ha OBUM KJbYYHUM (paKTopuma.

1. PETPOCIIEKTHBA H IIEPCIIEKTHBA
TPAHCHALTUOHAJ/IHOI IIPE/[Y3ERA

YTeMmespuBaueM TEOpHje TPaHCHALMOHAIHOT
npeayseha u akaneMcke TucuuIuInae Aumepnayuo-
Hanuzayuja busnuca cmarpa ce Kanahanun Credan
Xajmep (Stephen Hymer). ¥V cBoM KpaTkoM KHUBOT-
HOM Beky (1934-1974.rox.) 220 je BEIMKU TOTPUHOC
TEOpHjH HHTEPHAIIMOHATU3aIHje OU3HICA KaKo Tpe-
KO 00jaBJbEHHUX PaJOBa, TAKO U MOJICTHLAHBEM MHO-
TUX MCTPa)XMBada Ha Jlajba UCTPaKUBamba OBE MPO-
6J1eMaTHKe Beros pax ce Moxe MOAETHUTH Yy TpU
daze.’

Ilpsa ¢haza obyxBara paja Ha U3PaAH JTOKTOPCKE
muceprauuje [International operations of national

firms: A study of direct investment (Mnmepnayuo-

HANIHO NOCN06AIbe HAYUOHATHUX hupmu: cmyouja
oupexmHux uHeecmuyuja), Kojy je onopanuo 1960.
roxa. Ha KemOpunty mox mearopctBom Yapnca Kun-
noeprepa (Charles Kindleberger), a mrammnana je
1976. ron. Ona ce temespn Ha Koy3oBoj Teopuju
TpaHCaKIMOHUX TpomrkoBa. Hanme, Xajmep Tpaxku
Ha4YMH Ha KOju (hupMa MOXKe Jja MPOLIUPH CBOjy aK-
TUBHOCT W3BaH TIpaHUIla MaTWYHE 3eMJbe, a Ja
OCTBapy MUHHMAJTHE ITI00aTHE TPOIIKOBE: J1a JIK Ce
TO MOke ocTuhn KopuihemeM MeXaHH3Ma eKCTep-
HOT, HHOCTPAHOT TP>KHUINTA WIH YHYTPAIIHOM Opra-
HU3ALHOHOM CTPYKTYPOM THIL. ¥ noxropckoj anc-
epTaLijH, & KACHU]E U y APYTHM PajoBUMA, CTpaTe-
THjy JMPEKTHHUX CTPAHMX MHBECTHIMja MPEUIaKe
Kao CYNIepHOPHUjY y OHOCY Ha CTpaTeruje u3Bo3a u
JULEHIUPaba.

Jlpyea ¢haza mounme mweroBuM uiaHkoM "The
multinational corporation: An analysis of some
motives for international business integration”
("Mynmunayuonanua kopnopayuja: aHaiuza HeKux
Momuea 3a uHmezpayujy UHMepHaAyuoHaIHo2 ous-
Huca"), koju je o0jaBibeH 1968. ron. y ¢ppaHiryckom
yaconucy Revue Economique. Y wemy XajMep pas-
pabyje cTparerujy nHTepHaIIMOHATN3aIM]e OU3HUCA
NIPEKO BEPTUKAJIHE W XOPU3OHTAIHE MHTErpaluje:
BEpTUKaJIHA UHTErpaluja Tpeda aa BOAW MUHHMAJ-
HUAM TJIOOQJTHUM TPOIITKOBHMA (TPOIIKOBHMA Ha HU-
Boy THII), a xopu3oHTanHa AuBep3UpUKALUU aK-
TUBHOCTH U CTHIIAEY OJIP)KUBE KOHKYPEHTCKE Mpe/l-
HOCTH 110 TOM 0cHOBY. U naswe ce apxxu Koyzose Teo-
peme, ITO 3HAYH J1a Ha TPAaHCHAIIMOHAIIHY BePTHKAII-
HY W/WJIM XOPH30HTAIHY HMHTerpanujy tpeda mhm
CcaMO YKOJIMKO CY TNIOOQTHH TPOIIKOBH (TPOIITKOBH
Ha HUBOY TpaHCHAIIMOHAJIHOT npeay3eha) Mambu o
TPOIIKOBa KopHIIhema TPKUIIHOT MeXaHU3Ma
(TpaHCAaKIMOHMX TPOIIKOBA), IOIITO je "WHTepHAIU-
OHaJHa UpMa CIICHHjalIHN CIIy4aj, T1e UMIepQex-
THOCT TP)KHIIITA M yCMEPABahe MHTCPHAIMOHAIH3a-
[I1je aKTUBHOCTH 3aXTEB 5]y KOHTpOIy (prpme n3BaH
HaI[MOHATHUX rpaHuna”.” AJH, Kao U OCTalIU UCTpa-
JKUBAYH y TOM TIEPUOJLY, U OH BUJIM CAaMO HETaTUBHE
nocnenuie pynknnonucama THII, jep cTBapajy mo-
HOIIOJN Ha ITI00aTHOM TP KHIITY, KOJH BOJIU €KOHOM-
CKOM MMIIEPHjaTH3MY.

Tpeha ¢ghaza XajmepoBor pajia CHHTETH3Y]E HBEro-
BE CTABOBE U3 MPETXOMHUX JBejy (haza: Koy3oBy Teo-
PHjy TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA U CTBAPahe MOHOTIO-
Jia v osdrornosna. "JlyanHa npupoga MyJITHHAIMOHA-

1)  Bucokocrpyuan nmxemepcku kanap y Muauju 3a komnanuje n3 CAJl npezncrasipa mpocedHo iaheHy pajHy CHary.

2)  H. ®wurap: ,,IHTepHannoHaoOHANN3alKja MAIUX U cpeambux npeayseha”, Exonomcre meme, Exonomcku dakynrer Yuusepsurtera y Humy,

4/2005, ctp. 27-36.

3)  PJ.Buckley: “Stephen Hymer: Three phases, one approach?”, International Business Review, April 2006, pp. 140-147.

4)  PJ.Buckley: “Internalisation thinking: From the multinational enterprise to the global factory”, International Businss Review, June 2009, pp.

227-228.

5y Hcro kao nop 1, crp. 143.
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HE KOpIopalyje MPOUCTHYE U3 ICHE IOMUHALIN]E Ha
eKCTEPHOM TPIKHIITY KOMOWHOBAaHE ca HEHOM CIIO-
cobHomrhy 3a mocTu3ame €(hUKACHOCTH YCICITHOM
KOOP/IMHAIIMjOM WHTEPHO KOHTPOJIMCAHUX TPIKHIII-
Ta“.’® Kputnuku craB npema ¢pynkuunonucamwy THIT
j€ U3paXKEeHUju, jep Cy OHE arecHTH MHTEPHAIMOHAII-
HOT (MehjyHapoIHOT) KanmMTATUCTHYKOT CUCTEMA,
KOjH MIPOY3POKYje HEjeTHAKOCT, CHPOMAIITBO U He-
paBHOMEpHY pacmozenry cBeTckor Oorarcrsa. Yak
ne¢unume THK kao ,,octpBa Mmohn y cBeTCKOM OKe-
any*.’

3aucrta, TokoMm 1970-ux u 1980-ux, THK cy cBo-
JHIM TTOCIIOBaE-EM H3a31Bajie MHOTE HEraTUBHE e(ek-
Te, I1a Cy ce ’hHuMa O6aBwie u YjenumeHe Haryje. 3a
VYjenaumeHe Haldje je Ouno OMTHO Koja KOMITaHH]ja je
MynTuHanuoHaHa: 1971, roj. je aeguHUCcaHo 1a je
MHK ona koja oceziyje 1 KOHTPOJIUILIE aKTHUBY Y JIBE
WK BUILE 3eMasba. [lenenujy kacuuje, YjeaumeHe
Haluje Cy Ha3WUB MYIMUHAYUOHATHA TIPOMEHHIIE Y
MpAHCHAYUOHAHA, TIAa TPAHCHAIIOHATTHA KOMITaHH-
ja(THK) nmpeacrassba npeay3ehe Koje Ma mocioBHE
SHTUTETE Yy JIBEMa MJIH BHIIE 3eMajba, PYKOBOhemhEe y
npenysehy je jeTMHCTBEHO, a o;myqyjyhg/ ped y no-
HOLICHY OAIyKa uMa npeaysehe Maruua.” Y Teopuju
Cy OZIMax Jiate mpumenoe Ha OBy neUHUIH]Y - 1a je
HEjacHa, jep He ToKa3yje eKCIUTHITUTHO Ja JIU CE PaIH
0 08¢ U BUULe UHOCTNPAHUX 3eMA/bd, WU O YKYITHO
JIB€ WJTU BHIIE 3eMasba y okBUpY THK. ¥V koHCTpyK-
THUBHO]j paclpaBH HCKPUCTAIUCAIO CE CXBarame,
KOje ce ojprKkaio Jio naHac, na je "MHII/THK npen-
y3ehe koje 00aBjba W KOHTPOJHIIE aKTUBHOCTH Y
BWIIIC OJT JeJTHE 3eMJbC.

[Mouetkom 1974. YjenumeHe Halyje Cy npuUmpe-
muie Kooexc nonawarsa 3a MHK, anv oH HUje HUKa-
Jla TIPUMEHCH, jep Cy pa3BHjeHE 3eMJbe U 3eMJbE Y
pa3Bojy WMaJie pa3IMuniTa MHILBEHA O FHETOBOj
npumenu. Tex 1994. ron. y World Investment Report
(Uz36ewmaj o enobannum uneecmuyujama) caot-
mreHo je na Biage sune MHK kao arente ekoHOM-
CKOT pacTa W TPOMOLMje APYTUX EKOHOMCKHX U
JIPYIITBEHUX IIHJbEBA.

Cwmatpa ce ja cy XajMepOBUM HJiejaMa HajBHUIIIC
OWJIM MOACTAaKHYTH Ha J]aJba UCTPAXKHUBAEha IIPHPOJIE
u ¢pynkuuonucama THIT baknu u Kacon (P.J.Buckle

6)  Hcro kao mox 3.

7)  Hcro kao mop 3, crp. 144.

u M.C. Casson). Onu cy 1976. rou., ucte roguHe
Kaja je mramMiiaHa XajMepoBa JOKTOPCKa IHcepTa-
uuja, o6jaBunu kwury The Future of Multinational
Enterprise (Byoyhnocm myamunayuonainoe npeo-
yzehia). OBa KibUTa je UMaJia BeJIMKY YTHUIA] Ha 1aJbu
pa3Boj TEOpHje U MPaKCe UHTEPHAI[MOHATHOT OU3HHU-
ca. Jloxkusena je uine u3nama: 1976, 1978, 1991,
1992,1994. 1 1998. 1993. rox. je mpeBeeHa Ha janiaH-
cku, 1995. Ha xopejcku, a 2005. rox. ¥ Ha KHHECKH.
OHH ce cMmarpajy yTeMeJbUBaYNMa meopuje unmep-
nanuzayuje (the internalization theory) — Teopuje koja
ce 0aBu Ji0KJIe U ryie Tpeda aa ce mpocTupy "rpanuie”
THII, onMHOCHO KOJIMKO MOJpY>KHUIIA Tpebda Ja uMa
THIIL, tae u koju cTereH KOHTpoJie Tpeba Ja 3a/IpKu
HaJl BUXOBUM rocioBameM.' CTereH KOHTpOIe Hajl
MOZIPY KHHIIaMa TI0Ka3yje cmeneH uHmepHaiuzayuje,
JIOK Opoj TMOAPY)KHUIIA Yy WHOCTPAHCTBY IIOKa3yje
cmenen mpaHCHAYUOHATHOCTIU.

CrerneH MHTEpHAIM3AIIN]€ U CTETNICH TPAHCHAIIHO-
HAJIHOCTH Cy CYIITUHCKH MOTIIYHO Pa3IUYUTH IOKa-
3aTeJbU: CmeneH UHmepHAIu3ayuje ce 3aCHUBa Ha
cxBarawby THII ka0 MHTEpHOT U €KCTEPHOT TPIKUIII-
HOT CHCTEMa, a crmeneH mpaHCHAyuoOHaIHOCmU T0-
TEHIUpa reorpadcKy TUCIIOKAIU]y aKTHBHOCTH
MaTHYHOT Tipeay3eha BaH HallMOHATHUX TPaHUIIA.

12
Cmenen mMpaHCHAYUoOHaIHoCcmu CS MCpPU:

e  OJIHOCOM OpoOja 3aloCJICHUX Y MOJPYKHUILIAMA
Yy MHOCTPAHCTBY ca yKYITHUM OpojeM 3arocie-
nux y THK,

e  OJIHOCOM aKTHBE MOAPYKHUIIA Y UHOCTPAHCTBY
ca ykynHom aktusoM THK,

e  OJIHOCOM IIPUXOJA MOJPYKHHUIA Y HHOCTpA-
HCTBY ca yKynHuM npuxogoM THK u

e  YKYIHHM CTEICHOM TPaHCHAaLlMOHAJIHOCTH,
KOju ce oOuja kania ce cabepy mpeTxoaHa Tpu
CTelneHa TPaHCHAIIMOHATHOCTH U MOJele ca
TpH.

Cmenen unmepnanusayuje ce MOXe MEpPUTH CTe-
MIEHOM PaclpOCTPakEHOCTH U BETMUYNHOM TPOIIKO-
Ba ympasibatba THIL. Cmenen pacnpocmparsenoc-
mu TIpeqicTaBJba oHOC n3Mel)y cTBapHOT Opoja mosu-
PY’KHHLIA Y HHOCTPaHCTBY 1 Moryher Opoja. Beauuu-
Ha mpowxosa ynpaemarba THII TOKazyje KOJIMKO
MaTU4HO Ipeny3ehe KowTa HHTErpucame HOAPYK-
HuLa y uaTepHu Tpxkuiiau cucteM (y THIT), uzpa-

8)  B.JoBanosuh:,,Yiora MyJITHHALMOHAJIHUX KOMIIAaHH]ja Y CABPEMEHOM Mel)yHapoHOM nocioBawy*, [lociosna nonumuxa, beorpaj, HoBemoap

1997, crp. 44.

9)  Mark Casson, Ken Dark, Mohamed Ayyim Gulamhussen: “Extending internalization theory: From the multinational enterprise to the
knowledge-based empire”, International Business Review, June 2009, p. 239.

10)  Filip De Beule, Daniel Van Den Bulcke: “Retrospective and prospective views about the future of the multinational enterprise”, International

Business Review, June 2009, p. 219.

11)  Hcro xao nox 6, ctp. 217.

12) H. ®wurap: ,,IpomkosHa edukacHoCT mobanHor npenyseha®, Pauyrnosoocmeo, Cases paaynosoha u pesusopa Cpouje, beorpan, janyap-deo-

pyap 2006. rox.
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JKEHO y CTaJTHUM leHama. OBaj moka3aresb IMa JIBOC-
TPYKH 3Ha4aj: MpBO, JIa C€ BUJIU JIa JIU Cy TPOIIKOBH
MHTEPHOT yNpaBibarka Behu WiIM MambH y OIHOCY Ha
TPaHCAKLIUOHE TPOIIKOBE (TPOLIKOBE EKCTEPHOT
TPOKHIITA) U IPYTO, KaKo ce Kpehy U3 rofuHe y roan-
Hy. JomuHaHTaH (akTOp BEIMYUHE TPOIIKOBA
yhpaBJpama HUje Opoj moapyxHuua, seh penanuje
uzmely nmoapyskHUIA U MaTUYHOT Nipeay3eha u mwu-
XoBa JoKkarnuja. Tako, Behu creneH pacmpocTpame-
HOCTH HE MOpa Ja BOAW BehNM TPOLIKOBUMA UHTEP-
HOT yIIpaBJbamka M OOpHYTO: Behn Opoj moapy KHUIIA
ca T3B. JIAKO YIIPABJbUBUM OJHOCHMA M3a3UBa HIXKE
TPOIIKOBE MHTEPHOI YyNpaBibamba, JOK MamH Opoj
MOAPYKHHIIA Ca T3B. TEIIKO YIPABJLUBUM OJHOCUMA
BOOY BeNHMM TPOLIKOBUMA HHTEPHOT YIIPaBJbamba.
Crpareruja TpaHCHALMOHAJIHM3alMje M JIOKaIHja
NOAPYKHHIIA JOIaTHO YTUYY Ka0 KOPEKTUBHH (aK-
Topu. OTBapame NOAPYNKHULA Y MHOCTPAHCTBY Y3
3aap)KaBame BIACHUINTBA HaJ AaKTUBOM JIOHOCH
THII m36. cneyughuune npeonocmu 00 e1achuumea
(Specific-Firm Advantage, SFA) y omHOCY Ha H3B03,
JHULEHIUpambe U QpaHIIU3UHr apamkmane. Ctuua-
B¢ U OCHHUBame moapyxkauma (Ownership), uzbop
nokanuje 3a moapyxHure (Location) n mHTEpHANN-
3auujanocnoBama THII (Internalization) cy kipyuHH
¢daxropu OLI mozena.

1990-ux ce noTeHUMpa 3Hayaj pesanuja He caMmo
nzmely Mmarnunor npeayseha u noapyxuuna, seh u
3Hauaj penanuja u3Mely mompyKHUIIAa W pelranmja
NOAPYKHULA Ca JIOKATHUM OKpY>XEHheM (OKpyKe-
BEM 3eMJbE Y KO0joj cy Jjouupane; host country).
"MynTuHaImoHAIHO TIpemy3ehe je MomepHa MpekHa
xoHurypanuja"."’ OHO je HHTEpHA U eKCTepHA IO~
CIIOBHA MPEXa: UHMepHA Mpedca Ca MYATUIUIAM pe-
nmarjama n3Mehy marnanor mpemyseha u mompyk-
HUIa 1 u3Mely nonpyxHuia meljycoOHo, a ekcmep-
Ha Mpexca ca MyJITUIUTAM peliaijama usmel)y monu-
PY’KHHIIA ¥ JIOKAJTHOT OKpyXkerma. MeljycoOHe pena-
I1je MMOJIPYKHUIIA CBE BHIIE TOOW]ajy TPKUILIHH Ka-
pakrep, na ce THII nocmarpa ka0 MHTEpHU TPKHIL-
HH CHUCTEM, CHCTEM KOjH C€ CacTOjd OIl TPH THIIA
TPKUILTA: TPXKHUIITa poda M yciyra, TPKUIITA aK-
TUBHOCTU W OM3HHCA M TPKHULITA KOMIIETCHIUja U
npakcu. "MHII cy wHTepopraHm3amnoHE MpPEXKe
c11000THO MTOBE3aHMX MOJPYKHHULIA KOj€ KapaKTepH-
11y yHHKaTHH pecypcH u ciocoouoctu". ' To je "xe-
tepapxuja", "mudepennupana Mmpexa”, "TpaHCcHAIH-
OHaJIHa coiyluja". Y MOCIOBHOj MPEXKH TIie IOCTOje
MYJITHIUIE penanuje u3Mehy meHnX 4iaHWula v Tae
(GYHKIMOHUIIE M MHTEPHO M EKCTEPHO TPIKUILITE
HeMa 0/ieJIe Ha UHTEpHE U eKCTEpHE pecypce, Beh cy

OHM UCTIPEIUICTaH!d W NPEACTaBIbajy Xubpuowne pe-
cypce. BUTHO je Jla cy YHUKaTHU | CieU(pUYHY, jep
1o ToM ocHoBy THII cTye onp’uBy KOHKYPEHTCKY
IPEIHOCT.

Bynyhuoct THII je THII xao erobanna ¢habpuxa.
"I'moGanna pabpuka je Mpexa Koja moceyje 1 BpIiu
KOHTPOJIY KJbY4HE IMOBHHE, TOKA 3HaHa 1 TOKA IIPO-
u3Boa/yciyra kpo3 mMpexy".” Kibyunu enemeHar
rnobanHe Qabpuke je guexcuburnocm, OIHOCHO
CITOCOOHOCT J1a CE peCypCH peasionupajy 0p30 u Jako
Kao O/iroBOp Ha mpomeHe. To mozppasymeBa jia Tpebda
npoMmenuTH cxparawe 0 THII: oHO HEe MoXke ocTaTu
BEITMKa OpraHU3aInja, Koja ce CIIopo MErha U IOCTe-
MICHO OCBaja TPKUIITE; MOpa OUTH NpeLy3eTHUYKA,
4yecTo npemMa (U3NYK0] UMOBHHH Malla OpraHu3aIu-
jakoja Op30 Kpeupa TPIKUIIITE, peajIonupa pecypce i
oxynupe ce mokoBuma. 3aro cBako THII He mopa
outu enobanna ¢adpuxa (npenysehe).

Iobanno npedysehe nma crenehe kapakrepuc-
16
THUKE:

o BH3Mja U MUCHja Cy O]l CAaMOT OCHHBama IJI0-
OaiiHe,

e  Tio0aiHa Cy Ol caMOT' OCHUBAMba WM NOCTAjy
100ajIHa y POKY Ol TPH FOIMHE OJ] OCHUBaa,

e  HajMame 25% mpuxoja oI mpojaje Mopa OuTH
OCTBApEHO Ha MHOCTPAHOM TPXKUILTY y IIPBE
Tpu roguue, a 75% 3a JeBeT roguHa,

o HajMame 50% excTepHe mpojaje Mmopa OuTH
OCTBapeHO BaH MAaTUYHOT KOHTHHEHTA,

o onpeheH je 1 MUHIMasaH Opoj KOHTHHEHATa Ha
KOjUMa MOPajy MOCTOjaTH MOAPYKHUIIEC (TPU
KOHTHHEHTA),

e  YMECTO EKOHOMHje 00MMa M EKOHOMUjE IHPH-
He, kox caBpemenux THII Ha 3Hauajy moduja
EKOHOMH]ja BpEMEHa.

2.0LI MOJEJI
TPAHCHALTUOHA/TU3ALIUJE IIPE/]Y3ERA

OLI mogmen ce cMarpa €KJICKTHYKOM IMapajur-
MOM,'” jep HHTErpHIIE BHIIE 10jeIMHAYHIX MOJIEIIA.
[To oO6yxBaTHOCTH (haKTOpa TPaHCHAITMOHATN3AIH]E,
OH j€ XOJINCTUYKH, aJiv ’eroB kpearop Jlanwnar (J.H.
Dunning)'® cmatpa 11a je 1 cutyanmonn Mozien, jep cy
CTpareruja yjacka y HHOCTpaHy 3eMJby M JIOKalfja
cutyaunonu akropu. [IpemMa BeroBoM MUILIBEHY,
JTUPEKTHE CTpaHe MHBECTHLIU]E CY HajupopuTaduI-
HUja CTpaTeruja IIHMpema AaKTHUBHOCTH  M3BaH

13)  Daniele Cerrato: "The multinational enterprise as an internal market system”, International Business Review, June 2006, p. 253.

14)  Hcto xao nox 8, cTp. 255.
15)  Hcto xao nox 2, ctp. 230.

16)  Hcto xao nox 12, crp. 50.

17)  Exsektuuka napajaurma je KOMIUICKCHA Mapajurma, jep o0jeinbyje BUIIE M0jeAMHAYHUX MapaJUurMHy.

18)  J.H. Dunning: "The Eclectic (OLI) Paradigm of International Production: Past, Present, and Future, International Journal of the Economics of

Business, 2/2001, pp. 173-190.
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HAIMOHAJHUX IPaHuIa. 3aCHUBA CE HA aHAJIU3U TPH
(hakropa:

e  BJIACHMIITBO HAaJl MOJPYKHHUIIAMA y WHOCTpa-
HCcTBY (O — Ownership),

o (daxropu nokauuje (L — Location) u

e  (dakropu unTepHanuzanuje (Internalisation
factors).

O —Ownership. Beh je Buiie myta peueno qa THIT
HacTaje MIMPEHeM BaH TPaHWIda MaTUYHE 3eMJbE.
OcHOBHHU pa3Jor je epukacHuje kopuiiheme pecypca
(ONUIUBMBUX M HEONMMUIUBUBUX) U NMpOopuTaOUITHUjS
nocsoBame. MeljyTum, pasnuuure cTpareryje TpaHc-
HalMoHaM3aIuje umajy pasnuuute edexre. OBuM
nuTameM cy ce gocra 6aBwmn bakmu u Kacon jomr
1981." Oy cy eMIHPHjCKIM HCTPAKHBAKEM TIOKA-
3aiM J1a je 10 oxpeheHor oOumMa akTUBHOCTH HajeKo-
HOMHYHHjH M3BO3, a Kaja ce mpekopaun oxapeheHu
00MM aKTMBHOCTH M3BO3 TIOCTaj€ CKYIUbH O JIUIICH-
LUpama, a 3aTUM Ha BHUILIEM HHUBOY aKTWBHOCTH JIU-
LEHLUPabe MOCTaje CKYIJbE 0J] CTPAHUX AUPEKTHUX
nuBectuija. OHo 1mto JlaHuHr Ha3uBa "competitive
ownership advantage”, oa jBa aytopa oopalyjy kao
n3bop wusmely anrtepnatuBa "internalization or
externalization”. HWumepnanuzayuja npencTaBba
00aBJbare aKTUBHOCTH M3BaH HAIMOHATHUX IPaHU-
1[a MaTUYHOT ITpeay3eha moj BIacTUTOM MEHAIMEHT
KOHTpOJIOM. Excmepranuzayuja npeacTaBiba mpojaa-
jy (M3B03, MHUEHIMpame U GpaHmmM3uHTr — qoA. H.
®.) Ha UHOCTpPaHOM Tp)KI/IIHTy.zo JupexTHe cTpaHe
WHBECTHLIMjE, CTULAkE MOAPYKHHIA y HHOCTpa-
HCTBY W joint venture Craaajy y m36. 61aCHUYKe
cmpamezuje, a U3B0O3 U JIMICHINPAHE Y HEBIACHUY-
Ke. /lupexTHe cTpaHe HHBECTHIIU]E CY, U IPEMa MHILI-
JbelbY OBUX ayTopa, HajpeHTabmimHuje. THII mma
HEKe pecypce Urje CTULAE je BeoMa CKYTIO, 11 Ce je-
JMHO TIPEKO JTUPEKTHUX CTPAHUX MHBECTHUIIH]a MOXKE
ocTBapuTH NpUHOC. To cy pecypcu yTeMesbeH! Ha
3HaBY: know-how, UCTpaXUBame U Pa3Boj, MCHAIl-
MEHT M MapKETUHI KOMIIETeHIMje 1 JIp. JeqHocTas-
HO, ¥ KoMIoHeHTa BiacHuiTBa (Ownerhip) y Jla-
HuHroeoM OLI moneny ce 3acHHMBa Ha aHaIM3U
MPAHCAKYUOHUX MPOUIKOBA - TPOIIKOBA TPKULTHOT
MexaHu3Ma (M3B03a, JTUICHIUpamka, a U QpaHIlu-
3UHT apamkMaHa) W mpowikosa "xujepapxuje”
(TpomrkoBa 00aBJbama IICNIOKYIIHE AKTUBHOCTU Y
THK mpeko oTBapama MOAPYKHUIA ITyTEM AUPEK-
THHUX CTPAHHUX WHBECTHIIN]A U CTHLAHEM).

L — Location. Jlokanuja noapysxHuna je (hakrop
koju omoryhasa kopuitheme NpeHOCTH BIACHUII-
TBa, alld UX MOXE MPEeTBOpUTH Y HenocTarke. O J10-
Kallj1 Ka0 KJbYYHOM (p)aKTOPYy TOBOPH YHUEH-CHUIIA J1A

j€ HU jemaH ayTop Koju ce 0aBHO MPOOIEMATHKOM
¢ynkunonucama THII HUje n3ocraBuo. Menaepu
Benukux THII uctuuy na cy aBa KJbydHa npoodiaema
NPUIMKOM IIUPEHa aKTUBHOCTH W3BaH HalMOHAJ-
HUX TPaHMLA: wWma KeJu Jja ce IpeHece U3BaH rpa-
HUIIa MAaTUYHE 3eMJbE U 20e. [[Ima 3aBucu ox 2oe. U
YBEK je MHOTO jeJIHOCTABHUjE HAIPABUTH KOHIICIIT,
Hero Ta peanuzoBatu.” [lop nokanmjom ce renepal-
HO TO/Ipa3yMeBa 3eMJba IJIe ce MOAPYKHHIIA OTBApa,
a cmenen Oenloxaluzayuje ce Mepu CTEIEHOM pac-
NPOCTPAEHOCTH YKYIHOT Opoja MOApY)XHUIA H
CTEIICHOM PacpOCTPamBEHOCTH Opoja MOAPYKHHUIA
y HHOCTpaHCTBY. CTeneH pacipoCcTpameHOCTH Ipe-
KO Pa3IMUMTHX AUMEH3H]ja JOKaIH]je yTHYe Ha TPOLI-
KOBE ajamnTaluje JIOKaJTHOM OKpyXewy. [laHuHr
JIeNU JIoKalMoHe (akTope Ha MHCTHUTYIIHOHAIHE H
uHdppacTpykrypy. Ilox nadpactpykrypom momapasy-
MeBa Pa3BOj TEJICKOMYHHMKAlMOHE, MYyTHE, JKeje3-
HUYKE U JPYTUX reorpad)cKux Mpeka, a mojl HHCTH-
TYUHOHATHUM (AKTOPUMa CHCTEM HMHCTHTYLH]ja Y
3eMJBH IJI€ C€ MOAPY>KHHIIA JIONHPa (3aKOHCKA Pery-
JIaTUBA, CUCTEM IIKOJICTBA, CHCTEM BPEIHOCTH H CIL.).
Jac u Tenr (T. Das u B.S. Teng)* uctuay 1a je un-
CMUMyYUoOHAIHA OUCMAanya Of BEJMKOT yTHIaja Ha
npopUTaOMITHOCT TTOAPYKHUIA, & YUHE je:

o HOpmamuseHa OucmaHya (IPYIITBEHE HOPME U
yoehema),

o KocHumugHa oucmarnya (je3uk, oopa3oBame,
KyATypa)

o pecynamusHa oucmanya (MOCIOBHA TpaKca,
3aKOHCKA PETyJaTHBa).

3HauajeM Jokalmje ce moceOHo O6aBmo u [ aj3uHrep
(S. Guisinger) y umanky "From OLI to OLMA:
Incorporating higher levels of environmental and
structural complexity into the eclectic paradigm”
("Oo OJIU oo OJIMA: Huxopnopuparse suuiux Husoa
CMPYKMypHe KOMIJAEKCHOCMU U KOMWAEKCHOCTU
OKpYIICcerba y exiekmuyky napaouemy) (International
Journal of the Economics of Business, 2/2001, pp.
257-272). Y crBapu, kao u koj JlaHuHTa, TaKO U KOJ
Iaj3unrepa, GaxTop JIoKaIuje je HeoABOJUB o1 (hak-
topa I — Internalization. Jlokamuja yciioBjsaBa cTpa-
TETrH]jy yJIacka Ha KOHKPETHO TPXKHUIITE, aJId U yHaIl-
pen onpelhena crpareruja yinacka oapelyje Jokamujy
e he ce monmpyxuauIa ocHOBaTH Wi ctehn. ['aj3un-
rep je TO YOUHO M Kpenupao "mpoInpeHy eKIeKTHIKY
napaaurmy': eknekrnyka napagurma OLI je npomu-
peHa y ekiektnuky napagurmy OLMA. "M" (Mode
of entry) o3HauaBa MOAJIMTET, CTPATETHjy yacKa y
WHOCTpaHy 3eMJby, a "A" (Adaption) Hy>KHOCT TIpH-
narohaBama OKpyxemy. CBaka 3eMJba MMa CIICIIHU-
¢uuHe QaxkTope OKpyKema KOju Aelyjy Ha Moaa-

19)  PJ.Buckley & M.C. Casson: “The optimal timing of a foreign direct investment”, Economic Journal, No 361, pp. 75.87.

20) MUcro kao mop 2, ctp. 227-228.

21)  Hcro xao mox 2, crp. 228.

22) T.Das, B.S.Teng: “Alliance Constellations: A Social Exchange Perspective”, The Academy Management Review, 3/2002, p. 608.
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JIMTET yJacka, Ha Jy>KUHY Tpajarsa Mepruoja ajanta-
1IMje W M3HOC TPOIIKOBa ajanTamuje. Jlokamuja koja
M3a31Ba BICOKE TPOIIKOBE aJalTHpama ce N30erana,
HApOYUTO aKO ITOCTOjH BeJIMKa BepoBaTrHoha s1a he i
TpomkoBH pactu. Cee y cBemy, Hu OLI, it OLMA
MOJIET He ITPEJICTaBIbajy HOBE Moiele, Beh camo 00je-
JIHbY]y (akTope KOju yTHUY Ha TpaHCHAIMOHAIN3a-
1ujy, a o0pahuBaau Cy ux APyrd ayTopu. 3aTo ce ¢
NPaBOM, U jelaH W PYTH, HA3UBAJy eKIeKMUYKU Mo-
oenu.

3. BHPKHHIIIOB MOJEJT
TPAHCHALTUOHA/TU3ALIUJE IIPE/[Y3ERA

Bupkunmo (J. Birkinshaw) je 2.000. roz. y cBojoj
KW3u Entrepreneurship in the global firm (Ilpedy-
semuuwmeo y enooarnoj pupmu) THIT nepunncao
KA0 UHTEPHHU TPIXKULIHU CUCTEM. *Tlo wemy, THIT je
Mpeka cacTaBJbeHa O]l MaTW4HOT mpeay3eha u mon-
PYXHHLA, a (YHKIMOHHIIE HA TP>KUIIHOM MPUHIIU-
My: aKTUBHOCTH KOje HW3a3MBajy HIDKE TPOIIKOBE
yIpaBibamka O] TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBAa 00aBIbajy
ce y THII, a aktuBHOCTH KOje nMajy Behe TpormkoBe
yIIpaBJbamba O]l TPAHCAKIIMOHHUX TPOIIKOBA EKCTEpHA-
JIU3Y]y C€, OJIHOCHO YCTYTIajy C€ €KCTCPHOM TPIKHIIITY.
Mogen je cnyan "admupanckom” mooeny ("flagship”
modelu), rae MatnyHO mpenysehe uMa ynory Opon-
CKOT aIMMpaJia, a HOAPY>KHHLIE Cy MO/ LeTOBOM jaKOM
KOHTpostoM. CTparelike OAayKe JIOHOCH MaTH4HO
npemy3ehe Ha mpuHIUTY "win-wim'": wiu he ce akTHB-
HocTu oOaBsbatH y okBupy THII - wiu he ce ycrynutu
eKCTEepHOM TpXHIITYy. Y BupkuHIIOBOM Moneny ce
npumenyje npuauun "u- u": THII je cucrem u untep-
HOT # eKCTepHor TpxkuiuTa. OmHocu n3mely maruy-
HOr npexnys3eha ¥ Hoxpy>KHHMLA Cy MYJITUIUIM, a HE
caMmo JIBOCMEPHU: TOJPYKHHIIE CY YIAHUIC HHTEP-
Hor cuctema, omHocHo THII, anu u cuctema U3 ex-
CTEPHOT OKpY>Kerba (HIIP. HEKMX OpraHu3alja u3 JIo-
KaJIHOT OKPY’K€Hba Ol KOJUX MOT'Y YYUTH Kako Ja ce
JIaKIIe MPUIIAT0/Ie TOM OKPYXXEHY ).

Axko ce uma y Buj1y J1a BUpKUHIIO pasnukyje TpH
HMHTEpHA TPXKUIITA, HETOB MOJEI CE€ MOXKE Ha3BaTH
IROL monen:

o I (Internalization of business),
e R (Resource-based view),
. OL (Organizational Learning).

Internalization of business (Uumepnanusayuja
ousnuca). Tlocneamux rogrHa TeoOprja HHTEPHAIH-
3alMje ca TePUTOPUjATHOT NPUHIMIIA Mpesia3u Ha

23)  Hcro kao nop 8, crp. 253.
24)  Ucro kao mop 8, crp. 253-277.
25)  Hcro xao mox 8, crp. 265.

26) Hcro kao nop 8, crp. 270.

Mpexxau npunuun: THIT ce mocmarpa ka0 HHTEPHO
TpKUIITE, 6€3 003Upa I Cy U 'y KOJIMKO 3eMalba JI0-
nupaHe noapyxHuie. VHTepHO TpXKUIITE ce IO-
cMarpa Kpo3 TpH THIIA:

e  TPXKMLITE IIPOM3BOAA M yCIIyTa,
e  TpXHLITE OM3HMCA U AKTUBHOCTH U
e  TPXKULITE KOMIETEHIMja U MIPAKCH.

Tporcuwme npouseoda u yciyea (HyHKIMOHUILE
namely noapyxunna ynytap THII, a moapysxuuue
UMajy OIHOC 006a6bay-Kynay. YKOIMKO je Ayropod-
HO TiefaHo jedTuHUja HaOaBKa HEKUX IPOH3BO-
Ja/ycinyra Ha eKCTEPHOM TPIKHUILTY, TOAPY>KHHUIA Ce
cMmarpa Henmpo(UTaOMIHOM | TacH, OCUM aKO HheHa
AKTHUBHOCT HHje O] cTparemkor 3Ha4aja. "Crparemn-
Ka OpHjeHTaluja MoOXKe OWTH oOmMcaHa Kao
continuum, jep ce BOOU pauyHa O JIBa EKCTpeMa: Ha
jemHoj cTpanu je GoKyc Ha CTAOMITHOCTH B O4yBaby
paBHOTEXE Y OM3HUC MOJIETTY, a Ha APyToj hOKyC Ha
(bIIeKCHOMITHOCT M CcTaBoBe mpema mpoMmenama'.”
Kibyunu npoGiiem je yCroCcTaBUTH ONmMuManti 00-
HoC usmely cmaburnocmu u prexcuburHocmu uH-
mepHo2 mpocuuma.

Tpxwurrre 6On3aMca/akTHBHOCTH. Heke moapy kHU-
e 00aBJbajy aKTUBHOCT WM OW3HHC 3a KOJH WMa
oarosopuoct THII. To cy mogpy»xuute ca cienuduy-
HUM KOMIIETEHIIMjamMa U, Hajuemhe, (yHKIMOHUIIY
kao yenmpu uzepchocmu. Caspemeno THII pynkuu-
OHHUILIE K20 [M100aIHa MPEKa CacTaBIJbEHA O] ITOIPY K-
HUIA Pa3IMYUTHX KOMIETEHIMja, KOje /Jajy TpaBo
MOAPY KHHIIM J1a caMa yIpaBJba CBOjUM OM3HUCOM. Y
OBaKBUM yclloBuMa, yripasibame y THII je nenentpa-
JIN30BaHO, a YeCcTa W OTBOPEHA KOMYHUKAIlHMja je
YCIIOB 3a OIICTaHaK MHTEPHOT TPIKUIITA.

Tporcurume rxomnemenyuja u npaxcu. Jlok ce
TPSKUILTA IPOU3BOA/YCIIyTra U TPXKHILITA aKTUBHOC-
TH/OU3HUCA 3aCHUBAjy HA KOHKYPEHIIM]H HA UHTEP-
HOM TPKUILTY, TPKHUILITE KOMIIETCHIIM]a ¥ TIPAKCH Ce
TeMeJbH Ha Koomepauuju usMmely moapyKHULA.
TpauchepOMITHOCT KOMITETEHIIMja U TTPAKCH YHYTap
THII je 6utHa 3a Tobanny edukacHoct. "JleBepun
KOMIIETCHITHja U TPaKCH u3Mely pasITuauTHX MO-
pyxxHuna y THII nonyimra n3Bnademe CynepuopHe
PEHTE U3 CIIeHjaIu30BaHOT 3Haka Yy OJHOCY Ha KO-
pumherse TOr 3Hama caMo y jeaHo]j moapyxuumu" . >
Tpancdep KoMIEeTeHIIM]a U TpaKcH n3Mely moapyx-
HUILIA TPaKW yjarame pecypca, a TpaHchep ms3e.
npehymmnoe 3narpa je xomrukoBat. LlTo je cremnen
npehyTHoOT 3Hama Behu, To je U BepoBaTHOha Heepu-
KacHOCTH oBor TpxwuiTa Beha. Bucok cremnen koo-
nepanuje u3Mel)y noapyKHULA MOJKE CIIPEYUTH aCH-
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METPHIHOCT MH(OpPMAITHja U T0jaBy MOPAIHOT Xa-
3apaa.”’ Kao u Koj TpKHINTa GM3HUCA, TAKO H KOJ
TPXKHUIITa KOMIETEHINja W TPAKCH, CaMo 4ecTa U
OTBOpEHA KOMYHHKAIIHja MOTY CTBOPUTH €(PHKACHO
TPKHIITE, OTHOCHO YOP3aTH U N0je(THHUTH TIPOIIEC
OpraHu3aIOHOT YYeHa.

Resource—based approach (R) ([Ipucmyn 3acno-
san Ha pecypcuma). Ol caMor HacTajama, TeopHja
THII ce 3acH1Ba Ha peCypCHOM MPUCTYITY: MATUYHO
npeay3ehie oCHUBA/CTUYE MOJPYKHULIEC KOje pacIio-
JaXy pecypcumMa Koju My JIOHOCE OAP>KUBY KOHKYype-
HTCKy mpenHocT. Kao mTo je panuje peueHo, To Cy,
Hajnpe, OWIM NpUpOAHU pecypcH (HadTa, pyna, 3eM-
JBUIITE W APYTH MaTepHjaTl Y3eTH U3 IPHUPOJE), a
KacHHje jeTHHA, Ma 3aTUM BHUCOKOKBaIU(pHUKOBAHA
panHa cnaea.”” CaBpemeHa Teopuja u npakca THII
MOTEHIIMPA 3HAuaj HEONUIIJBMBHX pecypca, Kao IITo
Cy 3HaIbe U TPXKHIUTE. 3HABE je YeCTO pecypc 300r
KOjer Cce TIOCJIOBamkE IMUPHU BaH TPaHUIlA 3eMJbE, jeP
Ce CaMO TaKO MOT'Y IOKPUTH BUCOKH TPOILIKOBHU CTH-
mama 3Hama. TpxumTe ce cmarpa (aKTopoMm
noeehama oOMMa TPaXHkE U CMamelha TPOIIKOBA
TPAHCIIOPTA ¥ TPOIIKOBA KOMYHHIIUPAha ca KyIIH-
Ma. Y HOBHjE BpeMe, YMECTO TPaKie Ha HHOCTpa-
HOM TPXHIUTY Kao HEONHIJbBUBOT pecypca, MOTeH-
IIpa ce 3Ha4aj Tpaxmbe Kao (PMHAHCH]CKOT pecypca.
Haume, Huje 6butHa camo noteHuujanta, Beh peanna
TpaXma: TMOTEHIWjajHa TpaXma je Hee(eKTHBHA
YKOJIMKO HeMa Mokpuhe y IIareXHo CrocoOHOj
TPaXKHU, 11a je epeKTUBHA TPaXKHha PUHAHCH]CKH pe-
cypc. Y tom cmuciy, 3a THII ¢y jako 6uTHM H3HOC U
KpeTame OpyTo qomaher mpou3Bojaa o CTaHOBHUKY
y 3eMJbaMa I7ie HaMepaBa Ja nMa MoJpYKHUIIE, 1a je
MHJIEKC KOHKYPEHTHOCTH CMEpHHIA 3a [I00aHy
cTparemky noauTuky. OH, mpema nehuHUII]U KOjy
je nao CeeTcku ekoHOMCKH (hopyM,”’ 06yxBaTa 0cam
¢dakropa: hmHAHCH]e, TEXHOIOTH]Y, HHPPACTPYKTY-
Py, CHCTEM yTpaBJbarba JPKaBoOM, MEHAIIMEHT, pa/i-
HY CHary, ”HCTUTYIIHj€ U OTBOPEHOCT Ap:kase. MHTe-
PECaHTHO je 11a 0Baj uHdekc He 00yXBaTa eKCIUTUIIAT-
HO KOPYIIIIHU]Y Kao (PaKTop, HAKO j€ Y MOCIEIEBUX T0-
JMHA TIPUCYTHAa YHMILCHUIA Ja KOpYNIUja U MHTO
3HAaTHO MoBehaBajy TpaHCAKI[MOHE TPOIIKOBE IMPHU
100Hjamy MOC/IOBA HA HHOCTPAHOM TPYKMIITY.

[Ipoceune u BucoOke cTore pacta Opyto momaher
MPOW3BO/Ia Cy aTpaKTUBHE 3a N300p JIOKAIH]je TIO-
PYXHHLA, jep oApaxaBajy eQeKTHBaH, peaHH
TPKUIIHU MOTEHIM]ja 3a NOTpOLIY. 3aro bpasui,
Pycuja, Uanuja u Kuna (13B. 3emsbe bPUK 6r1oka)
MOCIEIHUX TOJMHA MPEJICTABIbajy BeOMa aTPaKTHB-
HE 3eMJbE 33 OTBaparme MOAPYKHUIA MTPEKO JUPEK-
THUX CTpaHMX WHBecTHlMja. KuHa ce moceOHO TO-
TeHIupa, na ce Hazuea The People’s Republic (Haj-
MHOTOJbY/IHH]a 3eMIba).”! JIUpEKTHE CTpaHE HHBEC-
THIH]j e 0BOJIC 710 pacTa OpyTo fomaher mpou3Boaa u
Yy MaTW4YHO] M Y WHOCTpPaHO] 3eMJbH, IITO CTBapa
ycioBe 3a Behy eQekTHBHY Tpakmy M OTBapa
CIHpaly €eKOHOMCKOT pacTa 3a CBE 3eMJbE Y KOjHMa
THIT ¢pysHkunonumre.

VY nocnenmoj ACUEHU]U je HHTEPECAaHTHO HCTpa-
KUBambe 0 cpehHUM HallMjaMa, Koje ce, Takohe, cmar-
pa ¢dakropom jnokanuje. Arenuuja [ayn je caorm-
IITHJIA PE3YJITATe YSTBOPOTOAUIITEHET UCTPAKUBAHA
o cpehnum Hanmjama (3a mepuox 2005-2009), koju
mokasyjy "ma cy 6orare 3emibe yrmaBHOM cpehHmje
o cupomairHux. CKaHJMHABCKUM 3eMJbaMa 3aKcTa
uze 100po. JeaHo o o0janimera 3aliTo je TaKo jec-
Te JIa Cy BbUXOBE OCHOBHE MOTpede 30puHyTe Ha BU-
IIeM HIBOY HETo y IpyTruM 3emMsbama. Kana ce morie-
J1ajy CBH TIOJIAIlH, T€ OCHOBHE MOTpebde 00jammaBajy
Be3y u3Mely mpuxona u 6marocrama', pekao je [lnm
Xaprep, jefjan o1 IIaBHUX HCTpakuBaya y [ anyny.’”
HcrpakuaHa cy jiBa (hakTopa Oiarocramma: oJ1 BUIIE
XHJbaJia NCIUTaHUKa TPAKEHO je 1a Ha cKkaju o | 1o
10 panrupajy: 1) yKymHO 3aI0BOJBCTBO KHUBOTOM H
2) omnene ocehama Koja cy oOenexuiia BUXOB TIpe-
TX0maHU naH. [lecer HajcpehHmjux npxasa cy: JlaH-
cka, ®duncka, Hopremika, IlIBeacka, Xonanauja,
Kocrapuka, Hoeu 3enan, [lIBajuapcka, Aycrpanuja
u Kanaga. CpOwuja je ox 155 apxasa Ha 91. mecry, a
meHo Mecto m3mely 10 apxaBa y peruony je cie-
nehe: Crnosennja (58. mecto), Llpna I'opa u Xpsar-
cka (61), Pymynuja (73), buX (79), Cpbuja (91),
Makxkenonuja (96), Mahapcka u Anbanuja (103) u
Byrapcka (137). CA/l cy Ha 14. mecty, B. bpurtanuja
Ha 17, a ®paniycka Ha 44.

Organizational Learning (OL) (Opeanuszayuono
yueme). "Yueme je ApYIITBEH! Npollec 3aCHOBaH Ha
HWHTepakiujaMa noapysxauna. [logpyskHuue caspe-

27)  IlosHaro je na acumempuynocm ungpopmayuja nogpasyMmeBa pasiInuuT CTEIIEH HHQOPMHUCAHOCTH CTPaHAaKa, y OBOM CIIy4ajy NMOAPYKHUIIA, H
TaKBa [10jaBa YBEK JOHOCH 10OUTAaK HH()OPMHICAHU]Oj CTPaHH, a ryOuTak Mame nHpopmucanoj. To je m38. dobumar/zyoumax no ocHosy um-
popmucara. Mopannu xazapo npeJicTaB/ba HAYWH HA KOJU CE CTUYY M KOPUCTE acUMETpUIHe HH(OopMaIyje (OIopTyHUCTHYKO MOHAIIAKbE, He-

3aBHCHA CEJIEKLHUja U Ip.).

28)  Kommanwuje u3z CAJl otBapajy noapyxxuuie y Hekum 3emsbama Jlanexor Vcroka (Kopeja u Cunramyp) 360t jeptrne pagHe cHare, y Kunu 36or
n3zo0usba pajgHe cHare, a y iHIuju 300 BUCOKOKBATH(DUKOBAHOT MHKEHEPCKOT Kapa.

29)  www.weforum.org/pdf/Global Competitiveness_Reports/Reports/

300 AHKeTa Ha y30pKy oz 16.752 npuspennuka y Cpouju nokasyje na 14.324 npuBpeHuka Ha IPBO MECTO Ka0 y3POK KPU3€ CTaBJbA KOPYRYUTY U

KpUMUHAI.

31) Lynn S. Paine: “The China Rules”, Harvard Business Review, June 2010, pp. 103-108.

32)  Hcro kao nop 26, ctp. 7.
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menor THII cy moBe3ane y Mpeske, koje omoryhanajy
yuaeme“.”> Opeanuzayuono yuere je KIbydHO ca ac-
MEKTa KOPUCTH KOje €€ CTUYY Yy MPOIECY yuemha U
NPUIArOIJbUBOCTH JIOKAJTHOM OKpyKewy. CBaku
MIPOLIEC YUeHa j& CKYII, aJli Ce KPEUpajy cTpareruje
KOje ToHOCe Behe KOPUCTH o1 ylararma y poriec yde-
wa. Y Ty CBpXY, BUpKHMHIIO pa3iuKyje TpU THUIMA
THIT:*

. Tpaguuuronanto THII,
o supryenHo THII u

e  THII kao ¢bupma ca MHTEPHUM TPIKHUIITEM.

Tpaouyuonanno THII ce 3acHNBa Ha XHjepapXuju
MamuyHo (pooumesncko) npedysehe = noopysicnuye
(npedyseha "khepu", uaujane). Yupasmwame THIT
j€ IeHTpaTn30BaHo, jep MaTHYHO pexy3ehe, mpexko
IJIaBHOT 1Ta0a, IOHOCH CBE Ba)KHE OMJIyKe. Y TOM
Clly4ajy, IPOLeC OpraHn3aluoOHOr yUyema ce 0azupa
Ha 2rnoKanuzayuju: TIOIPYXKHUIIE yde O] JOKaJTHOT
OKpY’Kema (OKpyKerba Iie Cy JOLUUpaHe) 1 IpeHoce
3HamkE ITIAaBHOM MITa0y, KOj BOJIY TII00IIHY TIOIHUTH-
Ky. Y K0joj Mepu he maBHH mITad YCBOJUTH 3HAHE
3aBHCH O] Fhera CaMor, a He O] MOPYKHHIIA.

Bupmyenno THII uma Benuku 6poj NOAPYKHHULA
pacyTtux y BeheMm Opojy 3emasba, a KOOpIAUHAIIH]A je&
NPEKOo TP>KUIIHOT MexaHusma. [loapyskHuie cy um-
IUIEMEHTATOPU CTpaTeruje INaBHOr ITada, aau y
npoliecy UMIUIeMeHTaluje yrpal)yjy KapakTepucTH-
Ke JIOKaJsHor okpykema. Kox Buptyennor THII je
OMTHUjU TIpolleC yUeHma TMOAPYXKHHUIA OJ Tpolieca
ydema IMIaBHOT ITada v OH je e(UKACHHU]H, ITOILITO CE
yuu "Ha auny mecta'.

THII kao mpedica unmeproe mpocuma je THIL
THII xojum ce 6aBu bupkunmio. [maBan mtab kpen-
pa "mpaBuia urpe", a oHa Cy pa3iaMunTa 3a TPHKHILTE
MIPOM3BOMA/yCAyTa, TPKUINTE OW3HHMCA/aKTUBHOCTH
U TPXKHIITEe KOMIeTeH1ja u npakcu. [Iponec opra-
HHU3ALMOHOT yUeHha j€ HAjTEKU Ha TPXKUIITY KOMIIe-
TEHIUja U MPAKCHU U 300T Tora HajcKyIbu. Ha meMy
YMECTO KOHKYpPEHIIMje MOpa IpeoBaiaBaTi Koolie-
partija moapy KHHIIA Kako O 3HAFE MOTJIO HEOMETa-
HO J1a ce mpeHocH. E¢ukacan nporec yuema je Tem-
KO 00€30eInTH, jep je MHTEPHO TP)KUIITE KOMIIETEeH-
mja y npakcu umnepdextno. To crBapa morpely
THII 3a ekcTepHUM TPXKUIITEM W Ha Ta] HA4YWH Ta
YUHU JUHAMHYHHAM: Mopa Aa Oyae piaexkcuOmmHo u
Ja Op30 pearyje Ha IpOMEHe.

33)  Hcro kao noj 8, crp. 256.

34)  MUcro kao mop 8, crp. 259.

4. "71]" MOJAEJI YIIPAB/bAIbA
TPOLLIIKOBHMA TPAHCHAIIUOHA/IHOI’
IIPEJ/[Y3ERA

W'y TpaiuiMoHanHoj, 1 y CaBpEMEHO] TEOPHjH NH-
TepHaM3aluje, NI00aTHU TPOLIKOBH (YKYITHU TPOIL-
xoBu THII) mMajy nieHTpaiHO MECTO: Y TpaIUITHOHAI-
HO] TEOpHjU ce Topeae TPOIIKoBU "Xujepapxuje”
(ynpasseama) y THII 1 TpaHCaKIIMOHU TPOIITKOBH ca
EKCTEPHHUM TPIKHUILTEM; y CABPEMEHO] TEOPHjH CE T10-
pelie TPOLIKOBU U KOPUCTH HA UHTEPHOM Ca TPOILKO-
BUMa 1 KOPMCTUMA Ha €KCTEPHOM TpkuIuTy. Kako nu-
tepHo Tpxkuiute unHu THIT kao Mpeska noapyxHuLa,
TO CY TPOLIKOBH MHTEPHOT TPIKHUILTA j€HAKH TPOILL-
KoBHMa "Xmjepapxuje', a TPOITKOBH €KCTEPHOT TPIKH-
ITa Cy jeIHAKH TPAHCAKIIUOHUM TPOILIKOBHMA.

Munne u Jaur (M. Shields & M. Young) cy
1989.rox. npeu1oKuIn MOJIEN 3a yIpaBJbamke TPOIL-
KOBMMa 3aCHOBAH Ha celaM AnMeH3Hja paja. [Tomro
Ha EHIVIECKOM je3WKy CBaka O] OBHX JTUMEH3Hja IMo-
gume cmoBoM "I, mogen je nazan "711". Peu je o
cnenehum quMeH3ujama:

1. Culture (kynTypa),

Champion (mmammuoH, 6opair),

Change Process (mporuec npomena),
Control (koHTpONa),

Compensation (koMIieH3aI1ja, HaKHaIa),

Commitment (aHraxoBarme, 00aBe3a, 33/1aTaK),

NSk

Continuous Education (KOHTHHYHPaHO YUCHE).

I'ept Xodcren (Geert Hofstede) je jorr 1980. ene-
MEHTE CHCTEMa KYJIType Ipylucao y net IMMeH3Hja
U aHaIu3upao ux TokoM 20 roguHa Ha y30pKy oxa S50
HaIja, Kako OM MCKPUCTAINCA0 KapaKTePUCTHIHE
JEMEH3Hje KyIType 3a I10je[NHE HaLHje, a TO Cy:

1. mHAMBHAYyaH3aM / KOJEKTUBH3AM,
aytopuret / moh,
norpeda 3a ycrexom,

npuxBaTame / N30erapame pu3nKa,

A

KoHn¢yunjeBcku AHHAMH3AM.

[Tutep besep (Peter Bewe), nouent na Karenpu
3a pauyHOBOJCTBO Ha MajaMH YHHUBEp3UTETy Y
Oxchopay, yMpexHo je KapaKTepUCTHKE Mojesa
"7L1" ca XodCcTeaeoBOM CHCTEMATH3AIIH]OM KyITYp-
HUX BPEIHOCTH U TIPEUIOKUO MOJIEIN 32 YIIPaBIbambe
TPOLIKOBMMA Yy TpPaHCHAIIMOHATHUM Tpeay3ehnma.
Jumensuje paja je nmpukazao y oonuky kyhe, npu

35)  P. Brewer: "Managing Transnational Cost Management Systems”, Journal of Cost Management, 6/1997, p. 35.

36) Mcro kao nop 30, cTp. 36-37.
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KVJITYPA

Cucrem

f KOHTPOJIE \

[Tammuon Hpouec O06aBe3se
poMeHa
\‘ Cucrem
KOMITEH3aIl1ja
KOHTUHYUPAHO YUYEIHLE

Cauxa 1 — Mooen "711”

4eMy KOHMUHYUPAHO Yuerbe TPEACTaB/ba TEMeEJb
kyhe, a kyrmypa kpos. To 3Hauu Aa cy TUII IIAMIIHO-
Ha, CHCTeM KOHTpPOJIE, CHCTEM KOMIIEH3al1ja, Mpo-
1IeC MPOMEHA U OIHOC ITpeMa 00aBe3ama yCIIOBJbEHU
KYJATYPOM KOHKPETHE 3eMJb€, a yuerve je KOHTUHYH-
paHM IIpoLeC CTULaka 3Hama M Ipuiarohabama
okpyxemwy. Ha Taj Haunn besep uctuue suauaj roxka-
yuje (kao JJaHWHT) U 3Hauaj opeaHu3ayuoHoe yuera
(ka0 bupkuHIIO) 3a e(PUKACHOCT TOJAPYKHUIA U
THII. Ilpema wmemy, Halje HOCEe pa3IuuuTa "KyJ-
TypHa coumBa', Ma pPa3lIWYUTO BUAC WCTE CTBAPH.
3aT0 HMCTH CTeNeH pacnpoCTPamEHOCTH MOXKE
BOJUTH paznui| y npopuradmmaoctr THIL.

1. Unousuoyanuzam / konekmusuzam u3paxana cTe-
TIeH ca KOjuM ce mpedeprpa ayTOHOMHO (MHIUBUIY-
AJMCTUYKO) TOHAIIAE/TIPUBPKEHOCT TPymu (KO-
JICKTHBU3aM). YKOJIMKO C€ MOJPYKHHIA JIONUpa Y
3eMJbH Ca MHIUBULYaTUCTUYKIM MOHAIIAKEM, Tpe-
0a umard y Buay J1a jeThHA paJHa cHara Moxe OUTH
jako ckyma, jep he OUTH BUCOKH TPOIITKOBH HHTETPHU-
cama y INI00aIHy OpraHu3alnony KyITypy. Menane-
pY IOAPYKHUIIA MOPajy OUTH MEHAICPH expatriate
managers, OTHOCHO MEHAIIEPH U3 MaTHYHE 3eMJbE Ha
IPUBPEMEHOM Pajly y HHOCTPAHO] 3eMJbH.’

VYKOJIHKO ce MOJPY>KHUIIA JIONUPA Y 3eMJIbH ca U3-
PaKEHHUM KOJIEKTHBH3MOM, TPOILIEC MpriiarohaBama
MIOJIPY>KHULIC JIOKATTHOM OKPYIKEHY je Opxu u jedTn-
Huju. Ox 50 3emasba, KOJMKo je XohcTe mpoyvaBao
Y Y30pKy, cienehux et umMa Haju3pakeHUju CTEIeH
nHuBuayamusma: CAJL (91 6ox), Aycrpanuja (90 60-
noBa), B. bpuranuja (89 6omoBa), Kanama n Xoman-
nmuja (mo 80 6omoma) m Hosu 3emann (79 6omosa).

Crnenehux meT apkaBa MMa Haju3pakeHUjU CTENeH
koylekTuBU3Ma: ['Baremana (6 6omosa), ExBamop (8
6omosa), I[lanama (11 Oomoma), Benemyema (12
6o10Ba) u KomymbOuja (13 6oo0Ba).

2. Aymopumem/moh wu3paxaBa CTEIEH ayTOKpaT-
CKOI'/IIapTULUIATUBHOT CTWJIAa OAJIy4HBama. AyTo-
KpaTCKU CTHJI OJTyYMBamba HUje IIOr0JJaH 3a MPEKHY
koHpurypanujy THII, jep monpyskHuIe Yy TaKBUM
3eMJbamMa HeMajy MpeayCciIoBe 3a CTBapamhe MYJITHII-
JHMX penanyja ca APYruM NoApYyKHHULAMa, a 1 afarl-
Talyja JIOKaJTHOM OKPYKEHY je TeXaK M CKYII Ipo-
1ec yuema. AKo je MaTUIHO nipeay3ehe momupano y
TaKBOj 3eMJbH, yJIOTa TJIaBHOT ImTaba je BelWKa, a
ynpassbarse THII nenrpanuzoBaHo.

VYKOJIMKO ce pajii 0 3eMJbaMa Ca MapTHIIUIIATHB-
HUM CTHJIOM yTpaBjbara, U MaTUYHO npenys3ehe u
MOJIPYKHULIE Cy CKJIIOHE MPEXHHM perianujaMa, a
TPOWIKOBH "XWjepapxuje" M TPOIIKOBH y4YeHa Cy
HIKkH. [lapTUIUTaTHBHU CTWIT pajia yoIlTe, a He
caMo yIpaBjbarba j¢ e(PUKACHUjH, IITO BAXH U 32
THII. 3emibe ca HajU3paKEHUjUM ayTOKPATCKUM
CTHWJIOM yIIpaBJbama cy: Manesuja (104 6oxna), [lana-
Ma u ['Baremana (o 95 6omosa), @unununau (94
6oma), Mekcuko u Bererryena (o 81 6ox) u ExBanop
n Muponesnja (o 78 0omoBa). 3eMibe ca Hajuzpaxe-
HUJUM TIAPTHIUIIATUBHUM CTUJIOM YIIPaBJbamba Cy:
Aycrpuja (11 6omosa), M3paen (13 6omoBa), Jlancka
(18 6omosa), Hosu 3enanp (22 6ona), Hopsemika u
IBencka (o 31 6ox).

3. U3bezasare/npuxeamarve puzuxa. I'paka (112 60-
nmosa), [lopryrammja (104 6oma), I'Batemama (101

37)  H. ®urap: "PerpyroBame 1 ycMepaBambe MeHallepa IIOAPYKHHIA Y HHOCTPAHCTBY", Pauynosoocmeso, CaBe3 pauyHoBoha u peBusopa Cpouje,

centembap-oktobap 2008, beorpan, ctp. 49-56.
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Tabena 1 — Mpesica oumensuja kyrmype u oumeH3uja paoa
Qumensuje kyntype
Wnaveupyanusam/ | Aytoputer/ W36eraBatbe/ Motpeba 3a KoHdyumjaHcku
Jlumensuje paga Konektnsuzam Maptuumnaumja  |Mpuxsatarbe pusnka ycnexom JNHaMmn3aMm
Jlan- Jlau- Jlan- Jlau- JlaH-
CAL |JanaH K (AL |JanaH ka Cap |JanaH K (AL |JamaH ka CADl |JanaH Ka
Cultura
(Kyntypa)
Champion
(LLlamnuoH)

Change Process
(Mpouec npomeHa)

Control
(KonTpona)

Compensation
(KomneH3aupja)

Commitments
(ObaBese)

Continuous Education
(KoHTuHynpaHo yuetbe)

601), Ypyrsaj (100 6omora), Cansanop u benruja (ca
1o 94 6o71a) cy 3eMJbe ca HajU3PaKEHH]jOM aBep31joM
npemMa pU3KKy. YKOJHKO je MaTH4HO npenysehe jio-
[IUPAHO Y OBHM 3eMJbaMa, CTEIIEH TPaHCHAIIMOHAI-
HOCTH he OWTH HH3aK, jep OTBapame MOAPYKHHIIA
Nojipa3yMeBa BEJIMKU CTETIeH HEU3BECHOCTH U PU3H-
Ka y rmocioBamy. [IpuMepeHuju cy oqHOCH IIeHTpa-
JM3alrje ¥ JBOCMEPHU OAHOCH (MaTH4HO npeaysehe
- IOAPYKHHMILIA), 10K je MpekHa cTpykrypa THII He-
HpUMepeHa OBaKBOj KyITypH.

3eMJbe ca HAJHIKHM CTEIICHOM aBep3Hje Ipema
pusuKy cy: Cunramyp (8 6ozmosa), Jamajka (13 6om0-
Ba), [larcka (23 6oma), Xonr Konr u [1IBescka (ca mo
29 6omosa), B. bpuranuja u Ucmang (ca mo 35 6om0-
Ba). YKOJIMKO j€ MaTW4IHO Tipexy3ehe orupano y He-
KOj OJ1 OBHX 3eMajba, UMa HAjBHIIE MPEAyclioBa Ja
THII 6yne mobanna habpuka: duiekcruOniHa KoHDU-
rypanuja Koja Op30 pearyje Ha IPOMEHE y OKPYKEIbY.

4. [lompeba 3a ycnexom je pa3InInTO U3pakeHa KaKko
KOJI [T0je/IMHAIIA, TAKO ¥ KOJl OpraHHu3alyja. Jananm,
Aycrpujannu, [1IBajuapuun, Utanujann n Mekcukan-
1M TeXEe U3Y3€THOM ycrexy, 1ok [1IBencka, XomaHnau-
ja, lancka u Kocraprka 3ay3umajy HajHHKE MECTO Ha
TOJj CKaJIK. YKOJIMKO je MaTuuHo npey3ehe norupano
y 3eMJBH Ca U3PAKEHOM TIOTPEOOM 32 YCIIEXOM, MOXKE
Ce OYEKUBATH BHCOK CTEICH PaclpOCTParmEeHOCTH
MOJIPY)KHUIIA U OP3 MPOLIEC TPAHCHAIIMOHAIU3AIIH]E.
M3mehy monpyxHaMNA je n3pakeH TAKMIIApCKA TyX,

taxo aa THII 3aucra npecraBiba MpeKy HHTEPHOT U
CKCTCPHOT TPXKHULITA.

5. Kongyuujancku ounamuszam u3paxkaBa CTEIEH y
KOjeM je 3eMJba OpHjCHTHCAHA Ha KPATKOPOUIHE / ITy-
ropoune pesyarare. Xonr Konr (96 6onoBa), Tajsan
(87 6omoBa), Janan (80 6ox0Ba), Cerepna Kopeja (75
6omoBa) u bpasui (65 6010Ba) cy 3eMIbe ca Haju3pa-
JKCHUjOM OPHjEHTAIIMjOM Ha JIyTOPOYHE pe3yiTare, a
[Takuctan (0 6omosa), PunmmmwaM (19 6010Ba), Ka-
Hana (23 6oma), CAJL (29 6omoBa) n HoBu 3emany (30
00710Ba) cy OKyCHUpaHEe Ha KPATKOPOUHE PE3yJITaTe.

Wurepecanran je npumep Jlancke. OHa criaja y
3eMJbE Ca HajBUIIIMM CTEIIEHOM NapTUIIUTIATUBHOCTH
y O/UTyuMBamy, ca HAJHWKUM CTCTIICHOM aBep3uje
peMa pU3UKy U ca HajMame U3PakeHOM MOTpeOoM
3a ycrexoM, a JlaHium cy, npema HaBeJeHOM UCTpa-
KuBamwy areHuuje [anyn, HajcpehHuja Hanuja y
nepuoay 2005-2009. roa.

HaBenenux mer QuMeH3Hja KyAType yTHUYe Ha
OpraHM3allOHy KyATypy M MarudHOTr npemyseha m
HOZIPY’KHHIIA, TTa UX Tpeda yMPEKHUTH ca eIeMEHTH-
Ma n3 moxena "711". Ha Taj HaumH Ou ce momyHUIa
Besepona "kyha" u jacHuje youno 3Hauyaj KyJiIType 3a
npoduradunHoct THII. TakBa Mpexa Ou Ouia kpeu-
paHa rpe JOHOIIEHa OAIyKe 0 U300py JIoKauuje 3a
HOZIPY’)KHHLIE M CIYXXWIa Kao ycMmepaBajyhe cpe-
JICTBO 3a TpaHcHarmoHanmm3amujy (Tabema 1).
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3AK/bYYAK

C 003upoM /1a cy y OKBUpPY pa3MaTpama CBaKOT

MoOJIeNa I€TaJbHO N3HETE HEroBe KapaKTepPUCTUKE, Y
3aKJbYUKY c€ MOTY HcTalil CyMapHe KapaKTepHCTH-
ke Teopuje u paxce THII:

THII je Bpcra mpexnyseha, na Teopuja MHTEpHA-
JIM3alije Ipe/ICTaB/ba OrpaHak Teopuje hupme
(mpemy3eha),

TO 3HAYM J]a c€ UCTOPHUjcKH pa3Boj Teopuje THIT
MOXE carjeaBaTi Kpo3 HCTOPU]CKH Pa3Boj
teopuje pupme,

Kao u Teopuja ¢pupme, u reopuja THII je na ca-
JIAIeM HUBOY pa3Boja €KIEKTHYKa, OJHOCHO
o0yxBara KapaKTEePHUCTHUKE BUIIE PaHUjUX
TeopHja,

Koy3oBa Teopuja TpaHCAaKIIMOHKX TPOIIKOBA je
ocTasia ocHOBa  caBpemene teopuje THII,

3Hamke U BpeMe Cy HajBXHHjH PECYPCH caBpe-
menor THII,

M0 OPTaHU3alMOHO] CTPYKTYPH, CABPEMEHO
THII je cucteM MHTEpHOT TpXKHUINTA (Mpexa
MYJITUILTUX perannja u3melhy MaTuuHor mpes-
y3eha u moapyxHuna u usmehy camux
MTONIPY KHUTIA),

TI0 CTPATEILKO] apXUTeKTypH, caBpemeno THIT
j€ CHCTEeM eKCTepHOT TpXKHIITa (MpeKa MyJl-
TUIUTUX OJJHOCA U3Mel)y OApY>KHUIIA U eKCTep-
HOT' OKpYXKema),

caspemeno THII je mo6GainHo,
Huje ceako THIT mobaimo,

CTeTeH TIo0anu3alyje ce Mepu ydenrheM npu-
X0J1a OCTBapEHHX Yy MOAPY>KHUIAMA Y YKYITHOM
npuxony THII, 6pojem koHTHHEHATA TJIE CY JIO-
[UpaHe MOAPYKHUIE U OP3UHOM TPaHCHAIHO-
HaJIHM3aImje,

KpuBa ykynHux Tpomkoa THII uma oGnuk
cioBa "S”, a KpuBa YKYITHUX TPOIITKOBA II100a-
HOT mpeay3eha uMa 0OIMK WHBEP3HOT CIOBA
llU’)
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Konuentn ""rayno Ha Bpeme"
U YIIPaB/bakhe¢ 3ACHOBAHO HA

AKTHUBHOCTMMA Y QYHKIU|jH
cTparervje TPOUIKOBHOT JIMIEPCTBA

Pesume: Kpeuparve u pazeoj oopaicuge KOHKypenmceke npeoHocmu npedyseha y caspemeHom no-
COBHOM OKPYIICERY 0CEEM.bABA PELEeBAHIMHOCT PA36UjaATbA U peanuayuje cmpamezuje mpoui-
KOBHOZ TUOepCmEa, mj. pazeujarsa CynepuopHux mpowKogHux cmpykmypa npeoyszeha. Ycnew-
HOCM pa36ujarsa u peaiuzayuje oge cmpamezuje y 3HauajHoj Mepu je NOmnoMocHYma npumeHom
caspemenux KoHyenama ynpasasarba mpouxosuma u npedysehem y yenunu, nonym JIT cucmema
NOCI08aIbA, 0OPAYUYHA MPOUWKOBA NO AKMUBHOCMUMA U YNPAB/bAlbA 3ACHOBAHO2 HA AKMUBHOC-
muma. Y pady hemo najnpe caznedamu snauaj cmpameuje mpouwKogHoe 1uoepcmad y Kpeupa-
by 00poHCcUBe KOHKYPEHmcKe npedHocmu npedyzeha, a 3amum yKazamu Ha cagpemene KoHyenme
VAPasbatba MpowKogUMa npedyseha u wuxogy yiozy y pazeujary u peanusayuji ose cmpame-
euje. ¥V paoy he bumu npumersene memooe ananuze HaA OCHOBY PEeGAHMHE U PACNONONCUBE
uHocmpaune aumepaniype u npaxkce, memooe cunmese u memooe xomnapayuje. O0 pada ce oue-
Kyje 0a 0omahoj u cmpyuHoj jagHOCmu yKaxice Ha NOBE3aAHOCH CIpamezuje mpoulko8Hoe iude-
PCMA U caspemMenux KOHYenama ynpasasara mpowkosuma u nepghopmancama npedyzeha.

Kwyune peuu: Konkypenmcka npeoHocm, cmpame2uja mpouwKosHo2 IU0epcmed, cagpemenu

KORyenmu ynpae/barbd mpouKosuma

Yeoo

VYciioBu TypOYIIEHTHOT OKPYXemha y KOjeM
npexys3eha mociyjy yruuy Ha Kpeupame pa3iuauTiX
CTpaTemkux Ipasara kKojuma he ce ocTBapuTH T0-
CTaBJbCHU TIOCIIOBHH IMJbeBU. Kako 1HJbeBH Mory
OWTH MPOMEHJBUBHU M BUIIECTPYKHU 3aBHCHO O] HH3a
WHTEPHUX M €KCTCPHHUX YNHUIIAIA, CTPATErHje Mopa-
jy OMTH caTkaHe Of IIUPOKOT CIIEKTPa MPHUCTYIIA U
MexaHm3aMa Koju he ce KoMOMHOBATH U TPUMEHHBa-
TH 3aBHCHO OJ] HAMETHYTHX NOTpeda U3 OKPYyKema.

Crpareruja JuIepCTBa y TPOIIKOBHMA jaBJba Ce
cemaMjieceTux rogquHa XX Beka, uctuuyhu 3Havaj
aHaJIM3e KPUBE MCKYCTBA U MPOHANIAKEHa (PakTopa

*  anpenuu npodecop ExkoHomckor dakynrera y Huury

** acucrent Exonomckor daxynrera y Humry

KOjU YTHYy Ha TPOLIKOBHY MO3UIHM]jy mpenyseha.
CywmTrHa OBE CTPaTerHje CacToju Ce y OApIKaBarby
TpajHUX KOHKYPEHTCKHX MPEIHOCTH MPOU3BOAHOM
MIPOM3BOA MJIH MIPYKAKEM yCIIyra Koju ¢y 1o (QyHK-
IUOHAIHUM ¥ KBAJIMTAaTUBHUM KapaKTepHCTHUKama
CIIMYHU KOHKYPEHTCKHUM, alld c€ MPOU3BOAE MO HU-
JKUM TPOIIKOBHMA H MTPOJIAjy MO HUKUM IIeHaMa.

JlMHaMUYHO OKPYKEHE j€ JOBEJIO U 10 pa3Boja caB-
PEMEHHUX KOHIIETIaTa yIpaBibatba TPOIIKOBHMA U TIep-
¢dopmancama npemyseha. Yiora oBUX KOHIIEIaTa y pe-
AIM3aLHj1 IOCIIOBHUX CTPATErja, CaMUM THM U CTpa-
TETHje TPOLIKOBHOT JIUAEPCTBA, HICTOBPEMEHO yKa3zyje
W Ha yTHIA) KOJU OHM MMajy Ha Kpeupame M pas3Boj
OZIP’)KMBE KOHKYPEHTCKE TpeaHOCTH Tpey3eha.
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1. 3nauaj cmpamezuje mpouwikoenoz nudepcmea
Y Kpeuparey o0paicuge
KOHKypeHmcKe npedonocmu npedyzeha

Jla Ou Omne ycrnemrHe y TI0OaTHO] €KOHOMH]H,
KOMITaHHje MOpajy TMOHYIUTH CBOjeé MPOM3BOAC H
yciIyre y3 HIKE TPOIIKOBE OJ] CBOjHX KOHKypEHara.
Crpareruja TpOILIKOBHOT JIMEPCTBA Haramasa epu-
KaCHOCT MEHAIIMEHTa IPOU3BO/IbE, @ U3UCKY]e ylara-
e KaltuTasia y orneparyje BeIMKor oonma u epukac-
HY TEXHOJIOTH]Y, Ka0 U KOHTPOJY TPOILIKOBA, CTPOTH
HAaJ130p HaJl PaJJHOM CHaroM pajid 0CTBapera BUCOKOT
HUBOA TPOJYKTUBHOCTH U je(pTHHY AUCTPUOYLIH]Y.

EduracHocT crparermje nmmepcTBa y IOMEHY
TpoikoBa Beha je y HHIIyCTPHjCKUM JIeaTHOCTHMA
y KojuMa uMa BUIle MOTyhHOCTH 32 eKOHOMH]Y 00U~
Ma, Kao IITO je MPOW3BOAMA CTAaHAAPAM30BAHUX
(YHKIIMOHATHUX apTUKaja (HIp. caToBH, Oera Tex-
HUKa, XEMHUjCKH MPOU3BOIN HTA.), KaJa je TpaxKmba
ellacTH4YHa, a cBa mpenyseha y rpaHu mpousBoze
pETaTHBHO XOMOT€HE CTaHIapIHe POU3BOJIC.

KoMmmnanuje koje moCTHKY JIUAEPCTBO Y TPOLIKO-
BUMa OOMYHO TMpOAajy CTaHAaplIHE MPOW3BOJEC H
CTaBJhajy 3Ha4ajaH CTpaTeNIKW Harlacak Ha
nosehame 00MMa MPOU3BONKHE UM MOCTU3AE all-
COJIyTHE MPEIHOCTHU Y TPOIIKOBUMA MPOHATKEHEM
U uckopumhaBameM CBHX W3BOpa T€ MPETHOCTH.
Omnpenesbeme npeayseha 3a CTpaTelIKH MPUCTYII
Bol)cTBa y TPOIIKOBHMA MMa OCHOB Y HACTOjamby Jia ce
JIOCTHTHE CTETNeH e(h)UKaCHOCTH y 00aBJbamby aKTHB-
HOCTH YHYTap JIaHIla BpeJHOCTHU KOju he OutH Hexpoc-
THKaH 32 KOHKYpeHTE OapeM y JOIICIHO BpeMe.
VYenen Tora, jaBibajy ce HICKH TPOIIKOBH POM3BOIA
U yCIlyra KOjU OJIaKIlaBajy u300p anTepHaTHBa y Io-
JIUTUIY TPOJIAjHUX 1ICHA M OCTBAPCH-EC MIAaBHUX (u-
HaHCH]CKUX InJbeBa npexy3eha. To moapasymena na,
MPU UCTHM WJIHM CITMYHHUM TPOJIjHUM [IeHAMa MPOM3-
BOZa, Tpeay3eha koja mocenyjy HajHHKE TPOIIKOBE
MOTY OCTBapHUTH HajBehe mpoduTHE CTOTIE HA TPKHUIII-
Ty, & Ha pacroyiaramby UM je U MOryhHOCT JOIaTHOT
CHIDKaBama IIeHa, uuMe cebu omoryhamajy mopact
TpkuIHOT yuertha u mpuxona ox mpozaaje. CXomHo
TOME, CTpaTeryuja TPOIIKOBHOT JILAEPCTBA yCMEpeHa
j€ Ha pa3BHjame HAJIIOBOJLHI]E PEIATUBHE TPOIIKOB-
He TIo3uIHje mpeay3eha y rpaHu, auMe ce cTBapa 100-
pa OCHOBA 3a IOCTU3abE ICHOBHE KOHKYPEHTHOCTH U
HATIPOCEUHHX MMPUHOCA Ha YIIOXKEHA CPE/ICTBA.

YV caBpeMeHoMm mpeay3ehy obaBiba ce BEIHKU
Opoj aKTUBHOCTH O HACTaHKa MPOU3BOA WITH YCITy-
ra Jio BbUX0Be JUCTPUOYIHje Ha Tpxkuity. Omnpee-
Jbeme npenyseha 3a cTparerujy Bolctea y Tpomko-
BUMa ymyhyje Ha yBoheme CTparemike aHaln3e
TpomkoBa. [IpBu KOpak y 0BOj aHAIIU3H j& UICHTH-
(ukoBame “aHia BpeaHocTH” npeayseha kao rmose-
3aHOT CeTa aKTUBHOCTHU OJ] M3BOPA OCHOBHUX CHPO-

BHHA JI0 KPajlbUX IPOU3BOJa 32 GUHAIHY yroTpeOy
KOjH Ce UCTIOpYUY]y KpajibuM NoTpoliaunma. Mien-
TU(HUKOBAKHEM aKTHBHOCTH CTBapa ce€ OCHOB 32 Jie-
TEPMUHHCAIHE CTPATECILKAX aKTUBHOCTH Mely buma,
Jia OU ce 3aTUM, CBaKOj aKTUBHOCTH Y JIAHILY JIOJICITH-
JIU TPOIITKOBH 3aBHCHU of Beher Opoja dakTopa Koje
Ha3WBaMoO y3pouHHIMMa TpoiukoBa. [locienuuno,
kopuihemeM Jo6ujennx nadopmaimja omoryhasa
Ce YIpaBJbambe CTPATCHIKMM aKTHBHOCTHUMA JIAHIA
BpeIHOCTH eHUKacHUje 01 KOHKypeHara. Ctparem-
Ka aHaJIM3a TPOIIKOBA Takole mojpazymMeBa UaCHTH-
(MKOBaEb€ JTAHIIA BPEAHOCTH U JICJIOBALE y3POUHUKA
TPOLIKOBAa KOHKYpEHaTa y LHJby pa3yMeBama pea-
TUBHE KOHKYPEHTHOCTH U IMPOHAJIaXKeHka MoryhHoC-
TH CHIDKCHA TPOIIKOBa. Ha CHmKeme TpoIIKoBa
yTHYe ce Wi 1Mo00JbIIamkeM KOHTPOJIE y3pOUHHKA
TPOIIKOBA WJIA PEKOH(DUTYPALIUjOM JIaHIIa BPEIHOC-
TH onpehuBameM noapydja y IaHIty y Kojuma pupma
“Ma KOMIIapaTUBHY MPEIHOCT.

JlaHmeM BpeqHOCTH TOCIOBame mpemayseha ce
Je3arperupa Ha CTpPaTeIIKU PeJIeBaHTHE aKTHBHOC-
TH, 4MjUM e(QUKacHUjUM oOaBibameM mpenysehe
cTHYe 3HadajHy KOHKYPEHTCKY npenHocT. Jlerepmu-
HHUCAmbE CTPATEIIKUX aKTUBHOCTH 3allOYUELE MJICH-
TU(QUKOBAKHEM JTUCTUHKTUBHHUX KapaKTEePHUCTHKA
MIPOM3BO/IA MPOICHEHUX OJ] CTpaHe mocTojehux Ky-
mara, Kao U KapakTepHCTHKa Koje mpemy3ehe moxe
pa3BUTH Ha HAjOOJPM HAUUH U THME KpeupaTH Bpel-
HocCT 3a Oymyhe kymiie. OBe KapaKTepHUCTUKE CBAKAKO
o0yxBarajy KBaJHTET, YIMOTPEOJHHBOCT, aTpPaKTHB-
HOCT U OpojHe Jpyre ONUIJbUBE MM HEOINUIIJbHBE
ocobune mpomsBona npexyseha. Hakon naentndu-
KOBamha JUCTHHKTUBHUX KaPAKTEPUCTUKA, HEOIIXO/-
HO je YTBPAMTH KOje crielu(pUuHe aKTUBHOCTH MTPE/-
y3eha cy oaroBopHe 3a kpenpame onadpaHux Kapak-
TEPUCTHKA TPOU3BO/A. YIIPABO T€ aKTUBHOCTH IpeI-
CTaBJbajy Haj3HAYajHUje aKTUBHOCTH JIaHIA BpEJ-
HOCTH, CTpaTeIIKe aKTUBHOCTH Koje mpemy3ehy o0-
e30el)yjy KOHKYpEHTCKY MPETHOCT.

AKTUBHOCTH KOj€ U3 MEPCIIeKTHBE KyIIa JOIpPH-
HOCE BPEAHOCTH 3alIpaBo CTBapajy BPEAHOCT YK Lie-
JIOKYTIHOT JIAHIIa, O] CHabieBaba OCHOBHUM CHPOBU-
HaMa W MarepHjajuMa JIo HCIIOPYKe Kpajiber Mpou3-
BOJIda HAMEHEGHOI' NOTpolIaynMa. buio koja akTus-
HOCT BaH BPEIHOCHOT JIaHIIa CMaTpa ce akTHBHOLIhY
KOja He TOMPUHOCH BpeaHocTH. Kao mpumMep TakBux
AKTHBHOCTH MOTY C€ HaBECTH NPEMEIUTame U CKIa-
JHILITEH:E MPOU3BOIA U MHOTH 8 IMUHUCTPATHBHH I10-
CIIOBH, YHjUM CIMMHHHUCakEM ce 00e30elyje ouyra-
€ pecypca 1 Ipoziaja mpou3Bo/a U yCIIyra o HHKUM
LeHama, 0e3 cMambera BPEJHOCTH 3a [OTPOoIIaya.

[TocnoBHY TpoIiec 3aM0YNHE AKTHBHOCTUMA UC-
TpaKUBamba M Pa3Boja BE3aHUM 33 KPEUPALE MTPOU3-
Bojia Wi yciyra. Onepanuje npudaBibarmba pecypca
TOTPeOHO je U3BPIIUTH Paay JOTIPpEeMarma MaTepHja-

1)  Drury, C., 1996, Management and Cost Accounting, International Thompson Business Press, ITP, p. 846.

2)  Donelan, J. and Kaplan, A., 1998., “Value Chain Analysis: A Strategic Approach to Cost Management”, Journal of Cost Management,

march/april, 7-15, p. 8.
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Jla WK IeJI0Ba JIO TPOU3BOTHHX ITOTOHA, TIie ce 00aB-
Jbajy mpousBoaHe omepanuje. OBe (a3e YMHE T3B.
upstream akTUBHOCTH. HakoH 3aBpiieTka mpou3Bo/-
e 3al0YHbYy MPOJIajHe POMOTHBHE aKTHBHOCTH,
AKTUBHOCTH (PM3UYKE TUCTPHUOYIHje poda u yciayra
Ha TPXKULITY, KA0 ¥ aKTUBHOCTH BE3aHE 3a CEPBHUCH-
pame moTpormnaya, Tj. “downstream” aKTUBHOCTH.

Cepxa pamrwiamaBama IOCIOBama mpemys3eha
Ha HaBeICHE aKTUBHOCTH CACTOjH C€ Y WACHTH(PUKOBA-
WY MOZIpyYja y Kojuma je Moryhe ocTBapuTH yIuTeae y
TPOIIKOBHMA OJJHOCHO W3BPILIMTH KOPHTOBAba M yHAII-
pebhema. [locmarpajyhu cBaky ¢a3zy y naniy BpeaHoc-
TH KpO3 TIEPCIICKTHBY OJHOCA J100aBJbad - MOTPOIIaY,
IIpY YeMy Ha CBAKO] KApHKH JIAHIIA T0OABIbad TEXKH Ja
33/10BOJbM IOTpeOe CBOT MOTpOILIaya, 3a0BOJHCTBO
Kpajiber MOoTpoIaya jeé HEMUHOBHOCT.

Caaka (haza jaHI1a BpeIHOCTH U3HUCKYje oapehene
pecypce, HUBO TOTPEOHUX ynarama M crnenuduyaHe
CTpY4HE cIocoOHOCTU. Upstream aKTUBHOCTHU 3aXTe-
Bajy CTPOT'Y KOHTPOITY TPOIIKOBA, JIOTUCTHYKY KOOP-
JIMHAIN]Y 1 e(DUKACHO YIIPABIbaE OllepaIijama, JI0K
ce downstream aKTHBHOCTH HapOYMTO 3aCHHBAjy Ha
WHTEPIIEPCOHATHUM M KPEaTHBHUM CITIOCOOHOCTHMA.
KoopauHamijoM u ycMepaBameM T0jeAMHUX JeI0Ba
JIaHIa BPETHOCTH HA TUMCKH Paji CTBapajy ce yCIOBH
3a yHanpeleme 3a710BoJbCTBA TOTPOIIIaya, a CBE TO Ha
TeMeJby e(pHKaCHHUjer yIpaBibambha TPOIIKOBHMA WU
dopMmynucama, pa3BUjaba W MMIUIEMEHTALHje
YCIICIIHE CTPaTEerHje yIpaBIbaba KBATUTETOM.

AJIeKBaTHUM pa3BHjambeM CTPATETHje TPOIIKOB-
HOT JIMJIEPCTBA, KOje MojjpasyMeBa aHaInu3y MecTa u
HauMHA CHIDKABama TPOIIKOBA YHYTAp JIaHIA BPEII-
HOCTH, & PEe3yJITUPa YCIEITHOM HUMILICMCHTAIIH]OM
OBe cTpareruje, npeayseha Mory reHepucaru cie-
nehe crparenike omniuje:

e  PEIyKIMja TPOIIKOBa y (a3u Iu3ajHUpama;

e  YCaBpIaBame OJHOCA ca J00OaBJbauNMa KOjUM
ce 00e30ehyje marepujan BUCOKOT KBalUTEeTa
y3 UCTOBPEMEHY PEIYKIIH]y TPOIIKOBA;

e  KOOIIEpamwja ca ApyruM npemy3ehem mpu o06e3-
oehuBamy onpelheHe KOMIIOHEHTE (CcTpareruja
outcourcing-a);

e  CKOHOMHMja 00MMa KOja AONMPHHOCH ONAAby
LIEHE 110 jeIMHHIIN TPOU3BOAA;

o  Kopumheme KpUBE y4ema, Tj. HICKyCTBa Mpe.-
y3eha, koje monpuHOCH HeroBoj Behoj crmoco6-
HOCTH peIyKOBamba TPOIIKOBA;

e« moBchame cTemeHa HCKOPUIITNEHOCTH Kamallu-
TeTa Koje y YCIOBUMA BUCOKUX (PUKCHHX TPOIII-
KOBa BOJIM PEIYKIIMjH TPOIIKOBA IO jEAUHHUIIN
MIPOM3BO/IA;

o  n30op Beher wm Mamer crerneHa ayToMarnsa-
[Mje y MPOU3BOIBH;

o  m300p onrosapajyhe koMOuHaMje KaHaja Ipo-
Jaje uT.

Panu Omxer o0janmema pa3Bujama cTparerije
BoljcTBa y TpomkoBuma, nociayxkuhemo ce Ciaukom
0p.1. Kao mTo ce Ha H0j MOXKE YOUHUTH, OCTBAPEHHE
npodura omoryheHo je kajia cy JInJiepu y TPOITKOBH-
Ma CIOCOOHM Jla MpOjajy CBOje MPOM3BOJC Ha
TPKHIITY TI0 TIeHH Koja ce kpehe oko mpoceyHe (Jim-
HUja AA). YKOIHKO nieppopMaHCce TaKBUX IPOU3BO-
Jla HECY PUXBAaTJbUBE 3a KyIle, npeny3ehe he Outu
npuHyheHo na o0opu MpojajHe IIeHe UCIO HUBOA
[leHa KOHKYpEeHIIMje, Kako OM OCTBapWIIO MPUXBAT-
JBUB MIPUXOJ] OJT IIPOIaje.

VY ogHOCY Ha mocMarpaHo npeaysehe, KOHKypeH-
[Mja MocIiIyje ca BUIIUM TPOIIKOBHMA, KOjH Cy Ipe-
CTaBJbeHU JHHUjoM Y'Y Ha cimuu. HakoH ycnemrne
MPUMEHE OBE CTPATEIIKE OMIIHje, TPOIIKOBU MPOH3-
Bohaya nuzaepa he mo neuHALUjU OUTH HUKH OX
TPOIIKOBa KOHKypeHuHuje (auHuja XX), mro he my
00e30eauTn Hatpocedad npodurt. Tpeda nucrahu na
JHUJIEPCTBO Y TPOIIKOBHMA HE 3HAYM MCTOBPEMEHO
NpoJajy Mo HUCKUM IIeHama, ¢ 003UpOM Ha TO Ja
npeaysehe Moxke UMaTu MPOCEYHE MPOJIajHE LIEHE U
Ha Taj HAYMH OCTBAPUTH EKCTPAPOPHT.

Cnuxa 1 — Ocmeapere namnpoceunoz npoghuma npoussohava iuoepa

IIpodur
KOHKypeHaTa
N IIpoceune
A & A LeHe
TpoikoBn
D S Wt I Y KOHKypeHara
TpomkoBu
X=mmmm=- Tt TTTTT T T T T T T T T e e r e X npou3Bohaga
nmnaepa
Harnpoceuan npodut
npousBohaua nunepa
UsBop: Lynch, R., 2003, Corporate Strategy, Prentice Hall financial times, England, London, Boston, p. 468.
3) Douglass, S. u Craig, S., 1997., Inobanna mapkemune cmpameeuja, Iocnosuu cucrtem “T'pmeu”, Beorpan, c. 104.

4) Lynch, R., 2003, Corporate Strategy, Prentice Hall Financial Times, England, London, Boston, p. 496.
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[Ipu pa3Bujamy cTpaTeruje TPOIIKOBHOT JIHJe-
pcTBa mpenysehe ce Mopa mpuapskaBaTH IO3HATE
KOHCTaTaIyje Ja ce eKOHOMHja 0OrMa Mopa pa3aBo-
JUTH 0 UICKOPUIINEHOCTH Kanamurera. Y OBOM JIpy-
TOM CIIy4ajy, TPOIIKOBH OIajajy nmoBehaHum mcko-
puIIhemeM Karanurera, ajld caMo A0 TadKe JOCTHU-
3ama MyHOr KanauuTtera. EkoHomMuja obuma ce Moske
JaBUTH y TMOJpy4YjuMa BaH MPOM3BOJLE, MOMYT HC-
TpaknBama W pa3Boja (y HEKHM CITydajeBUMa caMo
BEJIMKE OIepalyje MOry OIpaBlaTH yHnoTpedy co-
ductupaHe u CKyIe onpeMe), MapKeTHHTa (camo
BeJIMIKEe KOMIIaHH]je MOTY Jla o0jeanHe moceOHe Oyire-
TE 3a peKIaMupame y jenaH MacuBaH (QOHI W Ja
OCTBape eKCTpa IOIyCTe Y MEeIUjUMa) U JIUCTPUOY-
muje (poba ce MOXKe CENeKTOBATH U TPYIHCATH KaKo
0u ce MakCUMM30BaJa ymoTpeba TPaHCHOPTHUX
Kananurera uzmMely GQUKCHUX JecTHHAIM]a).

Vnpkoc ToMe 1mito aytopu nonyt [TopTepa uctu-
4y IPEAHOCTH U KOPUCTH O EKOHOMHj€ 00MMa, HEKH
JIOBOJIE Y CYMBbY OIICEr penyKiuje Tpomkosa. CyMm-
e, IIOTKPETNJbCHE MPAKTUIHUM ITPUMEPHUMa, TPYITH-
Iy ce OKO apryMeHTa Aa Behu moronu o6e3oehyjy
HIKE TpoinkoBe. M3rpanmwa orpomue padprke Dop-
nay baron Pyxy 1930. ronuae 6miia je MOTHBHCaHA
eKoHOMHjoM obnMa. Mel)yTum, y mpakcu cy 1ocroja-
JI1 TIpo0JieMH ITPOy3poKoBaHu Behom ciiokeHomhy u
HemekcnOmTHONThY BEIMKOT TTOTOHA, MEXaHUIKOM
IPUPOIOM Pajia U JeTIePCOHATN30BaHOM U y 3HATHO]
MEpH IEMOTUBHCAHOM PaJHOM cHaroM. OrpoMHe ye-
JMYaHe, KOoje Cy Ce TOKOM JICBEIECETHX TrOjInHA MPo-
HIJIOT BeKa cMaTpajie TeMEJbeM PEeIyKOBamba TPOLI-
KOBa, TIOCTaJIe Cy 3acTapenie yciel IojaBe HOBUX
TEXHOJIOTH]a, KOje Cy Mpy’Kajie UCTY e(PUKaCHOCT y3
MambH 00MM Ipou3BoAme. KoHauHo, KOHKypeHTCKa
NPEAHOCT BeUKUX (padpurka ce ucTonuia oHia Kaaa
ce TpXKHINTEe TMONCIWIO Ha CEerMEeHTe O00Jbe
NOAMUpPEHE 0J cTpaHe (adbpuka Koje HpOHU3BOAE
BapHjaHTe OCHOBHHMX J00apa KOjuMa ce JUPEKTHHU]E
MOIMHPYjy TOTpede Kyrama, YaKk W ca BHUIIAM
TPOIIKOBHMA.

Ha ocHOBY ucTpakuBama CIIpOBEJECHOT LIe31ece-
TUX TOJMHA IPOILIOL BEKa, TOKA3aHO j€ Ja CC MOXKe
u3Byhn emmupujcka penanuja usmel)y pemykiuje
TPOUIKOBA U KyMYJIaTHBHOT ayTIIyTa, y CBUM IpaHa-
Ma O] OCUTYpama JI0 IIpepajie YearKa. TpOoLIKoBU Cy
penykoBaHu 15% cBaku MyT Kaja ce ayTIyT yABOC-
Tpyuu. Penanuja je o0jammeHa THME ITO CE Y3 KO-
HOMHjy O0MMa MOTY MOCTHhM Jajbe yITeae Kpo3
TEXHHYKHU Tporpec, 00Jbe MO3HABABE U BIAAME
nporiecom unu Behe BEIITHHE 3aM0CIEHUX.”

JlonajMo 1a 13BOpU CHUKEHa TPOILIKOBA KAO IITO
Cy eKoHOMH]ja oO0mMa M edeKaT UCKyCTBa, IMOCTajy
CBE MarbH OCJIOHALl CTPATErje PeAyKOBamba TPOLIKO-
Ba, 2 KOHTUHYHPaHa Mo00JbIIaka, THOBAIIH]E, YHATI-

5) Hcro, p. 497.

peheHa npoiiecHa TEXHOIOTHja, TOOOJbIIAHH J13ajH
MIPOM3BO/IA M PEM3ajH MPOLIECca, PECTPYKTYPHPAbE,
KOjUMa Ce MOTY JIOJIATH U UCKOpHUIIINeHhe KanaiuTe-
Ta, LCHE WHIYTA M Pe3Hiyanta e(UKacHOCT, CBE
BHIIIE JI0OM]jajy Ha 3HAYA]y.

VY Bes3u 3a pasBHjamkbeM CTpareruje JIMAEepCcTBa y
TPOLIKOBMMA, KPUTUYAPH YKa3yjy Ha CET JIOTHYKUX
nmpobiemMa U BUXOBUX EMITMPHjCKUX A0Ka3a, mehy
KOjUMa Cy OCHOBHH cienehu:

o OHJIa KaJla M KOHKYPEHTH nMajy MoryhHocTH 1a
CHM3€ TPOIIKOBE Ha JIy’KH POK, IIOCTaBJba CE
NHUTakE Kako npeay3ehe Moxe op:kaBaTH CBO-
jy KOHKYPEHTCKY TPEIHOCT 0e3 PH3HKa;

e  BoOhcTBO y TpomkoBHMa Tpeba Be3MBATH 3a pe-
OYKIHjy TPOLIKOBA M0 jeJUHHUIN IPOU3BOJA,
aJIi OBaj KOHIICNIT MMa OTpaHHYeHy ynotpeo-
JBUBOCT;

e  JIMJEPCTBO Y TPOLIKOBMMA NPETHOCTaBIbA
MPEABUIJBUBOCT MMPOMEHA TEXHOJIOTH]je, alH
paIuKaiHe IPOMEHE MOTY U3MEHUTH MTO3ULH]Y
cajalmux U Oyayhnux KOHKypeHara, TaKo Jia ce
BPEIHOCT KOHIIENTa yMamyje Ha BUCOKOTEXHO-
JIOIIKUM TPKUIITHMA;

e  penyKUHja TPOIIKOBA BOAM KOHKYPEHTCKO]
MPETHOCTH caMo Kajia Cy KyIiu y MoryhHOCTH
Ja npase nopelhema, WTO 3HAYM A JTUAEDP Y
TPOIIKOBHMA MOpa J1a OyJie v TUJep y CHUXKaBa-
Y IIeHa i he ra KOHKYPEHTH CycTHNH 1 TO Y3
HIDKY TIPO(UTHY CTOIY.

2. Caspemenu KoHyenmu ynpaes.barna
mpouwikosuma npeoyseha

TexHomnonke WHOBaIMje, MHTCH3UBHA TII00ATHA
KOHKYPEHIIHM]ja 1 3aXTeBH ITOTPOIIAYa YTHIAIN Cy Ha
poMeHe y camoM mnpenysehy. Memwa ce HauuH 1po-
W3BOJIHHE, HAYMH OpPraHu3allije, NPUMEmYjy ce HOBE
nocioBHe (puio3o¢uje, Kao ¥ HHCTPYMEHTH, METO/IE
1 TEXHUKE YIIPaBJbatba, Tj. HOBU KOHIICTITH yIIpaBJba-
Ha TPOLIKOBUMA U OCTAJIUM CTPATEIIKUM JIUMEH3H-
jamMa TIpomu3Bo/Ia.

Kao HoBe mocnoBHe ¢uino3oduje mojaBibyje ce
¢dbunozodwuja “rauno Ha Bpeme” win JIT dunmozoduja,
¢unoszoduja “roramHOr KBamuTeTa”, (QHIIO30(Hja
“KOHTHHYHpaHOT yHanpehuBama” UTH.

CaBpeMeHM HWHCTPYMEHTH, METOIM M TEXHHKE
yIIpaBJbamkba U3paXxkaBajy ce y OONMKY “IUIJBHOT TPOL-
Ka”, o0padyHa TPOIIKOBa 110 aKTUBHOCTHMA M yIIPaB-
Jbarba 3aCHOBAHOT HA AaKTUBHOCTHMA, YIIPaBIharba
TPOLIKOBHMA >KUBOTHOI' LIMKJIyCa TPOM3BO/A, YIIPaB-
Jbakba KOHTUHYHPAHUM yHITCAaMa Yy TDOIIKOBHUMA UT/.

6) Grant, R., 1998., Contemprorary Strategy Analysis, Blackwell Publishers Ltd., p. 200, npema Hoeuheswuh, b., Autuh, Jb. u Cexynuh, B., 2006,
Tpowxosu kao gaxmop cmuyarsa u 00pICcara KOHKypenmekux npeonocmu, Exonomcku daxynrer, Humr, ctp. 19.

7) Douglass, S. and Craig, S., 1997, op. cit., p. 121-122 u Lynch, R., 2003, op. cit., p. 470.
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VY HacTtaBKy paga pasMoTpuheMo HEKe Of IoMe-
HYTHX TIOCIOBHHUX (QHII030(Hja, HHCTPyMEHATa, Me-
TOAa W TEXHUKA YNpaBJbaba CABPEMEHHM Ipe[-
y3ehnma y3 carneiaBame lbUX0BE YIIOTEe y pa3BUjamby
U peanu3alujy CTpaTeruje TPOIIKOBHOT JIMIEPCTBA.

2.1. JIT cucmem nocnosarva

CucteM nocioBama “TadyHo Ha Bpeme” (Just in
Time — JIT) moueo je ma ce mpumemyje 60-ux rogmHa
JIBAJIECETOT BeKa, Hajupe y (adpuiu ayromooOwia
“Tojora” y Janany. Llusb oBor cuctema je Hajpe 0o
CMambCHE 3aJIMXa MaTepujasia, HeJOBPIICHEe MPOU3-
BOJIE>€, TOTOBHX IPOU3BO/IA M pode. JlaHac je merosa
OCHOBHA YCMEPEHOCT Ha eJTMMHUHUCAKE CBUX BPCTa
ryouTaka cCpeacTaBa u paaa y IpOnu3BOIBU U HOCIIO-
Bamby y LEIIMHY, a CBE Y IIMJbY ITOCTH3amba Behe KoH-
KypEHTHOCTH Tpeay3eha Ha TPIKUIITY.

HamnojaBy cucrema “‘TaqHo Ha BpeMe” yTUIIAJIE Cy
MIPOMEHE KaKO Y OKPYKEHY, TAKO U IPOMEHE Y Mpe/I-
y3ehy. MacoBHa pou3Bo/iba yCiioBuiIa je cBe Behy
TuBep3uUKaIyjy npousBoga. OcuM Tora, HHTEH31-
BHpa ce MPOLEeC CHCTEMATCKOT cKpahnBama KUBOT-
HOT LMKJIyca IPOU3BOJA, CTUMYJIHUIILY CE IIEPMaHEH-
THE MHOBAIIHje 0CTOjehnx Mpon3Bo/Ia U IAHCUPA]y
ce HOBHU mpou3Boau. IIpoMeHe cy mpucyTHE Kako y
NOAPYYjy MpOLECUpama, Tako W y MOApydYjuMa
ylnpaBibamka U opranm3anuje. CBe je TO IOBENIO 10
MPEUCIIUTHBAkba TPOIIKOBA Y LUJbY HHHUXOBE
KOHTPOJIC U pAIlHOHAITHOT U e(huKacHOT Kopunrhema
CBHUX IPOM3BOAHUX (aKTOpA.

Ocnogna uaeja JIT ¢punozoduje je nmojennocra-
BUTH TIOTOH J1a OM c€ CMamWIN TPOIIKOBH, 3aJIMXE
HEJIOBPIICHE TPOU3BOBE U BPEME MPOU3BOIBE U
YCaBpIIUTH OJTHOCE, Tj. NPEUU3UPATH TajMUHT y OJ-
HOcHMa ca Jo0aBjhbaunMa. Peanm3arijom oOBakBe
uneje omoryhasa ce Beoma Op30 KpeTame mopynon-
Ha KpO3 ITOTOH, YMMe HecTaje moTpeda 3a CI0KeHOM
TIOrOHCKOM KOHTPOJIOM KOja M3a3MBa BUCOKE TPOII-
KOBE.

VY JIT ¢dabpukama, mpou3Boba U TPaXmba Cy
CHHXPOHH30BAHE 3aTO IITO MPOHU3BO/HhA HE TIOUHHE
CBE JIOK ce He NpuMH HapynoOuHa. HabaBke maTepu-
jana He Tpeba na Oymy Behie of cTBapHUX JHEBHUX
norpeba. Ha kpajy pagHor nana He Ou Tpebaio na
[IOCTOjH HEJIOBPILICHA POU3BO/IHba, @ TOTOBU MTPOU3-
BOJIM C€ OJIMax MCIOpydyjy Kymnunuma. “Marepujain
ce n00Mja TavHO Ha BpeMe Kajia ra Tpeda Jatu y mpo-
W3BOJbY, JEJIOBH OWBAjy IOBpIIABAHH Yy MOMEHTY
Kaga ux Tpe6a MOHTHPATH, a TOTOBU MMPOMU3BOIU CC
JIOBpIIIaBajy Ta4HO J/ MOMEHTY KaJia uX Tpeba ucno-
PYUYUTH KynuMa’.

OcuoBuu muibeBu JIT cuctema oOyxBarajy: enu-
MUHHUCamkhe aKTUBHOCTH KOje HE CTBapajy BPEIHOCT
(Kao mTO Cy HeKe aKTUBHOCTH Y HAOaBIH ), OJICYCTBO
3amxa U gedexara, cepuje on Ije;[He JenUHUIe U
100% mpaBoBpeMeHe ucropyke. = Mako ce pamm o
UJBEBUMA KOJH CY UACATTHH M TEIIKO OCTBAPJEUBH Y
MIpaKCH, OHHU UTIaK MPEACTaBIba]y ITOJCTHIIA] 3a CTaJl-
Ha TT000JbIIaka U I0CTH3ae CaBPIIEHCTBA Y TOCII0-
Bamy. Haunn noctuzama JIT nmibeBa Moxxke outu y
CarlaCHOCTH Ca CTPATEeTHjOM TPOIIKOBHOT JIHJIE-
pCTBa, YUME JIOJIa3W JI0 H3pakaja yiora OBOT
KOHIIETITA YIIPaBJbamba y pa3BHjaby W peasln3aliju
MTIOMEHYTE CTpaTeTHje.

[Ipema Drury-jy, mox ryOunnmMa ce moapasymeBa
CBE OHO ILITO HE JJ0/1aje BpeIHOCT mpou3Boay, a JIT
CUCTEM ce omucyje kao ¢(uio3oduja ynpapbama
yCMepeHa Ha elTMMUHHNCabe ryouTaka. 13pas akTus-
HOCTH KOj€ He JI0/1a]y BPEIIHOCT MPOU3BOAY (HEmpo-
JTYKTUBHE) OJHOCH C€ Ha OHE aKTUBHOCTH KOje /-
pekTHO He moBehaBajy BPeIHOCT POU3BO/A 3a TI0-
TpOIIaYa, Kao IITO CY: CKIAIUIITCHE TUPEKTHOT Ma-
Tepujana, MpuIpeMa MalliHa U BpeMe TOKOM KOjer
Cy JbYIN WY MAaIlliHE HEYMOCICHH (MPTBO BpeMeE).
PenykoBameM MM €IMMUHUCAKHEM OBUX aKTHBHOC-
TH OCTBapyjy ce YUITEIe y TPOLIKOBUMA KOje 0ONYHO
HE yTUYy Ha carucdakiujy moTpomada. Hacympot
HUMa, aKTUBHOCTH KOj€ J10/1ajy BPEJHOCT IPOU3BO-
Iy noBehaBajy BpeJHOCT 3a IOTpOILIaya, Kao MITO Cy:
JIN3ajHUParbe TIPOU3BO/IA, CBH IIPOU3BOIHH IPOIIECH,
MPOM3BOAA IIPeMa crienupuKanrjama moTporada,
YXOJaHU KaHaJH JUCTPHOYIHje.

YekIaaumTenhe BEUKUX KOTHIMHA 3a7THXa MOYKE
JIOBECTH J0 mpolieMa JTUKBHIHOCTH. 3aTo j€ jenaH
oxn nmibesa JIT cucrema cMamerme WU eNMMUHUCA-
HBE TPOLIKOBA KOJH CYy BE3aHH 3a UyBambe 3aliiXxa.
[pxame 3a11xa He JOIPUHOCH BPEJHOCTH 3aTO LITO
M3a31Ba BUCOKE TPOIIKOBE ITOBE3aHE Ca CKJIaNIITe-
BEM, YKIbYUYjyhin TPOIIKOBE Kamare, 3acTapeBama,
ocHurypama, nopesa. Mneanno, HabaBbeHU npenme-
TH Tpeda 1a cTUrHy y pabpuKy TauHO Ha Bpeme Aa ou
0w cKopUITheH! y TPOU3BOAHOM MPOIIECY, TOK 32
YyBamkEeM I'OTOBHUX IIPOM3BOA, KA0 CUTYPHOCHHUX 3a-
Jxa, Hema rnorpede ako ce IpOU3BOAN MOTY ITPOU3-
BOJIUTH TIpEMa TPAXKbH.

V JIT okpyKemy HCTHYE CE 3HAYA] IPEBCHTHBHOT
oJIp’KaBama ¥ 00aBJbamka Mocia “UCTIPaBHO U3 TPBOT
nyTa”, 3aTo IITO Ae()EeKTHH ICIOBU WM XaBapHje
NPeKuajy TOK Mpou3Bome. “/la 6u ce mocTurao
uJb “Hyna nedekara” KBaJUTET MOpa OUTH “yIIpo-
jeKkToBaH” y IpOM3BOJ Ipe Hero mTo he ce To ocTBa-
PUTH MHCTEKIMjOM JIe(EKTHUX MPOU3BOJA Y TOKY
WIH Ha Kpajy npousBogHor nporeca. Crora, y JIT
CHUCTEMY MPOU3BOJAM MOpajy OMTH AM3ajHUPAHU Ha

8)  Henry, C., 2001, “JIT Production”, Technology and Operations Management, California Polytechnic and State University, p. 1.

9)  Mapxkoscku, C., 1993, “Cucrem nocnoBawa 'mauno Ha epeme’ u we208 pauyHosoocmeenu mpemmar”, KisuroBoactso op. 5, ¢.10.

10) Drury, C., 1996, Management and Cost Accounting, International Thompson Business Press, ITP, p. 28.

11)  Meigs, R., Meigs, M., Bettner, M. and Whittington, R., 1996, Accounting: The Basis for Bussines Decision, Mc Graw — Hill Companies, Inc., p. 934.
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Ha4YMH KOjH [10jeTHOCTaBJbYje NPOU3BOZIHH IIPOLEC 1
cMarbyje pu3HK of nedekara”.’

Konment “mpoumsBogmTtn 0e3 HemocTaTaka u3
NPBOT MyTa” SIUMHHHUIIIE MHOTE TPOIIKOBE MMOBE3a-
HE ca Cla0uM KBaJMTETOM, jep Ne(PEeKTH 3aXTeBajy
MIOIIPaBKe, OTIIATKe, TIOTPede 3a MPOBEPOM U OHEMO-
ryhaBajy npaBoBpemeHe ucnopyke. OBakBU TpOIII-
KOBHU C€ CMarpajy TPOIIKOBHMA KOjU HE JONPUHOCE
BpeaHoCTH Oyayhwn na ce Mory eTMMHUHUCATH TTOCTH-
3ameM caBpiieHor kBanutera. OBaj UJb 3aXTeBa
KOHTHHYUpaHa YyHanpehuBama W BHCOK CTEICH
yuemrha pamgauka. Y JIT cucremy pagHumm Mopajy
outn BuiecTpyko oOydenu. Kako ce mpousBoau
MIPOU3BOJIC CaAMO KaJi Cy MOTPEOHH, PATHUII MOPajy
OuTH 0CTIOCOOJHCHM JTa ¢ OP30 MpeycMepe ca jeTHOT
Ha JIPYTH MPOU3BO/I, U3BPIIABA]Y PA3TUUNTE 3a/1aTKE
U KOHTPOJIMIILLY Pa3JIMYATE MAIIUHE.

Bpeme mpumpeme je Bpeme norpeGHo 3a mojienia-
Bamh€ ONPEME U IIPOMEHY ajaTa 3a HEeKH JIpyIH Ipo-
n3Bosa. OBO BpeMe HE JIONIPUHOCH CTBapamy Bpell-
HOCTH jep JJOBOJH JI0 TOMUJIAkha 3aJTMXa U [POJTyKe-
HBa BpEMEHa Ipon3Bome. [lyxe Bpeme purpeme, y
by NMOBehama €KOHOMUYHOCTH, 3aXT€Ba HPOH3-
BobY Behux cepuja. MehyTium, npou3Boma Belu-
KHX CE€pHja JOBOJH [0 KAIlIEHha Y IPOU3BOAKBH U 10
CTBapama BeNMKe KOJMYMHE 3aimuxa. 3ato ce y JIT
MIPOM3BOAKBU TEXH CKpahewy M €BeHTYaJTHOM ellH-
MHUHHCaBby BPEMEHa IPUIpeMe. Y OBAKBHM YCIIOBH-
Ma, IPOU3BO/ha MABHX CepHja MOCTaje EeKOHOMUY-
Ha. Mame cepuje OJlaKIaBajy MOCTU3AmhE BUILET
KBaJIMUTETa, PAHO OTKpHUBamE JedeKara, CMaABCHE
3amuxa HENOBpIICHE MPOM3BOAKBE M CHHKCHHE
OTIITHX TPOIIKOBA.

IIpeqHoCTH KOI CepHjCKEe MPOM3BOMBLE OMANA]y
KaKo ce BpeMe npurpeme nmpuodimkasa vy, Kanma ce
JIOCTHTHE HYJIa, ONITUMAJIHA BEJIMYMHA CepHje je je-
JaH. Y OBOM CITy4ajy ‘“‘He IMMOCTOju moTpeda 3a CKita-
JUIITCHEM W TUIAHUPAkhEeM MPUXBATamba jeMHHUIC

pou3Boja ox cTpane cienche mammne. Mane map-
THje, KOMOMHOBaHE ca KPaTKUM MPOU3BOIHUM IUK-
mycom omoryhaBajy na ce npenysehe nakmie npuma-
TOIM KpaTKOpPOUHUM (iIyKTyanujama Tpaxmbe, jep
MIPOU3BO/IHha HE 3aBUCH O] TUNIAHUPAHHX JIyTUX Bpe-
MeHa mpunpeme”.

3Havaj ynpaBibaka BpEMEHOM Y JIaHAIIHEM KOH-
KypEHTCKOM OKpYKewy je Benuku. [Ipemyseha mo-
pajy HacTOjaTH J1a CKpaTe BpeMe OATOBOpa Ha 3aXTe-
BE MOTpoIlaya jep Op3uHa pearoBama MPEICTaBIbha
JOIII je/IaH OJ1 BeOMa OMTHUX aclieKaTa ’bbUX0BE CaTUC-
(hakmuje. IloTpomraum cBe BHUIIE MOCTA]Y ,,BPEMEH-
CKH OCETJbUBHU, Tj. BPEAHY]Y BpeMe, IITO CE O/pa-
JKaBa Ha HbMXOBO MMOHAIIAKE IIPU KYTIOBUHH. = YHAII-
pehema y pearoBamy Ha OTpede MOTpoIada MOTy
3axteBaru nosehame eukacHoCcTH 1 ckpaheme Bpe-
MeHa Tpajama LUKIyca MPOM3BOLE  CKOPO YBEK
yHarpehema y KBaJIuTeTy.

Bpeme onroBopa Ha 3axTeBe MOTpoINava, Mpe-
CTaBJba BpeMe O[] IpujeMa HapylIOMHE 3a MPOU3BOJ
WJIN YCITYTY JI0 MOMEHTA FbEerOBE NCTIOPYKE HAPYUHO-
y. ¥ caBpeMeHUM YCIOBUMA T0CIOBakha CaBPIICHO
je jacHo Ja je 0BO BpeMe KpylLHjajiHa KOHKypEHTCKa
Bapujabna ¢ 003MpOM Ha TO Ja KOHKYPEHTCKa
TpKHIITA y cBe Behoj Mepr 1mocTajy BpeMEeHCKH CEeH-
3utuBHa. KOMIOHeHTe BpeMeHa pearoBama Ha
3axXTeBe MOTpoIaya npukaszane ¢y Ha Cuurm 2.

Ca cimke ce MOXKe YOUHTH Jja ITPBY KOMIIOHEHTY
YUHH BpeMe IprjeMa NopyonHe, 4ujuM ckpahemem
ce MOXKE€ 3Ha4yajHO YTHIATH Ha ckpaheme BpemMeHa
OJIrOBOPA Ha 3aXTeBe MoTponraya. MHOTE KOMIIaHuje
Cy CKpaTulie BpeMe nprjeMa mopynonHa yBohemem
SJIEKTPOHCKOT HapyuuBama. Takole, Bpeme yekama
Ha 00pary mopyuoMHE MOXKE CE CKPATUTH YBOheHeM
MHTEPHUX KOMITjyTePCKUX Mpexa 0a3supaHuX Ha UH-
TEPHET CTaHAapauMa U pa3BojeM AUTHTAIHE TEXHO-
noruje. Opranuzaryje MUHAMA3Y]Y BpeMe UCIIOPY-
K€ NaKJBUBUM KOpuIINelmeM pecypca M ompiKa-

Cruxa 2 - Bpeme 002080pa Ha 3axmese NOmMpouiayd

Bpeme Bpewme uekama
npujema  Ha oOpamy Bpeme
nopyuOuHe, mopyyuouHe Bpewme nukiyca mpousBoame | MCIOPYyKe
Iorpormau Ilorpormau
Hapydyje Jno6uja Ipou3Boz

Bpeme ofroBopa Ha 3axTeBe MOTpOIIada

WU3Bop: Hilton, R.W., Maher, M.W., and Selto, P.H., 2000, Cost Management, McGrow - Hill Hagler Education, New York, p. 457.

12) Ibid, p. 934.

13)  Berliner, C. and Brimson, J., 1988, Costs Management for Today’s Advanced Manufacturing, H.B.S. Press, Boston, p. 30.

14)  Christofer, M., 2005., Logistics and Supply Chain Management - Creating Value-Adding Networks, Prentice Hall financial times, England,

London, Boston, p. 145

15)  Hilton, R.W., Maher, M.W. and Selto, P.H., 2000., Cost Management, McGrow - Hill Hagler Education, New York, p. 456.



VIIPAB/BAYKO PAYYHOBO/[CTBO

35

BambeM OJpel)eHnX pe3epBHUX KallaluTeTa 32 Cllydaj
HEOUCKMBaHHX, aJld BPEJHUX TOPYIIOMHA, Ka0 U KO-
pumrhemeM crenyjann3oBaHuX excrieaurepa. Mehy-
TUM, HajBeha yHanpeljeH,a he 6utn moryha enumuH#-
CarbeM aKTHBHOCTH KOje HE JI0/1ajy BPEIHOCT IPOH3-
BOJly M TIOCICINYHO, CkpahermeM BpeMeHa Tpajara
LUKITyca IPOM3BOIbE, KA0 Haj3HAYajHUje KOMIIOHEH-
TEe BPEMEHAa O/Ir0BOPA Ha 3aXTEBE MOTPOIIAYa.

Bpewme Tpajama HuKITyca Mpor3BOIHE IPEICTaB-
Jba YKYITHO BpeMe O] [IOYEeTKa IPOU3BOHOT Iporieca
JI0 TPEHYTKa KaJia je TPOM3BOJI CIIPEMaH 3a Ipojajy, a
CacToju ce OJ: BPEMEHa IpOleCHpama, BPEMEHa
npeMelITama MPOU3Bo/Ia, BpeMEHa YeKarbha U BpeMe-
Ha KoHTpose. CaMoO BpeMme mpolecHpama J07aje
BPEIHOCT MPOU3BOAY. Y T3B. ,,just in time - JIT* mo-
CIIOBHOM OKPYIKEHbY TEKH CE STMMHHHUCAbY ITOCIIE/I-
Hha TPH EJIEMEHTA jep Ce TO BpeMe cMaTpa CyBHITHIM
WJIM BPEMEHOM KOj€ He JI0/1aje BPEIHOCT IPOHU3BOLLY.
Beh IIOMCHYTHUM yOoUaBalk-EM 1 CJIIMMUHHUCAKHEM OHUX
aKTHBHOCTH KOj€ HE CTBapajy BPEIHOCT, HCTOBPEMeE-
HO Ce BPIIM U CIMMHHUCAKE BPEMEHa HEMOTPEOHO
YTPOIICHOT 32 KHUXOBO obaBJpame. Jlakie, jeanHO
aKTHBHOCTH KOj€ CauMibaBajy BpeMe MpolecHpama
JI0/1ajy BPEAHOCT IIPOU3BOIMMA, 1A ce H30aluBambeM
OCTaJIuX aKTUBHOCTHU M3 IMOCJIOBHHUX IIpoI€ca MOT'y
OCTBApHTH 3Ha4YajHe yIITe/e y TPOIIKOBUMA U Bpe-
MEHY.

“Kopucmu 00 pedyyupara eépemena mpajarba
YUKTyCa npousgoorbe YKbYUYjy Marbe 3aauxe Heoog-
putere npoussooive, umo 00800U 00:

° HUCUX mpowKosa Kanumaia anecaxcoeaHoe y
3aiuxama,

(] ywme()a NO2OHCKO2 U CKIAOUUHOZ npocmopa u
mpouiKoea,

o CMAMEHUX ONUIMUX MPOUKOSA PYKOBAILA U UC-
nopyke mamepujana,

(] CMAEHOS PU3UKA 00 s3acmapeesarbd,

o Opocee peacogara Ha 3axmege Kynaya u
ckpahersa epemena ucnopyre”.

3anocTuzame MOMEHYTUX LUJbEBa, Ipeay3eha cy
npomupuia JIT punozodujy u Ha GyHKIH]Y HaOaB-
ke. Y JIT okpyxemy IpacTHYHO ce cMambyje Opoj 10-
OaBJbaua y3 cBe uyemrha onpenesbema 3a JyropodHe
YTOBOpE Ca jeIHUM OJ1 IbUX, KOjU ce TIPUIpIKaBa 3a-
XTeBa y Be3u ca oapehennm mumyTom. Jlyropounn
YTOBOpHU ca MaluM OpojeM IMoy3aaHux Jjo0aBibava
Mory 00e30eTUTH CUTYpHY U OllaroBpeMeHy HaOaB-
Ky. To moxpasymeBa n1a ce npemy3sehe mopa nosesaru
ca IpoBEpPEeHUM U epukacHUM JobaBsbaunmMa. Of 1o0-
OaBspaua ce oquyje Jla TapaHTyje KBAJUTET MaTepH-
jayia KOju HCIIOpyyje 1 IpOBepaBa ra pe HCIIOpyKe.
Ha taj Haunu 3HauajHO je ckpaheHO Bpeme 3a WH-
CIEKIIMje KOje MpPEeACTaBlbajy HEMPOAYKTHBHE aK-
THBHOCTH.

16)  Drury, C., op. cit., p. 28.

®ynaamenTaniu umib npuMmene JIT konnenra y
OJIHOCY ca J100aBJbaunMa je Jia Ce CIMMHUHHIILY CBE
BpcTe TyOuTaKa, Tj. CBE OHO IITO j€ M3HAJl MHHUMAII-
HHUX KOJIMYMHA OIIpeMe, Marepujasa, J1eJoBa U paja.
Hcnopykom Marepujana u jiesnoBa nep(ekTHOT KBa-
JUTETa HOCTHXKE CC CMabEmhE I'yONUTaKa, OpKaBambe
KOHTHHYHUTETa MPOU3BOJHOT Mpolieca U MoO0JbIIAkE
TpKHUIIHE To3uimje npeayseha. Ocum Tora, 3ajen-
HUYKO ITPOjEKTOBA-E JIEJI0Ba U MaTepHjasia U HeTpe-
K{IHA 000JbIaka lbUXOBOT KBAJIUTETA Y OTHOCUMA
u3mely nmpoussohaya u nodaBsbaya, 10BOJIC IO CTaH-
JlapiM30Baba MaTepyjaja U AeI0Ba U CMambema pas-
HOBPCHUX I'yOHTaKa, a THME M YKYITHHUX TPOIIKOBA.

Komnanuje xoje cy mpuxsarmie JIT pasmeny
cramHo ToBehaBajy Opoj TOjeIMHAYHUX HAOABKH
Koje cazipke Maby Opoj jeannuna. [lpoMmeHom 1y xu-
HE YTOBOPHOT CIIOpa3yMa, (ppeKBeHIINje U BeJTHYNHE
UCIIOpYKa, MEHha Ce KapakTep MHTEPaKIja MpOou3-
Bohaya u noGaBibaua u 3HaTHO mMoBehaBa eukac-
HOCT TIOCJIOBama mpeayseha.

2.2. Obpauyn mpowikoea no AKMUEHOCMUMA

OO0padyH TPOIIKOBa [0 aKTUBHOCTHMA (Activity
—Based Costing - ABC) HacTao je kao oroBop Ha 3a-
XTEBE 32 YTBpHHBamkEeM IOy3/IaHNX U TaUHUX UHPOP-
Maliyja 0 TPOLIKOBHMA POU3BOJA Y YCIOBUMA €HOP-
MHOT [IOPACTa OMIITUX TPOIIKOBA y CTPYKTYPH IICHE
KOIITama. TpaJiuIIMOHAIHA METOM 00pavdyHa TPOIII-
KOBa HUCY MOIJIM Y TIOTITYHOCTH J1a OATOBOPE Ha WH-
(dopMaroHe 3axTeBe MeHaliepa CaBpEeMEHUX Ipej-
y3eha, koja ce Oope 3a OICTaHAaK Ha MIOOAITHOM
TpkumTy. OCHOBHA paszniuka uzmel)y TpagunnoHa-
HUX MeTofa obpauyHa TpomkoBa u ABC metonma
oresna ce y n300py KOHIIETITYyaTHOT OCHOBa 0OpadyHa
¥ OCHOBA 32 aJIOKaIIMjy OMIITUX TPOIIKoBa. Tpaauiu-
OHAJIHU METOIH 00pauyHa TPOIIKOBA WMajy 3a KOH-
LENTyaJTHH OCHOB YK€ OpraHU3alliOHe JIEIIOBE TPe/i-
y3eha 1 koprcTe 0OcHOBE 3a aJloKalujy Koje cy ImoBe3a-
He ca Gu3nIKuM o0mMoM mpom3Boamke. ABC Meto
MMa 3a KOHIIETITYaJIHH OCHOB aKTHBHOCTH KOje ce 00-
aBJbajy Y OKBUPY Y>KHX OpraHM3alMoHuX Aenosa. [1o-
eI OCHOBA 3a aJIOKAIN]y KOjH Cy BE3aHU 3a (PU3UIKHU
00um npomsBoame, ABC MeTon KOpUCTH MHOIITBO
KJby4YeBa HE3aBUCHUX Of] 00MMa MPOU3BO/ILE.

[IpenycnoB 3a ¢ynkumonncame ABC merona
jecte m300p aKTHBHOCTH M M300p OCHOBA 32 aJOKa-
[Ujy TPOILKOBA.

Ceako mpenysehe kapakrepumty crenupuaHa
OpraHU3alloOHA CTPYKTYpa, BEIMYMHA, JENATHOCT,
JbY/ICKH PECYPCH H CII., LITO YCJIOBJbaBa PA3INUNTE
HayMHe M300pa W aHanm3e akTUBHOCTHU. [Ipmimkom
n300pa 1 aHajm3e akTUBHOCTH MOTYhe je KOpUCTUTH
pa3IuUTe NPUCTYIE: aHAJIM3a HOCIOBHUX QYHKIH]a,
aHaJIn3a NOCJIOBHUX MpOIleca, aHaIN3a OpraHnu3aIi-
OHHX jeIMHUTIA U CJI.

17)  Zimmerman, J., 1997, Accounting for Decision Making and Control, McGraw — Hill, USA, p. 656.
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L[I/I.]'LCBI/I aHaJIn3€ aKTUBHOCTHU Cy:18

o 00Jbe pasyMeBame TEKyhUX TPOIIKOBA U TIEp-
(hopMaHCH 3HAYAjHUX aKTHBHOCTH,

e  CTBapame OCHOBE 3a ICTEPMHUHHUCAE AJITEPHA-
TUBHUX aKTUBHOCTU y IUJbY CMamHUBamba
TpoIIKOBa WK yHanpehema nepdopmancy,

e  CTBapame OCHOBE 3a yHampeheme merona pa-
LIUOHAJIN30Bakha U 0CaBpEMEmaBamba TeKyhux
aKTMBHOCTH,

e  MICHTU(UKOBAEHE HEOTPAHUUEHUX, CEKYHAAP-
HUX M aKTUBHOCTH KOj€ HE 10/1ajy BPEAHOCT U

o  uaeHTH(UKOBaWmE MpolIeMa opraHu3allmje.

buno xoju mpucTym NprImKoM H300pa 1 aHaAIH3e
aKTUBHOCTH J1a CE IPUMEHH, Kao pPe3yJITaT ce Jo0uja
JIUCTa aKTMBHOCTHU Koje ce 00aBJbajy y mpemysehy.
Jemnom nedunMCcana u yTBpheHa imcTa akTHBHOCTH
MoOpa OUTH MPEIMET CTATHOT MPEUCTTUTHBAKA KaKO
0u ce m3BpiMiIa Moryha ycaBpiiaBama.

Haxon u3BpiieHor moctymnka u300pa akTUBHOCTH
KOjU Ce CIPOBOJM aHAIIM30M aKTHBHOCTH, MEHalle-
puMa Ha pacrionaramy croje cienehe nadopmaryje:
KOje aKTUBHOCTH ce 00aBibajy y npeaysehy, koju pe-
CYpPCH H Y K0jO] KOJIMIUHU Cy HEOTIXOIHHU 32 00aBJba-
€ CBAaKe aKTUBHOCTH, KOJIMKO j€ JbY/IH j€ aHTa)KoBa-
HO M KOJMKO BpPEMEHa YTPOIICHO 3a oOaBJbambe
MOje/IMHUX AKTUBHOCTH U CII.

OO6padyH TPOIIKOBA MO AKTUBHOCTHUMA ITOJIa3H O]
NPETIOCTABKE Jia je 3a MPOU3BOJbY MPOU3BOJA H
npy’Kambe yciayra HEONXOAHO M3BPIIUTH oapehene
AKTHUBHOCTH, a 32 00aBJbathe AKTHUBHOCTH HEOITXOTHO
je yTpomuTH pecypce. Y CKaay ca THM MOCTYIaK
aJloKalMje TPOIIKOBa ce 00aBba Ha ABa HUBOA. Haj-
npe ce TPOIIKOBH pecypca alonupajy Ha akTHBHOC-
TH, & 3aTUM C€ TPOIIKOBH Ca aKTUBHOCTH aJOIHPAjy
Ha ipon3Boze. M Ha jeTHOM U Ha IPYTOM HHUBOY aJlo-
Kalldje OJl CYIITHHCKOI je 3Hayaja Jia ce HM3BPIIU
n300p aJeKBaTHUX OCHOBA (KJbydeBa) 3a aJOKaIlujy
OMIITHX TPOLIKOBA.

Y3pO4YHHMK TPOIIKOBA CE MOXE O3HAYNTH Kao
“Ons0 Koju GaxkTop Ko _]1/1 Y3pOKyje MPOMEHY Y TPOII-
KOBHMa aKTUBHOCTH .~ TepMUH y3pounux mpouxo-
6a ce KOPHCTH TPUIMKOM IPHITUCHBAha TPOIIKOBA
pecypca akTHBHOCTHMA, Ha IIPBOM HHBOY aJlOKallyje,
T3B. Y3pOYHHK IOTPOLIHE Pecypca, Kao U Ha IPYToM
HHBOY aJIOKalluje, IPIIMKOM aJloIpama TPOIIKOBA
ca AaKTHBHOCTH Ha HOCHOIIC TPOLIKOBA, T3B.
Y3POYHUK aKTHBHOCTH.

IIpennoct ABC meTona y oJfHOCY Ha TpaJuIIHoO-
HaJIHE MeETojie OOpauyHa TPOIIKOBA ONIe/la Ce,
u3mely ocrasor u 'y Tome mTo Mehy y3pounuimma
TPOIIIKOBA, OBaj METOJI PA3JIUKYje JIBE TPYIIe: y3pou-

HUKE TPOLIKOBA MIOBE3aHe ca 0OMMOM MTPOU3BOIIHE U
Y3POYHHIIM TPOLIKOBA KOji HHCY MOBE3aHH ca 00H-
MOM mpousBoime. OBO je mocebHO 3HAuajHO 3a
npenyseha koja Ipou3BOAE MPOHU3BOAE PAZTHUUTOT
0o0uMa, KOMIUIEKCHE TPOM3BOJIC U MPOU3BOJE KOjU
MMajy pasjnuuTe MoTpede 3a IMojapkaBajyhuM ak-
TuBHOCTUMA. Hanme, ca mopacToM KOMIUIEKCHOCTH
nporeca Ipon3BOAKE U oTpeda 3a moapxkasajyhum
aKTHBHOCTHMA, PacTe 3Ha4aj y3pOYHHKA TPOIIKOBA
KOjH HHCY MTOBE3aHH ca 0OMMOM TPOHU3BO/ILE.

[TpunmkoM n3bopa aIeKBaTHOT y3pOIHUKA TPOIII-
KOBa Ha 00a HWBOA aJIoKaIyje Tpeda, pe cBera, iMa-
TH Y BUJly CTEIIeH Kopeialuje u3Mel)y Tporiema pe-
cypca U Tpollema Y3pOUHHKa MOTPOIIbE pecypea,
OIIHOCHO M3Mehy TpoIlermha aKTUBHOCTH M TPOLICHa
y3pOuHHKa akTUBHOCTU.” (OCHOBHAa KOHLEMIH]ja
ABC wmeTona orsena ce y MpUIACHBABKBY TPOITKOBA
pecypca akTHBHOCTHMA Cpa3MEpHO TOME KOJHMKO
CBaKa aKTHBHOCT 3aXT€Ba y3POUHHUKA IOTPOILIHE pe-
cypca, Kao U IPUIIMCUBAKY TPOLIKOBA CBAKE aKTUB-
HOCTH Ha HOCHOIIE TPOIIKOBA CPAa3MEPHO TOME KOJIH-
KO CBAaKM HOCHJIAI TPOILKOBA 3aXTeBa y3pOUYHHKA
AKTHUBHOCTH.

[IpBoOuTHN ABC MO/€IM, 0OCMUTIIBEH 32 MOTpede
yTBphuBama noy3aanux nHpopmaruja o TPOLUIKOBH-
Ma MPOM3BOJA, MyTEM IPETXOJHO HABEJCHOT TIO-
CTyIIKa aJIOKaIlfje TPOIIKOBA, BPEMEHOM IpepacTa y
nBoauMensuonanan ABC mopen, uiycTpoBaH Ha
Counu 3. Haume, noysnane u Taune nHGopMaluje o
TPOIIKOBUMA IIPOM3BO/IA jeCy HEOIXOaH, ajld He U
JI0BOJbAH YCIIOB YCIICIIHOT yIpaBJbamba TPOLUIKOBH-
Ma. 3a YCIENIHO yIpaBJbambe TPOIIKOBUMA U MPE/-
y3ehem y caBpeMeHNM yCIIOBHMA ITOCIIOBakba MEHa-
yepuma cy Ousie HeonxoaHe nHpopMaluje 3a UHTep-
Ha M EKCTEePHA yCcaBpIllaBamba, a ca [[JbeM 09yBarba U
yHanpelhema KOHKYPEHTCKE TTO3UIIHje Ha BUCOKOKO-
HKYPEHTHOM IJI00aJTHOM TPIKHUILTY.

[lopen BepTHKanHE OUMEH3HjE, KOja WIIyCTpyje
aJIoKaInujy TPOIIKOBa JBonuMeH3noHamHn ABC mo-
Jie/ MM W XOPH30HTAIHY JUMCH3H]y KOja HIyCTpyje
Hpolec, Kao Cepujy akTHBHOCTH KOje Cy IIOBE3aHe
pamy OoCTBapHUBama IOCTaB/bEHUX LMJbEBA. AKTHU-
BHOCTH Kao JI€0 ,,[IOTPOLIAYKOT JIaHIA, 00aBJbajy ce
3ajeIHO Ca IIMJBEM CTBaparbha BPEJHOCTH 3a EKCTEPHE
norpomave. CBaka akTUBHOCT y JIaHIy BPEIHOCTH je
,,IOTPOIIAY* PETXOHE aKTUBHOCTH ¥ HCTOBPEMEHO
MMa CBoje ,,[I0TpoIIa4e” y akTHBHOCTHMA KOje Cliefie.
VYKOJIHMKO y CBaKOj KapWKH JIAHIIA ,,T00aBIhaq"* TEXKH U
ycIIe 1a YCIELIHO OAroBOPH Ha TOTpede CBOT ,,[I0TPO-
mava®, mpemy3sehe he ycrenno onroBopuTy Ha 3axTe-
BE KPajber, eKCTEPHOT MOTPOILada.

HBonnmensnonannn ABC mozen je ocMHIIIbEH
TaKo J1a MPOJIyKyje MHOIITBO HH(pOpMAIIHja O TPOIII-

18)  Brimson, J., 1991, Activity Accounting, John Weley and Sons, INC, New York, p. 78.

19)  Sakurai, M., 1996, Integrated Cost Management, Productivity Press, Inc. Portland, p. 96.

20) Hilton, RW.,

1994, Managerial Accounting, Mc Graw-Hill, Inc, New York, str. 210. i Hansen, D., and Mowen, M.,
Accounting, South-Western Publishing Co., Cincinnati, Ohio, p. 224.

1994, Management
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Cnuka 3 - sooumenzuonannu ABC mooden
AroKaryja TpOIIKoBa

I |

| |

: Pecypcu |

I |

| Y |

1 Anokaruja I V3poununm

I TPOIIIKOBA TPOIIKOBA

I ecypca I ecypca
Tpouec : pecyp : pecyp
| i Sl '

1
1 Y3pouHHLH +—>»| AKTHUBHOCTH > Mepe
| TPOILIKOBA | [ nepdomancu | |
1

e e e e e e — - - | l _____ L -

| I

| Anokaija | v

I TPOIIKOBA 3pOHHHIH

| aKTUBHOCTHU | AKTUBHOCTH

| |

: v :

| O6jextn :

| TpouIema I

| |

WzBop: Ipunaroheno npema: Turney, P., 1997, Activity Based Costing: The Performance Breakthrouhg, Kogan Page Limited, London, p. 96.

KOBHMMa U aKTHBHOCTHMA y3 IIOMON KOjUX MEHallepH
Mmory Hahu oxroBop Ha cneneha nurama:

e  3AIITO CE aKTUBHOCT 00aByba;
e  Kojujorahaju nmokpehy o0aBbambe aKTHBHOCTH;

e  KOJHUKO Hamopa Mopa OUTH YJIOKEHO 3a 00aB-
Jbamhe HEKe aKTUBHOCTH;

e  KOje aKTMBHOCTH 3aXTE€Bajy HaBHUILE PeCcypca;

e  KOjeBpCTe pecypcacy HeOnXoaHe 3a 00aBJbame
OBUX aKTUBHOCTH,

e  Koju aKTOpH MMajy HETaTUBaH yTHUIIQ] HA 00-
aBJbaHhE AKTUBHOCTH;

e  KOje aKTHMBHOCTH Y3POKY]jy BHCOKE TPOIIKOBE;
e  KOJIMKO je YCHENIHO aKTUBHOCT 00aBJbEHa;

e  KOJHWKO e(HuKacHO, Op30 M KBAJUTETHO CE TIO-
cao 00aBJba;

e  Koje cy MoryhHoCTH 3a pa3Boj Mpou3BOJa U
ycIyTra, Kao U 3a CMambeHhe TPOIIKOBA,

e  KakBe cy MoryhHoCTH 32 moMepame (oKyca ca
HenpouTaOMIHKUX Ha MPOoPUTAOUIIHE TPOU3-
BOZIE, YCIIyTe WM KYTILE;

e Y KOjOj je MEepH aKTHUBHOCT OITOBOPIHJIA HA TT0-
Tpebe MHTEPHUX U EKCTEPHUX TOTpOIIaya.

Hnudopmarmje koje ce Hanaze y 6azama rojaraxa
ABC wmerona mpyxajy mHOro MoryhHoctu 3a
npaheme, KOHTPOITy W YIpPaBJbamkbe TPOLIKOBUMA, a
caMUM THM | 32 peliaBame OpOojHIX MpodieMa mpu-

21)

22)  Turney, P., op. cit, p. 140

JIUKOM JIOHOIIEeHa OJUTyKa BE3aHUX 3a pa3BHjame U
peanu3aimjy CcTparervje TPOIIKOBHOT JIHJIEPCTBA.
Pacmonarame nHpopmManmjama Koje ce MOTy TOOUTH
n3 peoamMmensuoHamHor ABC Mertonma, oJrakmiaBa
MeHalepruMa Jia yCIeIHO Pa3BHjy U peanusyjy cTpa-
TETH]jy TPOIIKOBHOT JIHJIEPCTBA.

2.3. Ynpaswvamwe 3acrnosano
Ha aKkmugHoOCMuUMA

Hartemesy ABC meTona HacTao je HOBH KOHLETIT
yIpaBJbamba TPOUIKOBUMA, aKTUBHOCTUMA, 8 CAMUM
THM 1 npeny3eheM — ympaBibambe 3aCHOBaHO Ha aK-
tuBHOcTUMa (Activity Based Management— ABM).

ABM y OCHOBM MMa TEKIY Ja CE OCTBape JBa
[IMJba KOja cy 3Ha4yajHa 3a cBako npenysehe, a unjom
peanu3anujoM he OHO ONTOBOPUTH Ha 3aXTEBE CBE
MpOOUPIBUBHJUX TIOTPOINIAYA, YCIIEIITHO PeaTr30Ba-
TH IIOCTaBJbEHY CTPATETH]Y U O4yBaTH H OOOJbIIATH
KOHKYPEHTCKY To3uijy. [IpBu nuss ce oqHOCH Ha
noBehame BPEJHOCTH 3a TMOTpoIIadye, a JPYrd Ha
nosehame npodura npeayseha, koje he npoucrehu
U3 0CTBapea MPBOT [IHJba.

ABM npejicraBiba poliec Koju ce cacToju o1 ue-
TpH (haze: WIeHTU(PUKOBAHE aKTHBHOCTH KOj€ J10-
Jlajy ¥ aKTHBHOCTH KOj€ HE JI0/1ajy BPEIHOCT, PEHH-
JKEHEPHUHT Tpeay3eha MmyTeM perHKCHEpPHUHTa aK-
THBHOCTH KOje ce Y HheMy 00aBJbajy, OEHUMapKHHT

Turney, P., 1997, Activity Based Costing: The Performance Breakthrough, Kogan Page Limited, London, p. 83 -107.
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AKTUBHOCTH KOj€ J10/1ajy BPEIHOCT U Pa3BHjarbe CHC-
TeMa Mepema .l'Ieg(i)OpMaHCITI koje he mompuHeTH
CTaJTHOM Pa3Bojy.” Y cBakoj (a3u OBOr KOHLENTa
MI0CTOj€ MOTYNHOCTH CMamhEHha TPOIITKOBA.

VY npumenu konuenta ABM Kkiby4HO je HIeHTH-
(hvkoBaTH aAKTUBHOCTH KOj€ J07ajy BPEAHOCT —
yBehaBajy BpeJHOCT M MOTPOIIAYU Cy CIPEMHHU Aa
iate 00aBjbambe TAKBUX aKTUBHOCTH WJIM Cy He-
oTXonHe 3a (QYHKIIMOHUCAmkE Tpemy3eha. YcmenHo
yOpaBjbakbeé OBUM aKTUBHOCTHUMA IIOZpa3yMeBa
noehambe epHUKacCHOCTH HHUXOBOT 00aBIbamba.
YcnenrHo yrpaBJbamkbe aKTHBHOCTHMA KOje HE 10Aa]y
BPEIHOCT 3a MOTpOIIade WM HHUCY HEOINXOTHE 3a
¢dyHkunonucame npenyseha, anu nosehasajy Bpeme
rporieca Mpou3BO/IHHE U TPOIITKOBE, MOJ[Pa3yMeBa 13-
HaJlaXemhe MOTYNHOCTH 32 HBHXOBO CIIMMHHHCALE
nnu cBolemwe Ha pasyMHy mepy. Ha Taj Haunn he ce
CIIMMUHHUCATH HENOTPEOHO TPOIEHhEe pecypca H
CKpaTUTH BpeMe NPOU3BOAE, IUTO hie ce JoBecTH 10
CMameHa TPOLIKOBA MTPOU3BO/IA.

Haxon enuMuHHCama UK CBOlCHa HA pasyMHY
Mepy aKTHBHOCTH KOje He JI0/1ajy BPEAHOCT, TIOCTOjH
jorr MoryhHOCTH 3a CMambEHE TPOIIIKOBA, a jeaH Off
BUX je perKemepuHr npeayseha. [{umb pentkeme-
PHHTa, KOjH Ca acleKTa akTHBHOCTH MOJpa3yMeBa pe-
U3ajHUPahe HaulHa Ha KOjU Ce TI0cao 00aBJba Kpo3
AKTUBHOCTH, jecTe Jia ce oipeljeHe aKTHBHOCTH YUHHE
epuxacaujum u epextuBHUjuM. [Ipenysehe moxe, Ha
pUMep, CMambHUTH TPOIIKOBE CIIMMHUHUCAHEM aKTHB-
HOCTH KOje C€ THYY CKIIQIHINTCHa, MOPYUIHBakha U
KOHTpOJIe Marepujalia, YKOJIUKO C€ MOBEKE YBPCTHUM
QyTOPOYHMM YTOBOPHMA Ca OTPAaHHYCHHM OpojeM
areCcTUpaHUX J100aBshavya, KOjH MOCIYjy MO TPUHIIH-
nruMa MCHAIIMEHTAa YKYIIHOI' KBaJIUTCTa U KOjI/I Ccy
CIIPEeMHH ca 00e30ene CUTYpHY U OJlaroBpeMeHy HC-
MOPYKY Mateprjajia y MambUM KOJTHINHAMA.

OxoHvameM (aze penKehepuHTa peay3ehe can-
KU caMO AaKTHBHOCTH KOje JI0[1ajy BpPETHOCT.
MelyTim, TO IITO HEKa aKTHBHOCT A0/1aj€ BPEAHOCT HE
3HAYH J1a ce U3BpIIaBa ehrukacHo u eekTrBHO. OcTarne
MOTryRHOCTH 32 CMameHhe TPOIIIKOBA Hasase ce y (asu
OCHUMApKUHIa AaKTHMBHOCTH KOje JI0Aajy BPEIHOCT.
KibyduHe akTHBHOCTH KoOje M0Oajy BPETHOCT y OBOj
(ha3u ce mopene ca CIMYHUM AKTHUBHOCTHMA JPYTOT
npenyseha, 3a koje ce cMarpa Jja iMa Haj0oJby MpaKcy 1
M3HAIa3¢ HAYMHH 32 M000JBINamka, IIPH YeMY CE UMajy
y BUJy (haKTOPH KA0 IITO CY: KBATUTET, BpeMe, (pieKCH-
OwtHOCT ¥ TpouikoBu. Ha 6a3u u3BpiieHor nopehema
Moryhe je yTBpauTH HauwHe masber moBehama edek-
THBHOCTH U €(DUKACHOCTH 00aBJbatha aKTHBHOCTH KOje
JI01a]y BPEAHOCT U CMAbEHHE TPOIIKOBA.

Ha xpajy, ycBajame cucrema mepema nepdop-
MaHCH, y 41j0j OCHOBH c€ Hajla3u ¢puino3oduja cra-
HOT pa3Boja, olaKInaBa npemysehnmMa qa KOHTHHYH-
paHuM npahemeM aKTHBHOCTH ¥ TPOIIKOBA IpoHal)y

HauMHE 3a CMambeHmhe TPOIIKOBA,
ryouTtaka u yHanpeheme KBaauTeTa.

CIIMMHUHHCALC

[Topen Hampen HaBeJEHUX HAYMHA 32 PEAYKLH]Y
TPOLIKOBa y paznuuutuM ¢aszama mnpoieca ABM
ykazahemo Ha jour Heke.”

Jenan on HauMHa mogpasymMeBa peyKoBambe Bpe-
MEHa U Haropa Koju Cy MoTpeOHH 3a 00aBIbambe aK-
THBHOCTH. PelyKoBame TPOIIKOBAa HAa OBaj HAYMH
MOJXKe ce ITOCTHhHN ycaBpIIaBameM MpoIieca i Ipo-
n3Boaa. Bpeme 1 Hanop notpeGHH 3a MpUIIPEMy Ma-
IIMHA MOTY CE pelyKOBaTH O0yduaBameM paJHHKa
Koju 00aBJhajy OBE AKTHBHOCTH, CIUMHUHHUCAHEM
KOH(JIMKaTa MPUIIMKOM JeJIerupama 3ajaraka paj-
HunmuMa u ci1. Takohe, moryhe je mpomeHoM qu3ajaa
NPOM3BOJa CMABUTH BpeMe M Harop 3a 00aBJbambe
onpeheHe akTuBHOCTH.

[Tpunrkom o0aBsbarba HEKe aKTUBHOCTH MOTyhe je
n3a0paTd pa3InyuTe HauyWHE 32 FHEHO H3BOheme.
[TpumeHna pa3nuuuTHX HaYMHA U3BOl)eHha aKTUBHOCTH
Hehe yTunary Ha QyHKIIMOHATHOCT MPOU3BO/Ia, HUTH
Ha HErOBY BPEIHOCT 32 notpomave. Melytum, pas-
JMYUTH HAYUHU U3BODEa MmoapasyMeBajy ymnorpeody
pa3IUUUTUX pecypca y pa3MuUTUM KOJHMYHHAMA,
mito hie Mpoy3poKoBaTH Pa3IMIUTE TPOIIKOBE. Y TOM
ciryyajy Tpeba n3adpary aKTUBHOCT ca HHYKHUM TPOLL-
koBuMa. [IpuikoM qu3ajHUpama MpoOU3BoIa U MPo-
1ieca 4ecTo 1MmocToju MoryhHOCT U300pa akTUBHOCTH
ca HIDKMM TpolukoBuma. Ha mpumep, yrpaama Kom-
TIOHEHTE Ha IUI0YY MPUINKOM HM3pajie eeKTPOHCKUX
MPOM3BOJIAa MOXE OMTH HM3BpILCHA PYyYHO WM ayTO-
Mmarcku. O0aBsbame aKTUBHOCTU yrpahuBama n300-
POM je/IHOT O] Ta JIBa HAYMHA, KOj1 U3UCKY]Y pa3Iniu-
Te TPOIIKOBE MOTPeOHUX pecypca, nmahe yTuiaja Ha
BUCHHY TPOILKOBA.

[Npeycmepaame 1 yrolwbaBame “ociao0oheHnx” u
HEHUCKOpHITTNEHHX pecypca je jOII jeTaH HaukH J1a CE CMa-
b€ TPOLIKOBH. PetyKoBarse 001Ma rocia y OKBHpY jeHe
AKTUBHOCTH HE MOJIpa3yMeBa HCTOBPEMEHO PEyKOBAHE
orpeme 1 Opoja YIOCIICHNX KOj! Cy OWITH HEOITXOTHH 32
HEHO 00aBJbarbe. MeHariepyu Mopajy IOHETH ParoHal-
HE OIUTYKE O YIOIUbaBamy “0ci000)eHrx” u HEHCKO-
pumheHnx pecypca, Ha TIpUMEp MPEYCMEpaBambeM Ka
JIPYTUM aKTHBHOCTHMA KOjiMa Cy MOTPEOHH.

ABM mpescraBba CTaHU IIPOIEC, KOJU HUKAI
HU]E 3aBPIICH. YKOJHKO J1oh)e /10 TPOMEHA Y YCIOBUMA
MOCJIOBama Tpeda MOHOBO aHAM3UPATH aKTUBHOCTH,
W3BPIINTH JOJIATHH PEHHXCHEPUHI, HOBH OCHUMAap-
KUHT ¥ IIpeucruTaru nocrojehe mepe rnephopmaHcy.

[porec cranHor HACHTU(DUKOBAHA AaKTHBHOCTH
KOje J071ajy BPEIHOCT, H3HAJIAKeha HAaYMHA 32 FhH-
XOBO epuKacHHUje U ePEeKTUBHUje 00aBIbarbe y CyIl-
THHHM 3HA4YM TPOIEC CTaJHOT YCaBpIIaBama CBUX
acriekara ImocjoBama npexyseha.

23)  Burch, J.,1994, Cost and Management Accounting — A Modern Approach, West Publishing Co., Saint Paul, p. 496-505.

24)  Buue o tome nornenaru: Turney, P., op. cit., p. 152-156.
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3axmyuax

Crpareruja TPOMIKOBHOT JIUAEPCTBA j€ jeIaH O
HaYMHAa Kpeupama OJPKUBE KOHKYPEHTCKE Ipe-
HOoCcTH Tpeay3eha y TypOyJeHTHOM MOCIOBHOM
okpykemy. CylmITHHA OBE CTPATETHje CaCTOJH CE Y
OfIp>KaBamy 3aJ0BOJbaBajyhe KOHKypeHTCKe IMO3H-
yje npeayseha Ha TPXKUIITY, TPOU3BOAKHOM IPOH3-
BOJIa WM TIPY’KameM YCIIyra PelaTHBHO IPUXBAT-
JHUBOT HUBOA KBAJIUTETA U TI0Y3/1aHOCTH, AJIU 1O HU-
JKUM TPOIIKOBHMA H [TPOJIajHIM LIEeHaMa O KOHKYype-
HTCKHX. Jlakie, pa3BHjameM CyNEpHOPHHX TPOII-
KOBHHX CTPYKTypa mnpeay3eha Hactoje ma o06e30eme
mrto Behe TpkuHO yvenihe y ycinoBuma Gecomyd-
HOT TPXKHIIIHOT Ha/IMETamba.

CaBpeMeHO OCIIOBHO OKPYKEHE H3HUCKY]€ II0jaBy
HOBUX IOCIIOBHUX (puiio3o(duja, HHCTpyMeHaTa, Me-
TO/Ia M TEXHUKA yNpaBJbarha, Tj. HOBUX KOHIIETATa
yIpaBJbamba TPOLUIKOBUMA M OCTAJIUM CTPATCIIKHM
JUMeH3Mjama npousBoa. [lopacT muxoBe ynore u
3Hauyaja MoCceOHO J0JIa3u JI0 U3paskaja MpHu pa3BHjamby
U pean3alyjy CTpaTerije TPOIIKOBHOT JIHAEPCTBA.

OcnoBHa ycmepenocT JIT cucrema mocioBama
OJIHOCH C€ Ha CJIMMHHHCAame CBUX BpCTa I'yOMTaKa
cpezcTaBa 1 pajia y MpOU3BOIHH U TTOCIOBAKY Y I1e-
JMHU, y IMJbYy TOCTU3ama Behe KOHKYpPEeHTHOCTH
npenyseha va Tpxxumty. loctuzame JIT mubesa, mo-
MyT ENMMMUHACAa aKTUBHOCTH KOj€ HE JI07a]y Bpe/-
HOCT, OJICYCTBa 3ayinxa u Jedexara, cepuje of jenHe
jemunune u 100% rmpaBoBpeMEHHUX HCIIOPYKA, cariac-
HO je TMOCTyJaTUMa CTpaTerhje TPOIIKOBHOT JIHe-
pCTBa, YMMeE CE HarjaimiaBa yjiora OBOT KOHIIENTA Y
pa3BHjaby M peanu3alyju MOMEHyTe CTpaTertje.

YTBphHuBame TayHUX W MOy3/1aHNX HH(OpMaIja
0 TPOIIKOBUMA IMPOU3BOJIA Y YCIIOBUMA EHOPMHOT T10-
pacra OIIITHX TPOLIKOBA Y CTPYKTYPH IIEHE KOIITabha
omoryheHo je yBolemem oOpadyHa TPOIIKOBA IO aK-
TUBHOCTUMa. Pacrnionarame nHpopMalmjama Koje ce
MoTy nooutu u3 asoguMmensuonaaHor ABC meroma
oTBapa mupoke MoryhHocTH 3a mpaheme, KOHTPOITY U
YIpaBJbarhe TPOIIKOBUMA, 2 CAMHM THM U 32 JIOHOIIIe-
HC aJICKBaTHHUX OJUTyKa Be3aHUX 3a Pa3BUjame U pea-
JM3aIHjy CTpaTerdje TPOIIKOBHOT JIH/IEPCTBA.

V 0CHOBH ynpaBJbamba 3aCHOBAHOT' Ha aKTUBHOC-
THUMa Cy LIMJbeBH NOBehama BpeJHOCTH 3a MOTPOoIIa-
4e, Kao U moBehama npodura nmpenyseha, unje moc-
TH3ambe yKa3yje Ha yCICIIHY pealn3alnjy MoCTaB-
JbEHE CTpareruje, 04yBame U N000JbIIake KOHKYpe-
HTCKe rmo3umuje npexy3eha. Craka ox ¢aza 0BOT KOH-
LENTa, HICHTU(UKOBAKHE aKTUBHOCTH KOj€ 0Aajy U
AKTUBHOCTH KOj€ HE JI0J1ajy BPEIHOCT, PEHHKCHE-
pHHT mpeny3eha myTeM perH eHhepruHTa aKTHBHOC-
TH KOj€ ce Y ’eMy 00aBibajy, OEHUMapKUHI aKTUB-
HOCTH KOj€ JI0/1ajy BPEIHOCT U pa3BHjambe CHCTeMa
Mepema ieppopMaHcH koje he qompruHeTH cTaTHOM
pasBojy, MpEICTaB/ba MPOCTOP 32 CMAabEHmhe
TPOIIIKOBA U YCICIIHY Pealin3aliijy CTpareruje Tpo-
HIKOBHOT JIHJICPCTBA.
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[Ipernennu Hay4HU YTaHAK

DUHAHCH[CKO U3BEIITABAKE

XAJHPUX*

y QYHKLHUjH YIIPAB/balba
KpHu30M y npeaysehy

Pezume: 30paso u ycnewno oheno npedysehe kapaxmepuue 006ap GuHancujcku nowoxcaj, 3a-
dosomwasajyha penmadbuirnocm u 3apahueauxa cnocoonocm. Mehymum, mokom nociosarsa céa-
Ko npedysehe nponaszu Kpo3 paziudume pazeojue gasze Koje, usmelly ocmanoe, obyxeamajy u ne-
puode cmaznayuje u kpuze. Kpusze xao nedcemene nojase mozy bumu uzazgame paiudumum
UHMEPHUM U/UNU eKCMEPHUM (DaKMOopumMa Koju yepodicasajy 0CHO8He noiyee CmaduiHo2 nocio-
6arba y MONUKO] Mepu, 0d ce NOCMAB/bAd NUMARE ONOPIYHOCU 0d/be2 00PHCABATLA MAKEUX
npedyseha. ¥ makeum cumyayujama mopa ce Oonemu 00nyKa 0a au npedysehe auxeuoupamu
WU 2a yeacumu cmeuajem, Wil UMa OCHO8d 3a npuMeny 00206apajyhe cmpamezuje onopagka. ¥
060M pady aHATU3UPA ce YNPAB/bArbe KpU3omy npedysely koje 3axmesa nocedosarve cneyuguuy-
HUX 3HAFA U PACNONA2ATbE NPABOGPEMEHUM U KGATUMEMHUM UHPOPMAYUJAMA HA OCHOBY KOJUX
MeHaymenm ymephyje epcny u ¢hazy Kpuze y nociosar)y, aHaiuzupa uzoop u npumery 00206a-
pajyhux canayuonux mepa u 8puil KOMMUHyenan Hao30p Hao wuxo8um cnposohervem. Keaau-
MEeMHO PUHAHCUCKO UBEULNABATLE ) O80M KOHMEKCIY NPE0Cmas/ba HeUCYpnan UHpopmayuo-
HU pecypc y PYHKYUju noOpuiKe KPUSHOM MEHAUMEHNTY Y RPOYECY YNPA6/bArbd KPUOM U 00adupy
cmpamezuje onopaska.

Kwyune peuu: Kpusza, cmpamezuja onopaska, punancujcku uzgeuimaju, Keaiumem, uHgopma-
yuja, y3poyu Kpusze

YBOJ

CaBpeMeHO KopriopaTuBHO nipeaysehe ycien uH-
TCH3UBHUX MPOMEHA Y OKPYXKEHY Y KOjeM IMOCIyje
MOCTaje CBe TUHAMUYHH]je, OpKe 1 3axTeBa (DIeKCH-
OmslaH MEHaIMEHT Koju he OCTBapUTH HETOBY CYIII-
TUHY Y BUJY TpXHIIHE opujeHTHcaHOCTH. Hamehe
ce HOBU MO/IeJI [TOCJIOBHOT MEHAIMEHTAa KOj! oApa-
3yMeBa HOBa yBehaHa 3Harba, HOB HaUWH pa3MHUILIba-

*  Kmurosoacreena arenuuja “Kopekra”, Hou Can

Ba ¥ npeasulama, HHOBAIM]e U YTPajby KOHKYpe-
HTCKUX Mojena. HoBu MeHaep Mopa Jia OaroBopu
Ha MMPOMEHE Y OKPYKEHbY, 1a UM ce mpuiaaroan. Yak u
Kajia yCI0BHU MpHUBpelBarmba MoCTaHy XaOTHYHH, OH
Mopa Jia 0Croco0JbaBa 3amocieHe paHUKe, KOPUCTH
rH(popMaIije U OCETH KaJ je Bpeme 3a npomeny. C
003MpPOM Ha TO J1a je HECTAOMITHO TPIKHUIITE [TOCTaBU-
JIO y TIPBM IUIaH YIPaBJbalkhe KOHKYPEHTCKOM IT03HU-



VIIPAB/bAYKO PAYYHOBO/[CTBO

41

nujom ripeny3eha, Hamehe ce morpeba 3a Kpenpamem
KOMOMHAIMje EKCTEPHUX PACIIOJIOKHMBHX HU3BOpa U
u3BOpa yHyTap npenyseha, kao mTo cy MeHaliepcke
U eKCIIEPTCKE CTPYKTYpe, CTpaTellka pellemha Koja
ycMepaBajy mpemyszehe ka TIOCTH3almy KeJbEHE
MO3HIIMje Ha TPXKUIITY. Meh)yTnm, yKOITHKO Ta OCTBa-
peHa KeJbeHa MO3UIMja Ha TPXKUILTY ITOCTaHEe YIPo-
JKeHa, MEHaIMEHT npeay3eha Mopa npaBoBpeMeHo 1a
pearyje, OTKpUBaBEM y3pOKa KpU3e U JIOHOLICHEM
OJUTYKE J1a JIK Tpey3ehie yracuTi i 1ocToje Orpas-
JIaHW Pa3Jio3M 3a HEroBy caHauujy. McTpaxuBame y
(YHKIIHj Y OBOT pajia je CIIPOBECHO HAJI j€THUM IIPe/I-
y3ehem u3 Hosor Cana koje nmociyje y obnactu rpa-
¢buuke HHAYCTpHje, a y IJbY pellaBama podiema y
BE3W ca OTKpUBAKEM cHUMITOMa M (a3e Kpuse,
MoryhHOCcTHMa oropaBka mpeay3eha u omadupom u
IPUMEHOM aJIeKBaTHE CTpaTeTHje OIopaBKa, M caM
panje pa3BujaH y TpH momenyte erare. Kopunrhemem
paryo nokasaresjba 1 METOIa M TeXHHUKA aHam3e (hu-
HAHCH]KOT M IPUHOCHOT TOJIoKaja npemy3eha, Hame-
pa je ykasuBame Ha JoMeT (PMHAHCH]CKUX U3BEIITaja
y 001acTH yIpaBibama KPU30M Y Mpemy3ehy, kao u Ha
YUHECHUITY 1a GUHAHCH]CKH N3BEIITAj! IIPEICTaBIba-
Jy TIOIPIIKY MEHAIMEHTY MPUJIMKOM JIOHOIICHa BEO-
Ma OUTHHX MOCIIOBHUX OJUTYKA.

1. HHOOPMAILIHOHH KAITAITUTET
OUHAHCHJCKHX U3BEIIITAJA
Y IIPOLIECY OTKPHBAIbA
KPU3E Y IIPEJ/IY3ERY

PadyHOBOACTBEHN HH(POPMAIIMOHU CUCTEM TIPEI-
y3eha mpema CBOjUM KapakTepucTHKama Tpeda aa
npeAcTaBiba 0y3/1aH U pejeBaHTaH OCJIOHAL] MEHAlI-
MeHTy npey3eha y mpoiiecy mociIoBHOT OTyurBa-
ba. AHaIM30M (PMHAHCHJCKUX H3BEIITaja 100ujajy
ce HeomXoIHe HH(POPMAIIH]je KOje yKa3yjy Ha TO J1a JIH
je mocnoBame mpeay3eha 3apaBo WM je Y KPHU3W.
OBuM HH(pOpMAaIHjaMa MPETXOIU T03HABAE OIJIH-
Ka, (paza 1 cuMIToMa Kpuse, Koje y KoOMOWHanuju ca
PaYyyHOBOJICTBEHHM IIOKa3aTeblMa IPECTaBIbajy
YCIIOB 3a CIO3HAjy Jia Jin npeny3ehe ymasu y 30Hy
KpH3HOT nocinoBama. Kpusa npenyseha mpezacrasiba
KPUTHYHY Ta4dKy y U3BpIIaBamby CeTa yIPaBIbadKHX
AKTHBHOCTH M MOJKE JIOBECTH JI0 yTPOXKaBabha Hero-
Be ersuctenmmje. Obenexja kpuse npeyseha’ cy:

e  TIPENCTaBJbA IPEIOMHY TAUKy y HU3Y HEYCIIeII-
HUX moralaja U mocTymaka,

e  1MMa 030MJbHE KOHCEKBEHIIE 33 CBE yUECHUKE,
BJIACHUKE, [TOBEPHOIIE, YIIPaBy, 3al0CiIcHE,

e  TIpeICTaBJba TaKaB CIOj Aoralaja Koju 3axTeBa
HOBE yCJIOBE 3a YCIIEX,

e  CTBapa HEU3BECHOCT, 3aXTEeBa MPOLEHY CUTYya-
L{je ¥ CMUIIJbAhe alITePHATHBE 33 HEHO CaB-
nahuBame,

. CMamyje KOHTpouty jorahaja u MoryhHoCT yTH-
1aja Ha BUX,

e  3axTeBa eJMMHUHHUCaKmE (PaKTOpa KOjU JeNyjy
CTPECHO Ha CBE YUECHUKE,

o  uH(pOpManyje Koje yuecHUIMMa CToje Ha pac-
noJiaramy Mo MpaBHily Cy HEJOBOJBHE,

e  Mema ofHOoCce Mel)y yuecHuImma.

Eduxacan mMeHalIMEHT Mopa NpPENoO3HaTH BaX-
HOCT KBaJIUTeTa (PUHAHCHU]CKUX U3BEIITAja jep ce Ha
HBUXOBUM WH(pOpPMaIjamMa 3aCHUBAjy BEOMa Ba)KHE
MOCIIOBHE aKTUBHOCTH U OJUTyKe. AJICKBaTHE yIpaB-
JbayKe AKTHBHOCTH MEHAIMEHTAa Y HOPMaJIHHM
YCIIOBHMA ITOCJIOBamba Cy MPETHOCTaBKa peaTn3ali-
jemmcuje u nuibeBa npeayseha, mro rapanTyje usoe-
raBame KpU3HHUX CHUTyauuja. Melytum, kpuse cy He-
JKeJbeHa, HeKaJla 1 HEMHHOBHA 110jaBa Y MOCIIOBAY.
VY TakBUM cuTyalrjaMa MEHaIMEHT NIOIIPUMa JIpyTa-
gija o0enexja, jep ynpaBibaTH mpeay3eheM y Kpusu
MCKaue 13 OKBUPA PEIOBHUX yIPABIbAYKUX 33/1aTaKa
MeHayepckor TuMa y mpenysehy. Kpusnu menan-
MEHT [IOIpa3yMeBa [poleC ypaBbadKiuX aKTHBHOC-
TH KOJH MIMajy 3a IIMJb Jla C€ HacTajla Kpu3a mpeBa-
3ub)e u mpeay3ehe MOHOBO BpaTh y HOPMaJTHE TOKOBE
JYTOpOYHE CIIOCOOHOCTH 32 OICTaHAK Y KOHKype-
HTCKOM TP>KHIITHOM OKpYXemYy. [la Ou yormre mMor-
T Ja MPero3Hajy Kpu3y, MEHaylepu Mopajy OuTH
yIIO3HATH ca BpcTama, (hazaMa y pa3Bojy M CUMIITO-
MHUMa KpH3€ Kao MPBHM CHUTHaJMMa Ja npemysehe
yIas3u y MeproJi HEM3BECHOCTH y MOCIIOBAbY.

1.1. Knacughuxauuja, chaze u
cumnmomu Kpu3ze npedyzeha

KnacudukoBame xpuse y npeaysehy moryhe je u3-
BPILIHUTH [IpeMa Pa3IHYUTUM KPUTEPHUjyMHIMA, JIu Cca
CTaHOBHMIITA Pean3alije MPETXOMHO MOCTABJHEHUX
KOHKPETHHX IMJbeBa npenyseha, kpuse ce jiene Ha:

o  Kpusy nukBuanocru npeny3eha oznauasa
MOCJIOBHO-(DMHAHCH]CKA CUTYaIlHja Y KOjOj OHO
HUje y MOTyhHOCTH Jia UBMHUpYje CBOj€ 0CTIeTie
HOBYaHe 00aBe3e WM HHje Y MOTYHOCTH Ja nX
yormTe u3mupyje. CUMITOMH OBE KpH3e ce
MIPBH I10jaBJbY]jy K20 HEXKEJbEHO CTabe Y3POKO-
BaHO HEAJICKBAaTHUM IUIAHUPAHEM U pealin3a-
[IMjOM HOBYAHHX TOKOBA, Tj. HECHHXPOHHU30Ba-

1)  np Kara lllkapuh JoBanosuh, ,,KoprcHocT puHaHCHjCKHX H3BEIITaja 3a MOTpeOe CAaHAIIMOHOT MEHAIMEeHTA", 300pHuk padosa, XXXII cumno-

sujym CPPC, maj 2001.
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HUM MIPUIIMBOM U OJJIMBOM TOTOBHHE. Pa3nio3u
3a [10jaBy OBE KPHU3€ MOTY C€ TPAKHUTHU y TI0jaBH
ryOuTakay rmocioBamy npeayseha u/uim k»ero-
BOj HEMOBOJHHO] (PMHAHCH]CKO] CTPYKTYPH;

o  Kpwuza ycnexa unu oneparuBHa Kpu3a mpe-
CTaBJba MOCIOBHO-(PUHAHCH]CKY CUTYyalH]y y
K0joj je 3apahuBauka ciocoOHOCT mpeay3eha
Heus3BecHa. Y 0BOj cuTyanuju npenysehe He
MOJXKe J]a peanu3yje HUJb OuyBarmba yJI0KEHOT
KamuTaja U Ik TOOUTKA TAKO J1a, HaKO IOCTO-
JjY IPHHOCHHM TIOTEHIU]jal, peay3ehe ra He ko-
puctu Beh nocnyje ca ryouTkom. Penradunm-
TETHU MOJIOXKa] Tipey3eha je HemoBosbaH. [1pe-
MO3HATH KPHU3Y yclieXa je MHOTO TEXe Yy
nopehemy ca KpU30M JIMKBUHOCTH HAPOUYHUTO
y WH(IATOPHUM yCIOBHMa, HECTAOMITHUM
ycioBuMa nipuBpeluBama;

e CrpaTemka Kpu3a npeiucTanba MOCIOB-
HO-(PMHAHCH]CKY CUTYyallljy Y K0joj je TpajHuje
YIpO’KeHa OCHOBA 33 OCTBAPUBAKE MHUCHjC U
muibeBa npeyseha, OTHOCHO 32 OCTBapHBAaLE
[MJba OYYBamha yIOKEHOT KanuTaia U Iujba
penTabmmmrera. OBa Kpu3a HacTaje 300T mpo-
MYIITEHUX WM JIOIIE 0a0paHuX U pealin30Ba-
HUX CTPATETHja y Be3H Ca jadyarh-eM TEXHOJIOIITKE
NPEIHOCTH, OCBajalbeM HOBHX TPXKHUIITA,
VIITEIOM Y TPOIIKOBUMA U CII.

Kpwuza y npenysehy Huje crarnuHa mojasa, ToO je
JMHAMUYaH MPOIeC KOju MMa CBOje pa3BojHE (ase.
[To3HaBame oBHX (a3a je BeoMa BaKHO Kako O Me-
HaMeHT mnpeny3eha Kpu3y uIeHTH(UKOBAO W Tpa-
BOBPEMEHO PearoBao aJeKBaTHUM CaHAIIMOHUM Me-
pama. Kpuza yrpokaBa ocTBapHBame IIMJbEBa IPE-
y3eha, ma ce u (asze kpuse paziuKyjy y MEpH y Kojoj
YTPOXKaBajy BUXOBY peajm3anyjy. Tako ce pa3iuKyjy:

1) IToyeTna kpu3a — 6e3 003upa Ja Iiu je ped o
CTpATEIIKO] WM ONEpPaTUBHO] KPU3U MOTOp-
IIaBa ce NPUHOCHHU T0JI0Xkaj ipeny3eha u ca-
MHM TUM JIMKBUIHOCT je Joia. Mnak, oBakBo
CTame HEe yTHYE HAa er3UCTEHIH]Y npeay3eha,
jep MeHayIMEeHT HMMa JIOBOJFHO BpEMEHa 3a
npeny3uMame KOPEKTUBHIX Mepa;

2) Kpu3say pa3Bojy —3axreBa ce Beoma Op3a pe-
aKIja MEHAIMEHTa jep BpeMeHa je CBE Mambe,
a cMemyje ce u Opoj Moryhux crparemkux
Mepa 3a ONopaBakK;

3) Kpu3sa HeraTuBHOT Hcx01a — Yy 0BOj (pazu pu-
HAHCH]CKH U IIPUHOCHH MOJIOKA] ripey3eha je
BEOMa JIOIII, T€ HE MOCTOjU PEATHO OTPABIAHE
3a Mpejly3uMame CTpaTeruja onopaBkKa.

CuMnToMH Kpu3e Cy Ha3HaKe ca KapaKTepHuC-
TUYHUM OOEJekKjuMa Koje YKa3yjy Ha MOCTOjame

Kkpuse y npeaysehy. CuMitoMme U y3poke Kpuse je
300T CBOje TPHUPOAHE TOBE3aHOCTH HEKaaa BPIIO
TEIIIKO O/IBOJUTH U TAKO UX aHaIH3upaTH. CUMIITOMI
Kpu3e ce MaHu(ecTyjy Ha pa3He HaurHe 1 Moryhe je
na Oy/ly 3aCHOBaHHM Ha CITy4ajHOCTHMA HJIH Ha HCTHM
WM CIIMYHUM MHJIMKAIMjaMa Kao U MPaBH y3POUHH-
1 Kpu3e. Hekn cumMntoMu Kpuse ocTaHy Hezanaxe-
HY, 2 HEKH YOIIIITE ¥ HUCY 3HAK J]a C€ PaJIA O KPHU3H
npemy3eha. 300r oBora je HeKaja BeOMa TeIIKo 3a-
KJBYUHTH Ja ITK je peay3ehe y Kpusu 1 0 K0joj BpCTH
Kpuze ce pagu. [lomTo cy cUMNTOMU WHAWLH]E Y
BE3H Cca [I0CTOjambeM KpH3e, KOju o1 ibux he ce 3aucra
JaBHUTHU 3aBHCHU 0] (pa3e Kpu3e y Kojoj ce npenysehe
HaJIa3 U O] lbeHE BPCTE. Y HApEHOM IOTIIABIbY Jie-
TaJBHO Cy Pa3MOTPEHH CUMIITOMH KpHU3€ 10 BpcTama
1 uH(OpMaIHje Ha OCHOBY KOjUX C€ OHA OTKPHUBA.

1.2. Kopucnocm punancujcroz u
YRPasbaukoz pauyHo800Ccmea
npu omkpuearsy Kpuse y npeoysehy

CuUMIITOMH KpH3e, ca aclieKTa padyHOBOJCTBE-
HO-(HMHAHCHjCcKe MHPOPMALIMOHE MOAPIIKE, UCII0Jba-
Bajy Ce M0jeIMHAauYHO MM y KOMOMHALIM]H Ca pa3Inyiu-
THUM MHTEH3UTETOM U MPEJICTaBIbajy MOy3/1aHe MMOKa-
3aresbe Ja je npeaysehe y Kpusu Koja OM Moria jia
yYTpO3H HEeroB oncTanak. Hajuenrhu mokasarespu 11a je
npemysehe y Kpu3w, a Koju ce yTBplyjy aHanmmnzom Qu-
HAHCH]jCKUX M3BEIITaja Cy cieaehn CUMITOMH:

e 3HauajHa qurykryaruja Cash Flow-a,
e  pacT GUHAHCH]CKOT JICBEpPHIIa,

e  TIAJ JIMKBUIHOCTH,

e  TIAJ PCHTAOMIIUTETA,

e  TIAJ IpOMajC U

e  TIOPACT pacxoja MoCIOBama.

CUMIITOMH KpH3€ JIMKBUIAHOCTH C€ HCIOJhaBajy
Kpo3 moBehame TpomrkoBa (hHHAHCHpama, pacT Me-
HUYHUX 00aBe3a, yCIOBJLEHOCT ABAHCHUM ILIahamheM.
OBie ce pai 0 KOHCTAaHTHOM HEIOCTATKy CII000IHUX
HoBYaHUX cpejncrana u ay Cash Flow-a. Temikohe y
riahalkby MOTY OWTH MOBE3aHE ca HUCKUM PEHTA0M-
JUTETOM WJIM TYOUTKOM Y TIOCJIOBAakbY, alldl TO U HE
Mopa 0wt ciydaj, Oap He y KpaTtkoMm poky. Kpmusza
JIMKBUIHOCTH IIaJhe CUTHAJIE ITyTeM HHpOpMalvja 13
OmaHca crama, Y1joM aHAIM30M yTBphyjeMo morop-
ame (PUHAHCH]CKOT ToJIokaja npeny3eha ycen pac-
Ta KpaTKopouHUX oOaBe3a. bunanc ycnexa, Takole,
yKa3yje Ha CUMITTOME KPH3€ JINKBUTHOCTH ITyTEM HH-
¢dopmanmja o moBehannM TpomkoBruMa (HUHAHCHPA-
wa. UneHTHIKOBame Kpr3e TUKBUIHOCTH MOTyhe je
Beh y meHoj npBoj asu 300r nHPOpPMALMOHE MOJ-
plKe OMaHca cTama 1 OunaHca ycnexa.
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CHUMITOMH KpHU3e ycliexa UCToJbaBajy ce majoM
peHTadniInTeTa, Tj. IOTOPIIakeM 3apaljiBayuke cro-
coonoctu npenyseha. Mudopmanuje u3 Gpunancuj-
CKHX M3BEINTaja KOje YKa3yjy Ha OBy KpH3y Cy Iaj
MOCIIOBHUX TPUXOJa, HEaJeKBaTHO CMambCHke, 3a-
JpKaBarkbe Ha HMCTOM HHMBOY WM 4Yak mnoBehame
TpouikoBa npeay3eha. Y oBoj curyarnuju HaroBeri-
Taju KpU3e JeXe U Y He3a10BOJbCTBY TOM U CPEIbeT
MEHalIMEHTa, Kao M HalylITamwy npenyseha ox crpa-
HE HeKMX MeHarepa mwin ekcrepara. OBa KpHu3a uMa
3a [OCIIEANILY Maj] JOOUTKA, ITO JOIIPUHOCH CUTYP-
HOM yJacky mpenyseha, y HapemHoj dasu kpuse, y
30HY T'yOHUTKa.

Crparelika Kpu3a je Kpu3a ycrexa ca jauuM HH-
TeH3uTeToM. Ha meHy 1mojaBy ykasyjy HaM padyHO-
BOJICTBEHE MH(OpPMAIIHje Y BUAY MIPE3ayKEHOCTH 1
KOHCTaHTHOM OMNaJamy Ipozaje. Y npBoj (a3u oBa
Kpu3a he 3a mocnenuIyy UMaTH maj| mpuxo/a oj mpo-
Jlaje ¥ a1 JoOuTKa, a y Apyroj Ga3u Joas3u 10 moja-
Be ryouTka. [Topen oBUX cUTHAA U3 MHTEPHOT OKPY-
JKeHa, CUTHAJIM CTPATeNIKe KpU3e Cy U HETIOBOJbHU
YTHUIAJH U3 OKPYXEHa, INI00AIHO OMalamke aKTHB-
HOCTH, 3acTapelia TeXHOJIOTHja U CII.

W3 HaBeeHOT MOXKeE /1a ce 3aKJby4H Jla CTpaTell-
Ky | OTIepaTUBHY KpH3y y MpBoj ($a3u Haciayhyjemo
u3 OuiaHca ycrexa y najay HOCJIOBHOT pe3yirara, ¢
THM WITO j€& KOJ| CTPaTeIIKe KPHU3€e Taj MaJl YCIOBIbEH
MCKJbYYHBO I13/I0M IPUX0AA, & KO ONEPaTUBHE KPH-
3€ CUMIITOMH MOTY 6HTI/I 1 ajJ npuxonaa, ajiv 1 I10-
pacT pacxoaa mocjaoBama.

Kpwusa nukBUIHOCTH ce y TPBOj (a3u Ha3upe aHa-
JTM30M OMITaHCa CTama Kpo3 Moropiiame PHHAHCH]-
CKOT' ToJIokaja mpeayseha jep pacTy KpaTKOpO4HE
obaBe3e, anmM W W3 OWiIaHCa ycrexa Kpo3 MopacT
TPOLIKOBA (PMHAHCUPAa Y OKBUPY Tpyne 50.

[ocrojame kpuse y mpenysehy Beoma je TEIIKO
YTBPIUTH Y HCHO] TIPBOj a3y caMo Ha OCHOBY WH-
¢dopmanyja u3 GUHAHCH]CKOT padyHOBOACTBA, jep ce Y
0BOj (ha3m moropiame GUHAHCH]CKOT TOJI0KAaja 1 TIaT
pEHTA0WIIUTETa HCII0JhaBajy OJaruM WHTCH3UTETOM,
a He Mopa HH Ja 3Hadu Ja npexysehe koje nMa maj
NpUX0/Ia ymasu y 30Hy kpuse. Mehytum, oBrie gonasu
IO M3paxaja IpyTH Je0 PaTyHOBOJACTBEHOT HH(OpMAa-
OHOT crcTeMa y npeay3ehy, a To je ynpaBibadko pa-
YyHOBOJICTBO, KOj€ ITyTEM CBOjUX HHTEPHUX M3BEIIITA-
ja MEHalIMEHTY /1aje HeTPOLICHUBO BaYKHE apryMeHTe,
KOjH 3ajeHo ca nH(popMaldjaMa U3 OCHOBHUX (H-
HAHCH]CKUX W3BEILTaja BeOMa IIPEU3HO MOTY J1a yKa-
Ky Ha TIPUCYCTBO CUMITTOMA Kpu3e Beh y ieHoj IpBoj
¥ 32 OTIOpaBaK HajBaXxHUj0j (ha3zu. CerMeHTHO (pUHAH-
CHjCKO M3BEIITaBabE KOje j& Y JOMEHY YITPaBJHaIKOT
padyHOBOACTBA MOKPHBA CBAKO (PyHKIMOHAIHO TIOJI-
pydje y npemy3ehy, Te ce 3a lbUX Ipare KJbyYHH Tapa-

METPH aKTHBHOCTH ¥ BPILIU CE CTAIIHO Mopeheme ma-
HHUPaHUX U OCTBAPEHMX BEINYMHA.

Harosemraju kpr3e Koju ce KOHCTaTyjy Y OCHOB-
HUM (MHAHCH]CKHM H3BEIITajuMa IyTeM MOropIa-
HOT (DMHAHCHjCKOT TOJOXKaja mpemy3eha, Mory ce
HaJIOTpaauTH HH(OpMaIrjaMa U3 HHTEPHUX U3BEI-
Taja MEHaIMEHTy Tpeny3eha, MOTBPANTH WK 0710a-
muTH. CerMeHTHO W3BEIITaBame IMOApa3yMeBa Ha
npumep npaheme mpruxosa oJ] Ipoiaje Mo MPOU3BO-
JIMMa WK [TPOJIajHIM KaHAIMMa ¥ MOKe OUTH Ha Me-
CEYHOM HHUBOY, KBapTaJHOM, MOJYTOANIIHEM.
[TopehemeM mIaHupaHUX IPUXOA O IIPOJAje ca pe-
aJM3aIljoM IJIaHa, MeHaIMEHT Jo0Hja jacHe CUTHA-
Jie J1a Jid y nipeny3ehy mocToju cTpaTeiika uid ore-
paruBHa kpu3a. [lopelhemem ocTBapeHUX Mpoaja mo
MecelrMa, MyTeM YIOpeIHUX TNpukasa Tekyhe u
NPETXO/IHE TOJJMHE O/IpaXkaBa Ce TPEH/I y TIOCIIOBAbY
Ha OCHOBY KOT' MEHAIMEHT MOXKE Ja 3aKJbY4H J1a JIH
npeny3ehe nMa y3na3Hy, cTarHupajyhy wim cuinaszny
nyTamwy peanu3ainje yauHaKa.

HcrakHyTH 3Ha4aj yrnpaBJbauyKoT padyHOBOJICTBA
y TIpolLieCcy OTKpHBamba Kpuse y nmpeaysehy je Hecym-
HUBO 3aCiy’KaH, ajii HH(OopMaIlije Koje OHO MpyxKa
Yy KOHTEKCTY OBE TeMe MOpPajy OUTH KOMOMHOBaHE ca
(DUHAHCH]CKIM PavyHOBOJICTBOM H Kao TaKBE Mpe/-
CTaBJbajy MH(MOPMAIIMOHN PECypc MEHAIMEHTy 3a
UICHTH(QHUKOBAHE HEXKEIbEHUX CTamba y MOCIOBAY.
V cBeMy OBOME MEHAIMEHT MOpa OHTH CIIpeMaH J1a
MPUXBATH YMLEHUITY J1a TTpety3ehe Ha unjem ce yemy
HaJa3M ylla3u y Kpu3y, HaKko JTyTrOrOMIIkHA MpaKca y
HAIIO] 3eMJbU TOKa3yje ympaBo cymnpoTHo. Jla Ou
NPUKPUIIN [TOKa3aTesbe Kpr3e, MEHAIepH MPHCTYyIa-
jy ,,KpeaTuBHOM pauyHOBOJCTBY U Npe3eHTy]jy hu-
HAHCHjCKE M3BEIITaje Tako Ja Ce Ta YHIHLCHHIA HE
youn. OBakBa CUTyalja BOIU Npey3uMamby J10/ar-
HHX €KCTEPHUX M3BOpa (pHHAHCHpaa KOJH Y HEKOM
MOMEHTY JI0Be/y peaysehe /1o cTparemike Kpu3e u3
KOje HeMa IIoBpaTKa, jep npeaysehe Burie Huje y cra-
By Jla U3MHpYje CBOje 00aBe3e HU KPATKOPOUHO HU
JyTOPOYHO.

MohHno opykje K0je MeHalIMEeHTY CTOjH! Ha pacIio-
nmaramy y (pa3um oTKpuBama Kpuse y npemysehy je
TeXHWKa aHaln3e (UHAHCHJCKHX W3BEIITaja Ha
OCHOBY Koj€ ce 100Hjajy IoKa3aTesbH KOju ca CUI'Yp-
Hourhy moTBphyjy na iu 3a npeaysehe HacTyna HeKH
00JIMK KpH3e y mocsioBamwy. OBH OKa3aTesbH Cy CUM-
NTOMH KpH3€e KOjH MEHaliepuma tpeda Jia yKaxy Tjie
po0iIeM TOCTOjH. AHAIUTHYKE METOMIEe 00yXBaTajy
(mHAHCH]CKe M3BeITaje U3 (DMHAHCH]CKOT padyyHo-
BOJCTBa MOAN(UKOBaHE 32 NOTpeOe aHaTN3E KPAaTKO-
pouHe u ayropouHe (uHaHcHjcke paBHOTexe. OBO
yKa3zyje Ha BHUCOKY Kopenaiujy uHpopmaiuja ek-
CTEPHOT U YIPaBJbaYKOT pauyHOBOJICTBA 3a TOTpede
nneHTu(UKoOBama kKpuse y npemysehy. PagayroBole
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Tabena op. 1 - Ananuza gunancujckoe nonoogicaja npeoyseha ,, X uz Hosoe Cada

onnc 31.12.2009 | 31.12.2008
1. CTanHa UMOBMHa 36861 39263
2. 3anuxe 17411 13680
3. [yropouHa Be3aHa UmMoBMHa (142) 54092 52943
4. Kanutan ymarbeH 3a ryoutak 22890 16210
5. [OyropouHe obaBese 11960 25398
6. TpajHu v AyropoyHu Kanutan (4+5) 34850 41608
7. KoeduumjeHT driHaHCmjcKke cTabunHocTy (3/6) 1,5521 1,272
8. 06pTHU doHA (6-1) 2345
9. (Crona noKprBEHOCTU 3annxa 0bpTHUM PpoHzoMm (8/2) x 100 17,14%
10. KpaTKopouHa NoTpamBatba U roToBMHA 24151 20240
11. KpaTkopouHe obaBese 43573 31575
12. KoedwuuwnjeHT nukengHocTn (10/11) 0,5543 0,6410
13. Crona 3apyxeHoctu (5+11)/(4+5+11) x 100 70,81% 77,85%

HHUCY BHUIIE CaMO ITYKH 6CJIC)KHI/IHI/I HacTalmx
morahaja y TIOCIOBHMM Km-HTama, Beh ce akTUBHO
YKJbY4Yjy Y HPOLEC yIpaBibamba Ka0 KOHCYJATaHTH
yIpaBJbadKUM CTPYKTypama y Mpolecy JOHOLICHA
oyka. Tonm MEHaIMEHT HE MOpa yBEK Ja Mo3Haje
PavyyHOBOJICTBEHE TEXHUKE U TIPOIHCE, TE CE Y CBOM
paay akTHBHO OcJiara Ha IIaBHOT (DPMHAHCH)CKOT U
YIPaBJbaYKOT padyHOBOhy Koju he My uHTEepIpeTn-
paru no0ujeHe mokasaresbe Ha HajOoJpH MOTYhH Ha-
YHH 32 a1eKBaTHY PeaKLHjy. YIpaBbauKo payyHOBO-
JICTBO Tpeba Ja mocrane nHGOPMAIIMOHU PECypC 3a
3aociieHe KOju M3BOJIE Tpolece, paad yKa3uBamba
Ha HauYMH Ha KOjU Te Tpoliece Tpeda 1a n3seny 6oJbe,
Y3 CTaJlHA yCaBpIIaBambha.”

Koedunujenr myropoune ¢puHaHCHjCKE CTAOMII-
HocTH je Behu of jenmaH, mTo 3Ha4M Ja je y o0nactu
JQYTOPOYHOT (PMHAHCHpaAmha YIPOXKECHO OAPIKAaBaHE
nukBUIHOCTH. OBaj KOe(DUIM]EHT Ce 3HATHO ITOTOP-
120 y OJHOCY Ha MPETXOHY TOIUHY, IITO 3HAYX J1a
ce MEHAIMEeHT HHje PyKOBOANO MPHUHIMIINMA TyTo-
pouHor puHaHCHpama. Y HalleM IpuMepy Tyropod-
Ha (UHAHCH]CKAa PaBHOTEXa je MOMepeHa Ka Jyro-
pOYHO Be3aHO] MMOBHHHU. OIHOC JYTOPOYHO Be3a-
HUX CpeJicTaBa U KamuTana yeehaHor 3a gyropoyna
pesepBHCcama M AyropodHe oOaBe3e HM3HOCH

1:0,6443. Tume ce 100 quHApa AYTOPOUHUX CPEICTAa-
Ba (hmHaHCHpa ca 64,43 NWH. AYTOPOYHUX H3BOPA
¢unancupama. Paznmka og35,57% nyropodHo Besa-
HUX CPEACTaBa MOKPUBA C€ U3 KPATKOPOUHUX HU3BO-
pa, TO y arcoxyTHOM u3Hocy usHocu 20.322 nuna-
pa. Oap:xkaBame JUKBUIHOCTH je YIPOXKEHO, jep
KpaTKopoyHe o0aBe3e aocneBajy Ha miaahame
Ipe Hero LITO ce M3BPIIM MOOMJIM3ALHUja XYIro-
POYHO Be3aHUX cpeacTaBa. /[akiie, yKOJIHKO je KO-
epunujent punancujcke cradbuiHocTu Behu ox 1,
YIPOKEHO je OApKaBame JNKBUIHOCTH Y 00/1aCTH
AYTOpPOYHOr (pMHAHCHPaAKHA.

Kanutan ysehaH
OyropouHo 3a AyropoyHa
Be3aHa pe3epBricatba 1
cpencTBa LYyropoyHe
obaBese
Tekyha rog. 1 0,6443
[petxogHa roa. 1 0,7859

AHanuza KpaTKOpoyHe (UHAHCH]CKEe PaBHOTEXKE
OJTHOCH Ce Ha aHall3y JHKBUIHOCTH. Kparkopouna
(uHAHCHjCKa paBHOTEXKA MOCTOjH aKO Cy JIMKBUHA
¥ KPaTKOPOYHO BE3aHa CPEICTBA jeIHaKa KPaTKOpOd-

2)  1p bnaroje Hosuhesuh, ,,KonBeprennuja nHpOpMaHOHUX 3aXTeBa PaTyHOBOJCTBA U ONICPAaTHBHOT MEHAIMEHTa ", 300pHUK pagoBa 40. cuM-

no3ujym CPPC, 3naru6op 2009.
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HUM M3BOpHMA (PMHAHCUPAHA, Tj. aKO j& HHXOB OfI-
Hoc 1:1. Koepunujent nuxkBuaHOCTH Tpeda na
oyne Behu o 1 300r 06e36ehuBama CUTYpHOCTH UC-
IUIaTe KpaTKOPOYHUX 00aBe3a, y OKOJHOCTHMA He-
CHTYPHOCTH KOja HpaTd HAIUIaTy HOTPaKUBama O
poky muxoBor nocreha. Y Hamem ciydajy KpaTko-
pouHa (UHAHCHjCKAa PAaBHOTEXA je IOMEpPEHa Ka
KpaTKOPOYHUM M3BOpHMA (pHHAHCHpamAa:

KpaTkopouHm KpaTkopouHo
nusBopu Be3aHa cpesCTBa
Tekyha rog. 1 1,8042
MpeTxogHa rog. 1 1,5600

VY Hamem ciydajy KpaTKOpOYHa PaBHOTEXa Ce
HOTopIaJia y OHOCY Ha NMPETXOAHY TOAMHY jep Ha
100 auH KpaTKOPOYHO BE3aHUX CPEACTaBa OTHAAA
180,42 nuH kpaTKOpo4HUX 0OaBe3a y Tekyhoj, omHO-
cHO 156 nuH y npouuioj roIMHH, LITO 3HAYX Aa MPE-
y3ehe uma mpooiieM ca oipKaBambEeM JTUKBUTHOCTH.
Kako 6u npey3ehe oprkaio JMKBUIHOCT HEOMXO/I-
HO j€ J1a POKOBH PACTIOIOKUBOCTH KPATKOPOIHUX 00-
aBe3a Oy/my Iy>KH O]l pOKOBa BE3HMBama KPaTKOPOU-
HuX cpencrana 3a 80,42% (180,42 - 100).

Ha ocHoBy wu3BpIeHe aHannM3e MEHAIMEHT 3a-
KJbyUyje aa ce pUHAHCH]CKH TT0J10kKaj Tpemy3eha mo-
ropIiao y OJHOCY Ha MPEeTXOAHy TofuHy. OBakBy
aHaNMM3y MEHAllepH 3axTeBajy y Kpahum BpemeH-
CKHUM TIEpUOJIUMA Y BHJIy UHTEPHUX (DUHAHCHU]CKUX

U3BEIITAja KOJH CY Y JIOMEHY yIPaBJbAuyKOT PauyyHO-
BOJICTBA, jep C€ Ha OCHOBY HMX MOYKE KOHCTaTOBaTH
MOTOpIIamke MMOjeIMHIX KaTeropuja OuinaHca crama
KOj€ HYKHO yKa3yjy Ha I10jaBy KpHU3¢ y IOCIOBambY.
WNHTepun (uHAHCHjCKM HW3BEMITAjH MOTYy OUTH Yy
BHIy Ta0ena u rpadKOHA U TTOAP KaH! CIEIH]jan-
30BaHUM CO(PTBEPCKHUM MAKETUMa KOJH 10 33JaTHM
KPHUTEpUjyMHMa MPUKa3yjy *KeJbeHEe MO3HULHuje Ou-
JlaHca cTama u Onianca ycnexa. Mopa ce yka3aru Ha
YHILCHUILY Jla aHannM3a (UHAHCH]CKMX H3BEIITaja
paay KOHCTAaTOBama CHMIITOMA M y3pOKa Kpu3e He
MOJKE J1a Ce CITPOBO/IM cama 3a cede, Beh ce yBek Mo-
pajy y3etu y 003up yrnopeaHe Bapujadiie Kao mTo cy
MeCeL WM TOJJMHE y TIOCIOBaKBY MM HEKO IPYTro
KOHKYpEHTCKO mpeny3ehe.

Ha npukazanom rpaduxony — Urnycmpayuja opoj
1, mpatu ce KpeTame Mpojaje Yy HOBYaHOM M3HOCY
JIBE YIOpETHE TOJUHE MO MecelrMa. MeHayMeHT
uMa BU3YEJHH Ipervie]] Ha OCHOBY KOra KOHCTaryje
Ila TIpojiaja mokasyje Tpena pacra y 2008. roquau y
ormHocy Ha 2007. OOpaleHu monmaiy ofgHOCE ce Ha
cee Mecene y 2007, a 'y 2008. roguHu nopauu cy
oOpaljenn 3akJbydHO ca aBrycTom u Beh Tana je aB-
T'YCTOBCKa MpO/aja HaaMalluia MPOUUTOTOANIIY.
OBome Tpeba 10/1aTh U CE30HCKHU KapaKTep Mpojiaje
KOja CBOj BpPXYHAIl UMa KpajeM TOJuHe, ITO YKa3yje
Ha TO Ja NMpHUKa3aHW TPEH] pacTa Npojaje MeHall-
MEHT MO’KE JIAKO J1a TPUMEHH 3a [Ieproj centemoap —
nenem6ap 2008. rouHe ¥ 1a IPeIBUIN KOJIHKO TIPU-

Unycmpayuja 6poj 1 — Unmepru uzsewmaj ca yusmsem ymephuearsa cuMnmoma Kpuze y 6udy epagpurona
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Hnycmpayuja opoj 2 — Unmepnu ussewmaj ca yuvem ymsphugsarsa cumnmoma kpuse y 6uoy maobene

2007 2008 Ukupno
AAAAAAAAA Kolicina |Prodajna vr. [Ruc  [Marza % [Kolicina |Prodajna vr. [Ruc  [Marza % |Kolicina |Prodajna vr. |Ruc Marza %
4 Januar 14,853]  293,014| 45565{ 18.41] 21,410| 363,130 50,167| 16.03| 36,263|  656,144| 95731] 17.08
5 [Februar | 14957)  379,024| 55,190{ 17.04| 19,642] 391,835| 48,894 14.26| 34,599 770,858 104,084| 15.61
6 [Mart 18,151]  361,929| 46,162{ 14.62| 19,582| 441,406 52,845 13.60) 37,733] 803,335 99,008] 14.06
7 |April 11,177 270,708| 35,516 15.10] 21,425| 357,215| 41,227 13.05 32,602| 627,923| 76,743| 13.92
8 [Maj 13,381] 268,096 42,041) 18.60| 21,601 397,148 50,135 14.45| 34,982  665244| 92,176] 16.08
9 lJun 15,608 392,053 59,723| 17.97) 18431) 346,276| 44,481) 14.74f 34,039 738329 104,205( 1643
10 Jul 13455]  262,266| 44,547) 2046| 22,934  411,962| 50,921] 14.10) 36,389 674,228| 95469 16.50
11 [Avgust 17,340  376,550| 55,715{ 17.37| 29,594| 313,640 37,810] 13.71) 46934|  690,190] 93,525 15.67
12 Septembar| 16,193  437,975| 67,490] 1822 16,193 437,975 674%0] 18.22
13 |Oktobar | 15991  365,797| 52,016 16.58 15,991 365,797 52,016] 16.58
14 |Novembar | 19,782  457,077) 61,661 15.59 19,782 457,077 61,661 15.59
15 |Decembar | 27,394]  581,855| 86,117| 17.37 27,394 581,855 86,117 1737
16 Ukupno  |198,282| 4,446,344/651,744 17.18]174,619| 3,022,613|376,481) 14.23|372,902 7,468,957|1,028,224] 15.96

X07a o7 Ipojaje he ocTBapuTH 1 ca THM ITOBE3aHO Ha
KoM, IToBehaHOM HUBOY he opikaBaT 3ajuxe Koje
00e30el)yjy koHTHHYHUTET Hecnopyke. OBaKaB HHTEP-
HU U3BEIITaj y BUAy rpadukoHa oMmoryhasa yako u
Op30 pa3syMeBame KpeTama JKeJbeHUX ITapaMeTapa, a
CBE TO JIOMPUHOCH €(hHUKACHU]EM MPOIIECY OITyHdH-
Bama Ha KBAJMTETHH]EM HHUBOY.

Kperame nponaje 3a UCTH BPEMEHCKH MEPHOA U
UCTE rojInHe yropehuBama nprKka3aHo jey BUay Ta-
oene y Unycmpayuju 6poj 2. Y oBOM TIpUKa3y moja-
1M O TIPOJIAj¥ Cy palTWIalbCHH IeTaJbHI]E U Y3ETH Cy
y 003Hp U KOJIWYKHA, TPOJIajHa BPEIHOCT, pa3iiuKa y
LEHU ¥ Mapka y mpoLeHTHMa. MeHalIMeHT MOXe /1a
KOHCTaTyje J1a, HaKo je Mpo/iaja KOTMYUHCKH 1 Bpe-
HOCHO mopacia, Mapxka y 2008. romuHu uma TpeH[
onamama. OBO je CUTYpHO pe3yaTaT JeoBama KOH-
KypeHIlHje y OKBHpPY IIPUBpPEAHE TpaHe, Te je
npeny3ehe mpuHyheHO 1a CHU3U MPOJIajHE IICHE.

2. MOMEHAT JIOHOIIIEHhA O/VIYKE:
IIPUMEHA CTPATETHJE OIIOPABKA HJITH
IIPECTAHAK IIPE/[Y3ERA

Kana menagMeHT npenys3eha koHcTaryje cuM-
NTOME KPH3€, OH MOPa JIOHETH OJUTYKY O TOME Jia JIH
he ce mpexysehe NUKBHIMpATH WM TaK IOCTOje
YCIIOBH 32 HETOBY caHanujy. Ty ce mpe cBera MUCIH
Jla MEHAIIMEHT MOpa YTBPIUTH J1a JIA je Tpemy3ehe
MOI00OHO 3a CaHAIN]Y | J1a JIU CYy CBE HHTEPECHE TPy-

Tie, Ha TIPBOM MECTY BJIACHHIIM KaIMTala, TIOBEPUO-
M ¥ LENOKyIHA 3ajefHUNa 3anHTEepPEeCOBaHH 32
orcraHak npenyseha n meroBo nsieueme. M3 oBux
pasiora Mopa ce IIPOLCHUTH OTIPAaBIAHOCT CaHAIH]je
npe JOHOLIeHma OIyKe o cynOmHu mpemyseha. ¥V
0B0j (haszu ynpaBsbarma KpU30M BeoMa 3HayajHy yJo-
Iy UMa KBUINTETHO PauyyHOBOJACTBCHO H3BEILTABA-
e, Koje Tpeda aa neuHuIIe ojJa3Hu GUHAHCH]CKH
1 €eKOHOMCKH IT0JI0Kaj Tipeay3eha y Kpu3u, a OTOM 1
HETOB MTPUHOCHU TOTEHIIN]jal.

Y nnpBOM MOTIIaBIby OBOT PaJia aHAIM30M OHIIaHca
CTama yKa3ajdud CMO na je (pUHAHCHjCKH TOJIOKa]
npemy3eha y Kpu3u JIOII U Ja ra 00erexanajy BUCOKa
3ay’KEHOCT, HUCKA JINKBUAHOCT M HEJTMKBUIHOCT
W HUCKa PEHTaOMIIHOCT WJIHM TYOUTAaK Yy MOCIOBAMbY.
MebhyTum, mosnazHa OCHOBA 3a JIOHOILICHE OJUTYKE O
MIPUMEHH CTPATETHje OTIOpaBKa Mopa OUTH CTBAPHH
(hMHAHCH]CKU TIOJI0XKaj Tpedy3eha, Tj. NCKa3uBame
TayHe HETO MMOBHHE Tpeay3eha, Koja He MOpa YBEK
na Oyjie jelHaKa BeHO] KEiUTOBOJCTBEHO] BPEAHOC-
TH. Y OBOM CITy4ajy pajiy c€ O HOHOBHOM MHpOICHH-
Balkby UMOBHMHE U 00aBe3a, jep y YCJIOBMMAa HeCTa-
OWJTHOT TOCIIOBarka MEHaMeHT mpeays3eha Hekan
KOPHUCTHU PauyHOBOJCTBEHE TPUKOBE U IIPUKA3Y]je MO-
noxaj npexyseha y MHOTO 60Jbe€M CBETITy HETO IITO
CTBapHO jecTe, HopMHUpameM JaTCHTHUX PEe3ePBU U
CKpHBeHUX ryOuTaka. OBaKkBe e7I0BE IMOBUHE U 00-
aBe3a Tpeda M3HOBA IPOBEPHUTH, & CAMO JICTIOBH HMO-
BHHE KOjU Cy HAMEHEHU MPO/Iaju Y OKBHUPY cTpare-
r'je OII0OPaBKa MOT'Y CE€ BPETHOBAaTH y BUCHHH OYEKH-
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BaHOT yHOBYeHa. Jlakie, 1a Ou ce yTBPIHO CTBApHU
E€KOHOMCKH TI0JI0kKaj mpeny3eha y kpusu puHaHCH]-
CKO Pa4yyHOBOJICTBO Ca CBOjUM U3BEIITajMa MOPa Ja
ce nonyHu uH(OpMalMjaMa U3 yrnpaBbayKkor pady-
HOBOJICTBA Y BUJIY CICITHjaTHOT M3BEIITaja Y KOjH
Tpeba yKIbYUUTH HU3 WH(pOpMAIHja Koje Cy pacmo-
JIO’)KMBE ITyTEM pa3roBopa ca HWKUM HUBOUMaA yIpa-
BJbama, 100aBbaunMa, KyIiuMa, OaHKkama H ClI.

CnocoOHocT npeay3eha a MPeKUBU MOXKE OUTH
06e30¢ehena y BuIy HOBUX ITPOU3BO/IA; CAaBPEMEHHUX
TEXHOJIOTH]ja; HOBE, KBAIMTETHE OPraHHU3aIldje Mpe/l-
y3eha; HOBOT, KBaJTH()PUKOBAHOT MEHALIMEHTA; MPO-
U3BOIHOT NOTeHIHjaia. OCHOBY 3a IPOILEHY IMpH-
HOCHOT TOJIOXKaja MpeCcTaB/ba OUIaHe ycrexa, jep
KaJI Ce paJii O MPUHOCY MUCIIH Ce ITPe CBera Ha peH-
TaOMITHOCT yJlarama KanuTana. M3 oBe koHcTaTarmmje
MPOM3HUIIA3HU 3aKJbydak Jia 6e3 0CTBapEHOT MPUHOCA
Ha YJIOKCHHU KalUTal He MOXKE CE€ OCTBAPUTHU HU IIHJb
npeay3eha, a To je MaKCUMHU30Bakhe JOOUTH Ha JIyKU
pok. Anamuzom Cash Flow m3BemTaja MeHayiMeHT
Mopa Jia KOHCTAaTyje MO3UTHBAH WM HEeraTHBaH cajl-
JI0 TOTOBUHCKOT TOKA. YIIPaBJbakhe TOTOBHHCKUM TO-
KOM j€ HajB)XHUjU 3aJjaTak MEHA[IMEHTA W yIpaB-
JbAUKOT' PAuyyHOBOJICTBA, jep CE M3 OBOT M3BEIITaja
HEJIBOCMHCIICHO MTPUKA3yjy ,,pyme’ y NpUINBY TOTO-
BUHe. 300T Tora ce ¥ cMaTpa Aa MPUHOCHH MOTEHIH-

jaTM MpeacTaBibajy OCHOBHY CIIOCOOHOCT mpen-
y3eha J1a mpeXuBH ako y3 mbUX npeay3ehe mocemyje
no3utuBan Cash Flow, KoHKypeHTHa MOCTpOjeHa,
KOHKYPEHTHE NIPOU3BO/IC, KOHKYPEHTHY JIOKALIU]y H
cazHama O IMpoOMeHaMa Ha TPXKHUIITY y OJIUCKO] Ipo-
mmocty u 6yayhnoctn.’

AHanM30M pU3UKA Y MOCIOBakbY HA OCHOBY OH-
JlaHCa ycIiexa KOHCTaTyjy ce IoKa3areJbH KOju MeHaIl-
MEHTY yKa3yjy Ha MoryhHOCT omopaBka rpey3eha.

o  ®axrop mocnoBHOT pu3uka (3,99) je penarus-
HO BHCOK M yKa3yje Ha TO KOJIHMKO ITyTa ce Opike
Mema IMOCIOBHU T0OWTAaK IPY CBAKOj MPOMEHHU
mapxke nokpuha. llITo je oBaj dhaxTop HUKHU
MamH je ¥ TIOCIOBHH PU3HK. YKOJIHUKO ce (huK-
cHH TpomkoBy nosehasajy (hakrop mocmoBHOT
pu3mKa ce Takohe mosehasa jep ce cMamyje mo-
CIIOBHU JIOOUTAK.

o  ®dakTOop HHMHAHCHjCKOT pH3HMKa yKa3yje Ha
yuemihe ayra y CTpYKTYpH KanuTajia u moBe-
haga ce ykonuko je yuenihe ayra y Toj CTpyKTy-
pu Behe. [Ipenysehe onpixaBa HU3aK HUBO QH-
HAHCHJCKOT PU3HKA jep je TOCIOBHH PU3HK BHU-
COK.

o  dakTOp YKYNHOT pU3HKA je TPOU3BO IPETXOI-
Ha JIBa ¥ yKOJIMKO €I J1a ra cMamu rpenysehe
MOpa TO Ja YYMHH WIH MPEKO CMamberba I0-
CIIOBHOT MJIM (DMHAHCH]jCKOT' PU3HKA.

Tabena 6poj 2 - Ananuza npurnocnoe nonodxcaja npeoyseha X us Hoeoe Caoda 3a 2009.

onuc N3Hoc y guH.

1. TMpuxoaw oa npogaje 106.792
2. BapwjabunHun pacxogu 55.867
3. Mapxa nokpuha (1-2) 50.925
4.  OUKCHU NOCIOBHU pacxoau 38.163
5. HeTo pacxoan ¢puHaHcmpatrba 2.389
6. [NocnosHu gobutak (3-4) 12.762
7. [obuTak 13 pefoBHe aKTUBHOCTY 10.103
8. (MakTopu pusuKa:

8.1. ®akTop nocnoBHor prsuka (3/6) 3,99

8.2. ®akTop ¢puHaHcujcKkor pusuka (6/7) 1,26

8.3. ®akTop yKynHor pusuka (8.1.x 8.2.) 5,25
9. KoeduunjeHT mapxe nokpuha (3/1) 0,4768
10. TMoTpebaH Npuxof 3a 0CTBaprBakbe HEYTPANHOT NOCIIOBHOT pe3yTaTa (4/9) 80.040
11. CTona enacTMyYHOCTY OCTBapeHa HeyTpanHor NocIoBHOr fobwTka ((1-10)/1)x100 25,05%
12. TMoTpebaH Npuxop 3a 0CTBaprBakbe HeYTPaNHOr A0OUTKa pejoBHe AenaTHocTn (4+5)/9 85.050
13. CTona enacTMyHOCTY OCTBapeHba HeyTpanHor o6UTKa pefoBHe akTBHOCTM (1-12)/1x100 20,35%

3)

Michael Harz, Heinz-Gunter Hub, Eberhard Schlarb: Sanierung Menagement, Verlag Wirtschaft und Finanzen, 1996. ctp. 31.
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[Ipuxomu ox mpoxaje 6u Tpebao aa ce cMame 3a
Butie 011 25,05% 51a O ce 0CcTBApHUO MOCIOBHU I'yOu-
TakK, IITO je MaJia BepoparHoha ja he ce v 1orouTu y
HapenHoj roguHu. BepoBatHoha ma he mpemysehe
OCTBApUTH T'YOUTAK W3 PEIOBHE aKTUBHOCTH j€ BeOMa
Mauta, jep 01 y TOM ciy4ajy MPUXOIH Off TPOJIaje Tpe-
0a10 1a ce cMame 3a Buute o1 20,35%. Koncraryje ce
na npenysehe nma mance 3a MpUMEHy cTpareruje
omopaBka. IIpu Tome, meHayMmeHT mnpenyseha y
Bohewy (pMHAHCH]CKE TTOJUTHKE, a Y INJbY H30eraBa-
a KpU3e y MOCIIoBamYy, Tpeba Ja ce npuapKasa mpu-
HOMIA (QUHAHCHjCKE CTAOWIIHOCTH, JHMKBHUIHOCTH,
(uHaHCHpama y CKIIaay ca pU3UKOM H Ap. KOjH ,,AMajy
3a IIIJb Ja yTBP/IE HeaaH mopenak ogHoca y GuHaH-
cupatby npenyseha.* Ha taj Haunn korTHHYHpaHO he
CE OZIp’KaBaTH M FETOB ITPUHOCHHU TOJI0XKa].

AKo ce paau o mpexy3ehy Koje je opraHn30BaHO
Ha 0a3y CTpaTemKUX IMOCIOBHUX jEIHMHNIIA, MOPA CE&
CIPOBECTH aHAIU3A NOPMPONUA NOCTOBHUX JeOUHU-
ya® y CBPXY KOHCTAaTOBaEa Koje JeroBe mpeayseha
Tpeba 3aapxaTH, a Koje mpoAaTH. TuM MOBOIOM ce
CErMEHTHU Pa3BpCTaBajy y TPH Ipyle: a) CerMeHTH
Koju HUCY 3axBaheHM Kpru30M; 0) CETMEHTH KOje Tpe-
0a caHMpaTu M 1) CETMEHTE Off KOJUX je MOTpPeOHO
onycratd. Omyka o ToMe Koje JiesioBe npeayseha
Tpeba MpoaaTH a Koje CAaHUPaTH CBOJIM C€ Ha aHAIN3Y
MIPUHOCHOT TIOJIOXKAja MPe U MOCIe CTPATETHje OT0-
paBKa Kao u Koj npeay3eha 0e3 cerMeHTHpaHor Mo~
CIIOBama, Tj Ha aHalu3y HHHUXOBE BPEIHOCTH
yTBphEeHE M0 METOI! JIMCKOHTOBAHOT HOBYAHOT TOKA
Ipe U MocJie CaHaluje.

VYKONMKO je AMCKOHTOBaHM HOBYAHU TOK MOCIE
caHallije Mambe MO3UTHBAH y OJJHOCY Ha CUTYalH]jy
npe caHaiyje, Taj aeo npeayseha tpeda npomaru. Y
TOj TIOCJIOBHO] jEIMHUIIA TIOKA3Y]y CE TPBU CHMIITO-
MH KpHU3€, a FheH OTIOpaBaK OM CTaOMITH30BA0 TIOCIIO-
Bamke, alld Ha KpaTak pOK, ITO He 00e30ehyje
noBehame npoduTabriIHOCTH, a TIPE CBera JIMKBUI-
HOCTH. 3/IpaBo je3rpo je oHaj aeo npeays3ehay kom je
HOBYAaHU TOK IIOCJIC CaHalMje MO3WUTHBaH W Behwn
HETO TIpe caHalhje U OBaj Jeo Tpeba ma Oyne cTyo
crabunHocTh n Oyayher paszeoja npenyseha. [pume-
Ha CTpareruje onopaBka MOTIYHO je OmpaBJaHa 3a
neo npexnyseha rae ce ouekyje na JJHT u3 nerarus-
HOT IIpepacTe y MO3UTHBAaH N3HOC HAKOH CaHalHje.
OBjie je HajBOKHU]E IPUMEHHUTH HajOOJbY CTpaTeru-
Jy koja obyxBara ¢GUHAHCHjCKE MEpe U Mepe 3a To-
Oospiname ycnexa. [locnoBHe jeHAIIe KO KOjUX ce
OYCKyje HEeraTuBaH HOBYAHU TOK HAKOH CaHAIH]je

Tpeba MpoaaTH, UK YKOJIHKO j€ Ipojiaja HeM3BECHA 1
Hemoryha, mocao Tpeda 00yCTaBUTH 1 TOjEAMHATHO
IPOAATH HETIOTPEOHY UMOBHHY.

3. PAYYHOBO/I[CTBEHA HH®OPMAI[UOHA
HHO/PIIIKA OTKPUBAH Y Y3POKA KPU3E H
IIPUMEHH CTPATET'HJE OIIOPABKA

3Hauaj U3yyaBama npoleca OnopaBKa Mpou3uIIa-
31 U3 YMIbEHULIE Ja ce Opoj HeycnemHux npenyseha
noBehasa, a pe3ynTati eMIUPHjCKUX UCTPAKHUBAHA
MoKa3yjy Jia oji yKymHor Opoja mpeayseha y kpusu
BUIIIE je TMKBUIMPAHUX OJ OHHUX Koja ce omnopase. C
003upoM Ha TO Jia TMKBHalMja Ipey3eha nma Hera-
TUBHE TIOCIIEJIUIIE HA IIEJOKYIHY MPUBPEIY jelHEe
3eMJbE ITyTeM ITOPacTa HEe3aloCICHOCTH, CMABECHEM
KyIOBHE MOhM CTAaHOBHUIITBA, CKJIOHOCTH Ka MHBEC-
THIMjaMa ¥ IITebHU, aKIEHAT Ce Y MOCIEAbE BpeMe
CTaBJba Ha W3pPALy AHAJIUTHYKOI OKBHpaA 3a H300p
cTpareruje ornopaBka mpenyseha, koje he, ykomuko
HeMa aJIeKBaTHE PeaKlije MEHAIMEHTa [MOCTaT! WH-
CIOBeHTHO W TpajHo omrteheno. MoryhHoctu 3a
TpajHH OMoOpaBak ce yBehaBajy YyKONHMKO MOCTOjH
Maiu Opoj y3pOYHHMKa KpU3e KOjH cy Ha Bpeme, 0e3
oJuIarama TPEeTHUpaHu aJjeKBaTHUM Mepama. [loTpeo-
Ha je ¥ MOJpIIKa KIbYYHUX CTEJKXOJ/Iepa, Kao U IMo-
CTOjambe CTPATEIKNX MOTYNHOCTH 3a AudepeHupa-
BE U CTBapame KOHKypeHTHe npemHoctu. Ilpemy-
3che ce cMaTpa ycrenrHo ormopaB/bEHUM YKOJIHKO je
CIOCOOHO Jla M3BPIIU MPEOKPeT Ka pacty mnepdop-
MaHCH, TIOCTH3ambe OJPKUBOT HUBOA NMPOPHUTAOMI-
HOCTH ¥ KaJia Cy YKJIOICHE NPETHE 0] yTUIlaja Ha
MOCIIOBAkE U HETOBY €I3UCTCHIM]Y. AHanIM3a pas-
JUYUTHX CTpaTeruja onopaBKa U norpeda 3a HHUXO-
BOM KJIACH()HKALIMjOM ITPOUCTHYE U3 TIOTpede nedu-
HUCamkba aHAJIMTHUYKOT OKBUpA 3a M300p cTpareruje
omopaBka, a oH 3aBucH of ciaenchux daxropa:® y3po-
11 Kpu3e, 030M/bHOCT Kpu3e, (a3a y pa3Bojy Kpuse,
pacIonoXUBOCT pecypcea mpemyseha, crenuduune
KapakTepucTuke nmpeayseha (Beamanna, TuBep3udu-
Kamwuja), )KHBOTHHU IIUKITyC OpraHW3aIH]je, KapaKTe-
PHCTHKA IPUBPEIHE I'PaHe, KOHKYPEHTCKA MO3UITH]ja
npeny3eha U cTaBOBH KJbYYHHX CTEJKXOJIEpa.

3.1. Hoenmugpuxosarve y3poka Kpusze

Hajsaxxuauju daxTop 3a mpaBuian n3bop crpare-
THje OTIOpaBKa je OTKPUBAkE Y3POKa KOjU Cy JOBEIH
1o mopemehaja y nocnoBamy npeayseha, jep yxonu-

4y Hwrar npema. [Jlp J. Poxuh, ,,linsbesu un npunuunyu dpunancujcke nonuruke™, I cumnosujym Ha temy ,,PauyHoBOJCTBO, peBU3H]ja H TOCIOBHE

(dbunancuje y HoBoM npaBHoM cuctemy*, Tecnuh, 1999, ctp. 204.

5)  Ananmza nopTdoiHja IOCIOBHHX jeMHHIA pa3BPCTaBa CBAaKy NOCJIOBHY jeIMHUILY Ipeay3eha npemMa \eHoj CHa3H WU CIa00CTH U Y CKIIaxy
ca BEHUM OHOCOM IpeMa MoryhHOCTHMA MM ONIACHOCTHMA U3 OKPYKeHa.

6)  Jbumana Kontuh, ,,Kibyunn daxropu y uzdopy crpareruje onopaska npenyseha®, crp. 111 Exornomcxu ananu Bon 173, beorpan, ExonoMcku

taxyarer beorpan
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KO CE¢ HE OTKPHjy MPaBH y3pOIH KPU3E U MPUMCHU
HeaJieKBaTHa CTpaTervja, BeoMa je m3BecHO jJa he
npeny3ehe Mmopatu na ce nukBuaupa. Maenruduka-
[1ja Y3pOUYHHKA CIIPOBOJIU CE€ Y MPOIECY JHjarHo3e
crama npeayseha u mpema MecTy HacTajama OHH Ce
Jielic Ha NHTEepPHe U eKCTepHe.

Menament mnpenyseha je Hajuemthu uwmepru
V3DOUHUK Kpu3e, KOJU CBOj€ HEaJIeKBaTHO CTPATEIKO
JUIEPCTBO TUPEKTHO MaHU(ECTyje KPo3 HEMOCTaTaK
KOMIIETEHIIMja MEHalepa U HHIMPEKTHO KPO3 aKTUB-
HOCTH U OJUTYKE KOj€ CY Y HeroBoj HHrepeHuuju. [lor-
pelHe O[TyKe MeHalepa ce peanmsyjy y o001acTu
yrpaBJbama PpruHaHcHjaMa, 300py MOMUTHKE (HHAH-
CHpama U HeaJIeKBaTHOM OJI'OBOpPY Ha npomene. Hea-
JICKBATHO yTpaBJhame (PHHAHCHjaMa UMa 3a TTOCIIeIN-
Iy HeN3BECTaH HOBYAHU TOK H T10jaBy HEJTMKBUTHOCTH.
Jloma nonutka GuHaHCHpama npexyseha Takohe je
3Ha4yajaH y3pOYHMK KpH3e, a MaHU]ecTyje ce Kpo3
BHCOKY 3a,y’>KCHOCT, KOH3ePBAaTUBHY (PMHAHCH]CKY I10-
JTMTHKY 1 (prHAHCH]CKy HepaBHOTeXy. [locmenume jo-
MAX OJTYKa y (PMHAHCH]CKOM TIOZIPYYjy MOTY CE carvie-
JIaTH aHATM30M NoJIaTaKa 13 (PMHAHCH]CKHX M3BEILTaja.

ExoHomcka ananmza npemyseha morogHux 3a ca-
HaIlM]jy UMa 3a ITUJb J1a TPE3CHTY] e MoIaTKe Ha HAaunH
Jla ce Ha OCHOBY FUX MOT'Y JIOHETH PEJICBaHTHU 3a-
KJbYUIH Y (PYHKIMjU TUTAaHWpaHe TpOMeHe (puHaH-
CHjCKOT U IPHUHOCHOT MoJI0Xkaja npeny3eha nox ytu-
1ajemM ojadpaHe crpareruje onopaska. OBoj aHaJIU-
31 Tpeba JIoIaTH ¥ HEOMXOHA 00jalllkbemha Y IIUJbY
n30eraBama HAYMILCHNX TpeIlaka y MPOIUIOCTH U
MIPOIIEHHU PU3HKA KOjU OM MOTa0 YIPO3UTH peann3a-
Mjy IUIaHUpaHe cTpareruje. PadyHOBoaCTBeHM
M3BEIITAjU ca 00eNeXjuMa JAUCTIO3UTUBHO-KOHTPOJI-
HHUX HHCTpYMEHaTa IpeJicTaBIbajy OuTaH U3BOp Moa-
Taka ¥ iHpOpMAaIHja HEOTIXOTHHUX 32 UICHTU(HKOBA-
BE y3poKa Kpu3e y npenysehy u motuuy n3 Ynpas-
Jha4KOT padyHoBozCcTBA. I[IpencraBibajy BaxaH Imo-
CIIOBHH PECypc M HHCTPYMEHT YCMepaBarmba MOCIOB-
HO-(MHAHCHjCKOT OJTyYHBaba HA CBUM XHjepapXuj-
CKUM HHBOMMa MeHayMenTa. [loctynuu ananuse koju
Ce 3aCHMBAjy Ha OBMM HM3BEIITAjHMA, a Y [IHJbY WJICH-
TH(UKOBamba y3poKa Kpu3e Cy: aHalH3a IPeTOMHe
Tadke paau yTBphuBama mokpuha pacxoaa, mpoMeHa
cucreMa oOpadyHa TPOIIKOBa, 00padyH MOTPeOHOT
KauTajga 3a [O0CJOBambe, aHalh3a LEeHA-IIPOH3-
Bof-cTparerrja. OBe aHaNM3€e Cy YINIABHOM KOHIICH-
TpHCaHEe Ha OTKPUBAmbE Y3pOKa KpU3e Koje ce Hallasze y
¢buHaHCHjCKOM TOoApYyYjy. Mehytum, ykommko ce
y3pOIM KpH3e Haylase y IPYruM (yHKIHOHATHHM
noAipy4juma, uHPOpMaIje U3 PauyHOBOJCTBEHHUX
u3BeITaja MokasuBahe camMo CHUMOTOME KpH3e, a

UICHTU(HUKOBABE NPAaBUX y3pOUHHKA 00yxBartuhe u
HHU3 HEKBaHTUTATHBHUX I0AaTaKa Koju he ce mpuky-
MUTH U3 IPYTHX JenapTMaHa BaH PauyHOBOJCTBA.

Humepnu y3poyu xpuse y3pOKOBaHH JIOIIUM Me-
HaIIePCKUM YIIPaBJbabeM M HEeaJIeKBaTHUM OATOBO-
pPOM Ha TPOMEHE, UCII0JhaBajy ce Kpo3 HHbopMarmje
W3 padyHOBOJICTBEHUX M3BemITaja kKao mro cy Cash
Flow u3Bemraju, U3 KOjuX ce HEJBOCMUCIEHO YUTa
rJe HacTaje ja3 y NpWINBY U OJUIMBY TOTOBHHE Kao
nocienuia HeaJeKBaTHE (DUHAHCHjCKE ITOJMTHKE
MEHalIMEHTa. AKO je po0JieM y IMOCJIOBHUM aKTHB-
HOCTUMA, MEHAIMEHT MOpPa MPOMEHHUTH KPEIAUTHY
MOJIUTUKY KOjy BOAM TMpeMa KyNIuMa W T0jadaTh
CBOjy ImperoBapauky mMoh ca 1o0aBJbaunMa y 1morie-
Iy TpoJIOHTHpama pokoBa pfocreha oOasesa.
AHann3oM npesioMHe Tauyke U yTBphuBambeM HHUBOA
HEYTPaJIHOT (PMHAHCHU]CKOT Pe3yJTara MOXKe Ce KOH-
CTaTOBaTH JIa JIU j& Y3POK KpH3€ Majli MPUXOH O]
MIPO/Iaj€ WITH BUCOKH (DUKCHU TPOIIKOBHU U TPOIIIKOBH
¢buHaHCcUpama. Y OBOM JIOMEHY MOpPEa PauyHOBO-
JCTBEHE HH(POPMATHBHE MOAPIIKE OTKPUBAY y3pO-
Ka KpH3e, BEJMKHU 3Ha4aj MMa ¥ padyHOBOJICTBEHH Ka-
Jiap, KOju CBOjOM CTpy4HOIINy W KOMIETeHTHOIhY
MONPHMa YJIOTY KOHCYITaHTa TOI MEHAUMEHTY Y
MpoIeCy OTKPHUBAkba y3pOKa Kpu3e U JeHUHHCABY
CTpaTervje OINopaBKa, jep HE Mopa yhpaBibavyka
CTPYKTYpa HY>KHO Jia TI03Haje padyHOBOJICTBEHE IO-
JIUTHKE U METOJIC aHaJIn3e PUHAHCU]CKIX HH(DOpMa-
1yja. YnpaBo U3 OBHX pasjiora MEHAlIMEHTY je I10-
TpebaH moy3aaH u npodecruoHaIHu TyMad OpojIano
WCKa3aHMUX TI0Ka3aTelba, TC j& emuuko NOHAularbe
nPOhecuoHanHUx pauyHosoha ycios u npemnocmas-
Ka K8AIUMEMHO2 (PUHAHCUJCKO2 U3BCUUMABAbA Y HA-
Jjonwimujem cmuciy peuu.7

Excmepnu y3poyu Kpu3e cy OHH KOJU IOTUYY U3
OKpY’KeHa, U3 IPUBPEIHE IPaHe U Ha Koje ipeay3ehe
HE MOXKE JIa YTHYE, a TO CY: CMabeHhe TPAXKIbe, UH-
TEH3UBUPAhe KOHKYPEHIIN]je, JIONIAa [IEHOBHA TTOJIH-
THKa, JOpKaBHA TOJUTHKA, INTPAjKOBH, CaHKIIH]E,
paToBH U JPYTO.

3.2. H300p cmpamezuje onopaexa

N3060p cTpareruje onopaBka He 3aBUCH CaMO O]
y3poka kpu3e, Beh u o1 030uwsHocmu kpuse, jep oHa
je Mepuio ¢uHaHCcHjcKOT 37apaBiba. Ilto je kpusa
030MJbHU]ja, OHA 3aXTEBA 3HAYAJHY PEIYKIIH]Y TPOIII-
KOBa 1 UMOBHHE, T€ j€ M BepoBaTHOha cTabuiu3aiuje
MOCIIOBamka U OCTBApHBama pacTa Beoma mana. Ko-
PEKTHBHE aKkiyje cy Mmoryhe TokoM cBUX (haza Kpuse,

7 Hp baaroje Hosuhesuh, Kanyunu npunyunu npogecuonanne emuxe y gunancujckom useewmasarsy, CPPC 2006, cmp. 19.
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OCHM JIMKBUJIAIIN]€, IITO UCTUYE (ha3y KpU3e Kao Jie-
TEPMUHAHTY U300pa CTpareruje ornopaska.

VY 3aBUCHOCTH 0] (pasze pazeoja Kpuse MEHaIepH
pa3nuKyjy U3HEHaHEe U KyMyJaTUBHE Kpu3e. M3He-
HaJ(HE HACTajy HAIVINM, HCTOBPEMEHHUM JICJIOBAHEM
MHTEPHUX M eKCTePHUX (haKTopa, IITO y3POKYyje Cy-
KOO Ha pelalyju OpraHu3ainja — CTejKXOJICPH U 3a-
XTeBa MPUMEHY HHTEPHUX CTpaTerhja onopaBka. 3a
pa3NuKy O MHTEPHUX, KyMyJIaTUBHE KpU3€ HACTajy
Kao Ioclieuia HeaJeKBaTHUX CTPYKTypa M Hero-
BOJBHOT JI€jCTBA M3 OKPYKEHha U 3aXTE€Ba]y IPUMEHY
eKCTepHUX CTpaTerdja omopaBka Kao mTo ¢y pedo-
KyCHUPabe IIPON3BO/IA U TPIKUILITA U OPraHu3alMOHA
Tpancdopmauuja. EkcTepHe crpareruje 1ajy Hajoosbe
pesynrare y panuMm (azama kpuse. Onadup crpareri-
je oIopaBKa 3aBUCH H OJf PACHONIOHCUBOCIU pecypCd,
OTHOCHO KOMOWHAIIH]e TIOCTOjehnX 1 TOCTYIMHUX HO-
BUX pecypca. bosbuMm yrpaBipameM pecypcuma, HO-
BOM KOMOWHaIMjoM noctojehux mim ycBajameM HO-
BHUX, IIpeay3ehe Moxe J1a ce OMOpaBU NPOIIUPEHEM
MMOBHUHCKe 0aze.

Kapaxmepucmuxe npuspeone epane yTudy Ha
0J1abup CTpaTeruje oropaBKa, jep pacT MPUBPEIHE
rpare OMTHO yTHUe Ha omopaBak. Kpuza ycioBibeHa
eKCcTepHUM (pakTOpHUMa U3 IPUBPEIHE TPaHe, Ha KOje
npenysehe He MOXe Jla yTHUE, HE 3aXTeBa MPOMEHY
CTpateruje, jep ce oropaBak Moke mocTrhu moauza-
BEeM e(PUKACHOCTH MOCIIOBaka, 8 MEHAICPU MOPajy
Jla cauekajy HacTymname (asze pacTta MpuBpeIHe rpa-
ue. [Ipenyseha y kpusu ciopuje pearyjy Ha arpecujy
KOHKYpEHITHje U (OKyCHpajy ce Ha Jomahe TpKHII-
Te, €PUKACHOCT U (PMHAHCH]CKO CAHUPAHE.

[ToGospmame KoHKYypeHmcKke nosuyuje MOXe ce
noctrhu crparerujoM pedokycupama jep OHa TO-
OoJbllIaBa HOBYAHE TOKOBE M pecypce mpenyseha.
KoHkypeHTCKa Mmo3uiyja je moBe3aHa ca CTENEeHOM
HNCKOPUIITCHOCTHU KaIrmaliuTeTa U TPXKUIIHOT yqemha
npemy3eha. AKo je TpXKHUIITHO y4ernrhe HUCKO U HACKa
je uckopumIheHOCT KarmannuTeTa, IpUXBaTJbuBe Cy U
MHTEPHE M CKCTEPHE CTpaTeTuje, ajlH ako je CTENeH
kopuihema KanaluTeTa BUCOK, TO 3aXTeBa IPUMEHY
eKCTepHe crpareruje, 0e3 003upa Ha TO KOJIUKO je
TPKUIIHO yuernhe.

Yyewhe 3anocnenux je of BUTAJIHOT 3Ha4yaja 3a
oropasak npezyseha, jep je y yclIoBUMa KpH3e BPIIO
OuTHO oBehaTn MOPaJI 3aI0CICHHUX U YKJbYUHTH UX Y
pecTpykTyHpame. Ha Taj HauuH OHU MMpUXBarajy He-
MOBOJHHE YCIIOBE KA0 HEOIXOHE 32 ONCTAHAK TPE-
y3eha, a caMUM THM U FbUXOBOT aHTQKMaHa Y (beMY.

Takohe, noopuixa excmeprux cmejrxonoepa nose-
haBa BepoBarHOhy omopaBka. @asze y JcusomMHOM

yuxaycy npedyseha yTudy Ha H300p CTpareruje oro-
paBKa, jep ce y cBakoj (pa3u jaBibajy pa3IMIUTH IIPO-
Onemu Kpo3 Koje npeaysehe mponasu 1a Ou yCBOjUIIO
HOBe oOpaclie MoHamama. Y Mmo4eTHoj (a3u )KUBOT-
HOT IUKJTyca Tpemy3ehe ce cyodasa ca Op3um mpome-
HaMa y OKpy’Keiby Ha KOje MEHAIMEHT MOPa CIIPEMHO
Jla OJI'OBOPH Y3 OrpaHHUYCHE pecypce, Kako OM CTBO-
PHJIIH KOHKYPEHTCKY IpeJHOCT. Y (a3u pacta, MeHalj-
MEHT je (hOKyCHpaH Ha UHTEPHY e(PHKACHOCT, JIOK y
(ha3u 3penocTH MPHOPUTETH CYy KOHTPOJA, CTaOMI-
HOCT 1 epUKacHOCT. Y (ha3u onaaama jaBiba ce HoTpe-
0a 3a ONOPaBKOM M HEONXOJHU Cy CKCTEPHU U3BOPH
(vHaHCH]a, 3HAKA U IPYTUX pecypca.

Cymupajyhin U37105KEHO, MOKEMO 3aKJbYUHUTH Ja
CTpaTervja Koja TPeTUpa caMo jelaH Yy3pOK KpH3e
npobnemMarnyHOT mpeny3eha, 6e3 003upa KOJIUKO
0301JbaH OH OMO Y OHOCY Ha ApyTe, Ouhe HEeycITen-
Ha, a JUMUTHPaHU pecypcu Ouhe nmorpomienu Ha 00-
JIACTH KOj€ HUCY O] 3Hauaja 3a UCIYHCHE MHUCH|C
npemy3eha. 36or Tora cTpareruja omopaBka, 1a Ou
Omna ycremnrHa, Tpeba Aa TpeTtupa mpodiiemMe Koju
yrporkaBajy caM oIcTaHak npeayseha u ga oOyxsare
cBe ¢akrope oj yrtuiaja Ha Kpusy. Crpareruje
oropaBKa y KOHTEKCTY OBOT paJia Jiese ce Ha:

1) crpareruja mpoMeHa MEHaIMEHTA,
2) crpareruja (GPUHAHCH]CKOT PECTPYKTYypUpambha,
3) uHTEpHEe cTpareryje,

4) excTepHe cTparermje.

Crpareruja npoMeHe MEHAIMEHTA je KaTaan3a-
TOp yCTEIIHOT oriopaBka mpemy3eha u Tpeda ma mpe-
TXOIHW CBUM OCTAJIMM CTpaTerrjamMa omopaBKa. 3aj-
prKaBame CTapor MEHAIMEHTa 3HAuM 3apiKaBarbe
cTape mapajurMe Koja je Imojp)kaHa OpraHu3aino-
HOM CTPYKTYpOM, MOCJIOBHHM TIpoLeIypaMa H UH-
¢dopmanmonum cucreMoM y npenysehy. [lo mpomene
napajurMe J10J1a3u yJackoM HOBOT MEHAIMEHTa U3
EKCTEPHOT OKPY)KEHa, KOjU JOHOCH HOBA CXBaTamba
Ha penanuju npeaysehe u okpykeme, HOBO I0CI0Ba-
e U jauu Mopaln 3anocienux. Crpareruje ¢puHan-
CHjCKOT TIPECTPYKTyHparma Mo/ipasyMeBajy KOHBEp-
3Mjy IyTay KaruTall, KaluTala y IyT, peCTpyKTyrpa-
e UMOBHHE U OJTHOCA COTICTBEHOT ¥ T103ajMJBEHOT
karmTana. VIHTepHEe cTparermje ycMepeHe Cy Ha
yHarpeheme ornepaTuBHE €(PUKACHOCTH M YINTEIE,
IITO MOZIpa3yMeBa pelyKInjy UIMOBHUHE U TPOIIKOBA.
Excrepne crpareruje dhoxycupane cy Ha nosehame
epextuBHOCTH npeayseha y kpu3u u oOyxBarajy
cTpareruje pacra (MHTEpHE M €KCTEPHE CTpaTeruje
pacra), pedoKycupame NPOM3BOAA M TPKUIITA H
yBehame mpuxona.
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3.3. Ilpumena cmpamezuje onopagka

IIpenyor cTpareruje onmopaBka 3a ycrnocTaB-
Jbame (puHaAHCHjcKe paBHOTexe nmpeay3eha X, y
KOM ce MICHTH(UKOBAJIA KPH3a JUKBHIHOCTHU
ycJel HelloBoJbHe (PMHAHCHjCKe CTPYKType:

1) JdoxanuTajau3amnuja - 101aTHO yiarame Kamu-
Taja je Jeo Mepa cTpareruje (puHaHCHjCKOT
pecTpyKTyHpama Koja yThde Ha mnoBehame
TMKBUIHOCTH mipemy3eha. Jlokanuranu3zanu-
JOM | yriaTom rosehaga ce OCHOBHU KarmuTasl
Y TOTOBHHA. Y KOMOWHAIIM)U ca JIPYTHM Mepa-
Ma (PMHAHCH]CKOT peCTPYKTyHpama mpery3che
HE MOpa Jia U3BPIINHU JOKAMUTATH3AIHN]Y Y Ty-
HoM u3Hocy 01 20.322 nuH., Beh 5.400 munapa.

2) IlpecTrpykrynpame HMOBUHE BPIIH CE CMa-
BEHEM CTaIHE UMOBHHE OMIIO TIPOJIajoM Jieia
OCHOBHHX CpEJICTaBa Koja HE YCIOBIJbABAjy
¢yHkumoHucame mpexyseha kao 1enmHe,
OmJI0 MpozajoM Jiesia JyropoyHHuX (PUHAHCH]-
CKUX IUIacMaHa W ToBehameM roTOBUHE 110
TOM OCHOBY, @ THME U 0OpTHE UIMOBHHE TTIPEe/I-
y3eha. Ilpenysehe pacnonaxke craaHoM uMO-
BHHOM KOja BHIIIC HHjE HEOIXO/HA 32 hETOBO
(dyHKIIMOHUCAkE (je[Ha caBpeMeHa MaIlliHa
3aMEeHMJIa je TPH 3acTaperie), a UMa TPIKUIIHY
BpenHOCT y u3Hocy o1 8.000 auH. Te je 1oHeTa
OJUTyKa O FE€HO] TPOJIaju.

3) Mpecrpykryupame u3Bopa GpuHaHCHpamba
mozipasyMeBa KOHBEP3Hjy KpaTKOPOUHUX 00a-
Be3a y KamuTajl WM y JyropodyHe odasese.
Tpancdep kparkopoyHux obaBesa OHIIO y Ka-
MTATAJ WK Y IyTOpPOYHE 00aBe3¢ YCIOBILEH j€
BOJAOM TOBEpHWIIAINA. YKOJIHMKO TaKaB TPAHC-

¢ep He Ou Hapy IO UHAHCH]CKY PABHOTEXKY
MOBEPHOIIA, 2 THME U FeTOBY JIMKBHJTHOCT, T10-
BepuouHM he NpUXBaTUTH J1a C€ BUXOBA IIOTPa-
JKUBamka KOHBEPTYjy 1O ozapeheHe wmepe.
YkymHe o6aBe3e mpema JoOaBibaumMa Cy
26.442 nuH. 1 Tpeba ucnuratu MoryhHocT 1a
MOBEPHOLM IPUCTAHY Ha KOHBEPTOBAME Kpart-
KOPOYHHX y IyTOpOYHE 00aBe3e, y U3HOCY Off
7.000 quH.

IIpojexnuja epexara onabpannx Mmepay OKBHpPY
cTpareruje (MHAHCHjCKOT MPECTPYKTYHPamba:

° (DI/IHaHCI/IjCKa PpaBHOTEKaA yCr10CTaBJba CC IIpUME-
HOM CJ'IG,[[GhI/IX Mepa:

o Jlokanuranuzanuja y usHocy ox 5.400 quH.
o CMmamemse crajHe UMoBHHE Y 3Hocy 071 8.000 1uH.

» KonBepsuja KpaTkopouHux obaBesza y Iyro-
poune y uzHocy oj 7.000 nuH.

[Ipumemena cTparerija ormopaBKa pe3yaTHpaia
je cBohemeM koedunmjeHTa QUHAHCHjCKE CTAOMII-
HOCTH Ha MPUXBaTIbUB HUBO — Ko 1. Y 2010. koe-
¢unmjent uznocu 0,9793 u mamu je of 1, 3a pazinuky
o1 2009. e je koedunujeHt usnocuo 1,5521 u 6uo
je mocta m3Ha 1, ITO 3HAUM 1@ y 00JIacTh Jyropou-
HOT (prHAHCHPaha BUIIIE HHjE yTPOKEHO OPKaBambe
aukBUAHOCTU. VcToBpeMeHo ce moOoJspInana JIMK-
BUAHOCT npeayseha, jep cy HaKoH IpUMEHe HaBee-
HUX Mepa KpaTKOpOYHa MOTPaKMBama U FOTOBUHA
JIOBOJbHE 3a Mokpuhe KpaTKopouyHHX o0aBe3a Koje
JoCTieBajy 3a Haruiaty. KoeduiujeHT TMKBUIHOCTH
He camo mTo ce moBehao y 2010. y omrocy Ha 2009.
ronuny, (1,0267>0,5543), on je u mopacrao u3Hazm 1
(1,0267 > 1).

Tabena 6poj 3 — Qunancujcxu nonosicaj npedyszeha X naxon npumene cmpamezuje onopaska

onuc 30.06.2010. | 31.12.2009
1. CranHa MMOBUHa 28861 36861
2. 0O6pTHa MMOBMHA 17411 17411
3. [JyropouHa Be3aHa UMoBwHa (1+2) 46272 54092
4. Kanutan ymatbeH 3a rybutak 28290 22890
5. [yropouHe o6aBe3e 18960 11960
6. TpajHU 1 [yropoyHu KanuTan (4+5) 47250 34850
7. KoeduumjeHT PprHaHcujcke ctabunHoctu (3/6) 0,9793 1,5521
8. 06pTHW KanuTan (6-1) 18389
9. Crona noKpMBEHOCTU 3annxa 06pTHUM KanuTanom (8/2) x 100 1.0561
10. KpaTkopouHa noTpakmBatba U FrOTOBMHA 37551 24151
11. KpaTkopouHe obaBese 36573 43573
12.  KoeduumjeHT nukeugHoctm (10/11) 1,0267 0,5543
13.  Crona 3agyeHocTn (5+11)/(4+5+11) x 100 66,25% 70,81%
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3axmyuna pazmampara

Ha ocHOBy HaBeJEeHOT MCTpaXXHBamba MOXKE Ce
KOHCTaTOBaTH 11a je npexysehe X ycmeno xa mosene
CBOj (PMHAHCH]CKH TIOJI0XKa] Y 30HY IPUXBATIEUBOC-
TH, T€ JIa je UCTH MOOOJbIIAH MepamMa NMPUMEH-EHE
cTpareruje (UHAHCHjCKOT pecTpyKTyupama. Koe-
¢unmjeHT gyropouyne GUHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH je
HewTo ucnof 1 u Tpeda ra ofp:KkaBaTH HajMarbe Ha
ToM HHBOY. KpaTrkopouHa ¢uHaHCHjcKa paBHOTEXA
je Takohe ycrocTaBibeHa IPUMEHEHUM Mepama, jep
je MeHalMeHT mpenay3eha ycreo Ha OCHOBY CBOje
IperoBapayke CrocoOHOCTH Ja JIe0 KPATKOPOYHUX
00aBe3a KOHBEPTYje y IYrOpOYHE W HA Ta] HAYHMH
00e30em1 CTaOMITHOCT M IMKBUAHOCT Y TIOCIIOBAbY.

Kpuse, nako npezacrapibajy HEKeJbEHA CTamba y
pasBojuum (azama npeayseha kama cy yrpoxene
OCHOBHE I10JTyTe CTA0KITHOT ITOCIIOBaba, HUCY HETI0-
OenrBe MojaBe M FlbUMa CE€ MOYKE TIPABIITHO YIIPaBIba-
TH y (YHKIUjU TpeBasuiakema W O037pPaBJbeHha
npenyseha. Ako ce Ha BpeMe youe CUMITTOMH U aKo je
MEHAIIMEHT CIPEMaH Ja MPUXBATH YUE-CHUILY HE-
YyCICHIHOT MOCI0Bamka, IpaBUJIHUM ona61/1p0M cTpa-
TETHje OTMopaBKa MOXE Ce 3a KPaTKo BpeMe MOHOBO
YCIIOCTABUTH PEJOBHO TIOCIIOBAHE.

VY caBpeMeHNM yclioBUMa NpuBpehiBama, koje Ka-
pakrepuiry (IyKTyanndja ¥ KOMIDIEKCHOCT ITOCIIOB-
HuX norahaja, Bemuku 0poj npemy3eha y Cpouju koH-
THHYHPAHO HCIOJbaBa CMarbeHy 3apahuBauky crio-
COOHOCT W Toropuame (GUHAHCHJCKOT Mooxkaja. Y
TaKBUM OKOJTHOCTHMa ITOCTaBJba CE IUTabE ONpaB/ia-
HOCTH JaJbe er3ucTeHIuje npenyseha. YnpaBo w3
OBHX paszjora oBaj paa je mocBeheH m3yuaBamy H
WACHTUPHUKOBAKY (aKTopa KOjU TETEPMHUHHUIITY KPH-
3y y IOCJIOBamY, Tj. YIO3HaBame ca MoryhHocTuma
KOje Hyzle METOJIe M TEXHHUKE aHanu3e nHdopMmanuja
13 005acTé PUHAHCH]CKOT U YIIPaBJhadyKOT paqyHOBO-
JcTBa. Y TOM CMHUCIY pa3BHO CE U HOBH KOHIICOT
YIIPABJHAIKOT PATYHOBOACTBA Y (DYHKIIH]H yCIIOCTaB-
Jbarba U OYyBamba KOHKYPEHTCKE NPEJHOCTH Hpel-
y3eha Ha TpxkuIITY KOja My 00e30elyje pacT Ha xyxu
pok. Taj HOBM KOHIENT HAa3BaH j€ CTPATEIIKO YIIPaB-

JbAYKO PavyHOBOJICTBO, YHje TIPEITHOCTH CE KOJI HAC Yy
MIPAKCH jOII yBEK HE KOPHUCTE Y TOBOJHHO] MEPH.
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Hacmoje 0a ocmeape c8oje napyujaite unmepece. Benuxa ynompebna epeonocm 0obumka Ha
NOOPYUJY RAAHUPAFLA U KOHMPOILe, KAO U Fe208a U3Y3emHa UHpOPpMAYUoHa 8PeOHOCH, UCHOC-
mae/majy 3axmee 3a ymemesberoem u 6oherem aoekeammue norumuke oooumu. Haume, namehe ce
nompeba 3a dasarem 002060pa Ha ciedeha numaroa:

° KOju ¢y u360pu 00Oumu, Kako ce OHU NAAHUPAjy U Kako ce ocmeapyje 000Uumax— noiumuxa
YUbHO2 NIAHUPARLA — 3A0A8aAFd 000UmMiL,

o KaKo 000Umax mepumu u Koju 000umax mpeoa uckazamu — noaumuKa UCKasuearsa 0oou-
mu u
o KAKO UCKA3AHU 00OUMAK pacnodenumu, a 0d HOjeOUHAYHU UHMeEPeCU C8UX YUeCHUKA YOy

3a0080./beHU U 04 MPIICULUHA 8peOHOC npedy3elia 6y0e MaKCuMatna — NOIUMUKA paACchno-
dene dooumu.

Keanumemua unghopmayuona noopuika npedcmasbd 0CHOBHU Npedycios 3d YCneuHo golerve
c8aKoe 00 HasedeHux noopyyja norumuxe 0ooumu. QdeosopHocm 3a unpopmayuje o KeaHmu-
MamueHUM ACNeKMUMA NOIUMUKe 00OUMuU Y YeruHu npunaoa paiyHo800CmeeHoM UHpopmayu-
OHOM cucmemy. ¥ cmabuinum ycio8uma nociosarsd, 20e ce nociosHu docahaju moey npedsuoe-
mu, pauyHo8o0CmeeHu UHGOPMAYUOHU CUCTEM CACBUM 002068apa nompedama noaumuKe
oobumu. Mehymum, y ycnoguma Heus8ecHOCMU pavyHO800CHB0, Y HACOjarb) 0d 002080pU HA
3axmese noaumuke 0ooumu, 6usa cyoueHo ca bpojuum uzazoeuma. [locrosarwe npedysehiay cee-
my HenpeosudbUBOCmU U ONWme HeCUYPHOCIU, U U3 T02ad NPOUCMEKTU PUSUYU YUHE
HEONnxX00HoM ynompe0Oy Haueid Onpe3Hocmu npu ymephusary u ucKasueary 0CmeapeHoe
pezyamama npedyseha 3a oopehenu 00pauyHcKu nepuoo.

Pauynosoocmeena onpesnocm ce ucmuye Kao 3Ha4ajan uHCMpymenm 3a 6oherbe noniumuxe uc-
Ka3usarba u nooeie, Kao u yeloKynue noaumuke oooumu Mehymum, ynompeba navena onpes-
HOCIMU Yy 0CMEAPUBAILY Yubesa NoIumuKe 00oumu He NOOPA3yMesa UsNadXcerne U3 OKeUpa Koje
NPUTUKOM Fe20802 MYyMAayerd NOCMAas/bajy NpodecUoHantHa pecyiamuead U 3akOHCKU RPORUCU.

Kuwyune peuu: kopnopamuero npeoysehe, KoHmuHyumen nociosarsd, Yyusnb, 000um, noaumuKa
00OumuU, pauyHOBOOCMEEHU UHPOPMAYUOHU CUCTIEM, PUHAHCUJCKU U3BEULMATU, HEU3BECHOCH,
pusuyU, onpeszHocm

*  Jlupexrop Jlupekiuje ycknahenoctu nocnosawa, KbL{ banka an, beorpan
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YMECTO YBO/JA

Huss puHaHCHjCKOT M3BEIITaBakha, Kao IITO je
[03HATO, OIVIe/a CE Y MpYyKamy HUHpopMaIHja Ko-
PHUCHUX 32 JIOHOIICHE EKOHOMCKHUX OJITyKa O CTpa-
HE IUpPer Kpyra KOPUCHUKA, Kao U MH(popMaIuja He-
OITXOJTHUX 32 JIOHOMICHE OJIITYKE O PacIoIeiu pe3yJl-
Tara W yTBphUBame rmopecke obaBe3e MO OCHOBY
ropesa Ha JOOHT.

Peanusanuja HaBeIeHOr IUJba 3aXTeBa O IpU-
npeMaona (UHAHCHjCKUX HM3BEITaja, OXHOCHO pa-
qyHOBODa J]a ce MpH CcacTaB/baby U MPE3EHTOBABY
(MHAHCHjCKUX U3BEILTAja yIpaBibajy NpeMa OIIITe
npuxBaheHUM padyHOBOJCTBEHUM MIPUHLIUIIHMA.

OnmrenpuxsaheHn padyHOBOACTBEHHU MPUHLINIIH
MIPE/ICTaB/bajy 3aXTeBE MM IPaBWJIa YCBOjeHA OJ
crpane npodecuje u npuxsaheHa o CTpaHe 3aKOHO-
JIaBCTBA, YMj€ MOLITOBAILE, [10 IbUXOBOM MHUILBEHY,
Ha HajOoJbM HauKMH oMoryhasa mpaheme cioxeHor u
JUHAMHYHOT TIOCIIOBama mpeay3eha u merosor mnpu-
Ka3uBama y OCHOBHUM (DPMHAHCH]CKHM H3BEIITAjHMa.
VY padyHOBOACTBEHO] TEOPHjH jEITHO O] HAjBAKHHJUX
PavyHOBOACTBEHUX MPUHIIUIIA j€ HAaYeJI0 OIPE3HOCTH
WJIM HaueJl0 PauyHOBOJCTBEHOT KOH3EpPBAaTH3MAa.

Haveno ompesnoctu mpencraspa “cTtapo Ha-
ciehe’ umje ce mopekio Besyje 3a kpaj X VII Beka. [{o
ETOBOT IIMPET MIPUXBaTamkba, Kao OIIITET PadyHO-
BOJICTBEHOT NPHHLMIIA, 10J1a3U MOYeTKOM XX BeKa
3axBaJbyjyhu pa3Bojy TpIKHIITA KaUTalla U 110jaBU
KOPIOpaTHUBHUX npeny3eha.

Hamepa oBor pana je na ce carniena 3Ha4aj Hadena
OTIPE3HOCTH Y Peasn3alliju IIJbeBa MOTUTHKE 1001-
TH KOPIIOPATUBHOT Tipeay3eha y caBpeMeHUM yCIIo-
BHMa IIOCJIOBala OOCIECKEHOT HEW3BECHOMmNY u
BOM YCIIOBJBCHUM pu3uIlnMa. Ha caMoM modeTky
peanm3aliyje HaBeJIeHe HaMepe jaBiba Ce TUIeMa: J1a
JIM paJ] 3aIl04YeTH OCBPTOM Ha CYIITHHCKE Kapakre-
pUCTHKE KOPIIOPaTHBHOT OONMKa mpemy3eha, He-
OITXOJTHOCT BONeba, CAAPIKUHY, MECTO U YIIOTY MOJIH-
TUKE JIOOUTH Y OKBHPY OIIITE TOCIOBHE TOJIUTUKE
HaBeIEeHOT OONHMKa OpraHW30Bama Mpemy3eha mau
pasMarpameM pa3Boja W JIe(HUHHCAkEeM Hadena
ornpe3HocTd. bynyhu na pauyHOBOJICTBEHU KOH3Ep-
BaTHBHU3aM CBOjy IMpaBy adupMalujy Kao OIIITE
npuxBaheHO pa4yHOBOJICTBEHO HAYEINO JIOKUBIHABA
yIOpaBO ca pa3BOjeM KOPIOpaTWBHUX TMpemny3eha,
OJTHOCHO aKIMOHAPCKHX JIPYIITaBa Ka0 HHUXOBOT
HajII03HATHjeT ¥ EKOHOMCKH Haj3HadajHUjer 00JInKa,
Kao JIOTMYHO ce Hamehe MpBo peliene.

1. OCHOBHE KAPAKTEPUCTHKE
KOPHIOPATHBHOI ObJIHKA
OPI'AHU30BAHA IIPE/IY3ERA

Kopmoparusno nipeny3ehe ce Moxke Ha pazinduTe
Ha4yMHe Ae(PUHUCATH Y 3aBUCHOCTH O aCTIeKTa ca KOT
ce rmocMarpa: MpaBHOT, MMOCIOBHOT WM (PHHAHCH]-
cKor. 3a moTpebe OBOT paja, YMHHU C€ Ja HajBHILC
oJIroBapa npaBHa MHTEpPHpETalyja y jeHOM IIUPEM
MOCJIOBHOM KOHTEKCTY, IPeMa KOjOj: KOPIIOPaTHBHO
npeny3ehe mpencTaBba eKOHOMCKH yTEMEJBEHY “‘aco-
[Ujalnjy pa3IndUTUX WHTCPECHUX rpyna (BIACHH-
Ka-aK[HoHapa, KpeAuTopa, 3arocieHnx, Jo0aBbada,
KyTala 1 Jp.), KOje IPeKO 0CTBapHBaha KOPIIOPATHUB-
HUX [MJbEBA, KA0 3ajeIHUUKUX, HACTOje Ja OCTBape
cBoje maprmjanse uaTepece”. [loMenyTa neduHALM-
ja OTKpHBa JIBE Ba)KHE KapaKTEPUCTHUKE KOPIOPATHB-
HoTr mpeay3eha koje ra YMHE Pa3Iu4UTHM, a y UCTO
BpeMe M CYNEepPUOPHHM Yy OHOCY Ha Jpyre oOnmke
opraHm3oBama npeayseha (MHOCKOCHA M TapTHEPCKa
npenyseha). [IpBo, oHa nctuve npaBHU CyOjeKTHBU-
TET KOPIIOpPAaTHBHOT mpeny3eha y cMuciy moaBoje-
Hoctu Ouha npeay3eha on BIacHUINITBA HaJl KallUTa-
JIoM, YnMe je omoryheHa meroBa Be4nTa CyKLECH]a.
Jpyro, ocTBapuBame KOPHOPATUBHUX [HJbEBA UCTHU-
Ye ce Kao MPeIyCiioB 3a 33/I0BOJbCH-E HHTEpPECca CBUX
YYECHHMKA Y KOPIOPATUBHOM HWHCTHUTYLHOHATHOM
apamxMany. HaBe/ieHe kapakTepucTHKe OTPEeOHO je
HEIITO LIMPE Pa3MOTPHUTH.

1.1. Konmunyumem nocnosara

KonTrHYHTET MOCIIOBah-a WITH MPAKCH (PUHAHCH]-
CKOT M3BEIlTaBamba MIMaHEeHTaH “‘going concern” mpu-
HITWII, y CABPEMEHNM yCIIOBHMA MOCIIOBAha Be3yje ce
3a TOTOBO CBa Npemy3eha He3aBUCHO Of1 00JTMKa opra-
Hu30Bama. [Ipu cacraBibamy (PHMHAHCH]CKUX W3BEII-
Taja mpeayseha, yKOJIHMKO He ITOCTOje CYIPOTHH JOKa-
31, MIPUXBaTa C€ MPETIOCTaBKa JIa je KUBOTHHU BEK
npeay3eha HeorpaHMYEHO YT W Ha O] Ce TeMeJbe
CBU TIOCTYTIIN TIpUTIpeMe (DUHAHCH]CKUX M3BEIITaja.
3a kopmoparuBHa Tpeay3eha KapakTepUCTHIHO je TO
IITO KOHTHHYUTET IMOCJIOBamka MPOUCTHYE U3 caMe
CYLITHHE HUXOBOT (PyHKIIMOHHICAA.

JlonesbuBame CBOjCTBA MPABHOT JIUIA KOPIIOpa-
TUBHOM Tipeny3ehy u, ycien Tora, o/iBajame BIacHH-
ka ox 6wha TakBux npemyseha omoryhuio je mpen-
y3ehy ma ... yxuBa Beunty cykuecujy”.” Hanme,
KOPIIOPaTHBHO Mpeny3ehe, kao caMoCTaIHU CHTUTET
ca COTICTBEHHM IIpaBHUMa M obaBe3ama, 10 ToTpeo-
HOI' KamuTala JI0Ja3d CMHTOBAaKkEM W IPOJajoM
BIIACHUYKUX U KPEIUTOPCKHUX XapTHja O]l BPEIHOC-
Th. Kyny BIacHUYKHX XapTHja Ol BpEAHOCTH (ak-

1)  Manunuh, np. ., Hoaumuxa 0o6umu kopnopamusroe npedyseha, Exonomcku dakynret, beorpazn, 1999, op.cit., ctp.58.

2)  Samuels J.M., Wilks, F.M., Brayshaw, R.E., Management of Company Finance, Chapman and Hall, London, 1991, p.274. npema: Manuuuh, ap.
., Honumuka 0o6umu kopnopamusnoz npedyseha,..., op.cit., ctp. 64.
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IIMOHAPH ) TIPECTaBIba]y MpaBe BIACHUKE KOPIIOpa-
TUBHOT Tipeny3eha. Melhytum, o nako (hakTHIKu
BIIACHUIIH, HEMajy TIPaBO pacHoyiaramba HATH TTOBJIa-
Yera IMOBHHE U3 ITOCIIOBAa, OCHM Y CITydajy JIHK-
Bunanyje npeayseha. 3axBaspyjyhu BUCOKOj TTOTEH-
[IUjaTHOj JUKBUTHOCTH BIACHUYKHX XapTHja O]
BPEIHOCTH, aKIIMOHAPH YKOJIHKO JKelIe, 0 COTICTBE-
HE WMOBHHE, MOTYy J0hW mpojajoM akmuja Ha
TpkumTy Kanurana. OHU, y TOM ciy4ajy, nooujajy
M3HOC YJIOKEHOT KanuTana yBehan wiam ymameH 3a
M3HOC KalUTaJIHOT JOOUTKA UK TyOuTKa, a 1a TO He
JIOBON y NMUTamke KOHTUHYHUTET ITOCIOBAha KOPIIO-
paruBHOT npenyseha. IHTerpureTr MMOBHHE IIpeTy-
3eha ocraje oyyBaH M MOpe[ TOra IITO C€ HErOBU
BJIACHHUIIN MeHajy. To je oHO mTo oMoryhasa mpemy-
3ehy n1a y)KuBa BEYUTY CYKIIECH]Y.

1.2. /looumax kao cpeouwina mauka
dynkyuonucamwa kopnopamusnoz npeoyseha

3a10BOJbCHHE TTAPITHjATHUX HHTEPEca CBUX ydec-
HUKA y KOPIOPAaTUBHOM WHCTHTYIIUOHAITHOM apaH-
JKMaHy, Kao INTO je HaBemeHo, Moryhe je moctuhu
CaMoO OCTBapUBAKEM 3ajETHIYKHX, OJJHOCHO KOPIIO-
PaTHBHUX IIHJbEBA. Y TOM CMHCITY, TOCTaBJba CE MUTA-
Be: KOjU Cy TO INJbEBU KOPIIOPATUBHOT Tpemy3eha
quje ocTBapeme he omoryhuTtn ocTBapeme Imojenu-
HAYHUX IMJhEBA CBUX 3aMHTEPECOBAHMX CTpaHa?

OnroBop je cacuM jacaH. Jla Ou KOpPIIOpPaTUBHO
npeay3ehe MOTIIO /1a UCITYHU OYEKHMBAMha CBUX KOJU Y
HBEMY MPOHAJIA3e Pa3IMIUTE HHTEPECE OHO, TIPE CBE-
ra, Mopa 00e30eauTu cebu eraucteHnujy. Hamme,
OHO MOpa BOJUTH padyyHa O OdYyBamy CBOje
MPOM3BOAHE CIIOCOOHOCTH.

VY cTpyd4HOj ITMTEpaTypH, IPBEHCTBEHO OHOj KOja
ce OaBH mpobOiIeMHUMa yIpaBibama Npeay3ehem, u
nopea OpojHUX OCIIOpaBamba O CTPaHEe PAITUIUTHX
Teopuja, npuxBaheH je cTaB Ja BUCOKa poduTadmiI-
HOCT MpeACTaBIba T00py rapaHIlfjy ONCTaHKa Ipe-
y3eha, 0JJHOCHO OuyBama HEroBe MPOU3BOIHE CIIO-
COOHOCTH, Ka0 M TOOPY OCHOBY E-ETOBOT pacTa M pas-
BOja. Ycrmen Tora, mpo(UTHHU AJb, O3HAYEH KA0 CTO-
na MpUHOCA Y OJHOCY Ha aHTKOBAHU KaIUTAJ, UC-
THYE Ce Ka0 PUMAPHHU I1Jb Y CUCTEMY I[HJbEBa KO-
noparuBHor npenyseha. Cmarpa ce 1a, y MakCUMHU-
30Bamby CTOIIE IPUHOCA Y JIyTOM POKY CBOj€ HHTEpe-
ce IpOoHaa3e ¥ aKIMOHAPH ¥ PYKOBOJICTBO, KYTIIH U
nmo0aBJbady, Kao W MIHpa APYyIITBeHa jaBHOCT. CaMo
YKOJIMKO JIOOWT TIOCTOjU M YKOJIMKO je OHa IOBOJHHO
BHCOKa, KOPIIOpaTHBHO Npeay3ehe ouhe y cramy ga
MopeJ1 oTicTanka 00e30e/Iu U pacT U pa3Boj, Kao U Ja
UCITYHH 3aXTeBe CBOjJHX y4ecHuKa. [lopes Tora, J10-
OWTaK ce WCTUYE Kao HAJIIOYy3JaHHjH HWHCTPYMEHT
aJIoKaIlrje OrpaHNYeHHX JbYICKUX, MaTEPUjaTHIX U
(HAHCH]CKUX pecypca U MUPOKO nMpuxBaheHu TecT
YCIIEITHOCTH jeHOT mpeay3eha.

YumeHnna aa JOOWTaK NpeaCcTaB/ba BPXOBHH
IIIJb y CHCTEMY IIMJbeBa KOPIIOPATHBHOT Npey3eha
¥ MaTepHjaHy OCHOBY M OKBHUD pacrojele ykasyje
Ha moTpeOy mocTaBjhamba W Bohema oaroBapajyhe
nonuTHKe 1ooutn. Takohe, Bennka ynorpeOHa Bpe-
HOCT JIOOHMTKA Ha TMOJPYYjy TUIAHUPAha U KOHTPOJIE
Kao M HEeroBa M3y3eTHa WH(OpMannOHa BPEIHOCT
3aXTeBajy MOCTaBJbamke U Bol)ermhe aJIeKBaTHE TOJIH-
THKE Ha TOM HOAPYY]jy.

2. CAAP’KHHA, MECTO H YJIOT'A
IIOJIUTHUKE /IOBUTH
KOPHIOPATHBHOLI IIPE/]Y3ERA

[lonutuka noOUTH MOXe ce AeQHUHUCATH Kao
CKyIl Hauesla, METOAa M MOCTYyNaKa yCBOjEHHX Off
CTpaHe PYKOBOJICTBA y LINJbY yCMEpaBama OJIyKa 1
aKyja y npouecy oOJIMKOBama U AUCIIOHUPaba pe-
3yarara npeayseha. HaBenena nedununuja ucruue
TECHY [TOBE3aHOCT MOJUTHKE JOOUTH Ca OMILITOM I10-
CIIOBHOM M PauyHOBOJCTBEHOM IOJMTHUKOM IMpEl-
y3eha, Oynyhu na ce ycBaja ox cTpaHe pyKoOBOJICTBa
jomy a3 raHupama NOCIOBHUX AKTUBHOCTH U 12
NPETIOCTAaBIba, y CKIIAY Ca MOCIOBHUM HHTEPECOM,
CBECHO BpLICHE YTHUIIaja HA BUCHHY pe3yiITaTa.

ITocmaTpana kKao CKyIl IpaBHjia U Mepa cpadyHa-
THX Ha 00JINKOBaH-€ OCTBAPEHOT T0ONTKA, TIOJINTHKA
JOOUTH TPEACTaBJba MHCTPYMEHT 32 OOJIMKOBAH:E
OHOTA IITO C€ JelaBajio y mpouuiocti. MehyTum,
OHa UCTOBPEMEHO, CTBApPa-EM HAUYCITHUX OKBHPA 3a
JUCTIO3UIMjE€ KOje MPOUCTHYY M3 3axXTeBa LUJbHE
¢byHKIHje, IpeCcTaBba U U3Y3€THO Ba)KaH UHCTPY-
MEHT 3a OOJIMKOBame OHora ITo he ce Aemasaru y
oyayhunoctu. [locmarpajyhu noautuky go0uTH kKao
CBOjEBpPCTaH oOnpa3 IOYTOPOYHHX HHTepeca Mpel-
y3eha, Moxke ce pehu na WmeH mpuMapHH MHTEpEC
npeAcTaB/ba OUyBambe U Pa3BOj EKOHOMCKHUX MOTEH-
uujana npexnyseha.

[MomuTHka 7OOUTH HACTOjH J1a IPYKH OATOBOP HA
cienecha nurama:

e  KOjH Cy M3BOPH JIOOUTH, KAKO CE OHU TIIAHUPA]Y
1 KaKOo OCTBApHUTH JTOOUTAK;

e  Kako JIOOMTAaK MEPUTH M KOjU JI0OHMTaK Tpeda
WCKa3aTd u

e  Kaxo UCKa3aHW JOOMTAaK pacIoJIeUTH, a Aa Mo-
JeIUHAYHN MHTEPECH CBUX YUCCHHUKA Oymy 3a-
JIOBOJEHU M TPXKUIITHA BPEIHOCT Ipeay3eha
MaKCUMHU30BaHa.

Onrosope Ha TIOCTaBJbCHA MMUTAA MTOJIUTHKA JI0-
OMTH HACTOJU Ja TPYXHU KPO3 TOJUTHUKY ITHIJHHOT
MJIaHUpamba JOOUTH, TIOTUTHKY UCKA3HBarha TOOUTH
Y TIOJIUTUKY JTUCTIOHUPAha WK Pacojelie JOOUTH.
Hagenene nonuTtuke, 3anpaBo, YAHE CACTaBHE elie-
MEHTE je[THE IIeTIOBUTE TTOTUTHKE TOOUTH.
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2.1. ITonumuxa naanuparea yubHe 00oumu

3Hauaj MOJUTHKE 3a/1aBamba JOOUTH MTPOU3UIA3N
U3 MHUPOKO TpuxBaheHOT cTaBa na MOOWTaK HHje
caMo (pUHATHHM pe3yaTaT MOCIOBHUX aorahama y
npeny3ehy, Beh ga oH mpezacTaBba OCHOBHO ITOJIA-
3HIITE WK OCHOBHU MOTHB OTIIOYHIHAHA MIOCIOBHE
aKTHBHOCTH W KOjH, Ka0 TaKaB, Y 3HAYajHO] MEpH
onpehyje mpasar kpeTama npemy3eha u Ha9uHe mhe-
TOBOT MOHamIama. JJoOuTak mpeacTaBiba U3y3eTHO
3HauajHy VYIpaB/bauKy BEJIMYMHY KOja 3axTeBa
onrosapajyhe npeasuhame, IIaHUPAKHE U KOHTPOITY.

[Tona3Hy 0CHOBY MJIH ONIITH OKBHP Y peain3alu-
ju mpoleca 3ajaBamba J00UTH NpeAcTaBiba Gopmy-
JHcamke UUJbHE JAOOWTH HA HUBOY KOPIOPATHBHOT
npenyseha kao nenune. KopextHo ¢opmynucame
LMJbHE TOOUTH 3aXTeBa CTPATEIIKy aHAJIN3Y KIbYyd-
HUX eJieMeHara To jecT (akropa Koju Ha OMIIO KOjH
HAYMH YTHUY Ha IEeHO [T0CTaBJbame. Kako monuTuka
3aJaBama JOOUTH MPETIOCTaBIba OArOBOPE Ha MUTA-
A KOjU Cy U3BOPH JOOUTH U KOJIMKO je ydemrhe noje-
JUHAX W3BOpA y YKYNHO] AOOWTH, HEONXOAHA je
Jlajba oNepalMoHaIN3alllja 3a1aTe JOOUTH Ha HUBOY
koprniopatuBHor mpenyseha. To moapazymeBa mbeHO
cretn(pUKOBALE 110 Y’)KUM BPEMEHCKUM UHTEPBAJIH-
Ma U l€HO TPAHCIOHOBALE HA PA3JIMUUTE IOCIOBHE
JEAMHUIIE IT0 XOPU30HTAIN M BEPTUKAIN KOPIIOPALIU-
je, OIHOCHO TMOCTaBJbakhe COMCTBEHUX MPOPHUTHUX
LMJbEBA, Y KOHTEKCTY OMIUTE HUJbHE QYHKLH]E Mpe-
y3eha, cBaKoj peslaTUBHO CaMOCTaJIHOj U AeLeHTpa-
JM30BAaHOj OPraHMW3alUOHO] jeMUHULHU. Y IHJbY TO-
TIYHE OllepalMOHaNN3alHje IUJbHOT 100UTKa, He-
OMXOJHO j€ W3BPLIMTH IHErOBO IpeBoheme Ha
MIPOU3BOJIC U HOCHOLE ycIlexXa, IITO MOjApa3syMeBa
HMIUIEMEHTALM]y 3axTeBa MOJUTHKE 3a/aBamba
JOOHTH Kao KpUTEpHjyMa Ha MOJAPYYjy HHBECTHUIHO-
HOT OAJTy4YMBama, OAJIy4YHBamka O HeHaMa 1 TeKkyher
AITEPHATHBHOT O/JTy4YHBaIbA.

PauyHoBOIcCTBEHN HH(POPMALIMOHU CHCTEM Yy pe-
aNM3alUj| 3aXTeBa TOJINTHKE 33/1aBarbha JJOOUTH UMa
W3y3eTHY BpeAHOCT. Moxe ce, 4ak, cioboano pehu
Jla peann3alujy oBe MOJUTUKE HUje Moryhe 3amuc-
nutu 6e3 HHpOopMaIMOHE TOAPIIKE PAUyHOBOACTBA.
Hberosa yiora orena ce y KOHBEPTOBaWbY 3aXTeBa
KOjH MIPOUCTHYY 3 IUJbHE QPyHKIIHje Ha pa3yMJbUBE
(hmHAHCH]CKE KOHCEKBEHIIE, IPUXOJIE, PACXOIE U pe-
3yJITar. [JlaBHM MHCTPYMEHTH padyyHOBOJCTBA Ha
OBOM TIOJIPY4jy TOJIMTHKE JJOOUTH jecy MpOjeKToBa-
HU OWJIaHC ycrexa, KOju ce 0OpauyHCKH Be3yje 3a
onpeheHu mepuo, U CTaHaapaHa KaJIKyJaIuja, Koja
ce OTeT 00PaYyHCKH BE3yje 3a jJeNUHUIIC YIMHAKA.

2.2. lonumuka uckazuearsa 0odoumu

Jobutak, ka0 CyMapHU U3pa3 MOCIOBHHUX JOC-
turiyha mnpenyseha y jenmHOM KOHBEHIIMOHAIHO
YCBOjE€HOM TIEpHOAY, MMa U3y3eTaH HHPOPMAIIHOHH
3Hauaj 3a Pa3InUUTEe HHTEPECHE TPYIIe KOPIOPaTUB-

Hor mpenyseha. Yenen Tora, OunaHcupameM MO3U-
THUBHHUX U HETATHBHUX KOMIIOHEHTH YCIIeXa y CKIay
ca ommre npuxBaheHUM PauyyHOBOJICTBEHHM IIPH-
HIIMITMMA, Pa3BUjEHUM PaqyHOBOACTBEHUM CTaHAAP-
JMa M BakehuM 3aKOHCKHM IPOITUCHMA, HACTOJH Ce
00e30e/IMTH MOY3IaHOCT MPOIECa BETOBOT MEPEeHHa,
a TUME M CUTypaH yBHA Yy ycmex mpenyseha.
MehyTtum, HemoryhHoCT 1a ce neuHHIIy caBpiie-
Ha npaBmia 3a npaheme KOMIUICKCHOT U JMHAMUY-
HOT TOCJIOBama mpeay3eha 1 \beroBor BEpHOT MpH-
KasuBama y (UHAHCHjCKUM H3BELITajUMa HIIaK
0CTaBJba JJOBOJHHO MPOCTOPA 3a peryiapHO Boheme
NOJIMTHKE MCKa3MBama J00UTH. YIpaBo 3HauajaH
npocTop 3a Bol)eme MOJIUTHKE MCKa3HBamba J00UTH
OCTaBJba HAYEJIO OMNPE3HOCTH, O 4YeMy he kacHuje
OWTH BHIIIC PEYU.

[TuTtame Ha KOje MOJIMTHKA UCKa3UBamba J1OOUTH
HACTOjH Ja NPY>KH OJArOBOP jecTe: Aa JIM YKyIaH J10-
Ourtak koju ce Moxe oOpauyHaTd TpeOa HMCKazaTH
WM HE, OJIHOCHO, KaKo je paHuje HaBeJCHO, KaKo J10-
OWTak MEpUTH U KOju aoOuTak Tpeda mckazatu?
OAroBopH Ha MOCTaBJBEHO MTUTAKHE MOT'Y OUTH:

e  HCKa3WBaWE, Y OJIHOCY HAa BUCHHY aHTa)XOBa-
HOT' KalMTaJla, PeJIaTHBHO CTAOMIHOT JTOOUTKA
13 MIEpUOAa y IEPHOJ] — MOJUTHKA YPaBHOTEXKa-
Bama WM U3jeHa4YaBama J00UTH;

e  Bapupame JOOWTKA U3 TIeprozia y EPHO, Y CKIIa-
Iy Ca CTBapHO HACTAJIIM MOCIIOBHUM JioralajuMa
- mormtrKa Grykryupajyher noouTtka u

e  WCKa3HWBamE TOOWTH OJ1 CIydaja 0 CIydaja, ofl-
HOCHO CBECHO OOJINKOBam-€ BUCHHE JOOUTKA
Koju Tpeba MCcKazaTH y 3aBUCHOCTH OZ TPEHYT-
HO BJIa/1ajyhux npuirka — moJIMTHKa “ojpere-

HUX PYKY”.

VY 3aBHCHOCTH O TOTa i JIU PYKOBOZACTBO IMpe-
y3eha HacToju Aa BOAW MOJUTHUKY CTaOWJIHUX WIIH
¢nykTynpajyhux TuBUACHAHN, 4 JIM TIOCTOjU WK HE
MOCTOjH jaKa BIaCHUYKA KOHTPOJIA, [ia I ce OACTY-
narma 0CTBapEeHE O] OUYCKUBAHE 3apajie MOTY ITPEIBU-
JETH WM He, Ja JI [PeICToje 3HaYajHHja yiaarama
WM He, JIa JIM TI0CTOjH moTpeda 3a MONpaBibambeM
(UHAHCH]jCKE CTPYKTYPE U MOJI0Kaja IMKBUAHOCTH U
cnuyHO, Ouhe Bol)eHa jesiHa 01 HABEICHHX MOJIUTHKA
MCKa3UBamba JOOUTH.

OxaroBopHoCT 32 MOTYhHOCT ITpakTHUYHE pean3a-
[{je MOJINTUKE MCKa3uBama A00UTH HajBehum je-
JIOM TIPHIIAJIa PauyHOBOJICTBY.

2.3. llonumuka pacnooene 0ooumu

[NonuTrKa pacnoaene TOOUTH HE MOKE CE BOAUTH
HE3aBHCHO OJ1 TIOJINTHUKE HCKa3uBarba 100uTH, Oyayhu
Ja ce MOJHMTHKOM HCKazuBama OOOUTH oapelhyjy
OKBHPH MOJIUTHUKE pacnozene. Mehytum, ucroppeme-
HO Y TIOJIUTHKA pacrojielie Wik ynorpede 100uTKa y
3HA4YajHO] MepH oapelyje MOMUTUKY UCK3HUBamba J0-
OuTH M yTHYE Ha OOJIMKOBamke ycriexa npeny3eha.
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[MomuTHKy pacroene 10OUTH MOCeOHO BaKHOM
YHHU YMECHUIIA J]a CEe Ha MOAPYY]jy pacIroerne Jo0-
OuTKa Cyk0o0JbaBajy WHTEPECH Pa3IUYUTHX Tpyma
KOpITopaTHBHOT Ipery3eha, mpu uemMy cBaKa o IpH-
CYTHHX TpyTIa TEXH Ja IIOMEPU PACIONENIy Y CBOjY
kopuct. OTyza MOJIMTHKA PacIioieie IMa 3a1aTak /1a
00e30em pacriozeny koja he Outn y ckiamy ca mHTe-
pecrMa CBUX PUCYTHUX TPyIIa U, HApaBHO, ca MHTE-
pecruma caMor KopHnopaTuBHOT mpeay3eha.

CaI[p)KI/IHy MOJIMTUKE pacriogeciic Z[O6I/ITI/I YHHC!:

e  TIOJIUTHKA IUBUACH/U,
e  TIOJIUTHKA PE3EPBHU, U
e  TOJWTHKA ydemrha 3all0CIEHUX Y yCIIEXy.

[lon moJMTHKOM JUBHAEHIM IOIpa3yMeBa ce
CBECHO BPILCHE YTHIIAja HA BUCUHY U OOIUK TUBH-
JeHIU Y HaMepu NOoCTU3ama 3a npeaysehe mro mo-
BOJbHHUjE PaBHOTEKE CYNPOTCTaBJLEHUX HHTEpeca
(m3mely BnacHuKa KanuTaja M yrnpase npenyseha).
ben mub je obe3deheme omroeapajyher omnoca
TeKyhnX JUBHMICHAHUX NpUMamka akKUuoHapa W
Oyayher pacra mpeyseha mpu kojem je BpemHOCT
npenyseha MakCHMU30BaHa.

IMosmTHKA pe3epBH MpeACTaBIba PEIATHBHO Ca-
MOCTAJIHO MOJIPyYje Oy YHBAA, Y OKBUPY MOJIUTH-
Ke pacrojiesie T0OUTH, MPEKO KOjer ce CBECHO yTHYe
Ha popMHpame Pe3ePBU y CONICTBEHOM KaIlMTAIy T10
BPCTH M BHUCHHH, Ca HAMEPOM OCTBapHBama Ofipe-
henux nmspeBa npenyseha, a MPBEHCTBEHO YCHEIIl-
Hor mpeMomnhaBama Moryhux Temkoha y mocioBa-
wy 1 nperehux pusnka. [lonurrka pezepsu 00yxBa-
Ta KaKo aKTUBHOCTH KOj€ CE€ OJIHOCE Ha (POPMHUPAHE
OTBOPCHUX UJIN jaBHI/IX PE3€PBU, TAKO U AKTUBHOCTH
KOje Ce OJJHOCE Ha CTBaparme U ynoTpeOy JIaATeHTHHX
W CKPUBEHHX PE3EPBH.

Casname 1a nuzmely nocturaytux nepdopmancu
(ocTBapeHOT JOOWTKA), MPUMJBEHUX KOPHUCTH 3a
YUUEGEHH HAIOp U MOHAMIamka 3al0CICHUX TOCTOjH
jaka KopeJaTHBHA Be3a yCIOBHIIO je J1a ce Y OKBHPY
HOJIMTHKE pachoiene J00uTKa Kao 3ace0aH CerMeHT
U3/(BOjU MOJIUTHKA yyeniha 3amocienux y ycmexy.
[MTonuTrka yyentha oOyxBara cBa paBuia, METO/IE U
KPHUTEPHjyMe KOjU C€ OIHOCE Ha UCIIOCTABIhAE 3a-
XTeBa mpema JOOUTKY ¥ THTama CeJICKTOBamba 3a-
MOCJICHUX KOju he ydecTBOBaTH y TOOWTKY, pacro-
pehuBame 1 HauWH peanu3aiyje yderha.

VY peanuzanuju NeJOoKyTHE TOJIUTHKE Pacrofene
yJIora pauyHOBOJICTBA je OrpoMHa. PauyHOBOJCTBO,
oOpauyHaBajyhu JHCIIOHMOWIHM pe3yiTar, 00e3-
oehyje HeonxoaHy HH(DOPMALMOHY MOJIOTY 3a
BOl)ebe MOIMTHKE PacIojierne.

KBanmureTHa nH(opMaImona mojpiika je OCHOB-
HU [IPEYCIIOB 32 YCICIIHO BOeme MOIUTHKE J00H-
TH. Yiiora pa4uyHOBOJCTBa, Y TOM IIOIJIEAY, JOBOJHHO
j€ mpeno3HaTibuBa Ha CBAKOM F-EHOM TTOJIPY]jy KaKo
3aJjaBama M MCKa3WBama, Tako U pacnozene. Cio-
001HO ce Moxe pehn J1a OATOBOPHOCT 32 HH(OPMHU-
cambe O KBAHTUTATHBHUM aCHEKTHMA IOJUTHKE J10-
OWTH y ETMHY IpUIa/ia pauyHOBOACTBEHOM HH(OP-
MalMOHOM CHUCTEeMY. PauyyHOBOACTBO, Kao jeqUHM
MOTIIYHU KBaHTUTAaTHBHU MH()OPMALIMOHH CUCTEM Y
npeny3ehy, Hylu TEOPHjCKH HajKOH3UCTCHTHUJU U
HajJIOTHYHUJU METOIOJIONIKH TPUCTYIT 00padyyHy U
WCKa3WBamwy pesyirara mpemyseha. YV crabmiHUM
yCIIOBUMA TIOCJIOBama, I ce MOCIOBHH jorahaju
MOTI'y NpEeIBUAETH, Pa1yHOBOICTBECHN HH(POPMAIMOHH
CHCTEM CacBUM OJIrOBapa rorpedama MoIuTHKE T00H-
TH. MehyTum, y ycloBUMa HEM3BECHOCTH PadyHOBO-
JICTBO, Y HACTOjamby Ja OJTOBOPU HA 3aXTEBE IOJIUTHKE
JobuTw, OrBa cyodeH ca 6pojHuM nzasoBuma. Ilocno-
eare npedyzeha y ceemy nenpeosuod.busocmu u
onwime HeCUZypHOCHMU, U U3 MO2A NPOUCMEKA,
ORACHOCH 00 NOMUEILUBAILA WU NPEUCILUBAILA
0Ccmeapenoz 000umKa YuHU HeOnXo0HOM ynompe-
0y Hauena onpesnocmu npu ymephueary u ucka-
3ueamwy ocmeapenoz pesynmama npeodyseha 3a
oopeljenu oopauyncku nepuoo.

3. OIIPE3HOCT IPH
PAYYHOBO/ICTBEHOM HCKA3HBAIBY
JAOBHTH KAO OJAI'OBOP
HA U3A30BE IIOJIUTHUHKE /IOBHTH
Y YCIIOBUMA HEU3BECHOCTH

3.1. Ilopexno, oepunucare u pazeoj

[Topekso Hauena ONPE3HOCTH Be3yje ce 3a Jyro-
TOJUILIBY TPrOBAauYKy MPAKCy KapaKTEPUCTUUHY MO
ONMpe3HOM TMOoHamamwy Tproeana. llpBu Ttparosu
yIpaXmbaBamba ONPE3HOCTH Y MOCI0BaY MIPOHaIa-
3e ce jomr y XIV Beky. Ha To ynyhyje kisuroBozictso
UTalMjaHCKOr TproBua u OaHkapa — Francesco di
Marco da Prato — y xome je kpeTame pode HadyeTHO
KIbMKEHO y BUCMHH HaOaBHUX II€HA JIOK ce, KajJa Cy
BEpOBAaTHH NMPHUXO/U M0 0OCHOBY Oynyhe npozaje na-
JlaJId MCTIOJ TPOIIKOBa HabaBKe, Hempojara poba
NpOICHUBaNa 10 HIDKUM [IeHaMa Koje ce MOTY TO-
cTrhy yMamemheM 3a OUYEKUBAHE TPOLIKOBE MPOJIaje.
Paznuka 1o HabaBHE BPEAHOCTH 3aJIMXa UCKIbIKABa-
HA je IpeKo KOHTa “ryburm Ha pobu“.’ MehyTum,
MIPBE MICaHe MPENOoPyKe O ONPE3HOM MOHALIAKY Kao
NPaBUTy WM HadeNly ypeIHOT KiBbUroBoacTBa cpehy
ce kpajeM X VII Beka y neny Caspuenu mpeosay (Le
parfait negociant) ¢panmyckor ayropa CaBapuja u
¢pannyckoj ypeadbu o tproBunu (Ordonance de
Commerce).

3)  Penndorf, Balduin: Inventar, Bilanz und Bewertung in der italienischen Buchhaltung des 14. Jahrhunderts, in Zeitschrift fur
handelswissenschaftliche Forschung, 24. Jg., 1930, ctp. 491, npema: Pankosuh, ap J., Teopuja 6unanca L,..., op.cit., ctp. 201.
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Kao ocHOB HacTaHKka 1 pa3Boja Hayesna Orpe3Hoc-
TH Y CTPYYHO] JIMTEPATyPU UCTUYE CE NPUHLIMUI 3a-
LWITUTE TOBepuiana kao mnpeosnahyjyhu mpunumn
CTaTUYKOT cXBaTama CBpxe Owmianca. CTaTHUKO
CXBaTame, Koje je MpUMapHy CBPXY EKCTEPHOT (u-
HAHCH]jCKOT M3BEIITaBamba BUIENO0 y 00e30ehemny nH-
(dhopmarmja o moryhnoctuma npeayseha ga usmupu
CBOj€ JyroBe, 3aXTEBAJIO j€ OMPE3HO, TO jJECT Y CKIIa-
Jly ca HaueJIOM ONPE3HOCTH, yTBPhUBaAE U OpIKa-
Bame HETO UMOBHHE. CXOJHO TOME, Ha4eJo Ompe3-
HOCTH Kao 3aXTEB KOTa YacTaH, CAaBeCTaH M ypeldaH
Tprosai Tpeba Ja npuapkaBa ICQUHUCAHO je Kao
Jocta Heopel)eHo PaBUIIo, TO JECT MPABUIIO KOje 0]
TProBlia, OHOCHO MPEIy3ETHUKA 3aXTeBa 1a ce “‘cam
pez coOoM U mpejl APYTuMa cMaTpa CHpOMAIIHUj UM
HETO IITO 3aMCTa jecTe™ MM Mak ja nperehe pusike,
Koju TIpoucThUdy U3 Oyayher mocioBama, BpeaHyje
jaue nHero wmoryhe mance. Ompe3HO MOHAIIAKE
MOTOTOBO je T00ujaio Ha 3Ha4ajy Kaja Cy BeJTMUnHE
KOje c€ YKJbYUyjy Y pauyH HETO IMOBHHE HEjacHE
MOpajy ce KBaHTU(UKOBATH MPOLIEHOM.

Omnpe3sno yTBphuBame HETO UMOBUHE WITH rapaH-
THE CYICTaHIlE, KOja MOBEPHOIle Tpeba 1a 3alITUTH
O] TIOTPEIITHE MPOIEHE CUTYPHOCTH JYKHHUKA, MO
pasyMeBasio je MpoICHUBAIbE aKTHBE HA HIDKE a
o0aBe3a Ha BHIIIE.

Tana cy pa3BujeHa npasuia Koja ce 1 JaHac mpH-
MemYjy y NPaKkTHYHOj peanu3aluju “‘caBpeMeHor”
Hayelsla ONPE3HOCTH.

Pa3BojeM nuHaMHUUKOT yuema 0 OMJIaHCY, 10 Yuje
I0jaBe je JOIUIO MOYETKOM JBAIECETHX TOJHHA MPO-
LIJIOT BeKa, JI0JIa3H U 10 Pa3Boja Hauelia ONPEe3HOCTH,
OZIHOCHO H-CTOBOI' IIUPEr MPHUXBaTamba Kao OIIITEr
Havesa ypeaHoT KEBbUIOBOJICTBA U Omlancupama. Ha-
nMe, HaIJIMM Pa3BOjeM TPHKHIITA KaruTajla, I0jaBoM
npeay3eha KopropaTiBHOT THIIA M BEJMKOT Opoja ek-
CTEPHUX MHBECTUTOPA JOOHUTAK TO jecT nHpopmaLuje
koje omoryhasajy npoleHy 3apalhuBauke criocoOHOC-
TH npexnys3eha mocrajy mpuMmapHa cBpXa €KCTEpHOT
(bMHAHCHjCKOT M3BEIITaBama. ¥ TAaKBUM YCJIOBHMA,
PadyHOBOACTBO cyodeHo ca Hemoryhnomrhy o6e3-
Oehema ancomyTHO TayHUX MHpOpManyja, nojaasehu
o1, paHuje npuxBaheHor, CTaBa ja pU3HLH U IIAaHCE HE
Mory s1a Oyay jeIHaKO TPETHPaHH, yTeMeJbyje caBpe-
MEHO HayeJi0 ONPE3HOCTH HWJIM HayeJo padyHOBO-
JICTBEHOT KOH3€pBaTHU3Ma.

JlaHac je pauyHOBOJACTBEHH KOH3EpPBaTHU3aM HJIH
Hayesno pa3dopuTe PadyHOBOJICTBEHE OIPE3HOCTH

JIyOOKO YKOPEH-CHO y PauyHOBOJICTBEHO] TCOPHUjU U
npakcu. MehyTum, octaje HejacHO J1a I padyyHOBO-
JICTBEHY OIIPE3HOCT Tpeba TPETUpaTH Kao NPUHIIMII,
HaveJo, NOCTYJIaT, KOHBSHIIU]Y, KBaJUTET HIH pady-
HOBOJICTBeHY mpeTnoctaBky. Y KonuenryaaHom
OKBUPY 3a IpUIIPEMambe U MPe3eHTaH]y PUHAHCH]-
CKHUX HM3BeINTaja, IOHeTOM oj crpane Opmbopa 3a
MelyHapoaHe padyHOBOJCTBEHE CTaHIaple U KOjU
NPETXOIM CTaHAApIMMa, PauyHOBOJICTBEHA OIPE3-
HOCT ce TocMarpa kao nmoceOHa KBaJIWTaTHBHA Ka-
paKTepuCTUKA Koja ofipelyje noy3nanocT puHaHcuj-
ckux u3Bemraja. Amepuuku FASB ompesHocrt, mo-
cMarpaHy Kao “...pa300pHUTy peakiinjy Ha HEU3BeC-
HOCT M [TOKYIIIa]j /Ia C& OCUTypa JIa IPUCYTHH PU3HK U
HEU3BECHOCT y IOCIIOBHUM TpaHCaKiHjamMa Oymy
aJIeKBATHO y3eTH y 003up”,° He TOMHUIbE HA YCTAHOB-
JbCHO] XHUjepapXHju KBaJUTETa PadyyHOBOJCTBEHHX
u3Bemraja, Oynyhu na je cMaTpa KBaJIUTETOM KOJH
HaJlaxe pauyHoBohaMa jia Oyly HAKJIOHEHHU jEIHOM
y OJHOCY Ha Jpyre NpUHIUIE BpenHOoBama. Cimd-
Hor craBa cy u: R. Sterling xoju HaBomu na je TO
(byHAaMEHTaTHH PavYyHOBOJCTBEHN MPUHIHII, KOjU
JIOMHHHUPA CBUM JIPYTUM PadyHOBOJCTBEHUM IPUH-
munuMa u T. Lee, cmarpajyhu onpe3HOCT r1aBHOM
PavyHOBOICTBEHOM KOHBEHIIH]OM.

He3zaBucHo on Tora Kako ce TpeTUpa payyHOBO-
JCTBEHA ONPE3HOCT, Y padyyHOBOACTBEHUM KPYTOBHU-
Ma je mpuxBaheHo BepoBame /1a y yCIIOBUMa ITOCTOja-
Ha Pa3IMIUTUX MOTYNHOCTH 3a BpeIHOBAbHE UMOBH-
He u o0aBe3a W MelynmepHoanyHO pa3TpaHHUYCHE
MIPUXO0Ja U PACXOA je1aH KOH3EPBAaTHBHU]U IPUCTYTI
n300py PACHOJIOKUBUX aJITEPHATHBA, KOjU BOAM
ONpPE3HOM OJMEpaBalby pe3ynrara, MpelICcTaBiba
Makby OIACHOCT U Makbe JOBOAM Yy 3a0J1yy OHE KOjU
Ha OCHOBY TaKBUX MH(OpMaIHja TOHOCE EKOHOMCKE
omtyke. Hanme, mpuxBahena je cunTarma “He aHTH-
[IUTTUPATH HUKaKBe JOOUTKE 1 00e30eI1TH 3a CBE T'y-
outke”.” HeCHrypHOCT padyHa ycrexa, yCIOB/beHa
nmoTpedoM 3a npeiBulameM NCXo/1a Ha JaH OuIIaHCca
HEe3aBpIICHUX MOCIOBHUX norahaja, Koju Cy mpe-
MET PauyHOBOJCTBEHOI Mepera U TeKyher yKibyuu-
Bamba y NMEPUOJUYHH OMIIAaHC yCIieXa, U PU3HLH KOjJH
U3 TOra MPOMCTUYY, JOBEIM Cy 10 pPa3BHjama H
NpUXBaTamba KOH3EPBAaTUBHOT CTaBa: paauje MoTIe-
HUTH HETO NPELCHUTH NIEPUOJUYHH PE3YIITAaT.

4)  Hero MMOBHHY MM COIICTBEHM KamuTall, Kao CI00O0IHM €0 MMOBHMHE, IIPOIIOHEHTH CTATHYKOI yYera II0OCMATPaId Cy HPBEHCTBEHO Kao
MOTEHIMjaJl 32 HoKkprhe JyroBa M OTyza je cMaTpaiy HHpopManujom o Hajsehe BayKHOCTH.

5)  Dietzen, N.: Grundsatze ordnungsmassiger, Bilanzierung fur Stille Reserven (Bd.8 der Veroffentlichungen der Schmalenbach Vereinigung),
Leipzig 1937, ctp. 37, npema: Pankosuh, np. J., Teopuja 6unanca 1, nero I normyno npepaleno usnamwe, Ekonomcku paxynrer, beorpan, 1992,

op.cit., ctp. 173.

6)  Statement of Financial Accounting Concepts No. 2. p. XV., npema: Solomons, D., op.cit., p. 100., npema: Manunuh, ap 1., [Tonutrka 100uti

KOpIopaTUBHOT mpeayseha,..., op.cit., ctp.346.

7)  Hcro, op.cit., ctp. 347.
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3.2. Cmucao nauena onpe3nocmu

VY mporuecy padyHOBOJICTBEHOT Meperma JOOUTKa
CMHCA0 Hauella OIPEe3HOCTH CBOM CE Ha n30eraBame
NPUKa3MBamba IPETEPaHO ONTUMHUCTUYKE CIUKE HH-
HaHCUjCKOI MOJOXkaja mpenyseha W merose
3apahuBauke crnocobHocTn. CXOIHO TOME, OIpe3-
HUM [OHAIIAKkeM HACcTOj€ Ce 3aIUTUTHTH, IPE CBEra,
JABAOLM KallMTajla, KAKO BIIACHULN TaKO U KPEIUTO-
PH, a1 ¥ caMO KOPIOPaTHBHO npeny3ehe, omHOCHO
ETOBO PYKOBOJICTBO, Ol IIpeAy3uMarma HOBUX HH-
BECTHLMOHUX MOyXBara ca Moryhum karactpodas-
HUM 1nocienuuama. Hepeaman ontuMuzam mpu
oJMepaBamy MEPUOIUYHOT pe3yiTara, mpaheH ncka-
3MBaEM M PACIIOZEIIOM NPELEHEHOT 100UTKa, Ipe
WJIN KaCHHj€e, JOBOJH JI0 TIOTPOILHE /IejIa CYTICTaHIIEe
npenyseha, a THMe U 10 Cy’KaBamba MOIYNHOCTH Ha-
CTaBJbarba MMPOM3BOIHE AKTHBHOCTH y HEIIPOMEHhE-
HOM 00MMY M omajama npuxoza. [Ipumena Taksor
MOHAIIaka Y Iy>KeM IIEPUOTy 3acurypHo o0e30ehyje
npenysehy ryOuTKe U BOJM T'a Ka CTevajy.

WNHuTepecrMa MHBECTUTOPA HE TIOTO/IYjE HU HCY-
BUILIE CII000IHO TyMadeH-e Hauesa OIpe3HOCTH, 300T
TOra ITo O IMpeTepana cja0001a y TyMadyeny Hauerna
OIIPE3HOCTH, MPEKO MPETEPAHOT MOTHCHHUBAbA TIe-
PHOIMYHOT pe3yJiTara, HepeajIHo OrpaHryaBaja bH-
XOBE 3aXTEBE Y BE3W ca HCIulaTaMa U3 OCTBAPCHOT
nobutka. Mehytum, jour Behu npoOiieM mpeicraBiba
TO mITO OM HEOCHOBAHO U Ha YUBbCHUIIaMa HEYTEMEC-
JbCHO TyMaueHe Havela OMPe3HOCTH MOIJIO TOBECTH
JI0 TIOBpEJIe PavyHOBOJICTBEHOT IHJba J1a OCTBAPEHH
JIOOUTAK jeIHOT 00padyHCKOT Ieproza OyJie ucka3zaH
Yy HCTOM IIEPUOLY, HA YEMY HAPOYUTO HUHCUCTHUPA
MIOPECKHU OMIIaHC.

CxomHO TOME, paTyHOBOJICTBO, Y IMJbY N30eraBa-
Ba 00¢jy HaBEICHUX KPajHOCTH, OMHOCHO PYKOBO-
nehn ce HamMepoM cacTaB/barba MaTepHjaiHO HC-
MpaBHOT OwWjaHca, HACTOJHU 1Ia, Y MEPU y KOjoj je
Moryhe, GUKCUpPa TOPHE U I0HE TUMUTE MPOLICHU-
Bama. [IpuxBaT/BUB je caMo pe3yaTar oOpadyHar y3
KOPEKTHY ITPUMEHY Havelia ONpPe3HOCTH JIOK CBE H3-
BaH TOTa, Kao IMOCJEANIIA CAMOBOJbE, TIPOTUBPEUH
MaTepHjaTHOj UCTIPAaBHOCTH OMIIaHCA.

3.3. IIpakmuuna onepayuonanuzayuja

Peanu3anuja Hauena ONpPE3HOCTH y TPaKcH, y
CMHUCITy pa300pUTOr U Ha YHEHEHUIIAMa 3aCHOBAHOT
BpEIHOBamha MMOBHHE HaHWKE M 00aBe3a HaBHIIIE,
OZIHOCHO, y YCIOBHMa HOCTOjama alTepHATUBHHUX
peliema, Neproar3aliije IPUXo/a U Pacxoia Tako 1a
ce MPUXO/H Pajifje HCKAXKY KaCHHU]E a pacXoly paHH-
je, BpIIM ce yBa)kaBamkeM MPUHIHIA: peann3alyje,
UMIIapUTEeTa, HAjHIDKE U HajBHIIE BPETHOCTH.

Y KOHTEKCTY Hauena OMpe3HOCTH, PUHIIMIT pea-
TU3anuje AepUHUIIC YCIOBE KOjU AOIYINTajy UCKa-
3UBamkE yCrexa, OJHOCHO 3abpamyje HCKa3HBarbe

HEPCAJIM30BAHOT YCII€Xa, HE3aBUCHO OJ CTCIICHA
HBCroBC NU3BCCHOCTH.

[Ipuntun wMmapuTeTa NETUMUYIHO KOPHUTYjE
TIPUHIIMII peaiu3anuje, Oyayhu 1a 3axTeBa HejeTHaK
TpeTMaH AOOHUTKa M IryOuTKa M TPaXKH Jla ce 3a0paHa
MCKa3MBamka HEPEATN30BaHOT Pe3yaTaTa OrpaHudn
caMo Ha Hepeasn3oBaHe 100uTke. CBe BepOBaTHE I'y-
OWTKe, He3aBUCHO OJ] TPEHYTKA IHXOBE pPean3aly-
je, TpeMa OBOM TPHHIUMY, Tpeda YKIBYUUTH ¥y
Tekyhm Omitanc ycrexa.

[TpuHIMT HajHUKE BPETHOCTH OAHOCH CE Ha ITPO-
e UBAE TI03UIIM]ja aKTHBE OMITaHCa U MMa 3a 3a/1a-
TaK Ja YTBPAM TPAaHUIy IIPOLCHUBABA OLHOCHOT
JlaHa OMJIaHca MPEeKo Koje ce He Mory oOpavdyHaBaTH
BpPEIHOCTH UMOBHHCKUX JIeJoBa y Ounancy. OgHoc-
Ha BPEIHOCT MCTOBPEMEHO IMPEICTaB/ba BPEIHOCT
HCIIOJ] KOj& Ce HU Yy KOM CIIy4ajy He MOXKE IPOIICHU-
Baru. M3Bonu ce u3 ynopehema npBoOuTHE HabaBHE
BPEIHOCTH, OTHOCHO LIEHE KOIITAaba ca jeJIHE U Bpe-
MEHCKE BPEJTHOCTH Ha J]aH OMIIaHCca ca Ipyre CTpaHe.
Hmwxka o1 ®WHUX MepomaBHa je 3a IMPOLCHUBAKE
MO3HIIMja aKTHBe OniaHca.

[MpuHIMI HajBUIIE BPEIHOCTH HAJISKAH je 3a
MPOLICHUBAE MMO3UIHja ITACHBE OMIIaHCa U 33]]aTaK
My je Jia yTBPJU HajHIDKY TPaHUILy MPOLCHUBAKbA
00aBe3a Koja ce HH Y KOM CIIy4ajy He MOXKe IpeKopa-
gutH. Ynopehemem npBoOuTHe 0OaBe3e miuahama,
MIPOUCTEKIIE U3 00aBJLEHHUX MTOCIOBHUX TPAHCAKIIH]ja
ca jeHe CTpaHe M BPEMEHCKE BPETHOCTH Ha JIaH On-
JaHca, Kao OYeKuBaHe oOaBe3e Tuiahama, ca Apyre
cTpaHe, yTBphyje ce J0ma rpaHulla MpoleHkuBamba.
OHa mpecTaBJba BHIY OJ TOMEHYTHX JIBEjy Bpel-
HOCTH.

CBY OBH IPUHITUIIH JIOMIUHHUPA]y KOHBEHITHOHAII-
HUM padqyHOBOJICTBOM H YHHE OTIPE3HOCT CBAKOIHEB-
HOM PaqyHOBOJICTBEHOM ITPAKCOM.

3.4. Y3pouyu npumene

Haxo cy, 0CHOBHH Y3pOLIU OIIPE3HOT OMEpaBamba
NEpUOANYHMX pe3yiaTara Beh, Ha jelaH MHAMPEKTaH
Ha4yMH, IOMEHYTHU Y JIe]ly KOjU C€ OIHOCH Ha CMUCA0
Hayesa OIpPE3HOCTH, HA OBOM MecTy Ouhe MOHOBO
WCTAaKHYTH, ajJM Kao apryMEHTH KOjuMa ce IpaBaa
EroBa BEJIMKA 3aCTYIUBEHOCT y mpakcu. CXOIHO
TOME, pa3JIMKyjy ce IBa OCHOBHA y3pOKa: MaTepHjaJl-
HU 1 UHPOPMALIOHH.

[maBHM MarepwjadHH y3pOK TO jE€CT OCHOBY
VIpaXmkaBamba PavyHOBOJCTBEHOT KOH3EpBaTHU3Ma,
YUHHA HECUTYPHOCT padyHa ycrexa, u3a3BaHa HemMo-
ryhHomhy arcoxyTHO TavHe To/ese pacxoa 1 MpH-
xo7a m3Melyy cagammer 1 Oyryhux o0padyHCKUX T1e-
puona. HajyrmeqarsbuBHju IpUMeEp IPEICTaBIba TPO-
IIeHa BeKa Tpajarba HEKPETHHWHA, TOCTPOjeha H
ompemMe, 3acCHOBaHa Ha Cy0jeKTHBHOM MPOCyUBaABY,
Kao | JOIYIITEHHU cITI000THI H300p METOIa aMOPTH-
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3anuje. HanmMe, cy0OjexkTHBHA IpolieHa BeKa Tpajamba
HEKpETHUHA, IOCTPOjeHba 1 olpeMe U cI000JHH 13-
00op MeToj1a aMOpTHU3aIije HOCe ca COOOM OIMAaCHOCT
Ja, Ipu oJjpeljuBamy O/IBUILIC IyTOT BEKa Tpajama, y
OJTHOCY Ha peallHi M €BEHTYaJIHOM H300py Jerpe-
CHBHOT OTIHCHUBama, peaysehe y nepuoauMa Koju
ciene Oyne onrepehieno Behum TporikoBuma, MITO
MOXE YIpO3UTH HMHTepece moBepuona. Mehytum,
Kao INIaBHU Pa3Jior BULIE oJroBapa TBpama T. Lee-a
KOjU MCTHYE KOHTHHYUTET ITOCIIOBaha KOPIIOPATHB-
HOT TIpey3eha ka0 OCHOBHM Y3POK yIpaKibaBarba
KOH3epBaru3Ma. HeorpaHM4YeHOCT NOCIOBamba Mpe/-
y3eha mpejcTaB/ba MPETIIOCTABKY, HA KOjOj ce, y
OJICYCTBY CYIPOTHHX JI0Ka3a, TEMEJbH IPUIIPEeMa pa-
YYHOBOJICTBEHUX U3BelTaja. CX0JHO TOMe, IIepHO-
JUYHU PadyyHOBOJCTBEHM HM3BEIITAjU 100Hjajy Ka-
paxTep npuBpeMeHux, Oyayhu 1a y TpeHyTKYy HHXO0-
BOT CacTaBJbama CBE 3alloveTe TPaHCAKLUje HHUCY
MIpHUBEACHE KPajy, ¥ MOpajy OUTH MPHUNPEMIbEHH Ha
HauyuH Koju he omoryhuTu omiydmBame CXOAHO
“going concern” npunuumy. EBenryanHo moryhum
HpereHhUBAKEM JOOUTKA  lbeTOBUM OJJTHBOM U3BaH
npenyseha MocToju peaiHa OMacHOCT Of] yTpOXKaBa-
Ba, HE caMo pacta W pas3Boja npeayseha, HEro u
BEroBor orncranka. OTyna, npaBu 3Hayaj ONMPE3HOT
MOHAIIaka P yTBphHBathy MEPUOIMIHUX PE3yITa-
Ta omiena ce y 3aliTUTH HMMOBHHE mpenayseha,
OJTHOCHO 00e30ehemy meroBor orncranka. Kao
TaKBa, pauyHOBOACTBEHA ONPE3HOCT je y CKIIaIy ca
UMbHOM  (DyHKOMjoM Tpeayseha: MakcUMHUpambe
Jn00HTaKa y JyroM poKy.

HNudpopmaimonu y3pok orpe3He npuipeMe pady-
HOBOJICTBCHHX M3BEIIITaja IOBOJIU CE Y BE3y ca pU3H-
KOM J00Hjama HealeKBaTHUX HH(popMaIija moTpeod-
HUX 32 OJuTyunBame. MHDopMaInoHOM pHU3HKY Ha-
POYHTO CY M3JI0KEHU EKCTEPHH KOPUCHUIIH PadyHO-
BOACTBEHUX HH(MOpMaNHja. YBakaBameM padyHOBO-
JICTBEHE OIMPE3HOCTH MPHUIMKOM OJ]MEpaBamba Mepu-
OMMYHUX pe3ylaTara HACTOjH Cce€ Ja oMoryhm
CUT'ypHHja MOJJIOTa 32 OJTyYHBahe.

3.5. Umnaukayuje
PauyHo600CmeeHe ONPe3HOCmu

Haj3navajaujy marepujaiHy MaHudecTaiyjy ynpa-
KIbaBatbha PadyHOBOJICTBEHOT KOH3EPBATH3Ma IIpel-
CTaBJbajy JIATCHTHE WIIM CKPUBEHE PE3epBe, Kao €0
OCTBapEeHOT a HEMCKA3aHOT JOOHTKA. 3Ha4Yaj pa30opuTor
TMIOHAIIAba y TIPOLECY PadYyHOBOICTBEHOT yTBphUBamba
pesyiTara y caBpeMEeHHM YCIIOBHMA TIOCIIOBAmbA j& He-
cymmuB. Mehytim, He Moxke ce pehn 1a TakBo ToHaIma-
b€ HE OCTaBJba HUKAKAB Tpar Ha MaTepHjaIHy CaapiKu-
Hy OmIaHca.

VY akTuBM OWJlaHCa CTama MPUMEHA MPHUHIMIIA
HajHUKE BPEIHOCTH JOBOJIHU JIO TOTa Jia HEMaTepHU-
jaiiHa ylarama u HEKpeTHUHE, TI0CTPOjCHba U olpeMa
OuBajy MEPUOIMYHO, IPUMEHOM JIOBOJHHO BHCOKUX

OTIIHCA U yIOTPEOOM METO/IE ACTPECUBHOT OTIHCH-
Bama, CBOCHM Ha HajMarky BEPOBAaTHY BPEIHOCT.
Hctu je cnyuaj ca 3anuxama, Oyayhu 1a momToBame
NPUHIMIA HAJHUKE BPEAHOCTH Y IPOILIECY HUXOBOT
BpEIHOBaba 3aXTEBa Y3UMamhe Y 003U HUXKE Bpe-
HOCTH M3Mel)y: HabaBHE BPEAHOCTH, OHOCHO LICHE
KOLITamwa, ca jeJiHe, U lbUXOBUX TPXKHUIIHKX [IeHa, ca
npyre crpate. [Ipu Ounnancupamy NOTpaKUBaKka, Y
CKJIaJy ca HaueJIOM ONPE3HOCTH, HEOITXOIHO je y3e-
TH y 003Hp CBE peasilHe PU3HKE KOje Mpare HUXOBY
HaIyiaTy W M3BPLIMTH OTIHC OHUX YHja HarJjara je
JIOBEZICHA Y TUTambe. JaCHO je 1a MpUMEeHa padyHOBO-
JICTBEHE OIPE3HOCTH NPH BPEAHOBAKY IO3UIHja
aKTHBeE OMIIaHCa, HCTOBPEMEHO, JOBOH JI0 CMabECHha
HBUXOBE BPEAHOCTH.

OOpHYT je city4aj ca Mo3uIlhjaMa acuBe OuJiaH-
ca, Oynyhu 51a onpe3Ho ofMepaBambe BUXOBE BPEJI-
HOCTH, NOLITOBAkEM MIPUHIUIA HAjBUIIE BPEAHOC-
THU, UMa 3a NoCJICANIY 6C3YCJ'IOBHO 1 IIOTIIYHO HMCKa-
3MBamke CBUX 00aBe3a MO HajBUILUM BEPOBATHUM
U3HOCHMA.

Cmameme umoBruHe U nopehame obaBesa y Ou-
JIAHCY CTamba OJJpakaBa Cce KPo3 BHIIIE OJIMEPEHE pac-
X071e, Ha BUCHHY MEPUOANYHOT pe3yiTara y OuIaHcy
ycnexa. Pa3nuka koja ce jaBiba usmel)y nckazanor u
NPETIIOCTAB/LEHOT PEATHOT pe3yliTara MpeICTaBiba
JIATCHTHE WK Y OMJIaHCY CTamba CKPHBEHE Pe3epBe.
[lpousunazu nga, MOIITOBaWmE Hayela pPavyyHOBO-
JICTBEHE ONPE3HOCTH U BbUME YCIIOBJbEHO CTBApambhe
JATCHTHUX PE3EPBU JOBOIM, AaHTHUIUIHPAKEM Pac-
X012 M HETIPH3HABAkEM HEpeaIn30BaHUX J00UTAKA,
JI0 MehyrepuoinvHOr npemMeTama J00uTKa. YIpaBo
y CBETIYy HaBEICHE UYMHCHHIIC PauyyHOBOJCTBCHA
OIPE3HOCT C€ UCTUYE Kao 3Ha4ajaH MHCTPYMEHT 3a
Bol)eHbe MOJMTUKE NCKAa3HBakbha U TOJIENIe, Kao U Iie-
JIOKyTHE nojuTuke nooutn. Tpeba camo HarmacuTH
Jla IPUMEHA Havesa ONPE3HOCTH NPU OCTBAPHBALY
[IJbEBA MOJIUTUKE TOOUTH HE TIOIpasyMeBa H3JaKe-
BC M3 OKBHUPA KOj€ MPUIMKOM HHETOBOI' TyMauycHa
nocraBe MpoQecHoHaNHa peryjiaThiBa U 3aKOHCKU
HPOIUCH.

Ha mnoxapyujy monuTuke HCKa3uBama JOOUTH,
bopMupame U YKUIamhe JIATCHTHUX PE3ePBH OMO-
ryhaBa nckasuBame NepHOIUYHOT Pe3yITaTa y CKiia-
Iy ca TOCJIOBHO-TIOJUTHYKUM IHUJbCBUMA TIPEI-
y3eha, npuka3zuBame MOBOJbHHjET PEHTAOMIUTETA Y
HepHoIUMa IIPUBPEMEHOT CMakbCHha MPUHOCHE CHA-
re, n30eraBame MCKa3uBamba MOBPEMEHUX T'yOuTaKa
u 1p. Kpeupame 1 pasnarame CKPUBEHHX PE3EpBH,
Ha ToJIpy4jy pacmojeie, omoryhasa cTBapame npe-
THOCTAaBKH 3a MPOIINPEHC HHBECTHIIMOHMX aKTHUB-
HOCTH 3aJipkaBameM Beher Jiena ocTBapeHor 100uT-
Ka y npeny3ehy y curyanujama kaja akiimoHapu He-
Majy pa3yMeBama 3a MoTe3¢ KOPIOpaTuBHE yIpase,
crIpeuaBame pacropeie WHQIATOpHUX JoOuTaKa,
CTBapame MPETIIOCTABKH 32 MPEBa3UIAKCHE KOHKY-
pEHIIUje UT/.
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3.6. Konzepsamuszam u uckazna woh
DPAuyH0800CmMEEHUX U3geuwitmaja

[IpuxBarame MpUHIMIIA ONPE3HOCTH O] CTPaHEe
PadyHOBOJCTBA, KAO LITO je HABEACHO, YCMEPEHO je
Ha 00e30eheme curypHuje HoAsore 3a oAy YHBambe Y
YCIIOBHMa HEU3BECHOCTH, OJHOCHO, Ha 3alITHUTY
CBUX KOjU CBOj€ OJUTyKe 0a3upajy Ha uH]opmaiuja-
Ma PavdyHOBOJICTBEHOI HWH(OPMALMOHOT CHUCTEMA.
MelyTum, 1 mopes Beroe npuMeHe, HHpOpPMaIHo-
HHM PU3UIHM joll yBek mnoctoje. IlltaBume, merosa
NpUMEHa UX U3a3MBa.

YTBphHBame NepHOJUUHOT pe3ynTara y3 yBaxa-
BamhC PauyHOBOJACTBEHE OINPE3HOCTH M3a3uBa IpO-
OneM npeMeTama 100uTKa n3Mely 00padyHCKHX Tie-
pHoa, ITO BOJU HKHUXOBOM MOTLEHHUBAKY, POpPMU-
pameM JIATCHTHUX PE3EepPBH Y jeHUM M BEPOBATHO
WCKa3MBamwy JTOOUTKA W3HAJ PEaiHOT HUBOA, Y He-
KHAM JIDYT'HM TIepHOINMa, Kaja ce JJaTeHTHE pe3epBe
npuBojie ynoTpedbu. HaBeneHo nctoBpeMeHo u3aszu-
Ba ONACHOCT O/ IPE3CHTOBAa HEPEATTHUX PE3YJITa-
Ta y TUM IIepuoanMa. AKo ce, Ipy TOME, UMa Y BHILY
YHILEHHIIA, JIa CBAKO OZCTYTIAE CTakha U pe3yiirara
y OIHOCY Ha HEKY MPETHOCTaBJbEHY PEaHy Mepy H
BPEIHOCT 3HAYM HCTOBPEMEHO M KBAJIMTATUBHO CMa-
BEHE Y UCKa3HOj MOhM pauyHOBOJCTBEHUX M3BEII-
Taja, I0CTaje jaCHO Jla KOH3EPBATUBHO MOHAIIAKE Y
NPUNIPEMHU PavyHOBOJICTBCHUX M3BEILTaja HOCU H3-
BECHY J103y HECHTYPHOCTH Y TOTIIENY HHXOBE T0-
y3aanoctu. [Ipobiem ce gonaTHoO 3a01ITpaBa ca3Ha-
BEM JIa He MOCTOjU HUKaKBa MpelU3Ha Mepa [Ta
3Hauu OUTH KOH3epBaTuBaH. OICYCTBO MPELUU3HU] X
npornuca Koju OU TyMadriIi IPUMEHY Havesia ornpes-
HOCTH, OHOCHO KOju OM peryiucali Kpeupame U
pasiarame JJAaTCHTHUX PE3epBU U OTy[a, yimyheHocT
KOPIOPAaTHBHOT PYKOBOJICTBA M pauyHOBOla 1a HaBe-
JICHH TIPOOJIeM peliaBajy y KOHTEKCTY puxBaheHnX
Hayesia ypeIHOT KIbHUTOBOJICTBA U OMIIAaHCHUPaba, J10-
BOJIM JIO TOTA J1a Pa4YyHOBOJCTBEHH KOH3EPBATH3aM,
OJTHOCHO HerOBHU epekTr Oyly HECTATHH U U3 TOIH-
HE y TOJMHY NPOMCHJBHMBU. YINPaBO Ta HEroBa
HECTAIHOCT U MIPOMEHJBUBOCT JIOJIATHO MOOMITPaBa
npucyTaH npobieM koiauaupajyhinx 3axreBa y Be3u
ca moTpeOOM 3a TPE3EHTHPAmEeM HCTHHUTHX H
MOLITEHUX M3BEIITaja M KOH3EPBATHBHOT MPUCTYTIA
W3BCIITaBakby M YMHU J1a U HajOOJbH YHUTAOIU
Ounanca uMajy npoliema ca WHTEPHpETalnjoM
TaKBUX W3BEIITaja.

[Toceban mpobieM P MPAKTUIHO] HHTEPIIPETa-
[IMjH PadyHOBOJCTBEHWX HW3BEIITaja jaBJba CE KOJ
npemy3eha koja He Boze HEKY CMUIIJBEHY KOH3EpBa-
TUBHY TOJHMTUKY W Ca FHOM IOBE3aHy TOJHUTHKY
CTBapama M pa3iiarama JaTCHTHUX pe3epBU. Y Tak-
BHM CITyJajeBUMa H30CTaje MOTYNHOCT cariieiaBama
yTHIaja CTBapama 1 pasjiararma JaTCHTHUX Pe3epPBH
Ha (UHAHCH]CKH TOJNIOXA] W 3apaljuBavuKky CIocoo-
HocT npexy3eha. [lopexn Tora, Hemoryhe je pazmydu-
TH, YaK ¥ ca CTAHOBHIITA MTOTpebda OHUX KOjH yIIpaB-

Jbajy, y K0jOj MEepH Cy MPOMEHE Y NCKa3aHUM TIepHO-
IUYHAM ~ pe3yjTaTiMa IIOCIeUNa  OCTBAapHHUX
MTOCIIOBHUX TPAHCAKIIN]ja, a y KOjOj MEpPH MOCIETUIIA
NpUMECHE PadyHOBOACTBEHE METOIOIOTHjE.

Tpeba, Takohe, HarTacuTH 1a THPOPMAITHOHH PH-
3WIIM, KOJH C€ Ha OBaj WJIM OHAj HAYHMH BE3Yjy 3a pady-
HOBOJICTBEHHU KOH3€PBaTH3aM 1 KOjH C€ TPBEHCTBEHO
OIHOCE Ha CaJlalllihe ¥ MOTSHIIN]aJTHe HHBECTHTOPE,
npeny3ehy MoOry IOHETH HEKe AMPEKTHE MITEeTe.
Nmajyhu y Buny na npenysehe BpeHyjy WHBECTUTO-
PH Ha TPXKUINTY KalUTala v 1a IpH TOMe HH(pOpMa-
1yje 0 ToOUTKY 1 (PMHAHCH]CKOM ITOJI0XKA]Y, 33j€THO
ca nH(opMaIjama o AUBHJECHIAMAa, [TPEJICTABIbajy
BakKaH CUTHal O Tekyhoj W Ha HOj 3aCHOBaHO]
Oynyhoj 3apahuBaukoj cmocoOHOCTH Tpemy3eha,
MOXKe ce OueKHBaTH Ja he Mamu 1M Behn KoH3epBa-
TH3aM OutH 00yxBaheH 1ieHoM akirja. CXOIHO TOMe,
Behu KoH3epBaTH3aM KpO3 €MUTOBAHE MOTPEIIHUX
CUTHaJla MOXK€ TIPEKO JIeNpecHjalnje MeHe aKiuja
JIOBECTH JI0 IaJ1a TPXKHIITHE BpeTHOCTH Tpeny3eha. Y
UCTO BpeMe, 3HayajHUje JeNpecupare BPEAHOCTH
MMOBHHE U pe3yJTara MOKe KoJl HOBEpHOIa CTBOPH-
TH TIOTPEIIaH YTUCAK O (PUHAHCH]CKOM TIOJOXKajy
npeny3eha ¥ OrpaHUYUTH BUXOBA 1aBamka, MITO Y
Kpajib0j JUHHUJH MOXKE YTPO3UTH PacT W pPas3Boj
npemy3eha.

3AK/bYYAK

Ha kpajy, mociie HaBeJJCHOT M3Jarama, camo Mo
cebu Hamehe ce MUTame Aa T KOPUCTHU OJ] KOH3EepBa-
TUBHOT NIOHAalllamba y NpUIIpEMaby pauyHOBOJACTBE-
HUX U3BEIITaja MOTY Jla HaJIOMECTE MITETY KOjy TaK-
BO MOHAIIAKE UMA 10 UCKa3HY MOh pauyHOBOJICTBE-
HUX HU3BEIITAja.

OxroBop Ha MOCTaBILEHO MUTAKE HHUjE HUMAIO
JETHOCTaBaH U YCIIOBJ/bEH je TpaHUIlaMa KOH3epBa-
THUBHOT IIOHAIllamka.

Ormpe3HocT y TpaHuIiaMa pa30o0puTe peakimje Ha
HEM3BECHOCT HHjE ¥ CYKOOy ca 3aXTeBHUMa 3a IOTITY-
HUM M 00jeKTHBHUM H3BelITaBambeM. MehyTum, y
TaKBHM YCJIOBHMa C€ TOApa3yMeBa Pa30TKPHUBAC
TIPUPO/JIE U JIejCTBA pa300OPUTOT MTOHAIIAKA 110 NCKa-
3aHy 3apaljuBauky crocoOHOCT mpemy3eha u meros
(MHAHCH]CKU TIOJOXa] Yy AOMyHCKHUM pPadyHOBO-
JICTBEHUM HM3BemTajuMa. Ha Taj HaunH puHAHCH]CKU
M3BEIITAjU CE CaCTaBJhajy Y3 yBaKaBarmkE yCI0Ba He-
N3BCCHOCTH, HC ZIOBO)IehI/I IIPpU TOMC y ITUTAEC BUXO0-
BY HCTHHHUTOCT U OTIYHOCT. OMMacHOCT 011 yrpoXka-
Bama MHTEPeca HHBECTUTOpA U MHTEpeca Kopropa-
TUBHOT Hpenyseha Kao IMOCJIOBHO-IIPABHOI' CHTUTETA
jaBjba ce€ Yy CIydYajy TpeKopadema TpaHHIIC
paszbopuTe peakiije Ha HEU3BECHOCT.

Y myroMm poky Konm3uja n3Mely ompesHor u mo-
IMTEHOT W3BEIITaBama ce cmamyje. [loacehama
panu, UJb padayHOBOJICTBA JECTE J1a UBMEPH PE3YIITaT
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jemaHor oOpauyHCKOT Iepro/a a 1a He pU3uKyje Jia ce
TAaKBUM MEpemeM HaHece mTeTa Oynyhnm obpadyH-
CKUM TieproanMa. Jlakie, ca CTaHOBHILTA 3aXTeBa 32
3alITUTOM MPOM3BOAHE CIIOCOOHOCTH KOPIOPaTHB-
Hor npeny3eha y OynyhHOCTH U Iyropo4YHUX IUJbEBa
CBHX MHTEPECHHX IpyIla, ONPE3HOCT HU Y KPATKOM
POKy HE HapylllaBa UMIIEPATHB MOIITSHOT M3BEIITA-
Bama. OHa caMo JJOBOAH /10 Ipepacnojesne yKymHor
pesynrara usMmel)y oOpadyHCKMX miepuoaa, He
noBoaehu TuMe y nuTame MaTepHjaiHy HCIIPaBHOCT
OujlaHCca y JYTOM POKY.

Takolhe, Tpeba nmary y BUIy Jla CBe MHTEpECHE
rpyTie KOpropaTuBHOT Ipeay3eha Tonepuiry u mpu-
3Hajy ONPE3HO OIMEPABA-E PE3yJITaTa U ca THM IOBE-
3aHy, je/IHy pa3yMHy U MOPaJTHO YHCTY MOJIHUTHKY pa-
YyHOBOJICTBEHE ONPE3HOCTH, Koja hie ce peanuszoBaru
y OKBHPY JIOITyCTHBOI' MaHEBapCKOT MIPOCTOpa KOjH
OCTaBJbajy PauyHOBOACTBEHH MPUHIUITK U CTaHIAp-

1. MeljyHapoiHy paqyHOBOICTBEHH CTaHap/, Kao
M3pa3 Haropa Jia ce MOCTUTHE jeTHOOOPa3HOCT Y 13-
BCIITaBabY, OCTaBJbajy JOBOJHHO MPOCTOPA 3a HPH-
MEHY paqyHOBOJICTBEHE OIPE3HOCTH.

JHUTEPATYPA

o Manunuh, np 1., [Horumuxa dobumu xopnopa-
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Ilocnoene gpunancuje

V1K 336.01:159.9.019.4
[Ipernennu Hay4HU YTaHAK

YBoa
y OuxejBuopajiHe puHAHCH]e

op Mupocnas
TOJOPOBUR"

Peszume: Muoeu ghynoamenmantu mooenu MooepHe Hayke 0 PUHAHCUJaMa 3ACHOBAHU CY HA Npe-
MNOCMABKAMA O PAYUOHATIHUM UHBECTNIUMOPUMA U ehurachum mpaicuwmuma. Mneecmumopu,
melymum, HUCY Y8eK PAYUOHATHU, HUMU CY MPACULUMA YEEK 0080/bHO ehukacha. Taxo nacmaje
NJI0OHO Mijle 3a pa360j HOBUX (huHaHcuja — buxejeuopantux (hunancuja. buxejeuopanue dhunan-
cuje cy 3anummUee u uHmpusanmue. Aymop meopuje owexkuganoe usboopa, xoja je y ocnosu ou-
xejeuopucmuuxa, Hazpahen je 3a donpuroc ekonomckoj nayyu Hobenosom nacpadom. Ila unax,
0anac cy buxejeuopucmu, HadNcaioCcm, 0aniexko 00 Yuba 0d NOHYoe 0080/bHO KOMNAKINHY, YROM-
pedbuUsy U pasymmsugy aimepHamugy 0aHauroj (Hecagpuienoj) nayyu o ¢gunancujama. Ca
o6uM 3anascarem crodxcuhe ce najeeposamuuje u Hajeehu Opoj yuumanaya osoea paoa.

Kwyune peuu: buxejeuopanue gpunancuje, mpaouyuonaine unancuje, payuoHainu UH8ecmu-
mop, eqhuKkacHoCm MpHCUUMA, KOZHUMUBHA NCUXONI02Ujd, meopuja oueKusano2 usbopa, opa-
HUuyYera apoumpaice

Y nmoMmeHy Teopuje OuxejBuopaiHe (UHAHCH]E
HACTOje J]a 320KPY’Ke CTABOBE ITOHUKIIC HA YOUaBabY
HeJ0CTaTaka MOACPHHUX (UHAHCH]ja, OJHOCHO Tpa-
JTUIMOHAITHE (MHAHCHjCKe JOKTpHHE. Kao mTo um u
uMe cyrepulie, OuxejBuopaiiHe (QpUHAHCHje ce 3a-
CHMBAjy Ha yIIMBY CTaBOBA IPBEHCTBEHO U3 IICHXO-
noruje (M y Mam0j MEpPH COLIMOJIOTHje) y (PMHaHCH]e,

YBOJT

Temrko je 03HaYUTH U KIIAaCU(UKOBATH OUXEjBHO-
panae ¢uHaHcuje (behavioral finance). buxejsuo-
panHe (pUHAHCH]e HE MPEACTaBIbajy, CBAaKakKo, HOBY
rpaHy y OKBUpPY (MHAHCHja KakBe JaHac 3HaAMO —
TpaIuIMOHATHUX MK MoaepHux ¢unancuja. [Ipo-

TAaroOHUCTH OMXEjBHOpANHUX (PUHAHCHja UMajy Ha-
Mepy Ja OumxejBHOpaiHe (pUHAHCHjE IMOCTaHy JIHC-
[UIUTAHA Koja he MOTHMCHYTH TpaguiroHaiHe (hu-
HaHCHje. Y BE3H ca TUM, jeaH O/ Haj3HAuajHUj X OH-
xejsuopucta — Thaler, npensuha 1999. ronune ,,kpaj
OuxejBruopaiHux (PUHAHCHUja“ 3a JIBA/IECETAK TO{MHA
0]1 TaJ1a, TaKO IITO he TepMHUH buxejeuopanrHo nocTa-
TH CyBWINHA (pasza, jep HUjemaHe apyre GpuHaHCH]e
Hehe HU TIoCTOojaTy.

* Ilpogecop Exonomcror dakynrera Yausepsurera y beorpaxy

IITO C€ MHTEH3UBHU]E JICIIaBa Y, PELIHMO, OCIEIHEe
TpH AeleHHje. JemaH o POIOHAYEIHUKA OMXejBHO-
panaux ¢uHancuja Kaneman, nHaue McuxoJor 1o
ctpymy, Harpahen je 2002. ronuae HoGemoBom Ha-
IPajIOM 3a EKOHOMH]Y.' 3aMajarl pa3Bojy oBe 061aCTH
1o je 1 BeNuKHu Oep3ancku kpax 1987. rogune - mo-
MYJIapHH ,,IPHH [TOHEAEJbAK™ - KOjU je TOTOBO HEOO-
jalIbuB U3 NMEPCHEKTHBE TPAJAUIIMOHAIHUX (PUHAH-
cuja. buxejBuopanne (pmHAHCH]e YKOPEHHIIE CY CE U

1)  Iberos koaytop, Takohe rncuxosor, TBepckH, Koju OU rOTOBO CHUTYPHO Takohe 10610 OBY Harpaiy, ympo je, Haxaiuoct, 1996. roause.
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y TIOCJIOBHO] TIpakcH: (WHAHCHjCKE WHCTUTYIIH]E,
nomyT Xell (POHJI0Ba, HyJIe CTpaTeruje HHBECTHpabha
3acHOBaHe Ha OMXejBHOpaHUM (pUHAHCHjaMa.

Ha namum npocropuma o 6uxejBHopainuM (u-
HaHcHjaMma je Beoma Mayio mucano. OHe Cy peTko
KoMe no3nare. Hamepa oBor paza je aa MmomyHHU Ty
npasHuHy. Pazior Buiie 3a npe3eHTOBamkE OBOT pajia
je, MOX/Ia, ¥ YMCHAIIA J]a Y YCIIOBUMa cllabo edu-
KaCHOT TP)KMINTA KaluTaja, KakBO jeé y OCHOBHU
HAIlle, MOJICIH TPaJULMOHAIHUX (UHAHCH]A, MAKO
He Oe3Ha4ajHU, HEMa]y, CBAKaKo, CBOjy IYHY CHAry.

1. OCBPT HA TPA/THIITHOHAJIHE
OHHAHCHJE

buxejBuopucTn 3aMepajy MHOTO TOTa TPAIHUIIHO-
HamHUM (prHAaHCHjama. MIcTakHUMO 3a TmoYeTak rpa-
JIMBHE €JIEMEHTE TPAJAUIMOHAIHUX (DUHAHCH]a, OJI-
HOCHO IIOCTaBKY TPaJIUIIMOHAIHUX (PUHAHCH]A OHAK-
BY KaKBOM je Buie OMXEjBUOPHCTH, & TOTOM TP KHII-
HE aHOMaJIMje OTKPUBEHE KPO3 EMIMpPHjCKa UCTpa-
JKUBamha Koje 1Mo OMXejBUOPUCTUMA YIHE TPATUIHO-
HaJHEe GUHAHCH]E HEOMPKIUBUM.

1.1. Ilocmagka mpaouyuonannux gunancuja

TpanunuonanHe (GUHAHCHje TEXE Ia pasyMmejy
(uHAHCH]CKE OJTYKe TIPETHoCTaBsbhajyhu 11a cy exo-
HOMCKH areHTH (TI0jeIMHIIN 1 MHCTHTYIIH]j€) KOjH Ha-
CTyTajy Ha (UHAHCH]CKUM TPXKHUINTHMA PaIioHAaI-
HU, a TpXKUIITa epukacHa. PaimoHanHocT 3Ha4n aa
areHTH JOHOCE OJIYKE KOje MPeCcTaBbajy HajOoobH
Moryhu u300p 3a BUX. Y NpoLecy OAyYrBama OHA
WCIPaBHO Mpoliecyupajy uHpopmaiuje, criocoOHu
Cy J1a UX UHTErPUILY U pasyMejy U 1a y IOTIIYHOCTH
pasymejy Oyayhe KOHCEKBEHIIE CBOJUX OIUTYKa; /60U
¢y Homo economicus-u, uctuay 6uxejBuopuct. Pa-
UOHAIHUA WHBECTUTOPH IMPEICTaBIbajy MPerycioB
epukacHocTH TpxkuiuTa. Ha epukacuum ¢punancuj-
CKUM TP>KHLITHMA LIEHE XapTHja 0f] BpEIHOCTHU OApa-
JKaBajy HHUXOBY (DYHIAMEHTAIIHY BPEIHOCT (,,l1eHe
Cy TauHe ), a parlmoOHATHA HHBECTHUTOPH CY CII0CO0-
HU JIa KOPUTY]y YTHIIaje eBEHTYaTHUX HUpaIMOHAII-
HUX TPKHUIITHUX YYCCHUKA.

Pauuonwmu UHeecmumopu

TpanunuonanHe GuHaHCH]E Cy TPOKETE U HATOTI-
JbEHE HMJICjOM O PAalMOHAJIHOM HHBECTHTOPY, U Y
MOXeMO 3arehu y rotoBo CBUM (yHAaMEHTAIHUM
KOHIIENITUMA TPAIUITHOHAHUX (PUHAHCHja: paIyo-
HAJIHU MHBECTUTOD Apkahe nuBep3n(UKOBAHH I10-
pTdonuno, crora je 3a mera U 3a BpeAHOBAbE Cpel-
CTaBa peJIeBAaHTAaH CaMO TPXKUIIHU PH3HUK (MOEN
BpeJHOBamba KanuTaiHux cpeacrasa — CAPM); pa-
LUOHAJIHU MHBECTUTOP YBEK 3HA IIPaBy BPEAHOCT
CpEeACTBa, TE aKO LIEHE CPECTaBa OJCTYIajy O Ipa-

BE€ BPEIHOCTH, CIIpeMaH je fa yhe y apourpaxy (Teo-
puja apoutpakHor BpeaHoBamwa — APT); pannonai-
HU UHBECTUTOP HACTOJH J]a MAKCHMH3HUPA COTICTBEHY
OYCKHWBaHY KOPUCHOCT OJHOCHO Jla MaKCUMHU3Upa
MIPUHOC 32 33J1aTH PU3HK WU J]a MUHUMU3Yj€ PU3HK
3a 3amaru npuHOc (Markowitz-eBa omTumm3aryja
noptdomnuja); HUjedaH paNUOHATHU HWHBECTHUTOD
Hehe nckopuctutH call onmujy ako ce cpencTBo Ha
TPXKHINTY TIPOJiaje IO IIEHU Mamo] OJ] ILEHE
peanmsanuje call onuuje (Black-Scholles-oB momen
BpE/IHOBaa OIMIHja).

Homo economicus 10HOCH OmIyKe y yCIOBHMA
pusnka (kazma cy objekTuBHEe BepoBaTHohe mcxona
mo3Hare) y ckiagy ca Neumann-Morgenstern-oBom
TEOPHjOM OYEKHBaHE KOpPHCHOCTH. Hekonmko Baxk-
HUX MapajurMu je yrpaleHo y TakBO MOHAIIame
Homo economicus-a. 3a mo4yerax, OH JOHOCH OJITyKe
1 ONITUMU3Yje pa3Marpajyhu cBe moryhe anrepHaTu-
Be, MOTIYHO pa3yMe CBE KOHCEKBEHIIC JIOHETHX
OJTyKa, HHj€ OTPaHUYCH KOTHUTHBHHUM CIIOCOOHOC-
TrMa U MoryhHOCTHMA, TIOCETyje CITIOCOOHOCT J1a pe-
1aBa KOMIUIEKCHE Ipo0iieMe U UMa eKCTPEMHO BH-
COKe CHOCOOHOCTH pauyHama. [lomro cy 3a moHO-
IIekE OTyKa BEOMa Ba)KHA OUYCKHMBAFa arcHara,
Homo economicus ¢opmupa odeknBama koja Cy y
caryacHOCTH ca 3aKOHMMa BepoBaTHONhE 1 PeZIOBHO MX
aKypupa Kako HOBe HH(OpMaluje NPUTHYY Ha
tpkuwte (bajecoBo mpasmiio). OH KOPEKTHO U KOH-
3WCTEHTHO JHMCKOHTYje oueKknBaHa Oymyha mpumarma
TOTOBHHE, @ U3HOCH KOj€ MIPHI0/Ia]e TT0jSTUHIM UCXO-
JMa HHCY TIOJ YTHIAjeM FHETOBOI' PaCIONIOKEHha,
ocehamnMa npema apyruMa U cii. Ha kpajy, oH He
BOJIU PHU3HK, OJJHOCHO ITOCEIyje O00JHOCT U aBep-
3Wjy mpeMa pu3uKy. Ha BuIie mpakTHYHOM TepeHy,
PEIHMMO ITPHITMKOM KOHCTpYKIHje mopTdonuja, Homo
economicus He CaMo J1a MOKe TIPEABUICTH TPUHOC U
PU3HUK MOjeANHUX CPECTaBA, HITP. aKlnja, Beh y Buay
UMa W UHTEPaKUHjy OJHOCHO CTATHCTHUKY BE3y
n3Mmel)y mprHOCa CBaKOI Mapa akiuja.

Edukacna mpycumma

CBojom pannonangHomhy HWHBECTUTOPU 00€3-
oehyjy edukacHoct Tpxkuiura. [Ipema xumnoresu
e¢pukacuHux Tpxumra (Fama, 1970) Texyhe Tpxum-
HE TICHE CpelcTaBa OAToBapajy (yHIaMEHTATHUM
(MpaBUM, KOPEKTHUM WIJIM UHTPUCHYHUM) BPEITHOC-
TuMa cpencrasa. Hose jaBHe nHpopmanuje koje 10-
Jla3e Ha TPXKUIITE UHCTAHTHO ce yrpalyjy y Texyhe
LIEHE CpeJICTaBa, He 0CTaBIbajyhu mpocTop 3a ocTBa-
peme abHOpMATHAX TPUHOCA KOjU 61 OMITH pe3ynrat
TproBama Ha 0a3W THX HOBUX MH(pOpMaIrja. ¥ cBa-
KOM TPEHYTKY, JaKIie, TPXKUIIHE [EHE OAPaKaBajy
CBE pPacIojOXKBE HH(OpMaluje Ha TPXKHUIITY. Y
BE3M Ca OBOM XMIIOTE30M j€ M IIOCTAaBKA O CIIy4ajHOM
KpeTamy IIeHa aKiija, Kojy je jancupao CamyencoH
(Samuelson, 1965) koju TBpaM Aa je Ha MH(GOpPMATHB-
HO e(UKaCHOM TPXKHUIITY HeMoryhe mporHo3uparu
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IpOMEHe IIeHa Y Koje ¢y yrpalene cBe nndopmaiuje
W OYCKHMBama CBUX TPXKHUINHUX areHarta.” He mpe-
TIOCTAaBJba CE /1a Cy HY>KHO CBU MHBECTUTOPH PaLHO-
HAJHU, aJld TPXHIITA Cy paluoHanHa. TproBuHe
HpaLMOHAIHUX Cy CIydajHE W jeHa APyTy MOHHII-
TaBajy ¥ HEe yTHUY Ha I1leHe. Yak nako cy CBU UpaIyo-
HAJIHM WHBECTUTOPH MPAIMOHAIHU Ha CJIIMYaH Ha-
YUH, OHU PallMOHATHN he HCITPABUTH CBAKO ITOTPEIlI-
HO BpeIHOBamE aKiyja 10 kora 0u Moro npohu. Xu-
0oTe30M e(UKACHUX TPXKUILTA 3aCTyNa Ce CTaB Aa
KOHKypeHIMja Mel)y HMHBECTHTOpUMAa KOjU Keje
OCTBapeme NPopuUTa BOAU LIEHE CPEICTaBa JI0 HHXO0-
BUX (DyHAaMEHTAHUX BpeAHOCTH. EBeHTyaHO He-
Ta4HO BPEIHOBAILE CpencTaBa (misspricing) Tj. TO-
TLEHEHOCT/IIPELECHEHOCT CPEACTaBa, OJHOCHO Lie-
HOBHA aHOMaJIija OMBa y KpaTKOM POKY YKJIOHEHA aK-
TUBHOCTUMa apOuTpaxe. Panronannu apOutpaxepu
Cy CIPEMHHU J1a KyIle TIOTLEHEHO CPEACTBO U KPATKO
NpoIajy MPELEHEHO CPEICTBO Ca CIMYHUM KapaKTe-
pHCTHKaMa, IITO MOMKE [ICHE TOTIEHhEHNX CPe/ICTa-
Ba 1 00apa IeHe IperemheHnX 1 Tako 00e30ehyje mo-
HOBHO KOPEKTHO BPEIHOBALE CPEACTaBA — [IPU KOM je
IeHa jefiHaKa (yHIaMEHTATHOj BPSAHOCTH. 300T CH-
MYJITAHOT 3ay31Matba Iyre U KpaTke MO3HIHje y Y-
HHUM CpeJICTBUMA (HIIP. aKiyje ABe HaTHE KOMITaHH-
je) apburpaxka je Hepu3n4YHa (€BEHTyaTHA HETaTHBHA
rmoMepama 300T MIOKOBa y HAaTHO] MHIIYCTPHjHA HA
JIyTOj TMo3unuju, Onhe MOHUIITEHa TO3UTUBHUM I10-
MepambiMa Ha KpaTKoj MTO3HLIMjH) U HUje CKOITYaHa ca
TPIJBEEHEM JOAATHUX TPOLIKOBA.

1.2. Tpyrcuwine anomanuje Kao KOHmpaouKyuja
mpaouyuoHannux unancuja

Hana3u u3 OpojHUX eMITHPHjCKUX HCTPAKHUBAKA
CTaBJbajy 030WJbaH 3HAK TNMHTaka Ha JOMHUHAHTAH
TPaJUIIMOHATHA MOJIE]l BPEIHOBaka CpeJCcTaBa -
CAPM u xumoresy 0 epuKacHUM TPKUIITHMA. Y Ha-
CTaBKy heMO pa3MOTPUTH HEKE O] FbUX.

HcrpaxuBama Cy mokaszasia J1a HeKe rpyIie akiyja
ocTBapyjy npuHOce Behe o1 Ipyrux U HaKOH MpHJIa-
rohaBama 3a pasznuke y pusuky. [lo3Haru cy tako
e(extn Behux mpruHoca aknyja npeayseha ca Mmaiaom
TP>KUIITHOM KAl TaJIM3al1jOM Y OJHOCY Ha BEJINKA —
eghexam eenuyume, akuuja ca BUCOKOM (PyHAaMEH-
TAJHOM BpeIHOIINY y OJHOCY Ha TPXKHIIHY Bpe.-
HOCT - aKIfja BPEIHOCTH — HACIIpaM aKIuja pacTa —
ehexam epedHocmu, aKkIyja Koje cy umaie noope

nephopMaHce y NpoLLIoj TOAUHH Y OJHOCY Ha aKIH-
je ca cimabum nepdhopMaHcama — eghekanm MOMeHNy-
Ma, aKIyja Koje cy umaiie Jioire nepdopmaHce y 1mo-
clenmuX 3-5 TONUHA Y OJHOCY Ha OHE KOje Cy uMaje
no0pe - echexam dy2opouroz obpma u .

[To3nara cy U HCTpaXXHBamba T3B. eheKama Kaien-
dapa xoja OTKPHUBAjy IUKJINYHE aHOMAITHje Y TPUHO-
CHMa aKlyja Kao IITO Cy HIp. BULIM MPUHOCH MO-
CIICAIET JaHa Yy MECeIly M IIPBa TPH JlaHa y HapeAHOM
Mecelly, BHCOKH HeTaTHBHY MPUHOCH HAKOH BUKEHIA
y KOME ce JieriaBa IpoOMeHa padyyHama BpeMeHa, IITo
j€ BEpOBaTHO AMPEKTaH Pe3yJiTar IpoMeHa y oopac-
1y ciaBama nBecturopa (Kamcrpa, Kpamep, Jlesnu,
2000), BUCOKH MPUHOCU P[] MPA3HUKE — edexam
npasHuKa, MHOTO Behn NPUHOCH Yy jaHyapy HEro y
JIPYTHM MeceliMa, moceOHO Ha aKIfjama mMaie Ka-
MIATaNN3aIn|e — eghekam janyapda, pellaTABHO BHCO-
KU IPUHOCH Y TIETaK y ropehemy ca nmpruHOoCHMa 110-
HEJICJbKOM — eghexam suxenOd. Y BE3U ca MOCIe/-
UM, 3arOHETHO je TO HITO c€ MPUHOC MOHEIeJbKa
NPAaKTUYHO MIPOTEXKE Ha TPHU JlaHa, Te Ou 300T ayKer
poka u Beher pusnka Tpebaio aa Oyae 0ap UCTH Kao
(jeIHOIHEBHY) IPHHOC TTeTKa.” VICTpaskiBarba IoKa-
3yjy ¥ Ja Cy IpeMHje Ha aKIHje U3HaJ IMpuHOoCca Ha
00BE3HUIIE TAKO BHCOKE JIa CE TO HE MOYKE 00jaCHUTH
nyteM CAPM — 3aconemxa npemuja Ha axyuje.
AHoMainuje NpuHoca cy MoceOHO MPHUCYTHE KOJ MHU-
[MjaTHuX jaBHUX MoHyAa — [PO u Ty ce peHomeHa
nomyerenocmu akyuja uz IPO.

Jomr jemna HeedWKAaCHOCT TPXKHINTA youeHa je
KOJT 3aTBOPCHUX MWHBECTHUITMOHUX (hOHIOBA. 3a odUe-
KHBaTH je Jia [IeHe aklinja oBUX (OH0BA, KOjHMa Ce
c000HO Tpryje Ha (UHAHCHJCKMM TPXKUIITHUMA,
Oyny jenHake MmyOJMKOBAaHMM U jaBHO AOCTYIHHM
HojiaIiMa 0 HeTo BPeAHOCTH MMOBHHE (pOH/IA IO aK-
nuju. MelyTum, OBUM aknpjaMa ce 9ecTo Tpryje y3
3Ha4YajHE NUCKOHTE (M 3HATHO pehe ca mpemmjama).
[lo3nara cy ¥ HCTpakMBama Koja IOKa3yjy Ja
TpkuiTa OypHO pearyjy Ha o0jaBe KBapTaJIHHX pe-
3yarata npeayseha (jeqHO o MPBUX UCTPaKUBamba
objaBuiu cy Ball u Brown mameke 1968. roaune).
CXOmHO pe3yiTarnMa TaKBHX HCTPaXKHBamba, LEHE
akmuja pacty (manajy) kama npemay3eha obemomane
Behe (Mame) pes3yiTare O]l OYCKHBAHUX, IPH YeMy
TPIKHIITE OJ[roBapa OomTpo (MpeTepaHo pearyje) Ha
0Be 00jaBe M TO CKpeTame Y IPHUHOCY CE MPOIyKaBa
Ha HEKOJINKO MeCelld HakoH o0jaBe (post-earnings-
announcement drift).

2)  Mebhyrum, Grossman u Stiglitz (1980) onbanyjy nnejy o epuxacHuM TpxumTHMa roBopeh 1a, ako O TpKUIITa OHIa HHPOPMAIIHOHO CaB-
pleHa U ako Ou CBaka pejieBaHTHa HH(popMalmja Omta Beh yrpalena y meHe, HUKo He OM ©Mao MOTHBALH]y [a IprOaBba Te HHbOpMaLje.
Omaj Ko TpoIIy HOBAIl 3a IprbaBJbame HH(pOpMaLyja He 01 OHo HarpaljeH 3a Taj Harop, ITO OU Pe3yATHPAIIO IPECTAHKOM TProBamka H KoJIar-
cOM TpxuIITa. [[pyrum peunma, HHBeCTUTOPH he OMTH BOJbHU J1a NPUKYIIbajy HOBE HH(OPMALMje U a TPryjy IOMONY BUX caMO aKo OCTOje
TPIKHUIIHE HeeUKaCHOCTH. 3aMepKe OCTaBIM e(hHKACHUX TPKUIITA yIryhnBao je jom i KejHe, ko kora ce Mory mpoHahu 1 Heka Jipyra 3ara-
JKama OIrcKa OMXejBUOPUCTHYKUM. AHETI0TCKa je u n3jaBa Bopena badera koju ornpuiike kaxe: ,,Jla cy Tpkuiira yBek edukacHa ja oux seh

0JIaBHO IPOCHO HET/IE Ha YU,

3)  3aHHMJBHBO je€, PEIMMO, 1a i FTeOMarHeTHe OJIyje MMajy HeraTHBaH yTHIA] Ha IPHHOCE aKiuja 1 Oep3aHCKe HHEKCE, TOLITO CY HHBECTUTOPH
CKJIOHH JIa BHIIIE IIPOJIajy aKIIHje y OIyjHUM JaHHMa, IPHIHCYjyhH cBOje JIoIIe pacHoIOKeHhe HAaBOIHO] HeTaTHBHO] eKOHOMCKO] IIEPCIEKTHBU.

3a nerasbe Buzetu Hip. Robotti, C. u Krivelyova, A. (2003).
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YkJbyunBama 1 UCKJbYUHBamba akiuja u3 6ep3an-
CKHUX MHJEKCA CBAKAKO HE MEHbajy CaJallby BPEJHOCT
Oynyhux muBumeHan koje he axmwmje ogdarury, amu
JIOBOJIE 10 KPYIHHUX NIPOMEHA y LieHama akuuja. Tako
HIIp. Kaja je y neneMopy 1999. ronure Yahoo nonmary
S&P 500 menarrepu hoHI0BA KOjU TIPATe WHAEKCE MO-
paym cy Ja Kyle OBe akilfje, MaKko je HBHUXOB 0poj y
c1o00IHOM TpoMeTy 0o BeoMa orpaHuyeH. Ta mo-
JlaTHA TpaXKiba Iorypala je 3a Hellesby JaHa LeHY aK-
muje HaBuie 3a 50%, u 3a 100% 3a Mecen gaHa.
OcamHaecT Mecely KacHHje IIeHa aKIfje je rmajia 3a
npeko 90% (Ritter, 2003). Ritter HazuBa oBaj dheHO-
MeH mupanujom unoexca. OH ofaje u 1a je y jymy
2002, 3a camo cemaMm maHa 1ieHa akija Royal Dutch
nana3a 17% kana je Standard and Poors, yknamajyhu
W3 MHJEKca KoMITaHuje ca cequmteM mu3BaH CAJl, Ha-
jaBno na he nckipyuutn oBy akuujy u3 S&P 500.

Moa HajKpYIHHjy KOHTPAIUKIW]y XHUIIOTE3e
e(UKaCHUX TPXKHUINTA TPEJCTaB/bajy AYropodHa U
WHTEH3HMBHA ITOTPEIIHA BPETHOBAA aKIIH]ja, TOCEOHO
OHa BE3aHa 3a T3B. MeXypose U MpiACULUIHEe Kpaxose.
Jlyropod4Ha MOTIEHEHOCT aKilkja Ha TI00AIHOM HH-
BOy OwJia je npucyTHa y iepuoay 1974-1982. roquse.
IMo3HaTHje MeXypoBe KOjH CY 3aBPIIUIH TPKHUIITHAM
KpaxoBHMa IPE/ICTaBIbajy jallaHCKH U TajBAHCKH Me-
xyp y 80-uM u, cCBakako, HHTEPHET MEXyp Y NEPHOIY
1999-2000. KpyrHu KpaxoBH TPKHUIITA y HOBH]E Bpe-
Me aecuiu ¢y ce 19. okroopa 1987. u moyeTkom cBeT-
cke ekoHoMcKke kpu3e y 2008. roqunan. 3aHnMIbUBa je
YHIHCHHIIA J]a HE TI0CTOje HUKAKBE PEJICBaHTHE peall-
He ekoHOMCKe nH(popmaruje (ocuM came nHpopma-
1{je 0 NI00ATTHOM CJIOMY TPIKHIILITA KaluTaa) Koje ¢y
NPETXOUIIC HEMPEABUI/BMBOM YpyIllaBamy CBET-
CKuX Oep3u Ha ,,ipHH ojesbak™ 1987. ronune. J{pac-
THYaH TaJjiac ypyllaBamba TPKUIIHKX [[eHa aKI[ija 3a-
1o4eo je Tor jyrpa y XoHr KoHTy 1 KOHaYHO 3aBpIINO
y bbyjopky ca mopaxkaBajyhum pesynrarom o cme
CBeTCKe nHjekce - Dow Jones je y jenHOM JlaHy U3ry-
6uo 508 nmoena, oqHocHo 22,60%. OBaj norahaj npen-
CTaBJbAO je ToceOaH 3amajall 3a pa3Boj OMxejBUoOpa-
HUX (QHUHAHCH]A.

[locraBka o apOuTpasku, Ha KOjy ce MO3UBajy Tpa-
JULUOHANHE (PMHAHCH]E, je JIOTHYHA: HEeTayHe IICHE
Kpeupajy aTpakTUBHY HEPHU3WYHY WHBECTHLHUOHY
NPWIKKY 32 PalIOHAJIHE TProBIE — T3B. apOUTpakHa
TPHITHKA. ApOutpaxepu, Ipoaaj yhn HA KPaTKO CKyIIe
akguje W Kynyjyhu Hajcnmunuje jedrune aK]_[I/I_]e
0p30 uckopumhaBajy oBe HPHIUKE U HOHI/I]_LITaBa_]y
HeTauHe 1eHe. ApouTpaxa, Mel)yTHM, HUje HU HEpH-
3u4Ha HU OecriatHa. Ctpareryje 3a KOpUroBame He-
TAQYHMX IICHA Cy CKOITYaHE ca 3Ha4ajHUM PU3UKOM H
TPOILKOBUMA, LITO JI03BOJbABA Ja IIOTPELIHO BPEIHO-
Barbe MPEKUBH. YJIa3aK y KOHTPa-MO3UIH]y Ca CIIHY-

HOM XapTHjOM O] BPEIHOCTH TOTpedaH je na ou ce
yKJIOHHO (yHIaMeHTamHN pu3nK. CIMdHe XapTwje,
Mel)yTuM, HeMajy yBeK HCTH (pyH/ITaMEHTATHN PU3HK.
To mokazyjy Wurgler u Zhuravskaya (2002), xoju
TBpJIE Aa 3a Meaujanny akimjy y S&P 500, akmuja Ha-
J6OJ‘I>I/I MOFth/I CYICTUTYT o0jalimaBa Mamwe o 25%
BapHjalHja y BeHOM IPHHOCY. OCHM TOra, TOTIeH:e-
HOCT/TIPETICH-EHOCT aKIfja ce MOXKe yBeharn HakoH
ynackay apoutpaxy, mto he, 300r norpeda 3a TUKBH/I-
Homhy mim 300T CTpaxa oJf TpeTepaHux ryOWTaKa,
MIPUHYIUTH apOuTpakepe 1a JMKBUINPA]y TO3UIIH]jE
cysue paHo.” Ap6UTpaXka Taaa He ycrieBa, a yMecTo
Jla HeCTaHy, TpeIlIke Y BpeJHOBawky OnBajy jorr Behe.
CKJIOHOCT MHBECTHTOPA JIa TIOHOBO Yhe y HOBY apOuT-
paxy, 4aK M y YCIIOBHMA jaKO BHCOKE MOTIEH-EHOC-
TH/TIPETICHEHOCTH XapTHja Ol BpeIHOCTH, Ouhe 3Ha-
qaj HO Mama. ApOuTpaxa he OuTH yToIMKO HecaBpIie-
HHja YKOJHMKO Cy PEry/IaTHBOM NPOIHCAHA OrpaHHHe-
Hha 32 TIPO/Ijy HA KPaTKo, IITO HUje pelaK CIIydaj.

2. OCHOBE
BUXEJBHOPHUCTHYKE IIOCTABKE

MHoru, ako He 1 BehrHa HHBECTUTOPA HA (PUHAH-
CHjCKOM TPKHIITY, TpeMa OUXejBHOPHUCTHUMA, Jalie-
KO Cy O]l PallMOHAIHUX, M TaKBO IOHAIIAWmE HHjE
enmn30/1HO, Beh cTaimHo. YMecTo J1a mporemyjy QpyH-
JAMEHTAIIHY BPEIHOCT aKIfja, MHBECTUTOPH 3arpa-
BO HacToje Ja noroje Oyayhe 1ieHe akiuja, mpemMaio
)JHBep3M(bHKny, npeBHiIe TPrYyjy, ApKe ry6MTHHqu
aKImuje (aKIuje KojuMa IieHa rasia), a mpojajy 100uT-
HIuKe U ci1. CTora, OMXejBUOPUCTH JKelle 1a 3aMEeHe
Homo economicus-a peaTuCTUIHH]UM MOIEIOM
areHTa Ha (UHAHCH]CKHM TPXKHINTHMA. buxejBuo-
pHUCTH Bepyjy U Jia Cy Tp>KUIIHE [ICHe BeoMa Herpe-
LU3HE U Ja je MPEeTepaHo pearoBame LeHa aKiuja
BUILIE ITPABUIIO HETO M3Yy3€TaK.

JlBa rpajiiBHA €JEMEHTA HA KOjUMa Ce pa3BHUjajy
OuxejBropaHe QUHAHCH]E CY KOTHUTHBHA IICHXOJIO0-
ruja (Jbyau HUCY PallMOHAIHHN) U IPETXOJHO 00jam-
HEHa OTpaHUYeHa apOUTpaxe (TPIKUIITA HUCY edu-
kacHa). OOMMHa JTuTeparypa u3 001acTu TCUXOJI0-
THje Hyau OpojHe JoKa3e 1a JbyIu YHHE CHCTEMATCKE
Tpelike MpH JOHOIICHY OAyKa (CaMOyBEpEHOCT,
nocsehuBame MpeBuIlIe MaxXmke TeKyheM HCKYCTBY 1
CIl.) W Jia ToceNyjy AucTop3uje y npedepeHnujama
kanga Oupajy m3mel)y anrtepnarusa. Ilcuxomomkum
HUCTpaKMBambuMa oOyxBaheHa je KOTHUTHBHA M-
MCH3Hja JbYACKOT IOHAIama (Kako aHaIH3Uupajy
MoJIaTKe W JIOHOCE 3aKJbYUKe) U TUMEH3Hja aeKTa
(eMOTHBHU OJrOBOPH Ha CTUMYIIyCE U3 OKPYKEHa U
KaKo TH OJTOBOPH yTUYY Ha MOHAIIAE).

4)  KapakrepucTuuat je npumep Kopropanmje ca gsoctpykum juctuaroMm Royal Dutch — Shell, kana ce 1997. ronune Royal Dutch akiujama
Tprosaio ca npemujoM off 8-10% u3nan nene Shell. BpojHu nHBECTUTOPH KOjH Cy TOKYIIAIH apOUTpaKy IPeTPIEIH Cy KpyIHe Iyoutke, mehy
KojuMa ce uetudy ryounu xey ponga LTCM y unjem ynpaBHOM 0100py cy Ouita iBojuiia HobenoBana, Scholes u Merton. ®oHz je HHBECTHPAO
qak 2,3 muiz. $ y kpatky nosuiujy y Royal Dutch u nyry mosuunjy y Shell-y, anu ymecro 1a ce npema ,,3akoHy je/iHe LieHe" [IEHE aKIija u3je/-
Hadve, pa3nuka ce yBehana Ha 22%. LTCM je 010 npucHIbEH J1a TUKBUANPA MO3KIHjE U IPeTpru ryoutak ox 286 mMui. $.
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buxejBropuctu uctuuy z1a cy JbyIH, 3a MOYETaK,
OrpaHWYEHHX KalalnuTeTa MaKmbe U, CTora, Criocoo-
HOCTH JIa paJie BHUIIE CTBApH CUMYJITAHO, OTpaHIYe-
HHUX KamaruTeTa Ja MpoIecyupajy nHpopmammje u
pENaTUBHO CKPOMHHX CIIOCOOHOCTH Ja peliaBajy
KOMILIEKCHE Tipobieme. Ocum Tora, JbyJau OpuHYy O
JPYIITBEHUM KOHCHAEpalrjaMa CBOjUX MOCTYyIlaKa,
HITp. o10ujajyhu 1a MHBeCTHPAjy Y IyBaHCKE KOMIIa-
Huje (Baltussen, 2009). OrpanuueHe ciocoOHOCTH
palMoOHATHUX WHBECTUTOPA JIOBOJIE Y CYMIbY
MIOCTaBKY J1a OHH YBEK MOTY J1a KOPUTY]jY IMOHAIamhe
HEepaoOHAIHUX UHBECTUTOPA.

2.1 Ilcuxonowka ocnosa npeghepenyuja u
meopuja 04eKueanoz ucxooa

O uemy Jpymu OpuHY, IITa BOJIE, a IITa HE BOJIE,
aKo BOJIe, IIITa BUIIE BOJIE, 1A JIM PaHH]ja HCKyCTBA U
eMOIIje YTHUY Ha FlbUXOBE CKIIOHOCTH, CaAMO Cy HEeKa
OJ] BUKHUX [TUTama BE3aHUX 32 MICUXOJIOUIKY OCHOBY
npedepenunja. buxejBuopucT ncTUYy /1a 3a pas3iu-
Ky o1 Homo economicus-a, Homo sapiens Opune o
poMeHaMa y Ollarocramy, a He 0 yKyITHOM 0Jaroc-
Tamky, TPETHUpa TYOWTKE Apyraduje Onx moOWTaxa,
CKJIOH j€ PU3HKY Y JIOMEHY I'yOuTaKa, pa3iuauTo riie-
Jla Ha MPOMEHEe BepoBaTHONe HEKOT MCX0/a y 3aBUC-
HOCTH Ofi HETOBE M3BECHOCTH, MOPEIH HCXOJE ca
IpyruM ucxonuma, (opmupa mnpedepeHunje mnox
yTHUIIajeM HPEeJIeBaHTHUX eMOIH]ja U CII.

HajBaxxauja Teopuja y OKBUpPY OMXEjBHOpPATHHX
(uHaHCHja je Teoprja OUeKUBAHOT U300pa WU TEOPHU-
ja mrena (Prospect Theory), yxkibyuyjyhu u meny
JIOHEKJIe PEBUAMPAHY U MPOLIUPEHY BEP3H]Y, MOITY-
JIApHO - KyMYJIaTHBHY Teopujy mantena (Cumulative

Prospect Theory), unju cy TBopuu Kaneman u Tsep-
cku (Kahneman wu Tversky, 1979, Tversky u
Kahneman, 1992) y x0joj je onrcano noHaIame HH-
JIMBH]Iya y CUTyallijaMa HEU3BECHOCTH KaJla [TOCTOje
n3Ieau TOOUTKA U Fy6I/ITKa.5 " 1ok ce Tpaauumo-
HaJIHA TEOpHja OUeKHBaHE KOPUCHOCTH OKyCcHpa Ha
YKyTlaH HUBO Ojlarocrama, TeOpHja O4eKMBaHOT U3-
Oopa mcTuYe 1a rmojenuHI OpUHy O MpoMeHama y
onmarocramy. [Ipomene y 6aroctamy — JOOUITN U TY-
OuI — omMepaBajy ce y OIHOCY Ha pegepenmuy
mauxy (status quo). lllTa hie Outu pedepenTHa Tauka
JIOHOCHOIIA OJUTYKE 3aBHCH OJ] paHHje JOHETHUX OJLTY-
Ka, acrupanuja, OYeKHBamba, HOPMH, APYIITBEHUX
nopehema u ApyTux ,,cuaapa’ u (pakropa KOHTEKCTA.
Pedepentna Tauka ce, makie, pa3inKyje o] CHTyaIln-
je o cutyanuje. Kako he mojeamHar mponeHuTH 1c-
XOJ] O/IITYKE 3aBUCH OJ] TOTa JIa JIU OHA JIOHOCH JIOOUT-
Ke Win ryoutke, Oynyhu oH aHanu3upa ryouTke Ipy-
rayuje ox pooutaka. Jbyau Bulle BoJiE CUT'YpPHE Of
HECUTYPHHUX U BUIIIE PU3UYHUX TOONTAKA, Ty IOME-
Hy JA00HWTaKa UCIOJbABA]y A8ep3ujy npema pusux).
Ha npyroj crpanu, y momeHy ryOurtaka, Jbymu Cy
CIIPEMHU Jla C€ KOILIKajy ca ryOuIuma, Te ToKasyjy
ckaonocm pusuxy. Ctora je QyHKIUja KOPUCHOCTH
KOHKaBHa 3a JOOMTKe ¥ KOHBEKCHa 3a ryouTtke. ['you-
11 UMa]y ,,Behy BpeHOCT" 011 JoOMTaKa UCTOT U3HO-
ca; 601 3600r m3ryossennx 1.000$, Beha je o 3a10B0-
JbcTBa Koje noHocH 3apaljenux 1.0003, Te je pyHKIH-
ja KOPHCHOCTH ca CTPMHjUM HaruboM y IOMEHY Ty-
OuTaka, Hero y JoMeHy noburaka. Jbynu, nakie, mo-
cenyjy agepsujy npema 2youmxy. JemHa o MMILTIKa-
IIja aBep3uje rmpema ryOuTKy je cKIoHocm usbeza-
sarby npomena (status quo bias), IOIITO Cy MOTEHIIN-
jaJTHH HepocTanu 300T HaIyIIama status quo-a Behu
HETO MOTEHIINjaTHE KOPUCTH.

I'padukon 1. @yuxyuja kopucnocmu - 0oduyu, 2youyl u HUX08a 8PEOHOCH

Bpeonocm
CYBJEKTUBHO BUBEBE | _—
; |
Iybuyu $1.600 $1.000 Hobuyu
5 PedepenTHa Tauka
(status quo)
ObJEKTUBHO BUBERE

5)  3apasiuKy oJ HOPMAaTUBHE TEOPHUjE OUCKUBAHE KOPUCHOCTH, OHA MPEJCTABIbA ACCKPUIITUBHY TEOPHjy H300pa y YCI0BHMA HEM3BECHOCTH. 300r
pa3yMHOT OrpaHHYEHa 00MMa OBOT Pajia OBUM Teopujama ce HelieMo JieTa/bHO OaBUTH.
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I'padukon 2 - Beposamnohe u ,, mexcuna oonyke **

1
0,9+
0,8
0,71

Cy6jexmusne seposammohe
— medtcuna ooyke, w(p)

Panmonanuo
MOHAIIAHE

0 T
0 01

[IpuHIMI MaKCHMU3aIHje BPEIHOCTH (KOPUCHOC-
TH) ¥ JaJbe BaXKH, CAaMO LITO CE OHA HE MAKCUMHU3Hpa
Ha OCHOBY OOjeKkTHBHE BepoBarHohe Beh Ha OCHOBY
Cy0jeKTHBHO MOHJEPUCAaHUX BepoBaTHOha, Wi ,,Te-
JKMHA OJUTyKe", KOje CY, KaKo C€ U Ha rpaMKOHY KOjH
Clleld MOJKEe YOUMTH, HWXKE OJ KOpecroHIupajyhux
BepoBarHoha, OCUM y PaclioHy Majiux BepoBaTHOha.

[Tpomene Gnarocrama y 0JHOCY Ha pedepeHTHy
TadKy OIIeHYjy ce ca omnajajyhuM CeH3SUTHBHTETOM.
To 3HauM 1a ce moMmepama BepoBaTHOhe Mcxona ca
0% na 10% Tymaue kao Beha mpoMeHa, HEro mpome-
Ha ca 30% nHa 40% - npeyerusarbe manux eeposam-
Hoha. Jlpyrum pedrMa, HalymTame 30HE TOTIIYHO
HEBEpOBATHOT BHUIIIE BPEIH Tj. UMa Belly TeKHUHY O
nosehama BepoBaTHOhE y cpellbeM pacloHy Bepo-
BatHOhe - eghexam mozyhnocmu. VI mpomena Bepo-
BatHohe ca 90% Ha 100% uma Behy TexuHy HeEro
npomena ca 30% Ha 40% - egexam uzeecnocmu,
Manaa nmpomena ca 0% nra 10% mma Behy TexxuHy Hero
npomena ca 90% ua 100%. OBaj napanokc y npede-
peHuujama youro je ¢ppannycku ekonomucta Allias.
ITapamokc je W eMIOUPHjCKH TECTUpPAH y BHUIIE
HaBpara. Tako HIOp. rpya HCITUTAHUKA j€ 3aMOJbeHA
Ia onrosopu Ha cienche nueme:

o Oanu 6u euwe goneo oa oodujewr 3.00038 ca se-
posamnohom oobumxa 25% uau 4.0008 ca se-
posamuohom dobumra 00 20%, 2oe je 35% uc-
numanuxa oupano npsy, a 65% ucnumanuxa
opyey onyujy, uaxo je npéa ckonuana ca eehom
wancom ocmeapersa, u

| | | | | | | |
02 03 04 05 06 07 08 09 1

Objexmuene eeposammohe, (p)

e Oanu bu suwe goneo oa sapaouui 3.000$ ca se-
posamuohom 100% uru 4.000 $ ca seposam-
Hohom 80%, xana je yak 80% ncriuTaHuka Ou-
pajo mpBy antepHaTuBy, a camo 20% npyry,
MAaKo je OYeKHBaHH JOOHUTAK APYre alnTepHaTH-
Be Behu.

[penemrBame MaIUX BEpOBATHONA 1 JIOIIIA TIPO-
IleHa BepoBaTHOhe ekcTpeMHUX jorahaja y3pokyjy
T3B. KOYKAPCKY epOo3HuYy M BEIIUKUM JIeJIOM 00jarll-
BaBajy momyiapHocT urapa Ha cpehy. O npyrum
poOJieMUMa BE3aHUM 3a MPOLIEHY BepoBaTHOhe o
CTpaHe MojeArHaNa Bulle peun ouhe y HacTaBKy TeK-
CTa, a HA OBOM MECTY NpeacTaBuhemMo jour jemaH,
KOjU Cy eKCIIepUMEHTaIHO ucruTanu KanemaHn u
Teepcku. Mcnuranuiy cTaBjbeHH Ipea cienehy au-
nemy: Jlunoa uma 31 2oouny, neyoama je, omeopena
u epno namemuna. Mazsucmpupana je ¢hunosoghujy.
Kao cmyoeum, duna je akmusna y numarouma ouc-
KpUMUHayuje u coyujaine npasoe, a yuecmeosaid je
U Y AHMUHYKIeapHUM NPOMeCmuMd.

1) Jlunoa je braeajnuya y 6anyu

2) Jlunoa je bnacajnuya y Oanyu u akmueuda je y
pemunucmuukom nokpemy.

Yak 85% ucnuranuka 01a0dpajio je omiujy 2 Hako
TakaB OJIFOBOP MPEJICTaBIba KPIICHE OCHOBHOT aK-
CUOMa TeopHje BepoBaTHONE 110 KoMe je BepoBaTHOha
Jla eIIEMEHT MPUTIaa U CKyIy A u ckymy b mama miu
jenHaka BepoBaTHONW Ja €JIEMEHT NpHuIaga camo
cKymy A.
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Aeep3uja npema puzuky y 0omeHy 0ooumaxa u
CKJIOHOCH DU3UKY Y 0OMeHy 2yOumaxa

Hauun Ha koju ce npo0iieM npe3eHryje - popmy-
nainuja npobiema — yTuue Ha u3oop koju he mnojenu-
Hall YYUHHUTU — egekam oOIUKO8aArbd, YOKGUPErsa
unu ¢gpejmunea (framing). Jbynu, Haume, KopucTe
nH(pOpMaIje OHAKO KaKo Cy IPE3eHTOBaHE, IITO
yKa3zyje 1 Ha TO Jja ce GopMyJIaIlijoM MUTamka MOXKE
YTHILATH HA HCXOJ] OJITYKe.” Y TOM CMUCITY, Y JTUTEpa-
TYpHY C€ YECTO HABOJM 4yBEHU ekcriepuMeHT Kane-
MaHa 1 TBepcKor Mo3HAT Kao ,,lpodiieM Asujcke 60-
nectu’. McnuraHunmMa je mpencrtaBibeH ciexehu
crieHapuo: Ouexyje ce npooop Heobuune asujcke 60-
necmu y CAZ, 00 koje he, axo ce nuwma ne ypaou,
ympemu 600 wyou. [Ipeonoxcenu cy cnedehiu npo-
epamu 3a 6opdy npomue borecmu ca 00208apajyhium
NPEeYUZHUM JIeKAPCKUM NPOYEHAMA UCX00d, KO ce
ucmu npuxeame:

o npoepam A — 200 wyou he bumu cnaceno,

o npoepam b — 1/3 eeposammnohe oa he bumu cna-
werno 600 wyou u 2/3 eeposammuolie 0a Huko
nehe oumu cnauien.

O aHKeTHpaHUX UCIUTaHUKa 72% ce U3jaCHIIIO
3a mporpam A, a 28% 3a nporpam b. Mehytum, kana
Cy UCTH NPOrpaMH MpPEACTaB/bEHH Yy ApYyradujeM
CBETILY:

o npocpam A — 400 wyou he ympemu

o npoepam b — 1/3 eeposamnolie oa nuxo nehe
ympemu u 2/3 oa he 600 wyou ympemu, camo
22% ucnumanuxa ce onpeodenuno 3a npocpam
A, a 78% 3a npoepam b.

ITpumehyjemo, HapaBHO, /1a je O4EKWBAHU MUCXO
o0a rporpama uctH - 200 criammenux o 600 yrpoxe-
HUX JbY/IW — alli Cy npedepeHyje pa3iuinure y 3a-
BUCHOCTH Jla JIM je mpoOieM MpHKa3aH TEPMHUHOM
,,CIAIICHUX JbYIU" WIH TEPMUHOM ,,YMPIIUX JbYAU .
Kana je mpoGrieM yoKBHpeH y ,,paM 1o00uTaKa™ Jbyau
He BOJIE pU3HK U OMpajy cuTypaH go0uTak (mporpam
A) y BeoMa BHCOKOM TNPOLIEeHTY of 72%. YokBupana-
BEM Y ,,paM Tyoutaka“ yak 78% WcnuTaHUKa MPH-
CTaje Ja ce KOIIKa ca PU3UKOM I'yOUTKa )KUBOTA JbY/IH.
[IpumeTHoO je 1 a pa3nuka u3Mel)y aBe omiyje 1o00u-
ja Behy TexxnHY ako ce Bara xao pasiuka n3mMely nsa
ryoutka (78%:22%) Hero ako ce Bara Kao pasiiuka
nuzmely nBa nodutka (72%:28%), TO je KOH3UCTEH-
THO ca Behum Harn6om (yHKIH]je KOPUCHOCTH Y J0-
MeHy TyOuTaxa.

V Beswm ca ytumajeM gopmyraiije mpoodaemMa Ha
NpoIeC MHBECTUPAbha, 3aHUMIBHBO je MOXK/a 3ara-
JKambe J]a ce CIIPEMHOCT 3ar0CICHUX J]a HHBECTUPAjy
JIe0 CBOjUX 3apaja y akuuje npenyseha y kome paje
(ESOP mporpam), xoja je reHepanHo cnaba, Moxe
yBehatn ykonmmko ce ymMecTo omimje JTOOpPOBOJHHOT
MpHUCTyNama IUIaHy, mpobieM MOCTaBH Kao J00po-
BOJHHO UCTYIIAkE U3 IJIaHa. AKO CBOJUM TOTITUCOM
MOpajy Jia IIOTBP/IC JIa UCTYIIAjy U3 IJIaHa 3aIl0CIICHU
TO JOXKMBJHABAjy Kao ryouTak, e he ce raga ncrnosbu-
TH CKJIOHOCT KOLIKamby ca ryOuIMMa, ITo 3Hayn 1a he
OIOWTH J1a TIOTTINIITY UCTYTIak-e U3 I1aHa. JJoOpoBoJb-
HO TIPUCTYIAHKE Kao ,,[IO3UTHBAH OKBHUP', y KOME
BaKU aBep3uja MpeMa pU3MKY, 3HAUMIO OU J1a 3a1moc-
JICHU TIPUCTaje J1a ce OJPEKHE CUTYPHHX JaHAIImbUX
nobutaka (nena 3apaje), 3apaj HecUrypHux Oyayhnx
JoOuTaKa 1o OCHOBY JJMBUJICH/IN Ha aKIFjaMa 1 Kari-
TaJIHOT JOOUTKA.

Aeep3uja npema 2youmky

[locTaBka o aBep3uju mpema ryOUTKy KOjy Cy
nancupanu Kaneman n TBepcku BeoMa je 3HadajHa 32
pa3syMeBame TOHalllamba areHara Ha (PMHAHCH]CKOM
TPKUIITY. 32 pas3iuKy Ol TPaaulMOHaIHEe (HHAH-
CHjCKe JOKTPHHE TJe Ce MPETIOoCTaBjba J1a je aoap
ryOuTKa MOJIjeIHAKO TeXaK Kao Joyap qoouTka, Ka-
HeMaH U TBEpPCKH TBPAE U MCUXOJIOIIKUM EKCIIEPH-
MEHTHMa TI0Ka3yjy Jia J0jap HeMoKeJbHOT TYOUTKa
nMa otnpuirke 2 1/2 myTa Behy TeXXuHy of mofjen-
HaKO BEPOBATHOT TIOXKEJHHOT Jojapa JOoOUTKa.
BuxoBu ncnutaHuIM, HAUME, TPAKHIIU Cy JOOUTAK
ox yak 2508 na Ou mpucTanu Ha Urpy Oalama HOB-
ypha y K0joj ako mpomaiie Hcxoja Oarama ryde
1008,” omaxie 3akbyuyjy aa je monap ryourka 2 1/2
myTa GOJHHjH OX oapa JoOuTKa. ABep3uja mpema
IyOHUTKY MPEJNICTaBIbha CBAKAKO JI€0 00jallmherha 3aro-
HETKE 3aILTO Cy MHBECTUTOPH CIIPEMHHU Jia APHKE aK-
IMje KOjuMa je IIeHa NaJia, a Aa MPoAajy aKIHje Koju-
Ma je 1eHa pacte. lHBecTUTOpH Cy 3aIpaBo HECKIIO-
HU J1a TPU3HAjy J1a Cy MOTPEIIniIN y ojuryIu Te he pa-
nvje y mopTdoany 3aap’kaTé TYOUTHHYKE aKIlyje,
pu3uKyjyhu nonarse ryoutke, Hero mTo he npusHa-
TH IyOWTaK ¥ PEMHBECTHPATH HOBAII OJ1 TPO/Iaje TUX
akiujay Hoa cpecTsa.' [IposiajoM akimja koje ryGe
WHBECTUTOPH CE CyO4aBajy ca O0IHUM e(peKTrmMa ry-
OuTaka W Kajama, JOK ,,MalupHU TYOHIH " 32 HUX
HUCY ,,[TpaBU ryOuIy‘ ‘. 3aT0 y TProBamy Ha 6ep3ama
MOKEMO BHJIETH MHOIITBO MaJMX J00UTaKa H CaMo
Mauu Opoj ryouraka. OBUM ce MOKe 00jaCHUTH U 3a-
IITO Cy arperaTHu oOMMH TPrOBHHE akIHMjaMa Ha

6)  Teopuja paunoHanHor u360pa PETIOCTaB/ba UPEIEBAHTHOCT OINCA: EKBUBAICHTHE hopMy:tanuje npodiema n3dopa Boje HCTOM PeOCIIey

npedepeHnyja.
7)  OuexuBana BpeaHocT urpe = 1/2 x 250$ + 1/2 x -100$ = 758.

*)  CIHMYHO NPETXOIHOM, jelaH eKCIIEPUMEHT je moka3ao aa he Muoru onbut urpy 6anama HoBurha y K0joj kajaa norozae nooujajy 2008, a kaga
npomarre ryoe 1003, 1ok he urpy, Koja iMa HCTH OYEKUBAHY BPEIHOCT, Tiie ako moroje 1ooujajy 100$ cBu pamgo npuxsarutu.

1) Shefrin u Statman (1985) o3nauaBajy oBy aHoMaiujy kao edekar npexucrnonupanoctu (disponsition effect).
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TpxkumtTy MHOTO Behm y moba pacra mena (bull
market), Hero Ha manmajyhmm TtpxwumTuma (bear
market). TakBa 3aKOHUTOCT C€ MOXE YOUHUTH U Ha
TPKHUINTY HEKPETHUHA I7Ie KaJia IICHE CTAaHOBA PaCTYy,
pacte oOHMM Ipojiaje U CTaHOBH ce OP30 Mpo/ajy 1o
TpaKEHUM IICHAMa, JIOK KaJ1a [IeHe 1ajiajy, 00uM 1mpo-
Jlaje orajia ¥ CTAaHOBHU JIyTO CTOj€ HEIPOATH jep Cy
TpayKeHe IIeHe O] CTpaHe Mmpojasana MHoro Behe o
[[eHa Koje Cy KyIIIH CIIpeMHH Jia Tuiare. Ha tpxxumry
HEKPETHHMHA je MPUMETHO U JIa Cy TPaXKeHEe IICHE 3a
kyhe koje cy kyrsbeHe 1o Behoj nenn, Behe Hero rieHe
3a kyhe KyrsbeHe o HUXkoj 1ieHu. To BepoBaTHO Jie-
JIoM o0jamImaBa U MOMEHAT Jia JbyAH UMajy OTIOp
npeMa Ipo/ajy aKkiyja UCIO/] bUX0OBE KyTIOBHE IICHE.
[MojeauHIM IOKA3Y]jy CKIOHOCT U J]a IPUIIHCY]Y 3Ha-
yajHo Behy BpeHOCT 00jeKTHMa KOje ITOCey]y, Hero
00jeKTIMAa KOje HE TIOCEY]Y - 3a0yrHcOuHapcKu ege-
xkam (endowment effect), Te ce eKCTIEpUMEHTHMA T10-
Kasyje Ja Tpake u iBa rmyTa Behn n3Hoc fga Ou npona-
JIM, OJ1 ©3HOCA KOjU OM OWJIH CIIPEMHH J1a TU1aTe 1a Ou
UCTY CTBap KYIMHUJIH.

[pxame ryOUTHUYKUX akOuja y HmopTdonuny u
NpoJiaja OHUX KOjMa [IeHa pacTe [M0Be3aHa je, CBaKa-
KO, ¥ ca CKJIOHOIINY JbY/IM 32 CUTYPHUM JOOHUIIUMA H
KOIIKameM ca ryouruma. MehyTum, Ha mipedepen-
[Mje JbyIW YTUIA] WMa)y W paHUjH HCXOIHU
(path-dependence). JlocesbeHuiu u3 rpaaosa rie cy
niene Behe Tpoiie BuIe HOBIA HA JOMahMHCTBO HETO
0co0e KOju Cy Y HCTH T'paJi IOIIIJIe U3 TPajioBa ca HU-
CKuM IleHama. Hakon noOurtaka Ha KoLKamby, HHIHU-
BUJIye TIOKa3yjy Mame aBep3uje Mmpema IyOouimMa,
JIOK, HACYTIPOT TOME, KaJia cKyce ryouTke nmosehasa
uM ce aBep3uja. Thaler u Johnson (1990) yBoze kao
JIONYHY TPETXOIHOM CTaBy W T3B. egexam 1aKo
sapahenoe nosya (house-money effect). [Ipemuca je
Jla Cy IOjeMHIM BHIIE CIPEMHH Jia C€ KOUKajy H
Ipey3uMajy PU3UK ca HOBIIEM KOjU Cy JIAKO WJIM He-
ouekuBaHo noOmnu. Henpujaran ocehaj kajama 300r
€BCHTYAJIHOT TYOUTKa (JbYIU MOCENY]y U asep3ujy
npema xajary) Moxe ce yomaxutun cehameM Ha
ocTBapeHe JIo0uTKe. ABep3uja npema ryouTky ouhe
YTOJIMKO Marbha YKOJIUKO je MaJta maHca aa he m3ryou-
TH 1e0 paHuju nodutak. CKIOHOCT pu3uKy Omhe
Beha m y cuTyalnujama T/ie MOCTOjH IIaHca Jia ce
TeKyhoM OJUTyKOM MOXKE y IIeIMHH HAIOKHAIUTH pa-
HUje mpeTpIUbeH ry6uTak.’ HacympoT ToMe, CKIlo-
HOCT pu3uKy he OWTH Mama ykonMko Tekyhom
OJUTyKOM HMHBECTUTOPHU PHU3UKYjy Ja H3ryde Ieo
paHHje OCTBapeHW MOOHMTAK MM aKO OJUTYKOM He
MOTY HaJOKHAJIUTH UeluHy Beh mnperpribeHor
ryouTka.

2.2. Ilcuxonowka ocnosa
eeposarsa, npoyeHa u 00JIyuUearya

Kako jbymu pasMHIIIBbajy U KaKo 3aMcCTa JOHOCE
OJITYKE M KOJIUKO Cy TIPY TOME PAllMOHAHH, TUTaka
Cy kKojuMma hemo ce 1mo3a0aBUTH y HACTaBKY TEKCTA.
Oga nuTama cy, HapaBHO, YCKo 1moBe3aHa ca Beh pas-
MOTPEHUM TICUXOJIOIIKKM KOHIICIITUMA TpeepeH-
[{ja, [ITO YUTAJAIl CBAKaKo Tpeda Ja uMma y BHUIY.
Kaxo tBpne Kaneman u TBepcku, ymecTo aa ce ¢o-
KyCcHpa Ha MAaKCUMUPAhe YKYITHOT OOTraTcTBa, HH M-
BHJIya IIOCMAaTpa CBaKy CUTYaIlHjy OJIyYHBamba Kao
Hezasucan, uzonosanu ooeahaj (isolation effect) u
OJUIYKY JIOHOCH Ha OCHOBY Oodumaxa/2youmara y
oZIHOCY Ha pedepeHTHY Tauky. [lomrTo ce nzonopame
MOYKE M3BPIIUTH HA PA3ITUUUTE HAYUHE, TO MOXKE BO-
JUTH HEeKOH3UCMEHMHUM npepepenyujama, mro je
CBaKaKo jeJiHa OJ1 KapaKTEPHCTHKA JbYJICKE THUHOC-
tu. [ToTpeba na ce moBe3anu goraljaju mocMarpajy
Kao 3ace0HM BEpOBATHO MPECTaBIba JICO 00jalllmbe-
Ha [10jaBe J1a HHBECTUTOPH BHIIIE OPUHY O TPOMEHa-
Ma IIeHa TMOjeIMHUX aKirja y MopTdOoIny, HETO O
IpoMeHamMa BPETHOCTH LeiuHe nopTdomuja. Ocum
TOora, Kpo3 MpHU3My HOOHWTaKka/TyOWTaka Jakiie je
OLICHUTH OJITyKY, HETO CaMepaBamkeM HBEeHOT YTHIIAja
Ha [[eJInHYy Oaroctama. Jla Ou npesasumnuiu npooie-
Me OTPaHHYEHHX KalaluTeTa MaXmne, mporecyrnpa-
Ba UHpOpMAIMja U peliaBama KOMIUICKCHUX TPO-
Onema, JbyIH ce OCIIarajy v Ha peJIaTHBHO MaJi Opoj
JETHOCTAaBHHUX TMPAKTHYHUX TMPaBWia, TOBHjamba
(rules-of-thumb) win xeypucmuxa. Jbynu cBe TO
pajie Kako OM IMOjEeHOCTABIIIN U OJIAKIIAIIN TPOLEC
ofTyunBama. M 0K XeypuUCTHKA YUHU OJTYYHUBAE
JIAKIITUM, OHA YBOIH Y MPOIIEC OJUTyUUBAba U Pa3HEe
Opyee HeKOH3UCMEHMHOCMU, UWIY3Uje U CKpemarsa,
U MOXE BOJHUTH CYOONTUMAIHAM WHBECTHIIMOHUM
o/utykaMa. Tako HIIp. yMecTo Jia Oupajy akiyje 3a mo-
prdonro Bonehu padyHa o KopenanujamMa HUXOBHX
MIPUHOCA, HHBECTUTOPH Cy CKJIOHH J]a Pacopeie pac-
MOJIOKMBA CPEJICTBA TOJIjeTHAKO U3Mel)y aTpakTHB-
HUX aKIIWja, 9Mjy aTpaKTUBHOCT MIPOIICHY]Y H30JI0Ba-
Ho. To Bomm HeedmkacHUM TOPTHOTHjIMa U HTHOPH-
camy KOPHCTH 0] TuBep3uduKanyje.

[ToTmyH nHBEHTap CBUX XEYPHUCTHKA U KOTHUTHB-
HUX WIy3Wja Ha KOje C€ IMO03UBajy OMXEjBUOPUCTH
Teuiko je caunHuth. Mnak, y HactaBky hemo ykparko
Pa3MOTPUTH OHE HaW3TIIC] BAXKHU]E.

3a paznuky og Homo economicus-a Jeyau ¢op-
MYJIHLIY POOJeMe U OLICHY]Y UCIUIATHBOCT UCXO0Aa
y CY)KEHOM OKBHUPY T3B. MEHMANHOZ PALYHOBOOCMEA
(Thaler, 1985). Jbynu nmajy CKIOHOCT 1a ,,0TBapajy
y TJIaBU ,,MEHTATHE padyHe  WIH ,,MCHTAJIHE OyIIe-

2)  Benartzi u Thaler (1995) u3Hoce 1a je aBep3uja npeMa ryOUTKY Hpe/icTaBiba 10 00jalllberba 3alITo akIlrje 0CTBapyjy CYITHHCKHU Behe nmpu-
Hoce 0/ 00Be3HHMIA (3arOHETKA MPEeMHUja Ha aKIMje) y OJHOCY Ha OHO IITO Ou ce Morio oyekuBatu npema CAPM.

3)  Tume ce Basb/ia MOKe 00jaCHUTH IICHXOJIOLIKO 3aIlaXarbe, KOje je y KOHTPaIUKIIj! ca CTaBOBUMA H3HETUM y OBOM maparpady, 1a je y Tprosa-
Y Ha Oep3ama HaKOH jyTapmux ryouTaka momoaHe Beha CipeMHOCT 3a IPUXBATAlke PH3HKA.
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Te* 3a pa3auyuTe OJJIyKEe Kao IITO Cy ,,HOBaIl 3a
nmomahnHCTBO®, ,,HOBAIl 3a yXKHBame', ,,HOBAIl 3a
oxMope*, ,,HoBall 3a MHBECTHIH]je U cI. TakBa mpak-
ca HaM IIoMaske Ja mpeBa3uhemMo mpodiaeM caMOKOH-
tpone. Hosar 6uBa ,,000jeH" 1 HE MOXe ce IPEHOCH-
TH U3Mel)y padyHa, IITO je y CyIPOTHOCTH ca PaIfo-
HaJTHUM BuhemeM N1a TOHOCWIIAIl OIJTyKe Tpeba aa
uMa CXOJIHO Buljeme ucxona. 3a pa3muuuTe OTyKe
KOPHCTE CE Pa3InuUTH MEHTAIHU pauyHu. Ctora no-
craje Moryhe j1a nMmamMo HECKE IPUHOCE Ha [ITETHOM
padyHy (,,HOBAII 3a cTape JaHe") JOK UCTOBPEMEHO
rahaMo n3y3eTHO BUCOKE KaMaTHE CTOTIE Ha MUHYCE
Ha KPEIUTHO] KapTHUITH (,,HOBAIT 32 Y)KUBambe ), TITe-
MO HAa CHUTHHIAMA, HIP. BHIIE MyTa KOPHCTHMO
UCTy Kecy, 1a 4aK ¥ UCTy Kecully 4aja (,,HoBall 3a
nomahuHCTBO®), najyhn y HCTO BpeMe BHIIECTPYKO
Behe n3HOCE 32, peumo, yecte rnocere hpusepy (,,Ho-
BaIl 3a Y)KMBame ) WIIH, TIaK, 332 KyIOBUHY CKYITHX ay-
TOMOOMIa. Y TOMEHY HHBECTHPAHa MEHTAIHO pady-
HOBOJICTBO Ce HajOOJbe youaBa y UNH-CHUILIH J1a HHBEC-
TUTOPH Hajuelhe Apike ,,cUrypaH Jeo” moprdomnuja y
TOTOBHHH, 00OBE3HHMIIaMa U aKLIMjaMa ca HUICKUM PU3HU-
KOM H JIpyTl pu3uyaH Jieo noprdonuja - ,,3a 3a06aBy* -
y BUCOKO PU3MYHUM aKIHjaMa.

[Ncuxomno3u cy IaBHO MPENO3Ha M CKIOHOCT JAa
ce MOjeJMHLM 3aBapaBajy WIy3HWjOM Ja IMOCenyjy
KOHTPOJTY HaJl CUTyallljaMa y KojuMa OHa yOIIILITe He
MOCTOjH — npucmpacto pacyhusare. Tako cy HIIp. y
EKCIIEPUMEHTY Yy KOME CYy YUECHUIIM MMAJH 32 IHJb
Jla Ha payyHapCKOM MOHHUTOPY OJPKaBajy JIOITHILY
W3HAJI XOPU30HTAJIHE LIPTE KOja JICJIM EKpaH Ha 1oJa,
IPU YEMY UM j€ CKPCHYTa MaXKiba 1a HeMajy NOTITyHY
KOHTPOJIy HaJ| KpeTameM JionTuue jep he jeman neo
ICHHUX KpeTarmha OUTH Pe3yaTar ClydajHHX IOKOBA,
YUIECHUIIN U KaJla M je TacTarypa Ouia HCKIbydeHa
TBPJIUIIN I Cy J1OCTA IOOPO KOHTPOIUCAIN KPETAhE
nontune. EkcriepuMeHTH cy moKas3aid U Ja Cy JbYIH
CIPEeMHHU J1a 3Ha4ajHO BUILE TJIaTe 3a JYTPHUjCKH JI03
KOME Ccy caMy u3a0paiiu 6poj, HEro 3a cy4ajHo Jojie-
JbeHH 1103. TakBa unysuja o Konmponu HaBOI UHBEC-
TUTOPE Ja y KpeTambuMa IIeHa aKIja BUIE pPa3BoOjHE
npaslie koju He mocrtoje. CKIOHOCT MPUCTPACHOM
pacyhuBamy NpUCyTHA je U YCIIe KeJbe TojeinHala
Jla U30ETHY KOZHUMuUSHy Ouconarnyy. Jbymm BoJie KOH-
3UCTEHTHOCT U JOCJIETHOCT KaKO y CBOJUM MHCIAMA
TaKo Wy cBojuM Jenuma. Ctora HaKHaHA MPOMEHa
TIEPIICTIIIN]C WITH CTUIIaFkh¢ HOBUX UCKYCTaBa Koja Cy y
HECKIIaJly ca HHXOBHM PaHUjHUM HCKYCTBHMa MOXKE
cTBOpUTH HenpujaTHo ocehame. Kana kyrnie akiuje u
ca3Hajy HoBe HH(OpMAaIHje KOje Cy y CyPOTHOCTH ca
IbUXOBUM OPUTHMHAIHUM BEPOBAEM, WHBECTHTOPH
CY CKJIOHHM Jia W3BpNY, MAHUTYJHIY WA UTHOPUIIY
HOBE HH(pOpMaIHje 1a O ce 0CI000IMITN HENPHjaTHE
KOHTUTHBHE JIMCOHAHIIE KOja j& Y3pOKOBaHa KOH(ITUK-
THUM BHCHUMA.

TTcHXOJIOIIKY EKCTIEPUMEHTH CY TIOKA3aJIH J1a YaK
80-90% crynenara mMuciu 3a ceOe Ja Cy BEIITHjH H

CUTYpHHjH BO3a4d Off APYTruX crymeHata. CBHUX
100% mcnimtannka cBpcTaBa cede y mpBYy MOJIOBUHY
Haj00JBUX Y BEIITHHH COIMjaTHUX KOHTaKaTa, a FhuX
25% Bepyje na mpumanajy yckoMm moackymy 1% Ha-
jOoomux y spyackoj momymnanuju. Yax 70% mpemyser-
HAKA KOjH OTHOYWELY HOBH OW3HUC YBEPEHO je
ycnex, aimu camo ux 30% ycne. OBo ykasyje Ha 6u-
Waxk camonoysoarsa uau camoysepenocmu. Kaneman
TBPIIH J1a j€ TCHICHIIN]ja TPEBEINKOT CaMOTIOy31akha
nmoceOHo jaka mehy mHBecTHTOpMMa. MHBECTHTOPH
MIpEIehYjy CBOjE 3HAE U TTOTICHY]Y PU3UKE, BEpY-
jyhu y cBOjy cIOCOOHOCT KOHTposMcama norahaja.
ExcrniepuMeHT ca ”HBECTUTOPHMA je [10Ka3a0 1a Kaja
WHBECTUTOP Kaxe /1a je curypan 98%, oH je curypan
camo 80%. Hanme, maBECTHTOpPH Cy OMIIH 3aMOJFEHI
Jla HaITMIITy U3HOC 32 KOjH Cy CUTypHHU ca 99% Bepo-
BaTHONhe 1a Ta Mecer qaHa kacHuje Dow Jones nH-
nekc Hehe npeBasuhu, 1 M3HOC 32 KOjU Cy CUTYpHH ca
99% BepoBarHohe ma wHIEKC Hehe OWTH MambH Of
era— JIPyruM pedrmMa OKBUP 3a Koju ¢y 98% curyp-
Hu 1a Dow Jones nehe n3ahu n3Ban wera. Yak 20%
BUX je mpoMammio. Mymmkapiy nMajy Behn Bumrak
caMoTIOy3/laka; MYIIKA OpOKepH TPTyjy BHIIE Of
JKeHa Opokepa M 300T BUCOKHX TPOIITKOBA TPTOBamba
ocTBapyjy cmabuje koHauHe pesynrare (Barber u
Odean, 2001). Cerexmusno ceharbe n menmanna ce-
JleKMUHOCH YOIIIITE 00jallkbaBajy 3aliTo BHUIIAK
caMorioy3ziama orcraje; ako oyayhe muHbopmaruje
MOTBP/IC BUXOBA NIPeBUNarba I10jeJUHLIN TO IPUITH-
CYjy CBOjUM CITOCOOHOCTHMA, a aKO HX OIIOBPTHY
KpHBe Apyre u joiny cpehy. MaBecTuTopu ce pago
cehajy camMo CBOjHX YCHEIIHUX WHBECTHUIHja UITH Cy
HaKHaJIHO naMeTHH (3Hanu cy aa he I'oorie umaru
METOCTPYKY IieHyY aknuje onmax HakoH [PO). Tako ce
CTBapa Wiy3HWja Ja je CBET MHOTO IPeIBUBUBUJU
HETO LITO CTBAapHO jecte. [IpeBenuko camonoysaame
y crocoOHOCT mpenBuhama Oymyher pacra mpen-
y3eha Boau 10 OIIITE CKJIOHOCTHU 3a T3B. aKLKjama
pacra, ITO BOAM HUXOBO]j IPELCHEHOCTH 1 KaCHUje
cnabujum mepdopMaHcamMa y OJHOCY Ha aKiuje
BpegHocTH. CaMOyBEpEeHOCT MOXKE BOAWTH 3HAuaj-
HUM TyOuIIIMa KaJla “THBECTUTOPH IPEICHY]y CBOje
CHOCOOHOCTH J]a Ha TPKHUILTY MOTY J1a OTKPH]jy HOBY
akuujy nomnyT Google, Microsoft min Amazon-a. ¥
BE3W Ca BHUIKOM CaMONOy3[ama W WIy3UjoM
KOHTpPOJIC jeé M CKJIOHOCT MHBECTUTOPA J1a HAKOH
cepuje ycnexa CyBHIIE MPey3uMajy PU3HK, Aa ApxKe
noptdoiiuja ca BUCOKUM OeTa MoKa3areJbeM WIIH ca
aknujama npeayseha mane kanuranusanuje.

Jbymu Bepyjy ma je BepoBaTHOha 11a MX yaapu ay-
T0OYyC, 1a OyAay orbauykaHW, JOOH]y TEIIKy OONECT,
MOCTaHy AJKOXOJIUYapH, pa3Bejly ce W CJI. Marmba 3a
BUX HETO 3a BbUXOBE KoMIuje. [Ipemepanu onmu-
Mu3aM BOJIM MHBECTUTOPE JIa KYIyjy aKIHje 4aKk u
aKo BEPYjy Ja Cy HUXOBE TPKUIITHE TIeHe Beh n3Haxg
(dbyHIaMEHTaIHEe BPEIHOCTH, MOIITO Cy yoeheHnn ma
he nmponahu Hekora ko he Turaruty jomr Behy 1eHy.
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Crora kynyjyhu paty axuujy MHBECTUTOP KyImyje
aMepuyKy OmIujy Kojy he m3BpmuTH y OMIO KOM
TPEHYTKY, Y 3aBHUCHOCTH OJ OYCKWBaHUX Oymyhmx
nena. To kpempa mexypose. To wHmUIHpa U aa
MHOTH WHBECTHTOPH HE 3Hajy (QyHIaMEHTaIHy
BpEIHOCT Cpe/icTaBa U He OpuHY 300T Tora.

HenoBosbHa 1uBep3uduKanija ¥ ”HBECTUPAE Y
akuuje npenyseha y xojuma paje moBe3aHo je ca
BUILIKOM CaMOIIOy3/1atha, jep HHBECTUTOPH MTOKA3y]jy
TEH/ICHIIN]Y /1a MYHBECTUPA]y PEBHIIIE Y OHO Ca YNMe
cy pamunujapnu. imy3nja o KOHTpoIH, haMUIHjap-
HOCT U agep3uja npema Heno3Hamom o0janmasajy u
(heHOMeH J1a Cy HHBECTUTOPH CIIPEMHHU Ja IJ1aTe Mo-
ceOHO BHCOKE IIeHE 3a akuuje npeayseha y umujy ce
JIeTATHOCT pa3yMe]jy H 1a TI0OKa3yjy BEJTUKY CKIIOHOCT
Jla THBECTHPAjy Y KOMIIaHHje U3 CBOT I'Ppajia, pernoHa
WJTH 3eMJbE. ABep3Hja IMpeMa HeTI03HATOM MTOTBphyje
ce KpO3 IICHUXOJOMIKK EKCIEPUMEHT I03HaT Kao
,»podinem niBe 60je”. Y nBe kyTtHje ce crau o 100
JIOIITUIIA I[PHE U LIPBEHE 00je. Y MPBOj KYTUjU OTHOC
kyrana je 50:50, a y apyroj Heno3Har. Jlonruiie ce
W3BIIaYe CITy4YajHIM H300POM, a aKO yIECHHUK ITOTOT!
60jy nomruite no6uja 100S$. Hajsehu 6poj yuecHuka
0uo je nHAU(DEpPEeHTAH y BE3U ca THM Ja JIK OU ce Kiia-
JUITM Ha LPHY WK Ha pBeHy 00jy, anu je Hajpehu
0poj BHUX XTEO Jla ce KJaad caMO Ha KyTHjH ca
yHarpea To3HaToM KommosunujoM. To moTBphyje
npedepeHInjy mpemMa jaCHOM H ITO3HATOM Y OJTHOCY
Ha HeonpeleHo, HejacHO WM JBOCMHUCIICHO.

Mely rpemke y mporecynpamy HHPpOpMAaIdja
mopeJ1 10 caja HaBeJeHUX Tpeda ucrahu u egpexam
ycuopersa. OBa KOTHUTHBHA XEYPUCTHKA OJJHOCH CE
CKJIOHOCT Jla ce OAJIyKe JoHOCce Ha 0a3u WHULM]ja-
HOT Ca3Hama — CHJPa, HE3aBHUCHO Of TOTA IITO HOBE
nH(popMaIje ykasyjy Ha cynpoTHo. Mcrnuranumm y
MICUXOJIOIIKUM EKCIIEPUMEHTHMA Cy OWIIH 3aMOJbEHH
Jla KXy KOJIMKa je KOHKPETHA BPETHOCT HEKOT HE JI0
Kpaja MO3HATOr McXojaa (HOp. KOJUKa je IIy:KUHA
AMa30Ha), a pe HEero IITO U3HECY CONCTBEHY IPo-
LieHy OWJIH Cy TUTaHU J1a 7 je Beha niu Mama o1 He-
Kor moHyheHor Opoja, Koju 3ampaBo IpelcTaBlba
cuapo. Mako je mamepHo Omio HenH(DOpPMATHBHO,
cuIpo je omno Beoma edekTHo, Oynyhu na je cBaku
MyT TIPOCEYHA MPOLIEHA NCXOAA O CTpaHE UCIIHTA-
HUKa 3aBHCHIIA 0J] HAMETHYTOT cuzpa. [Ipenponasiu
MOJIOBHUX ayToMoOuIia kpehy y mperoBoprma ca Bu-
COKOM IIEHOM ITOKYIIIaBajyhu fna Kymma ,,y cuape Koz
BHCOKE IIeHE, KaKo O KaJla MOHY/Ie HIDKY [EHY KyTI-
I[1 UMaJId UMIIPECH]Y JIa je HapouuTO J00pa. Ycu-
peme ce OTHOCH M Ha YHEHECHUILY J1a HHBECTUTOD 3a-
[aMTH LIEHY KOjy je IJIaTho 3a aKUHWjy, ITO OHAA
npenoapelhyje HapeaHe o/TyKe Be3aHe 3a Ty aKIIUjy.
W unade, y oncycTBy ,,uBpcTHX HH(pOpMaiuja“ Ha
(DMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA, II€HE W3 MPONUIOCTH

BEPOBATHO MPEJCTABIbAjy CUAPO 3a JAHAIILE LICHE.
Jbynu, kao mrTo je Beh ucTakHyTO, HAUYEITHO UMA]jy OT-
Mop TpeMa TPOJaju aKIlfja WCIOoJ KYIIOBHE IICHE.
Yronwko je naBecturopy norpedro 10.000 muH. 3a
rutahame IMYHUX TPOIIKOBA M aKo TIOCeyje JIBe aK-
1je koje 0oe nmajy tpxkuiny reHy ox 10.000 nuH,
oH he npe nponaru akuujy xoja je mmahena 5.000
JIMH., HETO akuujy Kojy je mratuo 20.000 gua. OBo
yKazyje v Ha npooneme ca bpojesuma. MHOTH WHBEC-
THTOPH BEPY]Y 1 je BUCOK PaCT IICHE aKI¥je O HIIP.
50% MHOTO BEpOBAaTHHjU KOJ aKiHdja ca HHCKOM
LEHOM, HET0 KOJI aKllija ca BACOKOM IIeHOM. CITMYHO
TOME, Bepyje ce Jaa je BepoBaTHOha BHCOKOT
MPOIIEHTYATHOT Ta/1a IIeHe aKiyja Beha kox akiuja
ca BUCOKOM IICHOM.

['pemrke y mporemuBaby BepoBaTHOhe THUY ce Ha-
npeJ1 oNMcaHor NpodieMa npocyhrBama 3ajeTHIuKe
BepoBarHohe BehoM o7 BepoBaTHONE H-EHUX KOMIIO-
HeHTH (conjunction fallacy) u xoyxapcke 3abnyoe
(gambler’s fallacy) rme ce Ha BepoBaTHOhy Tiena kKao
Ha camoxopuryjyhu mporiec. Jbynu Bepyjy aa he mpu
Oanarby HOBUMNA HAKOH INTO YETHUPU IMyTa MaJHE
,TmaBa‘“ outu Beha BepoBaTHOha nma mamHe ,,TACMO™,
jep je To penpe3eHTaTuBHUjE HETO IIeT ,,[1aBa‘ 3ape-
oM. Jbynu nmocenyjy CKIOHOCT J1a 32 3aKJbyUHBaGE
KOPHCTE HajI0CTYITHH]E TIONATKE — XeYyPUCUKA 00C-
mynHocmu, IO NPUHLIMITY ,,4€ra C€ IpPBO cetnm.*
JocrynHocr je, HapaBHO, HajBeha 3a Tekyhe norabaje,
OHE KOje je JIaKIIe 3aMHCIIUTH, 3aMaMTUTH WK
norahaje ca KojuMa je JOHOCHIALl OTyKe (haMuiidja-
paH. YKOJIMKO Cy CKOPO UCKYCHITH BEJTMKH 1141 [ICHA aK-
IIMja, THBECTUTOPH he BEpoBaTH J1a je BepoBaTHONA J10-
X epdopmancu TpxkuInTa akiuja seha. Urpame va
KapTy XEyPUCTHKE JIOCTYTHOCTH CBAKAKO MOIpa3yMeBa
M TI0jaBa ia ce y urpama Ha cpehy naxkebha jaBHOCTH 11~
JbaHO yCMepaBa Ha JIOOUTHUKE uuje ce Gororpaduje u
MHTEPBjyH 4eCTO ce 10jaBibyjy Ha TB n y HoBHMHaMa,
JIOK OHE MHOTOOPOjHE KOjU HUCY TOOMIIN HUILITA HUKO
1 HE IoMHIbe. TrMe ce cTBapa KOTHUTUBHA WITy3Hja a
je BepoBarHoha j00uTKa Beha Hero mTo 3aucra jecre.
[MorpenrHo cy0OjeKTUBHO MPOICHUBAKBE BepoBaTHONE
Y CKJIaJTy ca XEyPHUCTUKOM JIOCTYITHOCTH MOXKE Y3POKO-
BaTW MpeTepaHe peakildje IeHa cpeacTaBa Ha (prUHAH-
CHjCKUM TPKUIITAMA.

Kaneman n TBepcKyM HCTHYY U XEyPUCTUKY pen-
pezenmamuerocmu. Jbynu Bepyjy a cy Maiu y3op-
I BEOMa PETPE3CHTATHBHY 3a MOMYJaIfjy U3 Koje
Cy M3BYUYCHH (,,3aK0H Maux Opojesa‘). [‘eHepasHo,
OHH TOKIIamkhaj)y Mally Maxmby Tj. MOTHEHY]Y jaBHE
uHpOpMaIyje, IyropouHe TPEHI0BE U CTATUCTUYKE
uHpOpMalje ca BEIUKUX Y30paka, a NpeLemyjy
npuBatHe nHPOpManuje, Tekyhe napopmanuje u uH-
(dhopmamnmje ca MaTuX y30paKa, HICTaKHyTe, aHETI0T-

4)  Hnp. na najy npoueny BepoBatHohe cpuaHor ypapa y cpeamuM roguHama npucehajyhu ce takse mojaBe Mehy cBojHM MO3HAHHINMA, IITO

YOIIIITE HE MOpa OAroBapar 00jeKTHBHO] BepoBaTHOIH.
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cke 1 excTpeMHe nHdopmarmje.” Y perpe3eHTaTHB-
HOCT ce yOpaja u npocyhuBame Ha 0a3u cTepeoTuia
Y HAarop Jia ce MPEro3Hajy TPEHIOBU y CIydYajHUM
npomeHama. Ha ¢puHaHCH]jCKMM TpKUIITHMA perpe-
3€HTAaTHBHOCT BOJIY MHBECTHLIMOHUM TpElIKaMa Kao
IITO CY JIOB Ha aKII¥je KOje Cy TPEHYTHO Y MOJIU U Be-
poBame 1a he ce mpoMeHe U3 NPONUIOCTH HACTaBUTH
- IpeTepaHa eKCTparojaluja u3 CKopammbux nHHOp-
manuja (extrapolation bias). [maBam mpoOnem ca
penpe3eHTaTHBHOIINY yIPaBo je CTaBJbaHe BETHUKOT
HOH/Iepa Ha TeKyha MCKyCTBa M, MOCICANYHO, Ipe-
Major Ha myropoudne npoceke (base rate neglect).
YKOHKO Cy TeKyhu MpUHOCH Ha aKITHje TOCeOHO BU-
COKH, Ka0 IITO je CIIy4aj y BpeMe pacTyhux Tpikumira
aKiyja, WHBECTUTOPHU TOUMILY Ja Bepyjy Ja cy
noceOHO BUCOKU IIPUHOCH Ha aKiyje HopMainHu. To
MOXXE BOIMTH MEXypOBHUMa, KaJa c€ HMHBECTUTOPHU
npeswie ,3anehy y akiyje TpeHyTHe JOOUTHHKE.

Jlpyro moBe3aHO CKpeTame Koje Kpeupa perpe-
3CHTAaTUBHOCT j& MOTICHUBAKE YTHIAja HOBUX J0-
Ka3a KOjU HUCY PENPE3EHTATUBHU — KOH3EPBATNUIAM.
KonzepBaruzam ce ogHoCH Ha ciiabo mpuiarohaBame
JbYIIU KaJla ce CTBapu MEmajy, Mmoka3yjyhu TeHIeH-
uujy ma ocrany ,,ycuapenn.’ Ykpiramem perpe-
3€HTAaTHBHOCTH M KOH3EepBaTU3Ma MOXKE ce 00jacHNU-
TH JIeO aHOMaJIMja y mpuHocuMa akiuja. Kparkopou-
Ha HEJOBOJbHA peakilvja IIeHa akihja je pe3yJsirTar
KOH3EpBaTH3Ma, a MpeTepaHa JyropovyHa peaxiuja
pe3yJITar je pernpe3eHTaTuBHOCTH. THBECTUTOPH Ha-
jIIpe He HHTETPHIIY TOBOJHFHO Op30 HOBE MH(pOpMa-
II{je y IIeHE aKI[Hja Kako OHe MPUCIIeBajy Ha TPKHIII-
te, Beh he ce nmpuiiaroiuTi U HajBepOBaTHH]E IIPeTe-
paHo pearoBaTd TeK Kajaa ce GpopMupa peslaTHBHO
Iyr obpasan neHa. Tako ce cTBapa eekar MOMEHTY-
Ma IIeHe (CKpeTame y cMepy n3HeHalema y nepuoay
ox 6 Meceru 10 TOAWHY JaHa), TIe IeHE akIfja C
,,JOOpUM* BecTuMa OMBajy MpeBeNnKe, a IICHE aKITH-
ja ¢ ,JomumM* Bectuma mnpemaiieHe (DeBondt u
Thaler, 1985). HenoBospHa peakuuja Ha jaBHE WH-
dopmanuje U MOTUEHHUBAKE JYTOPOYHHUX MPOCEKa
O/UI2XKy KOpEKIMje I[IeHa CBE JIOK OHE HE OAy Y
ekcrpeM. Crora he Ha kpajy ycraeauTa abHOpMaITHE
peaxije y CynpoTHOM CMepy Ha AYT POK - eghexam
Oyeopounoe o0b6pma (HETaTUBHW TPUHOCH Ha
aKiyjamMa Koje cy MMaje MO3MTHBAaH MOMEHTYM H
0OpHYTO), U MOTY NOTPajaTH U BUILIE TOAMHA.

BakHy XeypHCTHKY NPECTaBIba U NOUUBAIE HA
npoyenama opyeux. ICTpakuBarba mokasyjy 1a rpy-
1e JoHoce 00JbE OJITYKE HETO M0jeIMHIIH, jep aKo ce

KOPHCTH BHUIIIE HHPOpPMAITHja | aKo ce TIpodIeM pas-
Marpa ca BHIIE CTajaJIuIIITa, pacipasa rpyIie modosb-
1aBa Mpolec JOHOIIeHka ouryka. CnabocT oBe Xey-
PHUCTHKE je MOTIAAABE MOJ MEeHMAIUmenm cmaod.
MeHTanuTeT cTaja 3Ha4M J1a HHIUBUIYE 3a0CTaB-
Jbajy cBOje MHPOPMAIIHje U CIIETIO CIIe/Ie MTOHAIIAHkE
npyrux. [IcHXonomkn eKkcnepuMeHTH Cy MOKa3ain
Jla KaJia MpBUX 6 ncnuTanuka OyJie HAroBOPEHO J1a Ha
HEKO 0aHAITHO MUTakhEe HAMEPHO J1ajy HeTauaH OJIro-
BOp, To he yunnutu u cieaehn y Husy. aBectutopu
TaKO YECTO KyIyjy W MPOAajy aKUuje HE Ha palHo-
HAJHOj OCHOBH W Ha 0a3u mHopmaluja, Beh ,,;3aTo
IITO CBH APYTH TO pazae’. Y HEM3BECHOCTH TOCTOjH
MOKYIIIaj J]a ce MOHAIIAke APYTUX KOPUCTH KAO KO-
pHCTaH HMHIYT y JOHOIICHY OJUIyKa, HITO MOXKE
BOJUTH TOME Ja ep()EKTHO PALlHOHATHE HHIUBHYE
UTHOPHILY OHO IITO 3HAjy M HOYMIbY Aa C€ ,,Ipare
HU3 JIMTULY TTOHOpa“.

CrmdHy CKIIOHOCT MPEACTaBIba]y U UHpopmayuo-
He Kackale. 3a pa3iMKy O] MPETXOIHE CUTYyaIlHje,
OBJIC TIOjeIMHAI] HU HE MOCceayje peneBanTHe HHGOp-
Mallyje, aJli Bepyje 1a X BeTOBH IPETXOTHHIH OCe-
nyjy. Tako HIIp. YKOJIHMKO HAa TPry HA KOME CE Halla3u
HEKOJIMKO PECTOpaHa HEKO O] TYPUCTA CIY4ajHO oJia-
Oepe jemaH, a oHAA TO yOP30 YYWHU U APYTH, CBAKH
cieaehu Typucta koju Oyze nonasuo hie Bepoparu Jia
Cy MPETXOAHUIIN H3a0palld Taj PEeCTOpaH Ha OCHOBY
KBaNMTeTa. Y HBEMy he ce CTBOPUTH TyXBa, JOK he
apyry ocTaTy rpasnn.’ [1a niak, nHOPMAIHOHE Kac-
KaJie Tj. TIOHABJbAHE PAJbU WM PEHICHa HUXOBUX
MIPETXOHUKA Y aHAJIOTHUM CHUTyalldjaMa IpeCcTaB-
Jbajy Y MHOTHM CHTYyallljaMa ONTUMAITHY CTPaTerujy
MOHaIIamka 3a nojeaunie. Kana ce cyouaBajy ca He-
JIOCTaTKOM COIICTBEHOT 3Hamba, JbyAU CE PYKOBOJC
OJITyKama 3aCHOBaHUM Ha 3Hamy JIPYTHX, 33 KOje Be-
PYjy Ja Bpey BHIIIE HETO lUXOBO COTICTBEHO.

MeHTaNInuTeT cTaa MOYKe CE YOUNUTH U Y YHHECHU-
1 J1a TOPT(OINO MEHAIEPH OTBOPEHUX HHBECTUIIH-
OHMX (OHIOBA Y HCTOM I'pajy Ap>Ke jaKo CIIMYHA I10-
prdonuja (Xonr, Kyouk u Creun, 2004). Uusectu-
TOpW M He Kopucte epukacHe Beh 3amoBospaBajyhe
cTparerdje, ympKoCc TOME INTO HE Jajy HajBehm
Moryhu IpuHoC, jep HaKo UX Memajy, OHu he npume-
HUTH CTpaTeruje Koje MpUMemYyjy lbiMa OJIHCKH, He
nutajyhu ce na nu cy ucre epukacue. [Ipaheme cra-
Jla OJIaKIIaBa MHBECTUTOPY Ja u30erHe ocehame Ka-
jama (aBep3uja mpeMa Kajamy ) - aKo CTBapH KpeHy 110
mornreM, Onhe cBUMa TEITKo, a He camo mbeMy. MHTep-
HET Mexyp OO je CUTYpHO JICJIOM MOCIeIulla Tora

5) U paHuje HaBeleHU EKCIEPUMEHT ca OaHKapCKOM CIIy>KOCHHIIOM TO MOTBphyje.

6)  Jbynnmoxasyjy M CKJIIOHOCT ,,1a 3aTBapajy Bpara oJ ITajle HaKOH IITO je cToka Beh n3anuia“ (barn door closing), ITo ce 0XHOCH Ha CUTyanuje
e ce,,JaHac’ Ipeay3umMajy pafme koje cy oue npoduradunse ,,jyde, Kao MITO je, peliMo, KyIIOBUHA aKIUja KojiuMa je y MeyBpeMeHy IieHa

Beh 3HavajHO mopacia.

7)  3aHHMJBHB je U ICHXOJIOIIKH EKCIIEPHMEHT IJie ce 0co0e I0CTaBIbajy Ha yrao /1Bajy yjIulia ia riieaajy y Hebo Ha kome Hema Hudera. Kaza je mo-
CTaBJbCHA jeJHa 0co0a MaIK Opoj MPOIAa3HHUKA je 3aCTa0 Ja BUAH IIITa OHA T0CMAaTpa, MelyTHM Kajia je HOCTaBJbEHO IeT 0c00a, YeTUpPH IMyTa

BHIlIe 0co0a ce 3ayCTaBUIIO Kako Ou morienano y Hebo.



74

PAYYHOBO/CTBO 9-10/2010

TO Cy C€ HMHBECTHTOpW Yy30yheHum moryhnouthy
OCTBapema BEIMKHUX J00UTaKa 3apa3wiii HepasyM-
HUM MEHTAJIUTETOM cTaja. Jbynun cy KynoBau akiu-
j€ MHTEPHET KOopItoparyja camo 300T Tora IITo Cy TO
CBY PaJIWJIM | TITO CY APYTH Ha HBUMa 3apajiiii HO-
Ball, MaKo roBehame 1eHa HKje MOTJIO OUTH OTpaB/ia-
HO HH IIOCJIOBHUM pe3y/lTaTuMa, HU TUBHICHAAMA.
Urpa ce 3aBpiy ka1a Ha Kpajy IoHecTaHe joi Behnx
EHTy3HjacTa KojuMa OMCTe TIPOJaN aKIHje IO jOII
BehuM menama. Shiller (1987) o6jammaa Gep3aH-
CKH Kpax Ha ,,IJpHH TToHeneJbak ™ 1987. ronune mo3u-
Bajyhu ce Ha MmeHTanuret craga. [lomro ciiomy HuCy
MpeTXouiie HUKakBe HH(popManyje (TUM Ipe LITO je
npe mera 0o BUKEH]T) OH C€ IeCHO HCKIJbYYHBO Kao
pesyaTar Tora MmTO Cy MHBECTHTOpH He Mapehu 3a
palMOHAITHO BPEIHOBAKE aKIMja TIIeAalll U pearo-
BaJIM Ha [IEHE U TJIe/IaJIH U pearoBajy jeJIHU Ha APYTe,
¢dopmupajyhu Tako camonoapkaBajyhy HeraTuBHY
CIMpally LleHa U UMILJIO3UBHU OaJOH.

Ha xpajy, mopea KorHUTUBHUX (pakTopa, eMoIuje
MMajy jak yTHUIIaj Ha BEpoBama — CpehHUju Jbyau cy
ONTHMHUCTUYHU]H, @ BEJPO PACIIOIOKEHE Yy CyHYaHO
jyTpo Boam Behum mpuHOCHMa Ha aknuje. Adektu -
ocehama Be3aHa 3a TOBJIAYCH-E PANIMIHUX U Ay TOMAT-
CKHX I10T€3a, MOT'Y IMaTH BEOMa jaKy TEXXHHY Y JOHO-
mewy omyka. Kida, Smith u Maletta (1998) cy 3amo-
JIMJIM MEHaliepe 1a Ha OCHOBY JIOCTABJLEHUX padyHO-
BoJcTBeHHX MepwJa onere 10 mpexyseha (y nBe rpy-
TI€ 10 TIET) Y CMHCITY aTPaKTHBHOCTH 32 HHBECTHUPAHE
y wuxose akuyje. [Ipemysehe b je jacHo nomuaMpano
HaJ IpyTUM Tipeay3ehuma y mpBoM CeTy, Te je OUeKHu-
BaHO N1a he ce cTBOpUTH jak mo3uTuBaH edekT. Car
KacHHje MEHallepuMa cy jare uHpopMaluje o npes-
y3ehumMa u3 apyre rpyre, e o padyHOBOACTBEHUM
MEpHIMMa HUjeIHO HHje MCKaKaJo, a JBa caTa KaCHU-
je MeHayiepu cy 3aMOJhEeHH J1a omadepy jemHo ox 10
mpenyseha. YUak 82% menayepa je omabpaiio mpen-
y3ehe b, nako je oo Owio Tek Tpehe 1Mo KBaIUTETY.
Be3 003upa Ha Behy BpeMEHCKY JMCTaHILY Y OLICH-HBa-
Y, O3UTHBHU adeKT y cehamy nmao je jauy TexHuHy
OJ1 IMITPECUBHUX PAadyyHOBOJICTBEHHUX IO/IaTaKa JABajy
0ospux mpemy3eha y qpyrom cery.

3AK/bYYAK

buxejBropucTy cy u3BpCHU KpUTHYAPH, MehyTHM,
OuxejBropaiHe (PUHAHCH]C YIIIABHOM HYJIE CaMO KPH-
TUKy. Kao mro ce u3 nznarama Ha IpETXOAHUM CTpa-
Hama MOTJIO YOUHTH, KOJ OUXEjBHOPHCTA j& PUCYT-
HO cTame Ja ,,01 ApBeha He Buje mymy ™ Oyayhu na
Beh OpojHa CUTHA 3ama)xkarma O JbYJCKOM TOHAIIAkY
CTaJIHO JOIyHYjy HOBUM W HOBHUM. lloTpeOHo je
MHOTO Haropa Jia Ce OHa CUCTEMATU3Y]y, X1jepapXuj-
CKH ITOCTPOje 1 U3BPILH pa3/iBajambe ONTHUX O] OHMX
Koja cy Mame OuTHA.

Jda mcuxonormja yTuue Ha TPXKHIITA H Ja
,»TPKHIITA UMa]y CBOjYy ICHXOJIOTH]Y " Mame-BHILIE je

CBHMa TI03HaTa YnibeHula. [la umak, nako je Ouxej-
BHOPHCTHYKA MOCTaBKa MOTIIYHO NPUOIMKEHA 301-
BamMMa y MpaKkcH, OMXejBUOPUCTH HE HyJle KOPHUCHE
OITOBOpE Ha NMHUTama KaKo, 3alpaBO, HHBECTUTOPU
KOHCTpYHIIY TOpTQoiHja, Kako ce oapelyjy 1eHe
CpecTaBa Ha TPHKULITY, KaJa MHBECTUTOPH TIOCTajy
MPEBUIIEC ONTUMUCTUYHU WM IECUMUCTHYHH, KaKO
ce BUXOB ONTHMHU3aM HJIM NECHMHU3aM arperupa Ha
TpxumTy 1 cil. Kana he ce y peamHocTH K0ja 011 KOT-
HUTHUBHUX CJIa00CTH JbY[U UCIOJBUTU U Kaza he 3a
JIOHOIICHE OJUTyKa KOjy XEYPUCTHKY WHBECTUTOPH
KOpPUCTUTH HUje Moryhe 3akpyunTtu. Benuka je nu-
nema aa au he ce u3 OpojHUX JieTajba Koje Hyze Ou-
X€jBHOPUCTH y OynyhHOCTH yOOIHMYNTH CHHTETHYKA
Bulema u 1a 11 he TakBa Buhema Mohu ia Oymy mipe-
TOYCHA Y jeAMHCTBEHE W pa3yMJbHUBe (HDMHAHCH]CKE
TeopHje, a Makap oHe Owuiie u Jako odopuse. Maio
je BepoBaTHO Aa he OMXejBHOPUCTH HKaga y TOME
YCIIETH U3 Pasiiora UITo je JbYACKO MOHAIIAke BeoMa
KOMIUIGKCHO W IITO Cy OxcTymama ox Homo
economicus-a Beoma OpojHa.

buxejBuopanne puHaHCcHje JaHAC JIMYE HA CKYII
(acuMHAHTHUX aHETNOTa W OICEpBalLlUja JIMIIEHUX
KOMIIaKTHE TEOpHje, M BEOMa OTpaHWIeHEe yIoTpeo-
He BpenHocTh. Kao obpe crpane OMxejBHOPUCTHY-
K€ TMOCTaBKe MoOIH OmcMo ucTahW 3akibydke jaa
JbyIH TIOCEAYjy aBep3ujy mpema ryOounnma, aa ce
aBep3uja npema ryoumnumMa cMambyje HakOH OCTBape-
HUX JOOHUTAaKa U A2 JbyIH JIOLIE MPOLEHY]y BEpOBaT-
HOhy ekcTpemHuX norahaja. Teopuja He HyIH MOIET
3a mpenBuhame omIyKe Koja he OMTH moHETa, aiu
omoryhasa na ce npensuan xohe Ju ce JOHETH ,,pH-
3UYHM]jA" WM ,,CUTYPHHja™ OJUTyKa Ha OCHOBY ,,13-
JBajarba M3 KOHTEeKcTa” myTeM kKora he oapenuTu
CBOjy pe(hepeHTHY TauKy U OKBHUP OJUTyKE. Y TOMEHY
ryouTka Jpynu npedepupajy pu3uK y OTHOCY Ha U3-
BECTaH MamK ryOuTaK, a y JOMEeHY T0OUTKa OUpajy
MarbH U3BECTaH JOOUTaK y ofHOcy Ha Behu amu pu-
3u4HUju qobuTak. M 1ok TpaguiroHanHe GuHaHCH-
j€ He yKJby4dyjy TOTOBO HHjeJaH Ba)kaH EJIEMEHT
JBYJICKE TICUXOJIOTH]je, OnxejBHOpaiHe (pHUHAHCH]e He
WHKOPIIOPUPAjY TOTOBO HUjeIaH JIEMEHT KOjH ITOTH-
4ye IpuMapHo U3 ekoHoMcKe Teopuje. [1a nnak, y Ba-
JKaH TPaJUIMOHAIMCTUYKNA CTaB O PAllMOHAIHOCTH
YTKaHO j€ HEKOJIMKO KJbYUYHHX OMXEjBUOPATHUX MO-
MeHaTa: IMOoXJIemna, aBep3uja ImpeMa pPHU3HKy M He-
CTPILUBHUBOCT (KOja ce pedreKTyje y TUCKOHTOBamY
Oymyhmx moOWTaka Wi IpUMamba).
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AHAJIN3A U OlICHA

YVIIHK*

CTPAHUX JUPEKTHHUX yJaramba

Pezume: Umajyhuy 6udy mpeHymHo cmarse y C8emcKoj eKOHOMUjU U CHeyuGUuuUHOCmuY Kanumaii-
HO2 Oyuemuparba MyImuHAyUOHAIHUX KOMAAHUJA, Y pady ce aHaausupa ymuyaj peiesanmHux
Gaxkmopa uHmepHAyUOHAIHO2 eKOHOMCKO2 U NOTUMUYKO2 OKPYIHCEFbA HA UHEECMUYUOHY AHAU-
3y U 00yuUBarse 08ux komnauuja. L{ums pada je oa ce ykasice Ha moeyhe HauuHe 3a YKbYUUBare
PUBUKA UHMEPHAYUOHATHOZ OKPYICETba V UHBECMUYUOHY AHAIU3Y, KAO U HA nocieduye Koje
cmarve u npomMeHe NOAUMUYKO2 U eKOHOMCKO2 OKPYHCEFd MO2Y UMAMU HAd UCHIAMUBOC 00IYKe
MYTMUHAYUOHATHUX KOMAAHUjA 0a Y1adxcy Ha Hekom mpxcuwimy. C mumy 6e3u, y paoy ce Hajape
YKA3yje Ha npoyec UHBeCMUYUOHEe aHATU3e MYTMUHAYUOHAIHUX KOMNAHUa U Kpumepujyme uc-
RIAMuU80Cmu NPojeKma Cmpanoe OUpeKmHoz yiazarbd, 00K cey 0pyeom u mpehem oeny aHaiusu-
Ppajy ymuyaju (haxmopa uH8eCmuytuoH02 OKPYHCcerAd Ha NPOYeHe HOBYAHUX MOKOBA U YeHe Kanu-
manay ee3u ca oyeHom npojeKma yiazared.

K/byunepeuu: MYIMUHAYUOHATIHEe KomnaHuje, UHeeCmMuyuora anaiusa, HOB4YAaHuUu NoKoeu, yeHa

KanumaJa.

YBOJHA PA3SMATPARA

VY caBpeMeHO] €KOHOMCKO]j TEOpHMjU U TPaKCh ce
MaKCUMHU30Bah¢ BPETHOCTH 3a BIIACHUKE, TOTOBO 0€3
U3y3eTKa, CMarpa OCHOBHUM IIOCIIOBHUM LIJbEM, a
YCIICITHIM Ce 03Ha4aBajy npey3eha koja cTBapajy BH-
COKE M3HOCE BPEIAHOCTH, MEPEHO ITOKA3aTeJbuMa 3a-
CHOBAHHMM Ha IUCKOHTOBAHY OYCKUBAHN HOBYAHHX TO-
koBa. Kako Ou ocrBapwia oBako jeuHKMCaH Wb
npemy3eha Mopajy NakJbUBO M OITOBOPHO JOHOCHTH
OJUTyKe, 2 HAPOYUTO MHBECTUIIMOHE, KOje MOofIpasyMe-
Bajy BEIMKa yJlarama 1 Jyropodne edexre. 3a oreHy u
paHTHparke HHBECTHUIIMOHMUX TIpOjeKaTa KOMITaHHjaMa
Ha pacrioJiaramy CTOju MHOIITBO TEXHHKA HHBECTHUIIH-
OHE aHaJM3e, MaJia ce y MpaKcy Hajuenthe KopucTe oHe
3aCHOBAaHE Ha KOHIICNTHMA PE3MAyalHOr NOOMTKA M
JIMCKOHTOBAHMX HOBYAHUX TOKOBA. Y TOM TIOIVIEIY CE€
HH MYJITHHAIIMOHAJHE KOMIIaHH]e HE PasJIHKY]jy, Maja

OHE Y IMPOLIEC MHBECTULIMOHE aHaIN3e MOPajy YKIbY-
yuth Behu Opoj penieBaHTHHX (DAKTOpa U UMATH y BULY
Behn Opoj BEpOBaTHMX U TOTEHIUjaJIHUX MPoOIeMa.
Bynyhu na ctpana mupexTHa ynarama, Koja pemy3n-
Majy MYITHHAIMOHATHE KOMIIaHHje, 3HA4ajHO
ozpelyjy npasaii ¥ TEMIIO pa3Boja jeIHe EKOHOMH]E, O]
W3y3€THE CY BOKHOCTH MACHTU(PUKOBAC U aHAIIN3a
KJbYYHHUX MaKpOEKOHOMCKHX (hakTopa M mpobiema
Koju onipel)yjy MCIUIaTUBOCT OBHX yilarama.

1. OUEHA H PAHTHPABLE
CTPAHUX JTHPEKTHHUX Y/IATAEbA

WuBecTniimona aHanmu3a MpeNCTaBba IPOLEC
yCMEpeH Ha 00yXBaTame OYCKUBAHMX HOBYAHHX TO-
KOBa, KOju Tpeba Jia HaCTaHy y Be3H ca HaMepaBaHUM
ylarameM, y IHJbY carvie/laBamba lberoBe HCIUIATHBOC-

*  Acucrent npunpaBauk Exonomckor dakynrera Yausepsutera y Kparyjesiy.
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ta. OBaj mporiec Hajuemthe mompasymeBa TMPUMEHY

cnenehnx craHmapIHUX aHATUTUYIKAX IMOCTYIIaKa:

e  TIPOIICHA MHUIIMjATTHUX HOBYAHUX OJJTUBA KOJU
HACTajy Y HEMOCPEIHO] BE3U Ca HaMepaBaHUM
ylarameM;

e  TIpOLIEHA KACHHMjUX HETO HOBYAHUX TOKOBA, KOjU
Tpeba 1a HaCTaHy Kao MOCJIEANIIA CIIPOBEICHE
OJUTYKE O ylaramy, yKJbyuyjyhu u pe3umyanny
BPEIHOCT HAKOH JIMKBUAALIM]€ TIPOjeKTa;

e  IIpOpadyHaBame CTOIE MPHHOCA (AMCKOHTHE
CTOIIE), Ka0 CTOIC KOja M3jeAHauaBa caJallmby
BPEIHOCT MHHIIM]ATHOT HOBYAHOT OJIJIUBA M
KaCHUJHX HETO HOBYAHUX TOKOBA y BE3H ca yJa-
rameM;

e  TIPOIICHA OYEKMBAHOT PE3UIYATHOT JOOUTKA,
nopehemeM cTore mpuHOCca OJ1 yiarama ca u3ad-
pPaHOM CTOTIOM MHBECTHUIMOHOT KPUTEPHjyMa
(TIeHa KamuTaza WM JKeJheHa CTOa MPUHOCA).

Munumainas (HEOIxo/laH) YCJIOB Koju Tpeba ja
Oyze UCIyheH 1a Ou oJUTyKa O HaMepaBaHOM yJjara-
By OHJIa OLeHhEeHa Kao MCIIJIaTHBA j€ IO3UTUBAH pe-
3UIyajJHd JOOMTAK, OIXHOCHO INO3MTHUBHA Pa3IMKa
nu3mel)y oueknBaHe cTore MpuHOCa OJ1 ylararmba H H3-
abpaHe CTOIe MHBECTUIIMOHOT KpuTepujyma. Kana je
y IUTalky CTPaHO AUPEKTHO ylarame, uik ckpahieHo
FDI (enr. Foreign direct investment - FDI), oBaj Mu-
HUMaJIaH yCIIOB Mopa OWTH JomymeH, Oymyhu na
MYJTHHAIMOHAIIHA KOMIIaHuja, win ckpahero MNC
(enr. Multinational company - MNC), Mmopa oCTBapH-
TH CTOIY IpuHOCca Behy oJ1 cTone Kojy Ou ocTBapuia
M3BO30M HCTHUX MPOW3BOJA TPOM3BEICHHX Ha
nomahem Tpxumry. Ykonuko MNC nporenu na je
IPOM3BOA Y HHOCTPAHCTBY UCIUIATHBHUja O] U3BO-
3a, FDI je ncruatuo.' Moske ce IpeTHocTaBUTH J1a
cy Ry— ouexkuBanu HoBuanu npunusu o1 FDI y nepu-
oy 1, R, - OYeKHBAHN HOBYAHY IPUIHBHU O] H3B03a
NPOM3BOA NPOM3BEIICHUX Y 3€MJbH, |, — BpemHOCT
VMHHIIMjATHOT KallMTaJHOT yJjarama y o0e antepHa-
TuBe, 1 T — Bek Tpajama o0a mpojexra. CTomy mpuHO-
ca ox FDI(r) moryhe je Taga yTBpAUTH HHIUPEKTHO,
permaBameM cienehe gpopmyre:

T Rt
=) —
0 2 1+ t
= (1+7r)

Cromy mpuHOCa O CIMYHOT yiaramba y HpOH3-
BOJIEbY UCTOT TIPOM3BO/IA, ATk HA ToMaheM TPIKHUIITY
(r*), je, Takohe, moryhe yTBpIUTH UHIUPEKTHO, pe-
niaBameM ciesehe hopmyie:

P y—
0 ¥\t
= (+r)
AKoO ce J1aJbe IPETIIOCTABH JIa j€ Ky TPHKHUIIIHA CTO-
Ta KaruTaIu3alnje 3a yaarama UCTe Klace pU3uKa y
3emJpH mopekiaa MNC (cToma HHBECTHITHOHOT KPH-

Tepujyma), y TpeayTky 0, Tama he FDI 6utn ucrma-
TUBO Mpey3eTH (Y OJIHOCY Ha N3B03), YKOJIHKO BayKe
cnenehe penamnyje:

r>r >k, am r>k, >

Omrocuno, MNC Texe MaKCHMH30Bamky MIPUHOCA
on FDI u npedepupahe oBo ynarame camo ako Of
HEera MOT'y OCTBapUTH CTOITy IprHOca Behy oJ] cTore
KOjy OM ocTBapuiie H3BO30M M Behy oJ1 cTone nHBeC-
THIMOHOT KPUTEpHjyMa.

3a FDI je mopen MUHUMAIIHOT, TOTPEOHO epUHU-
CaTy U JIOBOJbaH YCIJIOB. JJ0BOJbaH yCII0B 3a Mpeay3u-
Mame FDI je na croma nmpuHOCa o1 0BOT ynarama Oysie
Beha ox crome MpuHOCA KOjy O CIMYHOT Yiarama
OCTBapyjy KOHKYPEHTCKE KOMITaHH]¢ HA HHOCTPAHOM
Tpkumry (7). Heomxomno je u na » Oyae Behe ox
TPKHILIHE CTOIE KalUTalu3alyje 3a yjarama HCTe
KJlace pU3MKa Ha MHOCTpaHOM Tpxuwty (k). OBaj
ycioB je moryhe mpukasatu Ha cienehn HaunH:

r>r. >k um r>k >r,

MNC y nporecy onene ncruiarnsoctu FDI mopa-
jy y3etu y 003up yTHIaj BUIle hakTopa EKOHOMCKOT U
MTOJTUTHYKOT OKPYKEFha, ca KOjuMa ce KOMITaHHU]e KOje
MOCITYjy Y HAIIMOHATHAM TpaHHUIIaMa PETKO CyodaBa-
jy. Kako 6u yBaknnu ytunaj oBux (akropa, HHBECTHU-
IMOHH aHAIMTHYapH Tpeda Ja ce OCIIOHE Ha PUKYII-
Jbarbe M aHaNM3y IITO Behe KOMMYUHE PesIeBAHTHUX
nHpopMalrja 1 aa n3deraBajy apOUTpapHO TpoIie-
HHUBAKE 1 KOPUTOBaKkHE HOBYAHUX TOKOBA U JJMCKOH-
THE CTOIIE (CTOIEC HHBECTHIIMOHOT KPUTEPHjyMa, IICHE
KaluTasa) 3a yTUIaj CleupUIHNX pU3KKa. Y TeOpH-
ju je ommTenpuxsaheH craB ja je yTHLAj pelieBaH-
THHX MAaKpOCKOHOMCKHX (akropa O0oJbe yBaKHUTH
MPWINKOM HPOLIEHE HOBYAHMX TOKOBA, HEIO HPHIIU-
KOM IIpOLICHE NUCKOHTHE cromne. Hamme, npuimkom
KOPEKIIFje JJMCKOHTHE CTOTle Hajuernhe ce moja3u o
MpeTnocraBke o0 pactyheM pusuky (He y3umajy ce y
003up cTBapHE MPOMEHE CTOIIE PH3HKa TOKOM BpeMe-
Ha), YMMe Ce MOTICHY]y HOBYAHH TOKOBHU KOjU HACTa-
Jy Y KaCHHjUM TOAMHAMA ITPOjeKTa.

2. AHAJIH34A HOBYAHHUX TOKOBA
O/ CTPAHOI' JTHPEKTHOI YJIAI'AIbA

Behuna MNC ycrnocTaBsba 0/1BOjE€HE U peIaTHB-
HO HE3aBUCHE MOCJIOBHE jequHuIe (aduimnjamnmje) y
CBaKoj 3eMJbH y K0joj mocityjy. CBaka oJ1 OBUX I10-
cioBHUX jeamHuna 3a MNC mpezacraBiba nocebaH
npojekat FDI, ox kojer oHa o4ekyje onpehene HeTo
HOBUYaHe ToKoBe. C THM y BEe3H IIOCTABJba CE MNTAbE

1) Aliber, R. Z., The Multinational Paradigm, The MIT Press, 1993, pp. 181-182.

2)  Hcro kao nox 1, p.182.
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Jla JIM TIpOjeKar yJiarama i HOBUaHe TOKOBE Tpeba 1o-
cMmarparu u3 nepcrekruse apunujamuje nimm MNC.
Pa3Bujena cy Ba MoTIIyHO CYyIIPOTCTaBIHEHA TEOPH]-
CKa Mpaslia y BE3W ca HOBYAaHUM TOKOBHMA PEJICBaH-
THHUM Yy TIPOLIECY HHBECTHIIMOHOT OJTyunBama. [1pe-
Ma MPBOM, Y HHBECTHIIMOHO] aHAJIH3H CY peJieBaH-
THH HOBYaHM TOKOBH CTpaHe apuiivjanmje, a mpema
JPYTOM, PeJIeBaHTHH Cy HOBYAHHU TOKOBU koje MNC
MO)Ke CJT000THO UCKOPHUCTUTH 33 N3a0paHy CBPXY.

Hexka uctpakuBama nokasyjy Ja cy MpakcH ToJi-
jenHako mpHuxBaTJbKUBa 00a cxBarama.” OHU KOjU pe-
JIeBAaHTHUM CMaTpajy HOBYaHE TOKOBE cTpaHe aduu-
januje HaBoje cienehe aprymeHTe: cTpaHa aduimja-
IIMja HETIOCPETHO M PEJATUBHO HE3aBHCHO yIPaBJba
MIPOjEKTOM yJlarama; OHO IIITO je 00Po 3a adHTHjar-
Jjy, 106po je u 32 MNC u ci1. OHH KOjH yBaXkaBajy HOB-
gane TokoBe MNC naBofe cnenche aprymente: MNC
je huHaHCcHpana ynarame, ylarame je peaJu30BaHo y
LUJbY MAaKCUMHU30Batba BPEIHOCTH 33 aKIIMOHAPE, OHO
mTo je A00po 3a aduiujanujy HHUje YBEK M00po 3a
MNC u ci1. Ima 1 oHHX KOju cMaTpajy Aa Tpeda mom-
JeIHaKO yBaykKaBaTH M aHAJIM3UPATH 00a HOBYAHA TOKA
y IIWJBbY Mepema BPEAHOCTH CTpaHe aduivjaruje u
MNC, Te aa peneBaHTHOCT HOBYAHHX TOKOBA 3aBUCH
07l KapaKTEePUCTHUKA KOHKPETHOT yJarama M CTeleHa
HE3aBUCHOCTH CTpaHe aduimjamyje.

[MuTame peneBaHTHOCTH HOBYAHUX TOKOBA je
Ba)KHO 3aTO IITO je HOBUAHE TOKOBE CTpaHe auiinja-
L{je peNaTUBHO JIAKO MPOLCHUTH MIPUMEHOM CTaH-
JapAHUX MOCTyIaKa MPOLeHe, 0K je MPOIeHa HOB-
yaHnx TokoBa MNC KOMIUIMKOBaHH]ja 300T yTHIIaja
HEKOJIMKO crieluUIHNX (hakTopa. OCUM YHHCHUTIS
Jla cTpaHa aduinjammja 1e0 WIHN MEIOKYIHY T00UT
MOXKE 3aJ[pXKaTH M PEHHBECTHPATH, (HaKTOPHU KOjH
KOMIUIMKY]jy mpoueny HoBdanux MNC cy: opecka
MOJIMTHKA, JEBU3HM KypCEBHU, EKCHIpOIpHjaLuja,
orpaHuuema y tpancgepy kanurana u ci. Kao pe-
3yJITaT, MO’Ke HAcTaTH 3HaJdajHa pa3iauka usMehy
HOBYAaHHX TOKOBA MO0 OCHOBY yJarama (HOBYaHHU TO-
KOBU CTpaHe aduinjaluje) 1 HOBYaHUX TOKOBA KOje
MNC peanno ocTBapyje, Te MpojeKar NPUXBAT/HHB
U3 MEepCHeKTHBE aQuinjanrje, Moke OUTH OLCHCH
kao HenpuxBar/buB u3 yriia MNC. OBu dakxtopu cy
IIPEIMET aHaJIM3€ y HACTaBKy TEKCTa.

2.1. /Ieocmpyko onope3usarse
Bynyhu na cy y WHBECTHIIMOHO] aHAIIM3H pelle-

BaHTHU CaMO HOBUAHH TOKOBH TOCTIE OTIOPE3HBamba,
HEOMNXOHO j¢ YTBPAUTH KaJia M MO KOjOj CTOMH CY

HOBYAHHU TOKOBH CTpaHe auinjauje IpeaMeT oro-
pe3uBama. Horuanu toxkoBu MNC octBapeHu y
cTpaHoj adWIHjaIlHjy Cy TIPEIMET JBOCTPYKOT OITO0-
pesuBama — IPBO y 3eMJbU auiujalmje, a 3aTuM y
3eMJbM MaTHuHe KoMnanuje. [Ipenmer onope3uBama
cy npodut crpane adunujaimje, Kao U JIUBUJCH]A,
yuenthe y 100UTH, KamuTaJIHU JOOULU U JPYTH HOB-
yaHu TpaHchepu crpaHe adunmjanuje 3a padyH
MNC. Tume cy HOBUaHHU ToKOBH K0oje MNC ocTBapy-
je on FDI 3HaTHO yMameHH. AKO ce IPETIIOCTaBH Ja
je crpaHa aduimjanmja y TOJUHH ¢ OCTBApHiIa MPO-
¢ur P, Te na je croma mopesa Ha NPOPUT Y 3eMIbU
aduimjanmje ps, a CTomna rnopes Ha NpouUT y 3eMJbH
MaTU4HE KOMIIaHUj€ Py, HETO HOBYAHH TOK MaTHYHE
kommanuje (o ocaoBy FDI), HakoH ortope3nBama ce
MOJKe YyTBpAUTH pemMa popmymnu: Py X (1— ps — pq)-

JBocTpyko omopes3uBame HpoQuTa 10 OCHOBY
FDI, nakie, necTumymuiie NpeKOrPaHUYHO KPETamhE
kanuraia u guckpumuaume MNC y ogHOCY Ha OHE
KOMIIaHH]E KOj€ CBOje MOCIoBamke 00aBIbajy y HalU-
OHAJIHMM OKBUpPHMA, T1a Cy y IIMJbY HoBehama mpo-
¢uTabumHocT u  KoHKypeHTHoctn MNC  Ha
nomaheM M CTpaHOM TPXKHILTY, OXHOCHO IOJICTHLIA-
wa FDI, ycriocTaBibeHa nmpaBuia 3a leroBo n3oera-
Bame. Y Mel)yHapoHOM NpaBy je onmTenpuxsaheHo
Jla 3eMJba y K0joj je MpoUT TeHepUCaH UMa mpede
MPaBo HaIIaTe ope3a, Te a 3eMJba MaTHYHE KOMIIa-
HUje Tpeba ma mpoHal)e HauWH 3a u30eraBame JABOC-
TPYKOT OIIOPE3UBABA.

OcHoBHe MeTojie u30eraBama JIBOCTPYKOT OIIO-
pe3uBama cy MeToza u3yseha M Merona MOpPEecKor
Kpenuta. Y Tpakcu Mel)yHapomHOT OINope3uBama
BHUIIIE CE KOPUCTHU TIOPECKU KPEJIUT, Koju omoryhasa
MNC na ymamu cBojy opecky 06aBesy npema 3eM-
JbU y K0joj uma ceaumre. [lopecku kpenur je npu-
3HaTH 1aheHu mopes Ha MPodUT y 3eMibH apuinja-
1Mje, KOju ce o0uja o obaBe3a 1mo OCHOBY IOpe3a
Ha npodUT MaTHuHe KoMmanuje.” [Topeckn Kpeaurt
10 TIpaBHITy HE MOXKe OMTH Behr o1l M3HOCa opesa y
3eMJbM MaTU4He Komnanuje. Ha oBaj HauuH cy, y mo-
ieqy MOPECKOT TpeTMaHa u3jepHadeHe nomahe u
MNC, 6ynyhu na u jeane u apyre miahajy uctu no-
pe3 Ha goout (Py X (1— pg)). [lopeckn kpenut ce Ha
CJINYaH HauWH MOKE KOPUCTUTH y CITy4ajy ONope3u-
Bama JIMBUJICH/IC KOjy CTpaHa aduiujaiuja masbe
MaTHYHO]j KOMIIaHHjH (0Baj mope3 Ou 10aTHO JOAAT-
HO ymamuo HouaHu Tok MNC ox FDI), maga ce
Taga yemhe KOPUCTH CHCTEM IOPECKUX oA0uTaKa
(ymMameme cTore nopesa Ha JUBHICHIE Y HHOCTpa-
HCTBY). Hauma kopunthema mopeckux KpeanTa u mo-
pPECKUX O0MTaKa PEryiuIie ce MOTIUCHBAKEM Ou-

3)  Riahi-Belkaoui, A., Evaluating capital projects. Greenwood Publishing Group, 2001, p.102.

4)  Ashta, A. 2007. ,,Double Taxation Avoidance: International and Dividends®, Dostupno na internet adresi http://ssrn.com/abstract=940927. p.2

5y Heramuuje y Jlykuh, P. 2001. E¢uracnocm myrmunayuonarnux npedyseha, Xemnaun, ctp. 11-14 u 105-118; Ashta, A. op.cit. pp.1-14 u
Shapiro, A.C. 1978. ,,Capital budgeting for multinational corporation®, Financial Management, Spring. Financial Management Association.

pp- 8-9.
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JaTepalHuX yTOBOpa, KOjU HAKOH paTHU(HUKANHjC Y
napiaMeHTHMa 3eMaJba MOTIHCHUIA TOCTa]y UHTET -
PaJIHU J1e0 BUXOBOT IIOPECKOT 3aKOHO/IaBCTBA U MMa-
jy mpumar HaJ mBHXOBUM noMahuM mpaBoM. OBUM
yroBopuma ce ozapelyje mopecku TpeTMaH, OHOCHO
HauWH OIope3nBama aduiujammja jeqHe 3eMbe Ha
TEPUTOPHjH APYTE 3eMJbE MOTIHCHHUIIE.

2.2. /lesusnu Kypcesu

o 1971. ronuHe cBeTCKa eKOHOMM]a je Ouita Ha pe-
UMY (DUKCHUX JIEBU3HHIX KypCEBa, IIPH YeMY j€ Bpe/-
HOCT aMepHYKOT JIoNiapa Oulia Be3aHa 3a 371aTo, a Bpe/l-
HOCT OCTaJIMX BaJlyTa 3a amepuiku fonap. O aBrycra
1971. roauHe, CBETCKM MOHETAPHU CHUCTEM j€ TIPEIIao
Ha cucteM QUykTyupajyhux NOeBU3HHMX KypceBa, Y
CKJIa/Ty ca KOJUM C€ JIEBH3HU KypceBU (hopMHupajy mpe-
TEKHO TIOJ] YTUIIAjeM TPXKHITHNX (akropa. OBa mpo-
MeHa je 3Ha49ajHo ycinoBmia mocioBame MNC, jep cy
OHE caJia y aHaIM3y MOpaJie JIa YKJbYUe jOIl jeTHy po-
MEHJBHBY, OHOCHO jOIII jeiaH (haKTOp PU3HKA.

IIpe nero mro MNC ynoxu cpecTBa Ha HHOCTpa-
HOM TP KHIITY WM cTpaHa aduimjanuja Tpanchepu-
1€ CpefCcTBa MaTHYHO] KOMITAaHHjH, CPEICTBA Tpeda
KOHBEpTOBaTH y oArosapajyhy Bamyty. C THM y Be3H,
NpBU TpoOeM Koju Tpeba PelnTH je podIeM Mpo-
LIEHE JICBU3HHUX KypceBa 3a MoTpede MHBECTHIHOHE
ananmse. Jegan ox Moryhux npucTyna npoLeHH je Me-
TOJ] TAPUTETA KyIIOBHE cHare, nin ckpaheno PPP (exr.
Purchasing power parity - PPP), koju je 3aCHOBaH Ha
TEOPHjH TIpeMa K0joj ce JIeBU3HH Kypc (opmupa Ha
HUBOY KOjH W3paBHaBa KYNOBHY CHAry HallMOHAITHE
BasTyTe Ha JoMaheM U MHOCTPAHOM TP KUIITY, OHO-
CHO CXBaTamy Jia Maj BPEJHOCTH HaLlMOHAIIHE Bay-
Te, TIOJ/T YTHIIajeM HH]IIaIuje, JOBOIHM JI0 TIopacTa Je-
BU3HOTI Kypca.” Y CKJIaay ca OBUM METOAOM AECBU3HU
Kypc y ronunm ¢ (S;) je moryhe yTBpauTh mpuia-
rohaBambeM JIEBU3HOT Kypca Ha MOYETKY IIAHCKOT Tie-
puona (S,), hakTopoM KOju yBaXKaBa pa3jiMKe y CTOIH
uH(Ianuje y ABe 3eMJbe, OTHOCHO:

1+1,
N1+4
rae ¢y i, 1 i* crone uHnanuje y 3eMJbU MaTHYHE

KOMITaHHje U 3eMJbH CTpaHe apuinjainuje y nepuomLy
O] TOYETKA TTAHCKOT MIepHo/ia 10 TOANHE 7.

S, =8

Jom jeman MeTox polieHe OYEKUBAHOT JICBH3HOT
Kypca je MeToJl yTBpheHOT mapuTeTa KaMaTHUX CTO-
na, i ckpaheno UIP (enr. Uncovered interest
parity—UIP), koju je 3aCHOBaH HA TCOPH]jH ITPeMa KO-
jOj cy MOHYyIa U TPaXKkha 3a JieBU3ama 10| yTHIIAjeM,

HE caMO M3B03a M YB03a, HETO U IPETBapama aKyMy-
JUpaHUX CPEJCTaBa y jeJHOj BaJyTH Y HEKY APYTy
BanyTy. Hanme, Beha kamarHa croma y mHOCTpa-
HCTBY he yTunaru Ha moBehame TpaKme 3a TOM Ba-
JIyTOM, H3B032 KAIUTAIA M IOPACT AE€BH3HOT Kypca.’
Dopmyna 3a 00padyH OUeKUBAHOT AEBU3HOT Kypca je
CJIMYHA [IPETXOHO]j, C TUM IITO CE€ YMECTO CTOIIA UH-
¢utanuje KopucTe mojaly 0 KaMaTHUM CTOIama.

Hpyru nipoGireM ce Tude yTuIaja O4eKUBaHOT Je-
BU3HOT' Kypca Ha OYCKHMBAHE HETO HOBYAHE TOKOBE
MNC. Yecro ce 3a00paBiba Jia ICBU3HU KYPC HHJE Pe-
JIeBaHTaH CaMO IPHIMKOM IIpepadyHaBab-a HOBYAHUX
TOKOBA, T€ J]a YTUYE U HA U3HOC TOT HOBYAHOT TOKA.
BpojHe cTyauje mokasyjy 1a CeKTOp €eKOHOMH]E y KOjoj
ce KoMITaHuja Hatas3u (yBo3, n3B03, qomahe mocnosa-
¢) M U3BOPH IeHUX pecypca (YBO3HH, ToMahul U CII.)
OouTHO O/pel)yjy HOMTIOKHOCT HOBYAHUX TOKOBA KOM-
nanuje yTuiajy aeBussor kypea.’ To 3axTeBa aHAIU3y
CBHUX IIOjE€[IMHAYHMX HOBYaHMX TOKOBA, a IOCEOHO
aHaM3y yTUIaja ICBHU3HOT Kypca Ha MPHUIIHBE (JIOKa-
He, M3BO3HE) U OJIMBE KOMIIaHH]je (110 OCHOBY Ha0aB-
Ke pecypca ca jomaher 1 ”HOCTpaHOT TpxwuiTa). OBO
je HeonxoaHo Oyyhu na hie, HIp. IeBaBaIMja cTpaHe
BaJIyTEe YTULATH HA MIOCKYIUUbEH-E YBOZHHUX pecypca u
pacTt U3BO3HHX NPUX0Ja cTpaHe adrijanuje. Mctos-
pemeHo he mpuiIMBH MaTHYHE KOMITaHH]E 10 OCHOBY
TpaHcdepa JoOUTKA WK penaTpyjalije IMOBHHE M3
cTpaHe adwimjanmje OUTH MamH, MEPEHO BaTyTOM
MaTHYHE KOMIIaHH]E.

VY uniby M0jeHOCTaBIbEHa HHBECTUIIMOHE aHAIU-
3€, PU3UK NPOMEHE JICBU3HOT Kypca MoXe OUTH yBa-
’KE€H KOPEKIIMjOM HETO HOBYaHHX TOKOBA TPOIIKOBUMA
nporpama ynpapbatbha PU3UKOM IPOMEHE JEBU3HOT
Kypca. OBH IIporpaMu ce YIIIaBHOM OTHOCE Ha TPaHC-
aKIuje KyIMOBHHE WIH Tpofaje GUHAHCH]CKUX JCPH-
Bara (jyuepc, dopBapn WM ONIMOHUX YrOBOPA),
KOjH 32 LIWJb UMAjy XEHHHT (CMambeHhe) PU3MKa KOH-
KPETHOT yJlarama, leroBOM ITOJIETIOM ca APYTOM YIo-
BOpPHOM cTpaHoM. [Ipunrkom npojaje uiam KyrnoBUHE
OBaKBUX YroBOpa HACTajy TPOLIKOBH (WHHLHjajiHA
MapruHa, MapriHa 3a OJIp’KaBame, PeMHja OIIIHje U
CI1.) Koju hie yTHIIaTH Ha CMakbECHE OYCKUBAHOT HETO
HOBYAHOT TOKa, TAKO Jia je HOBYAHH TOK y TOIWHH !
moryhe yTBpauTa kKao R, % (1 —d\)/(1 +Kk)', rue je d;
Tpomak (puHaHCHjcKOT yroBopa. [Ipobiem ca oBak-
BUM HAaUMHOM HWHKOPIIOpUPama TPOIIKOBA 3aILTHTE
Ol pU3UKa AEBU3HOT Kypca Y HHBECTUIIMOHY aHAJIH-
3y THYE ce Telkoha y Be3H ca Mperu3HoM MPOIIeHOM
Oyayhux HOBYaHMX TOKOBA M YMILEHUIIC Aa Cy (QH-
HAHCHJCKH JICpUBaTH KPaTKOPOYHU (DMHAHCH]CKU
MHCTPYMEHTH, T€ J1a He MOTY TIPYKUTH 3aIITUTY OJ
pU3MKa y Be3U ca HOBYaHMM TOKOBUMA KOjU HACTAjy y
KaCHHjUM TOJHaMa MPOjeKTa.

6)  Kosauesuh, C. 2000, Mehynapoonu exonomcku oonocu, Exonomcku ¢paxynrer y Kparyjepiy, ctp. 243.

7)  Hcro kao nox 6, ctp. 245.

8)  Jerasmuuje y Moosa, I. A. Foreign Direct Investment: Theory, Evidence and Practice, Palgrave MacMillan, pp. 112-114.

9)  Heramuuje y: Shapiro, A.C., op.cit., p. 13
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MNC ce MoXe 3alITUTHTH O]l pU3UKa U MIPHUMe-
HOM cTpareruje ,,uaru u Hocu (eHr. Cash and
carry). Axo anp. MNC u3 CA/l namepasa 11a, 3a Tpu
Mecena, oTKynu aknuje npenyseha y CpOuju, oHo
UCTOBpPEMEHO Tpeoda ja:

1. y3Me J07apCKu KPEIUT Y U3HOCY KOjU OZrOBa-
pa caJammk0j BpeIHOCTH HaMEpaBaHOT Karu-
TaJTHOT yJarama (JUCKOHTHA CTOIIA j€ JToJIap-
CKa KamMaTHa CTOoIa), ca POKOM O] TPH Mecella,
10 KaMaTHO] CTOIM Ha JIOJIAPCKE KPEJIUTE,

2. KOHBepTYyje ponape y JuHape 1o tekyhem ne-
BHU3HOM KypCy U

3. opouM JUHApE Ha MEpUoJ] O TPU Mecera, o
KAMAaTHOj CTOIH HA JMHAPCKY IITE/IIbY. "

Ha taj naunn, MNC he 3a Tpu Mecena ayroaru
OaHIM Joape, a Ha pacrnojaramy he uMaru AuHApe
HEOITXOJHE 32 HaMepaBaHo ylarame, Te Hehe moparu
Jla pasMHILIba O PU3HMKY NPOMEHE IEBU3HOI Kypca
(Maza ce NICTOBPEMEHO U3JIaXKe HEKUM APYTHM PH3H-
UMa, TIONYT KAMaTHOT, U BUCOKUM TPaHCAKIIHOHUM
TpomkoBuMa). Ha cnmnuan naunn ce MNC moxe 3a-
LITATUTHU OJ1 IEBU3HOT PU3HKa Y BE3H ca MPUIUBUMA
10 OCHOBY TpaHcdepa 100uTKa u3 cTpaHe apuiuja-
1yje, ¢ THM IITO OM Y TOM CIy4ajy y3elia JHHAPCKU
KpeauTt, a opoumia goiape. MNC ce, y yciaoBuMa He-
JocTaTka oaroBapajyhmx (huHaHCHjCKUX JepuBara,
O]l ICBU3HOT PU3HKa MOTY €(DUKACHO 3alITUTH U M-
Bep3u(UKAIMjOM yiarama Ha BHIIE CTPAHHUX
TpkuiuTa, Oynyhu aa, Kako HeKa UCTpakKBamba I1o-
Kazyjy, u3Mehy Kperama AeBU3HUX KypceBa pasiiu-
YMTHX BaTyTa MOCTOjH HU3AK CTENeH Kopenamuje.''

2.3. Excnponpujauuja

Excniponpujanuja je ekcTpeMHU 00K MOTUTHY-
KOT pH3WKa, KOJH y aHaJu3y MOXKE OWTH yKIJbY4YeH
JEMHOCTaBHOM KOPEKIMjOM OYSKHUBAHWX HOBYAHUX
TOKOBA, TIPEMHjOM 3a PHU3UK O EKCIPOIpHjaLuje,
0e3 003upa Ha TO Ja v he pu3KK HACTYNUTH U 0e3
003upa Ha To Aa i je MNC ocurypana oj 0BOT pH-
3uKa. TrMe oBaj MPHUCTYN HE Tpy’Ka CTBAPHY Mepy
pH3HKa O EKCIIPOTIPHjallHje U HETOBOT YTHIIaja Ha
BPEIHOCT mnpojekTa. O30MJbHOM HMHBECTUIIMOHOM
aHanu3oM Tpeba ma Oymy oOyxmahieHu ouexkuBaHU
TPOILIKOBH EKCIPOIPHjalLije U OCUTyparba OJ] pU3H-
Ka eKCITPOIIPHjallyje ¥ KOPUCTH y BUAY KOMITCH3aIIN-
ja 3a omy3ety uMmoBHHY. [log mpermocraBkoM na cy
Gy, OYeKHBaHa KOMIICH3AIIH]ja 32 Oy3UMarh¢ HMOBH-
HE ¥ /1 TOIMHA TOKOM Koje he MOBHMHA OUTH O/1y3€Ta,
OCHOBHH MO/Iel 32 00pavdyH HETO Ca/lalllih-e BPEIHOC-

1 (NSV) Tpeba na Oyne kopuroBas Ha cienehu Ha-
YHH:

- R G
NSV =1, +2 L —
“(1+ k) (1+k)

Komnenzanuja Moxke mMaru BHIIEC WU3BOpa: IH-
pEeKTHa KOMITeH3aIHja JJOKaJHe BIa/ie Koja je omy3e-
Jla UIMOBHUHY, TIporpamMu ocurypawa FDI, nopecke
OJIAKIIUIIE Y 36MJbH MaTUYHE KOMITaHUje U CII.

OcHoBHH MTPOOJIEM Ca IPETXOHUM O0PAYYHOM j€
MPETHOCTABKa O TOTITYHO U3BECHO] EKCTIPOIIPHjaLH-
ju. YKOJIMKO ce MPeTIoCTaBy Aa BepoBarHoha 1a he
PU3UK EKCIIPOTIpHjalliije HAaCTYyUTH Y TOAWHU /I U3-
HOCH p;, OTHOCHO J1a j€ jeHaKa HyJIH Y OCTaJINM TO-
JIMHaMa ekciutoaraiuje npojexra FDI, Tana je NSV
npojekra moryhe yrBpauTu Ha ciiegaehu HaYuH:

Gh
NSV =1 +2 ph)z(u Ky Py

t=h

s (1+ k)

Tume je y 003up y3era unmeHnna aa he ce, yxo-
JIMKO PU3UK EKCIPOIpHjalHje He HACTyIH, HOBUAHH
TOKOBU HACTaBHTH y CKJIaJIy ca IUIAHUPAHOM JIHMHA-
mukoM. HoBu mpo0OiieM koju HacTaje ca OBUM MOjIe-
JIOM THYe ce MOTYhHOCTH Tpenmu3HOT oOpadyHa py,
Oynyhu na y o03up Tpeba y3eTH HU3 Mapamerapa y
BE3H Ca PU3UKOM Yllarama Ha KOHKPETHO HHOCTPaHO
TP)KUIITE, PU3UKOM ylarama y NPUBPEIHU CEKTOP
WM UHTYCTPH)Y U CII.

MNC wmory npeny3etu cienehux HEKOJIUKO aK-
TUBHOCTH KaKo OW CMambHiie PU3HK OJ1 EKCIIPOTIpHja-
uyje: 1) dunancupame crpaHe aduidjaruje J0Kai-
HHUM KaruTajioM, 2) OpraHu3alijy MocI0Baba Tako Aa
aduIMjanyja IMa BPeIHOCT CaMo Kao Je0 HHTerpa-
HOT CUCTeMa U 3) OCUTypambe 0 EKOHOMCKHX r'yOuTa-
Ka KOJ CITeIMjajIM30BaHUX areHryja, Kao IITO Cy
AreHIMja 32 OCUTYpame MYITHIATEPATHUX yilarama
(ear. Multilateral Investment Guarantee Agency —
MIGA), [IpexoMOpcKOM NPUBATHOM HHBECTUIIMOHOM
kopriopauujoM (eHr. Overseas Private Investment
Corporation — OPIC) u cx.

2.4. bnokupana cpeocmea

Heto noBuanu npuius koju MNC mMoske ocTBapu-
™1 1o ocHOBy FDI moxe Outh momatHO ymameH
O[UTyKOM CTpaHe 3eMJb€ Ja OIpaHHYH, IEIUMHYHO
WJIH Y TIOTITYHOCTH, I3HOC HOBIIA (JMBUICHE, Kama-
Te, ayTOPCKU XOHOPApH U CI1.) KOju cTpaHa aduinja-
[Mja MOJKe TI0CTIaTH MaTHYHOj KoMmmanuju. bes 003u-

100  Ha ocnoBy Berk, J., DeMarzo, P. 2007, Corporate finance, Pearson International Edition, pp. 943-946.

11)  Bodie, Z.,Kane, A., Marcus, A.J. 2005. Investments. McGraw — Hill International Edition, p. 913, i Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D. 2005.
“Valuation: Measuring and Manging the Value of Companies”, John Wiley & Sons, Inc. pp. 613-615.
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pa Ha pasJIore KOju Cy MOTUBHUCAJIN OBAKBY OIJIYKY,
MNC he ouTn yckpahena 3a moryhnoct ga npogur
cTpaHe aduinjalmje ynorpeOu 3a MCIUIaTy JUBU-
JEeHIU aK[MOHapUMa WM PEHHBECTHpame Y Hajoo-
Jby anrepHaruBy. bynyhu naje 3a MNC oBa curyanu-
ja clMYHa OHOj ca eKCIIPOIIPH]jallyjoM, paHHje Ipe-
CTaBJHCHU MOJIEIH 32 EKCIPOIPHjaIlijy, MOTY OUTH
NPUMECHA 3a CiIy4aj OJIOKHMpAHHWX CpeJICTaBa.
OnHOCHO, y aHau3y je MoTyhe YKIbYUHUTH CaJlalllby
BPEIHOCT IIPEMHUje OCHUrypama Kojy he xoMmmaHuja
JOOWTH y Ciy4ajy HacTylama pu3uKa (HapaBHO,
YKOJIMKO j& OCHUTypaHa).

AKo ca j 1 n 00eNeXuMO TOMHY TOKOM Koje he
cpencTBa OMTH OJIOKMpaHa, OMHOCHO TOAMHY TOKOM
koje he cpencTa OuTH 1eOIOKMpaHa, U ca 7 PUHOC OJ1
peuHBecTHUpama OJIOKUpaHKUX CpelicTaBa, Tajaa je NSV
moryhe yTBpanTH npumeHoM cieaeher oOpacua:

Jj—1 n n—t

R, R,(1+7r)

NSV =-1,+ E Oy
“(1+ k)’ (1+ k)"

t=j

YKOIUKO ce MPEeTNoCcTaBy Jia BepoBaTrHoha ia he
cpezcTBa OMTH OIOKMpaHa y TOAWHH j U3HOCH Pj, OJI-
HOCHO Ja je jeqHaKka HyJd y OCTajJHM TroAnHama
excrioatanyje npojekra FDI, rana je NSV npojexra
Mmoryhe yTBpanTH Ha cienehn HaumH:

2": R (147"
P vy

- +z(1+k) p’)2(1+k)

3. AHAJIN3A /ITUCKOHTHE CTOIIE

Yrunaj dpakropa melyHapogHOT OKpyXema, Kao
mto je Beh peueno, moryhe je mHKOpIIOpUpaTH y WH-
BECTHLHMOHY aHAJIM3Y ACIMMUYHO WU Y HOTILYHOC-
TH ¥ Iy TeM Kopekiuje quckontHe crorie MNC, Mazna
TO IO MpaBHJIy HUje HajOoJbe pemieme. bynyhn na
WHBECTULHUOHU NPOJEeKTH y HHOCTPAHCTBY MOTY
OWTH Mamke WIN BHUILE PU3MYHM Of] Yjlarama Ha
nmomaheM TpxkuIITY, Aa neHa kanutana MNC (koja ce
KOPHCTH Kao IUCKOHTHA CTOIa) Haj4yenrhe He oAroBa-
pa yclIoBHMa CTPaHOT yllarama, Te Jia yTUIA] CBUX
peneBaHTHUX (hakTOpa HUje Moryhe yBasKuTH KOpeK-
1I11jOM HOBYAQHHX TOKOBA, HEKE KOPEKLHje TUCKOHTHE
crone MNC cy nenszoctasne. Tpeba camo HarlacuTu
na (hakrope yBaskeHE IPUIMKOM IPOLIEHE HOBYAHUX
TOKOBa HE Tpeba MOHOBO Y3€TH Y 003Hp MPIIIUKOM
NPOIICHE TUCKOHTHE CTOIE, jep OM TO pe3ynTupano
MOTPEIIHOM OJTYKOM.

3a mporueny nene kanutana MNC ox npuMapHor
je 3Hauyaja neUHHUCATH CTaB MpeMa CTENeHy WHTeT-

PHCAHOCTH TpXKUINTA KarnuTana y csery. C TuMm y
BE3M y TEOPHU]HU j€ PA3BH]CHO HEKOJIMKO CTAHOBHIIITA.

o IlepcnexTHBa cerMeHTOBAHOT TPKHUIITA I10-
JIa37 OJT IPETIIOCTABKE Ja MEHALIEPH YIIPaBIba-
jy npojektoM uMajyhu y BHIy caMmo CBOje JIO-
KaiHo TpxumTe. CBako yinarame ce nmpema
TOME TPETHpa Kao M30JI0BaHU MPOjeKaT, 3a KOj1
j€ HEOIXO/IHO MPOLICHUTH BeMy oArosapajyhy
[eHy KamuTana, iMajyhu y BUIy pH3HKE CBO-
JCTBEHE JIOKATHOM TPXKUIITY. Mako ce Ha Taj Ha-
YUH yBa)kaBajy MOCEOHOCTH KOHKPETHOT IMPO-
jekra, 3abopagJba ce 1a akiunonape MNC unTe-
pecyje npuroc MNC, a He T0jeIMHaYHOT MPO-
jeKTa ¥ 3aHeMapyjy ce NO3UTHUBHH €(PEeKTH IJI10-
OanmHe nuBep3u]UKaIje Ha PU3HK.

o IlepcnekTHBAa HHTErPUCAHOT TPKMILTA IIpeE-
TIOCTaBJba Jia CBAKO YJIarame YHHU JIeO IJI0-
Oannor noprdonauja MNC, Te ce cBakoM Ipo-
JeKTY 0ieJby]je pU3HUK [TI00aTHOT MOpTdoHmja.
Baxehu npunuum je: ,,jenad n3Bop Kanuraia u
jenHa neHa kamuTana 3a cBe. OJTHOCHO, CBaKH
MpojeKar ynarama CHOCH PHU3UK MopTdouja,
0e3 003upa Ha HETOB JOMPUHOC PU3UKY TO-
prdonuja.

o  XuOpuaHa nepcneKTHBA M0JIa3HU O MPETIIOC-
TaBKE O TPXKUIUTY KOj€ TEXH UHTErpauuju (ae-
JUMUYHO CErMEHTOBAHO TPXKHILTE), TAKO 112
IIPUIIMKOM IIPOLIEHE LIEHE KanuTaia Tpeda y3e-
TH y 003Up pu3uK mopTdoiarja, MpoIeHeH y3
yBayKaBae¢ MaprHHAIHOT JOMPUHOCA pa3Mar-
paHoT yJarama CHCTEMaTCKOM PU3HKY TOPT(O-
nmja.

AKoO ce Kao HajBepOBaTHHja MPUXBATH XUOPUIHA
TIEePCTIEKTHBRA, MOXKE C€ TBPUTH Jia C€ [IeHa KaruTaia
MNC Ha MHOCTPaHOM TPXKHILTY Pa3IMKYje O] OHE
Ha jomMaheM TP>KUIITY, 300T pa3iuKa y HUBOY CHCTe-
MaTCKOI' 1 HECHUCTEMAaTCKOT pu3nka kojem ce MNC
n3naxe. Cucremarcku pu3uk kojem ce MNC uznaxe
Ha HHOCTPAHOM TP KUIITY THYE CE€ YMabEHha 0UCKH-
BaHe BpeqHocTH mpojekta FDI 300r 3HawajHux mo-
JIATHUX TPOIIKOBA Yy BE3U Ca IOMEHYTHM (pakTopuma
(onopesuBame, JEBU3HH KYPCEBH, H CIl.). Moryhe je
u na he MNC OuTH U310)KEHA JOOATHUM HECHUCTE-
MaTrCKUM PHU3ULHUMA, CIIEUUPUUHUM 332 KOHKPETHO
FDI, xao mrto cy mTpajKoBU, HEU3BECHOCT TPIKHUIII-
HOT ycnexa, u cil. bynyhu na je HecuctemMarcku pu-
3MK M Ca BHUM [T0BE3aHe TPOIIKOBE TEIIKO MPOLIEHU-
TH, J1a UX je 00Jb€ YBaXUTU TOKOM CLIEHAPHO, CUMY-
JIALMOHE WM aHAJTU3€ CCH3UTUBHOCTH HOBUYAHHX TO-
KOBA, J1a YIJIABHOM YCJIOBJbaBa]jy NPELCHUBAE LICHE
KaluTasa, Te 1a y KpajiheM HUCY PEIEBaHTHHU ca ac-
MIEKTa pallMOHAITHOT HHBECTUTOPA (KOjH TeKH MUHH-
MHU30Balby PU3HKa ITyTeM JUBEp3U(UKaLHje Y LUIbY
M3HANaXeha ONTUMATHOI TOpThoNUja yiarama),

12)  Pettit, J. 2007. Strategic Corporate finance: Application in Valuation and Capital Structure, John Wiley & Sons, pp. 17-19.
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MIPUITHKOM TIporieHe rene kanutana MNC tpeba yBa-
KITH CaMO CHCTEMATCKH pr3uk.” To 3Haum 1a je
yTBpheny neny kanurana MNC norpedHo kopwuro-
BaTW 32 MapruHaJHH (JIOJATHU) CUCTEMATCKU PU3HK
kojeM ce MNC nznase 300r o1y Ke J1a yjake Ha KOH-
KPETHOM CTpaHOM Tpxkulty. IlocToje n1Be OCHOBHE
KaTeropyje CHCTEMAaTCKOT PHU3MKa, Koje je Moryhe
YKIJbYUYUTH y 1ieHy Karutana MNC: IeBU3HU U pU3HK
3eMJbE yJarama.

3.1. /lesusnu puzuk

Beh je nucraknyTo 1a JeBU3HH PU3HK IPEICTABIbA
PH3UK OJ1 IeBaJIBAllMj€ CTPaHE BaJyTe y AYTOM POKY,
300r pas3yinka y AyrOpOYHUM OYCKUBambUMa y TorJe-
oy wH}Ianuje y 3emMibamMa MaTHYHE KOMITaHUje U
ctpane adhnirjanuje (1o MPETIOCTaBKOM J1a TapH-
TET KAMaTHHUX CTOIIA y TOCMAaTPaHOM MEPHOJY OCTa-
He HempoMmemeH). Ha pa3BujeHNM (QHHAHCH]CKHM
TPKUIITUMA Haj00Jba Mepa ACBU3HOT PU3UKa je call-
pkaHa y uenu Qopapia uiu ¢jyyepca Ha IeBU3HE
Kypcese. JleBU3HY pH3HK je Moryhe yBaKUTH IIPHIIH-
KOM TIPOLICHE OYEKMBAHMX HOBYAHMX TOKOBA WIIN
MPUIMKOM NPOIICHE IIeHe KanuTana. [Ipu Tome Tpeda
UMaTH y BUJY Jia je OYEKHBaHY BPEIHOCT CTPAHOT
ynarama Moryhe yTBpAUTH Ha ABa HAYMHA!

1. KOHBEpTOBATU OUEKUBAHE HETO HOBYAHE TOKO-
Be ox FDI y Bamyty maruune KommaHnuje,
ynotrpedoM O4eKHUBaHOT JEBH3HOT Kypca, ma
ux auckonroBaru npumerom [IMIK (roxme-
pucaHa rnpoceyHa 1eHa kanuraia) kojy MNC
KOPUCTH Ha AoMaheM TPKUIITY WITH

2. IHCKOHTOBATH HETO HOBUYaHe TOKoBe of FDI
npumeHoM IIITIK xopuroBaHe 3a oueKHBaHH
YTHIIaj IEBU3HOT Kypca, Te KOHBEPTOBAaTH Ove-
KHBaHY BPEIHOCT MpojeKTa y momMahy BamyTy,
IpUMEHOM TeKyher ZeBH3HOT Kypca.

Yromuko ce MNC omimydn 3a IpyTy HAUXH MIPOTIe-
He, Ouhe Heomxomano kopurosaru [IITIK kojy nHa
nomahem tpxkuity npumenyje MNC 3a ytuuaj ne-
BU3HOT PU3UKA, MEPEHOT BHCHHOM OYEKHBAHOT Jie-
BU3HOT Kypca. Y Tunaj nesuzaor pusnka Ha [ITT1K je
HajjeIHOCTAaBHHU]e OOjaCHUTH Ha TMpUMeEpy. AKO
qoMahul yiarad yioXu y Jp)kKaBHE OOBE3HHUIIE, TO
yllarame je 3a mera yjarame 0e3 pu3uka. AKO HCTH
yJaray yJaoKu y CTpaHe JIp>kaBHE OOBE3HHIIE, TO 3a
Bera Hyje Oe3pH3UYHO ylarame. 3a bera je To KOM-
OMHAaIM]ja CUTYPHOT yJarama y CTpaHe Jp)KaBHE 00-
BE3HMIIC ¥ PU3UYHOT yJlaramba Ha HeM3BECHOM JICBH3-
HOM TpXHINTY. 3aTo he ’berora cTora MpuHoOca BEpo-

BaTHO OWTH pa3IUYUTa OJ CTOIIEe IMpHHOCa goMaher
ynarada, a Moryhe jy je yrBpauTH Ha cnenehn HaunH:

ro=(+r )i 1
S S So

rae cy: rff - Oe3pu3MyHa CTomNa MPUHOCA CTPAHOT
yJaradya, KOpUroBaHa 3a JeBU3HH PU3HK, It — Oe3pH-
3WYHA CTOMNA MPUHOCA HA HHOCTPAHOM TPIKHUIIITY, ME-
peHa BaJyTOM Ha TOM TPXKHUIITY, S;— JICBU3HU KypC Y
TPEHYTKY HaCTaHKa MPUHOCA, S) — IEBU3HHU KYPC Y
TPeHyTKY y/arama y 0e3pu3nuHy akTusy. ~ byayhu
J1a je 3a moTpede MHBECTUITMOHE aHAJIN3E BAXKHO pac-
roJjiaraTd MpPOLIEHOM OYEKHMBAHOT AEBU3HOT Kypca y
TPEHYTKY KaJia HAcTajy MPUHOCH, HEOMXOHO je S,
MPOICHUTH MPUMEHOM HEKOT OJ PaHHUje MOMEHYTHX
metona (I — memoo napumema xynosne cnace u
YUII — memoo ymephenoe napumema KamMamHux
cmona). Y IpaKkCcH pa3BUjeHUX 3eMasba U (PUHAHCH]-
CKOj TEOpHUjH yBepeme je Aa Hajoosby TpoleHy 3a S,
npencraBiba Tekyha mena ¢jydepc yrosopa (Fy),
TaKo J1a Kaja je mogarak o Fy mo3Har, y ropmeM 00-
pacity moxeJpHO je 3ameHuTHu S, ca Fy. [Ipomena me-
BH3HOT pH3HKa roJiazehn o 6e3pu3nuiHe CToTe MpH-
HOCA je CBaKaKo BeoMa 1oy3iaHa, Oymayhu nia je Bepo-
BaTHO J]a CBAaKO CMameme MM noBehame oBe cTore,
MPUJIMKOM yJarama Ha HWHOCTPAHOM TPIXKHIITY, MO-
THYE OJ] KYPCHUX Pa3IihKa.

3.2. Pu3suk 3emsme ynazara

Pu3suk 3emibe ynarama ce y y)KeM CMHCIY MOXeE
TyMauuTH Kao PU3KK Ja cTpaHa piaja Hehe namupu-
TH CBOja IyroBama Wi Ja Hehe UCIyHUTH CBOje T0-
ciioBHe oOaBese 300r nmpoMmeHa y Biaaajyhoj crpyk-
TYPH WU BIaJJUHO] HOJIUTULH. Y HIMPEM CMUCITY, TO
je Kareropuja Koja ykJbydyje yTuiaj hakropa moceod-
HUX 32 IOJINTUYKO M EKOHOMCKO OKPYXCHE 3eMJbEe
yJarama, Kao ITo Cy MOHETapHa, prCcKaIHa, HapuH-
CKa TMOJIMTHKA, PAJHO U EKOJOUIKO 3aKOHOAABCTBO,
CTeIleH Kopynuuje u cii. 300r MprcycTBa OBOT PU3H-
Ka, ieHa kanutaina MNC mMopa OuTH KOpUroBaHa 3a
npemujy pusuka. by je moryhe yTBpauTn y BUCHHU
MIpeMHje OCUTYparba KOjy 3aXTeBajy areHIIH]¢ 3a OCH-
rypawe FDI (MIGA, OPIC) nnu npeBolhemem pej-
THHTA KOjU YTBphyjy HEKEe O] PEjTUHI arcHIuja
(Standard & Poor’s, Moody’s) y npoueHTyanHu
(amrebapcku) wm3pa3. EBO kako Heke arcHIHje
yTBphyjy pHU3UK 3eMJbe ynarama:

1. Ojnep Epmec (Euler Hermes) npuimkom mipo-
[IEHE PU3HKA 3eMJbE yilarama I0CceOHO OleHhY-
j€ cUCTeMaTCKH MOJIMTHYKU PU3HK, KOjU 3aBH-

13) O mpobnemy u3bopa peneBaHTHUX KaTeropuja pusuka norinenaru y Cranuuh, I1. 2006. Caspemeno ynpaswarse punancujama npedyseha, Exo-
HoMmcku dakyareTr Yuusep3urera y Kparyjesuy, crp. 184-188. u Pettit, J. op.cit. pp. 19-20.

14)  Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D. op. cit. p. 607.

15)  Moske ce IPIMETUTH J1a y Iy, y TOPEH:EM 00pacily, Hije KOPHIOBaHa 3a IOCEOHY IPeMHjy 3a IeBU3HH pu3HK. To HHje HI HoTpeOHO Oynyhu 1a je Ta

npeMuja caapkaHa y O4eKHBaHO] BPEIHOCTH.
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CH OJ1 TTOJIUTUYKE CTAaOMIIHOCTH,  CHCTEMAT-
CKHU €KOHOMCKH PU3HUK, KOjU 3aBUCH OJ1 MAKPO-
E€KOHOMCKE CTaOMIIHOCTH U MOCIOBHOT OKPY-
Kema. Ha ocHOBY npolieHe pr3HKa CBE 3eMJbe
knacudukyje noaespyjyhu um onene AA (Ha-
jmamu pu3uk), A, bb, b, Il u /| (sajsehn pu-
3uK). '

2. IIPC rpyna (PRS Group) oueny pusuka 3em-
Jbe ynarama (opMupa Ha OCHOBY aHajM3€
(akTOopa TOTUTHYKOT (CTAOMIHOCT BIaze,
VHYTpallkbi KOHQIUKTH, 3aKOHOJIaBHA U U3-
BpILIHA BJACT U CII.), puHAHCHjCKOT (BUCHHA
CHOJPHOT Jyra, TeKyhM miuatHu OuiaHc, ne-
BU3HE pE3epBE M JECBU3HM PU3HK) U EKOHOM-
ckor pusnka (B/II1 o TmaBu cTaHOBHUKA, pe-
anun pact BJIIT, croma nadumamuje u cir.).'” Ha
ocHoBy onene, [IPC ¢opmupa KoMIo3UTHH
WHJIEKC, Yrja BPEIHOCT ce MOXke KpeTartu of 0
(najsehn pusuk) 1o 100 (HajMamu pU3KK).

3. IIBII (PriceWaterhouseCoopers — PWC) on
2007. mpaTu 1 aHAJIU3HMPaA OJHOC PU3UKA 3EM-
Jbe ynarama u npuHoca y 20 nuzadpanux 3ema-
Jba y pasBojy, koje cBpcraBa y EM20 unpekc.
Benuunny nHEKCa M paHT 3eMJbe ofipelyje Ha
OCHOBY aHaJIM3€ Caallhe BPEJHOCTH YTHIIA-
ja ¢akTopa NOJUTHYKOT U EKOHOMCKOT' OKpY-
JKekha Ha TMOCJIOBak¢ KOMIIAHHWja y OO0JIACTH
MPOU3BO/IEE M yciyra. MakcumanHa Bpen-
HOCT mHAeKca je 100 u o3Ha4aBa onTUMajaH
OJTHOC PH3HKa ¥ MPHUHOCA W ONTHMAJIHE WH-
BecTHIMOHE yciose. '

[Ipemujy 3a pu3uK 3eMJbe ynarama Moryhe je
NPOLICHUTH U Ha OCHOBY Iopelera TPKHUIIHUX CTO-
ma MmpuHOca Ha Oe3pu3nyHe (PUHAHCH]CKE HMHCTPY-
MEHTE y JIBE 36MJbE, C TUM IITO 00a WHCTPYMEHTA
Tpeba 1a uMajy UcTu pok focreha u ga 06e36ehyjy
NPUINMB y MCTO] BAIYTH, KAaKO OM ce U30erao yTHuiaj
uH(manyje. Axo ce Tekyhe O0e3puznyHe cTome Npu-
HOCA Pa3IuKyjy, OH/Ia T€ pa3InKe MOTHYY O Pa3jInKa
y PU3UKY 3€MJb€ yiarama, a mpeMmujy je moryhe
YTBPAMTH Ka0 Pa3lIMKy y BUCHHU OBUX CTOMA. AKO
nopeauMo eeKTUBHE TOAMIIHE CTOIE MPUHOCA Ha
Oe3pu3nyHa ynarama, NPEeMH]y 332 PU3UK 3EMJbE
ynarama (r) Moryhe je yrBpanuTu npuMeHom cieaehe
bopmyire:

*

(I+r,)
—1|x100

Plawr)

rae cy: rf* - eeKTHBHA rOANIIHA CTOIIA MPUHOCA Ha
ynarama 0e3 pu3MKa Ha HHOCTPAHOM TPKHUILTY, T —

e(eKTHBHA TOJUINHA CTONA MPUHOCA HA yJarame
0e3 pusnka Ha JomMaheM TP KUIITY.

3AK/bYYAK

Toxom npotexkiux Tpuaecerak ronuna, MNC cy
pa3BuUIIe HOBY U CYIITHHCKH Apyradnjy hopmy mehy-
Hapo/HE MOCIOBHE aKTUBHOCTH, KOja je yTUIaja Ha
nosehambe Mel)yHaponHe EKOHOMCKE M IMOJIUTHYKE
MelyzaBUCHOCTH. YMECTO /1a ce MPEeTeXHO OaBe Npu-
0aBjparbeM CHUPOBHMHA M IIPOJAjOM NPOU3BOAA Ha
nHocTpanuM TpxumTiMa, MNC cy ce ycmepuie Ha
npeLy3uMarhe CTPAaHUX JUPEKTHHX yJlarama y HOTITy-
HO MHTErPHCaHe aKTUBHOCTH, O]l EKCTPAKIIUjEe CUPO-
BHHA, TIPEKO MPOU3BOMLE, JI0 JUCTPUOYIIH]jE MPOU3-
BOJIa Ha Mel)yHapOIHOM TP KHUILTY.

OcHoBHH paznosu 300r kojux ce MNC omnydyjy
Ha FDI cy ocBajame HOBOT TpKHIITA, OCUTYPALE U3-
BOpa CHPOBMHA, NPHUCTYI HOBHUM TEXHOJIOTHjaMma,
pact npou3BoaHe ePUKACHOCTH, 3a00MIIKEHE MO~
THYKUX W MpaBHUX Oapujepa M IUBEp3U]UKaAIM]a.
HcroBpemeHo, OBe KOMIIAaHUjE CE€ W3JIaXKy YTHULAJy
OpojHuX (pakTOpa KapaKTepUCTUUHHX 3a Mel)yHapo-
HO IIOCJIOBaE. YKOIHMKO ce 3aHeMape (PaKTOpH MOIyT
HeyjeHauYeHEe PauyHOBOJICTBEHE IMIpaKce, Crenuduy-
HOCTH HAIIMOHAIHUX KYJITYpa, KIMMaTCKUX YCIIOBa,
KOju y BehHHU ciTydajeBa HUCY 071 TOCEOHOT HIIH CY OJT
CBE Mamer 3Hauaja 3a MHBECTUIIMOHY aHaJIu3y, Y pa3-
Marpame Tpeda MoCceOHO y3eTH yTHIIAj TTOPECKOT 3a-
KOHOJIaBCTBA, TIPOMEHE JICBU3HUX KypceBa, MOIUTHY-
KE€ PU3HKE M PU3HK 3€MJbE yllarama.

MNC ce npuIKOM aHaIW3€e U OLleHE HaMepaBa-
HUX yJarama cyodaBajy ca MHOTUM MpoOIeMHuMa ca
KOjMMa Ce KOMITaHH]je KOje MO Ciyjy camo Ha jomahem
TPKHUIITY PETKO cyouanajy. OBo ce, Iipe cBera, OHO-
CH Ha KOPEKI[Hje HOBYAHUX TOKOBA M TUCKOHTHE CTO-
Te TOJ yTHUIAjeM MTOMEHYTHX (paKkTopa KapaKTepuc-
TUYHHUX 32 MeyHApOJHO OKpYKeme. Y TEopHju je
omrtenpuxBalieH cTaB Ja je yTuiaj oBux (akropa
00Jbe YBOKUTH IPUIMKOM ITPOIICHE HOBUAHUX TOKO-
Ba, HETO MPUJIMKOM TIPOIIeHE IMCKOHTHE cTone. Hau-
Me, MPUIUKOM KOpPEKIUje JTMCKOHTHE CTOIe ce Ha-
juernthe ToJTa3u Off MPETIIOCTABKE O pacTyheM pU3HKy
(me y3uMajy ce y 003HWp CTBapHE MPOMEHE CTOIe
pU3MKa TOKOM BpEMEHa), 4YhUMe Ce€ TOTIEeHY]Y
HOBYaHH TOKOBH KOjH HACTajy y KACHUjUM TOIMHAMA
MpOjeKTa.

16)  Stamer, M. 2009. “Country review: Serbia“. Euler Hermes Kreditversicherungs-AG.

17)  Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A.J., op.cit., pp. 914-917.

18)  PriceWaterhouseCoopers. 2009. Balancing Risk & Reward: The Price WaterhouseCoopers EM20 Index 2009. JlocTnHO Ha HHTEpHET agpecu

www.pwe.co.uk/emergingmarkets.
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op Cnobooan B.
BUJIAKOBUR*

Koumpona u peeusuja

VK 657.631.6
[Ipernennu Hay4HU YTaHAK

IlocTynuu MOHOBHE peBU3Hje
(puHAHCH]CKUX M3BeEIITAja

Pezume: Hszazosu ca kojuma ce cyouasa pesusopcka npoghecuja oanac (y yciosuma 6pojHux kop-
HOPAmMuHO-PUHAHCUJCKUX CKAHOAA, KAO U AKMYelHe C8encKe eKOHOMCKe Kpu3e), HUKAOa HUCy
ounu el u Munberba cMo 0d je Kpajree 8peme 3d ce Koju ce base ucmpanicusarumay oonacmu
pesusuje 0a nocebHy nadcry nocgeme noopyyjy jasHux ouekusaroa koja he y o6yoyhnocmu oumu
cee naenawenuja. I iasna yumsHa epyna duje nompebe pesusopu npUMapHo Mopajy 0d 3a0060.ve,
Ha nouemky XXI eexa, cy uHeecmumopu Koju 00 pesuzopa o4exyjy 0d npyxcu ysepagarse 0da cy
MpancaKyuje cacmasbaia PUHAHCUjCKUX uzeeumaja 006asmene y 3akOHCKUM U npoghecuora-
Hum oksupuma. Umajyhu y 6udy unmepec enuxoe 6poja nojeduHux uHeecmumopa, aiu u Hema-
7102 OpPOja eKOHOMCKU CHANCHUX UHCIUMYYUOHAIHUX UHBECMUMOpPA, UHCIUMYM pesusuje ¢u-
HAHCUJCKUX uzgewmaja 0oouje nocedawn 3navaj. ¥ mom cmuciy cy y npakcu HOHO8He pegusuje
@unancujckux uzsewmaja oanac epio yecme. Ose pegusuje PUHAHCUJCKUX U3BEUMA]a HePemKO
uMajy pasnudum cmenet y8epasarbd y UCHUHUMOCH U 00jeKmusHocm uHgopmayuja caopaica-
HUX Y PUMA, ¥ 0OHOCY HA NPemXoOHy pesusujy. /[pacmuuan npumep HageoeHe KOHCmamayuje
npeocmaes/ba NOHOBHA pesusuja Quuancujckux ussewmaja komnaunuje "Hagpmua unoycmpuja
Cpouje" 3a 2008. 200uny, koja je dobumax 00 2,3 murujapoe ounapa npemeopuia y eHopmMHU 2y-
oumax 00 3,8 munuona ounapa. CiuyHux npumepa uma u y pa3eujeHujum cucmemuma Quua-
cujckoe uzeewmasarea. llocmynyu noHosHe pegusuje cy eeoma cneyupuunu, na ux aymop

obpahyje y osom paoy.

Kwyune peuu: npemxoona pesusuja, uneecmumopu, NOHOBHA pesu3uja, KopnopamusHa 0020-
B0PHOCM, NOAA2AI>E PAYYHAL.

YBOJ . .
(M3BelITaj O PEBU3HjH, MUILIJBEHE PEBU30PA).

(oBnamrheHu peBU30p) U U3BEIITABAKE O PEBU3HjU

PeBusuja puHaHCH]CKHUX U3BeINTaja Te(hUHUIIE Ce
Kao MpoLeC y KOME KOMIIETEHTHA U HE3aBUCHA 0c00a
NPUKYIJba U BPeHYje JoKase o HHdopmalijama Koje
ce MOTy KBaHTH(HKOBaTH, a Koje Cy IOBE3aHE ca
onpel)eHnM eKOHOMCKUM EHTUTETOM paau oapehrBa-
1a M M3BCILTAaBaKka O KOPECHOHAUPaby THX HHGOP-
Mallfja ¥ YHarpes 3afaror kputepujyma. Opa gedu-
HUIMja 00yXBaTa CBE CaAPKIMHCKE eJIeMeHTe: HHOP-
Manuje ((pUHAHCHjCKE M3BEIITaje), 3aJaTH KPHTEPH-
jyM (padyHOBOACTBEHHU CTaHJAp/W), CKOHOMCKHU CH-
tuteT ( mpeay3ehe Kao LenuHa), IPUKYIUbamke U Bpel-
HOBambE J0Ka3a (JJOKyMEHTApHHU JI0Ka3H, YCMEPEHH
JOKa3d MW Jp.), KOMIIETGHTHAa He3aBHCHa ocoda

CywrtuHy peBu3Mje (UHAHCHjCKUX H3BEIITaja,
JIaKIie, peJICTaBIba aTeCTUPAhE FbUXOBOT KpeIrOu-
JUTETA, Tj. N3PaKaBamke MUILIbEHA O TOME JIa JTH OHH
Ha UCTUHUT M MOIITEH HAYMH MPE3CHTHPAjy prHaH-
CHjCKH T10JI0Ka] ¥ YCIELITHOCT ITOCIIOBamba MPUBPE/-
HOT apymTBa. Hamme, 10K je obaBe3a Tom MeHal-
MeHTa npeay3eha a npe3eHTyje HICTHHHUTE U TTOIITe-
He (huHaHCHjCKe u3BelTaje, o0aBe3a peBu30pa je aa
y CBOM M3BEIITAjy M3Pa3H MUIIJBEHE O TOME J1a JIH
(DUHAHCU]CKM HM3BEIITAjH MCTHHUTO U OOjEKTHBHO
NpUKazyjy cTame MMOBHHE, KamuTaja, o0aBe3a M
pe3yaTaT mociIoBamka KOHKPETHE KOMITaHHje.

*  Ilpodecop Paxynrera nociosHe ekonomuje Yuusepsutera "EDUCONS" y Cpemckoj Kamenunu.
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OcHOBHUM 3a7aTkoM (DUHAHCHjCKE pEBU3H]jE
03Ha4aBajy ce 3allTUTa UHTEepeca BIIACHUKA KalluTa-
na v 00e30eherme moysnane HHPpoOpMaIMOHE MOJIOTe
3a O/ITy4YHBa-€ CBUM KOPHCHUIIMMA (DUHAHCH]CKUX
usBerraja. MeljyTuM, KOPUCHHUIM PEBU3OPCKOT M3~
BelTaja Tpeda aa cxBare 1a peBU30p U3pakaBa pesa-
THBHO, a HE allCOJIyTHO YBEepaBame, Harllananajyhu
Jay GUHAHCH]CKUM M3BELITajuMa HeMa 3HaYajHUjUX
rpemiaka y oJHOCY Ha OKBUD HU3BEIITABAbA.

Y 0BOM pajly aKkIIeHaT je CTaBJbEH Ha yTBpHHUBabe
notpebe 3a 00aBbambeM MOHOBHE peBU3Hje (PprHAH-
CHjCKHX HM3BEIITaja, aHATH3Y MMPUXBATILUBOCTH I0-
HOBHE pEBHU3HjE, IIaHUPAFmE ITOHOBHE PEBHUBH]C,
mpoiiec 00aBJbarmba MIOHOBHE PEBU3H]E I POPMHUPAHE
MUIILBCHA O [IOHOBHO] PEBHU3H]H.

1. YTBPBUBAHKE IIOTPEBE 34
OBAB/bAHEM ITOHOBHE PEBU3UJE
OHHAHCHJCKHX U3BEIIITAJA

IIpucyTan je Behu 6poj pasmora 3a MOHOBHY pe-
BU3Wjy (HUHAHCHjCKHUX H3BemTaja. [Ipema u3BemTa-
juMa 0 OCHOBHUM KOHIIEITUMa peBH3Hje, 00jaBIbe-
HOT Off CTpaHe AMEpPUYKOT yApYXKemka padyHOBoha
(AAA), HaBone ce cienehu pasziosu 3a o0aBibame
MTOHOBHE peBH3Hje (PMHAHCH]CKHUX M3BEIITaja:

e  KkKoH(pmuKT M3Mel)y MeHaniepa (Tj. OHUX KOjU
npunpemMajy nahopmaiyje) 1 KOpUCHUKa TUX
nH(popMaIja (BIaCHHUIIN, KPEAUTOPH U APYTH
eKCTepPHU KOPUCHUIIM KOjH HE YIIPaBJbajy mpe-
y3ehem);

o  HHpOpPMHCAKBE MyTeM (PUHAHCHjCKUX H3BEII-
Taja UMajy 3HayajHe EKOHOMCKE TIOCIEIHLIE 32
JIOHOCHOILIE MTOCIOBHUX OJTYKa;

e  CYMHAaY KOMIETEHTHOCT U IPUCTPACHOCT IIpe-
TXOAHOI PEBU30PA; U

e  HeMOryhHOCT HENOCpPEIHOT YBU/A U CyMIba Y
KBAJIUTET MHPOPMaIHja capKaHUuX Y (PUHAH-
CHjCKMM H3BEIITajUMa.

Kommnanuje koje Cy TOKOM IOCISABIX HEKOJINKO
rOJIMHA 3aXTeBaJIe IPOMEHY PEBH30Pa 3aIpaBo Cy 3a-
XTeBaJIe TIOHOBHY PEBU3HW]Y (PMHAHCHjCKUX HM3BELI-
taja. Ca TaKBUM 3aXTEBOM MEHAIMEHT npeaysehe cy
CKPEHYJIM Xy Ha MPUHLUI JYXKHE MaXHbe, Kao U
JoJlaTHE 3aXTeBa Koje je HaMeTHyo Sarbanes-Oxley
3axoH u3 2002. roxuse.”

HUcto Tako, oapehena npenyseha y moHOBHO] pe-
BH3HjU (PMHAHCH]jCKHUX M3BEIITaja BHJIE MOTYhHOCT
MHHAMH3HPaka CyMEEe MHBECTUTOPA y KBAJIUTET
MIPETXOAHO 00aBJbEHE peBU3Mje 1 Bpahama lHUXOBOT
HOBEpPEHHA.

Ca MOHOBHOM PEBU3HjOM (PMHAHCH]jCKHUX M3BEIII-
Taja CyodaBajy ce, Takohe, paayHOBOICTBEHE (hUpMe
KaJla KOMITAHUj€ TIPE/Iajy 3aXTeB 32 PETUCTPaLn]y 3a
MOYETHY jaBHY MoHyay akiuja. Ocobe koje OTKyII-
JbYy]y EMUTOBAHE XapTHje O]l BPEJAHOCTH MOTY MOCTa-
BHUTH YCIIOB JIa UCTH PEBU30p 00aBHW peBU3Hjy (hu-
HaHCHjCKUX HM3BEIITaja KOMIaHWje 3a TeKyhu 1mo-
CIIOBHH TIEPHO]I, KA0 U 3a CBE MPETXOIHE ITOCIOBHE
nepuoje, mTo y Behem Opojy ciiydajeBa IOBOAM JI0
MOHOBHE pEBHU3Mje MPETXOIHUX (HUHAHCH]jCKUX
W3BEIITAaja.

[Topen naBenenor, mpema nponucuma Komucuje
3a XapTHje o]l BpEAHOCTH MOXKE CE y MPAKCH JICCUTH
Clly4aj ja MPEeTXOAHN PEBU30P HUje HE3aBUCAH, IITO
je I0BOJhaH pasJior J1a HeKa JApyra peBuzopcka gpup-
Ma MOpa 00aBUTH IIOHOBHY PEBU3H]Y (DMHAHCH]CKUX
n3BemTaja. [Ipnimkom mogHOmIeka 3aXTeBa 3a I10-
YeTHY jaBHY MTOHY/Y akiuja, Komucuja 3a xaptuje o
BPETHOCTH MOXKE 3aXTEBaTh O] KOMIIaHHUje Ja ce Y3
MOCIEeNbN M3BEIITj MPHUIOKE W HM3BEIITAjH Ipe-
TXOJIHOT peBH30pa’ YHMe ce, HaMe, O]l PEBHU30PCKE
(bupme Tpaku 1a TOHOBO yCTAHOBH BE3y Ca MPETX0I-
HOM peBm3mjom.” Jloral)a ce 1a IPETXOTHI PEBU30D
HUje 13 OMII0 KOjUX pasiiora cripeMaH Ja TOHOBO U3-
BPILIY PEBU3HU]Y HJIH, jeIHOCTABHO, IPETXOHH PEBH-
30p BHUIIE HE MOCTOjU.” Y TOM CMHCIY Tpej OBla-
mhene jaBHe padyHOBole mocTaBiba crenuduyHe
3aj1aTke.

2)

3)

4)
5)

6)

D.H. Taylor and G.W. Glezen, Auduting - Integrated Concepts and Procedurs, New York, 1985, p. 9. (cit. IIpema: np C. Maptuh, ,,He3aBucHa
peBU3Mja - jaBHA MHCTUTYIIM]ja 32 3aIUTUTY BIIACHUKA KAIIUTAaJIa, MHBECTUTOPA U JIeTIOHeHaTa™, 300pHUK pajioBa: Ynpasbarse Kanumaiom npeo-
yzeha u 6banaxa y ceemiuy cnposohewa Ilpoepama 2, Xepuer Hosu, 1996, crp. 130.

Sarbanes-Oxley Act, y aHIIT0aMepHYKOM MOJIeITy KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJbakba, j€ 3aKOHCKH IPOIHC KOjH C€ OJHOCH Ha LIEJOKYITHY padyHOBO-
JICTBeHY pedopMy y mpexy3ehnma o jaBHOT HHTepeca, ykibydyjyhu u 3amruty nuasecturopa (The Public Company Accounting Reform and
Investor Protection Act, 2002).

CriennduyaH je ciiy4yaj HOHOBHE peBH3Mje (MHAHCH]CKMX H3BelITaja 3a kommnanujy HadrHa mnaycrpuja CpoOuje. Haume, npe Hero mTo je
"Tacpommed1" mpeyzeo HUC, menanment HVC-a je nennaHo TBpAKO 12 je KoMITaHHja 3aBpiuuia nocioHy 2008. ronuny ca 100uTKoM 01 2,3
MuIIHjap/e AMHapa, Hajajyhu ce MIInoHCKUM anBuaeHama. Melytum, yop3o je HoBi BehHHCKH BIACHHK H3/1a0 IOKAHTHO CAOIIITEHE, [IPEMa
xome je kommnanuja HUC, 2008. roxuny 3aBpumia ca ryOHTKOM of 3,8 MIIHjapu AUHAPA.

Jlpyraunje pedeHo, To 3HaYH a KOMIIAaHNja MOYK1a MOPa TPKHTH O] IPETXOIHOT PEBH30pa IIOHOBO H3/1aBakhe B-EerOBOT PEBH30PCKOT H3BEIITAja.
Ha ocHoBy (akTopa pasmarpanux y Practice Alert 973 (Ilpomene peBu3opa u CpojiHEe TeMEe), OHa TO MOXKeE U Jia oadwuje.

Haume, y city4ajy IpOTHB3aKOHHTOT JieJIa PeBU30pa, JOKTPHHA 00NUYajHOT IpaBa reHepaino Hamehe cranaapa rpy0or Hemapa Hi mpesape 3a
HaJIOKHAIy TPOLIKOBa o1 cTpane Tpehux nuna. Haknany 3a yoOuuajenn Hemap 103BoJbaBa 3akoH mo3Har kao Securities and Exchange Act u3
1933. rogune. Jlaxie, IpETXOAHHU PEBU30D je, Y CIydajy IIOHOBHOT H3/1aBarba H3BEIITAja Y BE3H Ca 3aXTEBOM 3a IIOUETHY jaBHY IIOHYY aKI[Hja,
U3JI0XKEH PU3HKY KOjH NPBOOHUTHO HHjE MOCTOja0.
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2. AHAJIN3A IIPUXBAT/bHBOCTH
IIOHOBHE PEBU3HJE ®PUHAHCHJCKHUX
HU3BEIIITAJA

IToHoBHa peBHM3MWja (PUHAHCHjCKUX W3BEIITaja
Hemehe crenmduyHa MpakTHYHA TUTamka, K0 IIITO
Cy: IITa MOTEHIHjalTHK HOBU PEBHU30p Tpeda Ja paju
YKOJIMKO TIPETXO/HA peBU3opcka kKyha kommanuje
BHUIIE HE MOCTOjH, WIN YKOJIUKO MPBOOUTHU PEBU-
30pCKH THM Cajia pajy 3a HEKy APYrYy PEBU30OPCKY
(bupMy; mITAa YMHATH KO je KOMIIaHH]ja-KIIUjeHT U3-
BpIIMiia OUTHHUjE IPOMEHE CBOje MHTEPHE KOHTPOJIE
y opehemy ca BpeMeHOM MPBOOUTHE PEBU3H]E; KOje
TO OKOJIHOCTH OOMYHO YMHE TIOHOBHY PEBU3HU]Y 00a-
Be3HOM.

Opnbop 3a crannapae pesusuje (AICPA) je 1997.
roguHe u3gao SAS Op. 84 (KomyHukanuja uzmely
MIPETXOHOT ¥ HOBOT PEBU30pa), KOjU ce, Takohe 1mo
IIPBH ITyT, 103a0aBHO KOHIIETITOM IOHOBHUX PEBU3HU-
ja, najyhu onamrheHnM jaBHUM padyHoBolama Iu-
POKe CMEpHHIIE KOJI TAKBUX aHT)KMaHa yBepaBarba.
OcHOBHE KapakTepucTHke cTaHaapaa SAS 84 cy
cienehe: pazjacHno je neduHHMLMje TIOjMOBa "mipe-
TxonHU" 1 "HOBHU" peBH30p; yBehao je KBaHTyM yIn-
Ta KOje HOBU PEBU30p MOPa J1a U3BPIIH, KA0 U PEBU-
30pcKe JOKyMEHTalHje KOjy TPETXOAHU PEBH30D
Mopa Jla My CTaBU Ha pacrojiarame; cyrepucao aa
¢upMe KopHucTe MUCMO CarTacHOCTH U MUCMO TPH-
XBaTama 0] CTPaHe KIMjEeHTa, Kao U MHCMO IpUXBa-
Tarma 0/ CTPaHEe HOBOT PEBU30Pa, C LINJbEM KBAJIUTET-
HHje KOMyHUKaIwje n3Mel)y HoBe 1 ctape peBu3op-
cke pupme.

CtpydHu TUM 3a TpodecHOHATHA THTamka MPH
Onbopy 3a cranaapae pesusuje (eHr. ckpah. PITF),
u3nao je Practice Alert 02-3 (IlonoBHa peBu3uja hu-
HAHCHjCKUX M3BEIITaja) KOju ce OaBH MOMEHYTHUM U
IpyTuM TUTamuMa. Jla Ou jemHOCTaBHHjE OIUTYdIHO
7a JIM J1a TIPUXBATH aHTaKMaH, HOBU PEBH30p Tpeda
Jla M3BPIIHU YITUTE KO MPETXOHOT PEBH30DA.

HoBu peBr3op Mopa mpeTxoHOM PEBH30PY jaCHO
Jla YKaxke J1a je CBpXa IeroBHX MOYETHHUX yMUTa Aa
no0uje mHpopMaIIHje 0 TOME JIa JTH JIa YOTIIITE 00aBU
ITIOHOBHY peBU3Hjy. Y Mpakcu ce, Mmel)yTum, Mmoxe 10-
TOIUTH J1a pUpMa MPETXOJHOT PEBU30pa HHje y cTa-
Y Y LENIUHH JIa OATOBOPH Ha YIIUTE HOBOT PEBH30Pa
(3aro mTo, Ha MpUMEp, BUIIIE HE 3aO0IJbaBa KJbyYHE
YJIaHOBE MPBOOMTHOI PEBHU30PCKOr THMa). Y TOM

CIIy4ajy HOBH PEBU30p OU ce, y pasyMHO] MepH, MO-
pao MOTPyANTH Ja ipoHale mapTHepa U3 MpeTXoqHOT
aHTra)XMaHa MM OCTaJle MCTAaKHYTH]€ WIAHOBE THMa
(K0ju cy TpEHYTHO MOXK/1a aHTa)KOBAHHU 32 HEKY JpY-
ry peBu30pcky dupmy).’

HcTo Tako, HOBU pEeBU30P O/ MOTEHIM]aTHOT KITH-
jeHTa Mopa 100uTH 0100pEHE 32 pa3roBOP Ca WIAHO-
BUMa MPETXOAHOT PEBH30PCKOT THMaA. YKOIHUKO TO
HUje CIIy4aj, WIAHOBHU MPETXOJHOT THMa HHUCY 00a-
BE3HHU J]a OArOBapajy Ha IMTama HOBOI PEBU30pA.
Onobpeme Ou Tpedaiio na Oy/e y 00IUKY KOjH 33710-
BOJbABa M PEBU30PCKY Kyhy M MOjeIMHAYHE YIaHOBE
TUMa u Tpebano Ou Ja caapxu u3jaBy jaa ce Kyha y
KO0jOj CYy TPEHYTHO aHT@)XOBaHU YJIaHOBU TPBOOHT-
HOT PEBU30PCKOT TUMa HE OBOIM Y IIOJIOXKaj Ipe-
TXOJIHOT PEBH30pa.

HoBu peBu3op, mpuavkoM 00aBbama MOYETHOT
YIHTa KOJ MPETXOAHOT PEBH30pa, MOpa MPHOABUTH
uH(OpMaIrje 0 HHTEIPUTETY PYKOBOJICTBA, 3aTHM KO-
MYHHUKaIl{jaMa ca PEeBU30PCKUM KOMHTETOM BE3aHUM
3a MpeBapy, MOTOM HJICTATHUM pajibaMa WM HTa-
UM BE3aHUM 32 KOHTPOITY, T€ Ha KPajy O EBEHTYaJ-
HUM 3Ha4ajHUM PEBH3OPCKUM HIIM PauyHOBOJICTBE-
HIM HEC/IaramiMa Koja Cy ce MOJK/a TojaBua. '

[Tucma ca u3jaBaMa MEHAIMEHTA JaTa MpeTXo/-
HOM peBH30pY (YKJbYUHUBIIHM M CHIKE HEHCIIPaBJbe-
HUX ITOTPEIIHUX MCKa3a y (MHAHCHjCKUM H3BEIITa-
juMa, Kako y mocienme Bpeme mnporucyje SAS 85 —
W3jaBe meHaniMeHTa), HOBH peBU30p OH, Takohe, Mo-
pao na moriiea. YKoJIuKo, MehyTum, npeTxoaHu pe-
BU30p OTPaHUYY MPUCTYI PEBU3OPCKOj JOKYMEHTa-
IUjH (MM ce HE CIake ca MEHAIMEHTOM Y BE3H ca
PavyHOBOJICTBEHHM HJIM PEBU30PCKUM ITUTABHMA),
WIN y CIIy4ajeBHMa Kajia He MOXKE WIIM HE JKeIH J1a
MOHOBO M3J1a PEBU30PCKH W3BEIITaj, HOBH PEBHU30D
Tpeba aa nohe 10 oroBopa Ha MUTAkE 3aIITO, KA0 H
Ja pasMOTpH HUMIUIMKalMje Koje OM IMOMEHYTO
onbujame MOIIO Ja MMa Ha JOHOLICHE HEroBe
COIICTBEHE OJITYKE O NIPUXBATamby aHIAKMaHa.

3. HOCTYIIIH ITPUXBATABA
AHT'A’ZKMAHA IIOHOBHE PEBU3HJE

CBu peBu3opu O TpedaIo, YKOJIHUKO JKEJIe /1a U3-
OerHy He3am0BoJbaBajyhe omHOCE ca KITHMjEHTOM, aa
00aBe CBE MOCTYIKE NPUXBaTamka KIMjEHTA, KA0 U
CBE IIOCTYIIKE KOjHU CE OTHOCE Ha OJIITYKE O HACTaBJba-

7)  Buperu nerassuuje: Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, ,,Ponovna revizija®“, Journal of Accountancy, januar 2003., ctp. 26.

8) Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, op. cit., cTp. 27.

9)  3aouekuBaTH je 1a, npeMa cranaapay SAS 84 ta peBnusopcka kyha HUje IPETXOAHU PEeBU30P, HOMOTHE HOBOM PEBU30PY Aa 1olje 10 TpakeHHX

MojenHalA.

100 Buaeru nerasbuuje, Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, ,,Ponovna revizija®, Journal of Accountancy, janyap 2003, ctp. 29.

11)  Ha Hekonnko HaunHa he HOBH peBU30p MPHOABHUTH J0JaTHE YIIUTE: pa3roBaparu ca GaHkapuMa, aBOKaTuMa, HHBECTHLIMOHMM GaHKaMa HIlH
ocTaIMMa KOjH II03Hajy PyKOBOJICTBO; HCIIUTATH CBE EBEHTYaIHE KOMYHHKALM]€ IPETXOAHOT PEBH30Pa Ca PEBH30PCKUM KOMHTETOM; Pa3MOT-
PHTH KOIHj€ KOPECIIOH/ICHIIM]e MOTCHIIM]aJHOT KJIHjEHTa Ca IPETXOAHIM PEBH30POM MU PETYIaTOPHUM TEIUMA.



88

PAYYHOBO/CTBO 9-10/2010

Y Capajibe ONHMCAaHe Y M3jaBU O CTaHJapIuMa KOH-
Tpose kBanuteta op. 2 (CucreM KOHTpOJIe KBaJUTe-
Ta 3a pPauyHOBOACTBEHY M PEBU3OPCKY MPAKCy
¢dupme OJP).

[IpunukoM ouTydnBama /a M Ja MpUXBaTe aH-
rakMaH IMOHOBHE PEBHU3Hje CTPYUYHHU THM 3a Mpode-
cuoHanHa nuTama npu AICPA pesuzopuma npeno-
pydyje npey3umame ceaehix JoIaTHUX Kopaka: '

e  U3BpUIUTH "MO3aJuHCKe" MpoBepe KIbYYHUX
YJIaHOBA PyKOBOJCTBa Komnanuje. Haunonarn-
HE W BEJIMKE pEeruoHallHe peBU30opcke Kyhe
Tpebasio Ou Ja oJipejie WiaHOBE CBOT CTapujer
PYKOBOJCTBA MJIM TEXHHUYKE TpyIlie Ja MpyKe
MoTpeOHE KOHCYIITAIIM]€ U 0I00pEHa MPe MpHU-
XBaTama OHMIIO KOjer aHra)kMaHa TIOHOBHE pe-
BH3H]C;

e  TIPOYMTATH paHH]je U3/aTe GPUHAHCH]CKE H3BEII-
Taje 3a Koje Tpeba MOHOBO YPaJUTH PEBU3U]Y U
pasroBapaTH ca YWIaHOBHMa PYKOBOJCTBA Kao
IITO Cy M3BPIIHU AUPEKTOP, PUHAHCHjCKU -
PEKTOp U PEBU3H]jCKH KOMHUTET, KaKo O1 ce o11e-
HUJIE 3HauajHe PavyyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE,
cajjia ¥ TpaHCaKIHje;

e  Pa3MOTPHUTH 00ABEIITaBamE MOTEHIIN)aTHOT
KIIMjeHTa yHarpe] Jia he HOBH peBH30p MOXK]Ia
Hahu 3HaYajHe MorpelHe HeKase Koje IPeTXo/l-
HU PEBU30D paHuje HUje youno. MuIbeme Ho-
BOT PEBU30pa O MCIIPABHOCTH PadyHOBOCTBE-
HUX TPUHIUIIA T€ 3HAYajHOCTH HEHCIIpaBJbe-
HUX TIOTPENIHUX UcKa3a y GUHAHCH]CKUM W3-
BEILITAajUMa MOXKE C€ Pa3JIMKOBATH OJ] OHOT TIpe-
TXOJHOI' PEBU30pa;

. aKo je MMOHOBHA PEBU3H]ja aHTAKMaH CaMo 3a je-
JIaH TyT, IOTSHITHjaTHH HOBH PEBU30pP OU Tpe-
0aJIo 1a ce ymuTa 3aITo ra KOMITaHHja HUje aH-
rakoBaja Ja U3BPIIN PEBU3H]Y Y Tekyhewm Ire-
pHOIy M MOTa0 OH, Ha TOj OCHOBH, OJUTYIHTH Ja
HE TPUXBaTH aHTAXMaH;

. YTBPIUTH J1a 71 he MOTeHIHjaTHi HOBH PEBH-
30p OuTH y cramy Ja nobuje KoHpupmarmje
Tpehux cTpaHa WU Jpyre mpUMapHe JoKa3e
peBu3Mje Ha JaTyM OMITaHca CTama, W, alTep-
HaTHBHO, KOH(UPMAITHjy Ha KACHUjHU JIaTyM ca
oarosapajyhum TecToBrMa TpaHCaKIHja 10 KO-
jUX je mouuro y mMehyBpemeny;

e  YTBPIWTH Ja Ji he MOTeHINjaTHH HOBU PEBH-
30p OUTH y CTamy J1a JJ0OMje HEOIXOIHE PEeBH-
3MjCKe JJ0Ka3e y 3Ha4ajHUM IOJIpydjuMa Kao
IITO Cy 3aJMXE U HPUXOL;

12)  Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, op. cit., ctp. 31.

e KO CE MPOMEHMJIO PYKOBOACTBO KIIHjEHTA, I10-
TEHIIMjaJTHA HOBH PEBU30p O Tpedalio 1a BUIN
Jla JI¥ je caJallmke PYKOBOACTBO (M J1a TN UMa
JIOBOJFHO 3HAMa) Jla MOTpeOHe M3jaBe PyKOBO-
JICTBa Ha Kpajy MOHOBHE peBu3uje. PykoBo-
JICTBO OW MOTJIO CMaTpaTH Jia HHje OATOBOPHO
3a panuje (PMHAHCHjCKe M3BeITaje; Meh)yTum,
HOBHU PEBH30p HMIAK MOpa JOOUTH MOTIHCAHE
M3jaBe 3a CBE MEePHUOJIE 3a KOje /1aje MHUIIJBEHhE.
PeBusopcke Gupme 6u Tpedao na paroBapajy
0 OBUM IHTamkbUMa ca PyKOBOACTBOM Ha CaMOM
HOYETKY TpoIeca IIOHOBHE PEBU3H]E;

e  aKO ce MHTEPHA KOHTPOJIA IPOMEHMJIIA Y 3HAYaj-
HOJj MepH 0] BpeMeHa MPBOOUTHE peBH3Hje, IO~
TEHIIMjaTHU HOBH peBU30p OM Tpebaso aa ocu-
rypa aa Moxe crehin akTHBHO pa3yMeBarbe 1o-
ctojeher cuctema HHTEpPHE KOHTPOJIE TOKOM I1e-
pHoaa IOHOBHE peBU3Mje 1a O MOTao Ja Ijia-
HHpPa aHTQXMaH;

e  AKO KOMIIaHM]ja 3HA4YajHy KOJINYHHY WH(pOpMa-
rja oopal)yje eneKTpoOHCKUM ITyTeM, a He T0-
CTOjU ApyTa JOKyMEHTaIlija THX TpaHCaKIHja,
MMOTEHIIN]aJTHU HOBH peBHU30p Om Tpedanmo ma
OCHTypa Jla MOXKe TPUKYITUTH AOBOJHHO PEBU-
30pPCKHUX JI0Ka3a 3a 3HadajHe TBPIbE.

4. INTAHUPAILE U OBAB/bALE
IIPOLJECA IIOHOBHE PEBH3HJE

[Ipe Hero mro HOBH peBH30p U (HOpMATHO TPH-
XBaTH aHTaKMaH y BE3W Ca TIOHOBHOM PEBH3HjOM,
MIPETXOJHH PeBH30p My Hehe cTaBUTH Ha pacrojara-
BC PEBH30PCKY JOKyMeHTamujy.” Tek yKOIHKO
HOBM PEBH30p MOTIIMIIE IHCMO Pa3yMeBama' @ Be3a-
HO 32 ynotpedy JOKyMEHTalHje, IpeMa CTaHAapIy
SAS 6p. 84, nobuhe Behu mprucTyT JOKYMEHTAIIH]H.

[Iperxoxau peBuzop 6u Tpedano, Mmehyrum, ¢ 1u-
JbeM H30eraBama eBEHTYATHUX HEeCIopasyMa, Jia OJf
KJIMjeHTAa TOOW]e IIcMa CarlaCHOCTH U TPUXBaTama,
Koja Tpeba Ja IOKYMEHTY]y KIIHjEHTOBO O100peHe
JIaTO HOBOM PEBH30pPY Ja HCIUTAa OKYMEHTAIH]y
HPETXOIHOT PEeBH30pa, Ka0 U 00jaCHUTH J1a HOBHU pe-
BU30p TIpEay3uMa Mperies] UCKIbYYHBO C IUIbEM
IUTaHUpaka CONCTBeHe peBusnje. [Iperxomne cmep-
Hu1e (Koje cy ce OJHOCHIIC Ha CITMCAaK PEBU30PCKE
JIOKYMEHTAIH]e KOjy O1 00MUYHO Tpedasio 103BOJINTH
Jla IPETXOHKA PEBHU30pP Ioriesa) ce, mpema SAS oOp.
84, mpormpyjy Ha IIAaHUPAkHE, KHTEPHY KOHTPOIY U
pesynrare peBusmje.

13)  HoBu peBuzop 6u Tpedao 1a 3aXTeBa 0 KJIMjSHTA J1a OBIACTH NPETXOAHOT PEBU30pPa []a My CTaBH Ha YBH/JI IOKYMEHTAIIM]y 3a IEPUOA KOJHU je Yy

NATaky, Kao 1 3a NMPETXOAHE IIEPUOE.

14)  IlomeHyTO MHCMO yKa3yje Ha TO J1a HOBU peBu30p Hehe KoMeHTapucaTH (HH yCMEHO HU ITUCMEHO) J1a JIH je IPETXOAHHU PeBU30p 00aBHO CBOj IMO-
caoy carmacHoctr ca OmurenpuxsaheHnM padyHoBoacTBeHHM cTanapanma y CAJl. O HoBor peBH30pa ce, Takolje, Tpaske 1a y Ciry4ajy cy/-
CKOT CIIOpa HE /1aje eKCIIEPTCKO CBEI0YCH-E WIIH MOJPIIKY Y BE3H ca KBAJIMTETOM Pajia IPETXOAHOr PEBU30Pa.
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HoBu peBuzop 6u Morao (kao pe3yaTar CBOjUX
yIOMTa U IIperiea peBU30PCKe JOKyMEHTalHje Tpe-
TXOJIHOT PEBH30pa), YITBPAUTHU Aa Cy WH(MOpMaIuje
O] KOPHCTH 3a TUTAaHWparke TOHOBHE peBU3Hje (1 TI0-
TKPENUTH UX MyTEM YIIHTa PyKOBOJACTBY ), TPOBEPH-
TH OWTHA IOKYMEHTa U JPyTe PEBU30PCKE MOCTYIIKE.
[Inanupame MOHOBHE PEeBH3HjE PEBU30OPCKA GHupMa
0¥ (C IMJbeM MaKCHUMU3Hpamba €PUKACHOCTHU U ehek-
THBHOCTH) Tpebajo Ja ycamiach ca IIaHUPameM
Tekyhe peBusyje.

Panmn ajexkBaTHOT ITUTAaHMpaa IOHOBHE PEBH3HjE
HOBH peBH30p Tpeba 1a y MOTITyHOCTH pazyme (pyHK-
[UOHKCAhe MHTEPHE KOHTPOJIC KOMIIAHHWje 3a II0-
CJIOBHE TIeprojie 0 KojuMa he u3BenTaBaTi. YKOJIUKO
je, TaK, HOBU PEBU30p OapeM JCIMMUYHO CTEKAO I10-
MEHYTO pa3yMeBame MperiieJaBabeM PEBU30PCKE 10-
KyMEHTaIl}je MPETXOAHOT peBU30pa, Tpeda 1a mpoBe-
e aJeKBaTHE MOCTYINKE Kako OM MOTKPENHo TO pas-
ymMmeBame. VcTo Tako, HOBH PEBU30P MOPa U3BPIINTH
aJIeKBaTHE TECTOBE KJbYUHHX JEJIOBA WHTEPHE KOH-
TpPOJIe U MPOLEHUTH e(PUKACHOCT MOCIOBaba 3a I0-
CIIOBHE TIEPUOJIE 32 KOje Ce BPILIY [IOHOBHA PEBU3H]a,
YKOJIMKO JKeITH 00eNI0TaHUTH MPOIIEHY 1A jé KOHTPOJI-
HU PU3HK HIOKH 07 MakcuMyma. EduxacHocT pyHK-
UOHKCAha HHTEPHE KOHTPOJIE TOKOM IPETXO/IHE pe-
BU3HjE HOBU PEBH30D, alITEPHATUBHO MOXKE TECTUPA-
TH. EBeHTYyasIHe 3Ha4ajHe M3MEHE HHTEPHE KOHTPOJIe
y IeproJMa IOHOBHE PEBH3Hj€ HOBU PEBU30P MOXKE,
Taxohe, T01aTHO TeCTUPATH. YKOJIMKO HOBH PEBU30D
MIPOLICHH 1A je KOHTPOJIHH PU3HK MaKCHMaJlaH, TECTH-
pambe MPOMEHa je HEeUCIIATHBRO. 3a KIIMjeHTa KOj1 3Ha-
YajaH JIeo cBOjUX (PMHAHCHjCKUX MH(MOpPMaIHja 1 U3-
BelTaja oopal)yje elIeKTPOHCKUM ITyTeM, HOBU PEBU-
30p Tpeba Jla OLCHHU Jia JIM je y CTamy Jla OCMUCIN
e(rKacHe CyIITHHCKE TECTOBE.

Hosu peBuzop mopa, npema SAS 6p. 84, nodbutu
"MOBOJEHO aJICKBATHUX JI0Ka3a'", Kao u Aa aa uHpop-
Mallje IpUKYIIJbeHE U3 YIIUTA U IPeTIiea IOKyMeH-
Talje MPEeTXOAHOT PEBU30Pa YKOJINKO HICY TOBOJb-
HE 32 M3pakaBambe MUILJbEHA O PEBUIUPAHUM (PH-
HaHCHjCKUM u3BelTajuma. Opnamhene jaBHe pavy-
HOBOl)e Mory, MehyTuUM, IPUIIMKOM BpIICHA MOCTY-
aKka TIOHOBHE PEBU3HjE, PA3MOTPHUTH PE3YITATE 110~
CTyTaKa peBU3Hje 3a TeKyhHm mepuon, ToBe3aHe ca
ONlroBapajyhum mpepadyHaBambeM YHaA3a/I.

[TpumemnBame CyIITHHCKUX NOCTYaKa PEeBU3HU-
j€ Ha TpaHCaKITHje Koje ce aece y mepuoay usmehy
Jaryma Tekyher meproa uid aryma npucycTBOBa-
Ha TIONKCY U JaTyMa OujlaHca cTama (3a OuaHc cra-
Ba KOjH je MpeaMeT TIOHOBHE PEBU3H]jE), YKIbyUyje
MOCTYIIKE MpepadyHaBama Mojaraka yHa3an. Hosu

PEBHU30p MOPa, NPUIMKOM IPUMEH-NBaba aHAINTHY-
KUX TIOCTYyIaka, HE3aBUCHO OIPEIUTH Iapamerpe
Koje he KopucTUTH.

Ha npupomy, BpeMeHCKH pacnopes U KOJTHIHHY
MOCTyIaKa y BE3U ca MOYETHUM CaJJMa U KOH3HUC-
TEHTHOIINY pauyHOBOACTBEHHX MPUHIIAIIA MOXKE J]a
yTHYE TIPErie/l TOKYMEHTaIUje TIPETXOAHOT PEBH30-
pa. Y okBUpY TIOHOBHE peBH3Hje, OBIalINeHe jaBHE
padyHOBOhe MOr'y Ha jejaH ol ABa HauMHa 00aBUTH
nocrynke koHpupmarmje. [loxg ycioBom na moxe
MOOWTH KOIHje, HOBH PEBH30pP MOXKE Pa3MOTPHUTH
0JIrOBOpE J00MjeHe Ha KOH(pHUpPMAIMje MPETXOIHOT
peBusopa. [IpuxBaribuBe KOHQUPMALHjEe YKIBYUY]Y
OHE 32 TOTOBHHY, [TOBE3aHE CTPaHe, IOTPaKUBaAbA U
obaBe3e.

MelyTium, HOBH PEBU30p j€ ONrOBOpaH 3a 3a-
KJbYYKE BE3aHE 3a aJCKBAaTHOCT THX OJrOBOPA,
YKIJbYUuyjyhiH KONUYWHY M KBAJIUTET TE 32 BPIICHC
aJTepHATUBHUX IIOCTyNaka TamoO TAe HHUje Omio
oaropopa Ha koH(pupMmanmje. Mnak, HOBU PeBH30D
MOXKE TIOXKEJIETH J1a J00H]je TUPEKTHE KoH(opMaIuje
3HAUajHUX CTaBKH y MOAPYYjHMa e Ce Ocliamba Ha
MOCTYMKe KOH(pHUPMAIHja MPEeTXOAHOT peBu3opa. Ha
puMep, HOBH PEBU30P Ou Tpebdaso ga AMPEKTHO J10-
Ouje mrcMo KoH(HUpMaIHje O aIBOKaTa y BE3H ca
3HAUajHUM MPABHUM MHTAmBHMA.

Morke OuTH epHKacHO Jla ce W3BPIIM MOHOBHA
KOH(pHpMaIHja, YKOJINKO, alITePHATHBHO HOBU PEBU-
30p HHjE Y CTamy J1a 100Hje KomHje KOHpHpMaIHja O
NPETXOIHOT peBU30pa. M3abepe i HOBU PEBU30D Aa
JUPEKTHO BpIIN KOH(UpMaIW]jy, Taga Tpebda mwin aa
TIOHOBO ITOTBPIM N3HOCE MIJIH YCIIOBE Callia U TPAHC-
aKIuja Ha JlaTyM OMiiaHca CTama Meproja 3a Koje ce
BPILH [TOHOBHA PEBU3H]ja, I J]a IOTBP/N HAKHAIHH
JaTyM U TecTHpa TpaHcakuuje y Mehynepuony.

Jloka3e moueTHUX cajja 3a pUHAHCH]CKEe U3Bell-
Taje Koje peBUANPA, Kao U JOKa3 Y KOjOj MEPH j& KOM-
NaHuja TPUMEHHWIA PavyHOBOACTBEHE HPHUHIUIIE,
HOBHM PEBH30P MOJKe T0OHTH Ha HEKOJTHKO HAYMHA: |

e  TpOydYaBameM PEeBUAMPAHUX (HHHAHCH)CKUX
M3BElITaja U3 TPETXOIHOT Mepruoja U OJrosa-
pajyher usBernitaja peBu3opa;

e  BpIICHEM yIHUTa KOJ IMPETXOJHOT PEeBU30pa;

e  TIperiielalkbeM PEeBHU3OPCKE NOKyMEHTAIH]e
MIPETXOAHOT PEBH30PA; U

o CIpOBOleHEM PEBU30PCKUX MOCTYIAaKa y pe-
BH3HjH HAapeIHE rOJHMHE.

VYKONMKO je MUIBEHE NPETXOAHOT PEBH30pa
OMIIO TIO3UTHBHO, KA0 M YKOJIMKO HHje OWIIO 3Ha4aj-

15)  Taxo, Ha mpuMep, 0Ka3e y Be3u ca (YMHAHCH]CKUM HM3BEIITajuMa YHja IOHOBHA PEBHM3Hja CE BPIIM MOTY, Takohe, NpyKUTH TpaHCaKIHUje 1

norahaju koju cy Ouam npeaMeT pes
16)  Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, op. cit., ctp. 35.
17)  Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, op. cit., ctp. 35.
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HHUjUX PavyHOBOJICTBEHUX Heclarama y Be3u ca pa-
YYHOBOJICTBCHUM IUTakbUMa UM 00MMOM PEBU3H]E,
T€ aKO MPETXOJHU PEBU30p MMa JOOpYy Mpodecuo-
HAJHY peryTalujy, HOBH peBu30p he, Mo JOruim
CTBapHu, UMaTH BehM CTENeH CUIYPHOCTH Kaja Cy y
NHUTaby MOYETHA Calla ¥ KOH3UCTEHTHOCT.

VY cny4ajy 1a HOBH PEBH30p HUjE Y CTamy Ja J0-
Ouje JoKasze YMTamkeM PEeBUINPAHUX (HUHAHCH]jCKUX
U3BEIITAja U3 IPETXOJHOT IIeproia 1 oxroapajyher
PEBU30PCKOT M3BEINTAja MM HPUCTYIIOM JTOKyMEH-
TaIWju IPETXOIHOT peBu30opa, CTPyYHH THM 32 IIPO-
¢decnonanmna mmrama npu AICPA mpemnmaxke ma
onaiheHe jaBHe pauyHOBONe U3BpIIe oropapajyhe
aJTEepHATHBHE MOCTYIIKE, C 003MPOM Ha cajijia Ha T10-
YeTKy IepHoJa MOHOBHE peBI/I3I/IIi € U KOH3UCTCH-
THOCT Pa4yHOBOJICTBEHHX HayeJa.

HoBu peBmu3op mMopa pasmoTputu edexre Hewc-
NpPaBJbEHUX MATEPHjATHO 3HAYAJHIX MOTPEIIHUX UC-
Ka3a MOYETHHUX M KPajIbHIX calla y MEepHOy 3a KOjH
ce BpILIHU IMOHOBHA PEBH3Mja (PMHAHCH]CKHX HM3BELI-
taja. MelhyTum, nohe 11 ce o1 YubCHULE Ja HOBU U
NPETXOHH PEBHU30p HE MOPAjy UMATH HCTE HAYMHE
npoueHe edeKara THX HEUCIPaBJbEHUX ITOTPEIIHIX
UCKa3a, MOXKE CE Y ITPAKCH JICCUTH CITy4aj Jia Ce HOBH
PEBU30p HE CIIOXKHU Ca OflTyKaMa Koje Cy TOHEIH KIIU-
JEHT U TPETXOIHU PEBH30p y BE3HM ca MaTepHjal-
Howhy ¥ HaUMHOM pelIaBama MOrPEIIHMX HCKa3a.
HoBu peBu3op je cam jennHO OATOBOpaH 3a TO Ja
MpuOaBU JOBOJHHO J0Ka3a Ja OW MPOICHUO 3HAUaj
HEHCIIPABJbEHUX MMOTPENIHUX HCKaza y (UHAHCH]-
CKMM H3BELITajUMa, YKJbYyUyjyhn OHE Ha TIOYETKY
WIN Ha Kpajy Ieprojia IOHOBHE PEBU3H]E.

5. MULII/bEELE PEBH30PA O IIOHOBHOJ
PEBU3HJH O®HHAHCHJCKHX U3BEIITAJA

'YKOJIMKO HOBY PEBH30P KOPUCTH PaJ 1 U3BEILTA]jE
JIPYTHX PEBU30Pa KOjU Cy NCITUTHBAIN (PHHAHCH]CKE
W3BEIITaje KOHCOJIMIOBAHUX 3aBUCHHX mpeay3eha
(umu ozesperba KOMIaHUje - KIIUjeHTa), OH He Tpeba
Ja M3pakaBa MHIUBCHE KOje TpeAcTaBba 01pas3
NoZIeJbEHE OATOBOPHOCTH, a J1a yHanpea He nHpop-
MHUILE IPETXOIHOT peBU30pa Aa he ce moy3naTu y mwe-
roB u3BemTaj. C 003UpoM Ha TO Ja je U3BEIITA] 10~
HOBHE peBH3Mje OOMYHO JIaTHPaH Ha Kpajy paja Ha
TepeHy, HOBU PEBU30p MOpPa NPUMEHHUTH MOCTYIKE
mperieaa HeonxXoaHuX forahaja 10 Tor garyma.'’

HoBu peBu3op he M3HOCHTH MHIIIBEHE C pe3ep-
BOM WM he ce y3apskaTH OJ] JlaBara MUIIJbCHA Ha

(hMHAHCHjCKE W3BEINTaje, YKOJIUKO (GHpMa MOXKe
Johu J10 3aKJbydKa J1a HeIOCTAIld Y HHTCPHO] PEBHU-
3HjH CIIPEYaBajy Jia Jo0uje JOBOJLHO J0Ka3a Jia Ipe-
3eHTyje CTaHAapaHu u3BemTaj. HoBu peBuzop Om
3aT0 MOTa0 JIOHETH OJUTYKY Ja Ce MOBYYe U3 aHTaK-
MaHa, rosazehu ox Tora na Komucuja 3a xaprtuje of
BPETHOCTH TreHepasHo Hehe MpUXBaTUTH TaKBe W3-
Bemraje. [Tucmo o anraxoBamy (KojuM ce gehuHu-
e CIIOpa3yM ca KIUjEHTOM) Tpedaio Ou U3 4UCTO
MpaBHUX Pa3Jiora Ja HaBEJC U TaKBy MOTYNHOCT.

3AK/bYYAK

Hajyhu mmpoke qupeKTrBe y Be3H ca IOHOBHUM pe-
Bu3Mjama y okBUpY SAS Op. 84, Ondop 3a IOHOIICHES
PpadyHOBOACTBEHHX cTaHapaa (ASB) je 3ancra MUCIIHO
YHarpezi, ¢ 003UpOM J1a IOHOBHE PEBU3H]j€ TIOCTajy CBE
gemthe. OArOBOPHOCTH KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJharba 3a
YJIaHOBE YIPaBHOT 07I00pa M HE3aBHCHUX PEBH30PCKHX
KOMHTETa, 3aXTEBU 3a oOenojamuBambeM Komucuje 3a
XapTuje Of BPEJHOCTH, Ka0 W JIOHOLICHC 3aKOHa
Sarbanes-Oxley y Bemikoj mepu cy nosehanu nmorpede
3a TIOHOBHUM PeBH3HjaMa (PUHAHCH]CKUX U3BEIITaja. Y3
TO je ¥ MHOTO Beha OJrOBOPHOCT M3BPITHHUX M (PHHAH-
CHjCKUX JIMPEKTOpa TPHU KOMYHHUIIPAhY U KOOpIHUHA-
LIAjU Ca PEBU30OPCKUM KOMHUTETHMA.

[Torpeba 3a obaBibameM MOHOBHE peBU3Hje (Hu-
HAHCHjCKUX U3BEIITaja 3aXTeBa M FEHO TIPOIECyHpa-
e Y CMHCITY YTBphHBama Hy>KHOCTH M OTIpaBIaHOC-
THW MMOHOBHOI' pe€BUAMPAA, aHAJIM3C BCHC IMMPUXBaT-
JbUBOCTH, TUIAHWPAha U BpLICHa IOHOBHE PEBH3H]E,
Ka0 U JIaBarba MOoCEOHOT MUIIIJBEHha PEBH30PA.

JIUTEPATYPA:

1. A.A. Arens, J.K. Loebbecke, Auditing, An
Integradet ~ Approach,  Prentice  Hall
International, New Jersey, 1988.

2. Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks,
,Ponovna revizija“, Journal of Accountancy,
januar 2003.

3. D.H. Taylor and G.W. Glezen, Auditing -
Integrated Concepts and Procedurs, New
York, 1985.

4. Cnobonan B. Bunmaxosuh, Pesusuja ochosa
KOMNEmMeHmHoCcmu, Kpeoubunumema, nose-
perva, HoBu Can, 2009.

18)  OBO yKJby4yje aHAJIMTUYKE OCTYIIKE U TIPEriie]] TPAaHCAKIIMja HAKOH JlaTyMa OmiaHca ctama. CripoBol)ermhe peBU30PCKHX MTOCTYIaKa BE3aHO 32
TpaHCAaKI¥je H 3HaUajHa KIbIDKeha y JHEBHIK TOKOM ITepHo/ia IOHOBHE peBu3uje Tpebao 6u na OJP mpyxu 1oka3e 0 HOUSTHHM CAJIANMA.

19)  Bugeru nerassuuje: Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, ,,Ponovna revizija“, Journal of Accountancy, janyap 2003., ctp. 37.



Jaene punancuje

VJIK 339.727.22:338.49 ; 334.723
[Ipernennu Hay4HU YTaHAK

op Boxo JABHO-IPUMBATHO MAPTHEPCTBO

CJIMJEIIYEBUR*

0p Maaoen HEAHHT ** y GyHKIMjU caBpeMEeHOr

mp Munomup

AMOBHH *** APYUHITBCHO-CKOHOMCKOI pa3Boja

Pesume: Akmyennu npoyecu enobanruzayuje u uHmMepHAYUOHATUIAYUje HAYUOHATHUX NPUEpedd,
V3 jauarbe moKosa pecuoHAIH02 NOBE3UBAbA, A HAPOUUMO YCNeuHIje eKOHOMCKe unmezpayuje y
Esponcky ynujy, noopazymesa Hys:CHOCH KPDYNHUX KARUMATHUX UHGPACMPYKIMYDHUX UHBECTIU-
parva, nocedno y oonacmu caobpahaja, enepeemuxe, meieKOMyHUKayuja 6000npuspeoe me npy-
JHCarea ycayea y 0oMeHy OnumeopyumseeHux 0enamHocmu (30pascmeo, WKoiCmeo, Kyimypd,
cnopm u ci.). Mehymum, cpedcmeuma HeonxoOHUM 30 ePUKACHY peanru3ayujy HadedeHoe He pac-
nonaxce gehiuna 3emama, NOCEOHO OHUX MAFE PA3GUJEHUX U Y NPOYeCy mpanzuyuje, me cy
ynyhene na nompeody 3a aneaico8arbemM Cmpanoe Kanumaid, d_jagHO-npueamuo napmHepcmeo
npeocmassba jedan 00 NOCeOHO NO200OHUX OONUKA UHBECMUPAFA NPUBAMHO2 CIPAHO2 (Kao U
Ooomahee) kanumana y npasyy pearuzayiuje NOMEeHYmux yumeed, mj. y cepxy (PuHaAHCUparoa u-
secmuyuja y obracmu kopuwhera npupooHux pecypca uiu u3epaorwe uHGpacmpyKmypHux u
Opyeux jaguux 006apa unu npysicared yciyed, Wmo je npeomen pasmamparsa 06oza paoa. Ilpu
080M, Y pady ce Hasooe najuewthiu mooarumemu JIII1, kao u 0ocHo8He 8pcme pusuKa Koju cy jeoau
00 KYUHUX eleMeHama npu ca2ieddsarsy OnpagoanHoCmu Yaacka y apauicmane ose epcme. Ha
Kpajy pada oam je npukas 00Hoca Qurancujckux uncmumyyuja npema JI1I1.

Kwyune peuu: jasno—npusamno napmuepcmeo, npugamuu Kanumal, jaeHu cexmop, ungpac-
mMpyKmypHe uHeecmuyuje, Konyecuje, jagna 00opa u ycuyze.

1. Ilojam u cywumuna
Jjasno-npusamnoz napmnepcmea

[ToTpebe MHOTHX 3eMaJba 3a COIHjaTHAM H IPH-
BpPEIHUM pa3BOjeM YBEIHKO MpeMantyjy (puHaHCH]-
CKE KalaluTeTe BUXOBOT jaBHOT cexropa. Ce Behn

3axTeBH 3a 00JbOM HH(PACTPYKTYPOM H jaBHUM
yciyrama (caobpahaj, enepruja, rpajcka uHdppac-
TPYKTypa, 3APaBCTBO, IIKOJICTBO) HEPETKO TOBOIM
0 3HauajHUX (QUHAHCHJCKHX orpaHuyema. OBaj
mpo0JyieM y MOCIehe BpeMe Moropuiasa riiodamHa
€KOHOMCKa U (DMHAHCHjCKa KpH3a, CBOjUM HEraTHB-

*  np bBoko Cnujerrueuh, penosuu npogecop ExoHomexkor daxynrera, Yausepsurera y bawoj Jlynu, wian Komrcrje 3a konuecuje bocue u Xepreropnne

**  np Mnanen VBanuh, Baupenuu npodecop Exonomcxkor akynrera, Yaupepsurera y bawoj Jlynn

*** Mp Munomup Amosuh, wian Komucuje 3a konnecuje boche n Xepreropnue
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HUM yTunajeM Ha pact b/I[1-a u ¢puHaHCH]CKO-Kpe-
nuTHa TpkuTa. Ho, ogpikaBarme IpUBpPETHOT pacTa
jenHe 3eMibe y cBe Behioj MepH 3aBUCH OJ1 JaJber pas-
BOja CTpaTremkuXx WHQPACTPyKTYpHUX Mpexka, I1Mo-
ce0HO Ha permoHaTHOM HHUBOY. MelhyTuM, Kako ce
jaBHH OyUeTH cyodaBajy ca cBe BehWM MPUTHCKOM
HEU3MHUPEHOT JIyTa, CBE je jacHHje Na je moTpeObHOo
MPEeMOCTUTH  (MHAHCHJCKH ja3 MOOMIMCAHEM
pecypca IpuBaTHOT CEKTOpa.

[IpuHIMO mapTHEPCTBa MPHUBATHOT M jaBHOT CEK-
topa — JIIIT (Public Private Partnership — PPP) o6e3-
Oeljyje jeqrHCTBEHN OKBHp 3a MpHBIAYCHE pecypca
MIPUBATHOT CEKTOPa pay pa3Boja jaBHEe HHPPACTPYK-
Type, omoryhaBajyhu cTpyKkTyHpaHny pacnoneny pu-
3uka m3mel)y Brnasia u mHBecTuTOpa. Hamme, mokasyje
Cce CBE OUMIJICTHHM]E J]a JABHU CEKTOP HE MOXKE CaMOC-
TaJTHO JIa IOBOJFHO €(hUKACHO 337I0BOJbH pacTyhe no-
Tpebe 3a ycimyrama, Te 1a Tpeda 1a iMa IoTIopy Ipy-
IMX CEKTOpa y APYIUTBY. JaBHO-NIPHBAaTHO MapTHE-
pcTBO je jenan ox ooeharajyhux hopmu TakBe capaj-
we. Temerbu ce Ha peno3HaBamby KOPUCTH KOj€ U jaB-
HU U IPUBATHU CEKTOP MOTY UMATH Of YIPY>KHBamba
(DMHAHCHjCKUX CpeJCcTaBa, 3HaWma M EKCIePTH3E Y
JBY TT000JBIIIakba OCHOBHUX YCITyTa 3a CBE Tpalane.
HonarHo oBome, moke ce pehu aa JIIIT npencrasiba
ITEpHATHBY ITyHO] NpPUBATH3ALM]H, KOMOWHYjyhH
MPEIHOCTH 00a CEKTOpPa, TaKO Jia ce JPYIITBEHA OJIr0-
BOPHOCT, CBECT O MOTPEOU 3aIITUTE OKOJIMHE U jABHO]
OZITOBOPHOCTH jaBHOT'a CEKTOpa KOMOHHYje ¢ (PMHAH-
cHjama, TEXHOJIOTH]jOM, JISIIOTBOPHUM YIIPABJHAHEM H
MOAY3ETHUYKUM TyXOM IPUBATHOT CEKTOPA.

VY KOHTEKCTY HaBEACHOT, MOJ jaBHO-IIPUBAaTHUM
NapTHEPCTBOM IT0JIpa3yMeBa ce LIEH CIIEKTap MOTY-
hux onHOCa M3Mel)y BiracTu (jaBHU CEKTOP) U APYTHUX
opraHuszanuja Koje HUCY BlaiuHe (IIPUBATHU CEK-
TOp) Kako OW Ce CIPOBEJIH MPOJEKTH WIIH MPYKHIIC
onpehene jaBae yciyre. 3ajeHUIIa ©Ma HETIOCPETHY
yJIOTy y TaKBUM apaH)KMaHUMa Kao KOPUCHUK, HII.
u3paxkaBajyhu 1eHy KOjy je 3ajelHuIla ClpeMHa Ja
IUIATH 32 TIPUXBATJ/BHB HUBO YCIIyTa, alld UMa | I10-
CpeAHy YJOrY y NPOMHILbAIY MOJUTHUKE pa3Boja
cBor okpyxema. Kon mamwux JIIT npojekara u Jio-
KalTHa 3ajeIHUIa MOXKE TIPEY3ETH yJIOTY y jaBHO-TIPH-
BaTHOM MTapTHEPCTBY. JaBHO-NPUBATHO TAPTHEPCTBO
HE MOpa Ha MPBH NOIVIE]] M3MIENATH Kao MOXKEJbHO
pemierse. BehnHa opranmsamnmja Keimu OCTaTH Ha
Tpary oHora mro Beh 3Ha, Aenehu wcre nuibeBe U
pajHy IIpaKcy ¢ IPyruM OpraHu3aligjama Koje MUCIIe
Kao ¥ OHE — BJIaJie pajie ca Bllajama, IIOCIOBHH Cy0-
JEKTH ca Ipyr'M MOCIOBHUAM CYOjeKTHMa, a Helpo-
(UTHH ceKTOp ca opraHu3alMjaMa yHyTap TOT CEK-
TOpA.

[Tocroje Tpu maBHa yciaoBa KOjH UAY Y MPHUIIOT
CTBapama MapTHEPCTBA!
o Kpusa,
e nojasmusarbe U yKmyuusarse ,, Hokpemaua ",

. I’ZOCI’}’leane HEKOo2d KO CI)IHCU Kao Kamaausanop.

006e30ehyjyhu mMozmen 3a mpeBaswiiaxerme jasa
nzmely uadpacTpykrypHHX MoTpeda u pacoNoKu-
BUX CpEJCTaBa jaBHOT CeKTopa, HyAehu HHBECTUTO-
pUMa MoJieNl CTPYKTypUCaHe paciojielie pu3nka ys3
rapanuyje apxxase, JI1I1 nmajy Benuky noTeHnUjal
3a MPUBJAYCHE JUPEKTHUX CTPAaHUX MHBECTUIH]a,
Kao U yHarnpeheme pa3Boja cTpareiike HHPpacTpyK-
type. Ocum Tora, y npakcu je norBpheno na JIIII
MOTY WI'paTH 3Ha4ajHy yJIOry U y yHanpehemwy KBa-
JUTETa Uy CHIKaBamwy LieHa jaBHUX yCiIyra, yopsa-
Bajyhu pedopmy jaBHe ympase myTeM NpeHoca 3Ha-
Ha U3 MPUBATHOT Yy jaBHU cekTop. MelyTum, Tpeda
MMaTH y BUy Jla CTPYKTyHpame u peanuzanuja JIIIT
HUj€ JeJTHOCTABHO U 3aXTeBa — KAKO TEXHUYKO CTPYY-
HO 3Hame, Tako W obe30jehuBame oarosapajyher
MPaBHOT U HHCTUTYIIMOHAIHOT OKBHUPa. YIPKOC yec-
TO U3pakaBaHO] MOJIUTUYKO] OAPIILH, IPaBa Bpel-
Hoct mozena JIIIT maio je mo3nara Ha mpocTopy 3e-
Masba 3amafgHor bankaHa, a M3BOpH MPUMEHJHHBOT
3HaWa U J1aJbe Cy OTPaHUYCHHU.

Konment JITIT uma Besinku Opoj Tymademwa, a Ha-
juenrhe ce kopuctH AepuHUIM]jA KOjy je nana Komu-
chja 3a mNpUBAaTHO (MHAHCUPAKE HHBECTHUIIH]jA
(Public Finance Initiative — PFI): ,,JIIII je oonoc
usmehy jagnoe u npueammoe cekmopa y Kkome ce 0enu
PUBUK HA OCHOBY 3ajeOHUYKUX HACTOjara Oa ce
ocmeapu nodicesban pe3ymam jagHux NOAUmuKa .

[Haxue, JTIIT je yroBopHH OJJHOC YHjH CY TIOTIIHC-
HUIM Jp’KaBHE BIACTW W NpHBaTHa mpenyseha, a
YHjU je IpeAMET 00aBJbambe HEKOT MOCia MM Mpo-
jEKTa o OIIITET 3Hauaja y KOjeM CBaKH Cy0jeKT oI~
puHOcH ojpeheHUM pecypcuma, CXOIHO CBOjUM
MoryhHOCTHMA 1 y4eCTBYj€ Y IUNITAHUPAELY U O[Ty Y -
Bamy. L{usb je na ce nocturHe Beha epukacHocT, 1ak-
M IPUCTYII KAIUTANY, J1a Ce mojieie (PUHAHCH]CKH 1
PU3UIH Y TOTJIEly POKOBa, a HCTOBPEMEHO 00e30e1u
MOLITOBAakE BUCOKMX CTaHAp/a 3allTUTE KUBOTHE
cpeauHe u 0e30€IHOCTH 3aIlOCIICHUX.

Wuave, moxe ce pehu J1a mapTHEPCTBO jaBHOT U
NPUBATHOT CEKTOPA Y OCHOBM 00yXBara /1B AUMEH3H-
je, cmpamewky u onepamueny. CTpareika JIMMeH31-
ja ce 0JIHOCH Ha KOOPIHMHHUPAHE MMOJUTHIKHUX IUIbEBA
U ozipehiBarbe NPUKIaJHUX yJIora CBaKOT MapTHepa,
JIOK Ce onepaTnBHa OaBU pean3aljoM MpeaBuleHnX
npojekara. [IpeHocTu koje npy»xa capajimba jaBHOT U
NPUBATHOT CEKTOpa IOCTajy CBE OUHUIVICAHHjE IO-
cienmux roauHa, a Hajpehe npeqHocrtu JIIT monena
Cy TO HITO C€ pa3BHja MHOBaTHUBaH HAYMH (MHAHCUPA-
a KOJUM C€ 0CTBapyje, OHOCHO MOCTHXKE Opka 13-
rpajitha, MambH Cy TPOLIKOBH, 00Jba je alloKalja pu-
3MKa, yclyra je KBaJHTETHHja, CTBapa Ce JONaTHH
HPHUXO/], CMakbY]y C€ KalllEberhba Y U3TPAIEbH, T000Ib-
IaBa YIpaB/bake, MAPKETUHI, Tapu(Ha MOIUTHKA,
(DMHAHCH]CKY WHKSHEPUHT H CII.

Cymrruna csaxor JIIII je y pacnogenu pusuka
nzmel)y mpuBaTHOT W jaBHOT cekTtopa. Hamme, 3a
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yCHeX IMpojeKara BayKHO j€ YCTaHOBUTH PH3UKE ITOBE-
3aHE ca CBaKOM KOMITOHEHTOM M (ha30M IMpojeKTa u
aJOIUPATH UX TAKO J]a PaBHOTEKA OCUTYpa HajOOIby
BPEIHOCT 3a yInoxeHe pecypce. Ilpum oBoM,
MOTYRHOCTH KOj€ CTOj€ Ha pacIoyiaramy 3a IpyKame
jaBHHX ycmyra kpehy ce o1 HermocpeHor mpysKama
yciyra japskaBe 10 INOTIyHE NpHBaTH3anyje, Kaaa
Jp>KaBa CBE OJrOBOPHOCTH, PU3MKE M Harpase mpe-
HOCH Ha NTPUBATHH CEKTOP.

JIIIT ce y MHOTHM 3eMJbaMa MOKA3aJI0 Ka0 BeoMa
KOpHUCTaH U (UICKCUOWIIaH HAUWH aHTa)KOBama Karlu-
Taja, 3Hama, BEIITHHA U JPYTHX JIOKAJIHUX U CTpa-
HUX noTeHiujasa. OHO Ce MOXE OCTBapUBAaTH HH-
CTUTYUUOHAJIHO — OCHUBAKLEM 3ajCILHI/I‘IKOF mnpea-
y3eha WM yTOBOPHUM PETYIIHCAkEM yilarama y 3a-
JeTHWYKH TIOCIIOBHM moxyxBatr. O mHTepeca map-
THEpa 3aBUCH HAYMH Ha KOj1 he perymnucaru cBoje o1l-
HOce, Bomehu padyHa ma 1o Oyne HajeUKACHHU]H H
HajpalMOHAIHU]U TIPUCTYTI, ca IITO Markhe aIMHHHC-
TpUpama M TPOIIKOBA, JonpuHOcehu TnMe mo6osb-
Iamby eKOHOMCKE e(DUKaCHOCTH MPOjeKTa.

JaBHHM cexTop Tpeba nma mocraBu oxrosapajyhu
NpaBHU OKBHP 3a YroBapame W MPOBOheHme mapTHe-
PCTBa Kao ¥ 3a HHBECTUPAhE MPUBATHOT ceKTopa. Be-
OMa je BaKHO YBECTH oAroBapajyhe MexaHu3Me Kako
0u ce cMamuiia MOTyHHOCT 32 KOPYNIH)y y OHIIO KO-
jem mporiecy. Hempensuhenn u Hedep moCTynIm y
NApTHEPCTBUMA CMambyjy TMOJUTHYKY IPHXBATIBH-
BOCT W MHTEPEC MHOTUX IPHBATHUX HWHBECTUTOPA.
Brnama Takohe mMopa MOCTaBUTH jacaH peryaaToOpHU
OKBUP ¥ IPUMHjSHUTH O[roBapajyhe TapudHe pexu-
Me U notuiajae Mexanusme. [loceOHO jaBHH ceKTOp
Tpeba a fepuHHMILIE jacHy PACTIONEy ONTOBOPHOCTH
u3Mel)y HaMoHaHe BIaJie U JIOKaJIHEe CaMOyTIpaBe, U
J1a jaBHO MCKaKe CBOjY YJIOTY Kao OHOTa KOjH peryiu-
1I€ 1EJIU MPOLIEC, Tj. OCMUIIIbaBa u peaiusyje JIIIT.

BraavHu ¥ OCJIOBHU JIMJEPU HE MOTY TpajiTH
MAapTHEPCTBO CAMH — HAUME ITOJUTUYKO U JIPYIITBEHO
MPUXBAaTahe YKIbYUYHBaAA IPUBATHOT CEKTOPA j€ BEO-
Ma OWUTHO. JABHOCT MOpa BUJICTH YYCCTBOBAME TPH-
BaTHOT CEKTOPA Kao KOPUCHO, aKO CE MKEJIH J1a apTHE-
PCTBO Tpaje Ha AyXKU POK. JaBHO NPUXBATAkHE YKIbY-
YHBaKa IIPUBATHOT CEKTOPA KPO3 JIyKE BpeMe, 3aBUCH
MIPBEHCTBEHO OJ1 Ipykama o0chaHux (Tj. yrOBOpOM
pEeryiucaHmx) yciIyra ¥ OCTBapeHe KOPUCTHU IO MPHU-
XBaTJbUBUM IIeHaMa. 300T TOra, BEOMa je BaXKHO pa3-
BHUjarh-¢ MEXaHU3aMa KOju O OCUTYpaJIH J]a OpraHu3a-
1IMja Koja mpysKa yciyry Oye y IIyHOj MEpH OJIr0BOp-
Ha TIpeMa CBOjUM KOPHUCHHITMA, OWIIO Ja ce paju o
OpTraHm3aIji W3 jaBHOT WM IMPHBATHOT CEKTOpA.
JaBHa ronpiika takohe 3aBrcu u o MoryhHoCTH map-

1)  CranojeBuh, O., Pumcko npaso, beorpan 1990.c.21.

THEPCTBA Jla ce 3aJ0BOJbE MOTpede CBUX YUYECHHKA.
Hup. ciry>xOeHum y jaBHUM city>k0ama Mory OUTH 13-
BOP BEJIMKOT OTIOpa MoBehaHOM YKJbYUUBamy HpH-
BaTHOT' CEKTOpa Yy MpyXamwy yciyra. 300T Tora cBH
yroopu o JIIIT Tpeba na ocurypajy 3amnoibaBame
Wwin 30pUbaBambe JaBHUX CIYKOCHUKA U JIOKAIHUX
CTaHOBHHKA y HajBehoj Mmoryhoj mepu.

2. Ilpeu nojasnu od1uyu
Jjasno-npusamnoz napmnepcmea

Haxo je jaBHO-ITpUBAaTHO MApTHEPCTBO CABPEMEHHU
00K (PMHAHCUpAKHa, 3a4CId OBOT KOHIICTITA HA3UPy
ce jour y Bpeme Pumckor napcTBa, Kaja cy ce Ha HOBO-
OCBOJEHHM MOJIPyYjuMa MOjEeAMHU 00jEKTH O jABHOT
3Hauaja (HIIp. TPIKHUIIC) TPAIIIIH YCTYIAkEM PajioBa
MPUBATHUM JIMLIUMa Y3 Haa30p puMckor Cenara. To
cy Ouile KJIacMuHE KOHIIECHje KOje M Y JlaHAIIbUM
CaBpeMEHHM OONMIIIMa jaBHO-TIPHBATHOT TapTHE-
pcTBa 3ay3uMajy Boxehy yiory. [TpBu PuMmcku 3akoH y
nucanoj hopmu, T38. 3akon XII miouna’ wim TaGmu-
I[a TpeTUpa BOJAE Kao MPHUPOTHO HIIM jaBHO J0OPO.
Texyhe, Mopcke 1 M3BOpPCKE BOMIE, Ka0 M MpHOOAThe
HUCY MODIM OWTH Yy WHJIVBHyaJHOM BIIACHUIIITBY.
B uxoBo kopumrheme je IporucrBaHo 3aKOHOM, Kao 1
OTpaHUYCHA Y BE3U ca U3TrPaJllbOM JIyKa, KaHalla, BO-
noBoza ¥ ¢i1. To je cTBOPHIIO YCIIOBE 3a AaBambe 3aKyna
Ha TUM J00pHMa ca KapakTepucTHKaMa MapTHEPCTBa
ca jaBHUM CEKTOPOM.

3a pa3Boj mapTHEpCTaBa BEJIMKHU 3HAYa] CY UMaJIH
CPEe/IlOBjEKOBHHU perajii TOKoM 12. BUjeka, kajia um
je BPXOBHA BJIACT BIIaIapa JjaBajia mpaBo Kopuirhema
W pacrojarama MPUPOAHAM OOraTCTBUMA U J00pH-
Ma OJf ONIITEer 3Ha4aja Kao W IpaBO YCTylarmba
Tpehnm mamuma.” TIpeMern perana cy ce yriaBHOM
OJHOCWJIM Ha HIpaBa Kopuinhema 3eMJbe, KOBamba
HOBIIA, JIOBA M PUO0JIOBA, EKCILIOATAIH]€ PYIHHIX 00-
rarcTasa, Kopumhema MOCTOBa, CKeJla U JIp.

Hamu pa3zsoj JIIII 6enexu Tokom 15. 1 16. Bexa ot
Kajia je TIO3HAT BEJIMKH OpOoj KIIACHYHUX KOHIECH]a y
o0nacTy eKkcIuloaranyje pyaHux oorarcrasa. Pumcku
kpasb Makcummnyjad I je 1503. roguHe 1ao koHuecu-
jy (y Bugy cropasyma ca Ypiauxom @yrepom) Ha Ko-
name cpedpa u 6akpa y pyanuky LlBaiy. 13 Tor Bpe-
MeHa 3a0elekeHa je M KOHIECHja Ha py1y 0akpa y py-
JapckoM rpaay buctpuie nara on crpaHe BojBOJC
[lona Kopsunyca 6pahu Ilopnry u Llony Topriioy.
Konmecwja je gara criopazymom Ha 16 rogmnHa y3 o0a-
Be3y roaumimke HakHaae ox 1.400 dmopuna. M3 oBor
TIeproia NHTEPECAHTHA j€ M KOHIIECHja Ha TIOMITY -
NOWMAHCKA KOHYecuja KOjy je IIaHCKU Kpasb Puiun

2)  Ilomnos, ., Hexa akmyenna numarsa paszeoja konyecuja u 0oobapa y onwmoj ynompe6u, llpuspeHo-npaBau npupydHuk, No. 1-2, Vapyxeme

npasHuKa y npuspenu Cpouje u Lpue I'ope, beorpax 1991.
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I nao ®pannucky ne Takcucomy Kao U KOHIECH]ja Kpa-
Jeurie [Toane ox Kactuibe gara mo3HaToM MOpEIUIOB-
1y Amepury Bacryunjy, a ojHOCHIIa ce Ha TIpaBo Tec-
THpama 1 1aBama Ieprudukara (0100pema, UiTH o1ie-
HE CTIIOCOOHOCTH) CBUM KalleTaHWMa KOjU JKeje Ja
IJIOBE M 0aBe ce yIpaBibamkeM OpogoBHMa.

[loTtkpaj cpenmber Bujeka, kao 1 kacHuje y 19. Bexy,
MapTHEPCTBO JaBHOT U IIPUBATHOT CEKTOpa OMJIO je 3a-
CTYIUUBEHO Y MOAPYYjY M3rpamhe KoMyHaHe nHdpac-
TpyKType, Hapounto y Bemukoj bputanuju u ®pan-
yckoj. Muaue, mozen JIIIT moceOHO ce moueo yrpak-
HaBaTH U JIOKUBJbaBa EKCIaH3Mjy y 19. BeKy Kpo3 jaB-
HE PaJIoBe Ha U3rPAILH KEJHE3HUIIA, TIPYKAbE KOMY-
HAJHUX YCIIyTa | Jp. JemaH o Haj3HAYajHUjUX CBjeT-
CKHUX IOIyXBara U3 TOT BpeMEeHa j& TIPOjeKaT U3TrPaIbe
Cyerxor kaHaja, KOju je (prHAHCHpaH TpeMa MOACITY
MApTHEPCTBA JaBHOT M TIPUBATHOT CEKTOPA.

[Tpumep HApOUUTO YCHEUIHE NPUMEHE Mojela
jaBHO-IIPUBATHOI MapTHEpCTBa Hajasumo y Ilut-
coypry y CA/, raje je 1943. roqune pouuio 1o ca-
panme n3mel)y rpajcke ynpaBe U NPUBATHUX MPE-
y3eha mpu 00IMKOBalky EKOHOMCKUX, IPYIITBEHUX U
ypOaHuX pa3BOjHUX CTPATETrH]ja, IITO j& Pe3yITUPAIIO
00HOBOM HM3IJIeAa rpaja.

Haxon 1990. ronune, cBe 3emsbe EBporicke yHuje
MIPUXBATUIIE Cy jJaBHO-IIPUBATHO IMapTHEPCTBO Kao je-
JlaH 0] BEOMa MOTOAHMX MOZENA MOACTHLAKA MPU-
BPEIHOT HAIPEI0Baka, Kao U Opsker pa3Boja uHdpac-
TPYKType U eHUKaCHHjeT NpyKamba jaBHUX YyCIyra, a
Opaniycka je npeamadnia y IpuMeHH MOJeNe jaB-
HO-TIPHBATHOT MapTHEpCTBa. Tako je u3rpajma TyHe-
na ucnoj Jlamanina koju criaja Enriecky u @paniryc-
Ky (uHaHCHpaHa Cpe/CTBUMA jaBHOT M IMPHUBATHOT
cekropa. ['panma je Tpajana TOTOBO O0caM TONWHA, a
crajana je 21 mmmujapay monapa. TyHeN ce mpoTexe

ucnoy Jlamanma (La Manche), onHocHo Enrmneckor
kaHasia on ®onkectona y Enrieckoj no Kaiea
(Calais) y cjeBepHOj DpaHITyCKO] Y Jy>KUHU BHIIIE OJT
40 xmmometapa. CaM TyHEII CacTOjH C€ Ol TPH TyHeIa:
IIBa BeJTMKa 3a caobpahaj u mpomeT 1 Tpeher Mamer y
CPeIVMHHU KOjU y CITy4ajy OMAaCHOCTH CITy’KH 32 JIOBO3
orpeMe U eBaKyanujy (Tj. CramaBama) My THAKA.

Hakon ®pannycke, Illmanuja u Ilopryran cy
takohe, mpumenuie osaj mozaen 1990. ronune, a
Enrneckaje ox 1992. no 2003. nornucana npeko 570
JIIIT ciopasyma.

Ha cemunapy ,,Crame M TepcreKTUBE pa3Boja
jaBHOT TpaHcmopTa y buX®, xoju je onpxan y Capa-
jeBy 2004. ronune, Tagammu ambacanop EHTiTecke
Jar K ncrakao je 1a je jaBHO-IPUBATHO MMapTHE-
PCTBO MOJIEN KOjH j€ BeoMa BaykKaH 3a HETOBY 3eMJbY
3a yHanpehemwe jaBHe nuHppacTpykType. Mcrakao je
Jla ’beroBa 3eMJba IIAaHWPAa BEJIMKE IPOjEKTE TI0 OBOM
MOJIEITy, HITP. MOICPHU3ALIN]Y TIOA3EMHE JKEeJIC3HULIE
y Jlonnony, rae ce npeasubha ynarame 13 Mmunujapau
¢byHTH y Iepuoy o 15 ronuna. MoganuTeT 3a oBaj
MIPOjEKT j€ Ja MoJI3eMHa JKeJHE3HHIIA 0CTaje y JABHOM
CEKTOpY, alli Jla ce npuBaTHe (Gupme OpUHY O WH-
¢bpactpykrypu. Unaue, y Earneckoj Bume ox 10%
CBUX HWH(PPACTPYKTYPHUX WHBECTHUIHja OTMHaaa
yrpaso Ha mozein JIIII-a. U apyre 3emsbe EY cy no-
yese ca umIuieMenTaryjom mozena JII pagu perra-
Bamba HHPPACTPYKTypHHUX IpodieMa, a yropezo ca
UMIUIEMEHTAIIMjOM OBOT MOJIeJla OCMHIIJbABAH j€ U
YCIOCTaBJbEH ITPABHU OKBUP 32 HETOBY LITO YCIEIl-
HUjYy IPUMEHY.

EneMeHTH KOj1 Cy yTHIIAJIU HA [10jaBY jABHO-TIPH-
BaTHOT MapTHEPCTBA, KA0 M TOKPETauh 3a HETOBY
MIPUMEHY, MOTY ce TabeJapHo prKa3aTu Ha cieaehn
HAYWH:

ENEMEHTH

[TOKPETAYY

OunaHcujcke nompebe

Monutnuko okpyxere:
noAUMUYKA 80/ba Uil 00a8e3a

Jlowa nocmojeha unu HeusepaheHa uHgpacmpykmypa

Tompaxirwa 3a jasHum ycnyeama

MpaBHo oKpyKetbe:
nojedHocmassbetve NpoLedypa

losehiarve EII)UKGCHOCITIU u KpeamusHocmu

Koxkypenyuja Ha mpxuwmy

JaBHO MHembe:
jagHocm npuxgaha yk/vyyerbe NpusamHxoe cekmopa

Hedocmamak domahez uckycmea

[apyujanne cneyujanuzayuje

CTpyuHa jaBHOCT:
UCKYcm80 CNOH30pa npojekama

[pouwiuperve 6a3e HAYUOHATHUX CMPYYHAKA

3)  Tabena je mpey3sera u3 Jlokropcke aucepranuje Mp Munomupa AmoBuha, "JaBHO NPHBATHO MAapTHEPCTBO Ka0 HOBH OOJHK (YHKIHOHHCAA
uHppactpykrype u ycayra y buX", YHuBep3uter nocioBHux cryamja, bama Jlyka, 2010.
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3. Pa3eoj jasno-npusamnoz napmuepcmea
Kao mooena punancupara

JaBHO-IIPMBaTHO MapTHEPCTBO MO3HMIMOHHPA CE
u3mely TpangunuoHanrHuX 00nrka 00aBJbamba jaBHUX
nocyioBa (jaBHe HaOaBKe, OCHHBAKE jaBHUX IPEII-
y3eha, yropapame yciyra, yropapame yIpaBibamba,
JIU3HHT, joint venture), IpH 4eMy jaBHU CEKTOP TIpe-
y3MMa KOMJIETHY OATOBOPHOCT M CBE PU3HKE y MPO-
necy GuHaHCHpamba, U3TPAIhe U YIIpaBJbamba 00jeK-
TOM OJ] jaBHOT 3Ha4aja W MpHUBaTH3alLHUje — KaJa CBe
HaBeJIeHEe aKTHBHOCTH 00aBJba MPUBATHU CEKTOP, 32
ITO je y eJIMHY U oaroBopat. [TorpeGHo je mpaBuTH
pasnuKy wu3Mel)y jaBHO-TIPUBATHOT IMapTHEPCTBA U
TPaAUIIMOHATHAX MOJIETIa CapaIihe IBa CEKTOpa: Ha-
uMe, jaBHa Ha0aBKa HHje MOJIEN jaBHO-TIPUBATHOT
napTHepcTa, Oynyhu ga HUje npucyTHa AyropoyHa
capaJma U Hajuelthe Hema pacrojiesie MOCIOBHOT
pusuka u3Mely cyOjekara capaame. Takolhe, ocHuBa-
e japHOT pemy3eha ue cmatpa ce JIIII, nok 3a aym-
copcune® moxemo pehn 1a je Heky TpaHUYHH CITy4aj
jaBHE M pUBaTHE Capabe,” OHOCHO MAPTHEPCTRA.

Hampen HaBeseHO mieMaTCKH ce MOXKE TpeJIcTa-
ButH Ha cnenehn Haann® (Co. ):

4. Ocnoene xkapakmepucmuke mooena JIII1

Jla Ou y 1enocT onpasnao CBOjy MPUMjEHY, MO-
JIeJT jaBHO-TIPUBATHOT MApTHEPCTBA MOpa Ja MOYrBa
Ha MpUHLIMTIIMA Koju he 06e30enuTH na:

e  TIAPTHEPCTBO OyJe KOPHUCHO 3a CBE CTpaHe (jaB-
HU CEKTOp, IPUBATHU CEKTOP, KOPUCHUKE Tj.
ToTpoIaye),

e  TIpoOIEAype m300pa MPUBATHOT IMapTHEPA OyIy
JaBHE W TpaHCHAapeHTHE,

e  IIpolieC U300pa MPUBATHOT apTHepa Oyie edu-
KacaH,

e  pH3HKE Ipey3Me CTpaHa Koja ux HajedukacHuje
MOXKE peIlIaBaTH.

Wnave, y npyHLMITY ce pa3iMKy]y [Ba OCHOBHA OO~
Ka, OTHOCHO MOZIAJTUTETA jaBHO-TIPHBATHOT APTHEPCTBA:

o yroBopHo JIIII, rae ce mapTtHepcTBO U3Melhy
JAaBHOT U MPHUBAaTHOT CEKTOpa 3aCHUBA MCKIbY-
YHBO HAa YTOBOPHOM OZIHOCY,

o  uHcruryunonainso JIIII, koje ykipyuyje capan-
By U3Mely jaBHOT M NMPUBATHOT CEKTOpa y
OKBHUPY ITOCEOHOT MPaBHOT Ccy0jeKTa.

ITox mojmom yrosopuor oonuka JIIIT noapasyme-
Ba C€ MapTHEPCTBO 3aCHOBAHO HCKJbYYHBO Ha YTO-

Cnuxa I — lllemamcku npukas nozuyuje JIITT
Y 00HOCY HA MPAOUYUOHATHe 00UKe 00A8/bATLA JABHUX NOCIIO8A

JIIIT n3melhy camo-u3BpIIaBama jaBHUX MOCIOBA O] CTPaHe
jaBHE yIIpaBe U MaTepujaJiHe IPUBATH3ALH]C

<

JIIIT

>

dopmainHa
MpUBaTHU3aInja

Hedopmamno

[TocnoBu koje jaBHa
ynpaBa 00aBiba y
COIICTBEHO] PEXKUjU

Yob6uuajena
HabaBKa

JIITT

JlpymiTBeHo-npaBHa

HuBunHo-npaBHU
KOOIIEPaTUBHU YTOBOPH

JaBHO-nIpaBHU
KOOIIEPAaTUBHU YTOBOPHU

Jenumuuna
rpuBaTH3aI;jua

Kooreparmja
Marepujanna
TIpUBaTH3aNHja

4)  Outsorcing- U3MeIITame MOCIOBHUX aKTUBHOCTH ((pyHKUHMja) u3 npenyseha; napopmanuje koje ce n00ujajy Kao pe3yiaraT THX MOCIOBHHUX
AKTHBHOCTH C€, Ka0 yCIIyre, MpHOaBIbajy U3 CKCTEPHOT OKPYKEHA, O/ APYTHX CICLHjaIn30BaHuX Hpeayseha.

5y C.Ahumosuh, PPP mooden kao obauk capaowe jasHoe u npusamnoz cekmopa, Exonomcku paxynrter YHusepsutera y beorpany, 2007. ctp 72.

6) Ilpema, C. Ahumosuh: Op.cit. str 73.
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BOPHOM OJHOCY H3Mely pasnuuuTHX cyOjekara.
OBaj 1mojaM rmoapazymMeBa MHOIIITBO MOJIETIA y KOjUMa
Ce jeliaH WM BUIIIE TIpojeKaTa, Beher nim Mamer ooun-
Ma, JI0JIeJbYjy MPUBATHOM HapTHEPY, IITO MOXKE 00-
YXBaTUTH OCMUIILIbABabE, IPOjEKTOBAE, PUHAHCH-
pame, u3Boheme pajioBa, 00HOBY, KopHIllheme 100a-
pa u/uim npyxame yciayra.

OcCHOBHAa KapaKTEpUCTHKA HMHCTUTYLHOHAIHOT
obmuka JIIII je ocHUBame 3ajeHIYKE WHCTUTYIH]E
jaBHOT W TIPUBATHOT CEKTOpa pajd peain3ainyje
olpel)eHOr jaBHOT MPOjeKTa WM TMPYKamba jaBHUX
yciyra. Yienu, oqroBOpHOCTH, 00aBese, pacnopena
pU3UKa M YIPaBJbathbe TAKBOM HHCTHTYIIH]OM IPE/I-
MET Cy yroBopa IPHUBAaTHOI W jaBHOI MapTHEpa.
Wucturynmonamau oomuk JIIIT moxe outn ycmoc-
TaBJbCH OCHUBAKHEM HOBE HHCTHUTYIIH]E UM IPEY3H-
MameM yziena U KOHTpoJsie y noctojehoj jaBHOj WH-
CTHTYILIMjU O CTpaHe MPUBATHOT mapTHepa. MHcTH-
tynroHanau oomumwm JI1I1-a yrmaBHOM ce mpumemy-
Jy TIpH TIpyXamy jaBHUX YCIyra Koje Cy O] BeJTUKe
BaXHOCTH 32 jaBHU CEKTOP 300T 4era je moTpeOHo 1a
0Baj CEKTOP 3aJp>KU /€0 KOHTPOJIE U Haa30pa Haj
npyXameM yciyra (HOp. KOHTpoJia Ba3AyLIHOT ca-
oOpahaja, BofoCHaOIMjeBambE U CIL.).

3ajenHruKa obesekja Mojiena yroBOpHIX 00IIKa
JIIII-a cy myropodHa yroBopHa capajma (Hip. o 25
10 30 ronuna) u3mely npencTaBHUKA JaBHOT CEKTOpa
U npuBarHor npeay3eha (WM KOH30pIMjyMa BUILC
NPUBATHUX HMHBECTUTOpPA) TIe ce (HHAHCUPAIHE
YIJIABHOM OCJIaF-a Ha IPUBATHA CPEJICTBA, aJIH TIje HU
Jp>KaBHa CPEICTBA HUCY HCKJbYUCHA. YTOBOPOM C€
neduHuIIe HHTerpalyja CBUX €Tara IIPOjeKTa y TOKY
Tpajama yroBopa (IpojeKToBame, GUHAHCHpame, U3-
rpazma, ofip;KaBame, ynoTpeda 1 eBeHTyallHO pyLie-
e U YKIIakharbe), T0J1eJ1a MHBECTHIIN]a, OJIT0OBOPHOC-
TH, Ka0 U 3aciyra. Paconena pusuka crierududana je
3a CBaKM TIOjeIMHAYHU CIIyd4aj, a jeJaH Of TJIABHHUX
npuniuna ceakor JIIIT moznena je amokanuja pusnka
Ha cTpaHy Koja Haj0o0Jbe IOME yIIpaBJba ca HajHIKUM
TpomkoBuMa. BehnHa pusuka je unak anouupana Ha
NPUBATHOT MapTHepa, 10K ofpeheHn pu3uy ocrajy
aJIOIMpaHN Ha jJaBHU CEKTOp (3a KOje jaBHH CEKTOp
rMa Behy MoryhHOCT yTHIlaja U yripaBibama). YTOBO-
poM ce neduHUIY 3axXTeBaHe nepdopMaHce Kao u3-
Ja3He, Kpajibe crenudurkanmje yMecTo yiaa3HuX 3a-
XTEBa U CenU(UKaIHja IPU TPAIUIIMOHATHOM HavH-
HY yroBapama MpojeKTOBamba 1 H3rPajbe HEKoT 00-
jexTa i jaBHe HH(pacTpyKType. JaBHM apTHED Jie-
(bmHMIIE IMIBEBE TPAHE Y CKIIa Ty Ca jaABHUM HHTEpe-
COM M Jie(prHHIIIE 3aXTEeBE 3a CTAHAAPANMA U3TPALIIbe,
ofp>KaBama M KBaJIUTETa yciyra. Takohe, jaBHH nap-
THep 1aha HaKHaIy IPUBATHOM MapTHEPY 3a U3rpai-
Wy ¥ Bohemwe usrpahene rpaheBute u npeysuma ooa-
Besy jaa he m3rpaleny rpaleBuHy KOpUCTHTH 3a yTo-
BOPEHY HaMEHY, a I10 NIPABUIIy CE€ HAKOH MCTEeKa yro-
BOpeHOT neproja n3rpalena rpahesuna Bpaha y Biac-
HUIIITBO JaBHOM CEKTODY.

5. Ocnoenu mooanumemu JIIIT

‘YroBopu U3 monpydja AyrOpOIHE Capaihe jaBHOT 1
TIPUBATHOT CeKTOpa 00yXBarajy akTUBHOCTH (DMHAHCH-
pama, TM3ajHIpamka, IMILIEMEHTAIHje U OTIepaliioHa-
TM3alfje mpojekara U3 Moapydja u3rpaime nHppac-
TPYKTYpe U NpyXkama jaBHUX yciyra. [Ipu oBom, Ti
YTOBOPH MOTY OMTH pa3in4uTe 00yXBaTHOCTH, OTHO-
CHO calpxuHe, a Hajueuthe Bpcre JIIIT yrosopa cy:

o Juszajuupare u uzepaorwa (Design & Build
-DB);’ Bnaza 3aKJbydyje yroBOp ca MPUBaTHUM
MapTHEPOM KOjU AW3ajHUpa U rpaiu uHppac-
TPYKTYpY WiH oapelheHun objekar y ckiamy ca
cnenuuKanjamMa jaBHOT CEKTOpa, Hajuemhe
3a (pUKCHY LHjeHY, Ma je TPOIIKOBHH PU3ZHK
yIJIaBHOM IPEHECEH Ha MPHUBATHOT MapTHEPa;

o Yeoseop oopoicasarwa u ynpasmwarea (Operation
& Maintenance Contract - O&M), y cknafgy ca
MOTIMUCAHUM YTOBOPOM M 1oJ oapeheHuM
yCIIOBMMA TIpUBaTHA (pUpMa yIpaBiba jaBHOM
WMOBHUHOM, KOja M Jlajbe OCTaje y JIPKaBHOM
BJIACHHUIIITBY;

o Jluzajnuparve/npojexmosarve, uzepaorod, unan-
cuparbe u ynpasnarve (Design & Build & Finance
& Operate - DBFO); najuenthe xopuriheHn Mo-
nen JIIIT koju mpuBaTHOM CceKTOpy oMoryhasa ma
OCMHCIH, (PUHAHCHPA W U3TPaad jaBHO MOOpO,
y31Ma Ta y JIyTOPOYHH 32Kyl U HUME YIpaBiba
(yOmpe mpHxom y yTOBOPEHOM TIEPHOY), a HAKOH
HCTEKa ITEPHO/Ia 3aKyTIa IPeiaje Ta jaBHOM CEKTOPY;

e M3epaoma, nocjedosarve u ynpasmarwe (Build
& Own & Operate - BOO); puBaTHU CEKTOP
(huHaHCHpa, TPaaM B yIIpaBjba JOOPOM Y CBOM
BracHUMTBY. OBJe mocTOje u ofapelena orpa-
HUYCHA 33 TIPUBATHU CEKTOP KOja MPOUCTUIY
U3 MPENn3HO Ae(UHUCAHOT YTOBOPA U CIIPOBO-
JIe ce KpOo3 MEePMaHCHTHO PETYIIMCambe OJ[roBa-
pajyhux cTpykTypa jaBHE BiacTu;

o Msepaowa, nocedosarse, ynpasmarse u npeHoc
(Build & Own & Operate & Transfer - BOOT);
Braga naje ¢paHmm3y nmpuBaTHOj KOMIAHHU]U
3a (PMHAHCHpame, TU3ajH, U3TPAABy U yIIpaB-
Jbame JOOPOM Kao W MpaBo jaa Haruahyje Ko-
pumrheme TOKoM opelheHor nepuona, HakKOH
KOjer ce BIIACHUIIITBO HaJ JOOPOM Ipe/aje jaB-
HOM cektopy. [IpuBaTHU cekTop mpeys3uma y
NOTHYHOCTH W OIIEPAaTHUBHO YIIPaBJbarkhe
onpeheHnM MHPPaCTPYKTypHUM 00jEKTOM 3a
BpHjeMe Tpajama yroBopa;

o  Kynosuna, usepaomwa u ynpasware (Buy &
Build & Operate - BBO); Bnana Bpiu tpancgep
jaBHE MMOBUHE MPUBATHOM (WJIA MEIIOBUTOM)

7)  Hamomenumo jia nma cxBaTama 1o kojuma DB npojextu Hucy ano criexkrpa JITIL.
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SHTUTETY KOj! UCTY yHarpelyje u ’oMe yrpas-
Jba TOKOM oipel)eHor BpeMeHCKoT Meprosa;

Jluyenya ynpaswamwa (Operation License);
yecTo ce kopuctu kox WUT mpojexara rae npu-
BaTHa KOMITaHH]ja 00Hja JO3BOJTY FUIH IIPABO 1A
MIpy’ka jaBHY YCIYTY y ofpel)eHOM BpEMEHCKOM
MEPHUOLY;

Camo ¢unancuparse (Finance Only), npusat-
HU CEKTOP, 00HMYHO (PMHAHCH]CKA yCTaHOBA, He-
rocpeaHo GpuHAHCHpA MPOjeKaT WIH KOPUCTH
pasuYnTe MEXaHU3Me, MOMyT U3IaBama 00-
BE3HHMIIA U CJI.

6. Ocnoene epcme puszuxa JITIT

[pu ycnocTapsbarmby MapTHEPCKUX OHOCA IJIaHU-
PaHu PU3UIIM CE YBEK Jene u3mely mpuBaTHOT U jaB-
HOT CEKTOpa, a MPOIIeHa PU3HKa j€ jefiaH /] KIbYYHUX
elleMeHara aHali3e TIpojeKarta W OINpPaBIaHOCTH
yiacka y apatkmane JITTT. OBu pusuin Hajuerhe 00-
YXBaTajy pU3HK U3TPAIEHE, PU3UK PACTIONIOKHUBOCTH, PH-
3K MOTPAKEE, OTNIEPATUBHH M PH3HUK OJpyKaBamba, PH-
3WK pPe3uAyaTHe BPESIHOCTH, (PMHAHCH]CKH PU3UK H CII.

VY HajkpaheM, cBH TH OCHOBHH PHU3UIN MOTY C€
TabeapHo MPEICTABUTH Ha ciefehu HauuH:

Bpcra pusuka

Mojawmweme

Pu3ux uszpadre

Y MOHeTapHOM CMICTTY, pU3VK U3TPafHbE MOXe A Nofpa3yMeBa Hp. noehatbe cTone MHdNaLyje u3Has nnaHu-
paHe, HaCTajarbe HeouekMBaHUX npobnema unn nosefarbe TPOLLKOBA U3TPajtbe Koje Moxe JOBeCTI y NiuTake
YKynHy npodutabunHoct npojekta. (a TEXHONOLIKOT CTaHOBULUTA (TEXHMUKA KOMMOHEHTa pu3iKa), pusiuK noapa-
3yMeBa TeXHUUKe eneMeHTe MOCTYNKa M3rpajtbe (HMp. ako e y TOKY u3rpajtbe yTBpav Aa nocrojeha TexHuy-
KO-TEXHOMOLLKA KOHCTPYKLMja He omoryhiaBa HeomeTaHy ynoTpe6y).

Exoromcku pu3uk —
PU3UK Mpaxtbe

HectabunHoct noTpaxtbe y 04HOCY Ha 0YeKNBaHY Y TPEHYTKY NOTAUCUBatbA YTOBOPA, HE3aBUCHO Of aHraX0Bakba
NpUBaTHOr NapTHepa, yobuyajeH pu3uK Koju CHOCM NPUBATHA CTPaHa Yy TPXKULLHOj ekoHomuju. OBa BPCTa pusika
1Ma LUNpK YTULAj U YecTa je y pa3BujeHoj TPXKULLHOj NpuBpean. Hak 1 HaKoH LUTO e 0bjeKaT 3aBpLUM 11 MOYHe Ja
OYHKLIOHNLLE NNaHMPaHUM KanaLuMTeToM, O4YeKIiBaHa CTOMa NOBpaTa Ha YNOXeHI KanuTan UHBECTUTOPA MOXe
fa byne nosefieHa y nutarbe ako fohe 40 NpOMeHe YC10Ba Ha TPKMLLTY.

DuHaHcujcKu pusuk

Ha duHaHCwjCckn pu3nK yTuue CTpyKTypa U3Bopa GUHaHCUpatba NpojeKTa 1 yroBOpeHe KaMaTHe cTone. YKONMKo Ha
TPXKUWTY HNp. gohe ao noeharba KamaTHUX CToNa (y C1yYajy Kaja je Ayr yroBopeH no BapujabunHoj kamaTHoj
cTonu), 06aBe3e no kpeawTy he ce noefiati, a fOOUT M CTONA NPUHOCA HA YNOXEHN KanuTan cMakbuTi. Komepuy-
janHe 6aHKe 1 Apyri KpeAUTOPY YrNABHOM He yroBapajy GuKcHe kamaTHe cTone, WTuTehn ce u camn of pusmka.

Pu3uk uHgnayuje

BepoBatHoha 0cTynatba CTBApHUX CTONa MHONALMjE Of NNAHUPaHNX.

Banymmuu pusux

Hacraje y cnyvajy Kaga cy npuanBu Uam OANBI UCKa3aHW Y BULLIE BanyTa, OAHOCHO Kada Cy NPUNMBM UCKa3aHN Y
jenHoj, a ofMBY y Apyroj BanyTy. [lpomeHa MHTEPBaNYTHOT Kypca yTiue Ha CMOCOBHOCT NpojeKTa Aa cepBrcupa
Zyr. Pu3uk je moryhie cMarbuTy U MOHULLTUTY YKOMMKO Ce 06aBe3e (3afyrKerba) yroapajy y ucroj BanyTu y Kojoj
(e 0CTBapyjy npuxoau.

Exonowiku pu3ux

JaBrba ce y ciyuajy Kap Kopuwwhierse NpojekTa Ajenyje WTETHO Ha oKonuHy. [pomeHa eKONOLIKIX MPOMACa MOXe
yTLATV Ha noBehatbe TPOLLKOBA Pajy 3aLUTUTE XUBOTHE cpeduHe. I 0Ba BPCTa pusvika Moxe npepactut y nonu-
TUYKM PU3UK, KOjU YTPOXKaBa NOCTOBatbE 1 OCTBAPUBAHHE MIAHNPAHE CTONE NOBPATa Ha YNoXKeHa CPeACTBa.

Monumuuku pusuk

0OBa BpCTa pu3nka 3aBUCK Of aKTUBHOCTU BAACTU W €BEHTYaNHUX NMPOMEHA HbeHUX OfNyKa U MpUopuTeTa.
Moehatbe unn CMatberbe Nopesa Hp. yTuye Ha NoCIoBatbe, PUHAHCUCKY Pe3ynTaT 1 Ha CNocoBHOCT NpojeKTa Aa
cepBucupa Ayr. EKOHOMCKI Un BanyTHU pU3nK YecTo MoXKe NPepacTin y MONMTUYKM, Koju uma Befin yTuuaj Ha
TPXKULLHA KpeTatba.

Pusuk odpxasarba

OfHoCw ce Ha Moryhe (n Hajuemhe) 0[CTyNakbe CTBAPHUX TPOLLIKOBA 0Ap*KaBatba 0/ NMnaHUPaHUX.

Pusuk pacnonoxu-
80CMU CUPOBUHA

BeposatHoha Aia fie npojekat pacnonarati NoOTPeGHMM KONMUMHAMa CUPOBHHA Y YNTaBOM Nepropy eKCnioaTaLy-
je. KpenuTopu uecto Tpaxke He3aBHCHE aHaN3e U NPOLjEHe U3BOPA U PACTONIOKMBOCTY CUPOBIHA TOKOM EKCIOA-
Taumje, Kako 611 61nI CArYpHI y YCNELIHO NOCOBAkE.

OnepamueHu pUusuK

OpHocu ce Ha moryhiHoCT, 0iHOCHO BepoBaTHONY Aa fie onepaTBHY TPOLLIKOBY OACTYNATI 0 NAAHMPAHNX.

TexHonowku pusuk

Monpa3ymeBa yBoherbe HOBIX TEXHONOMja 1 NPOU3BOAHIX NpoLieca. AKo 3acTapena TeXHONOja y ToKy npoLieca
NPOM3BOAHE 3aKaxe, Metba Ce HOBOM, LUTO NPEeACTaB/ba AOAATHE, HennaHupaHe TpoLukose. 0Baj ce pU3MK [OHeK-
ne moxe n3behin yoherem HoBUX TexHonornja y objexart y u3rpagru.
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Waxko jaBHH CEKTOp IPUCTYIa TAPTHEPCTBUMA U3
Pa3IMYUTUX PA3JIoTa, CBAKaKo Ja je je[aH o Haj3Ha-
YajHUjUX TIOJjelia PU3HKA, Ka0 M KOPHCTH Koje ce
Kpeupajy U3 napTHEPCTBa ca MPUBATHUM CEKTOPOM.
JaBHU CEKTOp TIPH TOM OCTBAPY]j€ n0OODUIAHY 8PeO-
HOCM 30 HO8Al OTITUMATHOM aJIOKAIIHjOM TIPOjeKTO-
BaHOT pH3WKa U3Mel)y jaBHOT M PUBATHOT CEKTOPA,
3aCHOBaHY Ha IbMIXOBHUM I10jeJHHAYHUM CIIOCOOHOC-
THUMa J1a KOPUCTE CBOja CPEACTBA U HA Taj HAUYMH
ynpasibajy pusunmumMa. Ha apyroj ctpanu, npuBaTHu
CEKTOP OCTBapyje KOPUCT KPO3 HAIOKHA LY 32 TIpyKa-
e yclyra JUPEKTHO OJl KPajlbMX KOPUCHHMKA HIIH
WHAUPEKTHO O] JABHOT TIapTHEPA.

7. 3axkmyuax

¥ cBum yrosopuma o JIIIT HenzocraBan yuecHUK
je ¥ Heka o1 GMHAHCHjCKUX HHCTUTYLIMja Koja he nim
KpEIUTHpATH WIN Ha JAPYT'H HAYWH YYECTBOBATH Y
peanmzanuju mpojexra. Y 3emibaMa Koje uMajy pas-
BujeH mozen JIIIT u Behe nckycTBo y HeroBoj npu-

MEHH, OOMYHO C€ HAKOH MPOBEACHUX TECHICPCKUX
MpoIlelypa HCTOBPEMEHO MOTIHICYje YTOBOpP ca pH-
BaTHOM KOMITaHHjOM KOja je jo0usia TeHaep u ca dhu-
HAHCHjCKOM MHCTUTYIIMjOM Koja he KpenuTupatu Ty
kommanujy. Yecto ce aerrasa kox JITIT yroBopa ma u
jenHa u ipyra cTpaHa (jaBHa MHCTHTYIMja | IPUBAT-
HU TapTHEP) UCTOBPEMEHO ca 3aksbyunBameM JIIIT
YroBOpa 3aKJby4yjy ¥ YroBope ca PMHAHCH]CKOM HH-
CTUTYLIMjOM WJIM BUILE BUX, O KPEIUTHPAbY HUXO0-
BOT ziena yvemrha y mpojexTy.

Wnaue, Tpeda ucrahu 1a cBe PUHAHCH]CKE HHCTH-
Tylyje y NpUHIUITY HOLITY]Y U IPUM]jeHbYjy OMIITa
npaBuia cajpkana y 3enenoj kiusu o JIIT Espon-
cke Komuncuje n Komuaukenma EBporickor mapia-
menTa o JIIII, a Takohe ce mpunp:kaBajy u mpaBuiia
UNCITRAL’ koja ce omHOCE Ha jaBHE yroBope, pa-
nose u JIIIIL

[llemarcku, mo3uiinja GUHAHCH]CKE HHCTUTYIIN]S
— 6anxke y JIIIT mpojekTy MOXe ce TIPEICTaBUTH Ha
cnenehn Hauns (Cmuka I1).'°

Cnuxa II: [lemamcku npuxas nouyuje ghunancujckux uncmumyyuja y npojexmy JIIIT

NpoMeHe 1o
HCTEKY YroBopa

AKIIMjCKH KanmuTaJ/

HuppacTpykTypHe

Yrosapau jaBHor cexTopa

IlocioBHa
npaBa

3ajmorn Haknane 3a
— l@ kopumiheme
— Jusuaenne/
Kamare/Kanurtau
PuHaHUHjCKA Omneparopcka Kpajmn
HHCTUTYLHja — 0aHKa yIpaB/bauka KOMIIAHU]a KOPHCHHIIH

8)  Hamomenumo na cBu BasbaHo au3ajuupanu npojextu JIIIT 6e3 Behux Temkoha Hamase noapmky (pUHAHCH]CKUX MHCTUTYHHja. MehyTum, y
3eMJbaMa Koje Hemajy 10BosbHO pasBujeH JIIII monen ¢uHaHCHpama U JOBOJFHO MCKYCTBAa y HErOBOj IPHMjCHHU, HUjE PHjElaK Cllydaj aa
MapTHEPU HAKOH MOTIIMCUBAKA YTOBOpa HE MOTY Ja poHal)y ¢uHaHCH]CKy HHCTHTYLH]Y Koja he Taj mpojekaT moapKaTh.

9)  United Nations Commission on International Trade Law

10)  Mp Munomup AmoBuh, ucro.
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Jla 6u 06e30mjeue MpoBoheme HaBeICHNX TIpa-
BuIIa oz crpane yrosapaua JIIII npojekara u momor-
Jie UM y TIpUTIPEMH B TU3ajHUpamby pojeKara, OaHke
OCHHMBAajy ToceOHa 0/IeJbeba, CEKTOPE, 1a YaK U CBO-
j€ MHCTUTYTE KOju ce OaBe pa3BojeM U yHanpehemem
JIIT u cBOja nCKycTBa IPEHOCE YTOBOPHUM CTpaHa-
ma. Tako, ump. EBporicka wHBecTHIMOHA OaHKa
(EUB) cnaxxno noapikasa npojexre JII1, kako ¢u-
HAHCHJCKH KpO3 TIOBOJbHA KPEIUTHA 3allyKerha W
IPAaHTOBE, TAKO U CTPYYHO KPO3 COIICTBEHH Pa3Boj
HajO0oJpuX Tipakcu y pumjern JITIT u mperoc tux uc-
KyCTaBa CBOjUM KopucHHUIIUMA. C 003UpOM Ha Y-
Huiy aa JIIIT no6uja Ha 3Ha4ajy Kao Mojen 3a PuHaH-
cUpame IMpeko norpedHe jaBHE MHOPACTPYKType y
uujenoj Esporn, EUB je no 2008. rogune moap:xao
npojekte oBor Tumna ca Buiue ox 200 mummjapau EUR,
a tokoMm cienehux ner ronuna EWb je mianupana ga
n3aBoju jour 100 mummjapau EUR 3a moapuky JITIT
npojekaray caoopahajy, 31paBcTBy, 00pa3oBamy, 3a-
HITUTH KHUBOTHE CPEJIMHE U JIPYTUX jABHUX yJlararma
kpo3 mpojexre JIIIT-a."

VY uuiby MITO yCHENIHUjeT pa3Boja OBOT Mojela
¢unancupama END je ca EBporickom koMucujom y
toky 2008. romuue ocHoBasia EBporicku JIIIT Len-
tap 3a Excrieptu3y (European PPP Expertise Centre
— EPPPEC), unju rimaBHM 3a/1aTax je 1a MOMOTHE jaB-
HOM CEKTOpY Yy IpeBasuiaxemy Henocraraka y JIIII
npojexTrMa. Maxko je IpucyTHO 3HaWHE U UCKYCTBa Y
MHOTHM JiefloBUMa EBporie y jaBHOM CEKTOpY, HU3
ayTOPUTATUBHUX H3BEIITaja MOTBplyje Kako uma
J0CcTa HEyCNEeNHX MpojeKara W JIOIIe Mpakce Koja
OrpaHu4aBa EKOHOMCKH pacT M e(UKaCHOCT Ha
tpxuity EY-JIITI. HoBoocHoBanu Esponcku JIIIT
neHrap he moyenuTH HCKyCTBa, ojlaTke U HHGopma-
mje u3 nene EY o 3axreBnma 3a ehpukacHUM MO CII0-
BambEeM M BELUTHHAMa 3a IPUIIPEMY M UMILJIEMEHTa-
rujy JIIIT yroBopa. CBakako na he uckycto EVb u
EPPPEC ocobspa y mperoBapamy U 3aKJbyUHBaABY
JIIIT yroBopa ymMHOTOME TOMONH jaBHOM CEKTOPY Ja
nohe o yenemnux JIIII npojexara 1 KBaJIMTETHUX
yrosopa.
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PauyHOBOICTBO

MPUBPEIHUX APYIITABA

— IIpupy4YHHUK 32 MIPpUMEeHY KOHTHOI OKBHPAa
y ckiaay ca MCOHU

MehyHapogquu paduyHOBOJACTBEHHM CTaHAAPIH
(MPC) y Penry6mmum Cp6wuju ce mpumeryjy ox 1. ja-
Hyapa 2004. roquHe U YBEITUKO Cy 32)KUBEIH Y pady-
HOBOJICTBEHO] Tpakcu W ¢uHaHcHjama PemyOmmke
Cpb6uje. Capes pauyHoBoha u pesuszopa Cpouje, mpo-
(decnonanHa Henpo(duTHA acolyjaiyja U aKTHBHU
wiran Melyynaponre ¢penepanuje paaynosoha (IFAC
— International Federation of Accountants)® je, y
ckiany ca npumeHoM MPC, y mpeTxonHoM niepruoy
o0jaBuo nBa u3nama: [lpumena Konmuoz oxeupa y
cknady ca MPC/MC®HU (u3name 2007. ronuHa) u
Ipumena Konmnoe oxeupa npema Mehynapoonum
pauynogoocmeeHum cmanoapouma (nzname 2004.
roguHa). MehytuMm, vy mehyBpemeny je o0jaBibeH
3HauajaH Opoj M3MEHEHUX W HOBUX MelyHapoaHux
PadyHOBOJICTBEHUX CTaHIAp/a, a Y PaBHOM CHCTe-
My Peny6nuke CpOuje 101110 je 1 A0 3HaYajHUX 13-
MEHa y TPONUCHMa KaKO CHCTEMCKHM 3aKOHUMA,
TaKoO ¥ MHOTHM JIPYTUM 3aKOHHUMA U TO/13aKOHCKHM
aKTHMa KOjUMa Cy M3MEHEHH MHOTH IMOCTYNIH U
nporieaype. 300T cBera HaBeICHOT, jaBHJIa ce MoTpe-
0a 3a HOBUM NMPUPYYHHKOM — BOJUYEM Y 00JIaCTH pa-
YyHOBOJICTBAa KOju he HacTane mpomMeHe, OJHOCHO
HUXOB MTPHUKA3 U 00jalImkemha 00jeIMHATH Ha jETHOM
MecTy. Pesynrar BuiIeMecedHOr paja ayTOPCKOT
tma CaBe3a paayHoBoha u pesuzopa Cpowuje, je mo-
TIIYHO HOBa KWbWTA: Pauynosoocmeo npuepeonux
opywmasa — llpupyunux 3a npumeny Konmnoe oxeu-
pay ckrady ca MCOU.

Pauynosoocmeo npuspeonux opywmasa — Ilpu-
PYVUHUK 30 NPUMEHY KOHMHOZ OKGUPA V CKIAdy cd
MC®HU — je 3HauajaH UCKOPAK, KAKO KBAJINTATHBAH

1)  Mnabu caBetnuk, CaBe3 pauynoBola u pesuzopa Cpouje
2)  cacyu3nasadeM "PagyHOBO/ICTBO", 1.0.0.

3)  Hspame uctor m3naaya 2008. roauHe.

— [Ipuxas —

TaKo M KBAHTUTATHBAH, y OIHOCY Ha IPETXO/IHA U3/1a-
Ba YMjH je IpeameT Onna npumena Konmuoe oksupa.
Kao Takas, [Ipupyunuk Pauynoeoocmeo npuspeonux
Opywmasa He TIPeJICTaBJba JIOMyHY MPETXOTHUX W3-
Jlamka ca CIMYHUM cajipikajeM, Beh HOBO u3ame, Ko-
jeM je HOBa rpymna ayropa ca HOBUM PEIaKIUOHUM
07100pOM, TIPU M3PaAIN PUPYIHUKA, TPUCTYITHIIA U3-
HoBa. Ha kBanmreTHHjeM mammpy, 3HadajHo Behem
Opojy ctpana (1400 ctp. 6e3 cagprkaja) U BU3YETHO
MPUCTYTIAYHO 32 YUTAOLIE, TPEHETA CY BUIICTOUIIHA
HCKYCTBa IpyIie ayTopa 13 00JacTH padyHOBOACTBA U
npuMeHn MeljyHapoHUX pauyHOBOACTBEHHUX CTaH-
napaa, omHOCHO MelyHapomHux ctaHmapaa GuHaH-
CHjCKOT M3BEIITaBamba.

3a pa3nuKy ojl Npupy4YHUKa [Ipakmuuna npumena
MC®Hy Penybnuyu Cpéuju,’ y KojeM je 1etasbHo 06-
jallmkeHa NpuMeHa CBUX MojeAnHaYHuX Mehynapon-
HUX cTaHjaapaa (UHAHCH]CKOT M3BellTaBama y Pe-
my6mamn CpOHjH M KOjH j€ TOKMBEO JBA H3Iatha, PH-
pyuHUK Pauynosoocmeo npuspeonux opyumasa
6aBu ce npumeHoM MCOU y KOHTEKCTy pauyHOBO-
JICTBEHOT E€BHJCHTHPamka KOHKPETHUX MOCIOBHUX
MPOMEHA Ha II0jeJUHAYHUM pavdyHrMa KoHTHOT
okBupa. [lakine, aBa npupy4Huka, [Ipakmuuna npu-
mena MCDOU y Penyonuyu Cpouju i Pauynoeoocmeo
npuspeonux opywimasa MehycobHO ce Momymyjy U
MIPE/ICTaBIbajy CaBPIICH CII0j ¥ HE3aMEHJbUBY JIHTE-
parypy y o0nacTu payyHOBOJACTBA.

KBanuraTuBaH HCKOpak MpUpPYYHUKA Pauynogo-
0cmeo npuepeoHux Opyuimasa MOXKe ce cariieaTH
Beh y cajpkajy CTOT, y KojeM Ha IIPBH IOTJIe] 3ama-
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’)kaMo 5 (I1eT) mMeJIMHa OJHOCHO JEJI0Ba U3 KOjHX Ce
0Baj IPUPYYHUK CACTOJH:

e  Komenrap 3axona o pauynosoocmsy u pesusu-
Ju ¥ yCJIOBH 32 BOl€H€ IIOCIOBHUX KIbUIA,

o  Ilpaktnuna npumena [IpaBunnuka o Kontnom
OKBHDY,

o JlukBupanuja NpuUBpEAHOr APYIITBA,

o  PauyHOoBOnICTBO CTaTycHHX IMpOMeEHa,

o  EBuaentupame cnequpuIHUX TPaHCAKIHM]aA.

Y npBoM ey KibUre MaXkKikha YuTaola je yeMe-
peHa Ha 3aKOHCKY PeryJiaTuBy y 00JacTH payyHOBO-
ncrea. OBaj A€o cagpKu KOMEHTAp 3aKOHA 0 pauyHo-
600CmMBY U peusuju ca MPErIeAoM IOJ3aKOHCKUX
akKara JIOHeTHUX Ha OCHOBY HUCTOI, Ka0 U JieTajbHa 00-
jalImema yciaoBa 3a MoBepaBame Bohema MmocioB-
HUX KIbUTa, ca MPaKTUYHUM MPUMEPOM YroBOpa O
Boherby MOCIOBHUX KEHHTA.

Jpyru, yjenno u HajBehu u Haj3HAYAjHUjU 1€0
KIbUTE OJTHOCHU Ce Ha MPaKTU4IHY npumeny [Ipagu-
Huka o Konmnom oxeupy u caopoicunu payyna y Kon-
MHOM OK8UPY 3d NPUBPeOHA Opyulmaeda, 3aopyeae, opy-
2a npaena auya u npedyzemuuxe. Y OBOM JIeNy KibH-
Te Jara cy JAeTajbHa 00jallmbema CBUX Kiaca, Tpyma
padyHa 1 IojeAMHAYHUX padyHa IMPEeKO KOjUX Ce CBHU-
NIEHTUpPAjy TIOCIOBHE IMPOMEHE, y3 BEIUKH Opoj
WIIyCTPOBAaHUX OJIHOCHO MPAaKTHYHUX TipuMepa. Kao
HITO je U YPEIIHUK Y IIPEJrOBOPY OBOT H3/Iatha HABEO,
IIAJb OBOT JIeJia KIbHTE je M1a ce 00jacHe OCTYIIIH pa-
YYHOBOJICTBEHOT €BUICHTHPAhA IT0CIIOBHHX TIPOME-
Ha. be3 003upa Ha To, capIKIHA OBOT Jielia IPHPY Y-
HUKa HUje YCKO OTPaHUYEHA CaMO Ha MUTAE pady-
HOBOJICTBEHOI' 00yXBarama IOCIOBHUX IPOMEHA,
Beh je ocBpT mar, roe rox je u Tpedaio, 6e3 CyBUIITHUX
pasmarpama, ¥ Ha Jipyra 1oBe3aHa MUTama OTHOCHO
acIeKTe, Kao IITOo Cy MpaBHH, Topecku u ap. OBaj, a
YOCTAJIOM | JIDYTH JICJIOBH KIbUTE, YIIOTITYHEHU CY
MUIIJBEHUMA JPKABHUX OpraHa 0 pa3InuuTHM KOH-
KPETHUM MPOOJIeMHUMA B MTUTAkUMA.

Tpehu neo kwure nocsehen je IMKBHIALMjH
NPUBPETHOT APYILITBA, KA0 MOCTYIIKY KOjH IPOY3PO-
Kyje TpecTaHak MOCTOjama MPHUBPEIHOT JPYIITBA,
ca paBHOT, TOPECKOT ¥ pauyHOBO/ICTBEHOT aCTIeKTa.
Y 0BOM JienTy KIbUTE je Ha LIETOBUT HAaUUH H JICTaJbHO
carie/iaH jeJaH TMOCTyNaK, KOju je MPUINYHO CJIO-
JKEH, Kao IITO je IMKBUAALIMja JPYIITBA U TO U3 pa3-
JUYUTHX yrioBa. Ha oBoM MecTy ¢y pasmarpanu ro-
TOBO CBH €JIEMEHTH M MUTamba O] 3Hayaja 3a MocTy-
MaK: o]l OJUTyKe O TIOKPeTamy MOCTYIKA JTMKBUIAIH-
je, craryca JpylITBa 3a BpeMe JIMKBHaIUje, 00a-
BEIITEHha MOBEPHOLMMAa, opehBama TMKBUIAINO-
HOT' YIIpaBHUKA Ta /10 (UHAHCHjCKUX HM3BEIITaja U
JMKBUIAMOHOT OMITaHCa CTamba, OKOHYaHa MTOCTYTI-
Ka JIMKBUAALIMje, paciojielie MpeocTaliec MMOBHHE
NPEOCTaMM BJIACHUIIMMA M Tallelkha padyyHa Koj
Oanke. HapaBHo, y Be3u ca OBHM [TOCTYTIKOM HUj€ 3a-

obuleH HHU, yBeK Hen30ekaH, TOPECKN aCTIeKT, KaKo
NHTamkbe ope3a Ha IOOHUT MTPaBHUX JINIA Y JTUKBHIA-
IIMjH, TAKO HU TIUTamka U JUJIeMe KOje ce OJTHOCE Ha
JMKBUIALM]Y Ca CTAaHOBUIITA 3aKOHA O nopesy Ha
0oodamy 8pedHoCm.

Y 4yeTBpPTOM Jeny npupy4yHuka QOKyc je Jar Ha
MUTamka CTaTyCHUX MPOMEHa, Kao 00JIMKa peopraHu-
3alyje MPUBPEAHOT IPYIITBA, a MPe CBera Ha pady-
HOBOJICTBCHO €BUJICHTUPAHE, IPABHH U IOPECKH ac-
MIEKT CTaTyCHE TIPOMEHE OJIBajarbe y3 OCHUBAE, 00-
3UPOM Jia je y NpUPYUHUKY [Ipaxmuuna npumena
MC®HU y Penyonuyu CpoOuju nat netajbaH MpUKa3
CTaTyCHE MPOMEHE CIajabe y3 MPUIlajarbe.

IleTu, mocienwn ae0 IpupydHUKa mocseheH je
PauyHOBOACTBEHOM CBUACHTHPAY CHELUPHIHUX
TpaHCaKIuja, IITO je HOBHHA Y OMHOCY Ha paHuja u3-
nawa [lpumena Kowmmoe okeupa y ckaady ca
MPC/MC®HU.Y oBoM aeny pa3MarpaHe Cy pa3iIndu-
Te W cneunpHUYHe TPaHCaKIMje U3 Mpakce, u3Mehy
OCTaJIOT: M3rpajiba o0jeKara 3a TPXKULITE, IPUMIbEHH
Y JIaTH aBaHCH Ha OCHOBY YTOBOPa O U3TPadbH, HATY-
paiiHa pa3MeHa, pauyHOBOJCTBEHHU acleKT Mope3a 1o
0I0UTKyY, MPOMET J00apa M yciiyra Kaja ce Haruiara
BPILH IIyTEM Baydepa, OCUTypame HMOBHHE M HacTa-
HaK OCUTYpaHOT Clly4yaja, eBHJCHTHpame pode y 1a-
PHHCKOM CKJIaJHIITY, Tuiahambe 1Mo OCHOBY jeMCTBa,
EBHJICHTUPAHE JICraIn3alije HHBECTULIMOHE HEKPET-
HHUHE H Ap. Y3 00jallbehe padyHOBOACTBEHOT €BU-
JCHTHpama TIOCIOBHUX MPOMEHAa CHEUU(PHIHUX
TpaHCaKIuja, jaCHO M MPELUU3HO je JaT OCBPT U Ha
NpaBHY M NOPECKy MpoOIIeMaTHKy THX TPaHCAKIIMja.

Y npupyuHuxy PauyHo800cmeo npuspeoHux
opywmasa je, Ha cBeoOyxBaTaH HA4YMH, CTPYUHO,
JacHO M KOHITM3HO JIaT ITPUKa3, ca 00jarmemuMa Ha-
jBeher Opoja MOCTOBHUX TpPOMEHA W TpaHCAKIIHja
KOj€ Ce CBUACHTHPA]Y Y PauyHOBOJICTBY MPUBPEIHUX
npymraBa. HapaBHo, kpo3 [lpupyunux HUCY MOTIIE
outn oOyxBaheHe cBe cuTyarlyje u MOCIOBHE IPOMeE-
HE W3 TpaKce, jep TO HU Opoj CTpaHa MPUPYUHHUKA
HHUj€ 103B0JbABA0, & U N3TYOHO OW C€ OCHOBHU ITHJb
Tpupyunuxa na 06e30e1u CyIITHHCKH OCBPT Ha ITPH-
MeHny MC®U kpo3 eBUACHTHPARKE ITOCITOBHUX TIPO-
MeHa Ha MPOMHUCaHUM padyHuMa U3 KoumHoe oxau-
pa. OHO TITO cBakako Tpeda ucTahm, a TOPUHOCH
JIOTaTHO KBAJHMTETY KIBUTE, jecTe na je [lpupyunux
MUCaH jeTHOCTAaBHUM CTHJIOM W Pa3yMJbUBHM U
CTPYUYHUM jE3UKOM.

CBe IpeTX0IHO HABEJCHO HJIE Y TIPHJIOT OLICHHU Ja
Ce paay O U3Y3eTHO KBAJIUTETHOM M KOPHCHOM TpH-
pyuHuKy koju he cBakako Hahu cBOje MecTo U OUTH
He3ao0ua3aH, He caMo y (PMHAHCHjaMa U PauyHOBO-
JICTBY BEJIMKOT Opoja MpUBPEAHUX ApYyIITaBa, Beh u
KOJI IIUpE CTPYYHE jaBHOCTH KOja ce OaBU pavyHOBO-
JCTBOM H (PMHAHCHjaMa.
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