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Èíôîðìàöè¼à î îñíèâàœó è ðàäó
Êîìèòåòà çà ïðåâîä

Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà
çà ìàëå è ñðåäœå åíòèòåòå

Ó ñêëàäó ñà Ñïîðàçóìîì î ñàðàäœè ïðîôåñèî-
íàëíèõ îðãàíèçàöè¼à, êàî è ïðîïèñàíèì ïðîöåäó-
ðàìà Îäáîðà çà Ìå�óíàðîäíå ðà÷óíîâîäñòâåíå
ñòàíäàðäå (IASB), Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà
Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å, Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà
Ðåïóáëèêå Ñðïñêå è Èíñòèòóò ñåðòèôèêîâàíèõ
ðà÷óíîâî�à Öðíå Ãîðå ñó íà ñåäíèöè îäðæàíî¼
22.09.2010. äîíåëè Îäëóêó î èìåíîâàœó Êîìèòåòà
çà ïðåãëåä ïðåâîäà Ìå�óíàðîäíèõ ñòàíäàðäà ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà ìàëå è ñðåäœå åíòèòåòå.

Íàâåäåíè êîìèòåò ¼å èìåíîâàí ó ñëåäå�åì ñàñ-
òàâó:

1. Ìèêåðåâè� ïðîô. äð Äðàãàí, îâëàø�åíè
ðåâèçîð, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Áàœà Ëóêà

2. Êîíäè� ïðîô. äð Íîâàê, îâëàø�åíè ðåâè-
çîð, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Áàœà Ëóêà

3. Êðñìàíîâè� ïðîô. äð Áðàíêî, îâëàø�åíè
ðåâèçîð, Ôàêóëòåò ïîñëîâíå åêîíîìè¼å Áè-
¼åšèíà

4. Øœåãîòà äîö. äð Äóøêî, îâëàø�åíè ðåâè-
çîð, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Áàœà Ëóêà

5. Ïîšàøåâè� äîö. äð £åëåíà, Ôàêóëòåò çà
åêîíîìè¼ó è ìåíàŸìåíò, Äîáî¼

6. Íîâè�åâè� ïðîô. äð Áëàãî¼å, îâëàø�åíè
¼àâíè ðà÷óíîâî�à, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò
Íèø

7. Ñòî¼àíîâè� Ðàäà, îâëàø�åíè ¼àâíè ðà÷óíî-
âî�à-îâëàø�åíè ðåâîçîð, óðåäíèê ÷àñîïè-
ñà Ðà÷óíîâîäñòâî, ÑÐÐÑ

8. Íåøè� ìð Íåíàä, îâëàø�åíè ¼àâíè ðà÷óíî-
âî�à, Èíñòèòóò çà ðà÷óíîâîäñòâî è ðåâèçè-
¼ó Áåîãðàä

9. Æèâêîâè� Ìèîäðàã, îâëàø�åíè ðà÷óíî-
âî�à, èçâðøíè ñåêðåòàð ÑÐÐÑ

10. Ïåòðîâè� Ïðåäðàã, îâëàø�åíè ðà÷óíîâî�à,
âèøè ñàâåòíèê ÑÐÐÑ

11. Ðàäóíîâè� Âåñíà, ëèöåíöèðàíè ðåâèçîð,
Èíñòèòóò ñåðòèôèêîâàíèõ ðà÷óíîâî�à
Öðíå Ãîðå

12. Äðàãîâè� Äàíêî, äèïë. åê., Ìèíèñòàðñòâî
ôèíàíñè¼à Öðíå Ãîðå.

Êîîðäèíàòîð ôîðìèðàíîã êîìèòåòà ¼å Øêîáè�
ìð Çîðàí, îâëàø�åíè ¼àâíè ðà÷óíîâî�à – îâëà-
ø�åíè ðåâèçîð, ÑÐÐÑ.

Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-
òàâàœà çà ìàëå è ñðåäœå åíòèòåòå äîíåòè ñó 9.
¼óëà 2009. ãîäèíå îä ñòðàíå Îäáîðà çà Ìå�óíà-
ðîäíå ñòàíäàðäå ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.
Ïðèìåíà Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàí-
äàðäà çà ìàëå è ñðåäœå åíòèòåòå ¼å ïîäðæàíà îä
ñòðàíå Ìå�óíàðîäíå ôåäåðàöè¼å ðà÷óíîâî�à ó
êîíòåêñòó ðåïðåçåíòîâàœà èíòåðåñà ïðîôåñèî-
íàëíèõ ðà÷óíîâî�à êî¼è ïðóæà¼ó ðà÷óíîâîäñòâå-
íå óñëóãå ìàëèì è ñðåäœèì åíòèòåòèìà. Äîíîøå-
œå îâèõ ñòàíäàðäà ïðåäñòàâšà îäðàç èíòåðíàöè-
îíàëèçàöè¼å ïîñëîâàœà ìàëèõ è ñðåäœèõ åíòèòå-
òà, êàî è çíà÷à¼à êî¼è ó íàöèîíàëíèì åêîíîìè¼àìà
ñâàêå çåìšå èìà¼ó îâè åíòèòåòè. Ïðîöåñ äîíîøå-
œà îâèõ ñòàíäàðäà òðà¼àî ¼å îêî 6 ãîäèíà òîêîì êî-
¼èõ ñå ðàñïðàâšàëî î ðåøåœèìà ñàäðæàíèì ó
œèìà (ñòàíäàðäè ñó òåñòèðàíè ó 126 ïðåäóçå�à èç
20 çåìàšà), à ïîäðæàëå ñó èõ áðî¼íå, çíà÷à¼íå
ìå�óíàðîäíå îðãàíèçàöè¼å. Ñòàíäàðäè çà ìàëå è
ñðåäœå åíòèòåòå, êî¼è ñó ïðàêòè÷íî äàòè êðîç 35
îäåšàêà ¼åäíîã ¼åäèíñòâåíîã ñòàíäàðäà çà ìàëå è
ñðåäœå åíòèòåòå, êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñàñòàâšàœå

Èç ðàäà Ñàâåçà ÐÐ Ñðáè¼å



ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ìàëèõ è ñðåäœèõ åíòè-
òåòà, ïðèìåœó¼ó ñå ñàìî íà åíòèòåòå ÷è¼èì õàðòè-
¼àìà îä âðåäíîñòè ñå ¼àâíî íå òðãó¼å. Ìàëè è ñðåä-
œè åíòèòåòè ó ñìèñëó îâèõ ñòàíäàðäà ñó äåôèíè-
ñàíè êàî åíòèòåòè êî¼è íåìà¼ó ¼àâíó îäãîâîðíîñò
(œèõîâèì äóæíè÷êèì è âëàñíè÷êèì èíñòðóìåí-
òèìà ñå íå òðãó¼å íà òðæèøòó è íèñó èì ïîâåðåíà
ñðåäñòâà óëàãà÷à êàî øòî ñó: áàíêå, áðîêåðñêå
êó�å, îñèãóðàâà¼ó�à äðóøòâà, çà¼åäíè÷êè ôîíäî-
âè, ïåíçè¼ñêè ôîíäîâè è èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè)
è êî¼è ïðåçåíòó¼ó ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å îïøòå
íàìåíå çà åêñòåðíå êîðèñíèêå.

Óñâà¼àœå îâèõ ñòàíäàðäà òðåáà äà äîíîñå
îëàêøàœå ïðèëèêîì âî�åœà ïîñëîâíèõ êœèãà è
ñàñòàâšàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à êîä ìàëèõ è
ñðåäœèõ åíòèòåòà ó îíèì äðæàâàìà êî¼å ïðèìå-
œó¼ó ÌÐÑ/ÌÑÔÈ çà åíòèòåòå êî¼è èìà¼ó ¼àâíó
îäãîâîðíîñò. Ïðåìà ïðîöåíàìà ìàëè è ñðåäœè åí-
òèòåòè ó âå�èíè íàöèîíàëíèõ åêîíîìè¼à ïðåä-
ñòàâšà¼ó âèøå îä 90% óêóïíî ðåãèñòðîâàíèõ åí-
òèòåòà. Íà îñíîâó ÷èœåíèöå äà ¼å áðî¼ ñòðàíà êîä
îâèõ ñòàíäàðäà (îêî 400 ñòðàíà, îä ÷åãà ñå 230
ñòðàíà îäíîñè íà òåêñò ñòàíäàðäà, äîê ñå îñòàòàê
îäíîñè íà ñìåðíèöå çà ïðèìå) ðåäóêîâàí ó îäíîñó
íà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ êî¼å ïðèìåœó¼ó åíòèòåòè êî¼è
èìà¼ó ¼àâíó îäãîâîðíîñò (îêî 2.800 ñòðàíà), ìîæå
ñå î÷åêèâàòè îëàêøàœå ïðîöåñà ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà êîä ìàëèõ è ñðåäœèõ åíòèòåòà. Îâè
ñòàíäàðäè íå ïðåäñòàâšà¼ó ñàìî ïóêî ñàæèìàœå
ïîñòî¼å�èõ ÌÐÑ/ÌÑÔÈ, âå� òåìåšíî ïðå-
óðå�åœå îâèõ ñòàíäàðäà êî¼å ïîäðàçóìåâà èçî-
ñòàâšàœå òåìà êî¼å íèñó îä çíà÷à¼à çà ïîñëîâàœå
ìàëèõ è ñðåäœèõ åíòèòåòà, çàòèì êàäà
ÌÐÑ/ÌÑÔÈ íóäå âèøå îïöè¼à, óçåòà ¼å ñàìî ¼åä-
íîñòàâíè¼à îïöè¼à, ÷èìå ¼å ïî¼åäíîñòàâšåíî ïðè-
çíàâàœå è îäìåðàâàœå è èçâðøåíà ðåäóêöè¼à çà-
õòåâà çà îáåëîäàœèâàœåì (ñà îêî 3.000 çàõòåâà

êîä ÌÐÑ/ÌÑÔÈ ñìàœåí ¼å áðî¼ íà 300 çàõòåâà çà
îáåëîäàœèâàœåì èíôîðìàöè¼à óç ôèíàíñè¼ñêå
èçâåøòà¼å).

Ìå�óòèì, ïðàêñà �å áèòè íà¼áîšà ïîòâðäà è
êðèòè÷àð îâèõ ñòàíäàðäà, ÷è¼è ¼å öèš: îáåç-
áå�èâàœå óïîðåäèâèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
èíâåñòèòîðèìà, êóïöèìà, äîáàâšà÷èìà è äðóãèì
êîðèñíèöèìà. Ïèòàœå ïðèìåíå îâèõ ñòàíäàðäà
òðåáà äà ñå ðåøàâà íàöèîíàëíèì çàêîíîäàâñòâè-
ìà ïî¼åäèíèõ çåìàšà, ïðè ÷åìó íàðî÷èòó ïàæœó
çàñëóæó¼å ïèòàœå äåôèíèñàœà ìàëèõ è ñðåäœèõ
åíòèòåòà, èìà¼ó�è ó âèäó òðåíóòíå ðàçëèêå ó ñõâà-
òàœó îâîã ïî¼ìà. Ïîðåä òîãà, áèòíà ïèòàœà ó âåçè
ñà îâèì ñòàíäàðäèìà ñó: äà ëè �å ÌÑÔÈ çà ìàëå è
ñðåäœå åíòèòåòå áèòè ïðèêëàäíè è çà òçâ. ìèêðî
åíòèòåòå êî¼è çàïîøšàâà¼ó ìàœå îä 10 çàïîñëå-
íèõ, çàòèì äà ëè çíà÷à¼íî ðåäóêîâàœå è ïî¼åäíîñ-
òàâšåœå ñìåðíèöà îäðå�åíèõ ñòàíäàðäà äà¼å
ìîãó�íîñò çà îá¼åêòèâíî îäìåðàâàœå îäðå�åíå
ñòàâêå. Ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è ïèòàœå ïðèìåíå
îâèõ ñòàíäàðäà, êàî è ïèòàœå œèõîâîã çâàíè÷íîã
ïðåâîäà òåê òðåáà äà ñå ðåøàâà¼ó àêòóåëíèì Çàêî-
íîì î ðà÷óíîâîäñòâó è ðåâèçè¼è.

Êîìèòåò çà ïðåâîä Ìå�óíàðîäíèõ ñòàíäàðäà
ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà ìàëå è ñðåäœå åí-
òèòåòå íà ïðâîì ñàñòàíêó îäðæàíîì 7. îêòîáðà
2010. ãîäèíå ó Áè¼åšèíè ðàçìàòðàî ¼å ïî¼åäèíå
òåðìèíå ïðåâîäà îâèõ ñòàíäàðäà, ïðè ÷åìó ¼å çà-
óçåò ñòàâ äà ó ðàäó íà ïîáîšøàœó ïðåâîäà îâèõ
ñòàíäàðäà ìàêñèìàëàí îñëîíàö òðåáà òðàæèòè ó
ïðåâîäó ÌÐÑ/ÌÑÔÈ êî¼è ñå ïðèìåœó¼ó íà åíòè-
òåòå êî¼è èìà¼ó ¼àâíó îäãîâîðíîñò. Íà îâîì ñàñ-
òàíêó ¼å òàêî�å, êðà¼ îêòîáðà 2010. ãîäèíå
îäðå�åí êàî ðîê çà óñàãëàøàâàœå òåêñòà ïðåâîäà
ÌÐÑ çà ìàëå è ñðåäœå åíòèòåòå.

Ðàäà Ñòî¼àíîâè�,
ìð Çîðàí Øêîáè�

4 ________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 9-10/2010



Ðàäà

ÑÒÎ£ÀÍÎÂÈ�*

Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè
ñòàíäàðäè çà ¼àâíè ñåêòîð

êàî èíñòðóìåíò õàðìîíèçàöè¼å
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà

Ðåçèìå: £àâíè ñåêòîð, êàî ñåãìåíò ñîöè¼àëíå è åêîíîìñêå àêòèâíîñòè êî¼è ¼å ïîä êîíòðî-

ëîì äðæàâå, òðåáà äà îáåçáåäè äîáðà êî¼à ñå ñìàòðà¼ó êšó÷íèì çà ôóíêöèîíèñàœå ¼åäíå

äðóøòâåíå çà¼åäíèöå, êàî øòî ñó íàöèîíàëíà îäáðàíà, îáðàçîâàœå, êóëòóðà, ñîöè¼àëíà è

çäðàâñòâåíà çàøòèòà. Ñðåäñòâà êî¼à îìîãó�àâà¼ó òî êšó÷íî ôóíêöèîíèñàœå îñòâàðó¼ó ñå

ïóòåì ¼àâíèõ ïðèõîäà: ïîðåçè, àêöèçå òàêñå, öàðèíå. Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàí-

äàðäè çà ¼àâíè ñåêòîð êî¼è ñå ïðèìåœó¼ó íà ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å îïøòå íàìåíå, ñàñòàâ-

šåíå íà îáðà÷óíñêî¼ ðà÷óíîâîäñòâåíî¼ îñíîâè , ïóòåì ñâî¼å ìå�óíàðîäíå êîíâåðãåíöè¼å è ïó-

òåì àêòèâíîã èñòóïàœà ó öèšó çàøòèòå ¼àâíîã èíòåðåñà êâàëèòåòîì ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà ïðåäñòàâšà¼ó èíñòðóìåíò è ìåðó õàðìîíèçàöè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Çàøòèòà ¼àâíîã èíòåðåñà ïðåäñòàâšà íåîïõîäàí óñëîâ çà îäðæàœå ïîâåðåœà ïîðåñêèõ

îáâåçíèêà, êàî íà¼âå�èõ èíâåñòèòîðà åíòèòåòà ó ¼àâíîì ñåêòîðó, ïà ñàìèì òèì è çà

îäðæàœå è ðàçâè¼àœå îñíîâíèõ àòðèáóòà äðæàâå.

Êšó÷íå ðå÷è: ¼àâíè ñåêòîð, îáðà÷óíñêà ðà÷óíîâîäñòâåíà îñíîâà, Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâî-

äñòâåíè ñòàíäàðäè, ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå

Óâîä

Òåðìèí "¼àâíè ñåêòîð" ó ñìèñëó ôèíàíñè¼ñêîã
èçâåøòàâàœà, ïîäðàçóìåâà íàöèîíàëíå âëàäå, ðå-
ãèîíàëíå óïðàâå (ïîêðà¼èíñêå, òåðèòîðè¼àëíå),
ëîêàëíå óïðàâå (ãðàäñêå, îïøòèíñêå) è ñëè÷íå
äðæàâíå åíòèòåòå (àãåíöè¼å, îäáîðå, êîìèñè¼å),
êî¼è ñó êîðèñíèöè áóŸåòñêèõ ñðåäñòàâà. Îñíîâíå
êàðàêòåðèñòèêå åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà ñó: ôè-
íàíñèðàœå èç ¼àâíèõ ïðèõîäà è ôóíêöèîíèñàœå ó
¼àâíîì èíòåðåñó. Íååôåêòèâíîñò, íååôèêàñíîñò
¼àâíîã ñåêòîðà, êàî è ëîøå èíâåñòèöèîíå îäëóêå ó
¼àâíîì ñåêòîðó èìà¼ó äàëåêîñåæíå ïîñëåäèöå ïî
ñòàœå öåëîêóïíå íàöè¼å. Íàçíà÷åíå ÷èœåíèöå ñó
äîâîšàí ðàçëîã çà äîñòóïíîñò èíôîðìàöè¼à î ïî-
ñëîâàœó ¼àâíîã ñåêòîðà, îäíîñíî çà òðàíñïàðåí-

òíå ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å íà îñíîâó êî¼èõ ïî¼å-
äèíè åíòèòåòè ¼àâíîã ñåêòîðà, êàî è ¼àâíè ñåêòîð
ó öåëèíè, ïîðåñêèì îáâåçíèöèìà è äðóãèì êîðèñ-
íèöèìà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ïîëàæó ðà÷óí ó
âåçè ñà íà÷èíîì óïîòðåáå ïîâåðåíèõ ñðåäñòàâà è
îñòâàðåíèì ïåðôîðìàíñàìà.

Ðàçâî¼ ðà÷óíîâîäñòâà ó ¼àâíîì ñåêòîðó óñìå-
ðàâà ñå ó ïðàâöó ïðîìîâèñàœà áóŸåòèðàœà, óíàï-
ðå�åíîã ãîäèøœåã èçâåøòàâàœà ïóòåì ïðåçåíòî-
âàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à îïøòå íàìåíå. Îä
ïàñèâíîã ïîñìàòðàœà è èçâåøòàâàœà î ïðîìåíà-
ìà è ðàñïîäåëè ãîòîâèíå, ðà÷óíîâîäñòâî ñå óñìå-
ðàâà êà àíàëèçè è ïëàíèðàœó áóäó�èõ ïðîìåíà,
øòî ¼å ñòâîðèëî ïðåòïîñòàâêå çà çíà÷à¼íå ïðîìå-
íå ó ¼àâíîì ñåêòîðó è ïîâåçàíèì îðãàíèçàöè¼àìà.

Ïðîôåñèîíàëíà è çàêîíñêà ðåãóëàòèâà

ÓÄÊ 006.44:657.2 ; 336.146(497.11)
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* Óðåäíèê ÷àñîïèñà "Ðà÷óíîâîäñòâî" è îðãàíèçàòîð êîíòèíóèðàíå åäóêàöè¼å, ÑÐÐÑ.
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Îäðæèâè ïðèâðåäíè ðàñò è äðóøòâåíó ñòàáèë-
íîñò ìîæå äà îáåçáåäè ñàìî òðàíñïàðåíòíà âëàäà.
Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè çà
¼àâíè ñåêòîð ïðåäñòàâšà¼ó èíñòðóìåíò êî¼è òðåáà
äà îìîãó�è ïîðå�åœå èçìå�ó ðàçëè÷èòèõ âëàäà.

Åâèäåíöè¼å êîä åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà âðøå
ñå ó îêâèðó áóŸåòñêîã ðà÷óíîâîäñòâà êî¼èì òðåáà
äà ñå îáåçáåäè ðà÷óíîâîäñòâî ïðèõîäà, ïðåóçåòèõ
îáàâåçà è ðàñõîäà äèðåêòíèõ è èíäèðåêòíèõ áó-
Ÿåòñêèõ êîðèñíèêà áóŸåòñêèõ ñðåäñòàâà. ÁóŸåòñêî
ðà÷óíîâîäñòâî òàêî�å òðåáà äà îáåçáåäè ïîøòîâà-
œå çàêîíñêå ðåãóëàòèâå è àäìèíèñòðàòèâíå êîí-
òðîëå íàä óïîòðåáîì áóŸåòñêèõ ñðåäñòàâà. ÁóŸåò-
ñêî ðà÷óíîâîäñòâî, äàêëå, åâèäåíòèðà: îäîáðåíè
áóŸåò êîíêðåòíîã åíòèòåòà (àïðîïðè¼àöè¼ó, ðàñïî-
äåëå), çàòèì ïðåóçåòå îáàâåçå, êàî è îáàâeçå ïðåìà
äîáàâšà÷èìà, óãîâîðå, íåèçìèðåíå îáàâåçå è ñâå
èñïëàòå ó ñêëàäó ñà êëàñèôèêàöè¼îì èçäàòàêà.

Ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è îâëàø�åœà çà óñòà-
íîâšàâàœå áóŸåòñêèõ ïðîïèñà èìà¼ó Âëàäà è Ìè-
íèñòàðñòâî ôèíàíñè¼à. Âëàäà áëèæå óðå�ó¼å: áó-
Ÿåòñêî ðà÷óíîâîäñòâî,1 ñèñòåì ãëàâíå êœèãå òðå-
çîðà2 è íà÷èí âî�åœà êîíñîëèäîâàíîã ðà÷óíà òðå-
çîðà. Ìèíèñòàðñòâî çà ôèíàíñè¼å óðå�ó¼å: íà÷èí
âî�åœà ðà÷óíîâîäñòâà áóŸåòà; ñàäðæà¼ è íà÷èí
ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà äèðåêòíå è èíäè-
ðåêòíå êîðèñíèêå, ñîöè¼àëíî îñèãóðàœå, áóŸåò-
ñêå ôîíäîâå è ëîêàëíå âëàñòè; íà÷èí ñàñòàâšàœà
è äîñòàâšàœà çàâðøíèõ ðà÷óíà äèðåêòíèõ è
èíäèðåêòíèõ êîðèñíèêà, ñîöè¼àëíîã îñèãóðàœà è
áóŸåòñêèõ ôîíäîâà.

Óðåäáîì î ïðèìåíè Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâî-
äñòâåíèõ ñòàíäàðäà çà ¼àâíè ñåêòîð ("Ñë.ãëàñ-
íèê ÐÑ", áð.49/2010) óðå�åíî ¼å äà äèðåêòíè è èí-
äèðåêòíè êîðèñíèöè áóŸåòñêèõ ñðåäñòàâà, êîðèñ-
íèöè ñðåäñòàâà îðãàíèçàöè¼à îáàâåçíîã ñîöè¼àë-
íîã îñèãóðàœà, áóŸåòñêè ôîíäîâè Ðåïóáëèêå
Ñðáè¼å, áóŸåòñêè ôîíäîâè àóòîíîìíå ïîêðà¼èíå è
¼åäèíèöà ëîêàëíå ñàìîóïðàâå, ïî÷åâ îä 1. ¼àíóàðà
2011. ãîäèíå, ïðèìåœó¼ó Ìå�óíàðîäíå ðà÷óíîâî-
äñòâåíå ñòàíäàðäå çà ¼àâíè ñåêòîð ïðèëèêîì
âî�åœà ïîñëîâíèõ êœèãà, ñàñòàâšàœà, ïðåçåíòà-
öè¼å, äîñòàâšàœà è îáåëîäàœèâàœà ïîäàòàêà èç
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Íàâåäåíà óðåäáà ñå èç-
óçåòíî, ïðèìåœó¼å ïî÷åâ îä ñàñòàâšàœà ôèíàí-

ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à êîðèñíèêà áóŸåòñêèõ ñðåäñòà-
âà, êîðèñíèêà ñðåäñòàâà îðãàíèçàöè¼à çà îáàâåçíî
ñîöè¼àëíî îñèãóðàœå, áóŸåòà Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å è
ëîêàëíå âëàñòè çà 2010. ãîäèíó.3

×èœåíèöà ¼å äà äðæàâà ó ôóíêöè¼è îñòâàðåœà
äåôèíèñàíèõ öèšåâà åêîíîìñêå, ôèñêàëíå è ñîöè-
¼àëíå ïîëèòèêå, êðîç ñâî¼ó ðåãóëàòîðíó, åêîíîìñêó
è äèñòðèáóòèâíó ôóíêöè¼ó âðøè òðàíñôåð çíà÷à¼-
íèõ ñðåäñòàâà îä ïðèâàòíîã êà ¼àâíîì ñåêòîðó. Ñàã-
ëåäàâàœå îáëèêà è îáèìà àêòèâíîñòè äðæàâå âðøè
ñå íà îñíîâó ñòàòèñòè÷êèõ èíôîðìàöè¼à î öåëî-
êóïíî¼ åêîíîìñêî¼ àêòèâíîñòè íàöèîíàëíå åêîíî-
ìè¼å è ¼àâíîã ñåêòîðà ó öåëèíè èëè œåãîâèõ ïîä-
ñåêòîðà, êàî êîíñòèòóòèâíèõ åëåìåíàòà. Îâå èí-
ôîðìàöè¼å ñå ïðåçåíòó¼ó ó ñòàòèñòè÷êèì èçâåøòà-
¼èìà êî¼è ñå ïðèïðåìà¼ó íà áàçè ìåòîäîëîãè¼å çà-
ñíîâàíå íà ñòàòèñòè÷êèì ñòàíäàðäèìà ôèíàíñè¼-
ñêîã èçâåøòàâàœà. Ìå�óíàðîäíè ñòàòèñòè÷êè
ñòàíäàðäè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà îáóõâàòà¼ó:
Ñèñòåì íàöèîíàëíèõ ðà÷óíà Ó¼åäèœåíèõ íàöè¼à
(United Nations System of National Accounts –
UNSNA 1993 èëè SNA 1993), Åóðîñòàòîâ 1995
Åâðîïñêè ñèñòåì ðà÷óíà (1995 Europen System of
Accounts – ESA1995) è Ñòàòèñòèêó äðæàâíèõ ôè-
íàíñè¼à (The Government Financial Statistics 2001 –
GFS 2001) Ìå�óíàðîäíîã ìîíåòàðíîã ôîíäà.4 Ñ
îáçèðîì íà îñíîâíó òåìó îâîã ðàäà, ôèíàíñè¼ñêè
èçâåøòà¼è çàñíîâàíè íà îâèì ñòàíäàðäèìà íèñó
ïðåäìåò îâîã ðàäà.

1. Äîíîøåœå

Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà

çà ¼àâíè ñåêòîð

Ïîøòî ó ìíîãèì çåìšàìà ïîñòî¼è íåäîñòàòàê
êîíêðåòíè¼å ðåãóëàòèâå ó âåçè ñà ôèíàíñè¼ñêèì
èçâåøòàâàœåì åíòèòåòà ó ¼àâíîì ñåêòîðó, çàòèì
çáîã ÷èœåíèöå äà ñó àêòóåëíå âåîìà ðàçëè÷èòå
ïðàêñå ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó ¼àâíîì ñåê-
òîðó, êàî è çáîã õàðìîíèçàöè¼å îâîã èçâåøòàâàœà
è ñòâàðàœà óñëîâà çà óïîðåäèâîñò ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà ó îêâèðó
Ìå�óíàðîäíå ôåäåðàöè¼å ðà÷óíîâî�à (IFAC)5

1996. ãîäèíå îñíîâàí ¼å Îäáîð çà Ìå�óíàðîäíå
ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå çà ¼àâíè ñåêòîð

1) ÁóŸåòñêî ðà÷óíîâîäñòâî ïîäðàçóìåâà óñëîâå è íà÷èí âî�åœà ïîñëîâíèõ êœèãà, ñàñòàâšàœå, ïðåçåíòàöè¼ó, äîñòàâšàœå è îáåëîäàœè-
âàœå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

2) Ñèñòåì ãëàâíå êœèãå òðåçîðà ÷èíå: ãëàâíà êœèãà òðåçîðà, ãëàâíà êœèãà äèðåêòíèõ è èíäèðåêòíèõ êîðèñíèêà è ãëàâíà êœèãà îðãàíèçà-
öè¼à îáàâåçíîã ñîöè¼àëíîã îñèãóðàœà.

3) Èç òåêñòà íàâåäåíå óðåäáå íå ìîæå ñå óî÷èòè îáðàçëîæåœå èçóçèìàœà íàçíà÷åíèõ åíòèòåòà, êàî íè íà÷èí ðåàëèçîâàœà íàçíà÷åíå ïðè-
ìåíå, ¼åð ñå óðåäáà íå ïîçèâà íà êîíêðåòàí ïðåâîä ñòàíäàðäà, îäíîñíî íå ñàäðæè îäðåäáå î òîìå êî ïðåâîäè è êî îá¼àâšó¼å ïðåâîä
ñòàíäàðäà ÌÐÑ £Ñ. Î÷èãëåäíî ¼å äà ¼å çà ñïðîâî�åœå óðåäáå ïîòðåáíî îáåçáå�èâàœå èíôðàñòðóêòóðå ó âèäó äîäàòíèõ ïðîïèñà êî¼è
òðåáà äà óðåäå ïðåöèçíî áðî¼íà ïèòàœà ó âåçè ñà ïðèìåíîì ÌÐÑ £Ñ.

4) Ìð Ä.£îâè�, Ñòàíäàðäèçàöè¼à è õàðìîíèçàöè¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà, Çáîðíèê ðàäîâà 41 Ñèìïîçè¼óì
ÑÐÐÑ, Çëàòèáîð 2010;

5) Ìå�óíàðîäíà ôåäåðàöè¼à ðà÷óíîâî�à îñíîâàíà ¼å 1977. ãîäèíå, äàíàñ èìà îêî 160 ÷ëàíèöà èç ïðåêî 120 çåìàšà ñâåòà, îâà îðãàíèçàöè-
¼à îêóïšà ïðåêî 2,5 ìèëèîíà ðà÷óíîâî�à. Îâà àñîöè¼àöè¼à ó ñâîì ñòàòóòó êàî îñíîâíó ìèñè¼ó èìà íàçíà÷åíî ñëåäå�å: óñìåðåíîñò êà
¼àâíîì èíòåðåñó; ¼à÷àœå ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å íà ãëîáàëíîì íèâîó è äîïðèíîñ ðàçâî¼ó ¼àêå ìå�óíàðîäíå åêîíîìè¼å; çàòèì
óñïîñòàâšàœå è ïðîìîâèñàœå ïîøòîâàœà ïðîôåñèîíàëíèõ ñòàíäàðäà âèñîêîã êâàëèòåòà, êàî è àêòèâíîñòè íà ìå�óíàðîäíîì ïðèõâà-
òàœó òèõ ñòàíäàðäà.
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(IPSASB–International Pablic Sector Accounting
Standards Board, ó äàšåì òåêñòó: Îäáîð).6

Îäáîð ôóíêöèîíèøå ïîä îêðèšåì IFAC, êàî
íåçàâèñíî òåëî êî¼å äîíîñè ñòàíäàðäå çà ¼àâíè
ñåêòîð. Îí ñâî¼å öèšåâå îñòâàðó¼å:

= îá¼àâšèâàœåì Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâî-
äñòâåíèõ ñòàíäàðäà çà ¼àâíè ñåêòîð (ÌÐÑ £Ñ
– IPSAS);

= ïðîìîâèñàœåì œèõîâîã ïðèõâàòàœà è
ìå�óíàðîäíå õàðìîíèçàöè¼å ñà îâèì
ñòàíäàðäèìà; è

= îá¼àâšèâàœåì äðóãèõ äîêóìåíàòà êî¼è ñàäðæå
óïóòñòâà ó âåçè ñà ïèòàœèìà êî¼à ñå îäíîñå íà
ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ó ¼àâíîì ñåêòîðó.

Îäáîð ó ïîñòóïêó ðàçâè¼àœà è äîíîøåœà ÌÐÑ
£Ñ ñàðà�ó¼å ñà:

= Îäáîðîì çà Ìå�óíàðîäíå ðà÷óíîâîäñòâåíå
ñòàíäàðäå (IASB);

= ïðîôåñèîíàëíèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì îðãà-
íèçàöè¼àìà è

= äðóãèì îðãàíèçàöè¼àìà çàèíòåðåñîâàíèì çà
ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ó ¼àâíîì ñåêòîðó
(UN, UNESCO, Ñâåòñêà áàíêà, Ìå�óíàðîä-
íè ìîíåòàðíè ôîíä è äðóãå).

Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè çà ¼àâíè ñåêòîð ñó âè-
ñîêîêâàëèòåòíè ãëîáàëíè ñòàíäàðäè ôèíàíñè¼-
ñêîã èçâåøòàâàœà íàìåœåíè åíòèòåòèìà ó ¼àâíîì
ñåêòîðó, îñèì ¼àâíèõ ïðåäóçå�à. Îâè ñòàíäàðäè
òðåáà äà îìîãó�å õàðìîíèçàöè¼ó íàöèîíàëíå è
ìå�óíàðîäíå ðåãóëàòèâå, îäíîñíî ¼åäíîîáðàç-
íîñò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà íà ãëîáàëíîì
íèâîó. Îíè ñó ñóøòèíñêè óñðåäñðå�åíè íà ïðè-
íöèïå è ïðàêñó èçâåøòàâàœà, à œèõîâî äîíîøåœå
¼å èçâðøåíî ó öèšó ñòâàðàœà îäðæèâîã ðà÷óíî-
âîäñòâåíîã ñèñòåìà ÷è¼è ðåçóëòàò ñó ïîóçäàíè è
òðàíñïàðåíòíè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è.

Äîíîøåœå ÌÐÑ £Ñ ïîâåçàíî ¼å ñà:

= îïðåäåšåœåì Ìå�óíàðîäíå ôåäåðàöè¼å ðà-
÷óíîâî�à äà óòè÷å íà îäãîâîðíîñò ¼àâíîã
ñåêòîðà ïóòåì ðàçâî¼à ðà÷óíîâîäñòâåíèõ
ñòàíäàðäà è œèõîâîã ïðèõâàòàœà;

= ÷èœåíèöîì äà ðà÷óíîâîäñòâî îáåçáå�ó¼å
ñðåäñòâà (îðó�à) çà åôåêòèâíó êîìóíèêàöè¼ó
èçìå�ó çàèíòåðåñîâàíèõ ñòðàíà;

= ÷èœåíèöîì äà óâî�åœå ðà÷óíîâîäñòâà íà îáðà-
÷óíñêî¼ îñíîâè (çàñíîâàíîã íà íàñòàëèì
äîãà�à¼èìà) çàõòåâà äà ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è
óêšó÷ó¼ó èçâåøòà¼ î ôèíàíñè¼ñêîì ïîëîæà¼ó,
èçâåøòà¼ î ïåðôîðìàíñàìà, çàòèì èçâåøòà¼ î
ãîòîâèíñêèì òîêîâèìà è èçâåøòà¼ î ïðîìåíàìà
ó íåòî èìîâèíè, îäíîñíî êàïèòàëó.

Îäãîâîðíîñò ïðåìà ¼àâíîñòè, êî¼à òðåáà äà çà-
óçèìà çíà÷à¼íî ìåñòî ó ïîñëîâàœó åíòèòåòà ¼àâ-
íîã ñåêòîðà çàõòåâà íîâå ïðèñòóïå èçâåøòàâàœó
êî¼è ìîãó äà ñå ïîñòèãíó ïðèìåíîì ÌÐÑ £Ñ:
Ïðèõâàòàœå è ïðèìåíà ÌÐÑ £Ñ íå ñïðå÷àâà ¼àâíè
ñåêòîð äà ïðèïðåìà è íåêå äðóãå èçâåøòà¼å ó ñêëà-
äó ñà èíòåðíèì ïîòðåáàìà. Îäáîð çà Ìå�óíàðîä-
íå ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå çà ¼àâíè ñåêòîð ¼å
ôîðìóëèñàî äâå êàòåãîðè¼å ñòàíäàðäà: ÌÐÑ £Ñ
çàñíîâàíè íà îáðà÷óíñêî¼ ðà÷óíîâîäñòâåíî¼
îñíîâè (31 ÌÐÑ £Ñ) è ñòàíäàðä êî¼è ¼å çàñíîâàí
íà ãîòîâèíñêî¼ îñíîâè.

2. Êîíâåðãåíöè¼à

Ìå�óíàðîäíèõ ñòàíäàðäà çà ¼àâíè ñåêòîð è

Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà

êî¼è ñå ïðèìåœó¼ó ó ïðèâðåäè

Îá¼àâšèâàœå Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâå-
íèõ ñòàíäàðäà çà ¼àâíè ñåêòîð çàñíîâàíèõ íà îá-
ðà÷óíñêî¼ îñíîâè, êàî îïøòèõ êîíâåíöè¼à, ïðàâè-
ëà è ïðîöåäóðà íåîïõîäíèõ çà äåôèíèñàœå ðà÷ó-
íîâîäñòâåíå ïðàêñå ¼àâíîã ñåêòîðà, çàïî÷åòî ¼å
2000. ãîäèíå îá¼àâšèâàœåì ÌÐÑ £Ñ 1 – Ïðåçåí-
òàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Äî 2010. ãîäèíå
óêóïíî ¼å îá¼àâšåí 31 ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâî-
äñòâåíè ñòàíäàðä çà ¼àâíè ñåêòîð. Îâè ñòàíäàðäè
çàñíèâà¼ó ñå íà îäãîâàðà¼ó�èì Ìå�óíàðîäíèì ðà-
÷óíîâîäñòâåíèì ñòàíäàðäèìà, îäíîñíî ïðåóçåëè
ñó îä œèõ îñíîâíå ïðèíöèïå ïðèçíàâàœà è âðåä-
íîâàœà áèëàíñíèõ ñòàâêè, àëè ñàäðæå è äîäàòíå
êîìåíòàðå, äåôèíèöè¼å è ñïåöèôè÷íå òåðìèíå,
êàêî áè áèëà îìîãó�åíà œèõîâà ïðèìåíà íà ¼àâíè
ñåêòîð. Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàð-
äè, îäíîñíî Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ôèíàíñè¼-
ñêîã èçâåøòàâàœà (ÌÐÑ/ÌÑÔÈ) ïðèìåœó¼ó ñå
íà ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å îïøòå íàìåíå ñâèõ
ïðîôèòíî îðè¼åíòèñàíèõ åíòèòåòà.

£àâíà ïðåäóçå�à ïðåäñòàâšà¼ó ïîñåáíó êàòåãî-
ðè¼ó åíòèòåòà êî¼è èìà¼ó ñïåöèôè÷àí ïîëîæà¼ ó
îñòâàðèâàœó ñâî¼èõ ôóíêöè¼à, êàî è ñïåöèôè÷íå
ïðîáëåìå ñà êî¼èìà ñå ñóî÷àâà¼ó. Íåçàâèñíî îä
òîãà øòî èõ ¼å îñíîâàî åíòèòåò ¼àâíîã ñåêòîðà, ñ
îáçèðîì äà ñó ïðîôèòíî îðè¼åíòèñàíà, ¼àâíà
ïðåäóçå�à ïðèìåœó¼ó ÌÐÑ/ÌÑÔÈ. £àâíà ïðåäó-
çå�à êàðàêòåðèøå ñëåäå�å:

= îñíîâàíà ñó îä ñòðàíå åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà,

= äàòî èì ¼å ïðàâî íà ñàìîñòàëíî óïðàâšàœà
ñðåäñòâèìà,

= ïðîäà¼ó ðîáó èëè óñëóãå îä îïøòåäðóøòâå-
íîã çíà÷à¼à,

= íå îñëàœà¼ó ñå íà íàñòàâàê ôèíàíñèðàœà îä
ñòðàíå åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà,

= œèõîâî ïîñëîâàœå ¼å ïîä êîíòðîëîì åíòèòå-
òà ¼àâíîã ñåêòîðà.

6) Îäáîð çà Ìå�óíàðîäíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå çà ¼àâíè ñåêòîð èìà 18 ÷ëàíîâà êî¼è ñå ñàñòà¼ó òðè ïóòà ó òîêó ãîäèíå; ñâè ìàòåðè¼à-
ëè êî¼è ñå ðàçìàòðà¼ó íà ñàñòàíöèìà äîñòóïíè ñó ¼àâíîñòè. Ó îêâèðó Îäáîðà îðãàíèçîâàíà ¼å êîíñóëòàòèâíà ãðóïà êî¼à èìà ñàâåòîäàâ-
íè êàðàêòåð è ôóíêöèîíèøå íà ðåãèîíàëíîì ïðèíöèïó ïðåòåæíî êàî åëåêòðîíñêè ôîðóì ó öèšó óñìåðàâàœà ðàçâî¼à, õàðìîíèçàöè¼å è
ïðèìåíå ìå�óíàðîäíå ðåãóëàòèâå çà ¼àâíè ñåêòîð.



8 ________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 9–10/2010

Áèòíà êàðàêòåðèñòèêà ¼àâíèõ ïðåäóçå�à ¼å îäãî-
âîðíîñò ïðåìà îñíèâà÷ó, åíòèòåòó ¼àâíîã ñåêòîðà,
àëè è ïðåìà ¼àâíîñòè (îäãîâîðíîñò ïðåìà ¼àâíîñòè
ïîòâð�ó¼å è ÷åñòà ïî¼àâà ¼àâíîã ðåàãîâàœà ãðà�àíà
óñëåä íåçàäîâîšñòâà ïîñëîâàœåì ¼àâíèõ ïðåä-
óçå�à ÷è¼à äåëàòíîñò ¼å óñëîâšåíà ¼àâíèì èíòåðå-
ñîì) îáàâšà¼ó äåëàòíîñòè îä îïøòåã èíòåðåñà).
Äåëàòíîñòè óñìåðåíå íà îïøòè èíòåðåñ ñó: ïðîèç-
âîäœà, ïðåíîñ è äèñòðèáóöè¼à åëåêòðè÷íå åíåðãè-
¼å; ïðîèçâîäœà è ïðåðàäà óãšà; èñòðàæèâàœå, ïðî-
èçâîäœà, ïðåðàäà, òðàíñïîðò è äèñòðèáóöè¼à íà-
ôòå è ïðèðîäíîã òå÷íîã ãàñà; ïðîìåò íàôòå è äåðè-
âàòà íàôòå; æåëåçíè÷êè, ïîøòàíñêè è âàçäóøíè
ñàîáðà�à¼; òåëåêîìóíèêàöè¼å; èçäàâàœå óŸáåíèêà;
åêñïëîàòàöè¼à, óïðàâšàœå, çàøòèòà è óíàïðå�åœå
äîáàðà îä îïøòåã èíòåðåñà (âîäå, ïóòåâè, ìèíå-
ðàëíå ñèðîâèíå, øóìå, ïëîâíå ðåêå, ¼åçåðà, îáàëå,
äèâšà÷) è êîìóíàëíå äåëàòíîñòè. Ïîðåä íàâåäå-
íîã, òó ñó è äåëàòíîñòè îä ñòðàòåøêîã çíà÷à¼à çà

äðæàâó, êàî è äåëàòíîñòè íåîïõîäíå çà ðàä äðæàâ-
íèõ îðãàíà è ëîêàëíå ñàìîóïðàâå.

ÌÐÑ £Ñ ñó íàìåœåíè åíòèòåòèìà ¼àâíîã ñåêòî-
ðà êî¼è íèñó ïðîôèòíî îðè¼åíòèñàíè. Çà ðàçëèêó
îä ÌÐÑ/ÌÑÔÈ , êî¼è èìà¼ó çà öèš äà øòèòå óëà-
ãà÷å è ïîâåðèîöå âàí åíòèòåòà, ÌÐÑ £Ñ ñó ïðîìî-
âèñàíè ðàäè ïîáîšøàœà ïîëîæà¼à ãðà�àíà êî¼è
ñó íà¼çíà÷à¼íè¼è êîðèñíèöè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-
òà¼à ¼àâíîã ñåêòîðà. ÌÐÑ/ÌÑÔÈ íå ìîãó áèòè äè-
ðåêòíî ïðèìåœåíè íà åíòèòåòå ¼àâíîã ñåêòîðà
çáîã òîãà øòî íå òðåòèðà¼ó îäðå�åíà ïèòàœà îä
çíà÷à¼à çà ïîñëîâàœå åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà, êàî
è çáîã òîãà øòî îäðå�åíà ïèòàœà îáðà�åíà ó œèìà
òðåáà äà áóäó äåòàšíè¼å ðàçðà�åíà è àäåêâàòíè¼å
ïðèëàãî�åíà ïîòðåáàìà ¼àâíîã ñåêòîðà.

Ïîøòî ñó ÌÐÑ £Ñ çàñíîâàíè íà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ,
ó íàñòàâêó ¼å äàòà òàáåëà êî¼à óêàçó¼å íà œèõîâó
êîíâåðãåíöè¼ó.

Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè
çà ¼àâíè ñåêòîð (ÌÐÑ £Ñ– IPSAS)

Îäãîâàðà¼ó�è Ìå�óíàðîäíè
ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè (ÌÐÑ/ÌÑÔÈ – IAS/IFRS)

ÌÐÑ £Ñ 1 – Ïðåçåíòàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ÌÐÑ 1 – Ïðåçåíòàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

ÌÐÑ £Ñ 2 – Èçâåøòà¼ î íîâ÷àíèì òîêîâèìà ÌÐÑ 7 – Èçâåøòà¼ î íîâ÷àíèì òîêîâèìà

ÌÐÑ £Ñ 3 – Ðà÷óíîâîäñòâåíå ïîëèòèêå, ïðîìåíå ðà÷óíî-
âîäñòâåíèõ ïðîöåíà è ãðåøêå

ÌÐÑ 8 – Ðà÷óíîâîäñòâåíå ïîëèòèêå,
ïðîìåíå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïðîöåíà è ãðåøêå

ÌÐÑ £Ñ 4 – Ó÷èíöè ïðîìåíà êóðñåâà ñòðàíèõ âàëóòà ÌÐÑ 21 –Ó÷èíöè ïðîìåíà êóðñåâà ñòðàíèõ âàëóòà

ÌÐÑ £Ñ 5 – Òðîøêîâè ïîçà¼ìšèâàœà ÌÐÑ 23 –Òðîøêîâè ïîçà¼ìšèâàœà

ÌÐÑ £Ñ 6 – Êîíñîëèäîâàíè è ïî¼åäèíà÷íè
ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è

ÌÐÑ 27 –Êîíñîëèäîâàíè è ïî¼åäèíà÷íè
ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è

ÌÐÑ £Ñ 7 – Óëàãàœà ó ïðèäðóæåíå åíòèòåòå ÌÐÑ 28 –Èíâåñòèöè¼å ó ïðèäðóæåíå åíòèòåòå

ÌÐÑ £Ñ 8 – Ó÷åø�à ó çà¼åäíè÷êèì óëàãàœèìà ÌÐÑ 31– Ó÷åø�à ó çà¼åäíè÷êèì ïîäóõâàòèìà

ÌÐÑ £Ñ 9 – Ïðèõîä èç òðàíñàêöè¼à ðàçìåíå ÌÐÑ 18 –Ïðèõîäè

ÌÐÑ £Ñ 10– Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå
ó õèïåðèíôëàòîðíèì ïðèâðåäàìà

ÌÐÑ 29–Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå
ó õèïåðèíôëàòîðíèì ïðèâðåäàìà

ÌÐÑ £Ñ 11 – Óãîâîðè î èçãðàäœè ÌÐÑ 11– Óãîâîðè î èçãðàäœè

ÌÐÑ £Ñ 12 – Çàëèõå ÌÐÑ 2 – Çàëèõå

ÌÐÑ £Ñ 13 – Ëèçèíã ÌÐÑ 17 –Ëèçèíã

ÌÐÑ £Ñ 14 – Äîãà�à¼è íàêîí äàòóìà èçâåøòàâàœà ÌÐÑ 10– Äîãà�à¼è íàêîí äàòóìà áèëàíñà ñòàœà

ÌÐÑ £Ñ 15 – Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè:
îáåëîäàœèâàœå è ïðåçåíòàöè¼à

ÌÐÑ 32 –Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè:
îáåëîäàœèâàœå è ïðåçåíòàöè¼à*

ÌÐÑ £Ñ 16– Èíâåñòèöèîíà èìîâèíà ÌÐÑ 40 –Èíâåñòèöèîíå íåêðåòíèíå

ÌÐÑ £Ñ 17– Íåêðåòíèíå, ïîñòðî¼åœà è îïðåìà ÌÐÑ 16 –Íåêðåòíèíå, ïîñòðî¼åœà è îïðåìà

ÌÐÑ £Ñ 18 – Èçâåøòàâàœå ïî ñåãìåíòèìà ÌÑÔÈ 8 – Ñåãìåíòè ïîñëîâàœà

ÌÐÑ £Ñ 19 – Ðåçåðâèñàœà, ïîòåíöè¼àëíå îáàâåçå è
ïîòåíöè¼àëíà èìîâèíà

ÌÐÑ 37– Ðåçåðâèñàœà, ïîòåíöè¼àëíå îáàâåçå è
ïîòåíöè¼àëíà èìîâèíà

* Ðå÷ ¼å î ÌÐÑ 32 - Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè: îáåëîäàœèâàœå è ïðåçåíòàöè¼à, ó îáëèêó êî¼è ¼å îâà¼ ñòàíäàðä èìàî ïîñëå ðåâèäèðàœà

1998, êàñíè¼å èçìåíå îâîã ñòàíäàðäà ïàðàëåëíî ñó ïðîïðà�åíå ñàäðæà¼åì ÌÐÑ £Ñ 28 è ÌÐÑ £Ñ 30.
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3. Êâàëèòàòèâíå êàðàêòåðèñòèêå

Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà

çà ¼àâíè ñåêòîð

Êàî èíñòðóìåíò õàðìîíèçàöè¼å ôèíàíñè¼ñêîã
èçâåøòàâàœà ó ¼àâíîì ñåêòîðó, ÌÐÑ £Ñ ïðåäñòàâ-
šà¼ó ñêóï ïðàâèëà è ïðîöåäóðà âèñîêîã êâàëèòå-
òà, êî¼å ñå ïðèìåœó¼ó íà ïðèçíàâàœå, âðåäíîâàœå,
ïðåçåíòàöè¼ó è îáåëîäàœèâàœå áèëàíñíèõ ñòàâ-
êè ¼àâíîã ñåêòîðà. Îâè ñòàíäàðäè ïðåäñòàâšà¼ó
áèòàí ôàêòîð ó ïðîöåñó ïîáîšøàœà òðàíñïàðåí-
òíîñòè ïîñëîâàœà ¼àâíîã ñåêòîðà, êî¼è ¼å ñà ¼åäíå
ñòðàíå óñìåðåí êà çàøòèòè èíâåñòèòîðà (îäíîñíî
ãðà�àíà–ïîðåñêèõ îáâåçíèêà), à ñà äðóãå íà
ïîáîšøàœó åôèêàñíîñòè ¼àâíîã ìåíàŸìåíòà.

Îïøòó êàðàêòåðèñòèêó ñàäðæà¼à ñâèõ ÌÐÑ £Ñ
ïðåäñòàâšà œèõîâà ñòðóêòóðà êî¼à ¼å çàñíîâàíà
íà ñòðóêòóðè ÌÐÑ/ÌÑÔÈ, øòî çà ñâàêè ñòàíäàðä
ïîäðàçóìåâà ñëåäå�å ñòðóêòóðíå åëåìåíòå: öèš;
äåëîêðóã; äåôèíèöè¼å; çàòèì ñëåäè ðàçðàäà
îñíîâíîã ïðåäìåòà ñàäðæà¼à ñòàíäàðäà; îáåëîäà-
œèâàœå è äàòóì ïî÷åòêà ïðèìåíå. Îäðå�åíè
ñòàíäàðäè ñàäðæå è óïóòñòâà çà ïðèìåíó è îñíîâó
çà çàêšó÷èâàœå, îäíîñíî äåëîâå êî¼è äîäàòíî
ïî¼àøœàâà¼ó îñíîâíè ñàäðæà¼ ñòàíäàðäà.

Óïðêîñ òîìå øòî ¼å ñàäðæà¼ ÌÐÑ £Ñ çàñíîâàí
íà ñàäðæà¼ó ÌÐÑ/ÌÑÔÈ, ïðèñóòíå ñó ðàçëèêå
èçìå�ó îâà äâà ñåòà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà,
êî¼å ñå ìàíèôåñòó¼ó ó ñëåäå�åì:

= ÌÐÑ £Ñ ó îäíîñó íà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ ñàäðæå äî-
äàòíå êîìåíòàðå óñìåðåíå íà ïðèìåíó îâèõ
ñòàíäàðäà íà ¼àâíè ñåêòîð;

= ÌÐÑ £Ñ ñàäðæå äðóãà÷è¼å äåôèíèöè¼å ó îä-
íîñó íà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ;

= ÌÐÑ £Ñ êîðèñòå äðóãà÷è¼ó òåðìèíîëîãè¼ó çà
íàçèâå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó îäíîñó íà
ÌÐÑ/ÌÑÔÈ è

= ÌÐÑ £Ñ ñàäðæå çàõòåâå çà äîäàòíà îáåëîäà-
œèâàœà ó îäíîñó íà çàõòåâå ÌÐÑ/ÌÑÔÈ.

Ó âåçè ñà èëóñòðîâàœåì ïðèìåíå ñòàíäàðäà,
òàêî�å, ïîñòî¼å ðàçëèêå ó ïðèñóñòâó òèõ èëóñòðà-
öè¼à, êàî ïðàòå�èõ äåëîâà ñòàíäàðäà ¼åð, ïî ïðàâè-
ëó, ÌÐÑ £Ñ ñàäðæå èëóñòðàöè¼å çà ïðèìåíó ñòàí-
äàðäà, øòî íè¼å óâåê ñëó÷à¼ ñà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ. Ïîðåä
íàçíà÷åíèõ îïøòèõ ðàçëèêà, ïî¼åäèíè ÌÐÑ £Ñ ñå
äîäàòíî ðàçëèêó¼ó ó êîíêðåòíèì ñìåðíèöàìà ó îä-
íîñó íà ñòàíäàðäå íà êî¼èìà ñó çàñíîâàíè. Íà¼çíà-
÷à¼íè¼å ðàçëèêå ñó íàâåäåíå ó íàñòàâêó.

ÌÐÑ £Ñ 1 – Ïðåçåíòàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à ïðîïèñó¼å îñíîâó çà ïðåçåíòàöè¼ó ôè-

Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè
çà ¼àâíè ñåêòîð (ÌÐÑ £Ñ– IPSAS)

Îäãîâàðà¼ó�è Ìå�óíàðîäíè
ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè (ÌÐÑ/ÌÑÔÈ – IAS/IFRS)

ÌÐÑ £Ñ 20 – Îáåëîäàœèâàœå ïîâåçàíèõ ñòðàíà ÌÐÑ 24 –Îáåëîäàœèâàœå ïîâåçàíèõ ñòðàíà

ÌÐÑ £Ñ 21 – Óìàœåœå âðåäíîñòè èìîâèíå
êî¼à íå ãåíåðèøå ãîòîâèíó

ÌÐÑ 36 –Óìàœåœå âðåäíîñòè èìîâèíå

ÌÐÑ £Ñ 22 – Îáåëîäàœèâàœå èíôîðìàöè¼à
î îïøòåì äðæàâíîì ñåêòîðó

–

ÌÐÑ £Ñ 23 – Ïðèõîäè îä òðàíñàêöè¼à êî¼å íèñó
òðàíñàêöè¼å ðàçìåíå (ïîðåçè è ïðåíîñè)

–

ÌÐÑ £Ñ 24 – Ïðåçåíòàöè¼à áóŸåòñêèõ èíôîðìàöè¼à
ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà

–

ÌÐÑ £Ñ 25 – Ïðèìàœà çàïîñëåíèõ ÌÐÑ 19 –Ïðèìàœà çàïîñëåíèõ

ÌÐÑ £Ñ 26 – Óìàœåœå âðåäíîñòè èìîâèíå êî¼à ãåíåðèøå
ãîòîâèíó

ÌÐÑ 36 –Óìàœåœå âðåäíîñòè èìîâèíå

ÌÐÑ £Ñ 27 – Ïîšîïðèâðåäà ÌÐÑ 41 –Ïîšîïðèâðåäà

ÌÐÑ £Ñ 28 – Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè: ïðåçåíòàöè¼à ÌÐÑ 32 –Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè: ïðåçåíòàöè¼à

ÌÐÑ £Ñ 29 – Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè: ïðèçíàâàœå è
îäìåðàâàœå

ÌÐÑ 39 –Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè:
ïðèçíàâàœå è îäìåðàâàœå

ÌÐÑ £Ñ 30 – Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè: îáåëîäàœèâàœå ÌÑÔÈ 7 – Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè: îáåëîäàœèâàœå

ÌÐÑ £Ñ 31– Íåìàòåðè¼àëíà èìîâèíà ÌÐÑ 38 – Íåìàòåðè¼àëíà èìîâèíà

ÌÐÑ £Ñ 32 – Êîìáèíîâàœå åíòèòåòà ïóòåì
òðàíñàêöè¼à ñà êàðàêòåðîì ðàçìåíå*

ÌÑÔÈ 3 – Ïîñëîâíå êîìáèíàöè¼å

* Ïðîöåäóðà äîíîøåœà îâîã ñòàíäàðäà ¼îø óâåê ¼å ó òîêó, èçäàò ¼å œåãîâ íàöðò êî¼è ¼å äîñòàâšåí ðåãóëàòîðíèì òåëèìà è ó÷èœåí äîñòóïíèì

¼àâíîñòè.
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íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à (ïóòåì ïðîïèñèâàœà œèõî-
âå ñòðóêòóðå è ìèíèìóìà çàõòåâà ó âåçè ñà œèõî-
âèì ñàäðæà¼åì). Îí ñàäðæè êîìåíòàðå î ïðàâîâ-
ðåìåíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è î îäãîâîð-
íîñòè çà ïðèïðåìó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, øòî
íè¼å ïðèñóòíî ó ÌÐÑ 1. Îâà¼ ñòàíäàðä åêñïëèöèò-
íî íå ñïðå÷àâà ïðåçåíòàöè¼ó ñòàâêè ïðèõîäà è
ðàñõîäà êî¼å ïðåäñòàâšà¼ó âàíðåäíå ñòàâêå, äîê
ÌÐÑ 1 çàáðàœó¼å ïðåçåíòàöè¼ó âàíðåäíèõ ïðèõî-
äà è ðàñõîäà.

ÌÐÑ £Ñ 2 – Èçâåøòà¼ î íîâ÷àíèì òîêîâèìà
ïðîïèñó¼å èçâåøòà¼ î íîâ÷àíèì òîêîâèìà, íà
îñíîâó œåãà ñå èäåíòèôèêó¼ó èçâîðè ïðèëèâà ãî-
òîâèíå è ñòàâêå íà êî¼å ¼å óòðîøåíà ãîòîâèíà. Ðå÷
¼å î èíôîðìàöè¼àìà êî¼å ïðåäñòàâšà¼ó îñíîâ çà
ñàãëåäàâàœå îäãîâîðíîñòè çà äîíîøåœå îäëóêà,
êàî è ñàãëåäàâàœå îäðæèâîñòè àêòèâíîñòè åíòè-
òåòà (íà îñíîâó âðåìåíñêîã ðàñïîðåäà è ñèãóð-
íîñòè íîâ÷àíèõ òîêîâà). Ñòðóêòóðó èçâåøòà¼à î
òîêîâèìà ãîòîâèíå ÷èíå òîêîâè ãîòîâèíå èç
ïîñëîâíèõ è èíâåñòèöèîíèõ àêòèâíîñòè è òîêîâè
ãîòîâèíå èç àêòèâíîñòè ôèíàíñèðàœà.

ÌÐÑ £Ñ 3 – Ðà÷óíîâîäñòâåíå ïîëèòèêå, ïðî-
ìåíå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïðîöåíà è ãðåøêå ïðî-
ïèñó¼å êðèòåðè¼óìå çà èçáîð è ïðîìåíó ðà÷óíîâî-
äñòâåíèõ ïîëèòèêà, ïðîìåíó ðà÷óíîâîäñòâåíèõ
ïðîöåíà è êîðåêöè¼ó ãðåøàêà, êàî è íà÷èí œèõîâå
åâèäåíöè¼å. Œåãîâ öèš ¼åñòå ïîâå�àœå ðåëåâàí-
òíîñòè è ïîóçäàíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à,
êàî è œèõîâà óïîðåäèâîñò.

ÌÐÑ £Ñ 4 – Ó÷èíöè êóðñåâà ïðîìåíà ñòðà-
íèõ âàëóòà ïðîïèñó¼å íà÷èí óêšó÷èâàœà òðàíñ-
àêöè¼à ó ñòðàíî¼ âàëóòè è èíîñòðàíèõ ïîñëîâàœà
ó ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å åíòèòåòà, êàî è íà÷èí
ïðåâî�åœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó âàëóòó çà
ïðåçåíòàöè¼ó. Îí ñàäðæè äîäàòíó ïðåëàçíó
îäðåäáó êî¼îì ñå åíòèòåòó äîçâîšàâà äà ïðèëè-
êîì ïðâå ïðèìåíå ÌÐÑ £Ñ êóìóëàòèâíå ðàçëèêå
íàñòàëå óñëåä ïðåâî�åœà ïðîöåíè êàî íóëó, îäíî-
ñíî äà èõ èãíîðèøå, äîê îâå ñìåðíèöå íèñó ñàä-
ðæàíå ó ÌÐÑ 21.

ÌÐÑ £Ñ 5 – Òðîøêîâè ïîçà¼ìšèâàœà èìà çà
öèš ïðîïèñèâàœå ïîñòóïàêà ðà÷óíîâîäñòâåíîã
îáóõâàòàœà òðîøêîâà ïîçà¼ìšèâàœà. Îí ñå ðàç-
ëèêó¼å îä ÌÐÑ 23, íà îñíîâó êîãà ¼å íàñòàî, ïî
òîìå øòî ó âåçè ñà ðà÷óíîâîäñòâåíèì òðåòìàíîì
òðîøêîâà ïîçà¼ìšèâàœà óïó�ó¼å íà îñíîâíè ïî-
ñòóïàê (ïðèçíàâàœå òðîøêîâà ïîçà¼ìšèâàœà êàî
òðîøêîâè ïåðèîäà) è íà àëòåðíàòèâíè òðåòìàí
îâèõ èçäàòàêà (êàïèòàëèçîâàœå), äîê ÌÐÑ 23
óñìåðàâà ñàìî íà ¼åäàí ïîñòóïàê – ïîñòóïàê êàïè-
òàëèçîâàœà (íå ñàäðæè îñíîâíè è àëòåðíàòèâíè
ïîñòóïàêà) êàäà ñó èñïóœåíè îäãîâàðà¼ó�è
óñëîâè.

ÌÐÑ £Ñ 6 – Êîíñîëèäîâàíè è ïî¼åäèíà÷íè
ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ñå ðàçëèêó¼å îä ÌÐÑ 27
ïî òîìå øòî îâà¼ ñòàíäàðä äîçâîšàâà åíòèòåòèìà
äà êîðèñòå ìåòîä óäåëà çà ðà÷óíîâîäñòâåíî îá-

óõâàòàœå êîíòðîëèñàíèõ åíòèòåòà ó ïî¼åäèíà÷-
íèì èçâåøòà¼èìà, äîê ÌÐÑ 27 íå ïðóæà òàêâó
ìîãó�íîñò, îäíîñíî óïó�ó¼å íà âðåäíîâàœå îâèõ
óäåëà ïî íàáàâíî¼ âðåäíîñòè èëè íà œèõîâî
âðåäíîâàœå ó ñêëàäó ñà ÌÐÑ 39 êàî ôèíàíñè¼-
ñêèõ èíñòðóìåíàòà.

ÌÐÑ £Ñ 7 – Óëàãàœà ó ïðèäðóæåíå åíòèòå-
òå ïðóæà îñíîâ çà îáðà÷óí ó÷åø�à ó ïðèäðóæå-
íèì åíòèòåòèìà, îí ñå ïðèìåœó¼å ñàìî íà ó÷åø�à
ó ôîðìàëíî¼ ñòðóêòóðè êàïèòàëà êî¼à ïîäðàçóìå-
âà àêöè¼ñêè êàïèòàë èëè œåãîâ åêâèâàëåíò (¼àñíî
îäðå�åí îáëèê óëîæåíîã êàïèòàëà êî¼è ìîæå áèòè
îäìåðåí). Óëàãàœà ó ïðèäðóæåíå åíòèòåòå ó êîí-
ñîëèäîâàíèì ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ðà÷óíî-
âîäñòâåíî ñå îáóõâàòà¼ó ïðåìà ìåòîäó óäåëà
(îñèì ó ñëó÷à¼ó èçóçåòàêà íàçíà÷åíèõ ó ïàðàãðà-
ôó 19 îâîã ñòàíäàðäà). Óêîëèêî ïîñòî¼è ðàçëèêà
èçìå�ó òðîøêîâà ñòèöàœà è ó÷åø�à èíâåñòèòîðà
ó ôåð âðåäíîñòè íåòî èìîâèíå ïðèäðóæåíîã åí-
òèòåòà (áèëî ïîçèòèâíà èëè íåãàòèâíà), òà ðàçëè-
êà ñå åâèäåíòèðà êàî ãóäâèë. Óëàãàœå ó ïðèäðó-
æåíè åíòèòåò ó ïî¼åäèíà÷íèì ôèíàíñè¼ñêèì èç-
âåøòà¼èìà åíòèòåòà êî¼è ¼å èçâðøèî óëàãàœå
ðà÷óíîâîäñòâåíî ñå îáóõâàòà: êîðèø�åœåì ìåòî-
äà óäåëà, ïî íàáàâíî¼ âðåäíîñòè èëè êàî
ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíò.

ÌÐÑ £Ñ 8 – Ó÷åø�à ó çà¼åäíè÷êèì óëàãàœè-
ìà îä ÌÐÑ 31 ñå ðàçëèêó¼å ïî òîìå øòî íå ðàçìàò-
ðà ïðèìåíšèâîñò ÌÑÔÈ 3 è ÌÑÔÈ 5, êàî è ïî
òîìå øòî ñàäðæè ïðåëàçíó îäðåäáó êî¼à äîçâîšà-
âà åíòèòåòèìà êî¼è óñâî¼å ïîñòóïàê ïðîïîðöèî-
íàëíå êîíñîëèäàöè¼å äà íå åëèìèíèøó ñâà ñàëäà
è òðàíñàêöè¼å èçìå�ó ó÷åñíèêà çà¼åäíè÷êîã óëà-
ãàœà, œèõîâèõ êîíòðîëèñàíèõ åíòèòåòà è åíòèòå-
òà êî¼å çà¼åäíè÷êè êîíòðîëèøó ó ïåðèîäó îä òðè
ãîäèíå îä äàòóìà ïðâîã óñâà¼àœà îáðà÷óíñêå
îñíîâå ðà÷óíîâîäñòâà; ÌÐÑ 31 íå ñàäðæè îâó
ïðåëàçíó îäðåäáó.

ÌÐÑ £Ñ 9 – Ïðèõîä èç òðàíñàêöè¼à ðàçìåíå
ñå îä ÌÐÑ 18 ðàçëèêó¼å ïî òîìå øòî ñå œåãîâèì
ñàäðæà¼åì íàãëàøàâà äà ñå îí íå îäíîñè íà òðàíñ-
àêöè¼å êî¼å íèñó òðàíñàêöè¼å ðàçìåíå. Òðàíñàêöè-
¼å ðàçìåíå ñó äåôèíèñàíå êàî òðàíñàêöè¼å ó îêâè-
ðó êî¼èõ ¼åäàí åíòèòåò ïðèìà ñðåäñòâà èëè óñëóãå,
èëè èçìèðó¼å îáàâåçå äàâàœåì ïðèáëèæíî ¼åäíà-
êå âðåäíîñòè (ãîòîâèíå, äîáàðà èëè óñëóãà èëè
ïàê, êîðèø�åœà ñðåäñòàâà) äèðåêòíî äðóãîì
åíòèòåòó.

ÌÐÑ £Ñ 11 – Óãîâîðè î èçãðàäœè ðàçëèêó¼å ñå
îä ÌÐÑ 11 ïî òîìå øòî ñå ïðèìåœó¼å è íà îáàâå-
çó¼ó�å äîãîâîðå, êàî è íà óãîâîðå çàñíîâàíå íà
òðîøêîâèìà è íà íåêîìåðöè¼àëíå óãîâîðå.

ÌÐÑ £Ñ 12 – Çàëèõå ñå ðàçëèêó¼ó îä ÌÐÑ 2 ïî
òîìå øòî ïðèõâàòà ÷èœåíèöó äà ñå ó ¼àâíîì ñåê-
òîðó íåêå çàëèõå äèñòðèáóèðà¼ó áåç íàêíàäå èëè
ïî íàáàâíî¼ öåíè, à çàòèì òàêâå òðàíñàêöè¼å èñ-
êšó÷ó¼å èç ñâîã äåëîêðóãà. Îâà¼ ñòàíäàðä çàõòåâà
êàäà ñå çàëèõå ñòè÷ó êðîç òðàíñàêöè¼ó êî¼à íè¼å



òðàíñàêöè¼à ðàçìåíå äà ñå œèõîâà ôåð âðåäíîñò
ñìàòðà íàáàâíîì âðåäíîø�ó. Êàäà ñå çàëèõå ïðè-
áàâšà¼ó áåç íàêíàäå èëè ïî íîìèíàëíî¼ öåíè, îâà¼
ñòàíäàðä çàõòåâà äà ñå œèõîâî âðåäíîâàœå âðøè
ïî íèæî¼ îä ñëåäå�åã: íàáàâíà âðåäíîñò èëè
òåêó�è òðîøàê çàìåíå.7

ÌÐÑ £Ñ 13 – Ëèçèíã ñàäðæè äîäàòíà óïóòñòâà
çà ïðèìåíó êî¼èìà ñå èëóñòðó¼å êëàñèôèêàöè¼à
ëèçèíãà, ðà÷óíîâîäñòâåíî îáóõâàòàœå ôèíàíñè¼-
ñêîã ëèçèíãà îä ñòðàíå äàâàîöà ëèçèíãà è èçðà÷ó-
íàâàœå êàìàòíå ñòîïå ñàäðæàíå ó ôèíàíñè¼ñêîì
ëèçèíãó.

ÌÐÑ £Ñ 16 – Èíâåñòèöèîíà èìîâèíà, ñå îä
ÌÐÑ 40 ðàçëèêó¼å ïî òîìå øòî íå ðàçìàòðàî ïðè-
ìåíšèâîñò ÌÑÔÈ 4 – Óãîâîðè î îñèãóðàœó è
ÌÑÔÈ 5 –Ñòàëíà èìîâèíà íàìåœåíà ïðîäà¼è è
ïðåñòàíàê ïîñëîâàœà. Îâà¼ ñòàíäàðä ñàäðæè äî-
äàòíå îäðåäáå êî¼èìà ñå íàãëàøàâà œåãîâà íåïðè-
ìåíšèâîñò íà èìîâèíó êî¼à ñå äðæè ó öèšó ïðó-
æàœà äðóøòâåíèõ óñëóãà êî¼å ãåíåðèøó ïðèëèâå
ãîòîâèíå, óç óïó�èâàœå äà ñå íà òàêâå óñëóãå ïðè-
ìåœó¼å ÌÐÑ £Ñ 17 – Íåêðåòíèíå, ïîñòðî¼åœà è
îïðåìà. Ðàçëèêà ó îäíîñó íà ÌÐÑ 40 ¼å è ó òîìå
øòî ÌÐÑ £Ñ 16 çàõòåâà äà ñå èìîâèíà êî¼à ñå ïðè-
áàâè áåñïëàòíî èëè óç ïëà�àœå ìèíèìàëíå öåíå
ïî÷åòíî âðåäíó¼å ïî ôåð âðåäíîñòè íà äàòóì ñòè-
öàœà, äîê ÌÐÑ 40 óïó�ó¼å íà íàáàâíó âðåäíîñò.
Îâà¼ ñòàíäàðä ñàäðæè äîäàòíå îäðåäáå êî¼å óêàçó-
¼ó íà òî äà êàäà åíòèòåò óñâî¼è îáðà÷óíñêó îñíîâó
ïî ïðâè ïóò è ïðèçíà èíâåñòèöèîíó èìîâèíó êî¼à
¼å äî òàäà áèëà íåïðèçíàòà, êîðèãîâàœå òðåáà äà
ñå åâèäåíòèðà ó ïî÷åòíîì ñòàœó ðåçóëòàòà
ïðåíåòîã èç ðàíè¼åã ïåðèîäà.

ÌÐÑ £Ñ 17 – Íåêðåòíèíå, ïîñòðî¼åœà è
îïðåìà, ñå ðàçëèêó¼å îä ÌÐÑ 16 ïî òîìå øòî íå
ñàäðæè èçìåíå êî¼å ñó óçðîêîâàíå îá¼àâšèâàœåì
ÌÑÔÈ 5 Ñòàëíà èìîâèíà íàìåœåíà ïðîäà¼è.
Îâà¼ ñòàíäàðä íàãëàøàâà äà ñðåäñòâà ïðèáàâšåíà
áåç íàêíàäå òðåáà äà áóäó èíèöè¼àëíî ïðèçíàòà
ïî ôåð âðåäíîñòè, äîê ÌÐÑ 16 óïó�ó¼å íà íàáàâ-
íó âðåäíîñò. Ïðåìà ÌÐÑ 16, ïîâå�àœà è ñìàœåœà
âðåäíîñòè ñðåäñòâà ïîâîäîì ðåâàëîðèçàöè¼å ìîãó
ñå ñó÷åšàâàòè íà íèâîó ïî¼åäèíà÷íèõ, äîê ÌÐÑ £Ñ
17 óïó�ó¼å íà ñó÷åšàâàœå íà íèâîó ãðóïå ñðåäñòà-
âà. Îâà¼ ñòàíäàðä çà ðàçëèêó îä ÌÐÑ 16 ñàäðæè
ïðåëàçíå îäðåäáå íà îñíîâó êî¼èõ ñå åíòèòåòó ïðó-
æà ìîãó�íîñò íåïðèçíàâàœà íåêðåòíèíà, ïîñòðî-
¼åœà è îïðåìå ó ïåðèîäó îä ïåò ãîäèíà ó îäíîñó íà
ãîäèíó ïðåëàñêà íà îáðà÷óíñêó îñíîâó. Òàêî�å,
ïðåëàçíèì îäðåäáàìà îâîã ñòàíäàðäà äà¼å ñå
ìîãó�íîñò ïðèçíàâàœà íåêðåòíèíà, ïîñòðî¼åœà è
îïðåìå ïî ôåð âðåäíîñòè ïðèëèêîì ïðâå ïðèìåíå
îâîã ñòàíäàðäà, íåçàâèñíî îä îïðåäåšåíå ðà÷óíî-
âîäñòâåíå ïîëèòèêå âðåäíîâàœà íàêîí ïî÷åòíîã
ïðèçíàâàœà.

ÌÐÑ £Ñ 21 – Óìàœåœå âðåäíîñòè èìîâèíå
êî¼à íå ãåíåðèøå ãîòîâèíó ñå ðàçëèêó¼å îä ÌÐÑ
36 Óìàœåœå âðåäíîñòè èìîâèíå íà¼ïðå ïî ñàìîì
äåëîêðóãó ¼åð ñå îäíîñè ñàìî íà ãîòîâèíó êî¼à íå
ãåíåðèøå ãîòîâèíó, äîê ñå íà óìàœåœå âðåäíîñòè
èìîâèíå êî¼à ãåíåðèøå ãîòîâèíó ïðèìåœó¼å ÌÐÑ
£Ñ 26. Çàòèì, ÌÐÑ £Ñ 21 èç ñâîã äåëîêðóãà èñêšó-
÷ó¼å èìîâèíó êî¼à íå ãåíåðèøå ãîòîâèíó à êî¼à ñå
âðåäíó¼å ïî ìåòîäó ðåâàëîðèçàöè¼å, øòî íè¼å ñëó-
÷à¼ êîä ÌÐÑ 36 êî¼è ñå ïðèìåœó¼å íåçàâèñíî îä
îïðåäåšåíå ïîëèòèêå âðåäíîâàœà íàêîí ïî÷åò-
íîã ïðèçíàâàœà. Îäìåðàâàœå óïîòðåáíå âðåä-
íîñòè èìîâèíå êî¼à íå ãåíåðèøå ãîòîâèíó, ñõîäíî
ïðèìåíè ÌÐÑ £Ñ 21 âðøè ñå êàî îäìåðàâàœå ñà-
äàøœå âðåäíîñòè ïðåîñòàëîã óñëóæíîã ïîòåíöè-
¼àëà èìîâèíå (óç êîðèø�åœå áðî¼íèõ ïðèñòóïà),
äîê ñå ïðåìà ÌÐÑ 36 óïîòðåáíà âðåäíîñò
óòâð�ó¼å êàî ñàäàøœà âðåäíîñò áóäó�èõ î÷åêèâà-
íèõ íåòî íîâ÷àíèõ òîêîâà îä êîíêðåòíå èìîâèíå.
Ïðîìåíà òðæèøíå âðåäíîñòè èìîâèíå ñå ó ÌÐÑ
36 ¼àâšà êàî ¼åäàí îä èíäèêàòîðà óìàœåœà
âðåäíîñòè, äîê òî íè¼å ñëó÷à¼ ó ÌÐÑ £Ñ 21.

ÌÐÑ £Ñ 21 ñàäðæè ñìåðíèöå êî¼å íèñó ïðèñóò-
íå ó ÌÐÑ 36 íà îñíîâó êî¼èõ ¼å ïîòðåáíî äà ñå
ïðèëèêîì îáóñòàâšàœà ãðàäœå íåêðåòíèíå åâè-
äåíòèðà óìàœåœå âðåäíîñòè ïî òîì îñíîâó, à óêî-
ëèêî äî�å äî íàñòàíêà ãðàäœå òðåáà åâèäåíòèðàòè
ñòîðíèðàœå óìàœåœà âðåäíîñòè. Èç äåëîêðóãà
ÌÐÑ 36 èñêšó÷åíè ñó îäðå�åíè îáëèöè èìîâèíå
(êàî øòî ñó: áèîëîøêà ñðåäñòâà, îäëîæåíà ïîðåñ-
êà ñðåäñòâà, îäëîæåíè òðîøêîâè ñòèöàœà, íåìà-
òåðè¼àëíà èìîâèíà êî¼à íàñòà¼å êàî ðåçóëòàò óãî-
âîðíèõ ïðàâà îñèãóðàòåšà ó óãîâîðèìà î îñèãó-
ðàœó, ñòàëíà èìîâèíà íàìåœåíà ïðîäà¼è è ïðå-
ñòàíàê ïîñëîâàœà) êî¼è ïðåäñòàâšà¼ó äåëîêðóã
ÌÐÑ £Ñ 21. Îâà¼ ñòàíäàðä ñå áàâè óìàœåœåì
âðåäíîñòè ïî¼åäèíà÷íèõ ñðåäñòàâà, äîê ÌÐÑ 36
çà ñðåäñòâà êî¼à íå ãåíåðèøó ãîòîâèíó çàõòåâà
ãðóïèñàœå ñà ñðåäñòâèìà êî¼à ãåíåðèøó ãîòîâèíó
ó ¼åäèíèöå êî¼å ãåíåðèøó ãîòîâèíó (êàî íà¼ìàœå
ãðóïå ñðåäñòâà ÷è¼îì óïîòðåáîì íàñòà¼ó òîêîâè
ãîòîâèíå ðåëàòèâíî íåçàâèñíè îä òîêîâà ãîòîâèíå
êî¼è íàñòà¼ó óïîòðåáîì îñòàëèõ ñðåäñòàâà).

ÌÐÑ £Ñ 22 – Îáåëîäàœèâàœå èíôîðìàöè¼à î
îïøòåì äðæàâíîì ñåêòîðó, ïðåäñòàâšà ïîòïó-
íî íîâ ñòàíäàðä êî¼è íåìà ñâî¼ óïîðåäíè ñòàí-
äàðä ó ÌÐÑ/ÌÑÔÈ. Îïøòè äðæàâíè ñåêòîð ÷èíå
åíòèòåòè êî¼å êîíòðîëèøå âëàäà è êî¼è ñó ïðâå-
íñòâåíî óêšó÷åíè ó íåòðæèøíå àêòèâíîñòè. Òî ¼å
ñåêòîð êî¼è îáóõâàòà åíòèòåòå êî¼è îáàâšà¼ó
îñíîâíå äðæàâíå ôóíêöè¼å êàî ñâî¼ó ïðèìàðíó
äåëàòíîñò. Îïøòè äðæàâíè ñåêòîð ÷èíå ñâè îðãà-
íèçàöèîíè åíòèòåòè äðæàâå ó ñêëàäó ñà ñòàòèñ-
òè÷êèì îñíîâàìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, œå-
ãîâà íà¼îïøòè¼à êëàñèôèêàöè¼à âðøè ñå íà
ôèíàíñè¼ñêå êîðïîðàöè¼å ¼àâíîã ñåêòîðà è
íåôèíàíñè¼ñêå êîðïîðàöè¼å ¼àâíîã ñåêòîðà.
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7) Ïðåìà ïàðàãðàôó 9 ÌÐÑ £Ñ 12, òåêó�è òðîøàê çàìåíå ïðåäñòàâšà òðîøêîâå êî¼å áè åíòèòåò ìîðàî äà ñíîñè óêîëèêî áè ïðèáàâšàî
èìîâèíó íà äàòóì èçâåøòàâàœà.
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Îâà¼ ñòàíäàðä ïîñòàâšà çàõòåâå çà îáåëîäàœè-
âàœåì èíôîðìàöè¼à î îïøòåì äðæàâíîì ñåêòîðó
çà åíòèòåòå êî¼è ñàñòàâšà¼ó êîíñîëèäîâàíå ôè-
íàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å ïî îáðà÷óíñêî¼ îñíîâè ó
ñêëàäó ñà ÌÐÑ £Ñ. Òå èíôîðìàöè¼å òðåáà äà îáåç-
áåäå áàçó çà ñòàòèñòè÷êî èçâåøòàâàœå. Ïîøòî ñå
îâà¼ ñòàíäàðä ïðèìåœó¼å ñàìî íà êîíñîëèäîâàíå
ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å, ïðàêòè÷íî îáåëîäàœèâà-
œåì èíôîðìàöè¼à êî¼å îí çàõòåâà, êîíñîëèäîâàíè
ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ñå ðàø÷ëàœó¼ó íà
îñíîâàìà óòâð�åíèì çà ïîòðåáå ñòàòèñòèêå.

ÌÐÑ £Ñ 22 çàõòåâà îä åíòèòåòà êî¼è ñå îïðåäåëå
äà îáåëîäàœó¼ó èíôîðìàöè¼å î îïøòåì äðæàâíîì
ñåêòîðó äà ïðèìåœó¼ó ñâå ÌÐÑ £Ñ, îñèì ÌÐÑ£Ñ 6
– Êîíñîëèäîâàíè è ïî¼åäèíà÷íè èçâåøòà¼è, çáîã
òîãà øòî îâà¼ ñòàíäàðä êîðèñòè ðàçëè÷èòà ïðàâèëà
êîíñîëèäîâàœà îä ÌÐÑ £Ñ 6, ïà èíôîðìàöè¼å èç
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íå áè áèëå óïîðåäèâå ñà
èíôîðìàöè¼àìà î îïøòåì äðæàâíîì ñåêòîðó.

Îáåëîäàœèâàœå èíôîðìàöè¼à î äðæàâíîì
ñåêòîðó íå èñêšó÷ó¼å ïîòðåáó çà îáåëîäàœèâà-
œåì èíôîðìàöè¼à ïî ñåãìåíòèìà íà îñíîâó êî¼èõ
êîðèñíèöè ñàãëåäàâà¼ó ïåðôîðìàíñå ïîñëîâàœà.

Îáåëîäàœèâàœå î îïøòåì äðæàâíîì ñåêòîðó
ñå óñêëà�ó¼å ñà êîíñîëèäîâàíèì ôèíàíñè¼ñêèì
èçâåøòà¼èìà âëàäå, ïðè ÷åìó ñå ïîñåáíî óêàçó¼å
íà èçíîñ êîðèãîâàœà ñâàêå ñòàâêå ó òèì
ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà.

ÌÐÑ £Ñ 23 – Ïðèõîäè îä òðàíñàêöè¼à êî¼å
íèñó òðàíñàêöè¼å ðàçìåíå (ïîðåçè è ïðåíîñè)
òàêî�å ïðåäñòàâšà íîâ ñòàíäàðä êî¼è íåìà ñâî¼
óïîðåäèâè ñòàíäàðä ó îêâèðó ÌÐÑ / ÌÑÔÈ. Öèš
îâîã ñòàíäàðäà ¼å ïðîïèñèâàœå ôèíàíñè¼ñêîã èç-
âåøòàâàœà î ïðèõîäèìà êî¼è íèñó íàñòàëè ïî
îñíîâó òðàíñàêöè¼à ðàçìåíå, êàî øòî ñó ïîðåçè è
ïðåíîñè (ñóáâåíöè¼å, íîâ÷àíå êàçíå, íàñëåäñòâà,
ïîêëîíè, äîíàöè¼å, ¼åìñòâà è ñë.).

Ó òðàíñàêöè¼àìà êî¼å íèñó òðàíñàêöè¼å ðàçìå-
íå äîëàçè äî ïðèçíàâàœà ïðèõîäà ó áðóòî èçíîñó
î÷åêèâàíèõ ïðèëèâà áóäó�èõ åêîíîìñêèõ êîðèñ-
òè, à ñâàêè îäëèâ ðåñóðñà ïðèçíà¼å ñå êàî òðîøàê
òðàíñàêöè¼å. Ïîðåä ïðèçíàâàœà ïðèõîäà ó òèì
òðàíñàêöè¼àìà äîëàçè è äî ïðèçíàâàœà ñòå÷åíèõ
ñðåäñòàâà êî¼å ñå âðøè àêî ñó èñïóœåíè îñíîâíè
óñëîâè (ïîñòî¼è èçâåñíîñò ïðèëèâà áóäó�èõ åêî-
íîìñêèõ êîðèñòè èëè óñëóæíîã ïîòåíöè¼àëà è
ôåð âðåäíîñò òèõ ñðåäñòàâà ñå ìîæå ïîóçäàíî
îäìåðèòè).

Ïî÷åòíî ïðèçíàâàœå ñðåäñòàâà ó òðàíñàêöè¼à-
ìà êî¼å íèñó òðàíñàêöè¼å ðàçìåíå âðøè ñå, òàêî�å,
ïî œèõîâî¼ ôåð âðåäíîñòè íà äàòóì ñòèöàœà; íà-
êíàäíî âðåäíîâàœå âðøè ñå ïî èñòî¼ âðåäíîñòè ó
ñêëàäó ñà ÌÐÑ £Ñ 12, ÌÐÑ £Ñ 16 è ÌÐÑ £Ñ 17.
Åíòèòåò ïðèçíà¼å ñðåäñòâî ó âåçè ñà ïîðåçèìà
êàäà íàñòàíå îïîðåçèâè äîãà�à¼ è êàäà ñó
çàäîâîšåíè êðèòåðè¼óìè ïðèçíàâàœà.

Ïðåíîñè îáóõâàòà¼ó: îïðîñò äóãà, íîâ÷àíå êàç-
íå, íàñëåäñòâà, ïîêëîíå, äîíàöè¼å, ðîáó è óñëóãå

ó íàòóðè. Œèõîâî çà¼åäíè÷êî ñâî¼ñòâî ¼å âðøåœå
ïðåíîñà ðåñóðñà ñà ¼åäíîã åíòèòåòà íà äðóãè áåç
îáåçáå�èâàœà ïðèáëèæíî ¼åäíàêå âðåäíîñòè çà
ðàçìåíó. Ïðåíîñè ñå ïðèçíà¼ó êàî ñðåäñòâà êàäà
êîíêðåòíè îáëèê ïðåíîñà èñïóœàâà îïøòå óñëîâå
ïðèçíàâàœà. Óñëóãå ó íàòóðè ìîãó äà áóäó ïðèçíà-
òå êàî ñðåäñòâî (àêî èñïóœàâà¼ó îïøòå óñëîâå),
àëè òî ïðèçíàâàœå íè¼å îáàâåçíî âå� ñå ïðèçíàâà-
œå âðøè àêî ¼å òàêî ïðåäâè�åíî ðà÷óíîâîäñòâå-
íîì ïîëèòèêîì åíòèòåòà.

Îâà¼ ñòàíäàðä óïó�ó¼å íà òî äà åíòèòåò òðåáà
äà àíàëèçèðà ïðèëèâå ðåñóðñà îä òðàíñàêöè¼à
êî¼å íèñó òðàíñàêöè¼å ðàçìåíå ðàäè îäðå�èâàœà
äà ëè òðàíñàêöè¼å çàäîâîšàâà¼ó êðèòåðè¼óìå ïðè-
çíàâàœà ñðåäñòàâà è ïðèõîäà è ðàäè îäðå�èâàœà
äà ëè ñå ïîâîäîì òèõ òðàíñàêöè¼à ïðèçíà¼ó è îáà-
âåçå êî¼å ñå ïðèçíà¼ó ó ñêëàäó ñà ñìåðíèöàìà
ÌÐÑ £Ñ 19 – Ðåçåðâèñàœà, ïîòåíöè¼àëíà èìîâèíà
è ïîòåíöè¼àëíå îáàâåçå.

ÌÐÑ £Ñ 24 – Ïðåçåíòàöè¼à áóŸåòñêèõ èí-
ôîðìàöè¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ïðåä-
ñòàâšà îñíîâíè èíñòðóìåíò çà óïðàâšàœå è êîí-
òðîëó ôèíàíñè¼à è öåíòðàëíó êîìïîíåíòó ïðîöå-
ñà êî¼èì ñå çà âëàäó è ñêóïøòèíó îáåçáå�ó¼å íàä-
çîð ôèíàíñè¼ñêîã àñïåêòà ïîñëîâàœà. Âëàäà, ïî
ïðàâèëó, ñàñòàâšà è îá¼àâšó¼å ñâî¼ óñâî¼åíè
ôèíàíñè¼ñêè áóŸåò êàî ¼àâíè äîêóìåíò.

Öèš îâîã ñòàíäàðäà ¼å èäåíòèôèêîâàœå îáå-
ëîäàœèâàœà êî¼à òðåáà äà èçâðøå åíòèòåòè êî¼è
ñó ¼àâíî îäãîâîðíè çà ïîñòóïàœå è ó÷èíàê ó ñêëà-
äó ñà óñâî¼åíèì áóŸåòîì, áåç îáçèðà íà òî äà ëè ñå
ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è è áóŸåò ñàñòàâšà¼ó íà èñ-
òî¼ îñíîâè (îáðà÷óíñêî¼ èëè ãîòîâèíñêî¼). Ïîñëå-
äèöà ïðèìåíå îâîã ñòàíäàðäà ¼å ïîâå�àœå òðàíñ-
ïàðåíòíîñòè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó âåçè ñà
áóŸåòñêèì ñðåäñòâèìà.

Ïðåìà îâîì ñòàíäàðäó, ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà-
¼è åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà, êî¼è ñå îïðåäåëèî äà
¼àâíîñòè ó÷èíè äîñòóïíèì ñâî¼å èçâåøòà¼å òðåáà
äà ñàäðæå:

= ïîðå�åœå ñòâàðíèõ èçíîñà ñà ïðâîáèòíèì
(ïëàíèðàíèì) èçíîñèìà ó áóŸåòó;

= îá¼àøœåœå ìàòåðè¼àëíî çíà÷à¼íèõ ðàçëèêà
èçìå�ó áóŸåòà è îñòâàðåíèõ èçíîñà;

= íà÷èí óñêëà�èâàœà ñòâàðíèõ èçíîñà íà áó-
Ÿåòñêî¼ îñíîâè ñà ñòâàðíèì èçíîñèìà ïðå-
çåíòîâàíèì ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà,
óêîëèêî ñå áóŸåòñêà è îñíîâà ó ôèíàíñè¼-
ñêèì èçâåøòà¼èìà ðàçëèêó¼ó.

Ñòàíäàðäîì ñå òàêî�å çàõòåâà îáåëîäàœèâàœå
ó íàïîìåíàìà, èëè ó ïîñåáíîì èçâåøòà¼ó, êî¼å ñå
îäíîñè íà îá¼àøœåœå ðàçëèêà èçìå�ó ïëàíèðà-
íîã è êîíà÷íî ðåàëèçîâàíîã áóŸåòà, óêšó÷ó¼ó�è è
òî äà ëè ñó ðàçëèêå ïîñëåäèöà ïðåðàñïîäåëà ó
îêâèðó áóŸåòà èëè ìåœàœà ïîëèòèêå, ïðèðîäíèõ
íåïîãîäà èëè äðóãèõ íåïðåäâè�åíèõ äîãà�à¼à.



ÌÐÑ £Ñ 25 – Ïðèìàœà çàïîñëåíèõ ñå ðàçëè-
êó¼å ïîä ÌÐÑ 19, ïî òîìå øòî çà åñêîíòîâàœå îáà-
âåçà ïðåìà çàïîñëåíèìà ÌÐÑ 19 çàõòåâà îä åíòè-
òåòà äà îäðåäè äèñêîíòíó ñòîïó íà îñíîâó ïðèíî-
ñà íà êâàëèòåòíå êîðïîðàòèâíå îáâåçíèöå ó ñêëà-
äó ñà âàëóòîì è ïðîöåíîì óãîâîðíèõ îáàâåçà ïî
èñòåêó ïåðèîäà çàïîñëåœà, äîê ÌÐÑ £Ñ 25 çàõòå-
âà äà åíòèòåò ïðèëèêîì äèñêîíòîâàœà îáàâåçà
ïðåìà çàïîñëåíèìà ïðèìåœó¼ó ñòîïå êî¼å îäðà-
æàâà¼ó âðåìåíñêó âðåäíîñò íîâöà. Ïîðåä òîãà,
ÌÐÑ £Ñ 25 çàõòåâà äà åíòèòåò îáåëîäàíè íà
îñíîâó êî¼å ñòîïå ¼å âðøåíî äèñêîíòîâàœå.

ÌÐÑ £Ñ 25 çàõòåâà èíèöè¼àëíî, ïðè ïðåëàñêó
íà îáðà÷óíñêó ðà÷óíîâîäñòâåíó îñíîâó, óòâð�èâà-
œå îáàâåçà ïî îñíîâó ïëàíîâà äåôèíèñàíèõ äîï-
ðèíîñà.8 Àêî ñå óòâðäè äà ¼å èçíîñ êî¼è ¼å èíèöè-
¼àëíî ïðèçíàò ìàœè èëè âå�è îä ñòâàðíî ïîòðåá-
íîã èçíîñà, èçíîñ ðàçëèêå ñå åâèäåíòèðà êàî ñóôè-
öèò, îäíîñíî êàî äåôèöèò. ÌÐÑ 19 äîçâîšàâà êàäà
ñó ñðåäñòâà èíèöè¼àëíî ðåçåðâèñàíà çà ïëàíîâå äå-
ôèíèñàíèõ äîïðèíîñà ó ìàœåì èëè âå�åì èçíîñó,
äà åíòèòåò âðøè íàêíàäíà ïðèçíàâàœà ðåçåðâèñà-
œà çà îâå íàìåíå.

ÌÐÑ £Ñ 26 – Óìàœåœå âðåäíîñòè èìîâèíå
êî¼à ãåíåðèøå ãîòîâèíó ñå ðàçëèêó¼å îä ÌÐÑ 36
– Óìàœåœå âðåäíîñòè èìîâèíå, ïî òîìå øòî ó
ñâîì äåëîêðóãó èìà ñàìî èìîâèíó êî¼à ãåíåðèøå
ãîòîâèíó, äîê ñå ÌÐÑ 36 ïðèìåœó¼å íà ñòàëíó
èìîâèíó (ñà èçóçåöèìà çà îäðå�åíå îáëèêå èìî-
âèíå ÷è¼å óìàœåœå ¼å ðåãóëèñàíî äðóãèì
ÌÐÑ/ÌÑÔÈ). Çàòèì, ÌÑÔÈ £Ñ 26 ñå íå ïðèìå-
œó¼å íà ñðåäñòâà êî¼à ãåíåðèøó ãîòîâèíó êî¼à ñå
íàêîí ïî÷åòíîã ïðèçíàâàœà ó ñêëàäó ñà ÌÐÑ £Ñ
17 âðåäíó¼å ïî ìåòîäó ðåâàëîðèçàöè¼å, äîê ñå
ÌÐÑ 36 ïðèìåœó¼å è íà ñðåäñòâà çà êî¼à ¼å ó
ñêëàäó ñà ñìåðíèöàìà ÌÐÑ 16 îïðåäåšåí ìåòîä
ðåâàëîðèçàöè¼å.

ÌÐÑ £Ñ 26 ñå íå ïðèìåœó¼å íà íåìàòåðè¼àëíó
èìîâèíó êî¼à ñå ðåäîâíî ðåâàëîðèçó¼ó íà ôåð
âðåäíîñò, äîê ñå ÌÐÑ 36 ïðèìåœó¼å íà òàêâó èìî-
âèíó. Îâà¼ ñòàíäàðä ñå íå ïðèìåœó¼å íè íà ãóäâèë,
äîê ÌÐÑ 36 ñàäðæè áðî¼íå ñìåðíèöå è óïóòñòâà
çà îáåçâðå�åœå ãóäâèëà, çàòèì àëîöèðàœå ãóäâè-
ëà íà ¼åäèíèöå êî¼å ãåíåðèøó ãîòîâèíó è
îáåçâðå�åœå ¼åäèíèöå êî¼à ãåíåðèøå ãîòîâèíó.

ÌÐÑ £Ñ 26 äåôèíèøå ¼åäèíèöó êî¼à ãåíåðèøå
ãîòîâèíó, ïðè ÷åìó óêšó÷ó¼å è äîäàòíå êîìåíòàðå
êî¼è óïó�ó¼ó íà ðàçëèêå èçìå�ó îâå ¼åäèíèöå è ¼å-
äèíèöå êî¼à ãåíåðèøå ãîòîâèíó, äåôèíèñàíå
ñìåðíèöàìà ÌÐÑ 36.

Ó ÌÐÑ £Ñ 26 ñå êàî èíäèêàòîð îáåçâðå�åœà íå
íàâîäè ÷èœåíèöà äà ¼å êœèãîâîäñòâåíà âðåäíîñò
íåòî èìîâèíå (êàïèòàëà) âå�à îä òðæèøíå êàïè-
òàëèçàöè¼å åíòèòåòà. Çàòèì, ïðåìà ÌÐÑ £Ñ 26

ïðèíóäíà ïðîäà¼à íè¼å îäðàç ôåð âðåäíîñòè óìà-
œåíå çà òðîøêîâå ïðîäà¼å, äîê ¼å ïðåìà ÌÐÑ 36
ïðèíóäíà ïðîäà¼à îäðàç ôåð âðåäíîñòè óìàœåíå
çà òðîøêîâå ïðîäà¼å, óêîëèêî ¼å ðóêîâîäñòâî ïðè-
íó�åíî äà ñðåäñòâî õèòíî ïðîäà. Îâà¼ ñòàíäàðä ñå
áàâè ðà÷óíîâîäñòâåðíèì òðåòìàíîì ñðåäñòàâà
êî¼à íå ãåíåðèøó ãîòîâèíó, à êî¼à äîïðèíîñå ãåíå-
ðèñàœó ãîòîâèíå îä ñòðàíå ñðåäñòàâà êî¼à
ãåíåðèøó ãîòîâèíó, äîê ñå ÌÐÑ 36 íå áàâè
òðåòìàíîì òàêâèõ ñðåäñòàâà.

ÌÐÑ 26 ñàäðæè ñìåðíèöå çà ðåêëàñèôèêàöè¼ó
ñðåäñòàâà êî¼à ãåíåðèøó ãîòîâèíó ó êàòåãîðè¼ó
ñðåäñòàâà êî¼à íå ãåíåðèøó ãîòîâèíó, äîê òàêâå
ñìåðíèöå íèñó ïðèñóòíå ó ÌÐÑ 36.

ÌÐÑ £Ñ 27 – Ïîšîïðèâðåäà, ñå îä ÌÐÑ 41 ðàç-
ëèêó¼å ïî òîìå øòî ñå îí ïðèìåœó¼å è íà òðàíñ-
àêöè¼å ó êî¼èìà ñå âðøè äèñòðèáóöè¼à áèîëîøêèõ
ñðåäñòâà áåç íàêíàäå, øòî íè¼å ñëó÷à¼ ó ÌÐÑ 41.
ÌÐÑ 41 ñàäðæè çàõòåâå çà îäìåðàâàœå äðæàâíèõ
äàâàœà ó âèäó áèîëîøêèõ ñðåäñòâà ó èçíîñó œèõî-
âå ôåð âðåäíîñòè óìàœåíå çà òðîøêîâå ïðîäà¼å,
äîê ÌÐÑ £Ñ 27 íå ñàäðæè òàêâå ñìåðíèöå, çáîã
òîãà øòî ñó îâàêâå òðàíñàêöè¼å ïðåäìåò ñàäðæà¼à
ÌÐÑ £Ñ 23 – Ïðèõîäè îä òðàíñàêöè¼à êî¼å íèñó
òðàíñàêöè¼å ðàçìåíå (ïîðåçè è ïðåíîñè).

ÌÐÑ £Ñ 27 çàõòåâà äîäàòíà îáåëîäàœèâàœà áèî-
ëîøêà çà ñðåäñòâà çà ÷è¼ó óïîòðåáó èëè ïðîäà¼ó åí-
òèòåò èìà îãðàíè÷åœà. Îâà¼ ñòàíäàðä òàêî�å çàõòå-
âà äà ñå íàïðàâè ðàçëèêà èçìå�ó áèîëîøêèõ ñðåä-
ñòàâà íàìåœåíèõ ïîñëîâàœó è áèîëîøêèõ ñðåäñòà-
âà êî¼à ñå äðæå çà ïðîäà¼ó, èçìå�ó çðåëèõ è íåçðåëèõ
áèîëîøêèõ ñðåäñòàâà, êàî è áèîëîøêèõ ñðåäñòàâà
çà êî¼à ïîñòî¼è íàìåðà óñòóïàœà áåç íàêíàäå. ÌÐÑ
41 îõðàáðó¼å, àëè íå çàõòåâà îâàêâà îáåëîäàœèâàœà.
Îâà¼ ñòàíäàðä, çà ðàçëèêó îä ÌÐÑ 41, ñàäðæè ïðå-
ëàçíå îäðåäáå êî¼å ñå îäíîñå íà óñâà¼àœå îáðà÷óí-
ñêå ðà÷óíîâîäñòâåíå îñíîâå ïî ïðâè ïóò.

ÌÐÑ £Ñ 28 – Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè: ïðå-
çåíòàöè¼à, ðàçëèêó¼å ñå îä ÌÐÑ 32, ïîðåä îïøèõ
ðàçëèêà, è ïî òîìå øòî ñàäðæè äîäàòíà óïóòñòâà
êî¼à ñå áàâå èäåíòèôèêîâàœåì óãîâîðà êî¼è ïî ñâî-
¼î¼ ñóøòèíè ïðåäñòàâšà¼ó ôèíàíñè¼ñêå èíñòðóìåí-
òå. Îâà¼ ñòàíäàðä, òàêî�å, ñàäðæè óïóòñòâà çà èäåí-
òèôèêîâàœå ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòâà è ôèíàíñè¼-
ñêèõ îáàâåçà íàñòàëèõ êàî ïîñëåäèöà òðàíñàêöè¼à
êî¼å íå ïðåäñòàâšà¼ó òðàíñàêöè¼å ðàçìåíå.

ÌÐÑ £Ñ 28 ñàäðæè ñìåðíèöå êî¼å ñó ïðåäìåò
ñàäðæà¼à IFRIC 2 – Ó÷åø�à ÷ëàíîâà êîîïåðàòèâ-
íèõ åíòèòåòà è ñëè÷íè èíñòðóìåíòè, êî¼å íèñó ó
ñàäðæà¼ó ÌÐÑ 32. Ïîðåä òîãà ÌÐÑ £Ñ 28 ñàäðæè
è ïðåëàçíå îäðåäáå êî¼å ñå îäíîñå íà ïðâó ïðèìå-
íó îáðà÷óíñêå ðà÷óíîâîäñòâåíå îñíîâå, øòî íè¼å
ïðåäìåò ñàäðæà¼à ÌÐÑ 32.
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8) Ïëàíîâè äåôèíèñàíèõ äîïðèíîñà ñó ïëàíîâè ïðèìàœà ïî ïðåñòàíêó çàïîñëåœà ïî êî¼èìà åíòèòåò ïëà�à ôèêñíå äîïðèíîñå çàñåáíîì
åíòèòåòó (ôîíäó), ïðè ÷åìó åíòèòåò íåìà çàêîíñêó íèòè èçâåäåíó îáàâåçó äîäàòíîã ïëà�àœà ó ñëó÷à¼ó äà òà¼ ôîíä íåìà äîâîšíî ñðåä-
ñòàâà çà èñïëàòó ñâèõ ïðèìàœà çàïîñëåíèìà ïî îñíîâó œèõîâîã ðàäà ó ïðåòõîäíèì ïåðèîäèìà. Îâàêâà îáàâåçà çà ïîñëîäàâöå íè¼å
ïðåäâè�åíà çàêîíñêîì ðåãóëàòèâîì Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å.



ÌÐÑ £Ñ 29 – Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè:
ïðèçíàâàœå è îäìåðàâàœå, ðàçëèêó¼å ñå îä ÌÐÑ
39 ïî òîìå øòî ñàäðæè äîäàòíà óïóòñòâà ó âåçè ñà
êðåäèòèìà êî¼è ñå îäíîñå íà êîíöåñè¼å è ó âåçè ñà
óãîâîðèìà î ôèíàíñè¼ñêèì ãàðàíöè¼àìà êî¼è ñó
çàêšó÷åíè ó íîìèíàëíîì åêâèâàëåíòó, äîê ñå
ÌÐÑ 39 íå áàâè œèìà. Ñàäðæà¼ ñìåðíèöà IFRIC 9
– Ïîíîâíà ïðîöåíà óãðà�åíèõ äåðèâàòà è ñìåð-
íèöà IFRIC 16 – ÕåŸèíã íåòî èíâåñòèöè¼à ó èíîñ-
òðàíîì ïîñëîâàœó óêšó÷åí ¼å ó ñàäðæà¼ îâîã
ñòàíäàðäà, øòî íè¼å ñëó÷à¼ êîä ÌÐÑ 39.

ÌÐÑ £Ñ 30 – Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè:
îáåëîäàœèâàœå ðàçëèêó¼å ñå îä ÌÑÔÈ 7 ïî òîìå
øòî îí ñàäðæè çàõòåâå çà îáåëîäàœèâàœåì èí-
ôîðìàöè¼à ó âåçè ñà êîíöåñèîíèì êðåäèòèìà, äîê
ÌÑÔÈ 7 íå çàõòåâà òàêâà îáåëîäàœèâàœà.

ÌÐÑ £Ñ 31 – Íåìàòåðè¼àëíà èìîâèíà ðàçëè-
êó¼å ñå îä ÌÐÑ 38 ïî òîìå øòî ÌÐÑ £Ñ 31 èç ñâîã
äåëîêðóãà èñêšó÷ó¼å ïðàâà çàñíîâàíà íà çàêîíó,
óñòàâó èëè åêâèâàëåíòíîì èçâîðó. Çàòèì, ÌÐÑ £Ñ
31 ñàäðæè ñìåðíèöå êî¼å ñó ïðåäìåò ñàäðæà¼à òóìà-
÷åœà SIC 32 – Íåìàòåðè¼àëíà èìîâèíà – òðîøêîâè
âåá–ñà¼òà, êàî è èëóñòðàòèâíà óïóòñòâà çà ïðèìåíó
ðåëåâàíòíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïðèíöèïà.

ÌÐÐ £Ñ 31 íå çàõòåâà íèòè çàáðàœó¼å ïðèçíà-
âàœå íàñëå�åíå íåìàòåðè¼àëíå èìîâèíå. Åíòèòåò
êî¼è âðøè ïðèçíàâàœå íàñëå�åíå íåìàòåðè¼àëíå
èìîâèíå ¼å äóæàí äà ó ñêëàäó ñà çàõòåâèìà îâîã
ñòàíäàðäà îáåëîäàíè îäðå�åíå äîäàòíå èíôîðìà-
öè¼å î îâî¼ èìîâèíè, ÌÐÑ 38 íåìà òàêâå ñìåðíè-
öå. ÌÐÑ 38 ñàäðæè ñìåðíèöå çà ïðèçíàâàœå è
âðåäíîâàœå ãóäâèëà è íåìàòåðè¼àëíå èìîâèíå
ñòå÷åíå ó ïîñëîâíî¼ êîìáèíàöè¼è, äîê ÌÐÑ £Ñ 31
íå ñàäðæè òàêâå ñìåðíèöå.

ÌÐÑ 38 ñàäðæè ñìåðíèöå çà ðà÷óíîâîäñòâåíè
òðåòìàí íåìàòåðè¼àëíå èìîâèíå ñòå÷åíå ïóòåì
äðæàâíîã äàâàœà. Ïàðàãðàôè 50–51 ÌÑÐ £Ñ 31
ïðåäñòàâšà¼ó ìîäèôèêàöè¼ó îâèõ ñìåðíèöà êî¼å
ñå ïðèìåœó¼ó íà íåìàòåðè¼àëíó èìîâèíó ñòå÷åíó ó
òðàíñàêöè¼àìà êî¼å íåìà¼ó êàðàêòåð ðàçìåíå. Ïðè
òîìå, ÌÐÑ £Ñ 31 íàãëàøàâà äà ñå òàêâà èìîâèíà
èíèöè¼àëíî âðåäíó¼å ïî ôåð âðåäíîñòè íà äàí œå-
íîã ñòèöàœà. ÌÐÑ 38 ñàäðæè óïóòñòâî î òðàíñ-
àêöè¼àìà ðàçìåíå èìîâèíå ó ñëó÷à¼ó êàäà òðàíñ-
àêöè¼à ðàçìåíå íåìà êîìåðöè¼àëíè êàðàêòåð, äîê
ÌÐÑ £Ñ 31 íå ñàäðæè òàêâå ñìåðíèöå.

4. Ïðèìåíà Ìå�óíàðîäíèõ ñòàíäàðäà

çà ¼àâíè ñåêòîð íà ãëîáàëíîì íèâîó

Ñàâðåìåíè óñëîâè, êî¼å êàðàêòåðèøó ïîðàñò
ñòàíîâíèøòâà è îãðàíè÷åíè ðåñóðñè, ïîäðàçóìå-
âà¼ó ñóî÷àâàœå äðæàâíå ñëóæáå ñà çàõòåâèìà êî¼è
ñå îäíîñå íà ïðóæàœå îáèìíè¼èõ è êâàëèòåòíè¼èõ

óñëóãà. Èìà¼ó�è ó âèäó äà ¼å ¼àâíîñò çàèíòåðåñî-
âàíà çà èíôîðìàöè¼å î òîìå êàêî ñå äîëàçè äî ïðè-
êóïšåíèõ áóŸåòñêèõ ñðåäñòàâà, ¼åð ñàìà ñíîñè
òåðåò òîã ïðèêóïšàœà êàî ïðåòõîäíèöó åâåíòóàë-
íå êîðèñòè, îäíîñíî ÷èœåíèöó äà ¼àâíîñò çàõòåâà
êâàëèòàòèâíî è êâàíòèòàòèâíî âèøè íèâî è âå�è
îáèì èíôîðìàöè¼à, ïîòðåáíî ¼å ñàñòàâšàœå ôè-
íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à çà ¼àâíè ñåêòîð êî¼è �å áèòè
äîñòóïíè è ðàçóìšèâè ñâèì çàèíòåðåñîâàíèì êî-
ðèñíèöèìà. Ïîðåñêè îáâåçíèöè ó äåìîêðàòñêèì
äðóøòâèìà, êî¼èìà ¼å ñâî¼ñòâåí ïðîöåñ ¼àâíå
ïîëèòèêå, æåëå äà çíà¼ó ãäå ñó œèõîâà ñðåäñòâà
óòðîøåíà è øòà ¼å äðóøòâî äîáèëî çàóçâðàò.

Íà âå�ó òðàíñïàðåíòíîñò è çàõòåâå çà êâàëèòåò-
íè¼èì ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòàâàœåì óïó�ó¼ó è
íîâè ïðèíöèïè è ïðàêñà ôèíàíñè¼ñêîã ìåíàŸìåí-
òà ¼àâíîã ñåêòîðà. Ñàâðåìåíè ¼àâíè ñåêòîð êàðàê-
òåðèøå è äåöåíòðàëèçîâíà îðãàíèçàöè¼à êî¼à ïîä-
ðàçóìåâà äà ñâàêè ¼àâíè åíòèòåò âîäè ìåíàŸåð êî¼è
çà ñâî¼å àíãàæîâàœå ïîëàæå ðà÷óí, îä ÷åãà èñòîâðå-
ìåíî çàâèñè è œåãîâî íàãðà�èâàœå. Îñíîâíå áèòíå
êàðàêòåðèñòèêå êî¼å áè òðåáàëî äà èìà íîâè ¼àâíè
ìåíàŸìåíò, ïðåìà âè�åœó OECD, ñó: îáðà�àœå âå�å
ïàæœå íà ðåçóëòàòå è óâå�àœå âðåäíîñòè íîâöà;
îïàäàœå àóòîðèòåòà è ïîâå�àœå ôëåêñèáèëíîñòè;
îäãîâîðíîñò è êîíòðîëà; îðè¼åíòèñàíîñò íà êëè¼åí-
òà è óñëóãó; ¼à÷àœå êàïàöèòåòà íàìåœåíèõ ðàçâè¼à-
œó ñòðàòåãè¼å è ïîëèòèêå, óâî�åœå êîíêóðåíöè¼å è
äðóãèõ òðæèøíèõ åëåìåíàòà.

Ïðåìà òîìå, "íîâè ¼àâíè ìåíàŸìåíò" çàõòåâàî
áè ïîíàøàœå ñëè÷íî ïîíàøàœó íà òðæèøòó. Îâà¼
îáëèê ðóêîâî�åœà ¼àâíèì åíòèòåòèìà ¼àâèî ñå íà-
¼ïðå ó ðàçâè¼åíèì çåìšàìà êî¼å èìà¼ó òðàäèöèî-
íàëíî ¼àêå äðóøòâåíî óâàæåíå âëàäå. Îäãîâîð-
íîñò çà ïðèïðåìàœå è ïðåçåíòàöè¼ó ôèíàíñè¼-
ñêèõ èçâåøòà¼à, êî¼à ¼å äåôèíèñàíà ïðàâíèì ñèñ-
òåìîì, íà¼÷åø�å ñå âåçó¼å ëèöå êî¼å ðóêîâîäè åí-
òèòåòîì èëè âèøåã ôèíàíñè¼ñêîã ðóêîâîäèîöà,
îäíîñíî ìèíèñòðà ôèíàíñè¼à. Óâî�åœå îäãîâîð-
íîñòè ïðåìà ¼àâíîñòè çàõòåâà íå ñàìî íîâå ïðè-
ñòóïå ó èçâåøòàâàœó (øòî ïîäðàçóìåâà è
ðàçìàòðàœå ïðèìåíå ÌÐÑ £Ñ), âå� è íîâè
ïðèñòóï ïðîöåíè ïåðôîðìàíñè.

ÌÐÑ £Ñ ïðåäñòàâšà¼ó áèòàí ôàêòîð ó ïðîöåñó
ïîáîšøàœà òðàíñïàðåíòíîñòè ¼àâíîã ñåêòîðà. Çà
œèõîâó èìïëåìåíòàöè¼ó ñó çàèíòåðåñîâàíå âëà-
äå, àëè è ìíîãå îðãàíèçàöè¼å êàî øòî ñó IFAC,
UN, OECD, UNESCO, Ìå�óíàðîäíè ìîíåòàðíè
ôîíä, Ñâåòñêa áàíêà è ìíîãå äðóãå. Íàâåäåíî ïðà-
òè è êîíñòàòàöè¼à äà ïðåêî 70 çåìàšà ó ñâåòó9 ñó
èëè âå� óñâî¼èëå ïðèìåíó ÌÐÑ £Ñ èëè ñå íàëàçå ó
ïðîöåñó œèõîâîã óñâà¼àœà. Ïîðåä çåìàšà ó òðàí-
çèöè¼è è çåìàšà ó ðàçâî¼ó, òó ñó è Àðãåíòèíà,
Êèíà Ôðàíöóñêà, Ìà�àðñêà, Èíäè¼à, Èçðàåë, Õî-
ëàíäè¼à, Íîðâåøêà, Ðóìóíè¼à, Ðóñè¼à, Øïàíè¼à,
Øâà¼öàðñêà. Îäðå�åíà ãðóïà çåìàšà ïðèìåœó¼å
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9) Íàâåäåíó êîíñòàòàöè¼ó äîêàçó¼å èñòðàæèâàœå êî¼å ¼å âðøèî Îäáîð çà Ìå�óíàðîäíå ñòàíäàðäå çà ¼àâíè ñåêòîð. Èñòðàæèâàœå ¼å âðøå-
íî ïóòåì êîìóíèêàöè¼å ñà ÷ëàíîâèìà îâîã òåëà, çàòèì ïóòåì êîìóíèêàöè¼å ñà âëàäàìà çåìàšà è ïóòåì êîíòàêàòà îñòâàðåíèõ åëåêòðîí-
ñêîì êîìóíèêàöè¼îì.



íàöèîíàëíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå çà ¼àâíè
ñåêòîð, ÷è¼è ¼å ñàäðæà¼ ó ñêëàäó ñà ñàäðæà¼åì
ÌÐÑ £Ñ, à òî ñó Àóñòðàëè¼à, Êàíàäà, Íîâè Çåëàíä,
Âåëèêà Áðèòàíè¼à è Àìåðèêà.

Ïðîöåñ ãëîáàëèçàöè¼å ïîäðàçóìåâà äà ïðîáëå-
ìè îäðå�åíèõ çåìàšà íåìà¼ó ñàìî íàöèîíàëíè êà-
ðàêòåð, âå� ãëîáàëíè, è äà ðåøàâàœå òèõ ïðîáëåìà
çàõòåâà òðàíñïàðåíòíîñò ó ïðà�åœó ñðåäñòàâà êî-
¼èìà ðàñïîëàæó íàöèîíàëíå âëàäå, îäíîñíî óïîò-
ðåáå ñðåäñòàâà êî¼à ñó ìå�óíàðîäíå îðãàíèçàöè¼å
ïðåíåëå èëè êàî ïîìî� èëè êàî ïîçà¼ìèöó. Ïðåìà
ïëàíîâèìà áðî¼íèõ ñâåòñêèõ îðãàíèçàöè¼à çàèíòå-
ðåñîâàíèõ çà ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ¼àâíîã
ñåêòîðà, çàòèì ïëàíîâèìà Ìå�óíàðîäíîã îäáîðà
çà ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå çà ¼àâíè ñåêòîð, êàî
è ïðåìà ïëàíîâèìà âëàäà ìíîãèõ çåìàšà, ïîòïóíà
ïðèìåíà îâèõ ñòàíäàðäà òðåáàëî áè äà ñå îñòâàðè
2012. ãîäèíå. Îâà ïðèìåíà ïîäðàçóìåâà ïðèìåíó
îáðà÷óíñêå ðà÷óíîâîäñòâåíå îñíîâå (œó òðåáà äà
ïîäðæè íîâè ìåíàŸìåíò ó ¼àâíîì ñåêòîðó), çàòèì
íåîïõîäíà ¼å ïîäðøêà îäðå�åíîã íèâîà ðàçâî¼à èí-
ôîðìàöèîíå òåõíîëîãè¼å, êàî è ôèíàíñè¼ñêå ïîëè-
òèêå è (èàêî ïîñëåäœå àëè íå è íà¼ìàœå çíà÷à¼íî),
îâà¼ ïðîöåñ òðåáà äà ïîäðæå ïðîôåñèîíàëíå ðà÷ó-
íîâî�å ó ¼àâíîì ñåêòîðó.

Ïðåìà Ðàçâî¼íîì ïðîãðàìó Ó¼åäèœåíèõ íàöè-
¼à, óñâî¼åíîì 4. ñåïòåìáðà 2009. ãîäèíå, ïðèìåíà
ÌÐÑ £Ñ òðåáà äà ñå îäâè¼à ó ÷åòèðè ôàçå. Ïðâà
ôàçà áè òðåáàëî äà ñå îäâè¼à ó 2009. ãîäèíè è äà ñå
îäíîñè íà ïðèìåíó ÌÐÑ £Ñ 3 – Ðà÷óíîâîäñòâåíå
ïîëèòèêå, ïðîìåíå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïðîöåíà è
ãðåøêå è ÌÐÑ £Ñ 14 – Äîãà�à¼è íàêîí äàòóìà èç-
âåøòàâàœà. Äðóãà ôàçà áè òðåáàëî äà ñå ðåàëèçó-
¼å ó 2010. ãîäèíè, ïðèìåíîì ÌÐÑ £Ñ 4 – Ó÷èíöè
ïðîìåíà êóðñåâà ñòðàíèõ âàëóòà, ÌÐÑ £Ñ 15 –
Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè: îáåëîäàœèâàœå è
ïðåçåíòàöè¼à è ÌÐÑ 39 – Ôèíàíñè¼ñêè èíñòðó-
ìåíòè: ïðèçíàâàœå è âðåäíîâàœå. Òðå�à ôàçà
óâî�åœà ÌÐÑ £Ñ òðåáà äà ñå ðåàëèçó¼å 2011. ãîäè-
íå, ïðèìåíîì ÌÐÑ 25 – Ïðèìàœà çàïîñëåíèõ. ×å-
òâðòà ôàçà êî¼à áè áèëà ðåàëèçîâàíà ó 2012. ãîäè-
íè ïîäðàçóìåâàëà áè ïîòïóíó ïðèìåíó ÌÐÑ £Ñ.
Òî ¼å ñàìî ¼åäàí îä ìîãó�èõ ïðèñòóïà ïðèìåíè
ÌÐÑ £Ñ; è äðóãå ðåëåâàíòíå îðãàíèçàöè¼å èìà¼ó
ñâî¼à âè�åœà ïðèìåíå îâèõ ñòàíäàðäà, àëè êðà¼œè
ñóä î òîìå äîíîñå âëàäå îäðå�åíèõ äðæàâà.

Äà ñó ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å íåçàîáèëà-
çàí è áèòàí ÷èíèëàö ó îâîì ïðîöåñó äîêàçó¼å è
÷èœåíèöà äà ó îêâèðó èçäàœà ÌÐÑ £Ñ (çà 2007) îä
ñòðàíå Îäáîðà çà Ìå�óíàðîäíå ðà÷óíîâîäñòâåíå
ñòàíäàðäå, ïîðåä òåêñòà ñòàíäàðäà è äðóãèõ ñàñ-
òàâíèõ äåëîâà, ñàäðæà¼ îâîã èçäàœà10 ÷èíè è äåî

êî¼è ñå îäíîñè íà Ïðèçíàâàœå è êâàëèôèêàöè¼ó
ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à è äåî êî¼è ñå îäíîñè
íà Åòè÷êè êîäåêñ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à.
Îâà äâà äåëà óñìåðåíà ñó íà ãëîáàëèçàöè¼ó ðà÷ó-
íîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å, êî¼à êàî òàêâà òðåáà äà
îáåçáåäè ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å êî¼è �å áèòè ïî-
óçäàíè è ðàçóìšèâè, îäíîñíî ïðåïîçíàòšèâè íå-
çàâèñíî îä òîãà ó êîì äåëó ñâåòà ¼å ëîöèðàí åíòè-
òåò ¼àâíîã ñåêòîðà çà êî¼è ñó ñàñòàâšåíè ôèíàí-
ñè¼ñêè èçâåøòà¼è. Äåî êî¼è ñå îäíîñè íà ïðèçíà-
âàœå è êâàëèôèêàöè¼ó ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíî-
âî�à áàâè ñå ïðèíöèïèìà11 óçà¼àìíîã ïðèçíàâàœà
ïðîôåñèîíàëíèõ çâàœà ó ðà÷óíîâîäñòâó îä ñòðà-
íå ðàçëè÷èòèõ äðæàâà; êàî è ñàìèì ïðîöåñîì
ïðèçíàâàœà. Äåî êî¼è ñå îäíîñè íà Åòè÷êè êîäåêñ
ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à áàâè ñå îñîáèíàìà
ïðîôåñèîíàëíîã ðà÷óíîâî�å è ïðàâèëèìà ïîíà-
øàœà ïðîôåñèîíàëíîã ðà÷óíîâî�å.

5. Øòà çíà÷è ïðèìåíà

Ìå�óíàðîäíèõ ñòàíäàðäà çà ¼àâíè ñåêòîð

ó íàøèì îêîëíîñòèìà?

ÌÐÑ £Ñ óïó�ó¼ó íà äâà àëòåðíàòèâíà ìîäàëè-
òåòà âî�åœà ïîñëîâíèõ êœèãà è ñàñòàâšàœà ôè-
íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, òî ñó: îáðà÷óíñêà îñíîâà
êî¼à ïîäðàçóìåâà ïðèìåíó ÌÐÑ £Ñ îä ÌÐÑ £Ñ 1
äî ÌÐÑ £Ñ 31 è ãîòîâèíñêà îñíîâà êî¼à ïîäðàçó-
ìåâà ïðèìåíó ÌÐÑ £Ñ ïðåìà ãîòîâèíñêî¼ îñíîâè.

Îáðà÷óíñêà îñíîâà, ïðåìà äåôèíèöè¼è äàòî¼ ó
ÌÐÑ £Ñ 2 – Èçâåøòà¼è î íîâ÷àíèì òîêîâèìà (ïà-
ðàãðàô 8) ïðåäñòàâšà ðà÷óíîâîäñòâåíó îñíîâó
ïðåìà êî¼î¼ ñå òðàíñàêöè¼å è äðóãè äîãà�à¼è ïðè-
çíà¼ó ó òðåíóòêó œèõîâîã íàñòàíêà (à íå ñàìî êàäà
ñå ïðèìè èëè èçäà ãîòîâèíà èëè åêâèâàëåíò ãîòî-
âèíå). Îâà îñíîâà ïîäðàçóìåâà ïðèçíàâàœå
òðàíñàêöè¼à è äîãà�à¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà-
¼èìà çà ïåðèîäå ó êî¼èìà ñó ñå òðàíñàêöè¼å äîãî-
äèëå. Åëåìåíòè êî¼è ñå ïðèçíà¼ó ïî îáðà÷óíñêî¼
îñíîâè ñó: èìîâèíà, îáàâåçå, íåòî èìîâèíà (êàïè-
òàë), ïðèõîäè è ðàñõîäè. Îáðà÷óíñêà îñíîâà
ïðåäñòàâšà ïðèíöèï åâèäåíöè¼å ïîñëîâíèõ
òðàíñàêöè¼à óç ïðèìåíó ÌÐÑ £Ñ.

Ãîòîâèíñêà îñíîâà ïðåìà ïàðàãðàôó 1.2 Ñòàí-
äàðäà: Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ïðåìà ãîòî-
âèíñêî¼ îñíîâè, ïðåäñòàâšà ðà÷óíîâîäñòâåíó
îñíîâó ïî êî¼î¼ ñå òðàíñàêöè¼å è îñòàëè äîãà�à¼è
ïðèçíà¼ó òåê êàäà åíòèòåò ïðèìè èëè èñïëàòè ãî-
òîâèíó èëè ãîòîâèíñêå åêâèâàëåíòå. Ãîòîâèíñêà
îñíîâà ïðåäñòàâšà ïðèíöèï çàñòóïšåí ïðè åâè-
äåíöè¼è ïîñëîâíèõ òðàíñàêöè¼à ó ¼àâíîì ñåêòîðó
ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è.
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10) Ñàäðæà¼ äâîòîìíîã îðèãèíàëíîã èçäàœà ÌÐÑ £Ñ çà 2010. ãîäèíó èìà ñëåäå�ó ñòðóêòóðó: Èçìåíå ñàäðæà¼à ïðèðó÷íèêà èç 2009: Îäáîð
çà Ìå�óíàðîäíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå çà ¼àâíè ñåêòîð; Ìå�óíàðîäíà ôåäåðàöè¼à ðà÷óíîâî�à; Ïðåäãîâîð ÌÐÑ £Ñ; Óâîä ó
Ìå�óíàðîäíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå çà ¼àâíè ñåêòîð, çàòèì ¼å äàò ñàäðæà¼ ïî¼åäèíà÷íèõ ÌÐÑ £Ñ îä 1 äî 31; Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíî-
âîäñòâåíè ñòàíäàðä çà ¼àâíè ñåêòîð íà ãîòîâèíñêî¼ îñíîâè; Ïî¼ìîâíèê òåðìèíà äåôèíèñàíèõ ó ÌÐÑ £Ñ 1 äî ÌÐÑ £Ñ 31; Ñìåðíèöà
2–Ïðèìåíšèâîñò ÌÐÑ £Ñ ïðè ðåâèçè¼è ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ¼àâíèõ ïðåäóçå�à è Ïðåãëåä äðóãèõ äîêóìåíàòà. Íàâåäåíè ñàäðæà¼
ðàñïîðå�åí ¼å íà 1570 ñòðàíà.

11) Îâè ïðèíöèïè ñå îäíîñå íà îáðàçîâàœå ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à, èñïèòå, èñêóñòâî è îñòàëå ôàêòîðå ïðèçíàâàœà.



×ëàíîì 7. Óðåäáå î áóŸåòñêîì ðà÷óíîâîäñòâó
("Ñë.ãëàñíèê ÐÑ, áð. 125/2003 è 12/06) ïðîïèñàíî
¼å äà ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è êîðèñíèêà åíòèòåòà
ó ¼àâíîì ñåêòîðó – áóŸåòñêèõ ñðåäñòâà ñàäðæå:

1) Èçâåøòà¼å íà ãîòîâèíñêî¼ îñíîâè;

à. Èçâåøòà¼ î êàïèòàëíèì èçäàöèìà è ôèíàí-
ñèðàœó;

á. Èçâåøòà¼ î íîâ÷àíèì òîêîâèìà.

2) Èçâåøòà¼å ñàñòàâšåíå íà îñíîâó óñâî¼åíèõ ðà-
÷óíîâîäñòâåíèõ ïîëèòèêà ñà îáðàçëîæåœèìà.

1) áèëàíñ ñòàœà;

2) áèëàíñ ïðèõîäà è ðàñõîäà;

3) èçâåøòà¼ î èçâðøåœó áóŸåòà ñà÷èœåí òàêî
äà ïðèêàçó¼å ðàçëèêó èçìå�ó îäîáðåíèõ
ñðåäñòàâà è èçâðøåœà, óç êî¼è ñå ñà÷èœàâà :

à. îá¼àøœåœå âåëèêèõ îäñòóïàœà èçìå�ó
îäîáðåíèõ ñðåäñòàâà è èçâðøåœà;

á. ïðåãëåä ïðèìšåíèõ äîíàöè¼à è êðåäèòà,
äîìà�èõ è ñòðàíèõ, êàî èçâðøåíèõ îò-
ïëàòà êðåäèòà, óñàãëàøåíèõ ñà èíôîð-
ìàöè¼àìà ñàäðæàíèì ó èçâåøòà¼èìà î
íîâ÷àíèì òîêîâèìà;

4) èçâåøòà¼ î êîðèø�åœó ñðåäñòàâà èç òåêó�å
áóŸåòñêå ðåçåðâå;

5) èçâåøòà¼ î ãàðàíöè¼àìà äàòèì ó òîêó ôèñ-
êàëíå ãîäèíå.

Èìà¼ó�è ó âèäó ÷èœåíèöó äà ¼å àêòóåëíîì çà-
êîíñêîì ðåãóëàòèâîì12 èç îáëàñòè áóŸåòñêîã ðà-
÷óíîâîäñòâà, îäíîñíî Óðåäáîì î ïðèìåíè
Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà çà
¼àâíè ñåêòîð ("Ñë.ãëàñíèê ÐÑ", áð. 49/2010) íà-
çíà÷åíî äà �å ñå ÌÐÑ £Ñ ïðèìåœèâàòè ïðèëèêîì
ñàñòàâšàœà, ïðèêàçèâàœà è äîñòàâšàœà ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà, ïî÷åâ
îä ¼àíóàðà 2011, à çà îäðå�åíå åíòèòåòå ïî÷åâ îä
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à çà 2010. ãîäèíó, ðàçóìíî
¼å î÷åêèâàœå äîäàòíå ðåãóëàòèâå13 êî¼à áè îáåçáå-
äèëà èíôðàñòðóêòóðíå óñëîâå çà ïðèìåíó îâèõ
ñòàíäàðäà. Òà ðåãóëàòèâà áè ìîðàëà äà äåôèíèøå
ïðèìåíó ðà÷óíîâîäñòâåíå îñíîâå, çàòèì ìîðàëà
áè äà ñàäðæè òåìåšíà óïóòñòâà ó âåçè ñà
ïðåëàñêîì ñà ãîòîâèíñêå îñíîâå íà îáðà÷óíñêó
ðà÷óíîâîäñòâåíó îñíîâó, îäíîñíî, íà íà÷åëî
óçðî÷íîñòè ïðèõîäà è ðàñõîäà.

Îáðà÷óíñêà ðà÷óíîâîäñòâåíà îñíîâà êî¼à òðå-
áà äà îìîãó�è ïðèìåíó ÌÐÑ £Ñ ïîäðàçóìåâà ñàñ-
òàâšàœå ñëåäå�èõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à:

1) èçâåøòà¼îôèíàíñè¼ñêîìñòàœó(áèëàíññòàœà);

2) èçâåøòà¼ î ôèíàíñè¼ñêî¼ óñïåøíîñòè (áè-
ëàíñ óñïåõà);

3) èçâåøòà¼ î ïðîìåíàìà íà êàïèòàëó;

4) èçâåøòà¼ î íîâ÷àíèì òîêîâèìà;

5) èçâåøòà¼ êî¼è ñàäðæè ïîðå�åœå îäîáðåíîã
áóŸåòà è ðåàëèçîâàíèõ èçíîñà (ïîñåáàí èç-
âåøòà¼ èëè ïîñåáíà êîëîíà ó ôèíàíñè¼ñêèì
èçâåøòà¼èìà) è

6) íàïîìåíå óç ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å.

Ïðèõâàòàœå ÌÐÑ £Ñ íå ñïðå÷àâà åíòèòåòå ¼àâ-
íîã ñåêòîðà äà ñàñòàâšà¼ó è íåêå äðóãå èçâåøòà¼å
êî¼å çàõòåâà íàöèîíàëíà ðåãóëàòèâà èëè ìåíàŸ-
ìåíò êîíêðåòíîã åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà.

Êîìïëåòíè ñåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ñàñ-
òàâšåíèõ íà îáðà÷óíñêî¼ îñíîâè, òðåáà äà îìî-
ãó�è ðåàëíî èñêàçèâàœå ñòàœà èìîâèíå, îáàâåçà
è êàïèòàëà, êàî è ïðèõîäà è ðàñõîäà êîðèñíèêà áó-
Ÿåòñêèõ ñðåäñòàâà. Ðåãóëàòèâà êî¼à òðåáà äà îìî-
ãó�è ïðèìåíó ÌÐÑ £Ñ, òàêî�å, òðåáà äà ñàäðæè è
îäðåäáå êî¼å ñå îäíîñå íà ïðåâîä ÌÐÑ £Ñ. Ñàâåç
ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å ¼å ïðîôåñèîíàëíà
àñîöè¼àöè¼à êî¼à ¼å îä Îäáîðà çà Ìå�óíàðîäíå
ñòàíäàðäå çà ¼àâíè ñåêòîð äîáèëà ñâà ïðàâà çà
îá¼àâšèâàœå îâèõ ñòàíäàðäà.

Çàêšó÷àê

Ïðîöåñ ãëîáàëèçàöè¼å èìà çà ïîñëåäèöó
ïîâå�àœå èíòåðåñîâàœà çà ïðèíöèïå è íà÷åëà íà
îñíîâó êî¼èõ ñå ñàñòàâšà¼ó ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà-
¼è êàêî ó ïðèâàòíîì, òàêî è ó ¼àâíîì ñåêòîðó. Ïîø-
òî ñå ðà÷óíîâîäñòâî ñìàòðà èíñòðóìåíòîì êîìó-
íèêàöè¼å, ëîãè÷íî ¼å äà êîìóíèêàöè¼à ìîæå äà áóäå
óñïåøíà ñàìî àêî ñâè ó÷åñíèöè ïðèìåœó¼ó èñòå
ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðèíöèïå è íà÷åëà, îäíîñíî ïðè-
ìåœó¼ó èñòà ðà÷óíîâîäñòâåíà ïðàâèëà ïðèëèêîì
ñàñòàâšàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Êâàëèòåò
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ïîäðàçóìåâà ïðèñóñòâî
ñëåäå�èõ êàðàêòåðèñòèêà: ðàçóìšèâîñò, ðåëåâàí-
òíîñò (ìàòåðè¼àëíîñò), ïîóçäàíîñò (ôåð ïðåçåíòà-
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12) Ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ó ¼àâíîì ñåêòîðó ðåãóëèøå ñëåäå�à çàêîíñêà ðåãóëàòèâà:

– Çàêîí î áóŸåòñêîì ñèñòåìó („Ñë. ãëàñíèê ÐÑ“, áð. 54/09 ),

– Óðåäáà î áóŸåòñêîì ðà÷óíîâîäñòâó („Ñë. ãëàñíèê ÐÑ“, áð. áð. 125/03 è 12/06),

– Óðåäáà î ïðèìåíè Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà çà ¼àâíè ñåêòîð („Ñë. ãëàñíèê ÐÑ“, áð.49/10),

– Ïðàâèëíèê î ñòàíäàðäíîì êëàñèôèêàöèîíîì îêâèðó è Êîíòíîì ïëàíó çà áóŸåòñêè ñèñòåì („Ñë. ãëàñíèê ÐÑ“, áð.20/07, 37/07,
50/07–èñïð., 63/07, 25/08, 50/08, 3/09, 26/09, 37/09, 64/09, 110/09 è 11/10),

– Ïðàâèëíèê î íà÷èíó ïðèïðåìå, ñàñòàâšàœà è ïîäíîøåœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à êîðèñíèêà áóŸåòñêèõ ñðåäñòàâà è êîðèñíèêà
ñðåäñòàâà îðãàíèçàöè¼à îáàâåçíîã ñîöè¼àëíîã îñèãóðàœà („Ñë. ãëàñíèê ÐÑ“, áð. 51/07 I 14/08).

13) Äîäàòíà ðåãóëàòèâà ¼å ïîðåä òîãà, íåîïõîäíà è ó ñìèñëó îòêëàœàœà íåäîðå÷åíîñòè è áðî¼íèõ ìå�óñîáíî ïðîòèâðå÷íèõ îäðåäáè ó ïî-
ñòî¼å�î¼ ðåãóëàòèâè. Òî äîäàòíî ïîòâð�ó¼å è ÷èœåíèöà äà ¼å íà îñíîâó ñòóäè¼å ÌÌÔ èç 2008. ãîäèíå, íàø ðà÷óíîâîäñòâåíè îêâèð ó ¼àâ-
íîì ñåêòîðó, îêàðàêòåðèñàí êàî êîíôóçàí. Àêòóåëíà ïðàêñà èçâåøòàâàœà ó ¼àâíîì ñåêòîðó ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è çàñíîâàíà ¼å íà ãîòî-
âèíñêî¼ îñíîâè êî¼à íè¼å äîñëåäíî ïðèìåœåíà.



öè¼à, ñóøòèíà èçíàä ôîðìå, íåóòðàëíîñò, îïðåç-
íîñò, ïîòïóíîñò) è óïîðåäèâîñò.

Çíà÷à¼íå ðàçëèêå ó ïðàêñè èçâåøòàâàœà åíòè-
òåòà ¼àâíîã ñåêòîðà ó ðàçëè÷èòèì çåìšàìà ìîãó
äà áóäó ïðåâàçè�åíå ñà÷èœàâàœåì ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à ó ñêëàäó ñà ñìåðíèöàìà ÌÐÑ £Ñ êàî
ïðîôåñèîíàëíèì îêâèðîì êî¼è ñå ïðèìåœó¼å
ïðèëèêîì ñàñòàâšàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.
Óñëîâ çà êâàëèòåòíå ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å ¼å
ñâàêàêî è óêšó÷èâàœå ó ðåãóëàòîðíè îêâèð è ¼àñ-
íî äåôèíèñàœå êîíòðîëå ïðèìåíå ÌÐÑ £Ñ è ïðè-
ìåíà êîäåêñà ïðîôåñèîíàëíå åòèêå ðà÷óíîâî�à.
Óíàïðå�åœå êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìàöè-
¼à è êâàíòèòåòà œèõîâîã îáåëîäàœèâàœà ïðåäñòàâ-
šà óñëîâ çà êâàëèòåòíî óïðàâšàœå îãðàíè÷åíèì
ñðåäñòâèìà ïîâåðåíèì ¼àâíîì ñåêòîðó ñà ¼åäíå
ñòðàíå, äîê åôèêàñíî óïðàâšàœå ñâî¼èì ìåõàíèç-
ìèìà äèðåêòíî óòè÷å íà ïîáîšøàœå êâàëèòåòà ðà-
÷óíîâîäñòâåíèõ èíôîðìàöè¼à ¼àâíîã ñåêòîðà, îä-
íîñíî çàäîâîšåœå ïîòðåáà êîðèñíèêà ôèíàíñè¼-
ñêèõ èçâåøòà¼à åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà, ó ñìèñëó
èíôîðìèñàœà î íà÷èíó ïîòðîøœå áóŸåòñêèõ
ñðåäñòàâà.

Ëèòåðàòóðà

= Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè
çà ¼àâíè ñåêòîð, ÑÐÐÑ,Áåîãðàä 2007.

= 2010 IFAC Handbook of International Pablic
Sector Accounting Pronouncement, New York,
2010.

= IFAC–îâ Åòè÷êè êîäåêñ çà ïðîôåñèîíàëíå
ðà÷óíîâî�å, Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà
Ñðáè¼å, Áåîãðàä, 2007.

= ìð Äàíèöà £îâè�, „Ñòàíäàðäèçàöè¼à è õàð-
ìîíèçàöè¼à ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà åí-
òèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà“, Çáîðíèê ðàäîâà 41.
ñèìïîçè¼óì ÑÐÐÑ, Çëàòèáîð 2010;

= Çàêîí î áóŸåòñêîì ñèñòåìó ("Ñë.ãëàñíèê
ÐÑ", áð. 54/09)

= Óðåäáà î áóŸåòñêîì ðà÷óíîâîäñòâó („Ñë.
ãëàñíèê ÐÑ", áð. 125/03 è 12/06)

= Óðåäáà î ïðèìåíè Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâî-
äñòâåíèõ ñòàíäàðäà çà ¼àâíè ñåêòîð
("Ñë.ãëàñíèê ÐÑ", áð.49/01)
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Íàäèöà ÔÈÃÀÐ* Ñàâðåìåíè ìîäåëè

òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼å ïðåäóçå�à

Ðåçèìå: Òðàíñíàöèîíàëíî (ÒÍÏ), îäíîñíî ìóëòèíàöèîíàëíî ïðåäóçå�å (ÌÍÏ) ïðåäñòàâ-
šà âðñòó ïðåäóçå�à êî¼å ñâî¼ó àêòèâíîñò îáàâšà ó âèøå çåìàšà. Íàçèâ "òðàíñíàöèîíàë-
íî" ¼å äîáèëî çàòî øòî îáàâšà àêòèâíîñò âàí (òðàíñ) íàöèîíàëíèõ ãðàíèöà, à íàçèâ
"ìóëòèíàöèîíàëíî" çàòî øòî ¼å îáàâšà ó âèøå (ìóëòè) çåìàšà, òàêî äà òðàíñíàöèîíà-
ëèçàöè¼à è ìóëòèíàöèîíàëèçàöè¼à ñà àñïåêòà øèðåœà àêòèâíîñòè ïðåäñòàâšà¼ó ñèíîíè-
ìå. Ðàçëè÷èòà ëèòåðàòóðà äà¼å ïðåäíîñò ¼åäíîì èëè äðóãîì òåðìèíó, äîê ¼å ó ïðàêñè,
÷èíè íàì ñå, çàñòóïšåíè¼è íàçèâ "ìóëòèíàöèîíàëíî". Èñòîðè¼ñêè ïîñìàòðàíî, ðàçëè÷è-
òè ôàêòîðè ñó áèëè êšó÷íè çà òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼ó/ìóëòèíàöèîíàëèçàöè¼ó. Íà¼ïðå ñó
òî áèëè îáèëíè è ¼åôòèíè ïðèðîäíè ðåñóðñè, çàòèì òðæèøòå, à ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà,
ïîðåä òðæèøòà, êšó÷íè ôàêòîð ¼å çíàœå êàî èíïóò è çíàœå êàî àóòïóò.

Èàêî ñó ñå êšó÷íè ôàêòîðè ìåœàëè, öèš òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼å/ìóëòèíàöèîíàëèçàöè¼å
óâåê ¼å áèî èñòè: âå�à óêóïíà åôèêàñíîñò ïîñëîâàœà, ìåðåíà ïðèíîñîì íà àíãàæîâàíå ðå-
ñóðñå. Çà ñâðõå åôèêàñíè¼å òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼å / ìóëòèíàöèîíàëèçàöè¼å êðåèðàíè ñó è
èìïëåìåíòèðàíè áðî¼íè ìîäåëè. Ñàâðåìåíè ìîäåëè íàãëàøàâà¼ó çíà÷à¼ ñïåöèôè÷íèõ êîí-
êóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè ÒÍÏ/ÌÍÏ, äîê ¼å òðàäèöèîíàëíà òåîðè¼à áèëà ïðåîêóïèðàíà ñòå-
ïåíîì òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼å / ìóëòèíàöèîíàëèçàöè¼å. Ó îâîì ðàäó ñó èçíåòå êàðàêòå-
ðèñòèêå òðè ñàâðåìåíà ìîäåëà (ÎËÈ, ÈÐÎË è "7Ö"), à êîðèñòè�å ñå òåðìèí
"òðàíñíàöèîíàëíî" çàòî øòî ¼å ëîêàöè¼à êšó÷íè ôàêòîð ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à êî¼å
îáàâšà ñâî¼ó àêòèâíîñò è âàí ãðàíèöà ìàòè÷íå çåìšå.

Êšó÷íå ðå÷è: òðàíñíàöèîíàëíî/ìóëòèíàöèîíàëíî ïðåäóçå�å (ÒÍÏ/ÌÍÏ), òðàíñíàöèî-
íàëèçàöè¼à, ëîêàöè¼à, ñòåïåí òðàíñíàöèîíàëíîñòè, ìàòè÷íî ïðåäóçå�å, ïîäðóæíèöà,
ãëîáàëíà ôàáðèêà, ÎËÈ ìîäåë, ÈÐÎË ìîäåë, "7Ö" ìîäåë.

ÓÂÎÄ

Òðàíñíàöèîíàëíà ïðåäóçå�à (ÒÍÏ) ñó íàñòàëà
øèðåœåì àêòèâíîñòè âàí íàöèîíàëíèõ ãðàíèöà.
Íà¼ïðå ñå àêòèâíîñò øèðèëà çáîã îáèëíèõ è ¼åô-
òèíèõ ïðèðîäíèõ ðåñóðñà (íàôòå, ðóäà, çåìšèø-
òà), à çàòèì è çáîã ¼åôòèíå ðàäíå ñíàãå. Êàñíè¼å ñå
ñà òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼å çáîã ðåñóðñà ïðåøëî íà
òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼ó çáîã òðæèøòà. Àêòèâíîñò
ñå èç ìàòè÷íå çåìšå øèðèëà ó çåìšå ãäå ¼å ïîñòî-
¼àëî âåëèêî òðæèøòå (ìåðåíî áðî¼åì ñòàíîâíè-
êà), àëè ñó íà òà¼ íà÷èí ñíèæàâàíè è òðàíñïîðòíè

òðîøêîâè àóòïóòà. Äàíàñ ñå ìàñîâíîñò òðæèøòà

íå ìåðè áðî¼åì ñòàíîâíèêà, âå� œèõîâîì ðåàë-

íîì, åôåêòèâíîì ïëàòåæíîì ñïîñîáíîø�ó.

Àòðàêòèâíå ñó çåìšå ÷è¼è ñòàíîâíèöè èìà¼ó âè-

ñîêó è ïðîñå÷íó êóïîâíó ìî�, à êàî ìåðèëî êó-

ïîâíå ìî�è ñå óçèìà áðóòî äîìà�è ïðîèçâîä ïî

ãëàâè ñòàíîâíèêà. Òàêî çåìšå ñà âèñîêèì è ïðî-

ñå÷íèì ðàñòîì áðóòî äîìà�åã ïðîèçâîäà ïî ñòà-

íîâíèêó ïðåäñòàâšà¼ó íà¼àòðàêòèâíè¼à òðæèøòà

è íà¼ïîæåšíè¼å ëîêàöè¼å çà ïîäðóæíèöå. Ó äà-

íàøœèì óñëîâèìà òî ñó çåìšå òçâ. ÁÐÈÊ áëîêà

(Áðàçèë, Ðóñè¼à, Èíäè¼à è Êèíà). Îíå, ïîðåä ìà-

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî

ÓÄÊ 005.7:334.726
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* Ðåäîâíè ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Íèøó
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ñîâíîã è ðàñòó�åã òðæèøòà, èìà¼ó îáèšå ¼åôòèíå
è ïðîñå÷íî ïëà�åíå ðàäíå ñíàãå.1

Çíàœå ïîñòà¼å íà¼âàæíè¼è ðåñóðñ çáîã êî¼åã ñå
âðøè òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼à àêòèâíîñòè, êàêî
êàî èíïóò, òàêî è êàî àóòïóò. Çà ñòèöàœå çíàœà êàî
èíïóòà ïîòðåáíà ñó âåëèêà óëàãàœà, êî¼à ïðåä-
ñòàâšà¼ó ôèêñíå òðîøêîâå. Äà áè òà óëàãàœà äî-
íåëà çàäîâîšàâà¼ó�è ïðèíîñ, ïîòðåáíî ¼å çíàœå
ïðîøèðèòè è âàí íàöèîíàëíèõ ãðàíèöà, ïðåêî
òðàíñôåðà òåõíîëîãè¼å, know-how, ìåíàŸåðñêèõ
ñïîñîáíîñòè è äð. Íà òà¼ íà÷èí ñå çíàœå äèðåêòíî
èëè èíäèðåêòíî ïðîäà¼å êàî àóòïóò.

Ïîòðåáà çà êîíòèíóèðàíèì ñòèöàœåì çíàœà
(êîíòèíóèðàíèì ó÷åœåì) ïîñòà¼å èçðàæåíè¼à êîä
ÒÍÊ íåãî êîä ïðåäóçå�à êî¼à ïîñëó¼ó ñàìî íà
äîìà�åì òðæèøòó; íå ñàìî çáîã òîãà øòî ñó èçëî-
æåíè¼à êîíêóðåíöè¼è, âå� è çàòî øòî ¼å íåîïõîäíà
êîíòèíóèðàíà àäàïòàöè¼à ïîäðóæíèöà ëîêàëíîì
îêðóæåœó. Ëîêàöè¼à ¼å êšó÷íè ôàêòîð êîä òðàíñ-
íàöèîíàëèçàöè¼å àêòèâíîñòè, ïà ¼å ðàçóìšèâî
øòî íåêè àóòîðè óìåñòî ðå÷è ìóëòèíàöèîíàëèçà-
öè¼à èëè òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼à êîðèñòå ðå÷ äå-
ëîêàëèçàöè¼à ïîñëîâàœà.2 Ôèçè÷êà èíôðàñòðóê-
òóðà (ïóòíà, æåëåçíè÷êà, òåëåêîìóíèêàöèîíà
ìðåæà) è èíñòèòóöèîíàëíà èíôðàñòðóêòóðà (ïî-
ëèòè÷êè è ïðàâíè ñèñòåì, ñèñòåì øêîëñòâà, îòâî-
ðåíîñò çåìšå, ñòàáèëíîñò âàëóòå è äð.) óòè÷ó íà
èçáîð ëîêàöè¼å ïîäðóæíèöà ó èíîñòðàíñòâó, à
äàšå ñå äåôèíèøå ñòðàòåãè¼à ïðåêî êî¼å �å ñå èç-
âðøèòè äåëîêàëèçàöè¼à. Çàòî íåìà ìîäåëà òðàíñ-
íàöèîíàëèçàöè¼å êî¼è íå óêšó÷ó¼å ëîêàöè¼ó êàî
êšó÷íè ôàêòîð. Äðóãè êšó÷íè ôàêòîð ¼å çíàœå,
êàî ðåñóðñ, è ó÷åœå, êàî ïðîöåñ, à òðå�è ¼å èçáîð
ñòðàòåãè¼å çà øèðåœå àêòèâíîñòè âàí íàöèîíàë-
íèõ ãðàíèöà. ÎËÈ, ÈÐÎË è "7Ö" ñó ìîäåëè êî¼è
ñó çàñíîâàíè íà îâèì êšó÷íèì ôàêòîðèìà.

1. ÐÅÒÐÎÑÏÅÊÒÈÂÀ È ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÀ

ÒÐÀÍÑÍÀÖÈÎÍÀËÍÎÃ ÏÐÅÄÓÇÅ�À

Óòåìåšèâà÷åì òåîðè¼å òðàíñíàöèîíàëíîã
ïðåäóçå�à è àêàäåìñêå äèñöèïëèíå Èíòåðíàöèî-
íàëèçàöè¼à áèçíèñà ñìàòðà ñå Êàíà�àíèí Ñòåôàí
Õà¼ìåð (Stephen Hymer). Ó ñâîì êðàòêîì æèâîò-
íîì âåêó (1934-1974. ãîä.) äàî ¼å âåëèêè äîïðèíîñ
òåîðè¼è èíòåðíàöèîíàëèçàöè¼å áèçíèñà êàêî ïðå-
êî îá¼àâšåíèõ ðàäîâà, òàêî è ïîäñòèöàœåì ìíî-
ãèõ èñòðàæèâà÷à íà äàšà èñòðàæèâàœà îâå ïðî-
áëåìàòèêå. Œåãîâ ðàä ñå ìîæå ïîäåëèòè ó òðè
ôàçå.3

Ïðâà ôàçà îáóõâàòà ðàä íà èçðàäè äîêòîðñêå
äèñåðòàöè¼å International operations of national
firms: A study of direct investment (Èíòåðíàöèî-
íàëíî ïîñëîâàœå íàöèîíàëíèõ ôèðìè: ñòóäè¼à
äèðåêòíèõ èíâåñòèöè¼à), êî¼ó ¼å îäáðàíèî 1960.
ãîä. íà ÊåìáðèŸó ïîä ìåíòîðñòâîì ×àðëñà Êèí-
äáåðãåðà (Charles Kindleberger), à øòàìïàíà ¼å
1976. ãîä. Îíà ñå òåìåšè íà Êîóçîâî¼ òåîðè¼è
òðàíñàêöèîíèõ òðîøêîâà. Íàèìå, Õà¼ìåð òðàæè
íà÷èí íà êî¼è ôèðìà ìîæå äà ïðîøèðè ñâî¼ó àê-
òèâíîñò èçâàí ãðàíèöà ìàòè÷íå çåìšå, à äà
îñòâàðè ìèíèìàëíå ãëîáàëíå òðîøêîâå: äà ëè ñå
òî ìîæå ïîñòè�è êîðèø�åœåì ìåõàíèçìà åêñòåð-
íîã, èíîñòðàíîã òðæèøòà èëè óíóòðàøœîì îðãà-
íèçàöèîíîì ñòðóêòóðîì ÒÍÏ. Ó äîêòîðñêî¼ äèñ-
åðòàöè¼è, à êàñíè¼å è ó äðóãèì ðàäîâèìà, ñòðàòå-
ãè¼ó äèðåêòíèõ ñòðàíèõ èíâåñòèöè¼à ïðåäëàæå
êàî ñóïåðèîðíè¼ó ó îäíîñó íà ñòðàòåãè¼å èçâîçà è
ëèöåíöèðàœà.4

Äðóãà ôàçà ïî÷èœå œåãîâèì ÷ëàíêîì "The
multinational corporation: An analysis of some
motives for international business integration"
("Ìóëòèíàöèîíàëíà êîðïîðàöè¼à: àíàëèçà íåêèõ
ìîòèâà çà èíòåãðàöè¼ó èíòåðíàöèîíàëíîã áèç-
íèñà"), êî¼è ¼å îá¼àâšåí 1968. ãîä. ó ôðàíöóñêîì
÷àñîïèñó Revue Economique. Ó œåìó Õà¼ìåð ðàç-
ðà�ó¼å ñòðàòåãè¼ó èíòåðíàöèîíàëèçàöè¼å áèçíèñà
ïðåêî âåðòèêàëíå è õîðèçîíòàëíå èíòåãðàöè¼å:
âåðòèêàëíà èíòåãðàöè¼à òðåáà äà âîäè ìèíèìàë-
íèì ãëîáàëíèì òðîøêîâèìà (òðîøêîâèìà íà íè-
âîó ÒÍÏ), à õîðèçîíòàëíà äèâåðçèôèêàöè¼è àê-
òèâíîñòè è ñòèöàœó îäðæèâå êîíêóðåíòñêå ïðåä-
íîñòè ïî òîì îñíîâó. È äàšå ñå äðæè Êîóçîâå òåî-
ðåìå, øòî çíà÷è äà íà òðàíñíàöèîíàëíó âåðòèêàë-
íó è/èëè õîðèçîíòàëíó èíòåãðàöè¼ó òðåáà è�è
ñàìî óêîëèêî ñó ãëîáàëíè òðîøêîâè (òðîøêîâè
íà íèâîó òðàíñíàöèîíàëíîã ïðåäóçå�à) ìàœè îä
òðîøêîâà êîðèø�åœà òðæèøíîã ìåõàíèçìà
(òðàíñàêöèîíèõ òðîøêîâà), ïîøòî ¼å "èíòåðíàöè-
îíàëíà ôèðìà ñïåöè¼àëíè ñëó÷à¼, ãäå èìïåðôåê-
òíîñò òðæèøòà è óñìåðàâàœå èíòåðíàöèîíàëèçà-
öè¼å àêòèâíîñòè çàõòåâà¼ó êîíòðîëó ôèðìå èçâàí
íàöèîíàëíèõ ãðàíèöà".5 Àëè, êàî è îñòàëè èñòðà-
æèâà÷è ó òîì ïåðèîäó, è îí âèäè ñàìî íåãàòèâíå
ïîñëåäèöå ôóíêöèîíèñàœà ÒÍÏ, ¼åð ñòâàðà¼ó ìî-
íîïîë íà ãëîáàëíîì òðæèøòó, êî¼è âîäè åêîíîì-
ñêîì èìïåðè¼àëèçìó.

Òðå�à ôàçà Õà¼ìåðîâîã ðàäà ñèíòåòèçó¼å œåãî-
âå ñòàâîâå èç ïðåòõîäíèõ äâå¼ó ôàçà: Êîóçîâó òåî-
ðè¼ó òðàíñàêöèîíèõ òðîøêîâà è ñòâàðàœå ìîíîïî-
ëà è îëèãîïîëà. "Äóàëíà ïðèðîäà ìóëòèíàöèîíàë-

1) Âèñîêîñòðó÷àí èíæåœåðñêè êàäàð ó Èíäè¼è çà êîìïàíè¼å èç ÑÀÄ ïðåäñòàâšà ïðîñå÷íî ïëà�åíó ðàäíó ñíàãó.

2) Í. Ôèãàð: „Èíòåðíàöèîíàöèîíàëèçàöè¼à ìàëèõ è ñðåäœèõ ïðåäóçå�à“, Åêîíîìñêå òåìå, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Óíèâåðçèòåòà ó Íèøó,
4/2005, ñòð. 27-36.

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

4) P.J.Buckley: “Internalisation thinking: From the multinational enterprise to the global factory”, International Businss Review, June 2009, pp.
227-228.

5) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð. 143.
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íå êîðïîðàöè¼å ïðîèñòè÷å èç œåíå äîìèíàöè¼å íà
åêñòåðíîì òðæèøòó êîìáèíîâàíå ñà œåíîì ñïî-
ñîáíîø�ó çà ïîñòèçàœå åôèêàñíîñòè óñïåøíîì
êîîðäèíàöè¼îì èíòåðíî êîíòðîëèñàíèõ òðæèø-
òà“.6 Êðèòè÷êè ñòàâ ïðåìà ôóíêöèîíèñàœó ÒÍÏ
¼å èçðàæåíè¼è, ¼åð ñó îíå àãåíòè èíòåðíàöèîíàë-
íîã (ìå�óíàðîäíîã) êàïèòàëèñòè÷êîã ñèñòåìà,
êî¼è ïðîóçðîêó¼å íå¼åäíàêîñò, ñèðîìàøòâî è íå-
ðàâíîìåðíó ðàñïîäåëó ñâåòñêîã áîãàòñòâà. ×àê
äåôèíèøå ÒÍÊ êàî „îñòðâà ìî�è ó ñâåòñêîì îêå-
àíó“.7

Çàèñòà, òîêîì 1970-èõ è 1980-èõ, ÒÍÊ ñó ñâî-
¼èì ïîñëîâàœåì èçàçèâàëå ìíîãå íåãàòèâíå åôåê-
òå, ïà ñó ñå œèìà áàâèëå è Ó¼åäèœåíå íàöè¼å. Çà
Ó¼åäèœåíå íàöè¼å ¼å áèëî áèòíî êî¼à êîìïàíè¼à ¼å
ìóëòèíàöèîíàëíà: 1971. ãîä. ¼å äåôèíèñàíî äà ¼å
ÌÍÊ îíà êî¼à ïîñåäó¼å è êîíòðîëèøå àêòèâó ó äâå
èëè âèøå çåìàšà. Äåöåíè¼ó êàñíè¼å, Ó¼åäèœåíå
íàöè¼å ñó íàçèâ ìóëòèíàöèîíàëíà ïðîìåíèëå ó
òðàíñíàöèîíàëíà, ïà òðàíñíàöèîíàëíà êîìïàíè-
¼à (ÒÍÊ) ïðåäñòàâšà ïðåäóçå�å êî¼å èìà ïîñëîâíå
åíòèòåòå ó äâåìà èëè âèøå çåìàšà, ðóêîâî�åœå ó
ïðåäóçå�ó ¼å ¼åäèíñòâåíî, à îäëó÷ó¼ó�ó ðå÷ ó äî-
íîøåœó îäëóêà èìà ïðåäóçå�å ìàòèöà.8 Ó òåîðè¼è
ñó îäìàõ äàòå ïðèìåäáå íà îâó äåôèíèöè¼ó - äà ¼å
íå¼àñíà, ¼åð íå ïîêàçó¼å åêñïëèöèòíî äà ëè ñå ðàäè
î äâå èëè âèøå èíîñòðàíèõ çåìàšà, èëè î óêóïíî
äâå èëè âèøå çåìàšà ó îêâèðó ÒÍÊ. Ó êîíñòðóê-
òèâíî¼ ðàñïðàâè èñêðèñòàëèñàëî ñå ñõâàòàœå,
êî¼å ñå îäðæàëî äî äàíàñ, äà ¼å "ÌÍÏ/ÒÍÊ ïðåä-
óçå�å êî¼å îáàâšà è êîíòðîëèøå àêòèâíîñòè ó
âèøå îä ¼åäíå çåìšå.9

Ïî÷åòêîì 1974. Ó¼åäèœåíå íàöè¼å ñó ïðèïðå-
ìèëå Êîäåêñ ïîíàøàœà çà ÌÍÊ, àëè îí íè¼å íèêà-
äà ïðèìåœåí, ¼åð ñó ðàçâè¼åíå çåìšå è çåìšå ó
ðàçâî¼ó èìàëå ðàçëè÷èòà ìèøšåœà î œåãîâî¼
ïðèìåíè. Òåê 1994. ãîä. ó World Investment Report
(Èçâåøòà¼ î ãëîáàëíèì èíâåñòèöè¼àìà) ñàîï-
øòåíî ¼å äà Âëàäå âèäå ÌÍÊ êàî àãåíòå åêîíîì-
ñêîã ðàñòà è ïðîìîöè¼å äðóãèõ åêîíîìñêèõ è
äðóøòâåíèõ öèšåâà.10

Ñìàòðà ñå äà ñó Õà¼ìåðîâèì èäå¼àìà íà¼âèøå
áèëè ïîäñòàêíóòè íà äàšà èñòðàæèâàœà ïðèðîäå
è ôóíêöèîíèñàœà ÒÍÏ Áàêëè è Êàñîí (P.J.Buckle

è M.C. Casson). Îíè ñó 1976. ãîä., èñòå ãîäèíå
êàäà ¼å øòàìïàíà Õà¼ìåðîâà äîêòîðñêà äèñåðòà-
öè¼à, îá¼àâèëè êœèãó The Future of Multinational
Enterprise (Áóäó�íîñò ìóëòèíàöèîíàëíîã ïðåä-
óçå�à). Îâà êœèãà ¼å èìàëà âåëèêè óòèöà¼ íà äàšè
ðàçâî¼ òåîðè¼å è ïðàêñå èíòåðíàöèîíàëíîã áèçíè-
ñà. Äîæèâåëà ¼å âèøå èçäàœà: 1976, 1978, 1991,
1992, 1994. è 1998. 1993. ãîä. ¼å ïðåâåäåíà íà ¼àïàí-
ñêè, 1995. íà êîðå¼ñêè, à 2005. ãîä. è íà êèíåñêè.
Îíè ñå ñìàòðà¼ó óòåìåšèâà÷èìà òåîðè¼å èíòåð-
íàëèçàöè¼å (the internalization theory) – òåîðè¼å êî¼à
ñå áàâè äîêëå è ãäå òðåáà äà ñå ïðîñòèðó "ãðàíèöå"
ÒÍÏ, îäíîñíî êîëèêî ïîäðóæíèöà òðåáà äà èìà
ÒÍÏ, ãäå è êî¼è ñòåïåí êîíòðîëå òðåáà äà çàäðæè
íàä œèõîâèì ïîñëîâàœåì.11 Ñòåïåí êîíòðîëå íàä
ïîäðóæíèöàìà ïîêàçó¼å ñòåïåí èíòåðíàëèçàöè¼å,
äîê áðî¼ ïîäðóæíèöà ó èíîñòðàíñòâó ïîêàçó¼å
ñòåïåí òðàíñíàöèîíàëíîñòè.

Ñòåïåí èíòåðíàëèçàöè¼å è ñòåïåí òðàíñíàöèî-
íàëíîñòè ñó ñóøòèíñêè ïîòïóíî ðàçëè÷èòè ïîêà-
çàòåšè: ñòåïåí èíòåðíàëèçàöè¼å ñå çàñíèâà íà
ñõâàòàœó ÒÍÏ êàî èíòåðíîã è åêñòåðíîã òðæèø-
íîã ñèñòåìà, à ñòåïåí òðàíñíàöèîíàëíîñòè ïî-
òåíöèðà ãåîãðàôñêó äèñëîêàöè¼ó àêòèâíîñòè
ìàòè÷íîã ïðåäóçå�à âàí íàöèîíàëíèõ ãðàíèöà.

Ñòåïåí òðàíñíàöèîíàëíîñòè ñå ìåðè:12

= îäíîñîì áðî¼à çàïîñëåíèõ ó ïîäðóæíèöàìà
ó èíîñòðàíñòâó ñà óêóïíèì áðî¼åì çàïîñëå-
íèõ ó ÒÍÊ,

= îäíîñîì àêòèâå ïîäðóæíèöà ó èíîñòðàíñòâó
ñà óêóïíîì àêòèâîì ÒÍÊ,

= îäíîñîì ïðèõîäà ïîäðóæíèöà ó èíîñòðà-
íñòâó ñà óêóïíèì ïðèõîäîì ÒÍÊ è

= óêóïíèì ñòåïåíîì òðàíñíàöèîíàëíîñòè,
êî¼è ñå äîáè¼à êàäà ñå ñàáåðó ïðåòõîäíà òðè
ñòåïåíà òðàíñíàöèîíàëíîñòè è ïîäåëå ñà
òðè.

Ñòåïåí èíòåðíàëèçàöè¼å ñå ìîæå ìåðèòè ñòå-
ïåíîì ðàñïðîñòðàœåíîñòè è âåëè÷èíîì òðîøêî-
âà óïðàâšàœà ÒÍÏ. Ñòåïåí ðàñïðîñòðàœåíîñ-
òè ïðåäñòàâšà îäíîñ èçìå�ó ñòâàðíîã áðî¼à ïîä-
ðóæíèöà ó èíîñòðàíñòâó è ìîãó�åã áðî¼à. Âåëè÷è-
íà òðîøêîâà óïðàâšàœà ÒÍÏ ïîêàçó¼å êîëèêî
ìàòè÷íî ïðåäóçå�å êîøòà èíòåãðèñàœå ïîäðóæ-
íèöà ó èíòåðíè òðæèøíè ñèñòåì (ó ÒÍÏ), èçðà-

6) Èñòî êàî ïîä 3.

7) Èñòî êàî ïîä 3, ñòð. 144.

8) Â. £îâàíîâè�: „Óëîãà ìóëòèíàöèîíàëíèõ êîìïàíè¼à ó ñàâðåìåíîì ìå�óíàðîäíîì ïîñëîâàœó“, Ïîñëîâíà ïîëèòèêà, Áåîãðàä, íîâåìáàð
1997, ñòð. 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: “Retrospåctive and prospective views about the future of the multinational enterprise”, International
Business Review, £une 2009, p. 219.

11) Èñòî êàî ïîä 6, ñòð. 217.

12) Í. Ôèãàð: „Òðîøêîâíà åôèêàñíîñò ãëîáàëíîã ïðåäóçå�à“, Ðà÷óíîâîäñòâî, Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å, Áåîãðàä, ¼àíóàð-ôåá-
ðóàð 2006. ãîä.
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æåíî ó ñòàëíèì öåíàìà. Îâà¼ ïîêàçàòåš èìà äâîñ-
òðóêè çíà÷à¼: ïðâî, äà ñå âèäè äà ëè ñó òðîøêîâè
èíòåðíîã óïðàâšàœà âå�è èëè ìàœè ó îäíîñó íà
òðàíñàêöèîíå òðîøêîâå (òðîøêîâå åêñòåðíîã
òðæèøòà) è äðóãî, êàêî ñå êðå�ó èç ãîäèíå ó ãîäè-
íó. Äîìèíàíòàí ôàêòîð âåëè÷èíå òðîøêîâà
óïðàâšàœà íè¼å áðî¼ ïîäðóæíèöà, âå� ðåëàöè¼å
èçìå�ó ïîäðóæíèöà è ìàòè÷íîã ïðåäóçå�à è œè-
õîâà ëîêàöè¼à. Òàêî, âå�è ñòåïåí ðàñïðîñòðàœå-
íîñòè íå ìîðà äà âîäè âå�èì òðîøêîâèìà èíòåð-
íîã óïðàâšàœà è îáðíóòî: âå�è áðî¼ ïîäðóæíèöà
ñà òçâ. ëàêî óïðàâšèâèì îäíîñèìà èçàçèâà íèæå
òðîøêîâå èíòåðíîã óïðàâšàœà, äîê ìàœè áðî¼
ïîäðóæíèöà ñà òçâ. òåøêî óïðàâšèâèì îäíîñèìà
âîäè âå�èì òðîøêîâèìà èíòåðíîã óïðàâšàœà.
Ñòðàòåãè¼à òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼å è ëîêàöè¼à
ïîäðóæíèöà äîäàòíî óòè÷ó êàî êîðåêòèâíè ôàê-
òîðè. Îòâàðàœå ïîäðóæíèöà ó èíîñòðàíñòâó óç
çàäðæàâàœå âëàñíèøòâà íàä àêòèâîì äîíîñè
ÒÍÏ òçâ. ñïåöèôè÷íå ïðåäíîñòè îä âëàñíèøòâà
(Specific-Firm Advantage, SFA) ó îäíîñó íà èçâîç,
ëèöåíöèðàœå è ôðàíøèçèíã àðàíæìàíå. Ñòèöà-
œå è îñíèâàœå ïîäðóæíèöà (Ownårship), èçáîð
ëîêàöè¼å çà ïîäðóæíèöå (Location) è èíòåðíàëè-
çàöè¼à ïîñëîâàœà ÒÍÏ (Internalization) ñó êšó÷íè
ôàêòîðè OLI ìîäåëà.

1990-èõ ñå ïîòåíöèðà çíà÷à¼ ðåëàöè¼à íå ñàìî
èçìå�ó ìàòè÷íîã ïðåäóçå�à è ïîäðóæíèöà, âå� è
çíà÷à¼ ðåëàöè¼à èçìå�ó ïîäðóæíèöà è ðåëàöè¼à
ïîäðóæíèöà ñà ëîêàëíèì îêðóæåœåì (îêðóæå-
œåì çåìšå ó êî¼î¼ ñó ëîöèðàíå; host country).
"Ìóëòèíàöèîíàëíî ïðåäóçå�å ¼å ìîäåðíà ìðåæíà
êîíôèãóðàöè¼à".13 Îíî ¼å èíòåðíà è åêñòåðíà ïî-
ñëîâíà ìðåæà: èíòåðíà ìðåæà ñà ìóëòèïëèì ðå-
ëàöè¼àìà èçìå�ó ìàòè÷íîã ïðåäóçå�à è ïîäðóæ-
íèöà è èçìå�ó ïîäðóæíèöà ìå�óñîáíî, à åêñòåð-
íà ìðåæà ñà ìóëòèïëèì ðåëàöè¼àìà èçìå�ó ïîä-
ðóæíèöà è ëîêàëíîã îêðóæåœà. Ìå�óñîáíå ðåëà-
öè¼å ïîäðóæíèöà ñâå âèøå äîáè¼à¼ó òðæèøíè êà-
ðàêòåð, ïà ñå TÍÏ ïîñìàòðà êàî èíòåðíè òðæèø-
íè ñèñòåì, ñèñòåì êî¼è ñå ñàñòî¼è îä òðè òèïà
òðæèøòà: òðæèøòà ðîáà è óñëóãà, òðæèøòà àê-
òèâíîñòè è áèçíèñà è òðæèøòà êîìïåòåíöè¼à è
ïðàêñè. "ÌÍÏ ñó èíòåðîðãàíèçàöèîíå ìðåæå
ñëîáîäíî ïîâåçàíèõ ïîäðóæíèöà êî¼å êàðàêòåðè-
øó óíèêàòíè ðåñóðñè è ñïîñîáíîñòè".14 Òî ¼å "õå-
òåðàðõè¼à", "äèôåðåíöèðàíà ìðåæà", "òðàíñíàöè-
îíàëíà ñîëóöè¼à". Ó ïîñëîâíî¼ ìðåæè ãäå ïîñòî¼å
ìóëòèïëå ðåëàöè¼å èçìå�ó œåíèõ ÷ëàíèöà è ãäå
ôóíêöèîíèøå è èíòåðíî è åêñòåðíî òðæèøòå
íåìà ïîäåëå íà èíòåðíå è åêñòåðíå ðåñóðñå, âå� ñó

îíè èñïðåïëåòàíè è ïðåäñòàâšà¼ó õèáðèäíå ðå-
ñóðñå. Áèòíî ¼å äà ñó óíèêàòíè è ñïåöèôè÷íè, ¼åð
ïî òîì îñíîâó ÒÍÏ ñòè÷å îäðæèâó êîíêóðåíòñêó
ïðåäíîñò.

Áóäó�íîñò ÒÍÏ ¼å ÒÍÏ êàî ãëîáàëíà ôàáðèêà.
"Ãëîáàëíà ôàáðèêà ¼å ìðåæà êî¼à ïîñåäó¼å è âðøè
êîíòðîëó êšó÷íå èìîâèíå, òîêà çíàœà è òîêà ïðî-
èçâîäà/óñëóãà êðîç ìðåæó".15 Êšó÷íè åëåìåíàò
ãëîáàëíå ôàáðèêå ¼å ôëåêñèáèëíîñò, îäíîñíî
ñïîñîáíîñò äà ñå ðåñóðñè ðåàëîöèðà¼ó áðçî è ëàêî
êàî îäãîâîð íà ïðîìåíå. Òî ïîäðàçóìåâà äà òðåáà
ïðîìåíèòè ñõâàòàœå î ÒÍÏ: îíî íå ìîæå îñòàòè
âåëèêà îðãàíèçàöè¼à, êî¼à ñå ñïîðî ìåœà è ïîñòå-
ïåíî îñâà¼à òðæèøòå; ìîðà áèòè ïðåäóçåòíè÷êà,
÷åñòî ïðåìà ôèçè÷êî¼ èìîâèíè ìàëà îðãàíèçàöè-
¼à êî¼à áðçî êðåèðà òðæèøòå, ðåàëîöèðà ðåñóðñå è
îäóïèðå ñå øîêîâèìà. Çàòî ñâàêî ÒÍÏ íå ìîðà
áèòè ãëîáàëíà ôàáðèêà (ïðåäóçå�å).

Ãëîáàëíî ïðåäóçå�å èìà ñëåäå�å êàðàêòåðèñ-
òèêå:16

= âèçè¼à è ìèñè¼à ñó îä ñàìîã îñíèâàœà ãëî-
áàëíå,

= ãëîáàëíà ñó îä ñàìîã îñíèâàœà èëè ïîñòà¼ó
ãëîáàëíà ó ðîêó îä òðè ãîäèíå îä îñíèâàœà,

= íà¼ìàœå 25% ïðèõîäà îä ïðîäà¼å ìîðà áèòè
îñòâàðåíî íà èíîñòðàíîì òðæèøòó ó ïðâå
òðè ãîäèíå, à 75% çà äåâåò ãîäèíà,

= íà¼ìàœå 50% åêñòåðíå ïðîäà¼å ìîðà áèòè
îñòâàðåíî âàí ìàòè÷íîã êîíòèíåíòà,

= îäðå�åí ¼å è ìèíèìàëàí áðî¼ êîíòèíåíàòà íà
êî¼èìà ìîðà¼ó ïîñòî¼àòè ïîäðóæíèöå (òðè
êîíòèíåíòà),

= óìeñòî åêîíîìè¼å îáèìà è åêîíîìè¼å øèðè-
íå, êîä ñàâðåìåíèõ ÒÍÏ íà çíà÷à¼ó äîáè¼à
åêîíîìè¼à âðåìåíà.

2.OLI ÌÎÄÅË

ÒÐÀÍÑÍÀÖÈÎÍÀËÈÇÀÖÈ£Å ÏÐÅÄÓÇÅ�À

OLI ìîäåë ñå ñìàòðà åêëåêòè÷êîì ïàðàäèã-
ìîì,17 ¼åð èíòåãðèøå âèøå ïî¼åäèíà÷íèõ ìîäåëà.
Ïî îáóõâàòíîñòè ôàêòîðà òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼å,
îí ¼å õîëèñòè÷êè, àëè œåãîâ êðåàòîð Äàíèíã (J.H.
Dunning)18 ñìàòðà äà ¼å è ñèòóàöèîíè ìîäåë, ¼åð ñó
ñòðàòåãè¼à óëàñêà ó èíîñòðàíó çåìšó è ëîêàöè¼à
ñèòóàöèîíè ôàêòîðè. Ïðåìà œåãîâîì ìèøšåœó,
äèðåêòíå ñòðàíå èíâåñòèöè¼å ñó íà¼ïðîôèòàáèë-
íè¼à ñòðàòåãè¼à øèðåœà àêòèâíîñòè èçâàí

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

14) Èñòî êàî ïîä 8, ñòð. 255.

15) Èñòî êàî ïîä 2, ñòð. 230.

16) Èñòî êàî ïîä 12, ñòð. 50.

17) Åêëåêòè÷êà ïàðàäèãìà ¼å êîìïëåêñíà ïàðàäèãìà, ¼åð îá¼åäèœó¼å âèøå ïî¼åäèíà÷íèõ ïàðàäèãìè.

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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íàöèîíàëíèõ ãðàíèöà. Çàñíèâà ñå íà àíàëèçè òðè
ôàêòîðà:

= âëàñíèøòâî íàä ïîäðóæíèöàìà ó èíîñòðà-
íñòâó (Î – Îwnership),

= ôàêòîðè ëîêàöè¼å (L – Location) è

= ôàêòîðè èíòåðíàëèçàöè¼å (Internalisation
factors).

Î – Ownership. Âå� ¼å âèøå ïóòà ðå÷åíî äà ÒÍÏ
íàñòà¼å øèðåœåì âàí ãðàíèöà ìàòè÷íå çåìšå.
Îñíîâíè ðàçëîã ¼å åôèêàñíè¼å êîðèø�åœå ðåñóðñà
(îïèïšèâèõ è íåîïèïšèâèõ) è ïðîôèòàáèëíè¼å
ïîñëîâàœå. Ìå�óòèì, ðàçëè÷èòå ñòðàòåãè¼å òðàíñ-
íàöèîíàëèçàöè¼å èìà¼ó ðàçëè÷èòå åôåêòå. Îâèì
ïèòàœåì ñó ñå äîñòà áàâèëè Áàêëè è Êàñîí ¼îø
1981.19 Îíè ñó åìïèðè¼ñêèì èñòðàæèâàœåì ïîêà-
çàëè äà ¼å äî îäðå�åíîã îáèìà àêòèâíîñòè íà¼åêî-
íîìè÷íè¼è èçâîç, à êàäà ñå ïðåêîðà÷è îäðå�åíè
îáèì àêòèâíîñòè èçâîç ïîñòà¼å ñêóïšè îä ëèöåí-
öèðàœà, à çàòèì íà âèøåì íèâîó àêòèâíîñòè ëè-
öåíöèðàœå ïîñòà¼å ñêóïšå îä ñòðàíèõ äèðåêòíèõ
èíâåñòèöè¼à. Îíî øòî Äàíèíã íàçèâà "competitive
ownership advantage”, îâà äâà àóòîðà îáðà�ó¼ó êàî
èçáîð èçìå�ó àëòåðíàòèâà "internalization or
externalization”. Èíòåðíàëèçàöè¼à ïðåäñòàâšà
îáàâšàœå àêòèâíîñòè èçâàí íàöèîíàëíèõ ãðàíè-
öà ìàòè÷íîã ïðåäóçå�à ïîä âëàñòèòîì ìåíàŸìåíò
êîíòðîëîì. Åêñòåðíàëèçàöè¼à ïðåäñòàâšà ïðîäà-
¼ó (èçâîç, ëèöåíöèðàœå è ôðàíøèçèíã – äîä. Í.
Ô.) íà èíîñòðàíîì òðæèøòó.20 Äèðåêòíå ñòðàíå
èíâåñòèöè¼å, ñòèöàœå ïîäðóæíèöà ó èíîñòðà-
íñòâó è joint venture ñïàäà¼ó ó òçâ. âëàñíè÷êå
ñòðàòåãè¼å, à èçâîç è ëèöåíöèðàœå ó íåâëàñíè÷-
êå. Äèðåêòíå ñòðàíå èíâåñòèöè¼å ñó, è ïðåìà ìèø-
šåœó îâèõ àóòîðà, íà¼ðåíòàáèëíè¼å. ÒÍÏ èìà
íåêå ðåñóðñå ÷è¼å ñòèöàœå ¼å âåîìà ñêóïî, ïà ñå ¼å-
äèíî ïðåêî äèðåêòíèõ ñòðàíèõ èíâåñòèöè¼à ìîæå
îñòâàðèòè ïðèíîñ. Òî ñó ðåñóðñè óòåìåšåíè íà
çíàœó: know-how, èñòðàæèâàœå è ðàçâî¼, ìåíàŸ-
ìåíò è ìàðêåòèíã êîìïåòåíöè¼å è äð. £åäíîñòàâ-
íî, è êîìïîíåíòà âëàñíèøòâà (Ownerhip) ó Äà-
íèíãîâîì OLI ìîäåëó ñå çàñíèâà íà àíàëèçè
òðàíñàêöèîíèõ òðîøêîâà - òðîøêîâà òðæèøíîã
ìåõàíèçìà (èçâîçà, ëèöåíöèðàœà, ïà è ôðàíøè-
çèíã àðàíæìàíà) è òðîøêîâà "õè¼åðàðõè¼å"
(òðîøêîâà îáàâšàœà öåëîêóïíå àêòèâíîñòè ó
ÒÍÊ ïðåêî îòâàðàœà ïîäðóæíèöà ïóòåì äèðåê-
òíèõ ñòðàíèõ èíâåñòèöè¼à è ñòèöàœåì).

L – Location. Ëîêàöè¼à ïîäðóæíèöà ¼å ôàêòîð
êî¼è îìîãó�àâà êîðèø�åœå ïðåäíîñòè âëàñíèø-
òâà, àëè èõ ìîæå ïðåòâîðèòè ó íåäîñòàòêå. Î ëî-
êàöè¼è êàî êšó÷íîì ôàêòîðó ãîâîðè ÷èœåíèöà äà

¼å íè ¼åäàí àóòîð êî¼è ñå áàâèî ïðîáëåìàòèêîì
ôóíêöèîíèñàœà ÒÍÏ íè¼å èçîñòàâèî. ÌåíàŸåðè
âåëèêèõ ÒÍÏ èñòè÷ó äà ñó äâà êšó÷íà ïðîáëåìà
ïðèëèêîì øèðåœà àêòèâíîñòè èçâàí íàöèîíàë-
íèõ ãðàíèöà: øòà æåëè äà ñå ïðåíåñå èçâàí ãðà-
íèöà ìàòè÷íå çåìšå è ãäå. Øòà çàâèñè îä ãäå. È
óâåê ¼å ìíîãî ¼åäíîñòàâíè¼å íàïðàâèòè êîíöåïò,
íåãî ãà ðåàëèçîâàòè.21 Ïîä ëîêàöè¼îì ñå ãåíåðàë-
íî ïîäðàçóìåâà çåìšà ãäå ñå ïîäðóæíèöà îòâàðà,
à ñòåïåí äåëîêàëèçàöè¼å ñå ìåðè ñòåïåíîì ðàñ-
ïðîñòðàœåíîñòè óêóïíîã áðî¼à ïîäðóæíèöà è
ñòåïåíîì ðàñïðîñòðàœåíîñòè áðî¼à ïîäðóæíèöà
ó èíîñòðàíñòâó. Ñòåïåí ðàñïðîñòðàœåíîñòè ïðå-
êî ðàçëè÷èòèõ äèìåíçè¼à ëîêàöè¼å óòè÷å íà òðîø-
êîâå àäàïòàöè¼å ëîêàëíîì îêðóæåœó. Äàíèíã
äåëè ëîêàöèîíå ôàêòîðå íà èíñòèòóöèîíàëíå è
èíôðàñòðóêòóðó. Ïîä èíôðàñòðóêòóðîì ïîäðàçó-
ìåâà ðàçâî¼ òåëåêîìóíèêàöèîíå, ïóòíå, æåëåç-
íè÷êå è äðóãèõ ãåîãðàôñêèõ ìðåæà, à ïîä èíñòè-
òóöèîíàëíèì ôàêòîðèìà ñèñòåì èíñòèòóöè¼à ó
çåìšè ãäå ñå ïîäðóæíèöà ëîöèðà (çàêîíñêà ðåãó-
ëàòèâà, ñèñòåì øêîëñòâà, ñèñòåì âðåäíîñòè è ñë.).
Äàñ è Òåíã (T. Das è B.S. Teng)22 èñòè÷ó äà ¼å èí-
ñòèòóöèîíàëíà äèñòàíöà îä âåëèêîã óòèöà¼à íà
ïðîôèòàáèëíîñò ïîäðóæíèöà, à ÷èíå ¼å:

= íîðìàòèâíà äèñòàíöà (äðóøòâåíå íîðìå è
óáå�åœà),

= êîãíèòèâíà äèñòàíöà (¼åçèê, îáðàçîâàœå,
êóëòóðà) è

= ðåãóëàòèâíà äèñòàíöà (ïîñëîâíà ïðàêñà,
çàêîíñêà ðåãóëàòèâà).

Çíà÷à¼åì ëîêàöè¼å ñå ïîñåáíî áàâèî è Ãà¼çèíãåð
(S. Guisinger) ó ÷ëàíêó "From OLI to OLMA:
Incorporating higher levels of environmental and
structural complexity into the eclectic paradigm”
("Îä ÎËÈ äî ÎËÌÀ: Èíêîðïîðèðàœå âèøèõ íèâîà
ñòðóêòóðíå êîìïëåêñíîñòè è êîìïëåêñíîñòè
îêðóæåœà ó åêëåêòè÷êó ïàðàäèãìó) (International
Journal of the Economics of Business, 2/2001, pp.
257-272). Ó ñòâàðè, êàî è êîä Äàíèíãà, òàêî è êîä
Ãà¼çèíãåðà, ôàêòîð ëîêàöè¼å ¼å íåîäâî¼èâ îä ôàê-
òîðà I – Internalization. Ëîêàöè¼à óñëîâšàâà ñòðà-
òåãè¼ó óëàñêà íà êîíêðåòíî òðæèøòå, àëè è óíàï-
ðåä îäðå�åíà ñòðàòåãè¼à óëàñêà îäðå�ó¼å ëîêàöè¼ó
ãäå �å ñå ïîäðóæíèöà îñíîâàòè èëè ñòå�è. Ãà¼çèí-
ãåð ¼å òî óî÷èî è êðåèðàî "ïðîøèðåíó åêëåêòè÷êó
ïàðàäèãìó": åêëåêòè÷êà ïàðàäèãìà OLI ¼å ïðîøè-
ðåíà ó åêëåêòè÷êó ïàðàäèãìó OLMA. "M" (Mode
of entry) îçíà÷àâà ìîäàëèòåò, ñòðàòåãè¼ó óëàñêà ó
èíîñòðàíó çåìšó, à "À" (Àdaption) íóæíîñò ïðè-
ëàãî�àâàœà îêðóæåœó. Ñâàêà çåìšà èìà ñïåöè-
ôè÷íå ôàêòîðå îêðóæåœà êî¼è äåëó¼ó íà ìîäà-

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

20) Èñòî êàî ïîä 2, ñòð. 227-228.

21) Èñòî êàî ïîä 2, ñòð. 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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ëèòåò óëàñêà, íà äóæèíó òðà¼àœà ïåðèîäà àäàïòà-
öè¼å è èçíîñ òðîøêîâà àäàïòàöè¼å. Ëîêàöè¼à êî¼à
èçàçèâà âèñîêå òðîøêîâå àäàïòèðàœà ñå èçáåãàâà,
íàðî÷èòî àêî ïîñòî¼è âåëèêà âåðîâàòíî�à äà �å òè
òðîøêîâè ðàñòè. Ñâå ó ñâåìó, íè OLI, íè OLMA
ìîäåë íå ïðåäñòàâšà¼ó íîâå ìîäåëå, âå� ñàìî îá¼å-
äèœó¼ó ôàêòîðå êî¼è óòè÷ó íà òðàíñíàöèîíàëèçà-
öè¼ó, à îáðà�èâàëè ñó èõ äðóãè àóòîðè. Çàòî ñå ñ
ïðàâîì, è ¼åäàí è äðóãè, íàçèâà¼ó åêëåêòè÷êè ìî-
äåëè.

3. ÁÈÐÊÈÍØÎÂ ÌÎÄÅË

ÒÐÀÍÑÍÀÖÈÎÍÀËÈÇÀÖÈ£Å ÏÐÅÄÓÇÅ�À

Áèðêèíøî (J. Birkinshaw) ¼å 2.000. ãîä. ó ñâî¼î¼
êœèçè Entrepreneurship in the global firm (Ïðåäó-
çåòíèøòâî ó ãëîáàëíî¼ ôèðìè) ÒÍÏ äåôèíèñàî
êàî èíòåðíè òðæèøíè ñèñòåì.23 Ïî œåìó, ÒÍÏ ¼å
ìðåæà ñàñòàâšåíà îä ìàòè÷íîã ïðåäóçå�à è ïîä-
ðóæíèöà, à ôóíêöèîíèøå íà òðæèøíîì ïðèíöè-
ïó: àêòèâíîñòè êî¼å èçàçèâà¼ó íèæå òðîøêîâå
óïðàâšàœà îä òðàíñàêöèîíèõ òðîøêîâà îáàâšà¼ó
ñå ó ÒÍÏ, à àêòèâíîñòè êî¼å èìà¼ó âå�å òðîøêîâå
óïðàâšàœà îä òðàíñàêöèîíèõ òðîøêîâà åêñòåðíà-
ëèçó¼ó ñå, îäíîñíî óñòóïà¼ó ñå åêñòåðíîì òðæèøòó.
Ìîäåë ¼å ñëè÷àí "àäìèðàëñêîì" ìîäåëó ("flagship"
modelu), ãäå ìàòè÷íî ïðåäóçå�å èìà óëîãó áðîä-
ñêîã àäìèðàëà, à ïîäðóæíèöå ñó ïîä œåãîâîì ¼àêîì
êîíòðîëîì. Ñòðàòåøêå îäëóêå äîíîñè ìàòè÷íî
ïðåäóçå�å íà ïðèíöèïó "èëè-èëè": èëè �å ñå àêòèâ-
íîñòè îáàâšàòè ó îêâèðó ÒÍÏ - èëè �å ñå óñòóïèòè
åêñòåðíîì òðæèøòó. Ó Áèðêèíøîâîì ìîäåëó ñå
ïðèìåœó¼å ïðèíöèï "è- è": ÒÍÏ ¼å ñèñòåì è èíòåð-
íîã è åêñòåðíîã òðæèøòà. Îäíîñè èçìå�ó ìàòè÷-
íîã ïðåäóçå�à è ïîäðóæíèöà ñó ìóëòèïëè, à íå
ñàìî äâîñìåðíè: ïîäðóæíèöå ñó ÷ëàíèöå èíòåð-
íîã ñèñòåìà, îäíîñíî ÒÍÏ, àëè è ñèñòåìà èç åê-
ñòåðíîã îêðóæåœà (íïð. íåêèõ îðãàíèçàöè¼à èç ëî-
êàëíîã îêðóæåœà îä êî¼èõ ìîãó ó÷èòè êàêî äà ñå
ëàêøå ïðèëàãîäå òîì îêðóæåœó).

Àêî ñå èìà ó âèäó äà Áèðêèíøî ðàçëèêó¼å òðè
èíòåðíà òðæèøòà, œåãîâ ìîäåë ñå ìîæå íàçâàòè
IROL ìîäåë:

= I (Internalization of business),

= R (Resource-based view),

= OL (Organizational Learning).

Internalization of business (Èíòåðíàëèçàöè¼à
áèçíèñà). Ïîñëåäœèõ ãîäèíà òåîðè¼à èíòåðíàëè-
çàöè¼å ñà òåðèòîðè¼àëíîã ïðèíöèïà ïðåëàçè íà

ìðåæíè ïðèíöèï: ÒÍÏ ñå ïîñìàòðà êàî èíòåðíî
òðæèøòå, áåç îáçèðà ãäå ñó è ó êîëèêî çåìàšà ëî-
öèðàíå ïîäðóæíèöå. Èíòåðíî òðæèøòå ñå ïî-
ñìàòðà êðîç òðè òèïà:24

= òðæèøòå ïðîèçâîäà è óñëóãà,

= òðæèøòå áèçíèñà è àêòèâíîñòè è

= òðæèøòå êîìïåòåíöè¼à è ïðàêñè.

Òðæèøòå ïðîèçâîäà è óñëóãà ôóíêöèîíèøå
èçìå�ó ïîäðóæíèöà óíóòàð ÒÍÏ, à ïîäðóæíèöå
èìà¼ó îäíîñ äîáàâšà÷-êóïàö. Óêîëèêî ¼å äóãîðî÷-
íî ãëåäàíî ¼åôòèíè¼à íàáàâêà íåêèõ ïðîèçâî-
äà/óñëóãà íà åêñòåðíîì òðæèøòó, ïîäðóæíèöà ñå
ñìàòðà íåïðîôèòàáèëíîì è ãàñè, îñèì àêî œåíà
àêòèâíîñò íè¼å îä ñòðàòåøêîã çíà÷à¼à. "Ñòðàòåø-
êà îðè¼åíòàöè¼à ìîæå áèòè îïèñàíà êàî
continuum, ¼åð ñå âîäè ðà÷óíà î äâà åêñòðåìà: íà
¼åäíî¼ ñòðàíè ¼å ôîêóñ íà ñòàáèëíîñòè è î÷óâàœó
ðàâíîòåæå ó áèçíèñ ìîäåëó, à íà äðóãî¼ ôîêóñ íà
ôëåêñèáèëíîñò è ñòàâîâå ïðåìà ïðîìåíàìà".25

Êšó÷íè ïðîáëåì ¼å óñïîñòàâèòè îïòèìàëíè îä-
íîñ èçìå�ó ñòàáèëíîñòè è ôëåêñèáèëíîñòè èí-
òåðíîã òðæèøòà.

Òðæèøòå áèçíèñà/àêòèâíîñòè. Íåêå ïîäðóæíè-
öå îáàâšà¼ó àêòèâíîñò èëè áèçíèñ çà êî¼è èìà
îäãîâîðíîñò ÒÍÏ. Òî ñó ïîäðóæíèöå ñà ñïåöèôè÷-
íèì êîìïåòåíöè¼àìà è, íà¼÷åø�å, ôóíêöèîíèøó
êàî öåíòðè èçâðñíîñòè. Ñàâðåìåíî ÒÍÏ ôóíêöè-
îíèøå êàî ãëîáàëíà ìðåæà ñàñòàâšåíà îä ïîäðóæ-
íèöà ðàçëè÷èòèõ êîìïåòåíöè¼à, êî¼å äà¼ó ïðàâî
ïîäðóæíèöè äà ñàìà óïðàâšà ñâî¼èì áèçíèñîì. Ó
îâàêâèì óñëîâèìà, óïðàâšàœå ó ÒÍÏ ¼å äåöåíòðà-
ëèçîâàíî, à ÷åñòà è îòâîðåíà êîìóíèêàöè¼à ¼å
óñëîâ çà îïñòàíàê èíòåðíîã òðæèøòà.

Òðæèøòå êîìïåòåíöè¼à è ïðàêñè. Äîê ñå
òðæèøòà ïðîèçâîäà/óñëóãà è òðæèøòà àêòèâíîñ-
òè/áèçíèñà çàñíèâà¼ó íà êîíêóðåíöè¼è íà èíòåð-
íîì òðæèøòó, òðæèøòå êîìïåòåíöè¼à è ïðàêñè ñå
òåìåšè íà êîîïåðàöè¼è èçìå�ó ïîäðóæíèöà.
Òðàíñôåðáèëíîñò êîìïåòåíöè¼à è ïðàêñè óíóòàð
ÒÍÏ ¼å áèòíà çà ãëîáàëíó åôèêàñíîñò. "ËåâåðèŸ
êîìïåòåíöè¼à è ïðàêñè èçìå�ó ðàçëè÷èòèõ ïîä-
ðóæíèöà ó ÒÍÏ äîïóøòà èçâëà÷åœå ñóïåðèîðíå
ðåíòå èç ñïåöè¼àëèçîâàíîã çíàœà ó îäíîñó íà êî-
ðèø�åœå òîã çíàœà ñàìî ó ¼åäíî¼ ïîäðóæíèöè".26

Òðàíñôåð êîìïåòåíöè¼à è ïðàêñè èçìå�ó ïîäðóæ-
íèöà òðàæè óëàãàœå ðåñóðñà, à òðàíñôåð òçâ.
ïðå�óòíîã çíàœà ¼å êîìïëèêîâàí. Øòî ¼å ñòåïåí
ïðå�óòíîã çíàœà âå�è, òî ¼å è âåðîâàòíî�à íååôè-
êàñíîñòè îâîã òðæèøòà âå�à. Âèñîê ñòåïåí êîî-
ïåðàöè¼å èçìå�ó ïîäðóæíèöà ìîæå ñïðå÷èòè àñè-

23) Èñòî êàî ïîä 8, ñòð. 253.

24) Èñòî êàî ïîä 8, ñòð. 253-277.

25) Èñòî êàî ïîä 8, ñòð. 265.

26) Èñòî êàî ïîä 8, ñòð. 270.
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ìåòðè÷íîñò èíôîðìàöè¼à è ïî¼àâó ìîðàëíîã õà-

çàðäà.27 Êàî è êîä òðæèøòà áèçíèñà, òàêî è êîä

òðæèøòà êîìïåòåíöè¼à è ïðàêñè, ñàìî ÷åñòà è

îòâîðåíà êîìóíèêàöè¼à ìîãó ñòâîðèòè åôèêàñíî

òðæèøòå, îäíîñíî óáðçàòè è ïî¼åôòèíèòè ïðîöåñ

îðãàíèçàöèîíîã ó÷åœà.

Resource–based approach (R) (Ïðèñòóï çàñíî-

âàí íà ðåñóðñèìà). Îä ñàìîã íàñòà¼àœà, òåîðè¼à

ÒÍÏ ñå çàñíèâà íà ðåñóðñíîì ïðèñòóïó: ìàòè÷íî

ïðåäóçå�å îñíèâà/ñòè÷å ïîäðóæíèöå êî¼å ðàñïî-

ëàæó ðåñóðñèìà êî¼è ìó äîíîñå îäðæèâó êîíêóðå-

íòñêó ïðåäíîñò. Êàî øòî ¼å ðàíè¼å ðå÷åíî, òî ñó,

íà¼ïðå, áèëè ïðèðîäíè ðåñóðñè (íàôòà, ðóäà, çåì-

šèøòå è äðóãè ìàòåðè¼àëè óçåòè èç ïðèðîäå), à

êàñíè¼å ¼åôòèíà, ïà çàòèì âèñîêîêâàëèôèêîâàíà

ðàäíà ñíàãà.28 Ñàâðåìåíà òåîðè¼à è ïðàêñà ÒÍÏ

ïîòåíöèðà çíà÷à¼ íåîïèïšèâèõ ðåñóðñà, êàî øòî

ñó çíàœå è òðæèøòå. Çíàœå ¼å ÷åñòî ðåñóðñ çáîã

êî¼åã ñå ïîñëîâàœå øèðè âàí ãðàíèöà çåìšå, ¼åð

ñå ñàìî òàêî ìîãó ïîêðèòè âèñîêè òðîøêîâè ñòè-

öàœà çíàœà. Òðæèøòå ñå ñìàòðà ôàêòîðîì

ïîâå�àœà îáèìà òðàæœå è ñìàœåœà òðîøêîâà

òðàíñïîðòà è òðîøêîâà êîìóíèöèðàœà ñà êóïöè-

ìà. Ó íîâè¼å âðåìå, óìåñòî òðàæœå íà èíîñòðà-

íîì òðæèøòó êàî íåîïèïšèâîã ðåñóðñà, ïîòåí-

öèðà ñå çíà÷à¼ òðàæœå êàî ôèíàíñè¼ñêîã ðåñóðñà.

Íàèìå, íè¼å áèòíà ñàìî ïîòåíöè¼àëíà, âå� ðåàëíà

òðàæœà: ïîòåíöè¼àëíà òðàæœà ¼å íååôåêòèâíà

óêîëèêî íåìà ïîêðè�å ó ïëàòåæíî ñïîñîáíî¼

òðàæœè, ïà ¼å åôåêòèâíà òðàæœà ôèíàíñè¼ñêè ðå-

ñóðñ. Ó òîì ñìèñëó, çà ÒÍÏ ñó ¼àêî áèòíè èçíîñ è

êðåòàœå áðóòî äîìà�åã ïðîèçâîäà ïî ñòàíîâíèêó

ó çåìšàìà ãäå íàìåðàâà äà èìà ïîäðóæíèöå, ïà ¼å

èíäåêñ êîíêóðåíòíîñòè ñìåðíèöà çà ãëîáàëíó

ñòðàòåøêó ïîëèòèêó. Îí, ïðåìà äåôèíèöè¼è êî¼ó

¼å äàî Ñâåòñêè åêîíîìñêè ôîðóì,29 îáóõâàòà îñàì

ôàêòîðà: ôèíàíñè¼å, òåõíîëîãè¼ó, èíôðàñòðóêòó-

ðó, ñèñòåì óïðàâšàœà äðæàâîì, ìåíàŸìåíò, ðàä-

íó ñíàãó, èíñòèòóöè¼å è îòâîðåíîñò äðæàâå. Èíòå-

ðåñàíòíî ¼å äà îâà¼ èíäåêñ íå îáóõâàòà åêñïëèöèò-

íî êîðóïöè¼ó êàî ôàêòîð, èàêî ¼å ó ïîñëåäœèõ ãî-

äèíà ïðèñóòíà ÷èœåíèöà äà êîðóïöè¼à è ìèòî

çíàòíî ïîâå�àâà¼ó òðàíñàêöèîíå òðîøêîâå ïðè

äîáè¼àœó ïîñëîâà íà èíîñòðàíîì òðæèøòó.30

Ïðîñå÷íå è âèñîêå ñòîïå ðàñòà áðóòî äîìà�åã
ïðîèçâîäà ñó àòðàêòèâíå çà èçáîð ëîêàöè¼å ïîä-
ðóæíèöà, ¼åð îäðàæàâà¼ó åôåêòèâàí, ðåàëíè
òðæèøíè ïîòåíöè¼àë çà ïîòðîøœó. Çàòî Áðàçèë,
Ðóñè¼à, Èíäè¼à è Êèíà (òçâ. çåìšå ÁÐÈÊ áëîêà)
ïîñëåäœèõ ãîäèíà ïðåäñòàâšà¼ó âåîìà àòðàêòèâ-
íå çåìšå çà îòâàðàœå ïîäðóæíèöà ïðåêî äèðåê-
òíèõ ñòðàíèõ èíâåñòèöè¼à. Êèíà ñå ïîñåáíî ïî-
òåíöèðà, ïà ñå íàçèâà The People’s Republic (Íà¼-
ìíîãîšóäíè¼à çåìšà).31 Äèðåêòíå ñòðàíå èíâåñ-
òèöè¼å äîâîäå äî ðàñòà áðóòî äîìà�åã ïðîèçâîäà è
ó ìàòè÷íî¼ è ó èíîñòðàíî¼ çåìšè, øòî ñòâàðà
óñëîâå çà âå�ó åôåêòèâíó òðàæœó è îòâàðà
ñïèðàëó åêîíîìñêîã ðàñòà çà ñâå çåìšå ó êî¼èìà
ÒÍÏ ôóíêöèîíèøå.

Ó ïîñëåäœî¼ äåöåíè¼è ¼å èíòåðåñàíòíî èñòðà-
æèâàœå î ñðå�íèì íàöè¼àìà, êî¼å ñå, òàêî�å, ñìàò-
ðà ôàêòîðîì ëîêàöè¼å. Àãåíöè¼à Ãàëóï ¼å ñàîï-
øòèëà ðåçóëòàòå ÷åòâîðîãîäèøœåã èñòðàæèâàœà
î ñðå�íèì íàöè¼àìà (çà ïåðèîä 2005-2009), êî¼è
ïîêàçó¼ó "äà ñó áîãàòå çåìšå óãëàâíîì ñðå�íè¼å
îä ñèðîìàøíèõ. Ñêàíäèíàâñêèì çåìšàìà çàèñòà
èäå äîáðî. £åäíî îä îá¼àøœåœà çàøòî ¼å òàêî ¼åñ-
òå äà ñó œèõîâå îñíîâíå ïîòðåáå çáðèíóòå íà âè-
øåì íèâîó íåãî ó äðóãèì çåìšàìà. Êàäà ñå ïîãëå-
äà¼ó ñâè ïîäàöè, òå îñíîâíå ïîòðåáå îá¼àøœàâà¼ó
âåçó èçìå�ó ïðèõîäà è áëàãîñòàœà", ðåêàî ¼å �èì
Õàðòåð, ¼åäàí îä ãëàâíèõ èñòðàæèâà÷à ó Ãàëóïó.32

Èñòðàæèâàíà ñó äâà ôàêòîðà áëàãîñòàœà: îä âèøå
õèšàäà èñïèòàíèêà òðàæåíî ¼å äà íà ñêàëè îä 1 äî
10 ðàíãèðà¼ó: 1) óêóïíî çàäîâîšñòâî æèâîòîì è
2) îöåíå îñå�àœà êî¼à ñó îáåëåæèëà œèõîâ ïðå-
òõîäíè äàí. Äåñåò íà¼ñðå�íè¼èõ äðæàâà ñó: Äàí-
ñêà, Ôèíñêà, Íîðâåøêà, Øâåäñêà, Õîëàíäè¼à,
Êîñòàðèêà, Íîâè Çåëàíä, Øâà¼öàðñêà, Àóñòðàëè¼à
è Êàíàäà. Ñðáè¼à ¼å îä 155 äðæàâà íà 91. ìåñòó, à
œåíî ìåñòî èçìå�ó 10 äðæàâà ó ðåãèîíó ¼å ñëå-
äå�å: Ñëîâåíè¼à (58. ìåñòî), Öðíà Ãîðà è Õðâàò-
ñêà (61), Ðóìóíè¼à (73), ÁèÕ (79), Ñðáè¼à (91),
Ìàêåäîíè¼à (96), Ìà�àðñêà è Àëáàíè¼à (103) è
Áóãàðñêà (137). ÑÀÄ ñó íà 14. ìåñòó, Â. Áðèòàíè¼à
íà 17, à Ôðàíöóñêà íà 44.

Organizational Learning (OL) (Îðãàíèçàöèîíî
ó÷åœå). "Ó÷åœå ¼å äðóøòâåíè ïðîöåñ çàñíîâàí íà
èíòåðàêöè¼àìà ïîäðóæíèöà. Ïîäðóæíèöå ñàâðå-

27) Ïîçíàòî ¼å äà àñèìåòðè÷íîñò èíôîðìàöè¼à ïîäðàçóìåâà ðàçëè÷èò ñòåïåí èíôîðìèñàíîñòè ñòðàíàêà, ó îâîì ñëó÷à¼ó ïîäðóæíèöà, è
òàêâà ïî¼àâà óâåê äîíîñè äîáèòàê èíôîðìèñàíè¼î¼ ñòðàíè, à ãóáèòàê ìàœå èíôîðìèñàíî¼. Òî ¼å òçâ. äîáèòàê/ãóáèòàê ïî îñíîâó èí-
ôîðìèñàœà. Ìîðàëíè õàçàðä ïðåäñòàâšà íà÷èí íà êî¼è ñå ñòè÷ó è êîðèñòå àñèìåòðè÷íå èíôîðìàöè¼å (îïîðòóíèñòè÷êî ïîíàøàœå, íå-
çàâèñíà ñåëåêöè¼à è äð.).

28) Êîìïàíè¼å èç ÑÀÄ îòâàðà¼ó ïîäðóæíèöå ó íåêèì çåìšàìà Äàëåêîã Èñòîêà (Êîðå¼à è Ñèíãàïóð) çáîã ¼åôòèíå ðàäíå ñíàãå, ó Êèíè çáîã
èçîáèšà ðàäíå ñíàãå, à ó Èíäè¼è çáîã âèñîêîêâàëèôèêîâàíîã èíæåœåðñêîã êàäðà.

29) www.weforum.org/pdf/Global_Competitiveness_Reports/Reports/

30) Àíêåòà íà óçîðêó îä 16.752 ïðèâðåäíèêà ó Ñðáè¼è ïîêàçó¼å äà 14.324 ïðèâðåäíèêà íà ïðâî ìåñòî êàî óçðîê êðèçå ñòàâšà êîðóïöè¼ó è
êðèìèíàë.

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

32) Èñòî êàî ïîä 26, ñòð. 7.
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ìåíîã ÒÍÏ ñó ïîâåçàíå ó ìðåæå, êî¼å îìîãó�àâà¼ó

ó÷åœå“.33 Îðãàíèçàöèîíî ó÷åœå ¼å êšó÷íî ñà àñ-

ïåêòà êîðèñòè êî¼å ñå ñòè÷ó ó ïðîöåñó ó÷åœà è

ïðèëàãîäšèâîñòè ëîêàëíîì îêðóæåœó. Ñâàêè

ïðîöåñ ó÷åœà ¼å ñêóï, àëè ñå êðåèðà¼ó ñòðàòåãè¼å

êî¼å äîíîñå âå�å êîðèñòè îä óëàãàœà ó ïðîöåñ ó÷å-

œà. Ó òó ñâðõó, Áèðêèíøî ðàçëèêó¼å òðè òèïà

ÒÍÏ:34

= òðàäèöèîíàëíî ÒÍÏ,

= âèðòóåëíî ÒÍÏ è

= ÒÍÏ êàî ôèðìà ñà èíòåðíèì òðæèøòåì.

Òðàäèöèîíàëíî ÒÍÏ ñå çàñíèâà íà õè¼åðàðõè¼è

ìàòè÷íî (ðîäèòåšñêî) ïðåäóçå�å ® ïîäðóæíèöå

(ïðåäóçå�à "ê�åðè", ôèëè¼àëå). Óïðàâšàœå ÒÍÏ

¼å öåíòðàëèçîâàíî, ¼åð ìàòè÷íî ïðåäóçå�å, ïðåêî

ãëàâíîã øòàáà, äîíîñè ñâå âàæíå îäëóêå. Ó òîì

ñëó÷à¼ó, ïðîöåñ îðãàíèçàöèîíîã ó÷åœà ñå áàçèðà

íà ãëîêàëèçàöè¼è: ïîäðóæíèöå ó÷å îä ëîêàëíîã

îêðóæåœà (îêðóæåœà ãäå ñó ëîöèðàíå) è ïðåíîñå

çíàœå ãëàâíîì øòàáó, êî¼è âîäè ãëîáàëíó ïîëèòè-

êó. Ó êî¼î¼ ìåðè �å ãëàâíè øòàá óñâî¼èòè çíàœå

çàâèñè îä œåãà ñàìîã, à íå îä ïîäðóæíèöà.

Âèðòóåëíî ÒÍÏ èìà âåëèêè áðî¼ ïîäðóæíèöà

ðàñóòèõ ó âå�åì áðî¼ó çåìàšà, à êîîðäèíàöè¼à ¼å

ïðåêî òðæèøíîã ìåõàíèçìà. Ïîäðóæíèöå ñó èì-

ïëåìåíòàòîðè ñòðàòåãè¼å ãëàâíîã øòàáà, àëè ó

ïðîöåñó èìïëåìåíòàöè¼å óãðà�ó¼ó êàðàêòåðèñòè-

êå ëîêàëíîã îêðóæåœà. Êîä âèðòóåëíîã ÒÍÏ ¼å

áèòíè¼è ïðîöåñ ó÷åœà ïîäðóæíèöà îä ïðîöåñà

ó÷åœà ãëàâíîã øòàáà è îí ¼å åôèêàñíè¼è, ïîøòî ñå

ó÷è "íà ëèöó ìåñòà".

ÒÍÏ êàî ìðåæà èíòåðíîã òðæèøòà ¼å òèï

ÒÍÏ êî¼èì ñå áàâè Áèðêèíøî. Ãëàâíè øòàá êðåè-

ðà "ïðàâèëà èãðå", à îíà ñó ðàçëè÷èòà çà òðæèøòå

ïðîèçâîäà/óñëóãà, òðæèøòå áèçíèñà/àêòèâíîñòè

è òðæèøòå êîìïåòåíöè¼à è ïðàêñè. Ïðîöåñ îðãà-

íèçàöèîíîã ó÷åœà ¼å íà¼òåæè íà òðæèøòó êîìïå-

òåíöè¼à è ïðàêñè è çáîã òîãà íà¼ñêóïšè. Íà œåìó

óìåñòî êîíêóðåíöè¼å ìîðà ïðåîâëàäàâàòè êîîïå-

ðàöè¼à ïîäðóæíèöà êàêî áè çíàœå ìîãëî íåîìåòà-

íî äà ñå ïðåíîñè. Åôèêàñàí ïðîöåñ ó÷åœà ¼å òåø-

êî îáåçáåäèòè, ¼åð ¼å èíòåðíî òðæèøòå êîìïåòåí-

öè¼à ó ïðàêñè èìïåðôåêòíî. Òî ñòâàðà ïîòðåáó

ÒÍÏ çà åêñòåðíèì òðæèøòåì è íà òà¼ íà÷èí ãà

÷èíè äèíàìè÷íèì: ìîðà äà áóäå ôëåêñèáèëíî è

äà áðçî ðåàãó¼å íà ïðîìåíå.

4. "7Ö" ÌÎÄÅË ÓÏÐÀÂŠÀŒÀ

ÒÐÎØÊÎÂÈÌÀ ÒÐÀÍÑÍÀÖÈÎÍÀËÍÎÃ

ÏÐÅÄÓÇÅ�À

È ó òðàäèöèîíàëíî¼, è ó ñàâðåìåíî¼ òåîðè¼è èí-
òåðíàëèçàöè¼å, ãëîáàëíè òðîøêîâè (óêóïíè òðîø-
êîâè ÒÍÏ) èìà¼ó öåíòðàëíî ìåñòî: ó òðàäèöèîíàë-
íî¼ òåîðè¼è ñå ïîðåäå òðîøêîâè "õè¼åðàðõè¼å"
(óïðàâšàœà) ó ÒÍÏ è òðàíñàêöèîíè òðîøêîâè ñà
åêñòåðíèì òðæèøòåì; ó ñàâðåìåíî¼ òåîðè¼è ñå ïî-
ðåäå òðîøêîâè è êîðèñòè íà èíòåðíîì ñà òðîøêî-
âèìà è êîðèñòèìà íà åêñòåðíîì òðæèøòó. Êàêî èí-
òåðíî òðæèøòå ÷èíè ÒÍÏ êàî ìðåæà ïîäðóæíèöà,
òî ñó òðîøêîâè èíòåðíîã òðæèøòà ¼åäíàêè òðîø-
êîâèìà "õè¼åðàðõè¼å", à òðîøêîâè åêñòåðíîã òðæè-
øòà ñó ¼åäíàêè òðàíñàêöèîíèì òðîøêîâèìà.

Øèëäñ è £àíã (M. Shields & M. Young) ñó
1989.ãîä. ïðåäëîæèëè ìîäåë çà óïðàâšàœå òðîø-
êîâèìà çàñíîâàí íà ñåäàì äèìåíçè¼à ðàäà. Ïîøòî
íà åíãëåñêîì ¼åçèêó ñâàêà îä îâèõ äèìåíçè¼à ïî-
÷èœå ñëîâîì "Ö", ìîäåë ¼å íàçâàí "7Ö". Ðå÷ ¼å î
ñëåäå�èì äèìåíçè¼àìà:35

1. Culture (êóëòóðà),

2. Champion (øàìïèîí, áîðàö),

3. Change Process (ïðîöåñ ïðîìåíà),

4. Control (êîíòðîëà),

5. Compensation (êîìïåíçàöè¼à, íàêíàäà),

6. Commitment (àíãàæîâàœå, îáàâåçà, çàäàòàê),

7. Continuous Education (êîíòèíóèðàíî ó÷åœå).

Ãåðò Õîôñòåä (Geert Hofstede) ¼å ¼îø 1980. åëå-
ìåíòå ñèñòåìà êóëòóðå ãðóïèñàî ó ïåò äèìåíçè¼à
è àíàëèçèðàî èõ òîêîì 20 ãîäèíà íà óçîðêó îä 50
íàöè¼à, êàêî áè èñêðèñòàëèñàî êàðàêòåðèñòè÷íå
äèìåíçè¼å êóëòóðå çà ïî¼åäèíå íàöè¼å, à òî ñó:36

1. èíäèâèäóàëèçàì / êîëåêòèâèçàì,

2. àóòîðèòåò / ìî�,

3. ïîòðåáà çà óñïåõîì,

4. ïðèõâàòàœå / èçáåãàâàœå ðèçèêà,

5. Êîíôó÷è¼åâñêè äèíàìèçàì.

Ïèòåð Áåâåð (Peter Bewe), äîöåíò íà Êàòåäðè
çà ðà÷óíîâîäñòâî íà Ìà¼àìè óíèâåðçèòåòó ó
Îêñôîðäó, óìðåæèî ¼å êàðàêòåðèñòèêå ìîäåëà
"7Ö" ñà Õîôñòåäåîâîì ñèñòåìàòèçàöè¼îì êóëòóð-
íèõ âðåäíîñòè è ïðåäëîæèî ìîäåë çà óïðàâšàœå
òðîøêîâèìà ó òðàíñíàöèîíàëíèì ïðåäóçå�èìà.
Äèìåíçè¼å ðàäà ¼å ïðèêàçàî ó îáëèêó êó�å, ïðè

33) Èñòî êàî ïîä 8, ñòð. 256.

34) Èñòî êàî ïîä 8, ñòð. 259.

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

36) Èñòî êàî ïîä 30, ñòð. 36-37.



÷åìó êîíòèíóèðàíî ó÷åœå ïðåäñòàâšà òåìåš
êó�å, à êóëòóðà êðîâ. Òî çíà÷è äà ñó òèï øàìïèî-
íà, ñèñòåì êîíòðîëå, ñèñòåì êîìïåíçàöè¼à, ïðî-
öåñ ïðîìåíà è îäíîñ ïðåìà îáàâåçàìà óñëîâšåíè
êóëòóðîì êîíêðåòíå çåìšå, à ó÷åœå ¼å êîíòèíóè-
ðàíè ïðîöåñ ñòèöàœà çíàœà è ïðèëàãî�àâàœà
îêðóæåœó. Íà òà¼ íà÷èí Áåâåð èñòè÷å çíà÷à¼ ëîêà-
öè¼å (êàî Äàíèíã) è çíà÷à¼ îðãàíèçàöèîíîã ó÷åœà
(êàî Áèðêèíøî) çà åôèêàñíîñò ïîäðóæíèöà è
ÒÍÏ. Ïðåìà œåìó, íàöè¼å íîñå ðàçëè÷èòà "êóë-
òóðíà ñî÷èâà", ïà ðàçëè÷èòî âèäå èñòå ñòâàðè.
Çàòî èñòè ñòåïåí ðàñïðîñòðàœåíîñòè ìîæå
âîäèòè ðàçëèöè ó ïðîôèòàáèëíîñòè ÒÍÏ.

1. Èíäèâèäóàëèçàì / êîëåêòèâèçàì èçðàæàâà ñòå-
ïåí ñà êî¼èì ñå ïðåôåðèðà àóòîíîìíî (èíäèâèäó-
àëèñòè÷êî) ïîíàøàœå/ïðèâðæåíîñò ãðóïè (êî-
ëåêòèâèçàì). Óêîëèêî ñå ïîäðóæíèöà ëîöèðà ó
çåìšè ñà èíäèâèäóàëèñòè÷êèì ïîíàøàœåì, òðå-
áà èìàòè ó âèäó äà ¼åôòèíà ðàäíà ñíàãà ìîæå áèòè
¼àêî ñêóïà, ¼åð �å áèòè âèñîêè òðîøêîâè èíòåãðè-
ñàœà ó ãëîáàëíó îðãàíèçàöèîíó êóëòóðó. ÌåíàŸå-
ðè ïîäðóæíèöà ìîðà¼ó áèòè ìåíàŸåðè expatriate
managers, îäíîñíî ìåíàŸåðè èç ìàòè÷íå çåìšå íà
ïðèâðåìåíîì ðàäó ó èíîñòðàíî¼ çåìšè.37

Óêîëèêî ñå ïîäðóæíèöà ëîöèðà ó çåìšè ñà èç-
ðàæåíèì êîëåêòèâèçìîì, ïðîöåñ ïðèëàãî�àâàœà
ïîäðóæíèöå ëîêàëíîì îêðóæåœó ¼å áðæè è ¼åôòè-
íè¼è. Îä 50 çåìàšà, êîëèêî ¼å Õîôñòåä ïðîó÷àâàî
ó óçîðêó, ñëåäå�èõ ïåò èìà íà¼èçðàæåíè¼è ñòåïåí
èíèâèäóàëèçìà: ÑÀÄ (91 áîä), Àóñòðàëè¼à (90 áî-
äîâà), Â. Áðèòàíè¼à (89 áîäîâà), Êàíàäà è Õîëàí-
äè¼à (ïî 80 áîäîâà) è Íîâè Çåëàíä (79 áîäîâà).

Ñëåäå�èõ ïåò äðæàâà èìà íà¼èçðàæåíè¼è ñòåïåí
êîëåêòèâèçìà: Ãâàòåìàëà (6 áîäîâà), Åêâàäîð (8
áîäîâà), Ïàíàìà (11 áîäîâà), Âåíåöóåëà (12
áîäîâà) è Êîëóìáè¼à (13 áîäîâà).

2. Àóòîðèòåò/ìî� èçðàæàâà ñòåïåí àóòîêðàò-
ñêîã/ïàðòèöèïàòèâíîã ñòèëà îäëó÷èâàœà. Àóòî-
êðàòñêè ñòèë îäëó÷èâàœà íè¼å ïîãîäàí çà ìðåæíó
êîíôèãóðàöè¼ó ÒÍÏ, ¼åð ïîäðóæíèöå ó òàêâèì
çåìšàìà íåìà¼ó ïðåäóñëîâå çà ñòâàðàœå ìóëòèï-
ëèõ ðåëàöè¼à ñà äðóãèì ïîäðóæíèöàìà, à è àäàï-
òàöè¼à ëîêàëíîì îêðóæåœó ¼å òåæàê è ñêóï ïðî-
öåñ ó÷åœà. Àêî ¼å ìàòè÷íî ïðåäóçå�å ëîöèðàíî ó
òàêâî¼ çåìšè, óëîãà ãëàâíîã øòàáà ¼å âåëèêà, à
óïðàâšàœå ÒÍÏ öåíòðàëèçîâàíî.

Óêîëèêî ñå ðàäè î çåìšàìà ñà ïàðòèöèïàòèâ-
íèì ñòèëîì óïðàâšàœà, è ìàòè÷íî ïðåäóçå�å è
ïîäðóæíèöå ñó ñêëîíå ìðåæíèì ðåëàöè¼àìà, à
òðîøêîâè "õè¼åðàðõè¼å" è òðîøêîâè ó÷åœà ñó
íèæè. Ïàðòèöèïàòèâíè ñòèë ðàäà óîïøòå, à íå
ñàìî óïðàâšàœà ¼å åôèêàñíè¼è, øòî âàæè è çà
ÒÍÏ. Çåìšå ñà íà¼èçðàæåíè¼èì àóòîêðàòñêèì
ñòèëîì óïðàâšàœà ñó: Ìàëåçè¼à (104 áîäà), Ïàíà-
ìà è Ãâàòåìàëà (ïî 95 áîäîâà), Ôèëèïèíè (94
áîäà), Ìåêñèêî è Âåíåöóåëà (ïî 81 áîä) è Åêâàäîð
è Èíäîíåçè¼à (ïî 78 áîäîâà). Çåìšå ñà íà¼èçðàæå-
íè¼èì ïàðòèöèïàòèâíèì ñòèëîì óïðàâšàœà ñó:
Àóñòðè¼à (11 áîäîâà), Èçðàåë (13 áîäîâà), Äàíñêà
(18 áîäîâà), Íîâè Çåëàíä (22 áîäà), Íîðâåøêà è
Øâåäñêà (ïî 31 áîä).

3. Èçáåãàâàœå/ïðèõâàòàœå ðèçèêà. Ãð÷êà (112 áî-
äîâà), Ïîðòóãàëè¼à (104 áîäà), Ãâàòåìàëà (101
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37) Í. Ôèãàð: "Ðåãðóòîâàœå è óñìåðàâàœå ìåíàŸåðà ïîäðóæíèöà ó èíîñòðàíñòâó", Ðà÷óíîâîäñòâî, Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å,
ñåïòåìáàð-îêòîáàð 2008, Áåîãðàä, ñòð. 49-56.



áîä), Óðóãâà¼ (100 áîäîâà), Ñàëâàäîð è Áåëãè¼à (ñà
ïî 94 áîäà) ñó çåìšå ñà íà¼èçðàæåíè¼îì àâåðçè¼îì
ïðåìà ðèçèêó. Óêîëèêî ¼å ìàòè÷íî ïðåäóçå�å ëî-
öèðàíî ó îâèì çåìšàìà, ñòåïåí òðàíñíàöèîíàë-
íîñòè �å áèòè íèçàê, ¼åð îòâàðàœå ïîäðóæíèöà
ïîäðàçóìåâà âåëèêè ñòåïåí íåèçâåñíîñòè è ðèçè-
êà ó ïîñëîâàœó. Ïðèìåðåíè¼è ñó îäíîñè öåíòðà-
ëèçàöè¼å è äâîñìåðíè îäíîñè (ìàòè÷íî ïðåäóçå�å
- ïîäðóæíèöà), äîê ¼å ìðåæíà ñòðóêòóðà ÒÍÏ íå-
ïðèìåðåíà îâàêâî¼ êóëòóðè.

Çåìšå ñà íà¼íèæèì ñòåïåíîì àâåðçè¼å ïðåìà
ðèçèêó ñó: Ñèíãàïóð (8 áîäîâà), £àìà¼êà (13 áîäî-
âà), Äàíñêà (23 áîäà), Õîíã Êîíã è Øâåäñêà (ñà ïî
29 áîäîâà), Â. Áðèòàíè¼à è Èñëàíä (ñà ïî 35 áîäî-
âà). Óêîëèêî ¼å ìàòè÷íî ïðåäóçå�å ëîöèðàíî ó íå-
êî¼ îä îâèõ çåìàšà, èìà íà¼âèøå ïðåäóñëîâà äà
ÒÍÏ áóäå ãëîáàëíà ôàáðèêà: ôëåêñèáèëíà êîíôè-
ãóðàöè¼à êî¼à áðçî ðåàãó¼å íà ïðîìåíå ó îêðóæåœó.

4. Ïîòðåáà çà óñïåõîì ¼å ðàçëè÷èòî èçðàæåíà êàêî
êîä ïî¼åäèíàöà, òàêî è êîä îðãàíèçàöè¼à. £àïàíöè,
Àóñòðè¼àíöè, Øâà¼öàðöè, Èòàëè¼àíè è Ìåêñèêàí-
öè òåæå èçóçåòíîì óñïåõó, äîê Øâåäñêà, Õîëàíäè-
¼à, Äàíñêà è Êîñòàðèêà çàóçèìà¼ó íà¼íèæå ìåñòî íà
òî¼ ñêàëè. Óêîëèêî ¼å ìàòè÷íî ïðåäóçå�å ëîöèðàíî
ó çåìšè ñà èçðàæåíîì ïîòðåáîì çà óñïåõîì, ìîæå
ñå î÷åêèâàòè âèñîê ñòåïåí ðàñïðîñòðàœåíîñòè
ïîäðóæíèöà è áðç ïðîöåñ òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼å.
Èçìå�ó ïîäðóæíèöà ¼å èçðàæåí òàêìè÷àðñêè äóõ,

òàêî äà ÒÍÏ çàèñòà ïðåäñòàâšà ìðåæó èíòåðíîã è
åêñòåðíîã òðæèøòà.

5. Êîíôó÷è¼àíñêè äèíàìèçàì èçðàæàâà ñòåïåí ó
êî¼åì ¼å çåìšà îðè¼åíòèñàíà íà êðàòêîðî÷íå / äó-
ãîðî÷íå ðåçóëòàòå. Õîíã Êîíã (96 áîäîâà), Òà¼âàí
(87 áîäîâà), £àïàí (80 áîäîâà), Ñåâåðíà Êîðå¼à (75
áîäîâà) è Áðàçèë (65 áîäîâà) ñó çåìšå ñà íà¼èçðà-
æåíè¼îì îðè¼åíòàöè¼îì íà äóãîðî÷íå ðåçóëòàòå, à
Ïàêèñòàí (0 áîäîâà), Ôèëèïèíè (19 áîäîâà), Êà-
íàäà (23 áîäà), ÑÀÄ (29 áîäîâà) è Íîâè Çåëàíä (30
áîäîâà) ñó ôîêóñèðàíå íà êðàòêîðî÷íå ðåçóëòàòå.

Èíòåðåñàíòàí ¼å ïðèìåð Äàíñêå. Îíà ñïàäà ó
çåìšå ñà íà¼âèøèì ñòåïåíîì ïàðòèöèïàòèâíîñòè
ó îäëó÷èâàœó, ñà íà¼íèæèì ñòåïåíîì àâåðçè¼å
ïðåìà ðèçèêó è ñà íà¼ìàœå èçðàæåíîì ïîòðåáîì
çà óñïåõîì, à Äàíöè ñó, ïðåìà íàâåäåíîì èñòðà-
æèâàœó àãåíöè¼å Ãàëóï, íà¼ñðå�íè¼à íàöè¼à ó
ïåðèîäó 2005-2009. ãîä.

Íàâåäåíèõ ïåò äèìåíçè¼à êóëòóðå óòè÷å íà
îðãàíèçàöèîíó êóëòóðó è ìàòè÷íîã ïðåäóçå�à è
ïîäðóæíèöà, ïà èõ òðåáà óìðåæèòè ñà åëåìåíòè-
ìà èç ìîäåëà "7Ö". Íà òà¼ íà÷èí áè ñå äîïóíèëà
Áåâåðîâà "êó�à" è ¼àñíè¼å óî÷èî çíà÷à¼ êóëòóðå çà
ïðîôèòàáèëíîñò ÒÍÏ. Òàêâà ìðåæà áè áèëà êðåè-
ðàíà ïðå äîíîøåœà îäëóêå î èçáîðó ëîêàöè¼å çà
ïîäðóæíèöå è ñëóæèëà êàî óñìåðàâà¼ó�å ñðå-
äñòâî çà òðàíñíàöèîíàëèçàöè¼ó (Òàáåëà 1).
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Òàáåëà 1 – Ìðåæà äèìåíçè¼à êóëòóðå è äèìåíçè¼à ðàäà

Äèìåíçè¼å ðàäà

Äèìåíçè¼å êóëòóðå

Èíäèâèäóàëèçàì/
Êîëåêòèâèçàì

Àóòîðèòåò/
Ïàðòèöèïàöè¼à

Èçáåãàâàœå/

Ïðèõâàòàœå ðèçèêà

Ïîòðåáà çà

óñïåõîì
Êîíôó÷è¼àíñêè

äèíàìèçàì

ÑÀÄ £àïàí
Äàí-
ñêà

ÑÀÄ £àïàí
Äàí-
ñêà

Ñàä £àïàí
Äàí-
ñêà

ÑÀÄ £àïàí
Äàí-
ñêà

ÑÀÄ £àïàí
Äàí-
ñêà

Cultura
(Êóëòóðà)

Champion
(Øàìïèîí)

Change Process
(Ïðîöåñ ïðîìåíà)

Control
(Êîíòðîëà)

Compensation
(Êîìïåíçàöè¼à)

Commitments
(Îáàâåçå)

Continuous Education
(Êîíòèíóèðàíî ó÷åœå)



ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Ñ îáçèðîì äà ñó ó îêâèðó ðàçìàòðàœà ñâàêîã
ìîäåëà äåòàšíî èçíåòå œåãîâå êàðàêòåðèñòèêå, ó
çàêšó÷êó ñå ìîãó èñòà�è ñóìàðíå êàðàêòåðèñòè-
êå òåîðè¼å è ïðàêñå ÒÍÏ:

= ÒÍÏ ¼å âðñòà ïðåäóçå�à, ïà òåîðè¼à èíòåðíà-
ëèçàöè¼å ïðåäñòàâšà îãðàíàê òåîðè¼å ôèðìå
(ïðåäóçå�à),

= òî çíà÷è äà ñå èñòîðè¼ñêè ðàçâî¼ òåîðè¼å ÒÍÏ
ìîæå ñàãëåäàâàòè êðîç èñòîðè¼ñêè ðàçâî¼
òåîðè¼å ôèðìå,

= êàî è òåîðè¼à ôèðìå, è òåîðè¼à ÒÍÏ ¼å íà ñà-
äàøœåì íèâîó ðàçâî¼à åêëåêòè÷êà, îäíîñíî
îáóõâàòà êàðàêòåðèñòèêå âèøå ðàíè¼èõ
òåîðè¼à,

= Êîóçîâà òåîðè¼à òðàíñàêöèîíèõ òðîøêîâà ¼å
îñòàëà îñíîâà è ñàâðåìåíå òåîðè¼å ÒÍÏ,

= çíàœå è âðåìå ñó íà¼âàæíè¼è ðåñóðñè ñàâðå-
ìåíîã ÒÍÏ,

= ïî îðãàíèçàöèîíî¼ ñòðóêòóðè, ñàâðåìåíî
ÒÍÏ ¼å ñèñòåì èíòåðíîã òðæèøòà (ìðåæà
ìóëòèïëèõ ðåëàöè¼à èçìå�ó ìàòè÷íîã ïðåä-
óçå�à è ïîäðóæíèöà è èçìå�ó ñàìèõ
ïîäðóæíèöà),

= ïî ñòðàòåøêî¼ àðõèòåêòóðè, ñàâðåìåíî ÒÍÏ
¼å ñèñòåì åêñòåðíîã òðæèøòà (ìðåæà ìóë-
òèïëèõ îäíîñà èçìå�ó ïîäðóæíèöà è åêñòåð-
íîã îêðóæåœà),

= ñàâðåìåíî ÒÍÏ ¼å ãëîáàëíî,

= íè¼å ñâàêî ÒÍÏ ãëîáàëíî,

= ñòåïåí ãëîáàëèçàöè¼å ñå ìåðè ó÷åø�åì ïðè-
õîäà îñòâàðåíèõ ó ïîäðóæíèöàìà ó óêóïíîì
ïðèõîäó ÒÍÏ, áðî¼åì êîíòèíåíàòà ãäå ñó ëî-
öèðàíå ïîäðóæíèöå è áðçèíîì òðàíñíàöèî-
íàëèçàöè¼å,

= êðèâà óêóïíèõ òðîøêîâà ÒÍÏ èìà îáëèê
ñëîâà "S”, à êðèâà óêóïíèõ òðîøêîâà ãëîáàë-
íîã ïðåäóçå�à èìà îáëèê èíâåðçíîã ñëîâà
"U”.
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äð Šèšà ÀÍÒÈ�*,

äð Òàò¼àíà

ÑÒÅÂÀÍÎÂÈ�**

Êîíöåïòè "òà÷íî íà âðåìå"
è óïðàâšàœå çàñíîâàíî íà
àêòèâíîñòèìà ó ôóíêöè¼è

ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà

Ðåçèìå: Êðåèðàœå è ðàçâî¼ îäðæèâå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè ïðåäóçå�à ó ñàâðåìåíîì ïî-

ñëîâíîì îêðóæåœó îñâåòšàâà ðåëåâàíòíîñò ðàçâè¼àœà è ðåàëèçàöè¼å ñòðàòåãè¼å òðîø-

êîâíîã ëèäåðñòâà, ò¼. ðàçâè¼àœà ñóïåðèîðíèõ òðîøêîâíèõ ñòðóêòóðà ïðåäóçå�à. Óñïåø-

íîñò ðàçâè¼àœà è ðåàëèçàöè¼å îâå ñòðàòåãè¼å ó çíà÷à¼íî¼ ìåðè ¼å ïîòïîìîãíóòà ïðèìåíîì

ñàâðåìåíèõ êîíöåïàòà óïðàâšàœà òðîøêîâèìà è ïðåäóçå�åì ó öåëèíè, ïîïóò JIT ñèñòåìà

ïîñëîâàœà, îáðà÷óíà òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà è óïðàâšàœà çàñíîâàíîã íà àêòèâíîñ-

òèìà. Ó ðàäó �åìî íà¼ïðå ñàãëåäàòè çíà÷à¼ ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà ó êðåèðà-

œó îäðæèâå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè ïðåäóçå�à, à çàòèì óêàçàòè íà ñàâðåìåíå êîíöåïòå

óïðàâšàœà òðîøêîâèìà ïðåäóçå�à è œèõîâó óëîãó ó ðàçâè¼àœó è ðåàëèçàöè¼è îâå ñòðàòå-

ãè¼å. Ó ðàäó �å áèòè ïðèìåœåíå ìåòîäå àíàëèçå íà îñíîâó ðåëåâàíòíå è ðàñïîëîæèâå

èíîñòðàíå ëèòåðàòóðå è ïðàêñå, ìåòîäå ñèíòåçå è ìåòîäå êîìïàðàöè¼å. Îä ðàäà ñå î÷å-

êó¼å äà äîìà�î¼ è ñòðó÷íî¼ ¼àâíîñòè óêàæå íà ïîâåçàíîñò ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäå-

ðñòâà è ñàâðåìåíèõ êîíöåïàòà óïðàâšàœà òðîøêîâèìà è ïåðôîðìàíñàìà ïðåäóçå�à.

Êšó÷íå ðå÷è: êîíêóðåíòñêà ïðåäíîñò, ñòðàòåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà, ñàâðåìåíè

êîíöåïòè óïðàâšàœà òðîøêîâèìà

Óâîä

Óñëîâè òóðáóëåíòíîã îêðóæåœà ó êî¼åì

ïðåäóçå�à ïîñëó¼ó óòè÷ó íà êðåèðàœå ðàçëè÷èòèõ

ñòðàòåøêèõ ïðàâàöà êî¼èìà �å ñå îñòâàðèòè ïî-

ñòàâšåíè ïîñëîâíè öèšåâè. Êàêî öèšåâè ìîãó

áèòè ïðîìåíšèâè è âèøåñòðóêè çàâèñíî îä íèçà

èíòåðíèõ è åêñòåðíèõ ÷èíèëàöà, ñòðàòåãè¼å ìîðà-

¼ó áèòè ñàòêàíå îä øèðîêîã ñïåêòðà ïðèñòóïà è

ìåõàíèçàìà êî¼è �å ñå êîìáèíîâàòè è ïðèìåœèâà-

òè çàâèñíî îä íàìåòíóòèõ ïîòðåáà èç îêðóæåœà.

Ñòðàòåãè¼à ëèäåðñòâà ó òðîøêîâèìà ¼àâšà ñå
ñåäàìäåñåòèõ ãîäèíà XX âåêà, èñòè÷ó�è çíà÷à¼
àíàëèçå êðèâå èñêóñòâà è ïðîíàëàæåœà ôàêòîðà

êî¼è óòè÷ó íà òðîøêîâíó ïîçèöè¼ó ïðåäóçå�à.
Ñóøòèíà îâå ñòðàòåãè¼å ñàñòî¼è ñå ó îäðæàâàœó
òðà¼íèõ êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè ïðîèçâîäœîì
ïðîèçâîäà èëè ïðóæàœåì óñëóãà êî¼è ñó ïî ôóíê-
öèîíàëíèì è êâàëèòàòèâíèì êàðàêòåðèñòèêàìà
ñëè÷íè êîíêóðåíòñêèì, àëè ñå ïðîèçâîäå ïî íè-
æèì òðîøêîâèìà è ïðîäà¼ó ïî íèæèì öåíàìà.

Äèíàìè÷íî îêðóæåœå ¼å äîâåëî è äî ðàçâî¼à ñàâ-
ðåìåíèõ êîíöåïàòà óïðàâšàœà òðîøêîâèìà è ïåð-
ôîðìàíñàìà ïðåäóçå�à. Óëîãà îâèõ êîíöåïàòà ó ðå-
àëèçàöè¼è ïîñëîâíèõ ñòðàòåãè¼à, ñàìèì òèì è ñòðà-
òåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà, èñòîâðåìåíî óêàçó¼å
è íà óòèöà¼ êî¼è îíè èìà¼ó íà êðåèðàœå è ðàçâî¼
îäðæèâå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè ïðåäóçå�à.

ÓÄÊ 657.47
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* âàíðåäíè ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà ó Íèøó

** àñèñòåíò Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà ó Íèøó
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1. Çíà÷à¼ ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà

ó êðåèðàœó îäðæèâå

êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè ïðåäóçå�à

Äà áè áèëå óñïåøíå ó ãëîáàëíî¼ åêîíîìè¼è,
êîìïàíè¼å ìîðà¼ó ïîíóäèòè ñâî¼å ïðîèçâîäå è
óñëóãå óç íèæå òðîøêîâå îä ñâî¼èõ êîíêóðåíàòà.
Ñòðàòåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà íàãëàøàâà åôè-
êàñíîñò ìåíàŸìåíòà ïðîèçâîäœå, à èçèñêó¼å óëàãà-
œå êàïèòàëà ó îïåðàöè¼å âåëèêîã îáèìà è åôèêàñ-
íó òåõíîëîãè¼ó, êàî è êîíòðîëó òðîøêîâà, ñòðîãè
íàäçîð íàä ðàäíîì ñíàãîì ðàäè îñòâàðåœà âèñîêîã
íèâîà ïðîäóêòèâíîñòè è ¼åôòèíó äèñòðèáóöè¼ó.

Åôèêàñíîñò ñòðàòåãè¼å ëèäåðñòâà ó äîìåíó
òðîøêîâà âå�à ¼å ó èíäóñòðè¼ñêèì äåëàòíîñòèìà
ó êî¼èìà èìà âèøå ìîãó�íîñòè çà åêîíîìè¼ó îáè-
ìà, êàî øòî ¼å ïðîèçâîäœà ñòàíäàðäèçîâàíèõ
ôóíêöèîíàëíèõ àðòèêàëà (íïð. ñàòîâè, áåëà òåõ-
íèêà, õåìè¼ñêè ïðîèçâîäè èòä.), êàäà ¼å òðàæœà
åëàñòè÷íà, à ñâà ïðåäóçå�à ó ãðàíè ïðîèçâîäå
ðåëàòèâíî õîìîãåíå ñòàíäàðäíå ïðîèçâîäå.

Êîìïàíè¼å êî¼å ïîñòèæó ëèäåðñòâî ó òðîøêî-
âèìà îáè÷íî ïðîäà¼ó ñòàíäàðäíå ïðîèçâîäå è
ñòàâšà¼ó çíà÷à¼àí ñòðàòåøêè íàãëàñàê íà
ïîâå�àœå îáèìà ïðîèçâîäœå èëè ïîñòèçàœå àï-
ñîëóòíå ïðåäíîñòè ó òðîøêîâèìà ïðîíàëàæåœåì
è èñêîðèø�àâàœåì ñâèõ èçâîðà òå ïðåäíîñòè.
Îïðåäåšåœå ïðåäóçå�à çà ñòðàòåøêè ïðèñòóï
âî�ñòâà ó òðîøêîâèìà èìà îñíîâ ó íàñòî¼àœó äà ñå
äîñòèãíå ñòåïåí åôèêàñíîñòè ó îáàâšàœó àêòèâ-
íîñòè óíóòàð ëàíöà âðåäíîñòè êî¼è �å áèòè íåäîñ-
òèæàí çà êîíêóðåíòå áàðåì ó äîãëåäíî âðåìå.
Óñëåä òîãà, ¼àâšà¼ó ñå íèñêè òðîøêîâè ïðîèçâîäà
è óñëóãà êî¼è îëàêøàâà¼ó èçáîð àëòåðíàòèâà ó ïî-
ëèòèöè ïðîäà¼íèõ öåíà è îñòâàðåœå ãëàâíèõ ôè-
íàíñè¼ñêèõ öèšåâà ïðåäóçå�à. Òî ïîäðàçóìåâà äà,
ïðè èñòèì èëè ñëè÷íèì ïðîäà¼íèì öåíàìà ïðîèç-
âîäà, ïðåäóçå�à êî¼à ïîñåäó¼ó íà¼íèæå òðîøêîâå
ìîãó îñòâàðèòè íà¼âå�å ïðîôèòíå ñòîïå íà òðæèø-
òó, à íà ðàñïîëàãàœó èì ¼å è ìîãó�íîñò äîäàòíîã
ñíèæàâàœà öåíà, ÷èìå ñåáè îìîãó�àâà¼ó ïîðàñò
òðæèøíîã ó÷åø�à è ïðèõîäà îä ïðîäà¼å. Ñõîäíî
òîìå, ñòðàòåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà óñìåðåíà
¼å íà ðàçâè¼àœå íà¼ïîâîšíè¼å ðåëàòèâíå òðîøêîâ-
íå ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à ó ãðàíè, ÷èìå ñå ñòâàðà äîá-
ðà îñíîâà çà ïîñòèçàœå öåíîâíå êîíêóðåíòíîñòè è
íàòïðîñå÷íèõ ïðèíîñà íà óëîæåíà ñðåäñòâà.

Ó ñàâðåìåíîì ïðåäóçå�ó îáàâšà ñå âåëèêè
áðî¼ àêòèâíîñòè îä íàñòàíêà ïðîèçâîäà èëè óñëó-
ãà äî œèõîâå äèñòðèáóöè¼å íà òðæèøòó. Îïðåäå-
šåœå ïðåäóçå�à çà ñòðàòåãè¼ó âî�ñòâà ó òðîøêî-
âèìà óïó�ó¼å íà óâî�åœå ñòðàòåøêå àíàëèçå
òðîøêîâà. Ïðâè êîðàê ó îâî¼ àíàëèçè ¼å èäåíòè-
ôèêîâàœå “ëàíöà âðåäíîñòè” ïðåäóçå�à êàî ïîâå-
çàíîã ñåòà àêòèâíîñòè îä èçâîðà îñíîâíèõ ñèðî-

âèíà äî êðà¼œèõ ïðîèçâîäà çà ôèíàëíó óïîòðåáó
êî¼è ñå èñïîðó÷ó¼ó êðà¼œèì ïîòðîøà÷èìà. Èäåí-
òèôèêîâàœåì àêòèâíîñòè ñòâàðà ñå îñíîâ çà äå-
òåðìèíèñàœå ñòðàòåøêèõ àêòèâíîñòè ìå�ó œèìà,
äà áè ñå çàòèì, ñâàêî¼ àêòèâíîñòè ó ëàíöó äîäåëè-
ëè òðîøêîâè çàâèñíè îä âå�åã áðî¼à ôàêòîðà êî¼å
íàçèâàìî óçðî÷íèöèìà òðîøêîâà. Ïîñëåäè÷íî,
êîðèø�åœåì äîáè¼åíèõ èíôîðìàöè¼à îìîãó�àâà
ñå óïðàâšàœå ñòðàòåøêèì àêòèâíîñòèìà ëàíöà
âðåäíîñòè åôèêàñíè¼å îä êîíêóðåíàòà. Ñòðàòåø-
êà àíàëèçà òðîøêîâà òàêî�å ïîäðàçóìåâà èäåíòè-
ôèêîâàœå ëàíöà âðåäíîñòè è äåëîâàœå óçðî÷íèêà
òðîøêîâà êîíêóðåíàòà ó öèšó ðàçóìåâàœà ðåëà-
òèâíå êîíêóðåíòíîñòè è ïðîíàëàæåœà ìîãó�íîñ-
òè ñíèæåœà òðîøêîâà. Íà ñíèæåœå òðîøêîâà
óòè÷å ñå èëè ïîáîšøàœåì êîíòðîëå óçðî÷íèêà
òðîøêîâà èëè ðåêîíôèãóðàöè¼îì ëàíöà âðåäíîñ-
òè îäðå�èâàœåì ïîäðó÷¼à ó ëàíöó ó êî¼èìà ôèðìà
èìà êîìïàðàòèâíó ïðåäíîñò.1

Ëàíöåì âðåäíîñòè ïîñëîâàœå ïðåäóçå�à ñå
äåçàãðåãèðà íà ñòðàòåøêè ðåëåâàíòíå àêòèâíîñ-
òè, ÷è¼èì åôèêàñíè¼èì îáàâšàœåì ïðåäóçå�å
ñòè÷å çíà÷à¼íó êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò. Äåòåðìè-
íèñàœå ñòðàòåøêèõ àêòèâíîñòè çàïî÷èœå èäåí-
òèôèêîâàœåì äèñòèíêòèâíèõ êàðàêòåðèñòèêà
ïðîèçâîäà ïðîöåœåíèõ îä ñòðàíå ïîñòî¼å�èõ êó-
ïàöà, êàî è êàðàêòåðèñòèêà êî¼å ïðåäóçå�å ìîæå
ðàçâèòè íà íà¼áîšè íà÷èí è òèìå êðåèðàòè âðåä-
íîñò çà áóäó�å êóïöå. Îâå êàðàêòåðèñòèêå ñâàêàêî
îáóõâàòà¼ó êâàëèòåò, óïîòðåášèâîñò, àòðàêòèâ-
íîñò è áðî¼íå äðóãå îïèïšèâå èëè íåîïèïšèâå
îñîáèíå ïðîèçâîäà ïðåäóçå�à. Íàêîí èäåíòèôè-
êîâàœà äèñòèíêòèâíèõ êàðàêòåðèñòèêà, íåîïõîä-
íî ¼å óòâðäèòè êî¼å ñïåöèôè÷íå àêòèâíîñòè ïðåä-
óçå�à ñó îäãîâîðíå çà êðåèðàœå îäàáðàíèõ êàðàê-
òåðèñòèêà ïðîèçâîäà. Óïðàâî òå àêòèâíîñòè ïðåä-
ñòàâšà¼ó íà¼çíà÷à¼íè¼å àêòèâíîñòè ëàíöà âðåä-
íîñòè, ñòðàòåøêå àêòèâíîñòè êî¼å ïðåäóçå�ó îá-
åçáå�ó¼ó êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò.2

Àêòèâíîñòè êî¼å èç ïåðñïåêòèâå êóïöà äîïðè-
íîñå âðåäíîñòè çàïðàâî ñòâàðà¼ó âðåäíîñò äóæ öå-
ëîêóïíîã ëàíöà, îä ñíàáäåâàœà îñíîâíèì ñèðîâè-
íàìà è ìàòåðè¼àëèìà äî èñïîðóêå êðà¼œåã ïðîèç-
âîäà íàìåœåíîã ïîòðîøà÷èìà. Áèëî êî¼à àêòèâ-
íîñò âàí âðåäíîñíîã ëàíöà ñìàòðà ñå àêòèâíîø�ó
êî¼à íå äîïðèíîñè âðåäíîñòè. Êàî ïðèìåð òàêâèõ
àêòèâíîñòè ìîãó ñå íàâåñòè ïðåìåøòàœå è ñêëà-
äèøòåœå ïðîèçâîäà è ìíîãè àäìèíèñòðàòèâíè ïî-
ñëîâè, ÷è¼èì åëèìèíèñàœåì ñå îáåçáå�ó¼å î÷óâà-
œå ðåñóðñà è ïðîäà¼à ïðîèçâîäà è óñëóãà ïî íèæèì
öåíàìà, áåç ñìàœåœà âðåäíîñòè çà ïîòðîøà÷à.

Ïîñëîâíè ïðîöåñ çàïî÷èœå àêòèâíîñòèìà èñ-
òðàæèâàœà è ðàçâî¼à âåçàíèì çà êðåèðàœå ïðîèç-
âîäà èëè óñëóãà. Îïåðàöè¼å ïðèáàâšàœà ðåñóðñà
ïîòðåáíî ¼å èçâðøèòè ðàäè äîïðåìàœà ìàòåðè¼à-

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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ëà èëè äåëîâà äî ïðîèçâîäíèõ ïîãîíà, ãäå ñå îáàâ-
šà¼ó ïðîèçâîäíå îïåðàöè¼å. Îâå ôàçå ÷èíå òçâ.
upstream àêòèâíîñòè. Íàêîí çàâðøåòêà ïðîèçâîä-
œå çàïî÷èœó ïðîäà¼íå ïðîìîòèâíå àêòèâíîñòè,
àêòèâíîñòè ôèçè÷êå äèñòðèáóöè¼å ðîáà è óñëóãà
íà òðæèøòó, êàî è àêòèâíîñòè âåçàíå çà ñåðâèñè-
ðàœå ïîòðîøà÷à, ò¼. “downstream” àêòèâíîñòè.3

Ñâðõà ðàø÷ëàœàâàœà ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à
íà íàâåäåíå àêòèâíîñòè ñàñòî¼è ñå ó èäåíòèôèêîâà-
œó ïîäðó÷¼à ó êî¼èìà ¼å ìîãó�å îñòâàðèòè óøòåäå ó
òðîøêîâèìà îäíîñíî èçâðøèòè êîðèãîâàœà è óíàï-
ðå�åœà. Ïîñìàòðà¼ó�è ñâàêó ôàçó ó ëàíöó âðåäíîñ-
òè êðîç ïåðñïåêòèâó îäíîñà äîáàâšà÷ - ïîòðîøà÷,
ïðè ÷åìó íà ñâàêî¼ êàðèêè ëàíöà äîáàâšà÷ òåæè äà
çàäîâîšè ïîòðåáå ñâîã ïîòðîøà÷à, çàäîâîšñòâî
êðà¼œåã ïîòðîøà÷à ¼å íåìèíîâíîñò.

Ñâàêà ôàçà ëàíöà âðåäíîñòè èçèñêó¼å îäðå�åíå
ðåñóðñå, íèâî ïîòðåáíèõ óëàãàœà è ñïåöèôè÷íå
ñòðó÷íå ñïîñîáíîñòè. Upstream àêòèâíîñòè çàõòå-
âà¼ó ñòðîãó êîíòðîëó òðîøêîâà, ëîãèñòè÷êó êîîð-
äèíàöè¼ó è åôèêàñíî óïðàâšàœå îïåðàöè¼àìà, äîê
ñå downstream àêòèâíîñòè íàðî÷èòî çàñíèâà¼ó íà
èíòåðïåðñîíàëíèì è êðåàòèâíèì ñïîñîáíîñòèìà.
Êîîðäèíàöè¼îì è óñìåðàâàœåì ïî¼åäèíèõ äåëîâà
ëàíöà âðåäíîñòè íà òèìñêè ðàä ñòâàðà¼ó ñå óñëîâè
çà óíàïðå�åœå çàäîâîšñòâà ïîòðîøà÷à, à ñâå òî íà
òåìåšó åôèêàñíè¼åã óïðàâšàœà òðîøêîâèìà è
ôîðìóëèñàœà, ðàçâè¼àœà è èìïëåìåíòàöè¼å
óñïåøíå ñòðàòåãè¼å óïðàâšàœà êâàëèòåòîì.

Àäåêâàòíèì ðàçâè¼àœåì ñòðàòåãè¼å òðîøêîâ-
íîã ëèäåðñòâà, êî¼å ïîäðàçóìåâà àíàëèçó ìåñòà è
íà÷èíà ñíèæàâàœà òðîøêîâà óíóòàð ëàíöà âðåä-
íîñòè, à ðåçóëòèðà óñïåøíîì èìïëåìåíòàöè¼îì
îâå ñòðàòåãè¼å, ïðåäóçå�à ìîãó ãåíåðèñàòè ñëå-
äå�å ñòðàòåøêå îïöè¼å:

= ðåäóêöè¼à òðîøêîâà ó ôàçè äèçà¼íèðàœà;

= óñàâðøàâàœå îäíîñà ñà äîáàâšà÷èìà êî¼èì
ñå îáåçáå�ó¼å ìàòåðè¼àë âèñîêîã êâàëèòåòà
óç èñòîâðåìåíó ðåäóêöè¼ó òðîøêîâà;

= êîîïåðàöè¼à ñà äðóãèì ïðåäóçå�åì ïðè îáåç-
áå�èâàœó îäðå�åíå êîìïîíåíòå (ñòðàòåãè¼à
outcourcing-à);

= åêîíîìè¼à îáèìà êî¼à äîïðèíîñè îïàäàœó
öåíå ïî ¼åäèíèöè ïðîèçâîäà;

= êîðèø�åœå êðèâå ó÷åœà, ò¼. èñêóñòâà ïðåä-
óçå�à, êî¼å äîïðèíîñè œåãîâî¼ âå�î¼ ñïîñîá-
íîñòè ðåäóêîâàœà òðîøêîâà;

= ïîâå�àœå ñòåïåíà èñêîðèø�åíîñòè êàïàöè-
òåòà êî¼å ó óñëîâèìà âèñîêèõ ôèêñíèõ òðîø-
êîâà âîäè ðåäóêöè¼è òðîøêîâà ïî ¼åäèíèöè
ïðîèçâîäà;

= èçáîð âå�åã èëè ìàœåã ñòåïåíà àóòîìàòèçà-
öè¼å ó ïðîèçâîäœè;

= èçáîð îäãîâàðà¼ó�å êîìáèíàöè¼å êàíàëà ïðî-
äà¼å èòä.4

Ðàäè áëèæåã îá¼àøœåœà ðàçâè¼àœà ñòðàòåãè¼å
âî�ñòâà ó òðîøêîâèìà, ïîñëóæè�åìî ñå Ñëèêîì
áð.1. Êàî øòî ñå íà œî¼ ìîæå óî÷èòè, îñòâàðåœå
ïðîôèòà îìîãó�åíî ¼å êàäà ñó ëèäåðè ó òðîøêîâè-
ìà ñïîñîáíè äà ïðîäà¼ó ñâî¼å ïðîèçâîäå íà
òðæèøòó ïî öåíè êî¼à ñå êðå�å îêî ïðîñå÷íå (ëè-
íè¼à ÀÀ). Óêîëèêî ïåðôîðìàíñå òàêâèõ ïðîèçâî-
äà íèñó ïðèõâàòšèâå çà êóïöå, ïðåäóçå�å �å áèòè
ïðèíó�åíî äà îáîðè ïðîäà¼íå öåíå èñïîä íèâîà
öåíà êîíêóðåíöè¼å, êàêî áè îñòâàðèëî ïðèõâàò-
šèâ ïðèõîä îä ïðîäà¼å.

Ó îäíîñó íà ïîñìàòðàíî ïðåäóçå�å, êîíêóðåí-
öè¼à ïîñëó¼å ñà âèøèì òðîøêîâèìà, êî¼è ñó ïðåä-
ñòàâšåíè ëèíè¼îì YY íà ñëèöè. Íàêîí óñïåøíå
ïðèìåíå îâå ñòðàòåøêå îïöè¼å, òðîøêîâè ïðîèç-
âî�à÷à ëèäåðà �å ïî äåôèíèöè¼è áèòè íèæè îä
òðîøêîâà êîíêóðåíöè¼å (ëèíè¼à XX), øòî �å ìó
îáåçáåäèòè íàòïðîñå÷àí ïðîôèò. Òðåáà èñòà�è äà
ëèäåðñòâî ó òðîøêîâèìà íå çíà÷è èñòîâðåìåíî
ïðîäà¼ó ïî íèñêèì öåíàìà, ñ îáçèðîì íà òî äà
ïðåäóçå�å ìîæå èìàòè ïðîñå÷íå ïðîäà¼íå öåíå è
íà òà¼ íà÷èí îñòâàðèòè åêñòðàïðîôèò.

Ñëèêà 1 – Îñòâàðåœå íàòïðîñå÷íîã ïðîôèòà ïðîèçâî�à÷à ëèäåðà

Èçâîð: Lynch, R., 2003, Corporate Strategy, Prentice Hall financial times, England, London, Boston, p. 468.

3) Douglass, S. è Craig, S., 1997., Ãëîáàëíà ìàðêåòèíã ñòðàòåãè¼à, Ïîñëîâíè ñèñòåì “Ãðìå÷”, Áåîãðàä, ñ. 104.

4) Lynch, R., 2003, Corporate Strategy, Prentice Hall Financial Times, England, London, Boston, p. 496.
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Ïðè ðàçâè¼àœó ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäå-
ðñòâà ïðåäóçå�å ñå ìîðà ïðèäðæàâàòè ïîçíàòå
êîíñòàòàöè¼å äà ñå åêîíîìè¼à îáèìà ìîðà ðàçäâî-
¼èòè îä èñêîðèø�åíîñòè êàïàöèòåòà. Ó îâîì äðó-
ãîì ñëó÷à¼ó, òðîøêîâè îïàäà¼ó ïîâå�àíèì èñêî-
ðèø�åœåì êàïàöèòåòà, àëè ñàìî äî òà÷êå äîñòè-
çàœà ïóíîã êàïàöèòåòà. Åêîíîìè¼à îáèìà ñå ìîæå
¼àâèòè ó ïîäðó÷¼èìà âàí ïðîèçâîäœå, ïîïóò èñ-
òðàæèâàœà è ðàçâî¼à (ó íåêèì ñëó÷à¼åâèìà ñàìî
âåëèêå îïåðàöè¼å ìîãó îïðàâäàòè óïîòðåáó ñî-
ôèñòèöèðàíå è ñêóïå îïðåìå), ìàðêåòèíãà (ñàìî
âåëèêå êîìïàíè¼å ìîãó äà îá¼åäèíå ïîñåáíå áóŸå-
òå çà ðåêëàìèðàœå ó ¼åäàí ìàñèâàí ôîíä è äà
îñòâàðå åêñòðà ïîïóñòå ó ìåäè¼èìà) è äèñòðèáó-
öè¼å (ðîáà ñå ìîæå ñåëåêòîâàòè è ãðóïèñàòè êàêî
áè ñå ìàêñèìèçîâàëà óïîòðåáà òðàíñïîðòíèõ
êàïàöèòåòà èçìå�ó ôèêñíèõ äåñòèíàöè¼à).

Óïðêîñ òîìå øòî àóòîðè ïîïóò Ïîðòåðà èñòè-
÷ó ïðåäíîñòè è êîðèñòè îä åêîíîìè¼å îáèìà, íåêè
äîâîäå ó ñóìœó îïñåã ðåäóêöè¼å òðîøêîâà. Ñóì-
œå, ïîòêðåïšåíå ïðàêòè÷íèì ïðèìåðèìà, ãðóïè-
øó ñå îêî àðãóìåíòà äà âå�è ïîãîíè îáåçáå�ó¼ó
íèæå òðîøêîâå. Èçãðàäœà îãðîìíå ôàáðèêå Ôîð-
äà ó Áàòîí Ðóæó 1930. ãîäèíå áèëà ¼å ìîòèâèñàíà
åêîíîìè¼îì îáèìà. Ìå�óòèì, ó ïðàêñè ñó ïîñòî¼à-
ëè ïðîáëåìè ïðîóçðîêîâàíè âå�îì ñëîæåíîø�ó è
íåôëåêñèáèëíîø�ó âåëèêîã ïîãîíà, ìåõàíè÷êîì
ïðèðîäîì ðàäà è äåïåðñîíàëèçîâàíîì è ó çíàòíî¼
ìåðè äåìîòèâèñàíîì ðàäíîì ñíàãîì. Îãðîìíå ÷å-
ëè÷àíå, êî¼å ñó ñå òîêîì äåâåäåñåòèõ ãîäèíà ïðî-
øëîã âåêà ñìàòðàëå òåìåšåì ðåäóêîâàœà òðîø-
êîâà, ïîñòàëå ñó çàñòàðåëå óñëåä ïî¼àâå íîâèõ
òåõíîëîãè¼à, êî¼å ñó ïðóæàëå èñòó åôèêàñíîñò óç
ìàœè îáèì ïðîèçâîäœå. Êîíà÷íî, êîíêóðåíòñêà
ïðåäíîñò âåëèêèõ ôàáðèêà ñå èñòîïèëà îíäà êàäà
ñå òðæèøòå ïîäåëèëî íà ñåãìåíòå áîšå
ïîäìèðåíå îä ñòðàíå ôàáðèêà êî¼å ïðîèçâîäå
âàðè¼àíòå îñíîâíèõ äîáàðà êî¼èìà ñå äèðåêòíè¼å
ïîäìèðó¼ó ïîòðåáå êóïàöà, ÷àê è ñà âèøèì
òðîøêîâèìà.

Íà îñíîâó èñòðàæèâàœà ñïðîâåäåíîã øåçäåñå-
òèõ ãîäèíà ïðîøëîã âåêà, äîêàçàíî ¼å äà ñå ìîæå
èçâó�è åìïèðè¼ñêà ðåëàöè¼à èçìå�ó ðåäóêöè¼å
òðîøêîâà è êóìóëàòèâíîã àóòïóòà, ó ñâèì ãðàíà-
ìà îä îñèãóðàœà äî ïðåðàäå ÷åëèêà. Òðîøêîâè ñó
ðåäóêîâàíè 15% ñâàêè ïóò êàäà ñå àóòïóò óäâîñ-
òðó÷è. Ðåëàöè¼à ¼å îá¼àøœåíà òèìå øòî ñå óç åêî-
íîìè¼ó îáèìà ìîãó ïîñòè�è äàšå óøòåäå êðîç
òåõíè÷êè ïðîãðåñ, áîšå ïîçíàâàœå è âëàäàœå
ïðîöåñîì èëè âå�å âåøòèíå çàïîñëåíèõ.5

Äîäà¼ìî äà èçâîðè ñíèæåœà òðîøêîâà êàî øòî
ñó åêîíîìè¼à îáèìà è åôåêàò èñêóñòâà, ïîñòà¼ó
ñâå ìàœè îñëîíàö ñòðàòåãè¼å ðåäóêîâàœà òðîøêî-
âà, à êîíòèíóèðàíà ïîáîšøàœà, èíîâàöè¼å, óíàï-

ðå�åíà ïðîöåñíà òåõíîëîãè¼à, ïîáîšøàíè äèçà¼í
ïðîèçâîäà è ðåäèçà¼í ïðîöåñà, ðåñòðóêòóðèðàœå,
êî¼èìà ñå ìîãó äîäàòè è èñêîðèø�åœå êàïàöèòå-
òà, öåíå èíïóòà è ðåçèäóàëíà åôèêàñíîñò, ñâå
âèøå äîáè¼à¼ó íà çíà÷à¼ó.6

Ó âåçè çà ðàçâè¼àœåì ñòðàòåãè¼å ëèäåðñòâà ó
òðîøêîâèìà, êðèòè÷àðè óêàçó¼ó íà ñåò ëîãè÷êèõ
ïðîáëåìà è œèõîâèõ åìïèðè¼ñêèõ äîêàçà, ìå�ó
êî¼èìà ñó îñíîâíè ñëåäå�è:

= îíäà êàäà è êîíêóðåíòè èìà¼ó ìîãó�íîñòè äà
ñíèçå òðîøêîâå íà äóæè ðîê, ïîñòàâšà ñå
ïèòàœå êàêî ïðåäóçå�å ìîæå îäðæàâàòè ñâî-
¼ó êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò áåç ðèçèêà;

= âî�ñòâî ó òðîøêîâèìà òðåáà âåçèâàòè çà ðå-
äóêöè¼ó òðîøêîâà ïî ¼åäèíèöè ïðîèçâîäà,
àëè îâà¼ êîíöåïò èìà îãðàíè÷åíó óïîòðåá-
šèâîñò;

= ëèäåðñòâî ó òðîøêîâèìà ïðåòïîñòàâšà
ïðåäâèäšèâîñò ïðîìåíà òåõíîëîãè¼å, àëè
ðàäèêàëíå ïðîìåíå ìîãó èçìåíèòè ïîçèöè¼ó
ñàäàøœèõ è áóäó�èõ êîíêóðåíàòà, òàêî äà ñå
âðåäíîñò êîíöåïòà óìàœó¼å íà âèñîêîòåõíî-
ëîøêèì òðæèøòèìà;

= ðåäóêöè¼à òðîøêîâà âîäè êîíêóðåíòñêî¼
ïðåäíîñòè ñàìî êàäà ñó êóïöè ó ìîãó�íîñòè
äà ïðàâå ïîðå�åœà, øòî çíà÷è äà ëèäåð ó
òðîøêîâèìà ìîðà äà áóäå è ëèäåð ó ñíèæàâà-
œó öåíà èëè �å ãà êîíêóðåíòè ñóñòè�è è òî óç
íèæó ïðîôèòíó ñòîïó.7

2. Ñàâðåìåíè êîíöåïòè óïðàâšàœà

òðîøêîâèìà ïðåäóçå�à

Òåõíîëîøêå èíîâàöè¼å, èíòåíçèâíà ãëîáàëíà
êîíêóðåíöè¼à è çàõòåâè ïîòðîøà÷à óòèöàëè ñó íà
ïðîìåíå ó ñàìîì ïðåäóçå�ó. Ìåœà ñå íà÷èí ïðî-
èçâîäœå, íà÷èí îðãàíèçàöè¼å, ïðèìåœó¼ó ñå íîâå
ïîñëîâíå ôèëîçîôè¼å, êàî è èíñòðóìåíòè, ìåòîäå
è òåõíèêå óïðàâšàœà, ò¼. íîâè êîíöåïòè óïðàâšà-
œà òðîøêîâèìà è îñòàëèì ñòðàòåøêèì äèìåíçè-
¼àìà ïðîèçâîäà.

Êàî íîâå ïîñëîâíå ôèëîçîôè¼å ïî¼àâšó¼å ñå
ôèëîçîôè¼à “òà÷íî íà âðåìå” èëè JIT ôèëîçîôè¼à,
ôèëîçîôè¼à “òîòàëíîã êâàëèòåòà”, ôèëîçîôè¼à
“êîíòèíóèðàíîã óíàïðå�èâàœà” èòä.

Ñàâðåìåíè èíñòðóìåíòè, ìåòîäè è òåõíèêå
óïðàâšàœà èçðàæàâà¼ó ñå ó îáëèêó “öèšíîã òðîø-
êà”, îáðà÷óíà òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà è óïðàâ-
šàœà çàñíîâàíîã íà àêòèâíîñòèìà, óïðàâšàœà
òðîøêîâèìà æèâîòíîã öèêëóñà ïðîèçâîäà, óïðàâ-
šàœà êîíòèíóèðàíèì óøòåäàìà ó òðîøêîâèìà èòä.

5) Èñòî, p. 497.

6) Grant, R., 1998., Contemprorary Strategy Ànalysis, Blackwell Publishers Ltd., p. 200, ïðåìà Íîâè�åâè�, Á., Àíòè�, Š. è Ñåêóëè�, Â., 2006,
Òðîøêîâè êàî ôàêòîð ñòèöàœà è îäðæàœà êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Íèø, ñòð. 19.

7) Douglass, S. and Craig, S., 1997, op. cit., p. 121-122 è Lynch, R., 2003, op. cit., p. 470.
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Ó íàñòàâêó ðàäà ðàçìîòðè�åìî íåêå îä ïîìå-
íóòèõ ïîñëîâíèõ ôèëîçîôè¼à, èíñòðóìåíàòà, ìå-
òîäà è òåõíèêà óïðàâšàœà ñàâðåìåíèì ïðåä-
óçå�èìà óç ñàãëåäàâàœå œèõîâå óëîãå ó ðàçâè¼àœó
è ðåàëèçàöè¼è ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà.

2.1. JIT ñèñòåì ïîñëîâàœà

Ñèñòåì ïîñëîâàœà “òà÷íî íà âðåìå” (Just in
Time – JIT) ïî÷åî ¼å äà ñå ïðèìåœó¼å 60-èõ ãîäèíà
äâàäåñåòîã âåêà, íà¼ïðå ó ôàáðèöè àóòîìîáèëà
“Òî¼îòà” ó £àïàíó. Öèš îâîã ñèñòåìà ¼å íà¼ïðå áèî
ñìàœåœå çàëèõà ìàòåðè¼àëà, íåäîâðøåíå ïðîèç-
âîäœå, ãîòîâèõ ïðîèçâîäà è ðîáå. Äàíàñ ¼å œåãîâà
îñíîâíà óñìåðåíîñò íà åëèìèíèñàœå ñâèõ âðñòà
ãóáèòàêà ñðåäñòàâà è ðàäà ó ïðîèçâîäœè è ïîñëî-
âàœó ó öåëèíè, à ñâå ó öèšó ïîñòèçàœà âå�å êîí-
êóðåíòíîñòè ïðåäóçå�à íà òðæèøòó.

Íà ïî¼àâó ñèñòåìà “òà÷íî íà âðåìå” óòèöàëå ñó
ïðîìåíå êàêî ó îêðóæåœó, òàêî è ïðîìåíå ó ïðåä-
óçå�ó. Ìàñîâíà ïðîèçâîäœà óñëîâèëà ¼å ñâå âå�ó
äèâåðçèôèêàöè¼ó ïðîèçâîäà. Îñèì òîãà, èíòåíçè-
âèðà ñå ïðîöåñ ñèñòåìàòñêîã ñêðà�èâàœà æèâîò-
íîã öèêëóñà ïðîèçâîäà, ñòèìóëèøó ñå ïåðìàíåí-
òíå èíîâàöè¼å ïîñòî¼å�èõ ïðîèçâîäà è ëàíñèðà¼ó
ñå íîâè ïðîèçâîäè. Ïðîìåíå ñó ïðèñóòíå êàêî ó
ïîäðó÷¼ó ïðîöåñèðàœà, òàêî è ó ïîäðó÷¼èìà
óïðàâšàœà è îðãàíèçàöè¼å. Ñâå ¼å òî äîâåëî äî
ïðåèñïèòèâàœà òðîøêîâà ó öèšó œèõîâå
êîíòðîëå è ðàöèîíàëíîã è åôèêàñíîã êîðèø�åœà
ñâèõ ïðîèçâîäíèõ ôàêòîðà.

Îñíîâíà èäå¼à JIT ôèëîçîôè¼å ¼å ïî¼åäíîñòà-
âèòè ïîãîí äà áè ñå ñìàœèëè òðîøêîâè, çàëèõå
íåäîâðøåíå ïðîèçâîäœå è âðåìå ïðîèçâîäœå è
óñàâðøèòè îäíîñå, ò¼. ïðåöèçèðàòè òà¼ìèíã ó îä-
íîñèìà ñà äîáàâšà÷èìà. Ðåàëèçàöè¼îì îâàêâå
èäå¼å îìîãó�àâà ñå âåîìà áðçî êðåòàœå ïîðóŸáè-
íà êðîç ïîãîí, ÷èìå íåñòà¼å ïîòðåáà çà ñëîæåíîì
ïîãîíñêîì êîíòðîëîì êî¼à èçàçèâà âèñîêå òðîø-
êîâå.8

Ó JIT ôàáðèêàìà, ïðîèçâîäœà è òðàæœà ñó
ñèíõðîíèçîâàíå çàòî øòî ïðîèçâîäœà íå ïî÷èœå
ñâå äîê ñå íå ïðèìè íàðóŸáèíà. Íàáàâêå ìàòåðè-
¼àëà íå òðåáà äà áóäó âå�å îä ñòâàðíèõ äíåâíèõ
ïîòðåáà. Íà êðà¼ó ðàäíîã äàíà íå áè òðåáàëî äà
ïîñòî¼è íåäîâðøåíà ïðîèçâîäœà, à ãîòîâè ïðîèç-
âîäè ñå îäìàõ èñïîðó÷ó¼ó êóïöèìà. “Ìàòåðè¼àë
ñå äîáè¼à òà÷íî íà âðåìå êàäà ãà òðåáà äàòè ó ïðî-
èçâîäœó, äåëîâè áèâà¼ó äîâðøàâàíè ó ìîìåíòó
êàäà èõ òðåáà ìîíòèðàòè, à ãîòîâè ïðîèçâîäè ñå
äîâðøàâà¼ó òà÷íî ó ìîìåíòó êàäà èõ òðåáà èñïî-
ðó÷èòè êóïöèìà”.9

Îñíîâíè öèšåâè JIT ñèñòåìà îáóõâàòà¼ó: åëè-
ìèíèñàœå àêòèâíîñòè êî¼å íå ñòâàðà¼ó âðåäíîñò
(êàî øòî ñó íåêå àêòèâíîñòè ó íàáàâöè), îäñóñòâî
çàëèõà è äåôåêàòà, ñåðè¼å îä ¼åäíå ¼åäèíèöå è
100% ïðàâîâðåìåíå èñïîðóêå.10 Èàêî ñå ðàäè î
öèšåâèìà êî¼è ñó èäåàëíè è òåøêî îñòâàðšèâè ó
ïðàêñè, îíè èïàê ïðåäñòàâšà¼ó ïîäñòèöà¼ çà ñòàë-
íà ïîáîšøàœà è äîñòèçàœå ñàâðøåíñòâà ó ïîñëî-
âàœó. Íà÷èí äîñòèçàœà JIT öèšåâà ìîæå áèòè ó
ñàãëàñíîñòè ñà ñòðàòåãè¼îì òðîøêîâíîã ëèäå-
ðñòâà, ÷èìå äîëàçè äî èçðàæà¼à óëîãà îâîã
êîíöåïòà óïðàâšàœà ó ðàçâè¼àœó è ðåàëèçàöè¼è
ïîìåíóòå ñòðàòåãè¼å.

Ïðåìà Drury-¼ó, ïîä ãóáèöèìà ñå ïîäðàçóìåâà
ñâå îíî øòî íå äîäà¼å âðåäíîñò ïðîèçâîäó, à JIT
ñèñòåì ñå îïèñó¼å êàî ôèëîçîôè¼à óïðàâšàœà
óñìåðåíà íà åëèìèíèñàœå ãóáèòàêà. Èçðàç àêòèâ-
íîñòè êî¼å íå äîäà¼ó âðåäíîñò ïðîèçâîäó (íåïðî-
äóêòèâíå) îäíîñè ñå íà îíå àêòèâíîñòè êî¼å äè-
ðåêòíî íå ïîâå�àâà¼ó âðåäíîñò ïðîèçâîäà çà ïî-
òðîøà÷à, êàî øòî ñó: ñêëàäèøòåœå äèðåêòíîã ìà-
òåðè¼àëà, ïðèïðåìà ìàøèíà è âðåìå òîêîì êî¼åã
ñó šóäè èëè ìàøèíå íåóïîñëåíè (ìðòâî âðåìå).
Ðåäóêîâàœåì èëè åëèìèíèñàœåì îâèõ àêòèâíîñ-
òè îñòâàðó¼ó ñå óøòåäå ó òðîøêîâèìà êî¼å îáè÷íî
íå óòè÷ó íà ñàòèñôàêöè¼ó ïîòðîøà÷à. Íàñóïðîò
œèìà, àêòèâíîñòè êî¼å äîäà¼ó âðåäíîñò ïðîèçâî-
äó ïîâå�àâà¼ó âðåäíîñò çà ïîòðîøà÷à, êàî øòî ñó:
äèçà¼íèðàœå ïðîèçâîäà, ñâè ïðîèçâîäíè ïðîöåñè,
ïðîèçâîäœà ïðåìà ñïåöèôèêàöè¼àìà ïîòðîøà÷à,
óõîäàíè êàíàëè äèñòðèáóöè¼å.11

Óñêëàäèøòåœå âåëèêèõ êîëè÷èíà çàëèõà ìîæå
äîâåñòè äî ïðîáëåìà ëèêâèäíîñòè. Çàòî ¼å ¼åäàí
îä öèšåâà JIT ñèñòåìà ñìàœåœå èëè åëèìèíèñà-
œå òðîøêîâà êî¼è ñó âåçàíè çà ÷óâàœå çàëèõà.
Äðæàœå çàëèõà íå äîïðèíîñè âðåäíîñòè çàòî øòî
èçàçèâà âèñîêå òðîøêîâå ïîâåçàíå ñà ñêëàäèøòå-
œåì, óêšó÷ó¼ó�è òðîøêîâå êàìàòå, çàñòàðåâàœà,
îñèãóðàœà, ïîðåçà. Èäåàëíî, íàáàâšåíè ïðåäìå-
òè òðåáà äà ñòèãíó ó ôàáðèêó òà÷íî íà âðåìå äà áè
áèëè èñêîðèø�åíè ó ïðîèçâîäíîì ïðîöåñó, äîê çà
÷óâàœåì ãîòîâèõ ïðîèçâîäà, êàî ñèãóðíîñíèõ çà-
ëèõà, íåìà ïîòðåáå àêî ñå ïðîèçâîäè ìîãó ïðîèç-
âîäèòè ïðåìà òðàæœè.

Ó JIT îêðóæåœó èñòè÷å ñå çíà÷à¼ ïðåâåíòèâíîã
îäðæàâàœà è îáàâšàœà ïîñëà “èñïðàâíî èç ïðâîã
ïóòà”, çàòî øòî äåôåêòíè äåëîâè èëè õàâàðè¼å
ïðåêèäà¼ó òîê ïðîèçâîäœå. “Äà áè ñå ïîñòèãàî
öèš “íóëà äåôåêàòà” êâàëèòåò ìîðà áèòè “óïðî-
¼åêòîâàí” ó ïðîèçâîä ïðå íåãî øòî �å ñå òî îñòâà-
ðèòè èíñïåêöè¼îì äåôåêòíèõ ïðîèçâîäà ó òîêó
èëè íà êðà¼ó ïðîèçâîäíîã ïðîöåñà. Ñòîãà, ó JIT
ñèñòåìó ïðîèçâîäè ìîðà¼ó áèòè äèçà¼íèðàíè íà

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

9) Ìàðêîâñêè, Ñ., 1993, “Ñèñòåì ïîñëîâàœà ’òà÷íî íà âðåìå’ è œåãîâ ðà÷óíîâîäñòâåíè òðåòìàí”, Êœèãîâîäñòâî áð. 5, ñ.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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íà÷èí êî¼è ïî¼åäíîñòàâšó¼å ïðîèçâîäíè ïðîöåñ è
ñìàœó¼å ðèçèê îä äåôåêàòà”.12

Êîíöåïò “ïðîèçâîäèòè áåç íåäîñòàòàêà èç
ïðâîã ïóòà” åëèìèíèøå ìíîãå òðîøêîâå ïîâåçà-
íå ñà ñëàáèì êâàëèòåòîì, ¼åð äåôåêòè çàõòåâà¼ó
ïîïðàâêå, îòïàòêå, ïîòðåáå çà ïðîâåðîì è îíåìî-
ãó�àâà¼ó ïðàâîâðåìåíå èñïîðóêå. Îâàêâè òðîø-
êîâè ñå ñìàòðà¼ó òðîøêîâèìà êî¼è íå äîïðèíîñå
âðåäíîñòè áóäó�è äà ñå ìîãó åëèìèíèñàòè ïîñòè-
çàœåì ñàâðøåíîã êâàëèòåòà. Îâà¼ öèš çàõòåâà
êîíòèíóèðàíà óíàïðå�èâàœà è âèñîê ñòåïåí
ó÷åø�à ðàäíèêà. Ó JIT ñèñòåìó ðàäíèöè ìîðà¼ó
áèòè âèøåñòðóêî îáó÷åíè. Êàêî ñå ïðîèçâîäè
ïðîèçâîäå ñàìî êàä ñó ïîòðåáíè, ðàäíèöè ìîðà¼ó
áèòè îñïîñîášåíè äà ñå áðçî ïðåóñìåðå ñà ¼åäíîã
íà äðóãè ïðîèçâîä, èçâðøàâà¼ó ðàçëè÷èòå çàäàòêå
è êîíòðîëèøó ðàçëè÷èòå ìàøèíå.

Âðåìå ïðèïðåìå ¼å âðåìå ïîòðåáíî çà ïîäåøà-
âàœå îïðåìå è ïðîìåíó àëàòà çà íåêè äðóãè ïðî-
èçâîä. Îâî âðåìå íå äîïðèíîñè ñòâàðàœó âðåä-
íîñòè ¼åð äîâîäè äî ãîìèëàœà çàëèõà è ïðîäóæå-
œà âðåìåíà ïðîèçâîäœå. Äóæå âðåìå ïðèïðåìå, ó
öèšó ïîâå�àœà åêîíîìè÷íîñòè, çàõòåâà ïðîèç-
âîäœó âå�èõ ñåðè¼à. Ìå�óòèì, ïðîèçâîäœà âåëè-
êèõ ñåðè¼à äîâîäè äî êàøœåœà ó ïðîèçâîäœè è äî
ñòâàðàœà âåëèêå êîëè÷èíå çàëèõà. Çàòî ñå ó JIT
ïðîèçâîäœè òåæè ñêðà�åœó è åâåíòóàëíîì åëè-
ìèíèñàœó âðåìåíà ïðèïðåìå. Ó îâàêâèì óñëîâè-
ìà, ïðîèçâîäœà ìàœèõ ñåðè¼à ïîñòà¼å åêîíîìè÷-
íà. Ìàœå ñåðè¼å îëàêøàâà¼ó ïîñòèçàœå âèøåã
êâàëèòåòà, ðàíî îòêðèâàœå äåôåêàòà, ñìàœåœå
çàëèõà íåäîâðøåíå ïðîèçâîäœå è ñíèæåœå
îïøòèõ òðîøêîâà.

Ïðåäíîñòè êîä ñåðè¼ñêå ïðîèçâîäœå îïàäà¼ó
êàêî ñå âðåìå ïðèïðåìå ïðèáëèæàâà íóëè. Êàäà ñå
äîñòèãíå íóëà, îïòèìàëíà âåëè÷èíà ñåðè¼å ¼å ¼å-
äàí. Ó îâîì ñëó÷à¼ó “íå ïîñòî¼è ïîòðåáà çà ñêëà-
äèøòåœåì è ïëàíèðàœåì ïðèõâàòàœà ¼åäèíèöå

ïðîèçâîäà îä ñòðàíå ñëåäå�å ìàøèíå. Ìàëå ïàð-
òè¼å, êîìáèíîâàíå ñà êðàòêèì ïðîèçâîäíèì öèê-
ëóñîì îìîãó�àâà¼ó äà ñå ïðåäóçå�å ëàêøå ïðèëà-
ãîäè êðàòêîðî÷íèì ôëóêòóàöè¼àìà òðàæœå, ¼åð
ïðîèçâîäœà íå çàâèñè îä ïëàíèðàíèõ äóãèõ âðå-
ìåíà ïðèïðåìå”.13

Çíà÷à¼ óïðàâšàœà âðåìåíîì ó äàíàøœåì êîí-
êóðåíòñêîì îêðóæåœó ¼å âåëèêè. Ïðåäóçå�à ìî-
ðà¼ó íàñòî¼àòè äà ñêðàòå âðåìå îäãîâîðà íà çàõòå-
âå ïîòðîøà÷à ¼åð áðçèíà ðåàãîâàœà ïðåäñòàâšà
¼îø ¼åäàí îä âåîìà áèòíèõ àñïåêàòà œèõîâå ñàòèñ-
ôàêöè¼å. Ïîòðîøà÷è ñâå âèøå ïîñòà¼ó „âðåìåí-
ñêè îñåòšèâè“, ò¼. âðåäíó¼ó âðåìå, øòî ñå îäðà-
æàâà íà œèõîâî ïîíàøàœå ïðè êóïîâèíè.14 Óíàï-
ðå�åœà ó ðåàãîâàœó íà ïîòðåáå ïîòðîøà÷à ìîãó
çàõòåâàòè ïîâå�àœå åôèêàñíîñòè è ñêðà�åœå âðå-
ìåíà òðà¼àœà öèêëóñà ïðîèçâîäœå è ñêîðî óâåê
óíàïðå�åœà ó êâàëèòåòó.15

Âðåìå îäãîâîðà íà çàõòåâå ïîòðîøà÷à, ïðåä-
ñòàâšà âðåìå îä ïðè¼åìà íàðóŸáèíå çà ïðîèçâîä
èëè óñëóãó äî ìîìåíòà œåãîâå èñïîðóêå íàðó÷èî-
öó. Ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà ñàâðøåíî
¼å ¼àñíî äà ¼å îâî âðåìå êðóöè¼àëíà êîíêóðåíòñêà
âàðè¼àáëà ñ îáçèðîì íà òî äà êîíêóðåíòñêà
òðæèøòà ó ñâå âå�î¼ ìåðè ïîñòà¼ó âðåìåíñêè ñåí-
çèòèâíà. Êîìïîíåíòå âðåìåíà ðåàãîâàœà íà
çàõòåâå ïîòðîøà÷à ïðèêàçàíå ñó íà Ñëèöè 2.

Ñà ñëèêå ñå ìîæå óî÷èòè äà ïðâó êîìïîíåíòó
÷èíè âðåìå ïðè¼åìà ïîðóŸáèíå, ÷è¼èì ñêðà�åœåì
ñå ìîæå çíà÷à¼íî óòèöàòè íà ñêðà�åœå âðåìåíà
îäãîâîðà íà çàõòåâå ïîòðîøà÷à. Ìíîãå êîìïàíè¼å
ñó ñêðàòèëå âðåìå ïðè¼åìà ïîðóŸáèíà óâî�åœåì
åëåêòðîíñêîã íàðó÷èâàœà. Òàêî�å, âðåìå ÷åêàœà
íà îáðàäó ïîðóŸáèíå ìîæå ñå ñêðàòèòè óâî�åœåì
èíòåðíèõ êîìï¼óòåðñêèõ ìðåæà áàçèðàíèõ íà èí-
òåðíåò ñòàíäàðäèìà è ðàçâî¼åì äèãèòàëíå òåõíî-
ëîãè¼å. Îðãàíèçàöè¼å ìèíèìèçó¼ó âðåìå èñïîðó-
êå ïàæšèâèì êîðèø�åœåì ðåñóðñà è îäðæà-

Ñëèêà 2 - Âðåìå îäãîâîðà íà çàõòåâå ïîòðîøà÷à

Èçâîð: 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.



âàœåì îäðå�åíèõ ðåçåðâíèõ êàïàöèòåòà çà ñëó÷à¼
íåî÷åêèâàíèõ, àëè âðåäíèõ ïîðóŸáèíà, êàî è êî-
ðèø�åœåì ñïåöè¼àëèçîâàíèõ åêñïåäèòåðà. Ìå�ó-
òèì, íà¼âå�à óíàïðå�åœà �å áèòè ìîãó�à åëèìèíè-
ñàœåì àêòèâíîñòè êî¼å íå äîäà¼ó âðåäíîñò ïðîèç-
âîäó è ïîñëåäè÷íî, ñêðà�åœåì âðåìåíà òðà¼àœà
öèêëóñà ïðîèçâîäœå, êàî íà¼çíà÷à¼íè¼å êîìïîíåí-
òå âðåìåíà îäãîâîðà íà çàõòåâå ïîòðîøà÷à.

Âðåìå òðà¼àœà öèêëóñà ïðîèçâîäœå ïðåäñòàâ-
šà óêóïíî âðåìå îä ïî÷åòêà ïðîèçâîäíîã ïðîöåñà
äî òðåíóòêà êàäà ¼å ïðîèçâîä ñïðåìàí çà ïðîäà¼ó, à
ñàñòî¼è ñå îä: âðåìåíà ïðîöåñèðàœà, âðåìåíà
ïðåìåøòàœà ïðîèçâîäà, âðåìåíà ÷åêàœà è âðåìå-
íà êîíòðîëå. Ñàìî âðåìå ïðîöåñèðàœà äîäà¼å
âðåäíîñò ïðîèçâîäó. Ó òçâ. „just in time - JIT“ ïî-
ñëîâíîì îêðóæåœó òåæè ñå åëèìèíèñàœó ïîñëåä-
œà òðè åëåìåíòà ¼åð ñå òî âðåìå ñìàòðà ñóâèøíèì
èëè âðåìåíîì êî¼å íå äîäà¼å âðåäíîñò ïðîèçâîäó.
Âå� ïîìåíóòèì óî÷àâàœåì è åëèìèíèñàœåì îíèõ
àêòèâíîñòè êî¼å íå ñòâàðà¼ó âðåäíîñò, èñòîâðåìå-
íî ñå âðøè è åëèìèíèñàœå âðåìåíà íåïîòðåáíî
óòðîøåíîã çà œèõîâî îáàâšàœå. Äàêëå, ¼åäèíî
àêòèâíîñòè êî¼å ñà÷èœàâà¼ó âðåìå ïðîöåñèðàœà
äîäà¼ó âðåäíîñò ïðîèçâîäèìà, ïà ñå èçáàöèâàœåì
îñòàëèõ àêòèâíîñòè èç ïîñëîâíèõ ïðîöåñà ìîãó
îñòâàðèòè çíà÷à¼íå óøòåäå ó òðîøêîâèìà è âðå-
ìåíó.16

“Êîðèñòè îä ðåäóöèðàœà âðåìåíà òðà¼àœà
öèêëóñà ïðîèçâîäœå óêšó÷ó¼ó ìàœå çàëèõå íåäîâ-
ðøåíå ïðîèçâîäœå, øòî äîâîäè äî:

= íèæèõ òðîøêîâà êàïèòàëà àíãàæîâàíîã ó
çàëèõàìà,

= óøòåäà ïîãîíñêîã è ñêëàäèøíîã ïðîñòîðà è
òðîøêîâà,

= ñìàœåíèõ îïøòèõ òðîøêîâà ðóêîâàœà è èñ-
ïîðóêå ìàòåðè¼àëà,

= ñìàœåíîã ðèçèêà îä çàñòàðåâàœà,

= áðæåã ðåàãîâàœà íà çàõòåâå êóïàöà è
ñêðà�åœà âðåìåíà èñïîðóêå”.17

Çà ïîñòèçàœå ïîìåíóòèõ öèšåâà, ïðåäóçå�à ñó
ïðîøèðèëà JIT ôèëîçîôè¼ó è íà ôóíêöè¼ó íàáàâ-
êå. Ó JIT îêðóæåœó äðàñòè÷íî ñå ñìàœó¼å áðî¼ äî-
áàâšà÷à óç ñâå ÷åø�à îïðåäåšåœà çà äóãîðî÷íå
óãîâîðå ñà ¼åäíèì îä œèõ, êî¼è ñå ïðèäðæàâà çà-
õòåâà ó âåçè ñà îäðå�åíèì èíïóòîì. Äóãîðî÷íè
óãîâîðè ñà ìàëèì áðî¼åì ïîóçäàíèõ äîáàâšà÷à
ìîãó îáåçáåäèòè ñèãóðíó è áëàãîâðåìåíó íàáàâ-
êó. Òî ïîäðàçóìåâà äà ñå ïðåäóçå�å ìîðà ïîâåçàòè
ñà ïðîâåðåíèì è åôèêàñíèì äîáàâšà÷èìà. Îä äî-
áàâšà÷à ñå î÷åêó¼å äà ãàðàíòó¼å êâàëèòåò ìàòåðè-
¼àëà êî¼è èñïîðó÷ó¼å è ïðîâåðàâà ãà ïðå èñïîðóêå.
Íà òà¼ íà÷èí çíà÷à¼íî ¼å ñêðà�åíî âðåìå çà èí-
ñïåêöè¼å êî¼å ïðåäñòàâšà¼ó íåïðîäóêòèâíå àê-
òèâíîñòè.

Ôóíäàìåíòàëíè öèš ïðèìåíå JIT êîíöåïòà ó
îäíîñó ñà äîáàâšà÷èìà ¼å äà ñå åëèìèíèøó ñâå
âðñòå ãóáèòàêà, ò¼. ñâå îíî øòî ¼å èçíàä ìèíèìàë-
íèõ êîëè÷èíà îïðåìå, ìàòåðè¼àëà, äåëîâà è ðàäà.
Èñïîðóêîì ìàòåðè¼àëà è äåëîâà ïåðôåêòíîã êâà-
ëèòåòà ïîñòèæå ñå ñìàœåœå ãóáèòàêà, îäðæàâàœå
êîíòèíóèòåòà ïðîèçâîäíîã ïðîöåñà è ïîáîšøàœå
òðæèøíå ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à. Îñèì òîãà, çà¼åä-
íè÷êî ïðî¼åêòîâàœå äåëîâà è ìàòåðè¼àëà è íåïðå-
êèäíà ïîáîšøàœà œèõîâîã êâàëèòåòà ó îäíîñèìà
èçìå�ó ïðîèçâî�à÷à è äîáàâšà÷à, äîâîäå äî ñòàí-
äàðäèçîâàœà ìàòåðè¼àëà è äåëîâà è ñìàœåœà ðàç-
íîâðñíèõ ãóáèòàêà, à òèìå è óêóïíèõ òðîøêîâà.

Êîìïàíè¼å êî¼å ñó ïðèõâàòèëå JIT ðàçìåíó
ñòàëíî ïîâå�àâà¼ó áðî¼ ïî¼åäèíà÷íèõ íàáàâêè
êî¼å ñàäðæå ìàœè áðî¼ ¼åäèíèöà. Ïðîìåíîì äóæè-
íå óãîâîðíîã ñïîðàçóìà, ôðåêâåíöè¼å è âåëè÷èíå
èñïîðóêà, ìåœà ñå êàðàêòåð èíòåðàêöè¼à ïðîèç-
âî�à÷à è äîáàâšà÷à è çíàòíî ïîâå�àâà åôèêàñ-
íîñò ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à.

2.2. Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà

Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà (Activity
–Based Costing - ABC) íàñòàî ¼å êàî îäãîâîð íà çà-
õòåâå çà óòâð�èâàœåì ïîóçäàíèõ è òà÷íèõ èíôîð-
ìàöè¼à î òðîøêîâèìà ïðîèçâîäà ó óñëîâèìà åíîð-
ìíîã ïîðàñòà îïøòèõ òðîøêîâà ó ñòðóêòóðè öåíå
êîøòàœà. Òðàäèöèîíàëíè ìåòîäè îáðà÷óíà òðîø-
êîâà íèñó ìîãëè ó ïîòïóíîñòè äà îäãîâîðå íà èí-
ôîðìàöèîíå çàõòåâå ìåíàŸåðà ñàâðåìåíèõ ïðåä-
óçå�à, êî¼à ñå áîðå çà îïñòàíàê íà ãëîáàëíîì
òðæèøòó. Îñíîâíà ðàçëèêà èçìå�ó òðàäèöèîíàë-
íèõ ìåòîäà îáðà÷óíà òðîøêîâà è ABC ìåòîäà
îãëåäà ñå ó èçáîðó êîíöåïòóàëíîã îñíîâà îáðà÷óíà
è îñíîâà çà àëîêàöè¼ó îïøòèõ òðîøêîâà. Òðàäèöè-
îíàëíè ìåòîäè îáðà÷óíà òðîøêîâà èìà¼ó çà êîí-
öåïòóàëíè îñíîâ óæå îðãàíèçàöèîíå äåëîâå ïðåä-
óçå�à è êîðèñòå îñíîâå çà àëîêàöè¼ó êî¼å ñó ïîâåçà-
íå ñà ôèçè÷êèì îáèìîì ïðîèçâîäœå. ABC ìåòîä
èìà çà êîíöåïòóàëíè îñíîâ àêòèâíîñòè êî¼å ñå îá-
àâšà¼ó ó îêâèðó óæèõ îðãàíèçàöèîíèõ äåëîâà. Ïî-
ðåä îñíîâà çà àëîêàöè¼ó êî¼è ñó âåçàíè çà ôèçè÷êè
îáèì ïðîèçâîäœå, ABC ìåòîä êîðèñòè ìíîøòâî
êšó÷åâà íåçàâèñíèõ îä îáèìà ïðîèçâîäœå.

Ïðåäóñëîâ çà ôóíêöèîíèñàœå ABC ìåòîäà
¼åñòå èçáîð àêòèâíîñòè è èçáîð îñíîâà çà àëîêà-
öè¼ó òðîøêîâà.

Ñâàêî ïðåäóçå�å êàðàêòåðèøó ñïåöèôè÷íà
îðãàíèçàöèîíà ñòðóêòóðà, âåëè÷èíà, äåëàòíîñò,
šóäñêè ðåñóðñè è ñë., øòî óñëîâšàâà ðàçëè÷èòå
íà÷èíå èçáîðà è àíàëèçå àêòèâíîñòè. Ïðèëèêîì
èçáîðà è àíàëèçå àêòèâíîñòè ìîãó�å ¼å êîðèñòèòè
ðàçëè÷èòå ïðèñòóïå: àíàëèçà ïîñëîâíèõ ôóíêöè¼à,
àíàëèçà ïîñëîâíèõ ïðîöåñà, àíàëèçà îðãàíèçàöè-
îíèõ ¼åäèíèöà è ñë.
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16) Drury, C., op. cit., p. 28.

17) Zimmerman, J., 1997, Accounting for Decision Making and Control, McGraw – Hill, USA, p. 656.
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Öèšåâè àíàëèçå àêòèâíîñòè ñó:18

= áîšå ðàçóìåâàœå òåêó�èõ òðîøêîâà è ïåð-
ôîðìàíñè çíà÷à¼íèõ àêòèâíîñòè,

= ñòâàðàœå îñíîâå çà äåòåðìèíèñàœå àëòåðíà-
òèâíèõ àêòèâíîñòè ó öèšó ñìàœèâàœà
òðîøêîâà èëè óíàïðå�åœà ïåðôîðìàíñè,

= ñòâàðàœå îñíîâå çà óíàïðå�åœå ìåòîäà ðà-
öèîíàëèçîâàœà è îñàâðåìåœàâàœà òåêó�èõ
àêòèâíîñòè,

= èäåíòèôèêîâàœå íåîãðàíè÷åíèõ, ñåêóíäàð-
íèõ è àêòèâíîñòè êî¼å íå äîäà¼ó âðåäíîñò è

= èäåíòèôèêîâàœå ïðîáëåìà îðãàíèçàöè¼å.

Áèëî êî¼è ïðèñòóï ïðèëèêîì èçáîðà è àíàëèçå
àêòèâíîñòè äà ñå ïðèìåíè, êàî ðåçóëòàò ñå äîáè¼à
ëèñòà àêòèâíîñòè êî¼å ñå îáàâšà¼ó ó ïðåäóçå�ó.
£åäíîì äåôèíèñàíà è óòâð�åíà ëèñòà àêòèâíîñòè
ìîðà áèòè ïðåäìåò ñòàëíîã ïðåèñïèòèâàœà êàêî
áè ñå èçâðøèëà ìîãó�à óñàâðøàâàœà.

Íàêîí èçâðøåíîã ïîñòóïêà èçáîðà àêòèâíîñòè
êî¼è ñå ñïðîâîäè àíàëèçîì àêòèâíîñòè, ìåíàŸå-
ðèìà íà ðàñïîëàãàœó ñòî¼å ñëåäå�å èíôîðìàöè¼å:
êî¼å àêòèâíîñòè ñå îáàâšà¼ó ó ïðåäóçå�ó, êî¼è ðå-
ñóðñè è ó êî¼î¼ êîëè÷èíè ñó íåîïõîäíè çà îáàâšà-
œå ñâàêå àêòèâíîñòè, êîëèêî ¼å šóäè ¼å àíãàæîâà-
íî è êîëèêî âðåìåíà óòðîøåíî çà îáàâšàœå
ïî¼åäèíèõ àêòèâíîñòè è ñë.

Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà ïîëàçè îä
ïðåòïîñòàâêå äà ¼å çà ïðîèçâîäœó ïðîèçâîäà è
ïðóæàœå óñëóãà íåîïõîäíî èçâðøèòè îäðå�åíå
àêòèâíîñòè, à çà îáàâšàœå àêòèâíîñòè íåîïõîäíî
¼å óòðîøèòè ðåñóðñå. Ó ñêëàäó ñà òèì ïîñòóïàê
àëîêàöè¼å òðîøêîâà ñå îáàâšà íà äâà íèâîà. Íà¼-
ïðå ñå òðîøêîâè ðåñóðñà àëîöèðà¼ó íà àêòèâíîñ-
òè, à çàòèì ñå òðîøêîâè ñà àêòèâíîñòè àëîöèðà¼ó
íà ïðîèçâîäå. È íà ¼åäíîì è íà äðóãîì íèâîó àëî-
êàöè¼å îä ñóøòèíñêîã ¼å çíà÷à¼à äà ñå èçâðøè
èçáîð àäåêâàòíèõ îñíîâà (êšó÷åâà) çà àëîêàöè¼ó
îïøòèõ òðîøêîâà.

Óçðî÷íèê òðîøêîâà ñå ìîæå îçíà÷èòè êàî
“áèëî êî¼è ôàêòîð êî¼è óçðîêó¼å ïðîìåíó ó òðîø-
êîâèìà àêòèâíîñòè”.19 Òåðìèí óçðî÷íèê òðîøêî-
âà ñå êîðèñòè ïðèëèêîì ïðèïèñèâàœà òðîøêîâà
ðåñóðñà àêòèâíîñòèìà, íà ïðâîì íèâîó àëîêàöè¼å,
òçâ. óçðî÷íèê ïîòðîøœå ðåñóðñà, êàî è íà äðóãîì
íèâîó àëîêàöè¼å, ïðèëèêîì àëîöèðàœà òðîøêîâà
ñà àêòèâíîñòè íà íîñèîöå òðîøêîâà, òçâ.
óçðî÷íèê àêòèâíîñòè.

Ïðåäíîñò ABC ìåòîäà ó îäíîñó íà òðàäèöèî-
íàëíå ìåòîäå îáðà÷óíà òðîøêîâà îãëåäà ñå,
èçìå�ó îñòàëîã è ó òîìå øòî ìå�ó óçðî÷íèöèìà
òðîøêîâà, îâà¼ ìåòîä ðàçëèêó¼å äâå ãðóïå: óçðî÷-

íèêå òðîøêîâà ïîâåçàíå ñà îáèìîì ïðîèçâîäœå è
óçðî÷íèöè òðîøêîâà êî¼è íèñó ïîâåçàíè ñà îáè-
ìîì ïðîèçâîäœå. Îâî ¼å ïîñåáíî çíà÷à¼íî çà
ïðåäóçå�à êî¼à ïðîèçâîäå ïðîèçâîäå ðàçëè÷èòîã
îáèìà, êîìïëåêñíå ïðîèçâîäå è ïðîèçâîäå êî¼è
èìà¼ó ðàçëè÷èòå ïîòðåáå çà ïîäðæàâà¼ó�èì àê-
òèâíîñòèìà. Íàèìå, ñà ïîðàñòîì êîìïëåêñíîñòè
ïðîöåñà ïðîèçâîäœå è ïîòðåáà çà ïîäðæàâà¼ó�èì
àêòèâíîñòèìà, ðàñòå çíà÷à¼ óçðî÷íèêà òðîøêîâà
êî¼è íèñó ïîâåçàíè ñà îáèìîì ïðîèçâîäœå.

Ïðèëèêîì èçáîðà àäåêâàòíîã óçðî÷íèêà òðîø-
êîâà íà îáà íèâîà àëîêàöè¼å òðåáà, ïðå ñâåãà, èìà-
òè ó âèäó ñòåïåí êîðåëàöè¼å èçìå�ó òðîøåœà ðå-
ñóðñà è òðîøåœà óçðî÷íèêà ïîòðîøœå ðåñóðñà,
îäíîñíî èçìå�ó òðîøåœà àêòèâíîñòè è òðîøåœà
óçðî÷íèêà àêòèâíîñòè.20 Îñíîâíà êîíöåïöè¼à
ABC ìåòîäà îãëåäà ñå ó ïðèïèñèâàœó òðîøêîâà
ðåñóðñà àêòèâíîñòèìà ñðàçìåðíî òîìå êîëèêî
ñâàêà àêòèâíîñò çàõòåâà óçðî÷íèêà ïîòðîøœå ðå-
ñóðñà, êàî è ïðèïèñèâàœó òðîøêîâà ñâàêå àêòèâ-
íîñòè íà íîñèîöå òðîøêîâà ñðàçìåðíî òîìå êîëè-
êî ñâàêè íîñèëàö òðîøêîâà çàõòåâà óçðî÷íèêà
àêòèâíîñòè.

Ïðâîáèòíè ABC ìîäåë, îñìèøšåí çà ïîòðåáå
óòâð�èâàœà ïîóçäàíèõ èíôîðìàöè¼à î òðîøêîâè-
ìà ïðîèçâîäà, ïóòåì ïðåòõîäíî íàâåäåíîã ïî-
ñòóïêà àëîêàöè¼å òðîøêîâà, âðåìåíîì ïðåðàñòà ó
äâîäèìåíçèîíàëíè ABC ìîäåë, èëóñòðîâàí íà
Ñëèöè 3. Íàèìå, ïîóçäàíå è òà÷íå èíôîðìàöè¼å î
òðîøêîâèìà ïðîèçâîäà ¼åñó íåîïõîäàí, àëè íå è
äîâîšàí óñëîâ óñïåøíîã óïðàâšàœà òðîøêîâè-
ìà. Çà óñïåøíî óïðàâšàœå òðîøêîâèìà è ïðåä-
óçå�åì ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà ìåíà-
Ÿåðèìà ñó áèëå íåîïõîäíå èíôîðìàöè¼å çà èíòåð-
íà è åêñòåðíà óñàâðøàâàœà, à ñà öèšåì î÷óâàœà è
óíàïðå�åœà êîíêóðåíòñêå ïîçèöè¼å íà âèñîêîêî-
íêóðåíòíîì ãëîáàëíîì òðæèøòó.

Ïîðåä âåðòèêàëíå äèìåíçè¼å, êî¼à èëóñòðó¼å
àëîêàöè¼ó òðîøêîâà äâîäèìåíçèîíàëíè ABC ìî-
äåë èìà è õîðèçîíòàëíó äèìåíçè¼ó êî¼à èëóñòðó¼å
ïðîöåñ, êàî ñåðè¼ó àêòèâíîñòè êî¼å ñó ïîâåçàíå
ðàäè îñòâàðèâàœà ïîñòàâšåíèõ öèšåâà. Àêòè-
âíîñòè êàî äåî „ïîòðîøà÷êîã ëàíöà“, îáàâšà¼ó ñå
çà¼åäíî ñà öèšåì ñòâàðàœà âðåäíîñòè çà åêñòåðíå
ïîòðîøà÷å. Ñâàêà àêòèâíîñò ó ëàíöó âðåäíîñòè ¼å
„ïîòðîøà÷“ ïðåòõîäíå àêòèâíîñòè è èñòîâðåìåíî
èìà ñâî¼å „ïîòðîøà÷å“ ó àêòèâíîñòèìà êî¼å ñëåäå.
Óêîëèêî ó ñâàêî¼ êàðèêè ëàíöà „äîáàâšà÷“ òåæè è
óñïå äà óñïåøíî îäãîâîðè íà ïîòðåáå ñâîã „ïîòðî-
øà÷à“, ïðåäóçå�å �å óñïåøíî îäãîâîðèòè íà çàõòå-
âå êðà¼œåã, åêñòåðíîã ïîòðîøà÷à.

Äâîäèìåíçèîíàëíè ABC ìîäåë ¼å îñìèøšåí
òàêî äà ïðîäóêó¼å ìíîøòâî èíôîðìàöè¼à î òðîø-

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



êîâèìà è àêòèâíîñòèìà óç ïîìî� êî¼èõ ìåíàŸåðè
ìîãó íà�è îäãîâîð íà ñëåäå�à ïèòàœà:21

= çàøòî ñå àêòèâíîñò îáàâšà;

= êî¼è äîãà�à¼è ïîêðå�ó îáàâšàœå àêòèâíîñòè;

= êîëèêî íàïîðà ìîðà áèòè óëîæåíî çà îáàâ-
šàœå íåêå àêòèâíîñòè;

= êî¼å àêòèâíîñòè çàõòåâà¼ó íàâèøå ðåñóðñà;

= êî¼å âðñòå ðåñóðñà ñó íåîïõîäíå çà îáàâšàœå
îâèõ àêòèâíîñòè;

= êî¼è ôàêòîðè èìà¼ó íåãàòèâàí óòèöà¼ íà îá-
àâšàœå àêòèâíîñòè;

= êî¼å àêòèâíîñòè óçðîêó¼ó âèñîêå òðîøêîâå;

= êîëèêî ¼å óñïåøíî àêòèâíîñò îáàâšåíà;

= êîëèêî åôèêàñíî, áðçî è êâàëèòåòíî ñå ïî-
ñàî îáàâšà;

= êî¼å ñó ìîãó�íîñòè çà ðàçâî¼ ïðîèçâîäà è
óñëóãà, êàî è çà ñìàœåœå òðîøêîâà;

= êàêâå ñó ìîãó�íîñòè çà ïîìåðàœå ôîêóñà ñà
íåïðîôèòàáèëíèõ íà ïðîôèòàáèëíå ïðîèç-
âîäå, óñëóãå èëè êóïöå;

= ó êî¼î¼ ¼å ìåðè àêòèâíîñò îäãîâîðèëà íà ïî-
òðåáå èíòåðíèõ è åêñòåðíèõ ïîòðîøà÷à.

Èíôîðìàöè¼å êî¼å ñå íàëàçå ó áàçàìà ïîäàòàêà
ABC ìåòîäà ïðóæà¼ó ìíîãî ìîãó�íîñòè çà
ïðà�åœå, êîíòðîëó è óïðàâšàœå òðîøêîâèìà, à
ñàìèì òèì è çà ðåøàâàœå áðî¼íèõ ïðîáëåìà ïðè-

ëèêîì äîíîøåœà îäëóêà âåçàíèõ çà ðàçâè¼àœå è
ðåàëèçàöè¼ó ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà.
Ðàñïîëàãàœå èíôîðìàöè¼àìà êî¼å ñå ìîãó äîáèòè
èç äâîäèìåíçèîíàëíîã ABC ìåòîäà, îëàêøàâà
ìåíàŸåðèìà äà óñïåøíî ðàçâè¼ó è ðåàëèçó¼ó ñòðà-
òåãè¼ó òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà.

2.3. Óïðàâšàœå çàñíîâàíî

íà àêòèâíîñòèìà

Íà òåìåšó ABC ìåòîäà íàñòàî ¼å íîâè êîíöåïò
óïðàâšàœà òðîøêîâèìà, àêòèâíîñòèìà, à ñàìèì
òèì è ïðåäóçå�åì – óïðàâšàœå çàñíîâàíî íà àê-
òèâíîñòèìà (Activity Based Management – ABM).

ÀÂÌ ó îñíîâè èìà òåæœó äà ñå îñòâàðå äâà
öèšà êî¼à ñó çíà÷à¼íà çà ñâàêî ïðåäóçå�å, à ÷è¼îì
ðåàëèçàöè¼îì �å îíî îäãîâîðèòè íà çàõòåâå ñâå
ïðîáèðšèâè¼èõ ïîòðîøà÷à, óñïåøíî ðåàëèçîâà-
òè ïîñòàâšåíó ñòðàòåãè¼ó è î÷óâàòè è ïîáîšøàòè
êîíêóðåíòñêó ïîçèöè¼ó. Ïðâè öèš ñå îäíîñè íà
ïîâå�àœå âðåäíîñòè çà ïîòðîøà÷å, à äðóãè íà
ïîâå�àœå ïðîôèòà ïðåäóçå�à, êî¼å �å ïðîèñòå�è
èç îñòâàðåœà ïðâîã öèšà.22

ÀÂÌ ïðåäñòàâšà ïðîöåñ êî¼è ñå ñàñòî¼è îä ÷å-
òèðè ôàçå: èäåíòèôèêîâàœå àêòèâíîñòè êî¼å äî-
äà¼ó è àêòèâíîñòè êî¼å íå äîäà¼ó âðåäíîñò, ðåèí-
æåœåðèíã ïðåäóçå�à ïóòåì ðåèíæåœåðèíãà àê-
òèâíîñòè êî¼å ñå ó œåìó îáàâšà¼ó, áåí÷ìàðêèíã
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Èçâîð: Ïðèëàãî�åíî ïðåìà: Turney, P., 1997, Activity Based Costing: The Performance Breakthrouhg, Kogan Page Limited, London, p. 96.

21) Turney, P., 1997, Activity Based Costing: The Performance Breakthrough, Kogan Page Limited, London, p. 83 -107.

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



àêòèâíîñòè êî¼å äîäà¼ó âðåäíîñò è ðàçâè¼àœå ñèñ-
òåìà ìåðåœà ïåðôîðìàíñè êî¼å �å äîïðèíåòè
ñòàëíîì ðàçâî¼ó.23 Ó ñâàêî¼ ôàçè îâîã êîíöåïòà
ïîñòî¼å ìîãó�íîñòè ñìàœåœà òðîøêîâà.

Ó ïðèìåíè êîíöåïòà ÀÂÌ êšó÷íî ¼å èäåíòè-
ôèêîâàòè àêòèâíîñòè êî¼å äîäà¼ó âðåäíîñò –
óâå�àâà¼ó âðåäíîñò è ïîòðîøà÷è ñó ñïðåìíè äà
ïëàòå îáàâšàœå òàêâèõ àêòèâíîñòè èëè ñó íå-
îïõîäíå çà ôóíêöèîíèñàœå ïðåäóçå�à. Óñïåøíî
óïðàâšàœå îâèì àêòèâíîñòèìà ïîäðàçóìåâà
ïîâå�àœå åôèêàñíîñòè œèõîâîã îáàâšàœà.
Óñïåøíî óïðàâšàœå àêòèâíîñòèìà êî¼å íå äîäà¼ó
âðåäíîñò çà ïîòðîøà÷å èëè íèñó íåîïõîäíå çà
ôóíêöèîíèñàœå ïðåäóçå�à, àëè ïîâå�àâà¼ó âðåìå
ïðîöåñà ïðîèçâîäœå è òðîøêîâå, ïîäðàçóìåâà èç-
íàëàæåœå ìîãó�íîñòè çà œèõîâî åëèìèíèñàœå
èëè ñâî�åœå íà ðàçóìíó ìåðó. Íà òà¼ íà÷èí �å ñå
åëèìèíèñàòè íåïîòðåáíî òðîøåœå ðåñóðñà è
ñêðàòèòè âðåìå ïðîèçâîäœå, øòî �å ñå äîâåñòè äî
ñìàœåœà òðîøêîâà ïðîèçâîäà.

Íàêîí åëèìèíèñàœà èëè ñâî�åœà íà ðàçóìíó
ìåðó àêòèâíîñòè êî¼å íå äîäà¼ó âðåäíîñò, ïîñòî¼è
¼îø ìîãó�íîñòè çà ñìàœåœå òðîøêîâà, à ¼åäàí îä
œèõ ¼å ðåèíæåœåðèíã ïðåäóçå�à. Öèš ðåèíæåœå-
ðèíãà, êî¼è ñà àñïåêòà àêòèâíîñòè ïîäðàçóìåâà ðå-
äèçà¼íèðàœå íà÷èíà íà êî¼è ñå ïîñàî îáàâšà êðîç
àêòèâíîñòè, ¼åñòå äà ñå îäðå�åíå àêòèâíîñòè ó÷èíå
åôèêàñíè¼èì è åôåêòèâíè¼èì. Ïðåäóçå�å ìîæå, íà
ïðèìåð, ñìàœèòè òðîøêîâå åëèìèíèñàœåì àêòèâ-
íîñòè êî¼å ñå òè÷ó ñêëàäèøòåœà, ïîðó÷èâàœà è
êîíòðîëå ìàòåðè¼àëà, óêîëèêî ñå ïîâåæå ÷âðñòèì
äóãîðî÷íèì óãîâîðèìà ñà îãðàíè÷åíèì áðî¼åì
àòåñòèðàíèõ äîáàâšà÷à, êî¼è ïîñëó¼ó ïî ïðèíöè-
ïèìà ìåíàŸìåíòà óêóïíîã êâàëèòåòà è êî¼è ñó
ñïðåìíè ñà îáåçáåäå ñèãóðíó è áëàãîâðåìåíó èñ-
ïîðóêó ìàòåðè¼àëà ó ìàœèì êîëè÷èíàìà.

Îêîí÷àœåì ôàçå ðåèíæåœåðèíãà ïðåäóçå�å ñàä-
ðæè ñàìî àêòèâíîñòè êî¼å äîäà¼ó âðåäíîñò.
Ìå�óòèì, òî øòî íåêà àêòèâíîñò äîäà¼å âðåäíîñò íå
çíà÷è äà ñå èçâðøàâà åôèêàñíî è åôåêòèâíî. Îñòàëå
ìîãó�íîñòè çà ñìàœåœå òðîøêîâà íàëàçå ñå ó ôàçè
áåí÷ìàðêèíãà àêòèâíîñòè êî¼å äîäà¼ó âðåäíîñò.
Êšó÷íå àêòèâíîñòè êî¼å äîäà¼ó âðåäíîñò ó îâî¼
ôàçè ñå ïîðåäå ñà ñëè÷íèì àêòèâíîñòèìà äðóãîã
ïðåäóçå�à, çà êî¼å ñå ñìàòðà äà èìà íà¼áîšó ïðàêñó è
èçíàëàçå íà÷èíè çà ïîáîšøàœà, ïðè ÷åìó ñå èìà¼ó
ó âèäó ôàêòîðè êàî øòî ñó: êâàëèòåò, âðåìå, ôëåêñè-
áèëíîñò è òðîøêîâè. Íà áàçè èçâðøåíîã ïîðå�åœà
ìîãó�å ¼å óòâðäèòè íà÷èíå äàšåã ïîâå�àœà åôåê-
òèâíîñòè è åôèêàñíîñòè îáàâšàœà àêòèâíîñòè êî¼å
äîäà¼ó âðåäíîñò è ñìàœåœe òðîøêîâà.

Íà êðà¼ó, óñâà¼àœå ñèñòåìà ìåðåœà ïåðôîð-
ìàíñè, ó ÷è¼î¼ îñíîâè ñå íàëàçè ôèëîçîôè¼à ñòàë-
íîã ðàçâî¼à, îëàêøàâà ïðåäóçå�èìà äà êîíòèíóè-
ðàíèì ïðà�åœåì àêòèâíîñòè è òðîøêîâà ïðîíà�ó

íà÷èíå çà ñìàœåœå òðîøêîâà, åëèìèíèñàœå
ãóáèòàêà è óíàïðå�åœå êâàëèòåòà.

Ïîðåä íàïðåä íàâåäåíèõ íà÷èíà çà ðåäóêöè¼ó
òðîøêîâà ó ðàçëè÷èòèì ôàçàìà ïðîöåñà ÀÂÌ
óêàçà�åìî íà ¼îø íåêå.24

£åäàí îä íà÷èíà ïîäðàçóìåâà ðåäóêîâàœå âðå-
ìåíà è íàïîðà êî¼è ñó ïîòðåáíè çà îáàâšàœå àê-
òèâíîñòè. Ðåäóêîâàœå òðîøêîâà íà îâà¼ íà÷èí
ìîæå ñå ïîñòè�è óñàâðøàâàœåì ïðîöåñà èëè ïðî-
èçâîäà. Âðåìå è íàïîð ïîòðåáíè çà ïðèïðåìó ìà-
øèíà ìîãó ñå ðåäóêîâàòè îáó÷àâàœåì ðàäíèêà
êî¼è îáàâšà¼ó îâå àêòèâíîñòè, åëèìèíèñàœåì
êîíôëèêàòà ïðèëèêîì äåëåãèðàœà çàäàòàêà ðàä-
íèöèìà è ñë. Òàêî�å, ìîãó�å ¼å ïðîìåíîì äèçà¼íà
ïðîèçâîäà ñìàœèòè âðåìå è íàïîð çà îáàâšàœå
îäðå�åíå àêòèâíîñòè.

Ïðèëèêîì îáàâšàœà íåêå àêòèâíîñòè ìîãó�å ¼å
èçàáðàòè ðàçëè÷èòå íà÷èíå çà œåíî èçâî�åœå.
Ïðèìåíà ðàçëè÷èòèõ íà÷èíà èçâî�åœà àêòèâíîñòè
íå�å óòèöàòè íà ôóíêöèîíàëíîñò ïðîèçâîäà, íèòè
íà œåãîâó âðåäíîñò çà ïîòðîøà÷å. Ìå�óòèì, ðàç-
ëè÷èòè íà÷èíè èçâî�åœà ïîäðàçóìåâà¼ó óïîòðåáó
ðàçëè÷èòèõ ðåñóðñà ó ðàçëè÷èòèì êîëè÷èíàìà,
øòî �å ïðîóçðîêîâàòè ðàçëè÷èòå òðîøêîâå. Ó òîì
ñëó÷à¼ó òðåáà èçàáðàòè àêòèâíîñò ñà íèæèì òðîø-
êîâèìà. Ïðèëèêîì äèçà¼íèðàœà ïðîèçâîäà è ïðî-
öåñà ÷åñòî ïîñòî¼è ìîãó�íîñò èçáîðà àêòèâíîñòè
ñà íèæèì òðîøêîâèìà. Íà ïðèìåð, óãðàäœà êîì-
ïîíåíòå íà ïëî÷ó ïðèëèêîì èçðàäå åëåêòðîíñêèõ
ïðîèçâîäà ìîæå áèòè èçâðøåíà ðó÷íî èëè àóòî-
ìàòñêè. Îáàâšàœå àêòèâíîñòè óãðà�èâàœà èçáî-
ðîì ¼åäíîã îä òà äâà íà÷èíà, êî¼è èçèñêó¼ó ðàçëè÷è-
òå òðîøêîâå ïîòðåáíèõ ðåñóðñà, èìà�å óòèöà¼à íà
âèñèíó òðîøêîâà.

Ïðåóñìåðàâàœå è óïîøšàâàœå “îñëîáî�åíèõ” è
íåèñêîðèø�åíèõ ðåñóðñà ¼å ¼îø¼åäàííà÷èíäàñåñìà-
œåòðîøêîâè. Ðåäóêîâàœåîáèìàïîñëàó îêâèðó ¼åäíå
àêòèâíîñòè íå ïîäðàçóìåâà èñòîâðåìåíî ðåäóêîâàœå
îïðåìå è áðî¼à óïîñëåíèõ êî¼è ñó áèëè íåîïõîäíè çà
œåíî îáàâšàœå. ÌåíàŸåðè ìîðà¼ó äîíåòè ðàöèîíàë-
íå îäëóêå î óïîøšàâàœó “îñëîáî�åíèõ” è íåèñêî-
ðèø�åíèõ ðåñóðñà, íà ïðèìåð ïðåóñìåðàâàœåì êà
äðóãèì àêòèâíîñòèìà êî¼èìà ñó ïîòðåáíè.

ÀÂÌ ïðåäñòàâšà ñòàëíè ïðîöåñ, êî¼è íèêàä
íè¼å çàâðøåí. Óêîëèêî äî�å äî ïðîìåíà ó óñëîâèìà
ïîñëîâàœà òðåáà ïîíîâî àíàëèçèðàòè àêòèâíîñòè,
èçâðøèòè äîäàòíè ðåèíæåœåðèíã, íîâè áåí÷ìàð-
êèíã è ïðåèñïèòàòè ïîñòî¼å�å ìåðå ïåðôîðìàíñè.

Ïðîöåñ ñòàëíîã èäåíòèôèêîâàœà àêòèâíîñòè
êî¼å äîäà¼ó âðåäíîñò, èçíàëàæåœà íà÷èíà çà œè-
õîâî åôèêàñíè¼å è åôåêòèâíè¼å îáàâšàœå ó ñóø-
òèíè çíà÷è ïðîöåñ ñòàëíîã óñàâðøàâàœà ñâèõ
àñïåêàòà ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à.
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Çàêšó÷àê

Ñòðàòåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà ¼å ¼åäàí îä
íà÷èíà êðåèðàœà îäðæèâå êîíêóðåíòñêå ïðåä-
íîñòè ïðåäóçå�à ó òóðáóëåíòíîì ïîñëîâíîì
îêðóæåœó. Ñóøòèíà îâå ñòðàòåãè¼å ñàñòî¼è ñå ó
îäðæàâàœó çàäîâîšàâà¼ó�å êîíêóðåíòñêå ïîçè-
öè¼å ïðåäóçå�à íà òðæèøòó, ïðîèçâîäœîì ïðîèç-
âîäà èëè ïðóæàœåì óñëóãà ðåëàòèâíî ïðèõâàò-
šèâîã íèâîà êâàëèòåòà è ïîóçäàíîñòè, àëè ïî íè-
æèì òðîøêîâèìà è ïðîäà¼íèì öåíàìà îä êîíêóðå-
íòñêèõ. Äàêëå, ðàçâè¼àœåì ñóïåðèîðíèõ òðîø-
êîâíèõ ñòðóêòóðà ïðåäóçå�à íàñòî¼å äà îáåçáåäå
øòî âå�å òðæèøíî ó÷åø�å ó óñëîâèìà áåñîìó÷-
íîã òðæèøíîã íàäìåòàœà.

Ñàâðåìåíî ïîñëîâíî îêðóæåœå èçèñêó¼å ïî¼àâó
íîâèõ ïîñëîâíèõ ôèëîçîôè¼à, èíñòðóìåíàòà, ìå-
òîäà è òåõíèêà óïðàâšàœà, ò¼. íîâèõ êîíöåïàòà
óïðàâšàœà òðîøêîâèìà è îñòàëèì ñòðàòåøêèì
äèìåíçè¼àìà ïðîèçâîäà. Ïîðàñò œèõîâå óëîãå è
çíà÷à¼à ïîñåáíî äîëàçè äî èçðàæà¼à ïðè ðàçâè¼àœó
è ðåàëèçàöè¼è ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà.

Îñíîâíà óñìåðåíîñò £IT ñèñòåìà ïîñëîâàœà
îäíîñè ñå íà åëèìèíèñàœå ñâèõ âðñòà ãóáèòàêà
ñðåäñòàâà è ðàäà ó ïðîèçâîäœè è ïîñëîâàœó ó öå-
ëèíè, ó öèšó ïîñòèçàœà âå�å êîíêóðåíòíîñòè
ïðåäóçå�à íà òðæèøòó. Äîñòèçàœå JIT öèšåâà, ïî-
ïóò åëèìèíèñàœà àêòèâíîñòè êî¼å íå äîäà¼ó âðåä-
íîñò, îäñóñòâà çàëèõà è äåôåêàòà, ñåðè¼å îä ¼åäíå
¼åäèíèöå è 100% ïðàâîâðåìåíèõ èñïîðóêà, ñàãëàñ-
íî ¼å ïîñòóëàòèìà ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäå-
ðñòâà, ÷èìå ñå íàãëàøàâà óëîãà îâîã êîíöåïòà ó
ðàçâè¼àœó è ðåàëèçàöè¼è ïîìåíóòå ñòðàòåãè¼å.

Óòâð�èâàœå òà÷íèõ è ïîóçäàíèõ èíôîðìàöè¼à
î òðîøêîâèìà ïðîèçâîäà ó óñëîâèìà åíîðìíîã ïî-
ðàñòà îïøòèõ òðîøêîâà ó ñòðóêòóðè öåíå êîøòàœà
îìîãó�åíî ¼å óâî�åœåì îáðà÷óíà òðîøêîâà ïî àê-
òèâíîñòèìà. Ðàñïîëàãàœå èíôîðìàöè¼àìà êî¼å ñå
ìîãó äîáèòè èç äâîäèìåíçèîíàëíîã ABC ìåòîäà
îòâàðà øèðîêå ìîãó�íîñòè çà ïðà�åœå, êîíòðîëó è
óïðàâšàœå òðîøêîâèìà, à ñàìèì òèì è çà äîíîøå-
œå àäåêâàòíèõ îäëóêà âåçàíèõ çà ðàçâè¼àœå è ðåà-
ëèçàöè¼ó ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà.

Ó îñíîâè óïðàâšàœà çàñíîâàíîã íà àêòèâíîñ-
òèìà ñó öèšåâè ïîâå�àœà âðåäíîñòè çà ïîòðîøà-
÷å, êàî è ïîâå�àœà ïðîôèòà ïðåäóçå�à, ÷è¼å äîñ-
òèçàœå óêàçó¼å íà óñïåøíó ðåàëèçàöè¼ó ïîñòàâ-
šåíå ñòðàòåãè¼å, î÷óâàœå è ïîáîšøàœå êîíêóðå-
íòñêå ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à. Ñâàêà îä ôàçà îâîã êîí-
öåïòà, èäåíòèôèêîâàœå àêòèâíîñòè êî¼å äîäà¼ó è
àêòèâíîñòè êî¼å íå äîäà¼ó âðåäíîñò, ðåèíæåœå-
ðèíã ïðåäóçå�à ïóòåì ðåèíæåœåðèíãà àêòèâíîñ-
òè êî¼å ñå ó œåìó îáàâšà¼ó, áåí÷ìàðêèíã àêòèâ-
íîñòè êî¼å äîäà¼ó âðåäíîñò è ðàçâè¼àœå ñèñòåìà
ìåðåœà ïåðôîðìàíñè êî¼å �å äîïðèíåòè ñòàëíîì
ðàçâî¼ó, ïðåäñòàâšà ïðîñòîð çà ñìàœåœå
òðîøêîâà è óñïåøíó ðåàëèçàöè¼ó ñòðàòåãè¼å òðî-
øêîâíîã ëèäåðñòâà.
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ìðñ £àñìèíà

ÕÀ£ÍÐÈÕ*

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå

ó ôóíêöè¼è óïðàâšàœà

êðèçîì ó ïðåäóçå�ó

Ðåçèìå: Çäðàâî è óñïåøíî âî�åíî ïðåäóçå�å êàðàêòåðèøå äîáàð ôèíàíñè¼ñêè ïîëîæà¼, çà-

äîâîšàâà¼ó�à ðåíòàáèëíîñò è çàðà�èâà÷êà ñïîñîáíîñò. Ìå�óòèì, òîêîì ïîñëîâàœà ñâà-

êî ïðåäóçå�å ïðîëàçè êðîç ðàçëè÷èòå ðàçâî¼íå ôàçå êî¼å, èçìå�ó îñòàëîã, îáóõâàòà¼ó è ïå-

ðèîäå ñòàãíàöè¼å è êðèçå. Êðèçå êàî íåæåšåíå ïî¼àâå ìîãó áèòè èçàçâàíå ðàçëè÷èòèì

èíòåðíèì è/èëè åêñòåðíèì ôàêòîðèìà êî¼è óãðîæàâà¼ó îñíîâíå ïîëóãå ñòàáèëíîã ïîñëî-

âàœà ó òîëèêî¼ ìåðè, äà ñå ïîñòàâšà ïèòàœå îïîðòóíîñòè äàšåã îäðæàâàœà òàêâèõ

ïðåäóçå�à. Ó òàêâèì ñèòóàöè¼àìà ìîðà ñå äîíåòè îäëóêà äà ëè ïðåäóçå�å ëèêâèäèðàòè

èëè ãà óãàñèòè ñòå÷à¼åì, èëè èìà îñíîâà çà ïðèìåíó îäãîâàðà¼ó�å ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà. Ó

îâîì ðàäó àíàëèçèðà ñå óïðàâšàœå êðèçîì ó ïðåäóçå�ó êî¼å çàõòåâà ïîñåäîâàœå ñïåöèôè÷-

íèõ çíàœà è ðàñïîëàãàœå ïðàâîâðåìåíèì è êâàëèòåòíèì èíôîðìàöè¼àìà íà îñíîâó êî¼èõ

ìåíàŸìåíò óòâð�ó¼å âðñòó è ôàçó êðèçå ó ïîñëîâàœó, àíàëèçèðà èçáîð è ïðèìåíó îäãîâà-

ðà¼ó�èõ ñàíàöèîíèõ ìåðà è âðøè êîíòèíóåëàí íàäçîð íàä œèõîâèì ñïðîâî�åœåì. Êâàëè-

òåòíî ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ó îâîì êîíòåêñòó ïðåäñòàâšà íåèñöðïàí èíôîðìàöèî-

íè ðåñóðñ ó ôóíêöè¼è ïîäðøêå êðèçíîì ìåíàŸìåíòó ó ïðîöåñó óïðàâšàœà êðèçîì è îäàáèðó

ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà.

Êšó÷íå ðå÷è: Êðèçà, ñòðàòåãè¼à îïîðàâêà, ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è, êâàëèòåò, èíôîðìà-

öè¼à, óçðîöè êðèçå

ÓÂÎÄ

Ñàâðåìåíî êîðïîðàòèâíî ïðåäóçå�å óñëåä èí-

òåíçèâíèõ ïðîìåíà ó îêðóæåœó ó êî¼åì ïîñëó¼å

ïîñòà¼å ñâå äèíàìè÷íè¼å, áðæå è çàõòåâà ôëåêñè-

áèëàí ìåíàŸìåíò êî¼è �å îñòâàðèòè œåãîâó ñóø-

òèíó ó âèäó òðæèøíå îðè¼åíòèñàíîñòè. Íàìå�å

ñå íîâè ìîäåë ïîñëîâíîã ìåíàŸìåíòà êî¼è ïîäðà-

çóìåâà íîâà óâå�àíà çíàœà, íîâ íà÷èí ðàçìèøšà-

œà è ïðåäâè�àœà, èíîâàöè¼å è óãðàäœó êîíêóðå-

íòñêèõ ìîäåëà. Íîâè ìåíàŸåð ìîðà äà îäãîâîðè

íà ïðîìåíå ó îêðóæåœó, äà èì ñå ïðèëàãîäè. ×àê è

êàäà óñëîâè ïðèâðå�èâàœà ïîñòàíó õàîòè÷íè, îí

ìîðà äà îñïîñîášàâà çàïîñëåíå ðàäíèêå, êîðèñòè

èíôîðìàöè¼å è îñåòè êàä ¼å âðåìå çà ïðîìåíó. Ñ

îáçèðîì íà òî äà ¼å íåñòàáèëíî òðæèøòå ïîñòàâè-

ëî ó ïðâè ïëàí óïðàâšàœå êîíêóðåíòñêîì ïîçè-

ÓÄÊ 005.334:658.15
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* Êœèãîâîäñòâåíà  àãåíöè¼à “Êîðåêòà”, Íîâè Ñàä
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öè¼îì ïðåäóçå�à, íàìå�å ñå ïîòðåáà çà êðåèðàœåì

êîìáèíàöè¼å åêñòåðíèõ ðàñïîëîæèâèõ èçâîðà è

èçâîðà óíóòàð ïðåäóçå�à, êàî øòî ñó ìåíàŸåðñêå

è åêñïåðòñêå ñòðóêòóðå, ñòðàòåøêà ðåøåœà êî¼à

óñìåðàâà¼ó ïðåäóçå�å êà ïîñòèçàœó æåšåíå

ïîçèöè¼å íà òðæèøòó. Ìå�óòèì, óêîëèêî òà îñòâà-

ðåíà æåšåíà ïîçèöè¼à íà òðæèøòó ïîñòàíå óãðî-

æåíà, ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ìîðà ïðàâîâðåìåíî äà

ðåàãó¼å, îòêðèâàœåì óçðîêà êðèçå è äîíîøåœåì

îäëóêå äà ëè ïðåäóçå�å óãàñèòè èëè ïîñòî¼å îïðàâ-

äàíè ðàçëîçè çà œåãîâó ñàíàöè¼ó. Èñòðàæèâàœå ó

ôóíêöè¼è îâîã ðàäà ¼å ñïðîâåäåíî íàä ¼åäíèì ïðåä-

óçå�åì èç Íîâîã Ñàäà êî¼å ïîñëó¼å ó îáëàñòè ãðà-

ôè÷êå èíäóñòðè¼å, à ó öèšó ðåøàâàœà ïðîáëåìà ó

âåçè ñà îòêðèâàœåì ñèìïòîìà è ôàçå êðèçå,

ìîãó�íîñòèìà îïîðàâêà ïðåäóçå�à è îäàáèðîì è

ïðèìåíîì àäåêâàòíå ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà, è ñàì

ðàä ¼å ðàçâè¼àí ó òðè ïîìåíóòå åòàïå. Êîðèø�åœåì

ðàöèî ïîêàçàòåšà è ìåòîäà è òåõíèêà àíàëèçå ôè-

íàíñè¼êîã è ïðèíîñíîã ïîëîæà¼à ïðåäóçå�à, íàìå-

ðà ¼å óêàçèâàœå íà äîìåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

ó îáëàñòè óïðàâšàœà êðèçîì ó ïðåäóçå�ó, êàî è íà

÷èœåíèöó äà ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ïðåäñòàâšà-

¼ó ïîäðøêó ìåíàŸìåíòó ïðèëèêîì äîíîøåœà âåî-

ìà áèòíèõ ïîñëîâíèõ îäëóêà.

1. ÈÍÔÎÐÌÀÖÈÎÍÈ ÊÀÏÀÖÈÒÅÒ

ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÈÕ ÈÇÂÅØÒÀ£À

Ó ÏÐÎÖÅÑÓ ÎÒÊÐÈÂÀŒÀ

ÊÐÈÇÅ Ó ÏÐÅÄÓÇÅ�Ó

Ðà÷óíîâîäñòâåíè èíôîðìàöèîíè ñèñòåì ïðåä-

óçå�à ïðåìà ñâî¼èì êàðàêòåðèñòèêàìà òðåáà äà

ïðåäñòàâšà ïîóçäàí è ðåëåâàíòàí îñëîíàö ìåíàŸ-

ìåíòó ïðåäóçå�à ó ïðîöåñó ïîñëîâíîã îäëó÷èâà-

œà. Àíàëèçîì ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à äîáè¼à¼ó

ñå íåîïõîäíå èíôîðìàöè¼å êî¼å óêàçó¼ó íà òî äà ëè

¼å ïîñëîâàœå ïðåäóçå�à çäðàâî èëè ¼å ó êðèçè.

Îâèì èíôîðìàöè¼àìà ïðåòõîäè ïîçíàâàœå îäëè-

êà, ôàçà è ñèìïòîìà êðèçå, êî¼å ó êîìáèíàöè¼è ñà

ðà÷óíîâîäñòâåíèì ïîêàçàòåšèìà ïðåäñòàâšà¼ó

óñëîâ çà ñïîçíà¼ó äà ëè ïðåäóçå�å óëàçè ó çîíó

êðèçíîã ïîñëîâàœà. Êðèçà ïðåäóçå�à ïðåäñòàâšà

êðèòè÷íó òà÷êó ó èçâðøàâàœó ñåòà óïðàâšà÷êèõ

àêòèâíîñòè è ìîæå äîâåñòè äî óãðîæàâàœà œåãî-

âå åãçèñòåíöè¼å. Îáåëåæ¼à êðèçå ïðåäóçå�à1 ñó:

= ïðåäñòàâšà ïðåëîìíó òà÷êó ó íèçó íåóñïåø-
íèõ äîãà�à¼à è ïîñòóïàêà,

= èìà îçáèšíå êîíñåêâåíöå çà ñâå ó÷åñíèêå,
âëàñíèêå, ïîâåðèîöå, óïðàâó, çàïîñëåíå,

= ïðåäñòàâšà òàêàâ ñïî¼ äîãà�à¼à êî¼è çàõòåâà
íîâå óñëîâå çà óñïåõ,

= ñòâàðà íåèçâåñíîñò, çàõòåâà ïðîöåíó ñèòóà-
öè¼å è ñìèøšàœå àëòåðíàòèâå çà œåíî ñàâ-
ëà�èâàœå,

= ñìàœó¼å êîíòðîëó äîãà�à¼à è ìîãó�íîñò óòè-
öà¼à íà œèõ,

= çàõòåâà åëèìèíèñàœå ôàêòîðà êî¼è äåëó¼ó
ñòðåñíî íà ñâå ó÷åñíèêå,

= èíôîðìàöè¼å êî¼å ó÷åñíèöèìà ñòî¼å íà ðàñ-
ïîëàãàœó ïî ïðàâèëó ñó íåäîâîšíå,

= ìåœà îäíîñå ìå�ó ó÷åñíèöèìà.

Åôèêàñàí ìåíàŸìåíò ìîðà ïðåïîçíàòè âàæ-

íîñò êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ¼åð ñå íà

œèõîâèì èíôîðìàöè¼àìà çàñíèâà¼ó âåîìà âàæíå

ïîñëîâíå àêòèâíîñòè è îäëóêå. Àäåêâàòíå óïðàâ-

šà÷êå àêòèâíîñòè ìåíàŸìåíòà ó íîðìàëíèì

óñëîâèìà ïîñëîâàœà ñó ïðåòïîñòàâêà ðåàëèçàöè-

¼å ìèñè¼å è öèšåâà ïðåäóçå�à, øòî ãàðàíòó¼å èçáå-

ãàâàœå êðèçíèõ ñèòóàöè¼à. Ìå�óòèì, êðèçå ñó íå-

æåšåíà, íåêàäà è íåìèíîâíà ïî¼àâà ó ïîñëîâàœó.

Ó òàêâèì ñèòóàöè¼àìà ìåíàŸìåíò ïîïðèìà äðóãà-

÷è¼à îáåëåæ¼à, ¼åð óïðàâšàòè ïðåäóçå�åì ó êðèçè

èñêà÷å èç îêâèðà ðåäîâíèõ óïðàâšà÷êèõ çàäàòàêà

ìåíàŸåðñêîã òèìà ó ïðåäóçå�ó. Êðèçíè ìåíàŸ-

ìåíò ïîäðàçóìåâà ïðîöåñ óïðàâšà÷êèõ àêòèâíîñ-

òè êî¼è èìà¼ó çà öèš äà ñå íàñòàëà êðèçà ïðåâà-

çè�å è ïðåäóçå�å ïîíîâî âðàòè ó íîðìàëíå òîêîâå

äóãîðî÷íå ñïîñîáíîñòè çà îïñòàíàê ó êîíêóðå-

íòñêîì òðæèøíîì îêðóæåœó. Äà áè óîïøòå ìîã-

ëè äà ïðåïîçíà¼ó êðèçó, ìåíàŸåðè ìîðà¼ó áèòè

óïîçíàòè ñà âðñòàìà, ôàçàìà ó ðàçâî¼ó è ñèìïòî-

ìèìà êðèçå êàî ïðâèì ñèãíàëèìà äà ïðåäóçå�å

óëàçè ó ïåðèîä íåèçâåñíîñòè ó ïîñëîâàœó.

1.1. Êëàñèôèêàöè¼à, ôàçå è

ñèìïòîìè êðèçå ïðåäóçå�à

Êëàñèôèêîâàœå êðèçå ó ïðåäóçå�ó ìîãó�å ¼å èç-

âðøèòè ïðåìà ðàçëè÷èòèì êðèòåðè¼óìèìà, àëè ñà

ñòàíîâèøòà ðåàëèçàöè¼å ïðåòõîäíî ïîñòàâšåíèõ

êîíêðåòíèõ öèšåâà ïðåäóçå�à, êðèçå ñå äåëå íà:

= Êðèçó ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à îçíà÷àâà
ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêà ñèòóàöè¼à ó êî¼î¼ îíî
íè¼å ó ìîãó�íîñòè äà èçìèðó¼å ñâî¼å äîñïåëå
íîâ÷àíå îáàâåçå èëè íè¼å ó ìîãó�íîñòè äà èõ
óîïøòå èçìèðó¼å. Ñèìïòîìè îâå êðèçå ñå
ïðâè ïî¼àâšó¼ó êàî íåæåšåíî ñòàœå óçðîêî-
âàíî íåàäåêâàòíèì ïëàíèðàœåì è ðåàëèçà-
öè¼îì íîâ÷àíèõ òîêîâà, ò¼. íåñèíõðîíèçîâà-

1) äð Êàòà Øêàðè� £îâàíîâè�, „Êîðèñíîñò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à çà ïîòðåáå ñàíàöèîíîã ìåíàŸìåíòà“, Çáîðíèê ðàäîâà, XXXII ñèìïî-
çè¼óì ÑÐÐÑ, ìà¼ 2001.
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íèì ïðèëèâîì è îäëèâîì ãîòîâèíå. Ðàçëîçè
çà ïî¼àâó îâå êðèçå ìîãó ñå òðàæèòè ó ïî¼àâè
ãóáèòàêà ó ïîñëîâàœó ïðåäóçå�à è/èëè œåãî-
âî¼ íåïîâîšíî¼ ôèíàíñè¼ñêî¼ ñòðóêòóðè;

= Êðèçà óñïåõà èëè îïåðàòèâíà êðèçà ïðåä-
ñòàâšà ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêó ñèòóàöè¼ó ó
êî¼î¼ ¼å çàðà�èâà÷êà ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à
íåèçâåñíà. Ó îâî¼ ñèòóàöè¼è ïðåäóçå�å íå
ìîæå äà ðåàëèçó¼å öèš î÷óâàœà óëîæåíîã
êàïèòàëà è öèš äîáèòêà òàêî äà, èàêî ïîñòî-
¼è ïðèíîñíè ïîòåíöè¼àë, ïðåäóçå�å ãà íå êî-
ðèñòè âå� ïîñëó¼å ñà ãóáèòêîì. Ðåíòàáèëè-
òåòíè ïîëîæà¼ ïðåäóçå�à ¼å íåïîâîšàí. Ïðå-
ïîçíàòè êðèçó óñïåõà ¼å ìíîãî òåæå ó
ïîðå�åœó ñà êðèçîì ëèêâèäíîñòè íàðî÷èòî
ó èíôëàòîðíèì óñëîâèìà, íåñòàáèëíèì
óñëîâèìà ïðèâðå�èâàœà;

= Ñòðàòåøêà êðèçà ïðåäñòàâšà ïîñëîâ-
íî-ôèíàíñè¼ñêó ñèòóàöè¼ó ó êî¼î¼ ¼å òðà¼íè¼å
óãðîæåíà îñíîâà çà îñòâàðèâàœå ìèñè¼å è
öèšåâà ïðåäóçå�à, îäíîñíî çà îñòâàðèâàœå
öèšà î÷óâàœà óëîæåíîã êàïèòàëà è öèšà
ðåíòàáèëèòåòà. Îâà êðèçà íàñòà¼å çáîã ïðî-
ïóøòåíèõ èëè ëîøå îäàáðàíèõ è ðåàëèçîâà-
íèõ ñòðàòåãè¼à ó âåçè ñà ¼à÷àœåì òåõíîëîøêå
ïðåäíîñòè, îñâà¼àœåì íîâèõ òðæèøòà,
óøòåäîì ó òðîøêîâèìà è ñë.

Êðèçà ó ïðåäóçå�ó íè¼å ñòàòè÷íà ïî¼àâà, òî ¼å

äèíàìè÷àí ïðîöåñ êî¼è èìà ñâî¼å ðàçâî¼íå ôàçå.

Ïîçíàâàœå îâèõ ôàçà ¼å âåîìà âàæíî êàêî áè ìå-

íàŸìåíò ïðåäóçå�à êðèçó èäåíòèôèêîâàî è ïðà-

âîâðåìåíî ðåàãîâàî àäåêâàòíèì ñàíàöèîíèì ìå-

ðàìà. Êðèçà óãðîæàâà îñòâàðèâàœå öèšåâà ïðåä-

óçå�à, ïà ñå è ôàçå êðèçå ðàçëèêó¼ó ó ìåðè ó êî¼î¼

óãðîæàâà¼ó œèõîâó ðåàëèçàöè¼ó. Òàêî ñå ðàçëèêó¼ó:

1) Ïî÷åòíà êðèçà – áåç îáçèðà äà ëè ¼å ðå÷ î
ñòðàòåøêî¼ èëè îïåðàòèâíî¼ êðèçè ïîãîð-
øàâà ñå ïðèíîñíè ïîëîæà¼ ïðåäóçå�à è ñà-
ìèì òèì ëèêâèäíîñò ¼å ëîøà. Èïàê, îâàêâî
ñòàœå íå óòè÷å íà åãçèñòåíöè¼ó ïðåäóçå�à,
¼åð ìåíàŸìåíò èìà äîâîšíî âðåìåíà çà
ïðåäóçèìàœå êîðåêòèâíèõ ìåðà;

2) Êðèçà ó ðàçâî¼ó – çàõòåâà ñå âåîìà áðçà ðå-
àêöè¼à ìåíàŸìåíòà ¼åð âðåìåíà ¼å ñâå ìàœå,
à ñìåœó¼å ñå è áðî¼ ìîãó�èõ ñòðàòåøêèõ
ìåðà çà îïîðàâàê;

3) Êðèçà íåãàòèâíîã èñõîäà – ó îâî¼ ôàçè ôè-
íàíñè¼ñêè è ïðèíîñíè ïîëîæà¼ ïðåäóçå�à ¼å
âåîìà ëîø, òå íå ïîñòî¼è ðåàëíî îïðàâäàœå
çà ïðåäóçèìàœå ñòðàòåãè¼à îïîðàâêà.

Ñèìïòîìè êðèçå ñó íàçíàêå ñà êàðàêòåðèñ-

òè÷íèì îáåëåæ¼èìà êî¼å óêàçó¼ó íà ïîñòî¼àœå

êðèçå ó ïðåäóçå�ó. Ñèìïòîìå è óçðîêå êðèçå ¼å

çáîã ñâî¼å ïðèðîäíå ïîâåçàíîñòè íåêàäà âðëî

òåøêî îäâî¼èòè è òàêî èõ àíàëèçèðàòè. Ñèìïòîìè

êðèçå ñå ìàíèôåñòó¼ó íà ðàçíå íà÷èíå è ìîãó�å ¼å

äà áóäó çàñíîâàíè íà ñëó÷à¼íîñòèìà èëè íà èñòèì

èëè ñëè÷íèì èíäèêàöè¼àìà êàî è ïðàâè óçðî÷íè-

öè êðèçå. Íåêè ñèìïòîìè êðèçå îñòàíó íåçàïàæå-

íè, à íåêè óîïøòå è íèñó çíàê äà ñå ðàäè î êðèçè

ïðåäóçå�à. Çáîã îâîãà ¼å íåêàäà âåîìà òåøêî çà-

êšó÷èòè äà ëè ¼å ïðåäóçå�å ó êðèçè è î êî¼î¼ âðñòè

êðèçå ñå ðàäè. Ïîøòî ñó ñèìïòîìè èíäèöè¼å ó

âåçè ñà ïîñòî¼àœåì êðèçå, êî¼è îä œèõ �å ñå çàèñòà

¼àâèòè çàâèñè îä ôàçå êðèçå ó êî¼î¼ ñå ïðåäóçå�å

íàëàçè è îä œåíå âðñòå. Ó íàðåäíîì ïîãëàâšó äå-

òàšíî ñó ðàçìîòðåíè ñèìïòîìè êðèçå ïî âðñòàìà

è èíôîðìàöè¼å íà îñíîâó êî¼èõ ñå îíà îòêðèâà.

1.2. Êîðèñíîñò ôèíàíñè¼ñêîã è

óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà

ïðè îòêðèâàœó êðèçå ó ïðåäóçå�ó

Ñèìïòîìè êðèçå, ñà àñïåêòà ðà÷óíîâîäñòâå-

íî-ôèíàíñè¼ñêå èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå, èñïîšà-

âà¼ó ñå ïî¼åäèíà÷íî èëè ó êîìáèíàöè¼è ñà ðàçëè÷è-

òèì èíòåíçèòåòîì è ïðåäñòàâšà¼ó ïîóçäàíå ïîêà-

çàòåšå äà ¼å ïðåäóçå�å ó êðèçè êî¼à áè ìîãëà äà

óãðîçè œåãîâ îïñòàíàê. Íà¼÷åø�è ïîêàçàòåšè äà ¼å

ïðåäóçå�å ó êðèçè, à êî¼è ñå óòâð�ó¼ó àíàëèçîì ôè-

íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ñó ñëåäå�è ñèìïòîìè:

= çíà÷à¼íà ôëóêòóàöè¼à Cash Flow-à,

= ðàñò ôèíàíñè¼ñêîã ëåâåðèŸà,

= ïàä ëèêâèäíîñòè,

= ïàä ðåíòàáèëèòåòà,

= ïàä ïðîäà¼å è

= ïîðàñò ðàñõîäà ïîñëîâàœà.

Ñèìïòîìè êðèçå ëèêâèäíîñòè ñå èñïîšàâà¼ó

êðîç ïîâå�àœå òðîøêîâà ôèíàíñèðàœà, ðàñò ìå-

íè÷íèõ îáàâåçà, óñëîâšåíîñò àâàíñíèì ïëà�àœåì.

Îâäå ñå ðàäè î êîíñòàíòíîì íåäîñòàòêó ñëîáîäíèõ

íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà è ïàäó Cash Flow-a.Òåøêî�å ó

ïëà�àœó ìîãó áèòè ïîâåçàíå ñà íèñêèì ðåíòàáè-

ëèòåòîì èëè ãóáèòêîì ó ïîñëîâàœó, àëè òî è íå

ìîðà áèòè ñëó÷à¼, áàð íå ó êðàòêîì ðîêó. Êðèçà

ëèêâèäíîñòè øàšå ñèãíàëå ïóòåì èíôîðìàöè¼à èç

áèëàíñà ñòàœà, ÷è¼îì àíàëèçîì óòâð�ó¼åìî ïîãîð-

øàœå ôèíàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à ïðåäóçå�à óñëåä ðàñ-

òà êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà. Áèëàíñ óñïåõà, òàêî�å,

óêàçó¼å íà ñèìïòîìå êðèçå ëèêâèäíîñòè ïóòåì èí-

ôîðìàöè¼à î ïîâå�àíèì òðîøêîâèìà ôèíàíñèðà-

œà. Èäåíòèôèêîâàœå êðèçå ëèêâèäíîñòè ìîãó�å ¼å

âå� ó œåíî¼ ïðâî¼ ôàçè çáîã èíôîðìàöèîíå ïîä-

ðøêå áèëàíñà ñòàœà è áèëàíñà óñïåõà.
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Ñèìïòîìè êðèçå óñïåõà èñïîšàâà¼ó ñå ïàäîì

ðåíòàáèëèòåòà, ò¼. ïîãîðøàœåì çàðà�èâà÷êå ñïî-

ñîáíîñòè ïðåäóçå�à. Èíôîðìàöè¼å èç ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à êî¼å óêàçó¼ó íà îâó êðèçó ñó ïàä

ïîñëîâíèõ ïðèõîäà, íåàäåêâàòíî ñìàœåœå, çà-

äðæàâàœå íà èñòîì íèâîó èëè ÷àê ïîâå�àœå

òðîøêîâà ïðåäóçå�à. Ó îâî¼ ñèòóàöè¼è íàãîâåø-

òà¼è êðèçå ëåæå è ó íåçàäîâîšñòâó òîï è ñðåäœåã

ìåíàŸìåíòà, êàî è íàïóøòàœó ïðåäóçå�à îä ñòðà-

íå íåêèõ ìåíàŸåðà èëè åêñïåðàòà. Îâà êðèçà èìà

çà ïîñëåäèöó ïàä äîáèòêà, øòî äîïðèíîñè ñèãóð-

íîì óëàñêó ïðåäóçå�à, ó íàðåäíî¼ ôàçè êðèçå, ó

çîíó ãóáèòêà.

Ñòðàòåøêà êðèçà ¼å êðèçà óñïåõà ñà ¼à÷èì èí-

òåíçèòåòîì. Íà œåíó ïî¼àâó óêàçó¼ó íàì ðà÷óíî-

âîäñòâåíå èíôîðìàöè¼å ó âèäó ïðåçàäóæåíîñòè è

êîíñòàíòíîì îïàäàœó ïðîäà¼å. Ó ïðâî¼ ôàçè îâà

êðèçà �å çà ïîñëåäèöó èìàòè ïàä ïðèõîäà îä ïðî-

äà¼å è ïàä äîáèòêà, à ó äðóãî¼ ôàçè äîëàçè äî ïî¼à-

âå ãóáèòêà. Ïîðåä îâèõ ñèãíàëà èç èíòåðíîã îêðó-

æåœà, ñèãíàëè ñòðàòåøêå êðèçå ñó è íåïîâîšíè

óòèöà¼è èç îêðóæåœà, ãëîáàëíî îïàäàœå àêòèâ-

íîñòè, çàñòàðåëà òåõíîëîãè¼à è ñë.

Èç íàâåäåíîã ìîæå äà ñå çàêšó÷è äà ñòðàòåø-

êó è îïåðàòèâíó êðèçó ó ïðâî¼ ôàçè íàñëó�ó¼åìî

èç áèëàíñà óñïåõà ó ïàäó ïîñëîâíîã ðåçóëòàòà, ñ

òèì øòî ¼å êîä ñòðàòåøêå êðèçå òà¼ ïàä óñëîâšåí

èñêšó÷èâî ïàäîì ïðèõîäà, à êîä îïåðàòèâíå êðè-

çå ñèìïòîìè ìîãó áèòè è ïàä ïðèõîäà, àëè è ïî-

ðàñò ðàñõîäà ïîñëîâàœà.

Êðèçà ëèêâèäíîñòè ñå ó ïðâî¼ ôàçè íàçèðå àíà-

ëèçîì áèëàíñà ñòàœà êðîç ïîãîðøàœå ôèíàíñè¼-

ñêîã ïîëîæà¼à ïðåäóçå�à ¼åð ðàñòó êðàòêîðî÷íå

îáàâåçå, àëè è èç áèëàíñà óñïåõà êðîç ïîðàñò

òðîøêîâà ôèíàíñèðàœà ó îêâèðó ãðóïå 56.

Ïîñòî¼àœå êðèçå ó ïðåäóçå�ó âåîìà ¼å òåøêî

óòâðäèòè ó œåíî¼ ïðâî¼ ôàçè ñàìî íà îñíîâó èí-

ôîðìàöè¼à èç ôèíàíñè¼ñêîã ðà÷óíîâîäñòâà, ¼åð ñå ó

îâî¼ ôàçè ïîãîðøàœå ôèíàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à è ïàä

ðåíòàáèëèòåòà èñïîšàâà¼ó áëàãèì èíòåíçèòåòîì,

ïà íå ìîðà íè äà çíà÷è äà ïðåäóçå�å êî¼å èìà ïàä

ïðèõîäà óëàçè ó çîíó êðèçå. Ìå�óòèì, îâäå äîëàçè

äî èçðàæà¼à äðóãè äåî ðà÷óíîâîäñòâåíîã èíôîðìà-

öèîíîã ñèñòåìà ó ïðåäóçå�ó, à òî ¼å óïðàâšà÷êî ðà-

÷óíîâîäñòâî, êî¼å ïóòåì ñâî¼èõ èíòåðíèõ èçâåøòà-

¼à ìåíàŸìåíòó äà¼å íåïðîöåœèâî âàæíå àðãóìåíòå,

êî¼è çà¼åäíî ñà èíôîðìàöè¼àìà èç îñíîâíèõ ôè-

íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à âåîìà ïðåöèçíî ìîãó äà óêà-

æó íà ïðèñóñòâî ñèìïòîìà êðèçå âå� ó œåíî¼ ïðâî¼

è çà îïîðàâàê íà¼âàæíè¼î¼ ôàçè. Ñåãìåíòíî ôèíàí-

ñè¼ñêî èçâåøòàâàœå êî¼å ¼å ó äîìåíó óïðàâšà÷êîã

ðà÷óíîâîäñòâà ïîêðèâà ñâàêî ôóíêöèîíàëíî ïîä-

ðó÷¼å ó ïðåäóçå�ó, òå ñå çà œèõ ïðàòå êšó÷íè ïàðà-

ìåòðè àêòèâíîñòè è âðøè ñå ñòàëíî ïîðå�åœå ïëà-

íèðàíèõ è îñòâàðåíèõ âåëè÷èíà.

Íàãîâåøòà¼è êðèçå êî¼è ñå êîíñòàòó¼ó ó îñíîâ-

íèì ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ïóòåì ïîãîðøà-

íîã ôèíàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à ïðåäóçå�à, ìîãó ñå

íàäîãðàäèòè èíôîðìàöè¼àìà èç èíòåðíèõ èçâåø-

òà¼à ìåíàŸìåíòó ïðåäóçå�à, ïîòâðäèòè èëè îäáà-

öèòè. Ñåãìåíòíî èçâåøòàâàœå ïîäðàçóìåâà íà

ïðèìåð ïðà�åœå ïðèõîäà îä ïðîäà¼å ïî ïðîèçâî-

äèìà èëè ïðîäà¼íèì êàíàëèìà è ìîæå áèòè íà ìå-

ñå÷íîì íèâîó, êâàðòàëíîì, ïîëóãîäèøœåì.

Ïîðå�åœåì ïëàíèðàíèõ ïðèõîäà îä ïðîäà¼å ñà ðå-

àëèçàöè¼îì ïëàíà, ìåíàŸìåíò äîáè¼à ¼àñíå ñèãíà-

ëå äà ëè ó ïðåäóçå�ó ïîñòî¼è ñòðàòåøêà èëè îïå-

ðàòèâíà êðèçà. Ïîðå�åœåì îñòâàðåíèõ ïðîäà¼à ïî

ìåñåöèìà, ïóòåì óïîðåäíèõ ïðèêàçà òåêó�å è

ïðåòõîäíå ãîäèíå îäðàæàâà ñå òðåíä ó ïîñëîâàœó

íà îñíîâó êîã ìåíàŸìåíò ìîæå äà çàêšó÷è äà ëè

ïðåäóçå�å èìà óçëàçíó, ñòàãíèðà¼ó�ó èëè ñèëàçíó

ïóòàœó ðåàëèçàöè¼å ó÷èíàêà.

Èñòàêíóòè çíà÷à¼ óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà

ó ïðîöåñó îòêðèâàœà êðèçå ó ïðåäóçå�ó ¼å íåñóì-

œèâî çàñëóæàí, àëè èíôîðìàöè¼å êî¼å îíî ïðóæà

ó êîíòåêñòó îâå òåìå ìîðà¼ó áèòè êîìáèíîâàíå ñà

ôèíàíñè¼ñêèì ðà÷óíîâîäñòâîì è êàî òàêâå ïðåä-

ñòàâšà¼ó èíôîðìàöèîíè ðåñóðñ ìåíàŸìåíòó çà

èäåíòèôèêîâàœå íåæåšåíèõ ñòàœà ó ïîñëîâàœó.

Ó ñâåìó îâîìå ìåíàŸìåíò ìîðà áèòè ñïðåìàí äà

ïðèõâàòè ÷èœåíèöó äà ïðåäóçå�å íà ÷è¼åì ñå ÷åëó

íàëàçè óëàçè ó êðèçó, èàêî äóãîãîäèøœà ïðàêñà ó

íàøî¼ çåìšè ïîêàçó¼å óïðàâî ñóïðîòíî. Äà áè

ïðèêðèëè ïîêàçàòåšå êðèçå, ìåíàŸåðè ïðèñòóïà-

¼ó „êðåàòèâíîì“ ðà÷óíîâîäñòâó è ïðåçåíòó¼ó ôè-

íàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å òàêî äà ñå òà ÷èœåíèöà íå

óî÷è. Îâàêâà ñèòóàöè¼à âîäè ïðåóçèìàœó äîäàò-

íèõ åêñòåðíèõ èçâîðà ôèíàíñèðàœà êî¼è ó íåêîì

ìîìåíòó äîâåäó ïðåäóçå�å äî ñòðàòåøêå êðèçå èç

êî¼å íåìà ïîâðàòêà, ¼åð ïðåäóçå�å âèøå íè¼å ó ñòà-

œó äà èçìèðó¼å ñâî¼å îáàâåçå íè êðàòêîðî÷íî íè

äóãîðî÷íî.

Ìî�íî îðóæ¼å êî¼å ìåíàŸìåíòó ñòî¼è íà ðàñïî-

ëàãàœó ó ôàçè îòêðèâàœà êðèçå ó ïðåäóçå�ó ¼å

òåõíèêà àíàëèçå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íà

îñíîâó êî¼å ñå äîáè¼à¼ó ïîêàçàòåšè êî¼è ñà ñèãóð-

íîø�ó ïîòâð�ó¼ó äà ëè çà ïðåäóçå�å íàñòóïà íåêè

îáëèê êðèçå ó ïîñëîâàœó. Îâè ïîêàçàòåšè ñó ñèì-

ïòîìè êðèçå êî¼è ìåíàŸåðèìà òðåáà äà óêàæó ãäå

ïðîáëåì ïîñòî¼è. Àíàëèòè÷êå ìåòîäå îáóõâàòà¼ó

ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å èç ôèíàíñè¼ñêîã ðà÷óíî-

âîäñòâà ìîäèôèêîâàíå çà ïîòðåáå àíàëèçå êðàòêî-

ðî÷íå è äóãîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå ðàâíîòåæå. Îâî

óêàçó¼å íà âèñîêó êîðåëàöè¼ó èíôîðìàöè¼à åê-

ñòåðíîã è óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà çà ïîòðåáå

èäåíòèôèêîâàœà êðèçå ó ïðåäóçå�ó. Ðà÷óíîâî�å
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íèñó âèøå ñàìî ïóêè áåëåæíèöè íàñòàëèõ

äîãà�à¼à ó ïîñëîâíèì êœèãàìà, âå� ñå àêòèâíî

óêšó÷ó¼ó ó ïðîöåñ óïðàâšàœà êàî êîíñóëòàíòè

óïðàâšà÷êèì ñòðóêòóðàìà ó ïðîöåñó äîíîøåœà

îäëóêà. Òîï ìåíàŸìåíò íå ìîðà óâåê äà ïîçíà¼å

ðà÷óíîâîäñòâåíå òåõíèêå è ïðîïèñå, òå ñå ó ñâîì

ðàäó àêòèâíî îñëàœà íà ãëàâíîã ôèíàíñè¼ñêîã è

óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâî�ó êî¼è �å ìó èíòåðïðåòè-

ðàòè äîáè¼åíå ïîêàçàòåšå íà íà¼áîšè ìîãó�è íà-

÷èí çà àäåêâàòíó ðåàêöè¼ó. Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâî-

äñòâî òðåáà äà ïîñòàíå èíôîðìàöèîíè ðåñóðñ çà

çàïîñëåíå êî¼è èçâîäå ïðîöåñå, ðàäè óêàçèâàœà

íà íà÷èí íà êî¼è òå ïðîöåñå òðåáà äà èçâåäó áîšå,

óç ñòàëíà óñàâðøàâàœà.2

Êîåôèöè¼åíò äóãîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå ñòàáèë-

íîñòè ¼å âå�è îä ¼åäàí, øòî çíà÷è äà ¼å ó îáëàñòè

äóãîðî÷íîã ôèíàíñèðàœà óãðîæåíî îäðæàâàœå

ëèêâèäíîñòè. Îâà¼ êîåôèöè¼åíò ñå çíàòíî ïîãîð-

øàî ó îäíîñó íà ïðåòõîäíó ãîäèíó, øòî çíà÷è äà

ñå ìåíàŸìåíò íè¼å ðóêîâîäèî ïðèíöèïèìà äóãî-

ðî÷íîã ôèíàíñèðàœà. Ó íàøåì ïðèìåðó äóãîðî÷-

íà ôèíàíñè¼ñêà ðàâíîòåæà ¼å ïîìåðåíà êà äóãî-

ðî÷íî âåçàíî¼ èìîâèíè. Îäíîñ äóãîðî÷íî âåçà-

íèõ ñðåäñòàâà è êàïèòàëà óâå�àíîã çà äóãîðî÷íà

ðåçåðâèñàœà è äóãîðî÷íå îáàâåçå èçíîñè

1:0,6443. Òèìå ñå 100 äèíàðà äóãîðî÷íèõ ñðåäñòà-

âà ôèíàíñèðà ñà 64,43 äèí. äóãîðî÷íèõ èçâîðà

ôèíàíñèðàœà. Ðàçëèêà îä 35,57% äóãîðî÷íî âåçà-

íèõ ñðåäñòàâà ïîêðèâà ñå èç êðàòêîðî÷íèõ èçâî-

ðà, øòî ó àïñîëóòíîì èçíîñó èçíîñè 20.322 äèíà-

ðà. Îäðæàâàœå ëèêâèäíîñòè ¼å óãðîæåíî, ¼åð

êðàòêîðî÷íå îáàâåçå äîñïåâà¼ó íà ïëà�àœå

ïðå íåãî øòî ñå èçâðøè ìîáèëèçàöè¼à äóãî-

ðî÷íî âåçàíèõ ñðåäñòàâà. Äàêëå, óêîëèêî ¼å êî-

åôèöè¼åíò ôèíàíñè¼ñêå ñòàáèëíîñòè âå�è îä 1,

óãðîæåíî ¼å îäðæàâàœå ëèêâèäíîñòè ó îáëàñòè

äóãîðî÷íîã ôèíàíñèðàœà.

Äóãîðî÷íî
âåçàíà

ñðåäñòâà

Êàïèòàë óâå�àí
çà äóãîðî÷íà

ðåçåðâèñàœà è
äóãîðî÷íå

îáàâåçå

Òåêó�à ãîä. 1 0,6443

Ïðåòõîäíà ãîä. 1 0,7859

Àíàëèçà êðàòêîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå ðàâíîòåæå

îäíîñè ñå íà àíàëèçó ëèêâèäíîñòè. Êðàòêîðî÷íà

ôèíàíñè¼ñêà ðàâíîòåæà ïîñòî¼è àêî ñó ëèêâèäíà

è êðàòêîðî÷íî âåçàíà ñðåäñòâà ¼åäíàêà êðàòêîðî÷-

ÎÏÈÑ 31.12.2009 31.12.2008

1. Ñòàëíà èìîâèíà 36861 39263

2. Çàëèõå 17411 13680

3. Äóãîðî÷íà âåçàíà èìîâèíà (1+2) 54092 52943

4. Êàïèòàë óìàœåí çà ãóáèòàê 22890 16210

5. Äóãîðî÷íå îáàâåçå 11960 25398

6. Òðà¼íè è äóãîðî÷íè êàïèòàë (4+5) 34850 41608

7. Êîåôèöè¼åíò ôèíàíñè¼ñêå ñòàáèëíîñòè (3/6) 1,5521 1,272

8. Îáðòíè ôîíä (6-1) 2345

9. Ñòîïà ïîêðèâåíîñòè çàëèõà îáðòíèì ôîíäîì (8/2) x 100 17,14%

10. Êðàòêîðî÷íà ïîòðàæèâàœà è ãîòîâèíà 24151 20240

11. Êðàòêîðî÷íå îáàâåçå 43573 31575

12. Êîåôèöè¼åíò ëèêâèäíîñòè (10/11) 0,5543 0,6410

13. Ñòîïà çàäóæåíîñòè (5+11)/(4+5+11) x 100 70,81% 77,85%

Òàáåëà áð. 1 - Àíàëèçà ôèíàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à ïðåäóçå�à „X“ èç Íîâîã Ñàäà

2) äð Áëàãî¼å Íîâè�åâè�, „Êîíâåðãåíöè¼à èíôîðìàöèîíèõ çàõòåâà ðà÷óíîâîäñòâà è îïåðàòèâíîã ìåíàŸìåíòà“, Çáîðíèê ðàäîâà 40. ñèì-
ïîçè¼óì ÑÐÐÑ, Çëàòèáîð 2009.
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íèì èçâîðèìà ôèíàíñèðàœà, ò¼. àêî ¼å œèõîâ îä-

íîñ 1:1. Êîåôèöè¼åíò ëèêâèäíîñòè òðåáà äà

áóäå âå�è îä 1 çáîã îáåçáå�èâàœà ñèãóðíîñòè èñ-

ïëàòå êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà, ó îêîëíîñòèìà íå-

ñèãóðíîñòè êî¼à ïðàòè íàïëàòó ïîòðàæèâàœà î

ðîêó œèõîâîã äîñïå�à. Ó íàøåì ñëó÷à¼ó êðàòêî-

ðî÷íà ôèíàíñè¼ñêà ðàâíîòåæà ¼å ïîìåðåíà êà

êðàòêîðî÷íèì èçâîðèìà ôèíàíñèðàœà:

Êðàòêîðî÷íè
èçâîðè

Êðàòêîðî÷íî
âåçàíà ñðåäñòâà

Òåêó�à ãîä. 1 1,8042

Ïðåòõîäíà ãîä. 1 1,5600

Ó íàøåì ñëó÷à¼ó êðàòêîðî÷íà ðàâíîòåæà ñå

ïîãîðøàëà ó îäíîñó íà ïðåòõîäíó ãîäèíó ¼åð íà

100 äèí êðàòêîðî÷íî âåçàíèõ ñðåäñòàâà îòïàäà

180,42 äèí êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà ó òåêó�î¼, îäíî-

ñíî 156 äèí ó ïðîøëî¼ ãîäèíè, øòî çíà÷è äà ïðåä-

óçå�å èìà ïðîáëåì ñà îäðæàâàœåì ëèêâèäíîñòè.

Êàêî áè ïðåäóçå�å îäðæàëî ëèêâèäíîñò íåîïõîä-

íî ¼å äà ðîêîâè ðàñïîëîæèâîñòè êðàòêîðî÷íèõ îá-

àâåçà áóäó äóæè îä ðîêîâà âåçèâàœà êðàòêîðî÷-

íèõ ñðåäñòàâà çà 80,42% (180,42 - 100).

Íà îñíîâó èçâðøåíå àíàëèçå ìåíàŸìåíò çà-

êšó÷ó¼å äà ñå ôèíàíñè¼ñêè ïîëîæà¼ ïðåäóçå�à ïî-

ãîðøàî ó îäíîñó íà ïðåòõîäíó ãîäèíó. Îâàêâó

àíàëèçó ìåíàŸåðè çàõòåâà¼ó ó êðà�èì âðåìåí-

ñêèì ïåðèîäèìà ó âèäó èíòåðíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à êî¼è ñó ó äîìåíó óïðàâšà÷êîã ðà÷óíî-

âîäñòâà, ¼åð ñå íà îñíîâó œèõ ìîæå êîíñòàòîâàòè

ïîãîðøàœå ïî¼åäèíèõ êàòåãîðè¼à áèëàíñà ñòàœà

êî¼å íóæíî óêàçó¼ó íà ïî¼àâó êðèçå ó ïîñëîâàœó.

Èíòåðíè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ìîãó áèòè ó

âèäó òàáåëà è ãðàôèêîíà è ïîäðæàíè ñïåöè¼àëè-

çîâàíèì ñîôòâåðñêèì ïàêåòèìà êî¼è ïî çàäàòèì

êðèòåðè¼óìèìà ïðèêàçó¼ó æåšåíå ïîçèöè¼å áè-

ëàíñà ñòàœà è áèëàíñà óñïåõà. Ìîðà ñå óêàçàòè íà

÷èœåíèöó äà àíàëèçà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

ðàäè êîíñòàòîâàœà ñèìïòîìà è óçðîêà êðèçå íå

ìîæå äà ñå ñïðîâîäè ñàìà çà ñåáå, âå� ñå óâåê ìî-

ðà¼ó óçåòè ó îáçèð óïîðåäíå âàðè¼àáëå êàî øòî ñó

ìåñåöè èëè ãîäèíå ó ïîñëîâàœó èëè íåêî äðóãî

êîíêóðåíòñêî ïðåäóçå�å.

Íà ïðèêàçàíîì ãðàôèêîíó – Èëóñòðàöè¼à áðî¼

1, ïðàòè ñå êðåòàœå ïðîäà¼å ó íîâ÷àíîì èçíîñó

äâå óïîðåäíå ãîäèíå ïî ìåñåöèìà. ÌåíàŸìåíò

èìà âèçóåëíè ïðåãëåä íà îñíîâó êîãà êîíñòàòó¼å

äà ïðîäà¼à ïîêàçó¼å òðåíä ðàñòà ó 2008. ãîäèíè ó

îäíîñó íà 2007. Îáðà�åíè ïîäàöè îäíîñå ñå íà

ñâå ìåñåöå ó 2007, à ó 2008. ãîäèíè ïîäàöè ñó

îáðà�åíè çàêšó÷íî ñà àâãóñòîì è âå� òàäà ¼å àâ-

ãóñòîâñêà ïðîäà¼à íàäìàøèëà ïðîøëîãîäèøœó.

Îâîìå òðåáà äîäàòè è ñåçîíñêè êàðàêòåð ïðîäà¼å

êî¼à ñâî¼ âðõóíàö èìà êðà¼åì ãîäèíå, øòî óêàçó¼å

íà òî äà ïðèêàçàíè òðåíä ðàñòà ïðîäà¼å ìåíàŸ-

ìåíò ìîæå ëàêî äà ïðèìåíè çà ïåðèîä ñåïòåìáàð –

äåöåìáàð 2008. ãîäèíå è äà ïðåäâèäè êîëèêî ïðè-

Èëóñòðàöè¼à áðî¼ 1 – Èíòåðíè  èçâåøòà¼ ñà öèšåì óòâð�èâàœà ñèìïòîìà êðèçå ó âèäó ãðàôèêîíà
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õîäà îä ïðîäà¼å �å îñòâàðèòè è ñà òèì ïîâåçàíî íà

êîì, ïîâå�àíîì íèâîó �å îäðæàâàòè çàëèõå êî¼å

îáåçáå�ó¼ó êîíòèíóèòåò èñïîðóêå. Îâàêàâ èíòåð-

íè èçâåøòà¼ ó âèäó ãðàôèêîíà îìîãó�àâà ëàêî è

áðçî ðàçóìåâàœå êðåòàœà æåšåíèõ ïàðàìåòàðà, à

ñâå òî äîïðèíîñè åôèêàñíè¼åì ïðîöåñó îäëó÷è-

âàœà íà êâàëèòåòíè¼åì íèâîó.

Êðåòàœå ïðîäà¼å çà èñòè âðåìåíñêè ïåðèîä è

èñòå ãîäèíå óïîðå�èâàœà ïðèêàçàíî ¼å ó âèäó òà-

áåëå ó Èëóñòðàöè¼è áðî¼ 2. Ó îâîì ïðèêàçó ïîäà-

öè î ïðîäà¼è ñó ðàø÷ëàœåíè äåòàšíè¼å è óçåòè ñó

ó îáçèð è êîëè÷èíà, ïðîäà¼íà âðåäíîñò, ðàçëèêà ó

öåíè è ìàðæà ó ïðîöåíòèìà. ÌåíàŸìåíò ìîæå äà

êîíñòàòó¼å äà, èàêî ¼å ïðîäà¼à êîëè÷èíñêè è âðåä-

íîñíî ïîðàñëà, ìàðæà ó 2008. ãîäèíè èìà òðåíä

îïàäàœà. Îâî ¼å ñèãóðíî ðåçóëòàò äåëîâàœà êîí-

êóðåíöè¼å ó îêâèðó ïðèâðåäíå ãðàíå, òå ¼å

ïðåäóçå�å ïðèíó�åíî äà ñíèçè ïðîäà¼íå öåíå.

2. ÌÎÌÅÍÀÒ ÄÎÍÎØÅŒÀ ÎÄËÓÊÅ:

ÏÐÈÌÅÍÀ ÑÒÐÀÒÅÃÈ£Å ÎÏÎÐÀÂÊÀ ÈËÈ

ÏÐÅÑÒÀÍÀÊ ÏÐÅÄÓÇÅ�À

Êàäà ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à êîíñòàòó¼å ñèì-
ïòîìå êðèçå, îí ìîðà äîíåòè îäëóêó î òîìå äà ëè
�å ñå ïðåäóçå�å ëèêâèäèðàòè èëè ïàê ïîñòî¼å
óñëîâè çà œåãîâó ñàíàöè¼ó. Òó ñå ïðå ñâåãà ìèñëè
äà ìåíàŸìåíò ìîðà óòâðäèòè äà ëè ¼å ïðåäóçå�å
ïîäîáíî çà ñàíàöè¼ó è äà ëè ñó ñâå èíòåðåñíå ãðó-

ïå, íà ïðâîì ìåñòó âëàñíèöè êàïèòàëà, ïîâåðèî-
öè è öåëîêóïíà çà¼åäíèöà çàèíòåðåñîâàíè çà
îïñòàíàê ïðåäóçå�à è œåãîâî èçëå÷åœå. Èç îâèõ
ðàçëîãà ìîðà ñå ïðîöåíèòè îïðàâäàíîñò ñàíàöè¼å
ïðå äîíîøåœà îäëóêå î ñóäáèíè ïðåäóçå�à. Ó
îâî¼ ôàçè óïðàâšàœà êðèçîì âåîìà çíà÷à¼íó óëî-
ãó èìà êâàëèòåòíî ðà÷óíîâîäñòâåíî èçâåøòàâà-
œå, êî¼å òðåáà äà äåôèíèøå ïîëàçíè ôèíàíñè¼ñêè
è åêîíîìñêè ïîëîæà¼ ïðåäóçå�à ó êðèçè, à ïîòîì è
œåãîâ ïðèíîñíè ïîòåíöè¼àë.

Ó ïðâîì ïîãëàâšó îâîã ðàäà àíàëèçîì áèëàíñà

ñòàœà óêàçàëè ñìî äà ¼å ôèíàíñè¼ñêè ïîëîæà¼

ïðåäóçå�à ó êðèçè ëîø è äà ãà îáåëåæàâà¼ó âèñîêà

çàäóæåíîñò, íèñêà ëèêâèäíîñò èëè íåëèêâèäíîñò

è íèñêà ðåíòàáèëíîñò èëè ãóáèòàê ó ïîñëîâàœó.

Ìå�óòèì, ïîëàçíà îñíîâà çà äîíîøåœå îäëóêå î

ïðèìåíè ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà ìîðà áèòè ñòâàðíè

ôèíàíñè¼ñêè ïîëîæà¼ ïðåäóçå�à, ò¼. èñêàçèâàœå

òà÷íå íåòî èìîâèíå ïðåäóçå�à, êî¼à íå ìîðà óâåê

äà áóäå ¼åäíàêà œåíî¼ êœèãîâîäñòâåíî¼ âðåäíîñ-

òè. Ó îâîì ñëó÷à¼ó ðàäè ñå î ïîíîâíîì ïðîöåœè-

âàœó èìîâèíå è îáàâåçà, ¼åð ó óñëîâèìà íåñòà-

áèëíîã ïîñëîâàœà ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à íåêàä

êîðèñòè ðà÷óíîâîäñòâåíå òðèêîâå è ïðèêàçó¼å ïî-

ëîæà¼ ïðåäóçå�à ó ìíîãî áîšåì ñâåòëó íåãî øòî

ñòâàðíî ¼åñòå, ôîðìèðàœåì ëàòåíòíèõ ðåçåðâè è

ñêðèâåíèõ ãóáèòàêà. Îâàêâå äåëîâå èìîâèíå è îá-

àâåçà òðåáà èçíîâà ïðîâåðèòè, à ñàìî äåëîâè èìî-

âèíå êî¼è ñó íàìåœåíè ïðîäà¼è ó îêâèðó ñòðàòå-

ãè¼å îïîðàâêà ìîãó ñå âðåäíîâàòè ó âèñèíè î÷åêè-

Èëóñòðàöè¼à áðî¼ 2 – Èíòåðíè  èçâåøòà¼ ñà öèšåì óòâð�èâàœà ñèìïòîìà êðèçå ó âèäó òàáåëå
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âàíîã óíîâ÷åœà. Äàêëå, äà áè ñå óòâðäèî ñòâàðíè

åêîíîìñêè ïîëîæà¼ ïðåäóçå�à ó êðèçè ôèíàíñè¼-

ñêî ðà÷óíîâîäñòâî ñà ñâî¼èì èçâåøòà¼èìà ìîðà äà

ñå äîïóíè èíôîðìàöè¼àìà èç óïðàâšà÷êîã ðà÷ó-

íîâîäñòâà ó âèäó ñïåöè¼àëíîã èçâåøòà¼à ó êî¼è

òðåáà óêšó÷èòè íèç èíôîðìàöè¼à êî¼å ñó ðàñïî-

ëîæèâå ïóòåì ðàçãîâîðà ñà íèæèì íèâîèìà óïðà-

âšàœà, äîáàâšà÷èìà, êóïöèìà, áàíêàìà è ñë.

Ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à äà ïðåæèâè ìîæå áèòè

îáåçáå�åíà ó âèäó íîâèõ ïðîèçâîäà; ñàâðåìåíèõ

òåõíîëîãè¼à; íîâå, êâàëèòåòíå îðãàíèçàöè¼å ïðåä-

óçå�à; íîâîã, êâàëèôèêîâàíîã ìåíàŸìåíòà; ïðî-

èçâîäíîã ïîòåíöè¼àëà. Îñíîâó çà ïðîöåíó ïðè-

íîñíîã ïîëîæà¼à ïðåäñòàâšà áèëàíñ óñïåõà, ¼åð

êàä ñå ðàäè î ïðèíîñó ìèñëè ñå ïðå ñâåãà íà ðåí-

òàáèëíîñò óëàãàœà êàïèòàëà. Èç îâå êîíñòàòàöè¼å

ïðîèçèëàçè çàêšó÷àê äà áåç îñòâàðåíîã ïðèíîñà

íà óëîæåíè êàïèòàë íå ìîæå ñå îñòâàðèòè íè öèš

ïðåäóçå�à, à òî ¼å ìàêñèìèçîâàœå äîáèòè íà äóæè

ðîê. Àíàëèçîì Cash Flow èçâåøòà¼à ìåíàŸìåíò

ìîðà äà êîíñòàòó¼å ïîçèòèâàí èëè íåãàòèâàí ñàë-

äî ãîòîâèíñêîã òîêà. Óïðàâšàœå ãîòîâèíñêèì òî-

êîì ¼å íà¼âàæíè¼è çàäàòàê ìåíàŸìåíòà è óïðàâ-

šà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà, ¼åð ñå èç îâîã èçâåøòà¼à

íåäâîñìèñëåíî ïðèêàçó¼ó „ðóïå“ ó ïðèëèâó ãîòî-

âèíå. Çáîã òîãà ñå è ñìàòðà äà ïðèíîñíè ïîòåíöè-

¼àëè ïðåäñòàâšà¼ó îñíîâíó ñïîñîáíîñò ïðåä-

óçå�à äà ïðåæèâè àêî óç œèõ ïðåäóçå�å ïîñåäó¼å

ïîçèòèâàí Cash Flow, êîíêóðåíòíà ïîñòðî¼åœà,

êîíêóðåíòíå ïðîèçâîäå, êîíêóðåíòíó ëîêàöè¼ó è

ñàçíàœà î ïðîìåíàìà íà òðæèøòó ó áëèñêî¼ ïðî-

øëîñòè è áóäó�íîñòè.3

Àíàëèçîì ðèçèêà ó ïîñëîâàœó íà îñíîâó áè-
ëàíñà óñïåõà êîíñòàòó¼ó ñå ïîêàçàòåšè êî¼è ìåíàŸ-
ìåíòó óêàçó¼ó íà ìîãó�íîñò îïîðàâêà ïðåäóçå�à.

= Ôàêòîð ïîñëîâíîã ðèçèêà (3,99) ¼å ðåëàòèâ-
íî âèñîê è óêàçó¼å íà òî êîëèêî ïóòà ñå áðæå
ìåœà ïîñëîâíè äîáèòàê ïðè ñâàêî¼ ïðîìåíè
ìàðæå ïîêðè�à. Øòî ¼å îâà¼ ôàêòîð íèæè
ìàœè ¼å è ïîñëîâíè ðèçèê. Óêîëèêî ñå ôèê-
ñíè òðîøêîâè ïîâå�àâà¼ó ôàêòîð ïîñëîâíîã
ðèçèêà ñå òàêî�å ïîâå�àâà ¼åð ñå ñìàœó¼å ïî-
ñëîâíè äîáèòàê.

= Ôàêòîð ôèíàíñè¼ñêîã ðèçèêà óêàçó¼å íà
ó÷åø�å äóãà ó ñòðóêòóðè êàïèòàëà è ïîâå-
�àâà ñå óêîëèêî ¼å ó÷åø�å äóãà ó òî¼ ñòðóêòó-
ðè âå�å. Ïðåäóçå�å îäðæàâà íèçàê íèâî ôè-
íàíñè¼ñêîã ðèçèêà ¼åð ¼å ïîñëîâíè ðèçèê âè-
ñîê.

= Ôàêòîð óêóïíîã ðèçèêà ¼å ïðîèçâîä ïðåòõîä-
íà äâà è óêîëèêî æåëè äà ãà ñìàœè ïðåäóçå�å
ìîðà òî äà ó÷èíè èëè ïðåêî ñìàœåœà ïî-
ñëîâíîã èëè ôèíàíñè¼ñêîã ðèçèêà.

ÎÏÈÑ Èçíîñ y äèí.

1. Ïðèõîäè îä ïðîäà¼å 106.792

2. Âàðè¼àáèëíè ðàñõîäè 55.867

3. Ìàðæà ïîêðè�à (1-2) 50.925

4. Ôèêñíè ïîñëîâíè ðàñõîäè 38.163

5. Íåòî ðàñõîäè ôèíàíñèðàœà 2.389

6. Ïîñëîâíè äîáèòàê (3-4) 12.762

7. Äîáèòàê èç ðåäîâíå àêòèâíîñòè 10.103

8. Ôàêòîðè ðèçèêà:

8.1. Ôàêòîð ïîñëîâíîã ðèçèêà (3/6) 3,99

8.2. Ôàêòîð ôèíàíñè¼ñêîã ðèçèêà (6/7) 1,26

8.3. Ôàêòîð óêóïíîã ðèçèêà (8.1. x 8.2.) 5,25

9. Êîåôèöè¼åíò ìàðæå ïîêðè�à (3/1) 0,4768

10. Ïîòðåáàí ïðèõîä çà îñòâàðèâàœå íåóòðàëíîã ïîñëîâíîã ðåçóëòàòà (4/9) 80.040

11. Ñòîïà åëàñòè÷íîñòè îñòâàðåœà íåóòðàëíîã ïîñëîâíîã äîáèòêà ((1-10)/1)x100 25,05%

12. Ïîòðåáàí ïðèõîä çà îñòâàðèâàœå íåóòðàëíîã äîáèòêà ðåäîâíå äåëàòíîñòè  (4+5)/9 85.050

13. Ñòîïà åëàñòè÷íîñòè îñòâàðåœà íåóòðàëíîã äîáèòêà ðåäîâíå àêòèâíîñòè (1-12)/1x100 20,35%

Òàáåëà áðî¼ 2 - Àíàëèçà ïðèíîñíîã ïîëîæà¼à ïðåäóçå�à X  èç Íîâîã Ñàäà çà 2009.

3) Michael Harz, Heinz-Gunter Hub, Eberhard Schlarb: Sanierung Menagement, Verlag Wirtschaft und Finanzen, 1996. ñòð. 31.



Ïðèõîäè îä ïðîäà¼å áè òðåáàëî äà ñå ñìàœå çà
âèøå îä 25,05% äà áè ñå îñòâàðèî ïîñëîâíè ãóáè-
òàê, øòî ¼å ìàëà âåðîâàòíî�à äà �å ñå è äîãîäèòè ó
íàðåäíî¼ ãîäèíè. Âåðîâàòíî�à äà �å ïðåäóçå�å
îñòâàðèòè ãóáèòàê èç ðåäîâíå àêòèâíîñòè ¼å âåîìà
ìàëà, ¼åð áè ó òîì ñëó÷à¼ó ïðèõîäè îä ïðîäà¼å òðå-
áàëî äà ñå ñìàœå çà âèøå îä 20,35%. Êîíñòàòó¼å ñå
äà ïðåäóçå�å èìà øàíñå çà ïðèìåíó ñòðàòåãè¼å
îïîðàâêà. Ïðè òîìå, ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ó
âî�åœó ôèíàíñè¼ñêå ïîëèòèêå, à ó öèšó èçáåãàâà-
œà êðèçå ó ïîñëîâàœó, òðåáà äà ñå ïðèäðæàâà ïðè-
íöèïà ôèíàíñè¼ñêå ñòàáèëíîñòè, ëèêâèäíîñòè,
ôèíàíñèðàœà ó ñêëàäó ñà ðèçèêîì è äð. êî¼è „èìà¼ó
çà öèš äà óòâðäå èäåàëàí ïîðåäàê îäíîñà ó ôèíàí-
ñèðàœó ïðåäóçå�à“.4 Íà òà¼ íà÷èí êîíòèíóèðàíî �å
ñå îäðæàâàòè è œåãîâ ïðèíîñíè ïîëîæà¼.

Àêî ñå ðàäè î ïðåäóçå�ó êî¼å ¼å îðãàíèçîâàíî
íà áàçè ñòðàòåøêèõ ïîñëîâíèõ ¼åäèíèöà, ìîðà ñå
ñïðîâåñòè àíàëèçà ïîðòôîëèà ïîñëîâíèõ ¼åäèíè-
öà5 ó ñâðõó êîíñòàòîâàœà êî¼å äåëîâå ïðåäóçå�à
òðåáà çàäðæàòè, à êî¼å ïðîäàòè. Òèì ïîâîäîì ñå
ñåãìåíòè ðàçâðñòàâà¼ó ó òðè ãðóïå: à) ñåãìåíòè
êî¼è íèñó çàõâà�åíè êðèçîì; á) ñåãìåíòè êî¼å òðå-
áà ñàíèðàòè è ö) ñåãìåíòå îä êî¼èõ ¼å ïîòðåáíî
îäóñòàòè. Îäëóêà î òîìå êî¼å äåëîâå ïðåäóçå�à
òðåáà ïðîäàòè à êî¼å ñàíèðàòè ñâîäè ñå íà àíàëèçó
ïðèíîñíîã ïîëîæà¼à ïðå è ïîñëå ñòðàòåãè¼å îïî-
ðàâêà êàî è êîä ïðåäóçå�à áåç ñåãìåíòèðàíîã ïî-
ñëîâàœà, ò¼ íà àíàëèçó œèõîâå âðåäíîñòè
óòâð�åíå ïî ìåòîäè äèñêîíòîâàíîã íîâ÷àíîã òîêà
ïðå è ïîñëå ñàíàöè¼å.

Óêîëèêî ¼å äèñêîíòîâàíè íîâ÷àíè òîê ïîñëå

ñàíàöè¼å ìàœå ïîçèòèâàí ó îäíîñó íà ñèòóàöè¼ó

ïðå ñàíàöè¼å, òà¼ äåî ïðåäóçå�à òðåáà ïðîäàòè. Ó

òî¼ ïîñëîâíî¼ ¼åäèíèöà ïîêàçó¼ó ñå ïðâè ñèìïòî-

ìè êðèçå, à œåí îïîðàâàê áè ñòàáèëèçîâàî ïîñëî-

âàœå, àëè íà êðàòàê ðîê, øòî íå îáåçáå�ó¼å

ïîâå�àœå ïðîôèòàáèëíîñòè, à ïðå ñâåãà ëèêâèä-

íîñòè. Çäðàâî ¼åçãðî ¼å îíà¼ äåî ïðåäóçå�à ó êîì ¼å

íîâ÷àíè òîê ïîñëå ñàíàöè¼å ïîçèòèâàí è âå�è

íåãî ïðå ñàíàöè¼å è îâà¼ äåî òðåáà äà áóäå ñòóá

ñòàáèëíîñòè è áóäó�åã ðàçâî¼à ïðåäóçå�à. Ïðèìå-

íà ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà ïîòïóíî ¼å îïðàâäàíà çà

äåî ïðåäóçå�à ãäå ñå î÷åêó¼å äà ÄÍÒ èç íåãàòèâ-

íîã ïðåðàñòå ó ïîçèòèâàí èçíîñ íàêîí ñàíàöè¼å.

Îâäå ¼å íà¼âàæíè¼å ïðèìåíèòè íà¼áîšó ñòðàòåãè-

¼ó êî¼à îáóõâàòà ôèíàíñè¼ñêå ìåðå è ìåðå çà ïî-

áîšøàœå óñïåõà. Ïîñëîâíå ¼åäèíèöå êîä êî¼èõ ñå

î÷åêó¼å íåãàòèâàí íîâ÷àíè òîê íàêîí ñàíàöè¼å

òðåáà ïðîäàòè, èëè óêîëèêî ¼å ïðîäà¼à íåèçâåñíà è

íåìîãó�à, ïîñàî òðåáà îáóñòàâèòè è ïî¼åäèíà÷íî

ïðîäàòè íåïîòðåáíó èìîâèíó.

3. ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÅÍÀ ÈÍÔÎÐÌÀÖÈÎÍÀ

ÏÎÄÐØÊÀ ÎÒÊÐÈÂÀŒÓ ÓÇÐÎÊÀ ÊÐÈÇÅ È

ÏÐÈÌÅÍÈ ÑÒÐÀÒÅÃÈ£Å ÎÏÎÐÀÂÊÀ

Çíà÷à¼ èçó÷àâàœà ïðîöåñà îïîðàâêà ïðîèçèëà-
çè èç ÷èœåíèöå äà ñå áðî¼ íåóñïåøíèõ ïðåäóçå�à
ïîâå�àâà, à ðåçóëòàòè åìïèðè¼ñêèõ èñòðàæèâàœà
ïîêàçó¼ó äà îä óêóïíîã áðî¼à ïðåäóçå�à ó êðèçè
âèøå ¼å ëèêâèäèðàíèõ îä îíèõ êî¼à ñå îïîðàâå. Ñ
îáçèðîì íà òî äà ëèêâèäàöè¼à ïðåäóçå�à èìà íåãà-
òèâíå ïîñëåäèöå íà öåëîêóïíó ïðèâðåäó ¼åäíå
çåìšå ïóòåì ïîðàñòà íåçàïîñëåíîñòè, ñìàœåœåì
êóïîâíå ìî�è ñòàíîâíèøòâà, ñêëîíîñòè êà èíâåñ-
òèöè¼àìà è øòåäœè, àêöåíàò ñå ó ïîñëåäœå âðåìå
ñòàâšà íà èçðàäó àíàëèòè÷êîã îêâèðà çà èçáîð
ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà ïðåäóçå�à, êî¼å �å, óêîëèêî
íåìà àäåêâàòíå ðåàêöè¼å ìåíàŸìåíòà ïîñòàòè èí-
ñëîâåíòíî è òðà¼íî îøòå�åíî. Ìîãó�íîñòè çà
òðà¼íè îïîðàâàê ñå óâå�àâà¼ó óêîëèêî ïîñòî¼è
ìàëè áðî¼ óçðî÷íèêà êðèçå êî¼è ñó íà âðåìå, áåç
îäëàãàœà òðåòèðàíè àäåêâàòíèì ìåðàìà. Ïîòðåá-
íà ¼å è ïîäðøêà êšó÷íèõ ñòå¼êõîëäåðà, êàî è ïî-
ñòî¼àœå ñòðàòåøêèõ ìîãó�íîñòè çà äèôåðåíöèðà-
œå è ñòâàðàœå êîíêóðåíòíå ïðåäíîñòè. Ïðåäó-
çå�å ñå ñìàòðà óñïåøíî îïîðàâšåíèì óêîëèêî ¼å
ñïîñîáíî äà èçâðøè ïðåîêðåò êà ðàñòó ïåðôîð-
ìàíñè, ïîñòèçàœå îäðæèâîã íèâîà ïðîôèòàáèë-
íîñòè è êàäà ñó óêëîœåíå ïðåòœå îä óòèöà¼à íà
ïîñëîâàœå è œåãîâó åãçèñòåíöè¼ó. Àíàëèçà ðàç-
ëè÷èòèõ ñòðàòåãè¼à îïîðàâêà è ïîòðåáà çà œèõî-
âîì êëàñèôèêàöè¼îì ïðîèñòè÷å èç ïîòðåáå äåôè-
íèñàœà àíàëèòè÷êîã îêâèðà çà èçáîð ñòðàòåãè¼å
îïîðàâêà, à îí çàâèñè îä ñëåäå�èõ ôàêòîðà:6 óçðî-
öè êðèçå, îçáèšíîñò êðèçå, ôàçà ó ðàçâî¼ó êðèçå,
ðàñïîëîæèâîñò ðåñóðñà ïðåäóçå�à, ñïåöèôè÷íå
êàðàêòåðèñòèêå ïðåäóçå�à (âåëè÷èíà, äèâåðçèôè-
êàöè¼à), æèâîòíè öèêëóñ îðãàíèçàöè¼å, êàðàêòå-
ðèñòèêà ïðèâðåäíå ãðàíå, êîíêóðåíòñêà ïîçèöè¼à
ïðåäóçå�à è ñòàâîâè êšó÷íèõ ñòå¼êõîëäåðà.

3.1. Èäåíòèôèêîâàœå óçðîêà êðèçå

Íà¼âàæíè¼è ôàêòîð çà ïðàâèëàí èçáîð ñòðàòå-

ãè¼å îïîðàâêà ¼å îòêðèâàœå óçðîêà êî¼è ñó äîâåëè

äî ïîðåìå�à¼à ó ïîñëîâàœó ïðåäóçå�à, ¼åð óêîëè-
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4) Öèòàò ïðåìà. Äð £. Ðîäè�, „Öèšåâè è ïðèíöèïè ôèíàíñè¼ñêå ïîëèòèêå“, III ñèìïîçè¼óì íà òåìó „Ðà÷óíîâîäñòâî, ðåâèçè¼à è ïîñëîâíå
ôèíàíñè¼å ó íîâîì ïðàâíîì ñèñòåìó“, Òåñëè�, 1999, ñòð. 204.

5) Àíàëèçà ïîðòôîëè¼à ïîñëîâíèõ ¼åäèíèöà ðàçâðñòàâà ñâàêó ïîñëîâíó ¼åäèíèöó ïðåäóçå�à ïðåìà œåíî¼ ñíàçè èëè ñëàáîñòè è ó ñêëàäó
ñà œåíèì îäíîñîì ïðåìà ìîãó�íîñòèìà èëè îïàñíîñòèìà èç îêðóæåœà.

6) Šèšàíà Êîíòè�, „Êšó÷íè ôàêòîðè ó èçáîðó ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà ïðåäóçå�à“, ñòð. 111 Åêîíîìñêè àíàëè âîë 173, Áåîãðàä, Åêîíîìñêè
ôàêóëòåò Áåîãðàä



êî ñå íå îòêðè¼ó ïðàâè óçðîöè êðèçå è ïðèìåíè

íåàäåêâàòíà ñòðàòåãè¼à, âåîìà ¼å èçâåñíî äà �å

ïðåäóçå�å ìîðàòè äà ñå ëèêâèäèðà. Èäåíòèôèêà-

öè¼à óçðî÷íèêà ñïðîâîäè ñå ó ïðîöåñó äè¼àãíîçå

ñòàœà ïðåäóçå�à è ïðåìà ìåñòó íàñòà¼àœà îíè ñå

äåëå íà èíòåðíå è åêñòåðíå.

ÌåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ¼å íà¼÷åø�è èíòåðíè

óçðî÷íèê êðèçå, êî¼è ñâî¼å íåàäåêâàòíî ñòðàòåøêî

ëèäåðñòâî äèðåêòíî ìàíèôåñòó¼å êðîç íåäîñòàòàê

êîìïåòåíöè¼à ìåíàŸåðà è èíäèðåêòíî êðîç àêòèâ-

íîñòè è îäëóêå êî¼å ñó ó œåãîâî¼ èíãåðåíöè¼è. Ïîã-

ðåøíå îäëóêå ìåíàŸåðà ñå ðåàëèçó¼ó ó îáëàñòè

óïðàâšàœà ôèíàíñè¼àìà, èçáîðó ïîëèòèêå ôèíàí-

ñèðàœà è íåàäåêâàòíîì îäãîâîðó íà ïðîìåíå. Íåà-

äåêâàòíî óïðàâšàœå ôèíàíñè¼àìà èìà çà ïîñëåäè-

öó íåèçâåñòàí íîâ÷àíè òîê è ïî¼àâó íåëèêâèäíîñòè.

Ëîøà ïîëèòèêà ôèíàíñèðàœà ïðåäóçå�à òàêî�å ¼å

çíà÷à¼àí óçðî÷íèê êðèçå, à ìàíèôåñòó¼å ñå êðîç

âèñîêó çàäóæåíîñò, êîíçåðâàòèâíó ôèíàíñè¼ñêó ïî-

ëèòèêó è ôèíàíñè¼ñêó íåðàâíîòåæó. Ïîñëåäèöå ëî-

øèõ îäëóêà ó ôèíàíñè¼ñêîì ïîäðó÷¼ó ìîãó ñå ñàãëå-

äàòèàíàëèçîìïîäàòàêàèçôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Åêîíîìñêà àíàëèçà ïðåäóçå�à ïîãîäíèõ çà ñà-

íàöè¼ó èìà çà öèš äà ïðåçåíòó¼å ïîäàòêå íà íà÷èí

äà ñå íà îñíîâó œèõ ìîãó äîíåòè ðåëåâàíòíè çà-

êšó÷öè ó ôóíêöè¼è ïëàíèðàíå ïðîìåíå ôèíàí-

ñè¼ñêîã è ïðèíîñíîã ïîëîæà¼à ïðåäóçå�à ïîä óòè-

öà¼åì îäàáðàíå ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà. Îâî¼ àíàëè-

çè òðåáà äîäàòè è íåîïõîäíà îá¼àøœåœà ó öèšó

èçáåãàâàœà íà÷èœåíèõ ãðåøàêà ó ïðîøëîñòè è

ïðîöåíè ðèçèêà êî¼è áè ìîãàî óãðîçèòè ðåàëèçà-

öè¼ó ïëàíèðàíå ñòðàòåãè¼å. Ðà÷óíîâîäñòâåíè

èçâåøòà¼è ñà îáåëåæ¼èìà äèñïîçèòèâíî-êîíòðîë-

íèõ èíñòðóìåíàòà ïðåäñòàâšà¼ó áèòàí èçâîð ïîäà-

òàêà è èíôîðìàöè¼à íåîïõîäíèõ çà èäåíòèôèêîâà-

œå óçðîêà êðèçå ó ïðåäóçå�ó è ïîòè÷ó èç Óïðàâ-

šà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà. Ïðåäñòàâšà¼ó âàæàí ïî-

ñëîâíè ðåñóðñ è èíñòðóìåíò óñìåðàâàœà ïîñëîâ-

íî-ôèíàíñè¼ñêîã îäëó÷èâàœà íà ñâèì õè¼åðàðõè¼-

ñêèì íèâîèìà ìåíàŸìåíòà. Ïîñòóïöè àíàëèçå êî¼è

ñå çàñíèâà¼ó íà îâèì èçâåøòà¼èìà, à ó öèšó èäåí-

òèôèêîâàœà óçðîêà êðèçå ñó: àíàëèçà ïðåëîìíå

òà÷êå ðàäè óòâð�èâàœà ïîêðè�à ðàñõîäà, ïðîìåíà

ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà, îáðà÷óí ïîòðåáíîã

êàïèòàëà çà ïîñëîâàœå, àíàëèçà öåíà-ïðîèç-

âîä-ñòðàòåãè¼à. Îâå àíàëèçå ñó óãëàâíîì êîíöåí-

òðèñàíå íà îòêðèâàœå óçðîêà êðèçå êî¼å ñå íàëàçå ó

ôèíàíñè¼ñêîì ïîäðó÷¼ó. Ìå�óòèì, óêîëèêî ñå

óçðîöè êðèçå íàëàçå ó äðóãèì ôóíêöèîíàëíèì

ïîäðó÷¼èìà, èíôîðìàöè¼å èç ðà÷óíîâîäñòâåíèõ

èçâåøòà¼à ïîêàçèâà�å ñàìî ñèìïòîìå êðèçå, à

èäåíòèôèêîâàœå ïðàâèõ óçðî÷íèêà îáóõâàòè�å è

íèç íåêâàíòèòàòèâíèõ ïîäàòàêà êî¼è �å ñå ïðèêó-

ïèòè èç äðóãèõ äåïàðòìàíà âàí ðà÷óíîâîäñòâà.

Èíòåðíè óçðîöè êðèçå óçðîêîâàíè ëîøèì ìå-

íàŸåðñêèì óïðàâšàœåì è íåàäåêâàòíèì îäãîâî-

ðîì íà ïðîìåíå, èñïîšàâà¼ó ñå êðîç èíôîðìàöè¼å

èç ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èçâåøòà¼à êàî øòî ñó Cash

Flow èçâåøòà¼è, èç êî¼èõ ñå íåäâîñìèñëåíî ÷èòà

ãäå íàñòà¼å ¼àç ó ïðèëèâó è îäëèâó ãîòîâèíå êàî

ïîñëåäèöà íåàäåêâàòíå ôèíàíñè¼ñêå ïîëèòèêå

ìåíàŸìåíòà. Àêî ¼å ïðîáëåì ó ïîñëîâíèì àêòèâ-

íîñòèìà, ìåíàŸìåíò ìîðà ïðîìåíèòè êðåäèòíó

ïîëèòèêó êî¼ó âîäè ïðåìà êóïöèìà è ïî¼à÷àòè

ñâî¼ó ïðåãîâàðà÷êó ìî� ñà äîáàâšà÷èìà ó ïîãëå-

äó ïðîëîíãèðàœà ðîêîâà äîñïå�à îáàâåçà.

Àíàëèçîì ïðåëîìíå òà÷êå è óòâð�èâàœåì íèâîà

íåóòðàëíîã ôèíàíñè¼ñêîã ðåçóëòàòà ìîæå ñå êîí-

ñòàòîâàòè äà ëè ¼å óçðîê êðèçå ìàëè ïðèõîä îä

ïðîäà¼å èëè âèñîêè ôèêñíè òðîøêîâè è òðîøêîâè

ôèíàíñèðàœà. Ó îâîì äîìåíó ïîðåä ðà÷óíîâî-

äñòâåíå èíôîðìàòèâíå ïîäðøêå îòêðèâàœó óçðî-

êà êðèçå, âåëèêè çíà÷à¼ èìà è ðà÷óíîâîäñòâåíè êà-

äàð, êî¼è ñâî¼îì ñòðó÷íîø�ó è êîìïåòåíòíîø�ó

ïîïðèìà óëîãó êîíñóëòàíòà òîï ìåíàŸìåíòó ó

ïðîöåñó îòêðèâàœà óçðîêà êðèçå è äåôèíèñàœó

ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà, ¼åð íå ìîðà óïðàâšà÷êà

ñòðóêòóðà íóæíî äà ïîçíà¼å ðà÷óíîâîäñòâåíå ïî-

ëèòèêå è ìåòîäå àíàëèçå ôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìà-

öè¼à. Óïðàâî èç îâèõ ðàçëîãà ìåíàŸìåíòó ¼å ïî-

òðåáàí ïîóçäàí è ïðîôåñèîíàëíè òóìà÷ áðî¼÷àíî

èñêàçàíèõ ïîêàçàòåšà, òå ¼å åòè÷êî ïîíàøàœå

ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à óñëîâ è ïðåòïîñòàâ-

êà êâàëèòåòíîã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó íà-

¼îïøòè¼åì ñìèñëó ðå÷è.7

Åêñòåðíè óçðîöè êðèçå ñó îíè êî¼è ïîòè÷ó èç

îêðóæåœà, èç ïðèâðåäíå ãðàíå è íà êî¼å ïðåäóçå�å

íå ìîæå äà óòè÷å, à òî ñó: ñìàœåœå òðàæœå, èí-

òåíçèâèðàœå êîíêóðåíöè¼å, ëîøà öåíîâíà ïîëè-

òèêà, äðæàâíà ïîëèòèêà, øòðà¼êîâè, ñàíêöè¼å,

ðàòîâè è äðóãî.

3.2. Èçáîð ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà

Èçáîð ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà íå çàâèñè ñàìî îä

óçðîêà êðèçå, âå� è îä îçáèšíîñòè êðèçå, ¼åð îíà

¼å ìåðèëî ôèíàíñè¼ñêîã çäðàâšà. Øòî ¼å êðèçà

îçáèšíè¼à, îíà çàõòåâà çíà÷à¼íó ðåäóêöè¼ó òðîø-

êîâà è èìîâèíå, òå ¼å è âåðîâàòíî�à ñòàáèëèçàöè¼å

ïîñëîâàœà è îñòâàðèâàœà ðàñòà âåîìà ìàëà. Êî-

ðåêòèâíå àêöè¼å ñó ìîãó�å òîêîì ñâèõ ôàçà êðèçå,
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îñèì ëèêâèäàöè¼å, øòî èñòè÷å ôàçó êðèçå êàî äå-

òåðìèíàíòó èçáîðà ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà.

Ó çàâèñíîñòè îä ôàçå ðàçâî¼à êðèçå ìåíàŸåðè

ðàçëèêó¼ó èçíåíàäíå è êóìóëàòèâíå êðèçå. Èçíå-

íàäíå íàñòà¼ó íàãëèì, èñòîâðåìåíèì äåëîâàœåì

èíòåðíèõ è åêñòåðíèõ ôàêòîðà, øòî óçðîêó¼å ñó-

êîá íà ðåëàöè¼è îðãàíèçàöè¼à – ñòå¼êõîëäåðè è çà-

õòåâà ïðèìåíó èíòåðíèõ ñòðàòåãè¼à îïîðàâêà. Çà

ðàçëèêó îä èíòåðíèõ, êóìóëàòèâíå êðèçå íàñòà¼ó

êàî ïîñëåäèöà íåàäåêâàòíèõ ñòðóêòóðà è íåïî-

âîšíîã äå¼ñòâà èç îêðóæåœà è çàõòåâà¼ó ïðèìåíó

åêñòåðíèõ ñòðàòåãè¼à îïîðàâêà êàî øòî ñó ðåôî-

êóñèðàœå ïðîèçâîäà è òðæèøòà è îðãàíèçàöèîíà

òðàíñôîðìàöè¼à. Åêñòåðíå ñòðàòåãè¼å äà¼ó íà¼áîšå

ðåçóëòàòå ó ðàíèì ôàçàìà êðèçå. Îäàáèð ñòðàòåãè-

¼å îïîðàâêà çàâèñè è îä ðàñïîëîæèâîñòè ðåñóðñà,

îäíîñíî êîìáèíàöè¼å ïîñòî¼å�èõ è äîñòóïíèõ íî-

âèõ ðåñóðñà. Áîšèì óïðàâšàœåì ðåñóðñèìà, íî-

âîì êîìáèíàöè¼îì ïîñòî¼å�èõ èëè óñâà¼àœåì íî-

âèõ, ïðåäóçå�å ìîæå äà ñå îïîðàâè ïðîøèðåœåì

èìîâèíñêå áàçå.

Êàðàêòåðèñòèêå ïðèâðåäíå ãðàíå óòè÷ó íà

îäàáèð ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà, ¼åð ðàñò ïðèâðåäíå

ãðàíå áèòíî óòè÷å íà îïîðàâàê. Êðèçà óñëîâšåíà

åêñòåðíèì ôàêòîðèìà èç ïðèâðåäíå ãðàíå, íà êî¼å

ïðåäóçå�å íå ìîæå äà óòè÷å, íå çàõòåâà ïðîìåíó

ñòðàòåãè¼å, ¼åð ñå îïîðàâàê ìîæå ïîñòè�è ïîäèçà-

œåì åôèêàñíîñòè ïîñëîâàœà, à ìåíàŸåðè ìîðà¼ó

äà ñà÷åêà¼ó íàñòóïàœå ôàçå ðàñòà ïðèâðåäíå ãðà-

íå. Ïðåäóçå�à ó êðèçè ñïîðè¼å ðåàãó¼ó íà àãðåñè¼ó

êîíêóðåíöè¼å è ôîêóñèðà¼ó ñå íà äîìà�å òðæèø-

òå, åôèêàñíîñò è ôèíàíñè¼ñêî ñàíèðàœå.

Ïîáîšøàœå êîíêóðåíòñêå ïîçèöè¼å ìîæå ñå

ïîñòè�è ñòðàòåãè¼îì ðåôîêóñèðàœà ¼åð îíà ïî-

áîšøàâà íîâ÷àíå òîêîâå è ðåñóðñå ïðåäóçå�à.

Êîíêóðåíòñêà ïîçèöè¼à ¼å ïîâåçàíà ñà ñòåïåíîì

èñêîðèøòåíîñòè êàïàöèòåòà è òðæèøíîã ó÷åø�à

ïðåäóçå�à. Àêî ¼å òðæèøíî ó÷åø�å íèñêî è íèñêà

¼å èñêîðèø�åíîñò êàïàöèòåòà, ïðèõâàòšèâå ñó è

èíòåðíå è åêñòåðíå ñòðàòåãè¼å, àëè àêî ¼å ñòåïåí

êîðèø�åœà êàïàöèòåòà âèñîê, òî çàõòåâà ïðèìåíó

åêñòåðíå ñòðàòåãè¼å, áåç îáçèðà íà òî êîëèêî ¼å

òðæèøíî ó÷åø�å.

Ó÷åø�å çàïîñëåíèõ ¼å îä âèòàëíîã çíà÷à¼à çà

îïîðàâàê ïðåäóçå�à, ¼åð ¼å ó óñëîâèìà êðèçå âðëî

áèòíî ïîâå�àòè ìîðàë çàïîñëåíèõ è óêšó÷èòè èõ ó

ðåñòðóêòóèðàœå. Íà òà¼ íà÷èí îíè ïðèõâàòà¼ó íå-

ïîâîšíå óñëîâå êàî íåîïõîäíå çà îïñòàíàê ïðåä-

óçå�à, à ñàìèì òèì è œèõîâîã àíãàæìàíà ó œåìó.

Òàêî�å, ïîäðøêà åêñòåðíèõ ñòå¼êõîëäåðà ïîâå-

�àâà âåðîâàòíî�ó îïîðàâêà. Ôàçå ó æèâîòíîì

öèêëóñó ïðåäóçå�à óòè÷ó íà èçáîð ñòðàòåãè¼å îïî-

ðàâêà, ¼åð ñå ó ñâàêî¼ ôàçè ¼àâšà¼ó ðàçëè÷èòè ïðî-

áëåìè êðîç êî¼å ïðåäóçå�å ïðîëàçè äà áè óñâî¼èëî

íîâå îáðàñöå ïîíàøàœà. Ó ïî÷åòíî¼ ôàçè æèâîò-

íîã öèêëóñà ïðåäóçå�å ñå ñóî÷àâà ñà áðçèì ïðîìå-

íàìà ó îêðóæåœó íà êî¼å ìåíàŸìåíò ìîðà ñïðåìíî

äà îäãîâîðè óç îãðàíè÷åíå ðåñóðñå, êàêî áè ñòâî-

ðèëè êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò. Ó ôàçè ðàñòà, ìåíàŸ-

ìåíò ¼å ôîêóñèðàí íà èíòåðíó åôèêàñíîñò, äîê ó

ôàçè çðåëîñòè ïðèîðèòåòè ñó êîíòðîëà, ñòàáèë-

íîñò è åôèêàñíîñò. Ó ôàçè îïàäàœà ¼àâšà ñå ïîòðå-

áà çà îïîðàâêîì è íåîïõîäíè ñó åêñòåðíè èçâîðè

ôèíàíñè¼à, çíàœà è äðóãèõ ðåñóðñà.

Ñóìèðà¼ó�è èçëîæåíî, ìîæåìî çàêšó÷èòè äà

ñòðàòåãè¼à êî¼à òðåòèðà ñàìî ¼åäàí óçðîê êðèçå

ïðîáëåìàòè÷íîã ïðåäóçå�à, áåç îáçèðà êîëèêî

îçáèšàí îí áèî ó îäíîñó íà äðóãå, áè�å íåóñïåø-

íà, à ëèìèòèðàíè ðåñóðñè áè�å ïîòðîøåíè íà îá-

ëàñòè êî¼å íèñó îä çíà÷à¼à çà èñïóœåœå ìèñè¼å

ïðåäóçå�à. Çáîã òîãà ñòðàòåãè¼à îïîðàâêà, äà áè

áèëà óñïåøíà, òðåáà äà òðåòèðà ïðîáëåìå êî¼è

óãðîæàâà¼ó ñàì îïñòàíàê ïðåäóçå�à è äà îáóõâàòå

ñâå ôàêòîðå îä óòèöà¼à íà êðèçó. Ñòðàòåãè¼å

îïîðàâêà ó êîíòåêñòó îâîã ðàäà äåëå ñå íà:

1) ñòðàòåãè¼à ïðîìåíà ìåíàŸìåíòà,

2) ñòðàòåãè¼à ôèíàíñè¼ñêîã ðåñòðóêòóðèðàœà,

3) èíòåðíå ñòðàòåãè¼å,

4) åêñòåðíå ñòðàòåãè¼å.

Ñòðàòåãè¼à ïðîìåíå ìåíàŸìåíòà ¼å êàòàëèçà-
òîð óñïåøíîã îïîðàâêà ïðåäóçå�à è òðåáà äà ïðå-
òõîäè ñâèì îñòàëèì ñòðàòåãè¼àìà îïîðàâêà. Çàä-
ðæàâàœå ñòàðîã ìåíàŸìåíòà çíà÷è çàäðæàâàœå
ñòàðå ïàðàäèãìå êî¼à ¼å ïîäðæàíà îðãàíèçàöèî-
íîì ñòðóêòóðîì, ïîñëîâíèì ïðîöåäóðàìà è èí-
ôîðìàöèîíèì ñèñòåìîì ó ïðåäóçå�ó. Äî ïðîìåíå
ïàðàäèãìå äîëàçè óëàñêîì íîâîã ìåíàŸìåíòà èç
åêñòåðíîã îêðóæåœà, êî¼è äîíîñè íîâà ñõâàòàœà
íà ðåëàöè¼è ïðåäóçå�å è îêðóæåœå, íîâî ïîñëîâà-
œå è ¼à÷è ìîðàë çàïîñëåíèõ. Ñòðàòåãè¼å ôèíàí-
ñè¼ñêîã ïðåñòðóêòóèðàœà ïîäðàçóìåâà¼ó êîíâåð-
çè¼ó äóãà ó êàïèòàë, êàïèòàëà ó äóã, ðåñòðóêòóèðà-
œå èìîâèíå è îäíîñà ñîïñòâåíîã è ïîçà¼ìšåíîã
êàïèòàëà. Èíòåðíå ñòðàòåãè¼å óñìåðåíå ñó íà
óíàïðå�åœå îïåðàòèâíå åôèêàñíîñòè è óøòåäå,
øòî ïîäðàçóìåâà ðåäóêöè¼ó èìîâèíå è òðîøêîâà.
Åêñòåðíå ñòðàòåãè¼å ôîêóñèðàíå ñó íà ïîâå�àœå
åôåêòèâíîñòè ïðåäóçå�à ó êðèçè è îáóõâàòà¼ó
ñòðàòåãè¼å ðàñòà (èíòåðíå è åêñòåðíå ñòðàòåãè¼å
ðàñòà), ðåôîêóñèðàœå ïðîèçâîäà è òðæèøòà è
óâå�àœå ïðèõîäà.
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3.3. Ïðèìåíà ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà

Ïðåäëîã ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà çà óñïîñòàâ-

šàœå ôèíàíñè¼ñêå ðàâíîòåæå ïðåäóçå�à X, ó

êîì ñå èäåíòèôèêîâàëà êðèçà ëèêâèäíîñòè

óñëåä íåïîâîšíå ôèíàíñè¼ñêå ñòðóêòóðå:

1) Äîêàïèòàëèçàöè¼à - äîäàòíî óëàãàœå êàïè-
òàëà ¼å äåî ìåðà ñòðàòåãè¼å ôèíàíñè¼ñêîã
ðåñòðóêòóèðàœà êî¼à óòè÷å íà ïîâå�àœå
ëèêâèäíîñòè ïðåäóçå�à. Äîêàïèòàëèçàöè-
¼îì è óïëàòîì ïîâå�àâà ñå îñíîâíè êàïèòàë
è ãîòîâèíà. Ó êîìáèíàöè¼è ñà äðóãèì ìåðà-
ìà ôèíàíñè¼ñêîã ðåñòðóêòóèðàœà ïðåäóçå�å
íå ìîðà äà èçâðøè äîêàïèòàëèçàöè¼ó ó ïó-
íîì èçíîñó îä 20.322 äèí., âå� 5.400 äèíàðà.

2) Ïðåñòðóêòóèðàœå èìîâèíå âðøè ñå ñìà-
œåœåì ñòàëíå èìîâèíå áèëî ïðîäà¼îì äåëà
îñíîâíèõ ñðåäñòàâà êî¼à íå óñëîâšàâà¼ó
ôóíêöèîíèñàœå ïðåäóçå�à êàî öåëèíå,
áèëî ïðîäà¼îì äåëà äóãîðî÷íèõ ôèíàíñè¼-
ñêèõ ïëàñìàíà è ïîâå�àœåì ãîòîâèíå ïî
òîì îñíîâó, à òèìå è îáðòíå èìîâèíå ïðåä-
óçå�à. Ïðåäóçå�å ðàñïîëàæå ñòàëíîì èìî-
âèíîì êî¼à âèøå íè¼å íåîïõîäíà çà œåãîâî
ôóíêöèîíèñàœå (¼åäíà ñàâðåìåíà ìàøèíà
çàìåíèëà ¼å òðè çàñòàðåëå), à èìà òðæèøíó
âðåäíîñò ó èçíîñó îä 8.000 äèí. òå ¼å äîíåòà
îäëóêà î œåíî¼ ïðîäà¼è.

3) Ïðåñòðóêòóèðàœå èçâîðà ôèíàíñèðàœà
ïîäðàçóìåâà êîíâåðçè¼ó êðàòêîðî÷íèõ îáà-
âåçà ó êàïèòàë èëè ó äóãîðî÷íå îáàâåçå.
Òðàíñôåð êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà áèëî ó êà-
ïèòàë èëè ó äóãîðî÷íå îáàâåçå óñëîâšåí ¼å
âîšîì ïîâåðèëàöà. Óêîëèêî òàêàâ òðàíñ-

ôåð íå áè íàðóøèî ôèíàíñè¼ñêó ðàâíîòåæó
ïîâåðèîöà, à òèìå è œåãîâó ëèêâèäíîñò, ïî-
âåðèîöè �å ïðèõâàòèòè äà ñå œèõîâà ïîòðà-
æèâàœà êîíâåðòó¼ó äî îäðå�åíå ìåðå.
Óêóïíå îáàâåçå ïðåìà äîáàâšà÷èìà ñó
26.442 äèí. è òðåáà èñïèòàòè ìîãó�íîñò äà
ïîâåðèîöè ïðèñòàíó íà êîíâåðòîâàœå êðàò-
êîðî÷íèõ ó äóãîðî÷íå îáàâåçå, ó èçíîñó îä
7.000 äèí.

Ïðî¼åêöè¼à åôåêàòà îäàáðàíèõ ìåðà ó îêâèðó

ñòðàòåãè¼å ôèíàíñè¼ñêîã ïðåñòðóêòóèðàœà:

= Ôèíàíñè¼ñêà ðàâíîòåæà óñïîñòàâšà ñå ïðèìå-
íîì ñëåäå�èõ ìåðà:

• Äîêàïèòàëèçàöè¼à ó èçíîñó îä 5.400 äèí.

• Ñìàœåœåñòàëíåèìîâèíåóèçíîñóîä8.000äèí.

• Êîíâåðçè¼à êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà ó äóãî-
ðî÷íå ó èçíîñó îä 7.000 äèí.

Ïðèìåœåíà ñòðàòåãè¼à îïîðàâêà ðåçóëòèðàëà

¼å ñâî�åœåì êîåôèöè¼åíòà ôèíàíñè¼ñêå ñòàáèë-

íîñòè íà ïðèõâàòšèâ íèâî – èñïîä 1. Ó 2010. êîå-

ôèöè¼åíò èçíîñè 0,9793 è ìàœè ¼å îä 1, çà ðàçëèêó

îä 2009. ãäå ¼å êîåôèöè¼åíò èçíîñèî 1,5521 è áèî

¼å äîñòà èçíàä 1, øòî çíà÷è äà ó îáëàñòè äóãîðî÷-

íîã ôèíàíñèðàœà âèøå íè¼å óãðîæåíî îäðæàâàœå

ëèêâèäíîñòè. Èñòîâðåìåíî ñå ïîáîšøàëà ëèê-

âèäíîñò ïðåäóçå�à, ¼åð ñó íàêîí ïðèìåíå íàâåäå-

íèõ ìåðà êðàòêîðî÷íà ïîòðàæèâàœà è ãîòîâèíà

äîâîšíå çà ïîêðè�å êðàòêîðî÷íèõ îáàâåçà êî¼å

äîñïåâà¼ó çà íàïëàòó. Êîåôèöè¼åíò ëèêâèäíîñòè

íå ñàìî øòî ñå ïîâå�àî ó 2010. ó îäíîñó íà 2009.

ãîäèíó, (1,0267 > 0,5543), îí ¼å è ïîðàñòàî èçíàä 1

(1,0267 > 1).
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ÎÏÈÑ 30.06.2010. 31.12.2009

1. Ñòàëíà èìîâèíà 28861 36861

2. Îáðòíà èìîâèíà 17411 17411

3. Äóãîðî÷íà âåçàíà èìîâèíà (1+2) 46272 54092

4. Êàïèòàë óìàœåí çà ãóáèòàê 28290 22890

5. Äóãîðî÷íå îáàâåçå 18960 11960

6. Òðà¼íè è äóãîðî÷íè êàïèòàë (4+5) 47250 34850

7. Êîåôèöè¼åíò ôèíàíñè¼ñêå ñòàáèëíîñòè (3/6) 0,9793 1,5521

8. Îáðòíè êàïèòàë (6-1) 18389

9. Ñòîïà ïîêðèâåíîñòè çàëèõà îáðòíèì êàïèòàëîì (8/2) x 100 1.0561

10. Êðàòêîðî÷íà ïîòðàæèâàœà è ãîòîâèíà 37551 24151

11. Êðàòêîðî÷íå îáàâåçå 36573 43573

12. Êîåôèöè¼åíò ëèêâèäíîñòè (10/11) 1,0267 0,5543

13. Ñòîïà çàäóæåíîñòè (5+11)/(4+5+11) x 100 66,25% 70,81%

Òàáåëà áðî¼ 3 – Ôèíàíñè¼ñêè ïîëîæà¼ ïðåäóçå�à X íàêîí ïðèìåíå ñòðàòåãè¼å îïîðàâêà



Çàêšó÷íà ðàçìàòðàœà

Íà îñíîâó íàâåäåíîã èñòðàæèâàœà ìîæå ñå
êîíñòàòîâàòè äà ¼å ïðåäóçå�å X óñïåëî äà äîâåäå
ñâî¼ ôèíàíñè¼ñêè ïîëîæà¼ ó çîíó ïðèõâàòšèâîñ-
òè, òå äà ¼å èñòè ïîáîšøàí ìåðàìà ïðèìåœåíå
ñòðàòåãè¼å ôèíàíñè¼ñêîã ðåñòðóêòóèðàœà. Êîå-
ôèöè¼åíò äóãîðî÷íå ôèíàíñè¼ñêå ñòàáèëíîñòè ¼å
íåøòî èñïîä 1 è òðåáà ãà îäðæàâàòè íà¼ìàœå íà
òîì íèâîó. Êðàòêîðî÷íà ôèíàíñè¼ñêà ðàâíîòåæà
¼å òàêî�å óñïîñòàâšåíà ïðèìåœåíèì ìåðàìà, ¼åð
¼å ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à óñïåî íà îñíîâó ñâî¼å
ïðåãîâàðà÷êå ñïîñîáíîñòè äà äåî êðàòêîðî÷íèõ
îáàâåçà êîíâåðòó¼å ó äóãîðî÷íå è íà òà¼ íà÷èí
îáåçáåäè ñòàáèëíîñò è ëèêâèäíîñò ó ïîñëîâàœó.

Êðèçå, èàêî ïðåäñòàâšà¼ó íåæåšåíà ñòàœà ó

ðàçâî¼íèì ôàçàìà ïðåäóçå�à êàäà ñó óãðîæåíå

îñíîâíå ïîëóãå ñòàáèëíîã ïîñëîâàœà, íèñó íåïî-

áåäèâå ïî¼àâå è œèìà ñå ìîæå ïðàâèëíî óïðàâšà-

òè ó ôóíêöè¼è ïðåâàçèëàæåœà è îçäðàâšåœà

ïðåäóçå�à. Àêî ñå íà âðåìå óî÷å ñèìïòîìè è àêî ¼å

ìåíàŸìåíò ñïðåìàí äà ïðèõâàòè ÷èœåíèöó íå-

óñïåøíîã ïîñëîâàœà, ïðàâèëíèì îäàáèðîì ñòðà-

òåãè¼å îïîðàâêà ìîæå ñå çà êðàòêî âðåìå ïîíîâî

óñïîñòàâèòè ðåäîâíî ïîñëîâàœå.

Ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïðèâðå�èâàœà, êî¼å êà-

ðàêòåðèøó ôëóêòóàöè¼à è êîìïëåêñíîñò ïîñëîâ-

íèõ äîãà�à¼à, âåëèêè áðî¼ ïðåäóçå�à ó Ñðáè¼è êîí-

òèíóèðàíî èñïîšàâà ñìàœåíó çàðà�èâà÷êó ñïî-

ñîáíîñò è ïîãîðøàœå ôèíàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à. Ó

òàêâèì îêîëíîñòèìà ïîñòàâšà ñå ïèòàœå îïðàâäà-

íîñòè äàšå åãçèñòåíöè¼å ïðåäóçå�à. Óïðàâî èç

îâèõ ðàçëîãà îâà¼ ðàä ¼å ïîñâå�åí èçó÷àâàœó è

èäåíòèôèêîâàœó ôàêòîðà êî¼è äåòåðìèíèøó êðè-

çó ó ïîñëîâàœó, ò¼. óïîçíàâàœå ñà ìîãó�íîñòèìà

êî¼å íóäå ìåòîäå è òåõíèêå àíàëèçå èíôîðìàöè¼à

èç îáëàñòè ôèíàíñè¼ñêîã è óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâî-

äñòâà. Ó òîì ñìèñëó ðàçâèî ñå è íîâè êîíöåïò

óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà ó ôóíêöè¼è óñïîñòàâ-

šàœà è î÷óâàœà êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè ïðåä-

óçå�à íà òðæèøòó êî¼à ìó îáåçáå�ó¼å ðàñò íà äóæè

ðîê. Òà¼ íîâè êîíöåïò íàçâàí ¼å ñòðàòåøêî óïðàâ-

šà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, ÷è¼å ïðåäíîñòè ñå êîä íàñ ó

ïðàêñè ¼îø óâåê íå êîðèñòå ó äîâîšíî¼ ìåðè.
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£àñìèíà Ä.

ÄÈËÁÅÐ*

Íà÷åëî ðà÷óíîâîäñòâåíå îïðåçíîñòè
êàî èíñòðóìåíò ðåàëèçàöè¼å

öèšåâà ïîëèòèêå äîáèòè
ó óñëîâèìà íåèçâåñíîñòè

Ðåçèìå: Äîáèòàê ïðåäñòàâšà âðõîâíè öèš ó ñèñòåìó öèšåâà êîðïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à

êàî åêîíîìñêè óòåìåšåíå àñîöè¼àöè¼å âëàñíèêà, êðåäèòîðà, çàïîñëåíèõ, äîáàâšà÷à, êóïà-

öà è äðóãèõ èíòåðåñíèõ ãðóïà êî¼å îñòâàðèâàœåì êîðïîðàòèâíèõ öèšåâà, êàî çà¼åäíè÷êèõ,

íàñòî¼å äà îñòâàðå ñâî¼å ïàðöè¼àëíå èíòåðåñå. Âåëèêà óïîòðåáíà âðåäíîñò äîáèòêà íà

ïîäðó÷¼ó ïëàíèðàœà è êîíòðîëå, êàî è œåãîâà èçóçåòíà èíôîðìàöèîíà âðåäíîñò, èñïîñ-

òàâšà¼ó çàõòåâ çà óòåìåšåœåì è âî�åœåì àäåêâàòíå ïîëèòèêå äîáèòè. Íàèìå, íàìå�å ñå

ïîòðåáà çà äàâàœåì îäãîâîðà íà ñëåäå�à ïèòàœà:

êî¼è ñó èçâîðè äîáèòè, êàêî ñå îíè ïëàíèðà¼ó è êàêî ñå îñòâàðó¼å äîáèòàê– ïîëèòèêà

öèšíîã ïëàíèðàœà – çàäàâàœà äîáèòè;

êàêî äîáèòàê ìåðèòè è êî¼è äîáèòàê òðåáà èñêàçàòè – ïîëèòèêà èñêàçèâàœà äîáè-

òè è

êàêî èñêàçàíè äîáèòàê ðàñïîäåëèòè, à äà ïî¼åäèíà÷íè èíòåðåñè ñâèõ ó÷åñíèêà áóäó

çàäîâîšåíè è äà òðæèøíà âðåäíîñò ïðåäóçå�à áóäå ìàêñèìàëíà – ïîëèòèêà ðàñïî-

äåëå äîáèòè.

Êâàëèòåòíà èíôîðìàöèîíà ïîäðøêà ïðåäñòàâšà îñíîâíè ïðåäóñëîâ çà óñïåøíî âî�åœå

ñâàêîã îä íàâåäåíèõ ïîäðó÷¼à ïîëèòèêå äîáèòè. Îäãîâîðíîñò çà èíôîðìàöè¼å î êâàíòè-

òàòèâíèì àñïåêòèìà ïîëèòèêå äîáèòè ó öåëèíè ïðèïàäà ðà÷óíîâîäñòâåíîì èíôîðìàöè-

îíîì ñèñòåìó. Ó ñòàáèëíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà, ãäå ñå ïîñëîâíè äîãà�à¼è ìîãó ïðåäâèäå-

òè, ðà÷óíîâîäñòâåíè èíôîðìàöèîíè ñèñòåì ñàñâèì îäãîâàðà ïîòðåáàìà ïîëèòèêå

äîáèòè. Ìå�óòèì, ó óñëîâèìà íåèçâåñíîñòè ðà÷óíîâîäñòâî, ó íàñòî¼àœó äà îäãîâîðè íà

çàõòåâå ïîëèòèêå äîáèòè, áèâà ñóî÷åíî ñà áðî¼íèì èçàçîâèìà. Ïîñëîâàœå ïðåäóçå�à ó ñâå-

òó íåïðåäâèäšèâîñòè è îïøòå íåñèãóðíîñòè, è èç òîãà ïðîèñòåêëè ðèçèöè ÷èíå

íåîïõîäíîì óïîòðåáó íà÷åëà îïðåçíîñòè ïðè óòâð�èâàœó è èñêàçèâàœó îñòâàðåíîã

ðåçóëòàòà ïðåäóçå�à çà îäðå�åíè îáðà÷óíñêè ïåðèîä.

Ðà÷óíîâîäñòâåíà îïðåçíîñò ñå èñòè÷å êàî çíà÷à¼àí èíñòðóìåíò çà âî�åœå ïîëèòèêå èñ-

êàçèâàœà è ïîäåëå, êàî è öåëîêóïíå ïîëèòèêå äîáèòè Ìå�óòèì, óïîòðåáà íà÷åëà îïðåç-

íîñòè ó îñòâàðèâàœó öèšåâà ïîëèòèêå äîáèòè íå ïîäðàçóìåâà èçëàæåœå èç îêâèðà êî¼å

ïðèëèêîì œåãîâîã òóìà÷åœà ïîñòàâšà¼ó ïðîôåñèîíàëíà ðåãóëàòèâà è çàêîíñêè ïðîïèñè.

Êšó÷íå ðå÷è: êîðïîðàòèâíî ïðåäóçå�å, êîíòèíóèòåò ïîñëîâàœà, öèš, äîáèò, ïîëèòèêà

äîáèòè, ðà÷óíîâîäñòâåíè èíôîðìàöèîíè ñèñòåì, ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è, íåèçâåñíîñò,

ðèçèöè, îïðåçíîñò

ÓÄÊ 657.05 ; 658.155 ; 347.728.1.028
Ñòðó÷íè ÷ëàíàê

* Äèðåêòîð Äèðåêöè¼å óñêëà�åíîñòè ïîñëîâàœà, ÊÁÖ Áàíêà àä, Áåîãðàä

Ôèíàíñè¼ñêî ðà÷óíîâîäñòâî



ÓÌÅÑÒÎ ÓÂÎÄÀ

Öèš ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, êàî øòî ¼å
ïîçíàòî, îãëåäà ñå ó ïðóæàœó èíôîðìàöè¼à êî-
ðèñíèõ çà äîíîøåœå åêîíîìñêèõ îäëóêà îä ñòðà-
íå øèðåã êðóãà êîðèñíèêà, êàî è èíôîðìàöè¼à íå-
îïõîäíèõ çà äîíîøåœå îäëóêå î ðàñïîäåëè ðåçóë-
òàòà è óòâð�èâàœå ïîðåñêå îáàâåçå ïî îñíîâó
ïîðåçà íà äîáèò.

Ðåàëèçàöè¼à íàâåäåíîã öèšà çàõòåâà îä ïðè-
ïðåìàîöà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, îäíîñíî ðà-
÷óíîâî�à äà ñå ïðè ñàñòàâšàœó è ïðåçåíòîâàœó
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à óïðàâšà¼ó ïðåìà îïøòå
ïðèõâà�åíèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì ïðèíöèïèìà.

Îïøòåïðèõâà�åíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ïðèíöèïè
ïðåäñòàâšà¼ó çàõòåâå èëè ïðàâèëà óñâî¼åíà îä
ñòðàíå ïðîôåñè¼å è ïðèõâà�åíà îä ñòðàíå çàêîíî-
äàâñòâà, ÷è¼å ïîøòîâàœå, ïî œèõîâîì ìèøšåœó,
íà íà¼áîšè íà÷èí îìîãó�àâà ïðà�åœå ñëîæåíîã è
äèíàìè÷íîã ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à è œåãîâîã ïðè-
êàçèâàœà ó îñíîâíèì ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà.
Ó ðà÷óíîâîäñòâåíî¼ òåîðè¼è ¼åäíî îä íà¼âàæíè¼èõ
ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïðèíöèïà ¼å íà÷åëî îïðåçíîñòè
èëè íà÷åëî ðà÷óíîâîäñòâåíîã êîíçåðâàòèçìà.

Íà÷åëî îïðåçíîñòè ïðåäñòàâšà “ñòàðî íà-
ñëå�å“ ÷è¼å ñå ïîðåêëî âåçó¼å çà êðà¼ XVII âåêà. Äî
œåãîâîã øèðåã ïðèõâàòàœà, êàî îïøòåã ðà÷óíî-
âîäñòâåíîã ïðèíöèïà, äîëàçè ïî÷åòêîì XX âåêà
çàõâàšó¼ó�è ðàçâî¼ó òðæèøòà êàïèòàëà è ïî¼àâè
êîðïîðàòèâíèõ ïðåäóçå�à.

Íàìåðà îâîã ðàäà ¼å äà ñå ñàãëåäà çíà÷à¼ íà÷åëà
îïðåçíîñòè ó ðåàëèçàöè¼è öèšåâà ïîëèòèêå äîáè-
òè êîðïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à ó ñàâðåìåíèì óñëî-
âèìà ïîñëîâàœà îáåëåæåíîã íåèçâåñíîø�ó è
œîì óñëîâšåíèì ðèçèöèìà. Íà ñàìîì ïî÷åòêó
ðåàëèçàöè¼å íàâåäåíå íàìåðå ¼àâšà ñå äèëåìà: äà
ëè ðàä çàïî÷åòè îñâðòîì íà ñóøòèíñêå êàðàêòå-
ðèñòèêå êîðïîðàòèâíîã îáëèêà ïðåäóçå�à, íå-
îïõîäíîñò âî�åœà, ñàäðæèíó, ìåñòî è óëîãó ïîëè-
òèêå äîáèòè ó îêâèðó îïøòå ïîñëîâíå ïîëèòèêå
íàâåäåíîã îáëèêà îðãàíèçîâàœà ïðåäóçå�à èëè
ðàçìàòðàœåì ðàçâî¼à è äåôèíèñàœåì íà÷åëà
îïðåçíîñòè. Áóäó�è äà ðà÷óíîâîäñòâåíè êîíçåð-
âàòèâèçàì ñâî¼ó ïðàâó àôèðìàöè¼ó êàî îïøòå
ïðèõâà�åíî ðà÷óíîâîäñòâåíî íà÷åëî äîæèâšàâà
óïðàâî ñà ðàçâî¼åì êîðïîðàòèâíèõ ïðåäóçå�à,
îäíîñíî àêöèîíàðñêèõ äðóøòàâà êàî œèõîâîã
íà¼ïîçíàòè¼åã è åêîíîìñêè íà¼çíà÷à¼íè¼åã îáëèêà,
êàî ëîãè÷íî ñå íàìå�å ïðâî ðåøåœå.

1. ÎÑÍÎÂÍÅ ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÅ

ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃ ÎÁËÈÊÀ

ÎÐÃÀÍÈÇÎÂÀŒÀ ÏÐÅÄÓÇÅ�À

Êîðïîðàòèâíî ïðåäóçå�å ñå ìîæå íà ðàçëè÷èòå
íà÷èíå äåôèíèñàòè ó çàâèñíîñòè îä àñïåêòà ñà êîã
ñå ïîñìàòðà: ïðàâíîã, ïîñëîâíîã èëè ôèíàíñè¼-
ñêîã. Çà ïîòðåáå îâîã ðàäà, ÷èíè ñå äà íà¼âèøå
îäãîâàðà ïðàâíà èíòåðïðåòàöè¼à ó ¼åäíîì øèðåì
ïîñëîâíîì êîíòåêñòó, ïðåìà êî¼î¼: êîðïîðàòèâíî
ïðåäóçå�å ïðåäñòàâšà åêîíîìñêè óòåìåšåíó “àñî-
öè¼àöè¼ó ðàçëè÷èòèõ èíòåðåñíèõ ãðóïà (âëàñíè-
êà-àêöèîíàðà, êðåäèòîðà, çàïîñëåíèõ, äîáàâšà÷à,
êóïàöà è äð.), êî¼å ïðåêî îñòâàðèâàœà êîðïîðàòèâ-
íèõ öèšåâà, êàî çà¼åäíè÷êèõ, íàñòî¼å äà îñòâàðå
ñâî¼å ïàðöè¼àëíå èíòåðåñå”.1 Ïîìåíóòà äåôèíèöè-
¼à îòêðèâà äâå âàæíå êàðàêòåðèñòèêå êîðïîðàòèâ-
íîã ïðåäóçå�à êî¼å ãà ÷èíå ðàçëè÷èòèì, à ó èñòî
âðåìå è ñóïåðèîðíèì ó îäíîñó íà äðóãå îáëèêå
îðãàíèçîâàœà ïðåäóçå�à (èíîñêîñíà è ïàðòíåðñêà
ïðåäóçå�à). Ïðâî, îíà èñòè÷å ïðàâíè ñóá¼åêòèâè-
òåò êîðïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à ó ñìèñëó ïîäâî¼å-
íîñòè áè�à ïðåäóçå�à îä âëàñíèøòâà íàä êàïèòà-
ëîì, ÷èìå ¼å îìîãó�åíà œåãîâà âå÷èòà ñóêöåñè¼à.
Äðóãî, îñòâàðèâàœå êîðïîðàòèâíèõ öèšåâà èñòè-
÷å ñå êàî ïðåäóñëîâ çà çàäîâîšåœå èíòåðåñà ñâèõ
ó÷åñíèêà ó êîðïîðàòèâíîì èíñòèòóöèîíàëíîì
àðàíæìàíó. Íàâåäåíå êàðàêòåðèñòèêå ïîòðåáíî ¼å
íåøòî øèðå ðàçìîòðèòè.

1.1. Êîíòèíóèòåò ïîñëîâàœà

Êîíòèíóèòåò ïîñëîâàœà èëè ïðàêñè ôèíàíñè¼-
ñêîã èçâåøòàâàœà èìàíåíòàí “going concern” ïðè-
íöèï, ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà âåçó¼å ñå
çà ãîòîâî ñâà ïðåäóçå�à íåçàâèñíî îä îáëèêà îðãà-
íèçîâàœà. Ïðè ñàñòàâšàœó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-
òà¼à ïðåäóçå�à, óêîëèêî íå ïîñòî¼å ñóïðîòíè äîêà-
çè, ïðèõâàòà ñå ïðåòïîñòàâêà äà ¼å æèâîòíè âåê
ïðåäóçå�à íåîãðàíè÷åíî äóã è íà œî¼ ñå òåìåšå
ñâè ïîñòóïöè ïðèïðåìå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.
Çà êîðïîðàòèâíà ïðåäóçå�à êàðàêòåðèñòè÷íî ¼å òî
øòî êîíòèíóèòåò ïîñëîâàœà ïðîèñòè÷å èç ñàìå
ñóøòèíå œèõîâîã ôóíêöèîíèñàœà.

Äîäåšèâàœå ñâî¼ñòâà ïðàâíîã ëèöà êîðïîðà-
òèâíîì ïðåäóçå�ó è, óñëåä òîãà, îäâà¼àœå âëàñíè-
êà îä áè�à òàêâèõ ïðåäóçå�à îìîãó�èëî ¼å ïðåä-
óçå�ó äà “… óæèâà âå÷èòó ñóêöåñè¼ó”.2 Íàèìå,
êîðïîðàòèâíî ïðåäóçå�å, êàî ñàìîñòàëíè åíòèòåò
ñà ñîïñòâåíèì ïðàâèìà è îáàâåçàìà, äî ïîòðåá-
íîã êàïèòàëà äîëàçè åìèòîâàœåì è ïðîäà¼îì
âëàñíè÷êèõ è êðåäèòîðñêèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñ-
òè. Êóïöè âëàñíè÷êèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè (àê-
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öèîíàðè) ïðåäñòàâšà¼ó ïðàâå âëàñíèêå êîðïîðà-
òèâíîã ïðåäóçå�à. Ìå�óòèì, îíè èàêî ôàêòè÷êè
âëàñíèöè, íåìà¼ó ïðàâî ðàñïîëàãàœà íèòè ïîâëà-
÷åœà èìîâèíå èç ïîñëîâàœà, îñèì ó ñëó÷à¼ó ëèê-
âèäàöè¼å ïðåäóçå�à. Çàõâàšó¼ó�è âèñîêî¼ ïîòåí-
öè¼àëíî¼ ëèêâèäíîñòè âëàñíè÷êèõ õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè, àêöèîíàðè óêîëèêî æåëå, äî ñîïñòâå-
íå èìîâèíå, ìîãó äî�è ïðîäà¼îì àêöè¼à íà
òðæèøòó êàïèòàëà. Îíè, ó òîì ñëó÷à¼ó, äîáè¼à¼ó
èçíîñ óëîæåíîã êàïèòàëà óâå�àí èëè óìàœåí çà
èçíîñ êàïèòàëíîã äîáèòêà èëè ãóáèòêà, à äà òî íå
äîâîäè ó ïèòàœå êîíòèíóèòåò ïîñëîâàœà êîðïî-
ðàòèâíîã ïðåäóçå�à. Èíòåãðèòåò èìîâèíå ïðåäó-
çå�à îñòà¼å î÷óâàí è ïîðåä òîãà øòî ñå œåãîâè
âëàñíèöè ìåœà¼ó. Òî ¼å îíî øòî îìîãó�àâà ïðåäó-
çå�ó äà óæèâà âå÷èòó ñóêöåñè¼ó.

1.2. Äîáèòàê êàî ñðåäèøíà òà÷êà

ôóíêöèîíèñàœà êîðïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à

Çàäîâîšåœå ïàðöè¼àëíèõ èíòåðåñà ñâèõ ó÷åñ-
íèêà ó êîðïîðàòèâíîì èíñòèòóöèîíàëíîì àðàí-
æìàíó, êàî øòî ¼å íàâåäåíî, ìîãó�å ¼å ïîñòè�è
ñàìî îñòâàðèâàœåì çà¼åäíè÷êèõ, îäíîñíî êîðïî-
ðàòèâíèõ öèšåâà. Ó òîì ñìèñëó, ïîñòàâšà ñå ïèòà-
œå: êî¼è ñó òî öèšåâè êîðïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à
÷è¼å îñòâàðåœå �å îìîãó�èòè îñòâàðåœå ïî¼åäè-
íà÷íèõ öèšåâà ñâèõ çàèíòåðåñîâàíèõ ñòðàíà?

Îäãîâîð ¼å ñàñâèì ¼àñàí. Äà áè êîðïîðàòèâíî
ïðåäóçå�å ìîãëî äà èñïóíè î÷åêèâàœà ñâèõ êî¼è ó
œåìó ïðîíàëàçå ðàçëè÷èòå èíòåðåñå îíî, ïðå ñâå-
ãà, ìîðà îáåçáåäèòè ñåáè åãçèñòåíöè¼ó. Íàèìå,
îíî ìîðà âîäèòè ðà÷óíà î î÷óâàœó ñâî¼å
ïðîèçâîäíå ñïîñîáíîñòè.

Ó ñòðó÷íî¼ ëèòåðàòóðè, ïðâåíñòâåíî îíî¼ êî¼à
ñå áàâè ïðîáëåìèìà óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì, è
ïîðåä áðî¼íèõ îñïîðàâàœà îä ñòðàíå ðàçëè÷èòèõ
òåîðè¼à, ïðèõâà�åí ¼å ñòàâ äà âèñîêà ïðîôèòàáèë-
íîñò ïðåäñòàâšà äîáðó ãàðàíöè¼ó îïñòàíêà ïðåä-
óçå�à, îäíîñíî î÷óâàœà œåãîâå ïðîèçâîäíå ñïî-
ñîáíîñòè, êàî è äîáðó îñíîâó œåãîâîã ðàñòà è ðàç-
âî¼à. Óñëåä òîãà, ïðîôèòíè öèš, îçíà÷åí êàî ñòî-
ïà ïðèíîñà ó îäíîñó íà àíãàæîâàíè êàïèòàë, èñ-
òè÷å ñå êàî ïðèìàðíè öèš ó ñèñòåìó öèšåâà êîð-
ïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à. Ñìàòðà ñå äà, ó ìàêñèìè-
çîâàœó ñòîïå ïðèíîñà ó äóãîì ðîêó ñâî¼å èíòåðå-
ñå ïðîíàëàçå è àêöèîíàðè è ðóêîâîäñòâî, êóïöè è
äîáàâšà÷è, êàî è øèðà äðóøòâåíà ¼àâíîñò. Ñàìî
óêîëèêî äîáèò ïîñòî¼è è óêîëèêî ¼å îíà äîâîšíî
âèñîêà, êîðïîðàòèâíî ïðåäóçå�å áè�å ó ñòàœó äà
ïîðåä îïñòàíêà îáåçáåäè è ðàñò è ðàçâî¼, êàî è äà
èñïóíè çàõòåâå ñâî¼èõ ó÷åñíèêà. Ïîðåä òîãà, äî-
áèòàê ñå èñòè÷å êàî íà¼ïîóçäàíè¼è èíñòðóìåíò
àëîêàöè¼å îãðàíè÷åíèõ šóäñêèõ, ìàòåðè¼àëíèõ è
ôèíàíñè¼ñêèõ ðåñóðñà è øèðîêî ïðèõâà�åíè òåñò
óñïåøíîñòè ¼åäíîã ïðåäóçå�à.

×èœåíèöà äà äîáèòàê ïðåäñòàâšà âðõîâíè
öèš ó ñèñòåìó öèšåâà êîðïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à
è ìàòåðè¼àëíó îñíîâó è îêâèð ðàñïîäåëå óêàçó¼å
íà ïîòðåáó ïîñòàâšàœà è âî�åœà îäãîâàðà¼ó�å
ïîëèòèêå äîáèòè. Òàêî�å, âåëèêà óïîòðåáíà âðåä-
íîñò äîáèòêà íà ïîäðó÷¼ó ïëàíèðàœà è êîíòðîëå
êàî è œåãîâà èçóçåòíà èíôîðìàöèîíà âðåäíîñò
çàõòåâà¼ó ïîñòàâšàœå è âî�åœå àäåêâàòíå ïîëè-
òèêå íà òîì ïîäðó÷¼ó.

2. ÑÀÄÐÆÈÍÀ, ÌÅÑÒÎ È ÓËÎÃÀ

ÏÎËÈÒÈÊÅ ÄÎÁÈÒÈ

ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃ ÏÐÅÄÓÇÅ�À

Ïîëèòèêà äîáèòè ìîæå ñå äåôèíèñàòè êàî
ñêóï íà÷åëà, ìåòîäà è ïîñòóïàêà óñâî¼åíèõ îä
ñòðàíå ðóêîâîäñòâà ó öèšó óñìåðàâàœà îäëóêà è
àêöè¼à ó ïðîöåñó îáëèêîâàœà è äèñïîíèðàœà ðå-
çóëòàòà ïðåäóçå�à. Íàâåäåíà äåôèíèöè¼à èñòè÷å
òåñíó ïîâåçàíîñò ïîëèòèêå äîáèòè ñà îïøòîì ïî-
ñëîâíîì è ðà÷óíîâîäñòâåíîì ïîëèòèêîì ïðåä-
óçå�à, áóäó�è äà ñå óñâà¼à îä ñòðàíå ðóêîâîäñòâà
¼îø ó ôàçè ïëàíèðàœà ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè è äà
ïðåòïîñòàâšà, ó ñêëàäó ñà ïîñëîâíèì èíòåðåñîì,
ñâåñíî âðøåœå óòèöà¼à íà âèñèíó ðåçóëòàòà.

Ïîñìàòðàíà êàî ñêóï ïðàâèëà è ìåðà ñðà÷óíà-
òèõ íà îáëèêîâàœå îñòâàðåíîã äîáèòêà, ïîëèòèêà
äîáèòè ïðåäñòàâšà èíñòðóìåíò çà îáëèêîâàœå
îíîãà øòî ñå äåøàâàëî ó ïðîøëîñòè. Ìå�óòèì,
îíà èñòîâðåìåíî, ñòâàðàœåì íà÷åëíèõ îêâèðà çà
äèñïîçèöè¼å êî¼å ïðîèñòè÷ó èç çàõòåâà öèšíå
ôóíêöè¼å, ïðåäñòàâšà è èçóçåòíî âàæàí èíñòðó-
ìåíò çà îáëèêîâàœå îíîãà øòî �å ñå äåøàâàòè ó
áóäó�íîñòè. Ïîñìàòðà¼ó�è ïîëèòèêó äîáèòè êàî
ñâî¼åâðñòàí îäðàç äóãîðî÷íèõ èíòåðåñà ïðåä-
óçå�à, ìîæå ñå ðå�è äà œåí ïðèìàðíè èíòåðåñ
ïðåäñòàâšà î÷óâàœå è ðàçâî¼ åêîíîìñêèõ ïîòåí-
öè¼àëà ïðåäóçå�à.

Ïîëèòèêà äîáèòè íàñòî¼è äà ïðóæè îäãîâîð íà
ñëåäå�à ïèòàœà:

= êî¼è ñó èçâîðè äîáèòè, êàêî ñå îíè ïëàíèðà¼ó
è êàêî îñòâàðèòè äîáèòàê;

= êàêî äîáèòàê ìåðèòè è êî¼è äîáèòàê òðåáà
èñêàçàòè è

= êàêî èñêàçàíè äîáèòàê ðàñïîäåëèòè, à äà ïî-
¼åäèíà÷íè èíòåðåñè ñâèõ ó÷åñíèêà áóäó çà-
äîâîšåíè è òðæèøíà âðåäíîñò ïðåäóçå�à
ìàêñèìèçîâàíà.

Îäãîâîðå íà ïîñòàâšåíà ïèòàœà ïîëèòèêà äî-
áèòè íàñòî¼è äà ïðóæè êðîç ïîëèòèêó öèšíîã
ïëàíèðàœà äîáèòè, ïîëèòèêó èñêàçèâàœà äîáèòè
è ïîëèòèêó äèñïîíèðàœà èëè ðàñïîäåëå äîáèòè.
Íàâåäåíå ïîëèòèêå, çàïðàâî, ÷èíå ñàñòàâíå åëå-
ìåíòå ¼åäíå öåëîâèòå ïîëèòèêå äîáèòè.
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2.1. Ïîëèòèêà ïëàíèðàœà öèšíå äîáèòè

Çíà÷à¼ ïîëèòèêå çàäàâàœà äîáèòè ïðîèçèëàçè
èç øèðîêî ïðèõâà�åíîã ñòàâà äà äîáèòàê íè¼å
ñàìî ôèíàëíè ðåçóëòàò ïîñëîâíèõ äîãà�àœà ó
ïðåäóçå�ó, âå� äà îí ïðåäñòàâšà îñíîâíî ïîëà-
çèøòå èëè îñíîâíè ìîòèâ îòïî÷èœàœà ïîñëîâíå
àêòèâíîñòè è êî¼è, êàî òàêàâ, ó çíà÷à¼íî¼ ìåðè
îäðå�ó¼å ïðàâàö êðåòàœà ïðåäóçå�à è íà÷èíå œå-
ãîâîã ïîíàøàœà. Äîáèòàê ïðåäñòàâšà èçóçåòíî
çíà÷à¼íó óïðàâšà÷êó âåëè÷èíó êî¼à çàõòåâà
îäãîâàðà¼ó�å ïðåäâè�àœå, ïëàíèðàœå è êîíòðîëó.

Ïîëàçíó îñíîâó èëè îïøòè îêâèð ó ðåàëèçàöè-
¼è ïðîöåñà çàäàâàœà äîáèòè ïðåäñòàâšà ôîðìó-
ëèñàœå öèšíå äîáèòè íà íèâîó êîðïîðàòèâíîã
ïðåäóçå�à êàî öåëèíå. Êîðåêòíî ôîðìóëèñàœå
öèšíå äîáèòè çàõòåâà ñòðàòåøêó àíàëèçó êšó÷-
íèõ åëåìåíàòà òî ¼åñò ôàêòîðà êî¼è íà áèëî êî¼è
íà÷èí óòè÷ó íà œåíî ïîñòàâšàœå. Êàêî ïîëèòèêà
çàäàâàœà äîáèòè ïðåòïîñòàâšà îäãîâîðå íà ïèòà-
œà êî¼è ñó èçâîðè äîáèòè è êîëèêî ¼å ó÷åø�å ïî¼å-
äèíèõ èçâîðà ó óêóïíî¼ äîáèòè, íåîïõîäíà ¼å
äàšà îïåðàöèîíàëèçàöè¼à çàäàòå äîáèòè íà íèâîó
êîðïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à. Òî ïîäðàçóìåâà œåíî
ñïåöèôèêîâàœå ïî óæèì âðåìåíñêèì èíòåðâàëè-
ìà è œåíî òðàíñïîíîâàœå íà ðàçëè÷èòå ïîñëîâíå
¼åäèíèöå ïî õîðèçîíòàëè è âåðòèêàëè êîðïîðàöè-
¼å, îäíîñíî ïîñòàâšàœå ñîïñòâåíèõ ïðîôèòíèõ
öèšåâà, ó êîíòåêñòó îïøòå öèšíå ôóíêöè¼å ïðåä-
óçå�à, ñâàêî¼ ðåëàòèâíî ñàìîñòàëíî¼ è äåöåíòðà-
ëèçîâàíî¼ îðãàíèçàöèîíî¼ ¼åäèíèöè. Ó öèšó ïî-
òïóíå îïåðàöèîíàëèçàöè¼å öèšíîã äîáèòêà, íå-
îïõîäíî ¼å èçâðøèòè œåãîâî ïðåâî�åœå íà
ïðîèçâîäå è íîñèîöå óñïåõà, øòî ïîäðàçóìåâà
èìïëåìåíòàöè¼ó çàõòåâà ïîëèòèêå çàäàâàœà
äîáèòè êàî êðèòåðè¼óìà íà ïîäðó÷¼ó èíâåñòèöèî-
íîã îäëó÷èâàœà, îäëó÷èâàœà î öåíàìà è òåêó�åã
àëòåðíàòèâíîã îäëó÷èâàœà.

Ðà÷óíîâîäñòâåíè èíôîðìàöèîíè ñèñòåì ó ðå-
àëèçàöè¼è çàõòåâà ïîëèòèêå çàäàâàœà äîáèòè èìà
èçóçåòíó âðåäíîñò. Ìîæå ñå, ÷àê, ñëîáîäíî ðå�è
äà ðåàëèçàöè¼ó îâå ïîëèòèêå íè¼å ìîãó�å çàìèñ-
ëèòè áåç èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå ðà÷óíîâîäñòâà.
Œåãîâà óëîãà îãëåäà ñå ó êîíâåðòîâàœó çàõòåâà
êî¼è ïðîèñòè÷ó èç öèšíå ôóíêöè¼å íà ðàçóìšèâå
ôèíàíñè¼ñêå êîíñåêâåíöå, ïðèõîäå, ðàñõîäå è ðå-
çóëòàò. Ãëàâíè èíñòðóìåíòè ðà÷óíîâîäñòâà íà
îâîì ïîäðó÷¼ó ïîëèòèêå äîáèòè ¼åñó ïðî¼åêòîâà-
íè áèëàíñ óñïåõà, êî¼è ñå îáðà÷óíñêè âåçó¼å çà
îäðå�åíè ïåðèîä, è ñòàíäàðäíà êàëêóëàöè¼à, êî¼à
ñå îïåò îáðà÷óíñêè âåçó¼å çà ¼åäèíèöå ó÷èíàêà.

2.2. Ïîëèòèêà èñêàçèâàœà äîáèòè

Äîáèòàê, êàî ñóìàðíè èçðàç ïîñëîâíèõ äîñ-
òèãíó�à ïðåäóçå�à ó ¼åäíîì êîíâåíöèîíàëíî
óñâî¼åíîì ïåðèîäó, èìà èçóçåòàí èíôîðìàöèîíè
çíà÷à¼ çà ðàçëè÷èòå èíòåðåñíå ãðóïå êîðïîðàòèâ-

íîã ïðåäóçå�à. Óñëåä òîãà, áèëàíñèðàœåì ïîçè-
òèâíèõ è íåãàòèâíèõ êîìïîíåíòè óñïåõà ó ñêëàäó
ñà îïøòå ïðèõâà�åíèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì ïðè-
íöèïèìà, ðàçâè¼åíèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì ñòàíäàð-
äèìà è âàæå�èì çàêîíñêèì ïðîïèñèìà, íàñòî¼è ñå
îáåçáåäèòè ïîóçäàíîñò ïðîöåñà œåãîâîã ìåðåœà,
à òèìå è ñèãóðàí óâèä ó óñïåõ ïðåäóçå�à.
Ìå�óòèì, íåìîãó�íîñò äà ñå äåôèíèøó ñàâðøå-
íà ïðàâèëà çà ïðà�åœå êîìïëåêñíîã è äèíàìè÷-
íîã ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à è œåãîâîã âåðíîã ïðè-
êàçèâàœà ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà èïàê
îñòàâšà äîâîšíî ïðîñòîðà çà ðåãóëàðíî âî�åœå
ïîëèòèêå èñêàçèâàœà äîáèòè. Óïðàâî çíà÷à¼àí
ïðîñòîð çà âî�åœå ïîëèòèêå èñêàçèâàœà äîáèòè
îñòàâšà íà÷åëî îïðåçíîñòè, î ÷åìó �å êàñíè¼å
áèòè âèøå ðå÷è.

Ïèòàœå íà êî¼å ïîëèòèêà èñêàçèâàœà äîáèòè
íàñòî¼è äà ïðóæè îäãîâîð ¼åñòå: äà ëè óêóïàí äî-
áèòàê êî¼è ñå ìîæå îáðà÷óíàòè òðåáà èñêàçàòè
èëè íå, îäíîñíî, êàêî ¼å ðàíè¼å íàâåäåíî, êàêî äî-
áèòàê ìåðèòè è êî¼è äîáèòàê òðåáà èñêàçàòè?
Îäãîâîðè íà ïîñòàâšåíî ïèòàœå ìîãó áèòè:

= èñêàçèâàœå, ó îäíîñó íà âèñèíó àíãàæîâà-
íîã êàïèòàëà, ðåëàòèâíî ñòàáèëíîã äîáèòêà
èç ïåðèîäà ó ïåðèîä – ïîëèòèêà óðàâíîòåæà-
âàœà èëè èç¼åäíà÷àâàœà äîáèòè;

= âàðèðàœå äîáèòêà èç ïåðèîäà ó ïåðèîä, ó ñêëà-
äó ñà ñòâàðíî íàñòàëèì ïîñëîâíèì äîãà�à¼èìà
- ïîëèòèêà ôëóêòóèðà¼ó�åã äîáèòêà è

= èñêàçèâàœå äîáèòè îä ñëó÷à¼à äî ñëó÷à¼à, îä-
íîñíî ñâåñíî îáëèêîâàœå âèñèíå äîáèòêà
êî¼è òðåáà èñêàçàòè ó çàâèñíîñòè îä òðåíóò-
íî âëàäà¼ó�èõ ïðèëèêà – ïîëèòèêà “îäðåøå-
íèõ ðóêó”.

Ó çàâèñíîñòè îä òîãà äà ëè ðóêîâîäñòâî ïðåä-
óçå�à íàñòî¼è äà âîäè ïîëèòèêó ñòàáèëíèõ èëè
ôëóêòóèðà¼ó�èõ äèâèäåíäè, äà ëè ïîñòî¼è èëè íå
ïîñòî¼è ¼àêà âëàñíè÷êà êîíòðîëà, äà ëè ñå îäñòó-
ïàœà îñòâàðåíå îä î÷åêèâàíå çàðàäå ìîãó ïðåäâè-
äåòè èëè íå, äà ëè ïðåäñòî¼å çíà÷à¼íè¼à óëàãàœà
èëè íå, äà ëè ïîñòî¼è ïîòðåáà çà ïîïðàâšàœåì
ôèíàíñè¼ñêå ñòðóêòóðå è ïîëîæà¼à ëèêâèäíîñòè è
ñëè÷íî, áè�å âî�åíà ¼åäíà îä íàâåäåíèõ ïîëèòèêà
èñêàçèâàœà äîáèòè.

Îäãîâîðíîñò çà ìîãó�íîñò ïðàêòè÷íå ðåàëèçà-
öè¼å ïîëèòèêå èñêàçèâàœà äîáèòè íà¼âå�èì äå-
ëîì ïðèïàäà ðà÷óíîâîäñòâó.

2.3. Ïîëèòèêà ðàñïîäåëå äîáèòè

Ïîëèòèêà ðàñïîäåëå äîáèòè íå ìîæå ñå âîäèòè
íåçàâèñíî îä ïîëèòèêå èñêàçèâàœà äîáèòè, áóäó�è
äà ñå ïîëèòèêîì èñêàçèâàœà äîáèòè îäðå�ó¼ó
îêâèðè ïîëèòèêå ðàñïîäåëå. Ìå�óòèì, èñòîâðåìå-
íî è ïîëèòèêà ðàñïîäåëå èëè óïîòðåáå äîáèòêà ó
çíà÷à¼íî¼ ìåðè îäðå�ó¼å ïîëèòèêó èñêçèâàœà äî-
áèòè è óòè÷å íà îáëèêîâàœå óñïåõà ïðåäóçå�à.
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Ïîëèòèêó ðàñïîäåëå äîáèòè ïîñåáíî âàæíîì
÷èíè ÷èœåíèöà äà ñå íà ïîäðó÷¼ó ðàñïîäåëå äî-
áèòêà ñóêîášàâà¼ó èíòåðåñè ðàçëè÷èòèõ ãðóïà
êîðïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à, ïðè ÷åìó ñâàêà îä ïðè-
ñóòíèõ ãðóïà òåæè äà ïîìåðè ðàñïîäåëó ó ñâî¼ó
êîðèñò. Îòóäà ïîëèòèêà ðàñïîäåëå èìà çàäàòàê äà
îáåçáåäè ðàñïîäåëó êî¼à �å áèòè ó ñêëàäó ñà èíòå-
ðåñèìà ñâèõ ïðèñóòíèõ ãðóïà è, íàðàâíî, ñà èíòå-
ðåñèìà ñàìîã êîðïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à.

Ñàäðæèíó ïîëèòèêå ðàñïîäåëå äîáèòè ÷èíå:

= ïîëèòèêà äèâèäåíäè,

= ïîëèòèêà ðåçåðâè, è

= ïîëèòèêà ó÷åø�à çàïîñëåíèõ ó óñïåõó.

Ïîä ïîëèòèêîì äèâèäåíäè ïîäðàçóìåâà ñå
ñâåñíî âðøåœå óòèöà¼à íà âèñèíó è îáëèê äèâè-
äåíäè ó íàìåðè ïîñòèçàœà çà ïðåäóçå�å øòî ïî-
âîšíè¼å ðàâíîòåæå ñóïðîòñòàâšåíèõ èíòåðåñà
(èçìå�ó âëàñíèêà êàïèòàëà è óïðàâå ïðåäóçå�à).
Œåí öèš ¼å îáåçáå�åœå îäãîâàðà¼ó�åã îäíîñà
òåêó�èõ äèâèäåíäíèõ ïðèìàœà àêöèîíàðà è
áóäó�åã ðàñòà ïðåóçå�à ïðè êî¼åì ¼å âðåäíîñò
ïðåäóçå�à ìàêñèìèçîâàíà.

Ïîëèòèêà ðåçåðâè ïðåäñòàâšà ðåëàòèâíî ñà-
ìîñòàëíî ïîäðó÷¼å îäëó÷èâàœà, ó îêâèðó ïîëèòè-
êå ðàñïîäåëå äîáèòè, ïðåêî êî¼åã ñå ñâåñíî óòè÷å
íà ôîðìèðàœå ðåçåðâè ó ñîïñòâåíîì êàïèòàëó ïî
âðñòè è âèñèíè, ñà íàìåðîì îñòâàðèâàœà îäðå-
�åíèõ öèšåâà ïðåäóçå�à, à ïðâåíñòâåíî óñïåø-
íîã ïðåìîø�àâàœà ìîãó�èõ òåøêî�à ó ïîñëîâà-
œó è ïðåòå�èõ ðèçèêà. Ïîëèòèêà ðåçåðâè îáóõâà-
òà êàêî àêòèâíîñòè êî¼å ñå îäíîñå íà ôîðìèðàœå
îòâîðåíèõ èëè ¼àâíèõ ðåçåðâè, òàêî è àêòèâíîñòè
êî¼å ñå îäíîñå íà ñòâàðàœå è óïîòðåáó ëàòåíòíèõ
èëè ñêðèâåíèõ ðåçåðâè.

Ñàçíàœå äà èçìå�ó äîñòèãíóòèõ ïåðôîðìàíñè
(îñòâàðåíîã äîáèòêà), ïðèìšåíèõ êîðèñòè çà
ó÷èœåíè íàïîð è ïîíàøàœà çàïîñëåíèõ ïîñòî¼è
¼àêà êîðåëàòèâíà âåçà óñëîâèëî ¼å äà ñå ó îêâèðó
ïîëèòèêå ðàñïîäåëå äîáèòêà êàî çàñåáàí ñåãìåíò
èçäâî¼è ïîëèòèêà ó÷åø�à çàïîñëåíèõ ó óñïåõó.
Ïîëèòèêà ó÷åø�à îáóõâàòà ñâà ïðàâèëà, ìåòîäå è
êðèòåðè¼óìå êî¼è ñå îäíîñå íà èñïîñòàâšàœå çà-
õòåâà ïðåìà äîáèòêó è ïèòàœà ñåëåêòîâàœà çà-
ïîñëåíèõ êî¼è �å ó÷åñòâîâàòè ó äîáèòêó, ðàñïî-
ðå�èâàœå è íà÷èí ðåàëèçàöè¼å ó÷åø�à.

Ó ðåàëèçàöè¼è öåëîêóïíå ïîëèòèêå ðàñïîäåëå
óëîãà ðà÷óíîâîäñòâà ¼å îãðîìíà. Ðà÷óíîâîäñòâî,
îáðà÷óíàâà¼ó�è äèñïîíèáèëíè ðåçóëòàò, îáåç-
áå�ó¼å íåîïõîäíó èíôîðìàöèîíó ïîäëîãó çà
âî�åœå ïîëèòèêå ðàñïîäåëå.

* * *

Êâàëèòåòíà èíôîðìàöèîíà ïîäðøêà ¼å îñíîâ-
íè ïðåäóñëîâ çà óñïåøíî âî�åœå ïîëèòèêå äîáè-
òè. Óëîãà ðà÷óíîâîäñòâà, ó òîì ïîãëåäó, äîâîšíî
¼å ïðåïîçíàòšèâà íà ñâàêîì œåíîì ïîäðó÷¼ó êàêî
çàäàâàœà è èñêàçèâàœà, òàêî è ðàñïîäåëå. Ñëî-
áîäíî ñå ìîæå ðå�è äà îäãîâîðíîñò çà èíôîðìè-
ñàœå î êâàíòèòàòèâíèì àñïåêòèìà ïîëèòèêå äî-
áèòè ó öåëèíè ïðèïàäà ðà÷óíîâîäñòâåíîì èíôîð-
ìàöèîíîì ñèñòåìó. Ðà÷óíîâîäñòâî, êàî ¼åäèíè
ïîòïóíè êâàíòèòàòèâíè èíôîðìàöèîíè ñèñòåì ó
ïðåäóçå�ó, íóäè òåîðè¼ñêè íà¼êîíçèñòåíòíè¼è è
íà¼ëîãè÷íè¼è ìåòîäîëîøêè ïðèñòóï îáðà÷óíó è
èñêàçèâàœó ðåçóëòàòà ïðåäóçå�à. Ó ñòàáèëíèì
óñëîâèìà ïîñëîâàœà, ãäå ñå ïîñëîâíè äîãà�à¼è
ìîãó ïðåäâèäåòè, ðà÷óíîâîäñòâåíè èíôîðìàöèîíè
ñèñòåì ñàñâèì îäãîâàðà ïîòðåáàìà ïîëèòèêå äîáè-
òè. Ìå�óòèì, ó óñëîâèìà íåèçâåñíîñòè ðà÷óíîâî-
äñòâî, ó íàñòî¼àœó äà îäãîâîðè íà çàõòåâå ïîëèòèêå
äîáèòè, áèâà ñóî÷åí ñà áðî¼íèì èçàçîâèìà. Ïîñëî-
âàœå ïðåäóçå�à ó ñâåòó íåïðåäâèäšèâîñòè è
îïøòå íåñèãóðíîñòè, è èç òîãà ïðîèñòåêëà,
îïàñíîñò îä ïîòöåœèâàœà èëè ïðåöåœèâàœà
îñòâàðåíîã äîáèòêà ÷èíè íåîïõîäíîì óïîòðå-
áó íà÷åëà îïðåçíîñòè ïðè óòâð�èâàœó è èñêà-
çèâàœó îñòâàðåíîã ðåçóëòàòà ïðåäóçå�à çà
îäðå�åíè îáðà÷óíñêè ïåðèîä.

3 . ÎÏÐÅÇÍÎÑÒ ÏÐÈ

ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÅÍÎÌ ÈÑÊÀÇÈÂÀŒÓ

ÄÎÁÈÒÈ ÊÀÎ ÎÄÃÎÂÎÐ

ÍÀ ÈÇÀÇÎÂÅ ÏÎËÈÒÈÊÅ ÄÎÁÈÒÈ

Ó ÓÑËÎÂÈÌÀ ÍÅÈÇÂÅÑÍÎÑÒÈ

3.1. Ïîðåêëî, äåôèíèñàœå è ðàçâî¼

Ïîðåêëî íà÷åëà îïðåçíîñòè âåçó¼å ñå çà äóãî-
ãîäèøœó òðãîâà÷êó ïðàêñó êàðàêòåðèñòè÷íó ïî
îïðåçíîì ïîíàøàœó òðãîâàöà. Ïðâè òðàãîâè
óïðàæœàâàœà îïðåçíîñòè ó ïîñëîâàœó ïðîíàëà-
çå ñå ¼îø ó XIV âåêó. Íà òî óïó�ó¼å êœèãîâîäñòâî
èòàëè¼àíñêîã òðãîâöà è áàíêàðà – Francesco di
Marco da Prato – ó êîìå ¼å êðåòàœå ðîáå íà÷åëíî
êœèæåíî ó âèñèíè íàáàâíèõ öåíà äîê ñå, êàäà ñó
âåðîâàòíè ïðèõîäè ïî îñíîâó áóäó�å ïðîäà¼å ïà-
äàëè èñïîä òðîøêîâà íàáàâêå, íåïðîäàòà ðîáà
ïðîöåœèâàëà ïî íèæèì öåíàìà êî¼å ñå ìîãó ïî-
ñòè�è óìàœåœåì çà î÷åêèâàíå òðîøêîâå ïðîäà¼å.
Ðàçëèêà äî íàáàâíå âðåäíîñòè çàëèõà èñêœèæàâà-
íà ¼å ïðåêî êîíòà “ãóáèöè íà ðîáè“.3 Ìå�óòèì,
ïðâå ïèñàíå ïðåïîðóêå î îïðåçíîì ïîíàøàœó êàî
ïðàâèëó èëè íà÷åëó óðåäíîã êœèãîâîäñòâà ñðå�ó
ñå êðà¼åì XVII âåêà ó äåëó Ñàâðøåíè òðãîâàö (Le
parfait negociant) ôðàíöóñêîã àóòîðà Ñàâàðè¼à è
ôðàíöóñêî¼ óðåäáè î òðãîâèíè (Ordonance de
Commerce).
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Êàî îñíîâ íàñòàíêà è ðàçâî¼à íà÷åëà îïðåçíîñ-
òè ó ñòðó÷íî¼ ëèòåðàòóðè èñòè÷å ñå ïðèíöèï çà-
øòèòå ïîâåðèëàöà êàî ïðåîâëà�ó¼ó�è ïðèíöèï
ñòàòè÷êîã ñõâàòàœà ñâðõå áèëàíñà. Ñòàòè÷êî
ñõâàòàœå, êî¼å ¼å ïðèìàðíó ñâðõó åêñòåðíîã ôè-
íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà âèäåëî ó îáåçáå�åœó èí-
ôîðìàöè¼à î ìîãó�íîñòèìà ïðåäóçå�à äà èçìèðè
ñâî¼å äóãîâå, çàõòåâàëî ¼å îïðåçíî, òî ¼åñò ó ñêëà-
äó ñà íà÷åëîì îïðåçíîñòè, óòâð�èâàœå è îäðæà-
âàœå íåòî èìîâèíå.4 Ñõîäíî òîìå, íà÷åëî îïðåç-
íîñòè êàî çàõòåâ êîãà ÷àñòàí, ñàâåñòàí è óðåäàí
òðãîâàö òðåáà äà ïðèäðæàâà äåôèíèñàíî ¼å êàî
äîñòà íåîäðå�åíî ïðàâèëî, òî ¼åñò ïðàâèëî êî¼å îä
òðãîâöà, îäíîñíî ïðåäóçåòíèêà çàõòåâà äà ñå “ñàì
ïðåä ñîáîì è ïðåä äðóãèìà ñìàòðà ñèðîìàøíè¼èì
íåãî øòî çàèñòà ¼åñòå“5 èëè ïàê äà ïðåòå�å ðèçèêå,
êî¼è ïðîèñòè÷ó èç áóäó�åã ïîñëîâàœà, âðåäíó¼å
¼à÷å íåãî ìîãó�å øàíñå. Îïðåçíî ïîíàøàœå
ïîãîòîâî ¼å äîáè¼àëî íà çíà÷à¼ó êàäà ñó âåëè÷èíå
êî¼å ñå óêšó÷ó¼ó ó ðà÷óí íåòî èìîâèíå íå¼àñíå è
ìîðà¼ó ñå êâàíòèôèêîâàòè ïðîöåíîì.

Îïðåçíî óòâð�èâàœå íåòî èìîâèíå èëè ãàðàí-
òíå ñóïñòàíöå, êî¼à ïîâåðèîöå òðåáà äà çàøòèòè
îä ïîãðåøíå ïðîöåíå ñèãóðíîñòè äóæíèêà, ïîä-
ðàçóìåâàëî ¼å ïðîöåœèâàœå àêòèâå íà íèæå à
îáàâåçà íà âèøå.

Òàäà ñó ðàçâè¼åíà ïðàâèëà êî¼à ñå è äàíàñ ïðè-
ìåœó¼ó ó ïðàêòè÷íî¼ ðåàëèçàöè¼è “ñàâðåìåíîã”
íà÷åëà îïðåçíîñòè.

Ðàçâî¼åì äèíàìè÷êîã ó÷åœà î áèëàíñó, äî ÷è¼å
ïî¼àâå ¼å äîøëî ïî÷åòêîì äâàäåñåòèõ ãîäèíà ïðî-
øëîã âåêà, äîëàçè è äî ðàçâî¼à íà÷åëà îïðåçíîñòè,
îäíîñíî œåãîâîã øèðåã ïðèõâàòàœà êàî îïøòåã
íà÷åëà óðåäíîã êœèãîâîäñòâà è áèëàíñèðàœà. Íà-
èìå, íàãëèì ðàçâî¼åì òðèæèøòà êàïèòàëà, ïî¼àâîì
ïðåäóçå�à êîðïîðàòèâíîã òèïà è âåëèêîã áðî¼à åê-
ñòåðíèõ èíâåñòèòîðà äîáèòàê òî ¼åñò èíôîðìàöè¼å
êî¼å îìîãó�àâà¼ó ïðîöåíó çàðà�èâà÷êå ñïîñîáíîñ-
òè ïðåäóçå�à ïîñòà¼ó ïðèìàðíà ñâðõà åêñòåðíîã
ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Ó òàêâèì óñëîâèìà,
ðà÷óíîâîäñòâî ñóî÷åíî ñà íåìîãó�íîø�ó îáåç-
áå�åœà àïñîëóòíî òà÷íèõ èíôîðìàöè¼à, ïîëàçå�è
îä, ðàíè¼å ïðèõâà�åíîã, ñòàâà äà ðèçèöè è øàíñå íå
ìîãó äà áóäó ¼åäíàêî òðåòèðàíè, óòåìåšó¼å ñàâðå-
ìåíî íà÷åëî îïðåçíîñòè èëè íà÷åëî ðà÷óíîâî-
äñòâåíîã êîíçåðâàòèçìà.

Äàíàñ ¼å ðà÷óíîâîäñòâåíè êîíçåðâàòèçàì èëè
íà÷åëî ðàçáîðèòå ðà÷óíîâîäñòâåíå îïðåçíîñòè

äóáîêî óêîðåœåíî ó ðà÷óíîâîäñòâåíî¼ òåîðè¼è è

ïðàêñè. Ìå�óòèì, îñòà¼å íå¼àñíî äà ëè ðà÷óíîâî-

äñòâåíó îïðåçíîñò òðåáà òðåòèðàòè êàî ïðèíöèï,

íà÷åëî, ïîñòóëàò, êîíâåíöè¼ó, êâàëèòåò èëè ðà÷ó-

íîâîäñòâåíó ïðåòïîñòàâêó. Ó Êîíöåïòóàëíîì

îêâèðó çà ïðèïðåìàœå è ïðåçåíòàöè¼ó ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à, äîíåòîì îä ñòðàíå Îäáîðà çà

Ìå�óíàðîäíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå è êî¼è

ïðåòõîäè ñòàíäàðäèìà, ðà÷óíîâîäñòâåíà îïðåç-

íîñò ñå ïîñìàòðà êàî ïîñåáíà êâàëèòàòèâíà êà-

ðàêòåðèñòèêà êî¼à îäðå�ó¼å ïîóçäàíîñò ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à. Àìåðè÷êè FASB îïðåçíîñò, ïî-

ñìàòðàíó êàî “…ðàçáîðèòó ðåàêöè¼ó íà íåèçâåñ-

íîñò è ïîêóøà¼ äà ñå îñèãóðà äà ïðèñóòíè ðèçèê è

íåèçâåñíîñò ó ïîñëîâíèì òðàíñàêöè¼àìà áóäó

àäåêâàòíî óçåòè ó îáçèð”,6 íå ïîìèœå íà óñòàíîâ-

šåíî¼ õè¼åðàðõè¼è êâàëèòåòà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ

èçâåøòà¼à, áóäó�è äà ¼å ñìàòðà êâàëèòåòîì êî¼è

íàëàæå ðà÷óíîâî�àìà äà áóäó íàêëîœåíè ¼åäíîì

ó îäíîñó íà äðóãå ïðèíöèïå âðåäíîâàœà. Ñëè÷-

íîã ñòàâà ñó è: R. Sterling êî¼è íàâîäè äà ¼å òî

ôóíäàìåíòàëíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ïðèíöèï, êî¼è

äîìèíèðà ñâèì äðóãèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì ïðèí-

öèïèìà è T. Lee, ñìàòðà¼ó�è îïðåçíîñò ãëàâíîì

ðà÷óíîâîäñòâåíîì êîíâåíöè¼îì.

Íåçàâèñíî îä òîãà êàêî ñå òðåòèðà ðà÷óíîâî-

äñòâåíà îïðåçíîñò, ó ðà÷óíîâîäñòâåíèì êðóãîâè-

ìà ¼å ïðèõâà�åíî âåðîâàœå äà ó óñëîâèìà ïîñòî¼à-

œà ðàçëè÷èòèõ ìîãó�íîñòè çà âðåäíîâàœå èìîâè-

íå è îáàâåçà è ìå�óïåðèîäè÷íî ðàçãðàíè÷åœå

ïðèõîäà è ðàñõîäà ¼åäàí êîíçåðâàòèâíè¼è ïðèñòóï

èçáîðó ðàñïîëîæèâèõ àëòåðíàòèâà, êî¼è âîäè

îïðåçíîì îäìåðàâàœó ðåçóëòàòà, ïðåäñòàâšà

ìàœó îïàñíîñò è ìàœå äîâîäè ó çàáëóäó îíå êî¼è

íà îñíîâó òàêâèõ èíôîðìàöè¼à äîíîñå åêîíîìñêå

îäëóêå. Íàèìå, ïðèõâà�åíà ¼å ñèíòàãìà “íå àíòè-

öèïèðàòè íèêàêâå äîáèòêå è îáåçáåäèòè çà ñâå ãó-

áèòêå”.7 Íåñèãóðíîñò ðà÷óíà óñïåõà, óñëîâšåíà

ïîòðåáîì çà ïðåäâè�àœåì èñõîäà íà äàí áèëàíñà

íåçàâðøåíèõ ïîñëîâíèõ äîãà�à¼à, êî¼è ñó ïðåä-

ìåò ðà÷óíîâîäñòâåíîã ìåðåœà è òåêó�åã óêšó÷è-

âàœà ó ïåðèîäè÷íè áèëàíñ óñïåõà, è ðèçèöè êî¼è

èç òîãà ïðîèñòè÷ó, äîâåëè ñó äî ðàçâè¼àœà è

ïðèõâàòàœà êîíçåðâàòèâíîã ñòàâà: ðàäè¼å ïîòöå-

íèòè íåãî ïðåöåíèòè ïåðèîäè÷íè ðåçóëòàò.
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3.2. Ñìèñàî íà÷åëà îïðåçíîñòè

Ó ïðîöåñó ðà÷óíîâîäñòâåíîã ìåðåœà äîáèòêà
ñìèñàî íà÷åëà îïðåçíîñòè ñâîäè ñå íà èçáåãàâàœå
ïðèêàçèâàœà ïðåòåðàíî îïòèìèñòè÷êå ñëèêå ôè-
íàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à ïðåäóçå�à è œåãîâå
çàðà�èâà÷êå ñïîñîáíîñòè. Ñõîäíî òîìå, îïðåç-
íèì ïîíàøàœåì íàñòî¼å ñå çàøòèòèòè, ïðå ñâåãà,
äàâàîöè êàïèòàëà, êàêî âëàñíèöè òàêî è êðåäèòî-
ðè, àëè è ñàìî êîðïîðàòèâíî ïðåäóçå�å, îäíîñíî
œåãîâî ðóêîâîäñòâî, îä ïðåäóçèìàœà íîâèõ èí-
âåñòèöèîíèõ ïîäóõâàòà ñà ìîãó�èì êàòàñòðîôàë-
íèì ïîñëåäèöàìà. Íåðåàëàí îïòèìèçàì ïðè
îäìåðàâàœó ïåðèîäè÷íîã ðåçóëòàòà, ïðà�åí èñêà-
çèâàœåì è ðàñïîäåëîì ïðåöåœåíîã äîáèòêà, ïðå
èëè êàñíè¼å, äîâîäè äî ïîòðîøœå äåëà ñóïñòàíöå
ïðåäóçå�à, à òèìå è äî ñóæàâàœà ìîãó�íîñòè íà-
ñòàâšàœà ïðîèçâîäíå àêòèâíîñòè ó íåïðîìåœå-
íîì îáèìó è îïàäàœà ïðèõîäà. Ïðèìåíà òàêâîã
ïîíàøàœà ó äóæåì ïåðèîäó çàñèãóðíî îáåçáå�ó¼å
ïðåäóçå�ó ãóáèòêå è âîäè ãà êà ñòå÷à¼ó.

Èíòåðåñèìà èíâåñòèòîðà íå ïîãîäó¼å íè èñó-
âèøå ñëîáîäíî òóìà÷åœå íà÷åëà îïðåçíîñòè, çáîã
òîãà øòî áè ïðåòåðàíà ñëîáîäà ó òóìà÷åœó íà÷åëà
îïðåçíîñòè, ïðåêî ïðåòåðàíîã ïîòöåœèâàœà ïå-
ðèîäè÷íîã ðåçóëòàòà, íåðåàëíî îãðàíè÷àâàëà œè-
õîâå çàõòåâå ó âåçè ñà èñïëàòàìà èç îñòâàðåíîã
äîáèòêà. Ìå�óòèì, ¼îø âå�è ïðîáëåì ïðåäñòàâšà
òî øòî áè íåîñíîâàíî è íà ÷èœåíèöàìà íåóòåìå-
šåíî òóìà÷åœå íà÷åëà îïðåçíîñòè ìîãëî äîâåñòè
äî ïîâðåäå ðà÷óíîâîäñòâåíîã öèšà äà îñòâàðåíè
äîáèòàê ¼åäíîã îáðà÷óíñêîã ïåðèîäà áóäå èñêàçàí
ó èñòîì ïåðèîäó, íà ÷åìó íàðî÷èòî èíñèñòèðà
ïîðåñêè áèëàíñ.

Ñõîäíî òîìå, ðà÷óíîâîäñòâî, ó öèšó èçáåãàâà-
œà îáå¼ó íàâåäåíèõ êðà¼íîñòè, îäíîñíî ðóêîâî-
äå�è ñå íàìåðîì ñàñòàâšàœà ìàòåðè¼àëíî èñ-
ïðàâíîã áèëàíñà, íàñòî¼è äà, ó ìåðè ó êî¼î¼ ¼å
ìîãó�å, ôèêñèðà ãîðœå è äîœå ëèìèòå ïðîöåœè-
âàœà. Ïðèõâàòšèâ ¼å ñàìî ðåçóëòàò îáðà÷óíàò óç
êîðåêòíó ïðèìåíó íà÷åëà îïðåçíîñòè äîê ñâå èç-
âàí òîãà, êàî ïîñëåäèöà ñàìîâîšå, ïðîòèâðå÷è
ìàòåðè¼àëíî¼ èñïðàâíîñòè áèëàíñà.

3.3. Ïðàêòè÷íà îïåðàöèîíàëèçàöè¼à

Ðåàëèçàöè¼à íà÷åëà îïðåçíîñòè ó ïðàêñè, ó
ñìèñëó ðàçáîðèòîã è íà ÷èœåíèöàìà çàñíîâàíîã
âðåäíîâàœà èìîâèíå íàíèæå è îáàâåçà íàâèøå,
îäíîñíî, ó óñëîâèìà ïîñòî¼àœà àëòåðíàòèâíèõ
ðåøåœà, ïåðèîäèçàöè¼å ïðèõîäà è ðàñõîäà òàêî äà
ñå ïðèõîäè ðàäè¼å èñêàæó êàñíè¼å à ðàñõîäè ðàíè-
¼å, âðøè ñå óâàæàâàœåì ïðèíöèïà: ðåàëèçàöè¼å,
èìïàðèòåòà, íà¼íèæå è íà¼âèøå âðåäíîñòè.

Ó êîíòåêñòó íà÷åëà îïðåçíîñòè, ïðèíöèï ðåà-
ëèçàöè¼å äåôèíèøå óñëîâå êî¼è äîïóøòà¼ó èñêà-
çèâàœå óñïåõà, îäíîñíî çàáðàœó¼å èñêàçèâàœå

íåðåàëèçîâàíîã óñïåõà, íåçàâèñíî îä ñòåïåíà
œåãîâå èçâåñíîñòè.

Ïðèíöèï èìïàðèòåòà äåëèìè÷íî êîðèãó¼å
ïðèíöèï ðåàëèçàöè¼å, áóäó�è äà çàõòåâà íå¼åäíàê
òðåòìàí äîáèòêà è ãóáèòêà è òðàæè äà ñå çàáðàíà
èñêàçèâàœà íåðåàëèçîâàíîã ðåçóëòàòà îãðàíè÷è
ñàìî íà íåðåàëèçîâàíå äîáèòêå. Ñâå âåðîâàòíå ãó-
áèòêå, íåçàâèñíî îä òðåíóòêà œèõîâå ðåàëèçàöè-
¼å, ïðåìà îâîì ïðèíöèïó, òðåáà óêšó÷èòè ó
òåêó�è áèëàíñ óñïåõà.

Ïðèíöèï íà¼íèæå âðåäíîñòè îäíîñè ñå íà ïðî-
öåœèâàœå ïîçèöè¼à àêòèâå áèëàíñà è èìà çà çàäà-
òàê äà óòâðäè ãðàíèöó ïðîöåœèâàœà îäíîñíîã
äàíà áèëàíñà ïðåêî êî¼å ñå íå ìîãó îáðà÷óíàâàòè
âðåäíîñòè èìîâèíñêèõ äåëîâà ó áèëàíñó. Îäíîñ-
íà âðåäíîñò èñòîâðåìåíî ïðåäñòàâšà âðåäíîñò
èñïîä êî¼å ñå íè ó êîì ñëó÷à¼ó íå ìîæå ïðîöåœè-
âàòè. Èçâîäè ñå èç óïîðå�åœà ïðâîáèòíå íàáàâíå
âðåäíîñòè, îäíîñíî öåíå êîøòàœà ñà ¼åäíå è âðå-
ìåíñêå âðåäíîñòè íà äàí áèëàíñà ñà äðóãå ñòðàíå.
Íèæà îä œèõ ìåðîäàâíà ¼å çà ïðîöåœèâàœå
ïîçèöè¼à àêòèâå áèëàíñà.

Ïðèíöèï íà¼âèøå âðåäíîñòè íàäëåæàí ¼å çà
ïðîöåœèâàœå ïîçèöè¼à ïàñèâå áèëàíñà è çàäàòàê
ìó ¼å äà óòâðäè íà¼íèæó ãðàíèöó ïðîöåœèâàœà
îáàâåçà êî¼à ñå íè ó êîì ñëó÷à¼ó íå ìîæå ïðåêîðà-
÷èòè. Óïîðå�åœåì ïðâîáèòíå îáàâåçå ïëà�àœà,
ïðîèñòåêëå èç îáàâšåíèõ ïîñëîâíèõ òðàíñàêöè¼à
ñà ¼åäíå ñòðàíå è âðåìåíñêå âðåäíîñòè íà äàí áè-
ëàíñà, êàî î÷åêèâàíå îáàâåçå ïëà�àœà, ñà äðóãå
ñòðàíå, óòâð�ó¼å ñå äîœà ãðàíèöà ïðîöåœèâàœà.
Îíà ïðåäñòàâšà âèøó îä ïîìåíóòèõ äâå¼ó âðåä-
íîñòè.

Ñâè îâè ïðèíöèïè äîìèíèðà¼ó êîíâåíöèîíàë-
íèì ðà÷óíîâîäñòâîì è ÷èíå îïðåçíîñò ñâàêîäíåâ-
íîì ðà÷óíîâîäñòâåíîì ïðàêñîì.

3.4. Óçðîöè ïðèìåíå

Èàêî ñó, îñíîâíè óçðîöè îïðåçíîã îäìåðàâàœà
ïåðèîäè÷íèõ ðåçóëòàòà âå�, íà ¼åäàí èíäèðåêòàí
íà÷èí, ïîìåíóòè ó äåëó êî¼è ñå îäíîñè íà ñìèñàî
íà÷åëà îïðåçíîñòè, íà îâîì ìåñòó áè�å ïîíîâî
èñòàêíóòè, àëè êàî àðãóìåíòè êî¼èìà ñå ïðàâäà
œåãîâà âåëèêà çàñòóïšåíîñò ó ïðàêñè. Ñõîäíî
òîìå, ðàçëèêó¼ó ñå äâà îñíîâíà óçðîêà: ìàòåðè¼àë-
íè è èíôîðìàöèîíè.

Ãëàâíè ìàòåðè¼àëíè óçðîê òî ¼åñò îñíîâó
óïðàæœàâàœà ðà÷óíîâîäñòâåíîã êîíçåðâàòèçìà,
÷èíè íåñèãóðíîñò ðà÷óíà óñïåõà, èçàçâàíà íåìî-
ãó�íîø�ó àïñîëóòíî òà÷íå ïîäåëå ðàñõîäà è ïðè-
õîäà èçìå�ó ñàäàøœåã è áóäó�èõ îáðà÷óíñêèõ ïå-
ðèîäà. Íà¼óïå÷àòšèâè¼è ïðèìåð ïðåäñòàâšà ïðî-
öåíà âåêà òðà¼àœà íåêðåòíèíà, ïîñòðî¼åœà è
îïðåìå, çàñíîâàíà íà ñóá¼åêòèâíîì ïðîñó�èâàœó,
êàî è äîïóøòåíè ñëîáîäíè èçáîð ìåòîäà àìîðòè-
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çàöè¼å. Íàèìå, ñóá¼åêòèâíà ïðîöåíà âåêà òðà¼àœà
íåêðåòíèíà, ïîñòðî¼åœà è îïðåìå è ñëîáîäíè èç-
áîð ìåòîäà àìîðòèçàöè¼å íîñå ñà ñîáîì îïàñíîñò
äà, ïðè îäðå�èâàœó îäâèøå äóãîã âåêà òðà¼àœà, ó
îäíîñó íà ðåàëíè è åâåíòóàëíîì èçáîðó äåãðå-
ñèâíîã îòïèñèâàœà, ïðåäóçå�å ó ïåðèîäèìà êî¼è
ñëåäå áóäå îïòåðå�åíî âå�èì òðîøêîâèìà, øòî
ìîæå óãðîçèòè èíòåðåñå ïîâåðèîöà. Ìå�óòèì,
êàî ãëàâíè ðàçëîã âèøå îäãîâàðà òâðäœà T. Lee-à
êî¼è èñòè÷å êîíòèíóèòåò ïîñëîâàœà êîðïîðàòèâ-
íîã ïðåäóçå�à êàî îñíîâíè óçðîê óïðàæœàâàœà
êîíçåðâàòèçìà. Íåîãðàíè÷åíîñò ïîñëîâàœà ïðåä-
óçå�à ïðåäñòàâšà ïðåòïîñòàâêó, íà êî¼î¼ ñå, ó
îäñóñòâó ñóïðîòíèõ äîêàçà, òåìåšè ïðèïðåìà ðà-
÷óíîâîäñòâåíèõ èçâåøòà¼à. Ñõîäíî òîìå, ïåðèî-
äè÷íè ðà÷óíîâîäñòâåíè èçâåøòà¼è äîáè¼à¼ó êà-
ðàêòåð ïðèâðåìåíèõ, áóäó�è äà ó òðåíóòêó œèõî-
âîã ñàñòàâšàœà ñâå çàïî÷åòå òðàíñàêöè¼å íèñó
ïðèâåäåíå êðà¼ó, è ìîðà¼ó áèòè ïðèïðåìšåíè íà
íà÷èí êî¼è �å îìîãó�èòè îäëó÷èâàœå ñõîäíî
“going concern” ïðèíöèïó. Åâåíòóàëíî ìîãó�èì
ïðåöåœèâàœåì äîáèòêà è œåãîâèì îäëèâîì èçâàí
ïðåäóçå�à ïîñòî¼è ðåàëíà îïàñíîñò îä óãðîæàâà-
œà, íå ñàìî ðàñòà è ðàçâî¼à ïðåäóçå�à, íåãî è
œåãîâîã îïñòàíêà. Îòóäà, ïðàâè çíà÷à¼ îïðåçíîã
ïîíàøàœà ïðè óòâð�èâàœó ïåðèîäè÷íèõ ðåçóëòà-
òà îãëåäà ñå ó çàøòèòè èìîâèíå ïðåäóçå�à,
îäíîñíî îáåçáå�åœó œåãîâîã îïñòàíêà. Êàî
òàêâà, ðà÷óíîâîäñòâåíà îïðåçíîñò ¼å ó ñêëàäó ñà
öèšíîì ôóíêöè¼îì ïðåäóçå�à: ìàêñèìèðàœå
äîáèòàêà ó äóãîì ðîêó.

Èíôîðìàöèîíè óçðîê îïðåçíå ïðèïðåìå ðà÷ó-
íîâîäñòâåíèõ èçâåøòà¼à äîâîäè ñå ó âåçó ñà ðèçè-
êîì äîáè¼àœà íåàäåêâàòíèõ èíôîðìàöè¼à ïîòðåá-
íèõ çà îäëó÷èâàœå. Èíôîðìàöèîíîì ðèçèêó íà-
ðî÷èòî ñó èçëîæåíè åêñòåðíè êîðèñíèöè ðà÷óíî-
âîäñòâåíèõ èíôîðìàöè¼à. Óâàæàâàœåì ðà÷óíîâî-
äñòâåíå îïðåçíîñòè ïðèëèêîì îäìåðàâàœà ïåðè-
îäè÷íèõ ðåçóëòàòà íàñòî¼è ñå äà îìîãó�è
ñèãóðíè¼à ïîäëîãà çà îäëó÷èâàœå.

3.5. Èìïëèêàöè¼å

ðà÷óíîâîäñòâåíå îïðåçíîñòè

Íà¼çíà÷à¼íè¼ó ìàòåðè¼àëíó ìàíèôåñòàöè¼ó óïðà-
æœàâàœà ðà÷óíîâîäñòâåíîã êîíçåðâàòèçìà ïðåä-
ñòàâšà¼ó ëàòåíòíå èëè ñêðèâåíå ðåçåðâå, êàî äåî
îñòâàðåíîã à íåèñêàçàíîã äîáèòêà. Çíà÷à¼ ðàçáîðèòîã
ïîíàøàœà ó ïðîöåñó ðà÷óíîâîäñòâåíîã óòâð�èâàœà
ðåçóëòàòà ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà ¼å íå-
ñóìœèâ. Ìå�óòèì, íå ìîæå ñå ðå�è äà òàêâî ïîíàøà-
œå íå îñòàâšà íèêàêàâ òðàã íà ìàòåðè¼àëíó ñàäðæè-
íó áèëàíñà.

Ó àêòèâè áèëàíñà ñòàœà ïðèìåíà ïðèíöèïà
íà¼íèæå âðåäíîñòè äîâîäè äî òîãà äà íåìàòåðè-
¼àëíà óëàãàœà è íåêðåòíèíå, ïîñòðî¼åœà è îïðåìà
áèâà¼ó ïåðèîäè÷íî, ïðèìåíîì äîâîšíî âèñîêèõ

îòïèñà è óïîòðåáîì ìåòîäå äåãðåñèâíîã îòïèñè-
âàœà, ñâî�åíè íà íà¼ìàœó âåðîâàòíó âðåäíîñò.
Èñòè ¼å ñëó÷à¼ ñà çàëèõàìà, áóäó�è äà ïîøòîâàœå
ïðèíöèïà íà¼íèæå âðåäíîñòè ó ïðîöåñó œèõîâîã
âðåäíîâàœà çàõòåâà óçèìàœå ó îáçèð íèæå âðåä-
íîñòè èçìå�ó: íàáàâíå âðåäíîñòè, îäíîñíî öåíå
êîøòàœà, ñà ¼åäíå, è œèõîâèõ òðæèøíèõ öåíà, ñà
äðóãå ñòðàíå. Ïðè áèëàíñèðàœó ïîòðàæèâàœà, ó
ñêëàäó ñà íà÷åëîì îïðåçíîñòè, íåîïõîäíî ¼å óçå-
òè ó îáçèð ñâå ðåàëíå ðèçèêå êî¼å ïðàòå œèõîâó
íàïëàòó è èçâðøèòè îòïèñ îíèõ ÷è¼à íàïëàòà ¼å
äîâåäåíà ó ïèòàœå. £àñíî ¼å äà ïðèìåíà ðà÷óíîâî-
äñòâåíå îïðåçíîñòè ïðè âðåäíîâàœó ïîçèöè¼à
àêòèâå áèëàíñà, èñòîâðåìåíî, äîâîäè äî ñìàœåœà
œèõîâå âðåäíîñòè.

Îáðíóò ¼å ñëó÷à¼ ñà ïîçèöè¼àìà ïàñèâå áèëàí-
ñà, áóäó�è äà îïðåçíî îäìåðàâàœå œèõîâå âðåä-
íîñòè, ïîøòîâàœåì ïðèíöèïà íà¼âèøå âðåäíîñ-
òè, èìà çà ïîñëåäèöó áåçóñëîâíî è ïîòïóíî èñêà-
çèâàœå ñâèõ îáàâåçà ïî íà¼âèøèì âåðîâàòíèì
èçíîñèìà.

Ñìàœåœå èìîâèíå è ïîâå�àœå îáàâåçà ó áè-
ëàíñó ñòàœà îäðàæàâà ñå êðîç âèøå îäìåðåíå ðàñ-
õîäå, íà âèñèíó ïåðèîäè÷íîã ðåçóëòàòà ó áèëàíñó
óñïåõà. Ðàçëèêà êî¼à ñå ¼àâšà èçìå�ó èñêàçàíîã è
ïðåòïîñòàâšåíîã ðåàëíîã ðåçóëòàòà ïðåäñòàâšà
ëàòåíòíå èëè ó áèëàíñó ñòàœà ñêðèâåíå ðåçåðâå.
Ïðîèçèëàçè äà, ïîøòîâàœå íà÷åëà ðà÷óíîâî-
äñòâåíå îïðåçíîñòè è œèìå óñëîâšåíî ñòâàðàœå
ëàòåíòíèõ ðåçåðâè äîâîäè, àíòèöèïèðàœåì ðàñ-
õîäà è íåïðèçíàâàœåì íåðåàëèçîâàíèõ äîáèòàêà,
äî ìå�óïåðèîäè÷íîã ïðåìåòàœà äîáèòêà. Óïðàâî
ó ñâåòëó íàâåäåíå ÷èœåíèöå ðà÷óíîâîäñòâåíà
îïðåçíîñò ñå èñòè÷å êàî çíà÷à¼àí èíñòðóìåíò çà
âî�åœå ïîëèòèêå èñêàçèâàœà è ïîäåëå, êàî è öå-
ëîêóïíå ïîëèòèêå äîáèòè. Òðåáà ñàìî íàãëàñèòè
äà ïðèìåíà íà÷åëà îïðåçíîñòè ïðè îñòâàðèâàœó
öèšåâà ïîëèòèêå äîáèòè íå ïîäðàçóìåâà èçëàæå-
œå èç îêâèðà êî¼å ïðèëèêîì œåãîâîã òóìà÷åœà
ïîñòàâå ïðîôåñèîíàëíà ðåãóëàòèâà è çàêîíñêè
ïðîïèñè.

Íà ïîäðó÷¼ó ïîëèòèêå èñêàçèâàœà äîáèòè,
ôîðìèðàœå è óêèäàœå ëàòåíòíèõ ðåçåðâè îìî-
ãó�àâà èñêàçèâàœå ïåðèîäè÷íîã ðåçóëòàòà ó ñêëà-
äó ñà ïîñëîâíî-ïîëèòè÷êèì öèšåâèìà ïðåä-
óçå�à, ïðèêàçèâàœå ïîâîšíè¼åã ðåíòàáèëèòåòà ó
ïåðèîäèìà ïðèâðåìåíîã ñìàœåœà ïðèíîñíå ñíà-
ãå, èçáåãàâàœå èñêàçèâàœà ïîâðåìåíèõ ãóáèòàêà
è äð. Êðåèðàœå è ðàçëàãàœå ñêðèâåíèõ ðåçåðâè,
íà ïîäðó÷¼ó ðàñïîäåëå, îìîãó�àâà ñòâàðàœå ïðå-
òïîñòàâêè çà ïðîøèðåœå èíâåñòèöèîíèõ àêòèâ-
íîñòè çàäðæàâàœåì âå�åã äåëà îñòâàðåíîã äîáèò-
êà ó ïðåäóçå�ó ó ñèòóàöè¼àìà êàäà àêöèîíàðè íå-
ìà¼ó ðàçóìåâàœà çà ïîòåçå êîðïîðàòèâíå óïðàâå,
ñïðå÷àâàœå ðàñïîäåëå èíôëàòîðíèõ äîáèòàêà,
ñòâàðàœå ïðåòïîñòàâêè çà ïðåâàçèëàæåœå êîíêó-
ðåíöè¼å èòä.
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3.6. Êîíçåðâàòèçàì è èñêàçíà ìî�

ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èçâåøòà¼à

Ïðèõâàòàœå ïðèíöèïà îïðåçíîñòè îä ñòðàíå
ðà÷óíîâîäñòâà, êàî øòî ¼å íàâåäåíî, óñìåðåíî ¼å
íà îáåçáå�åœå ñèãóðíè¼å ïîäëîãå çà îäëó÷èâàœå ó
óñëîâèìà íåèçâåñíîñòè, îäíîñíî, íà çàøòèòó
ñâèõ êî¼è ñâî¼å îäëóêå áàçèðà¼ó íà èíôîðìàöè¼à-
ìà ðà÷óíîâîäñòâåíîã èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà.
Ìå�óòèì, è ïîðåä œåãîâå ïðèìåíå, èíôîðìàöèî-
íè ðèçèöè ¼îø óâåê ïîñòî¼å. Øòàâèøå, œåãîâà
ïðèìåíà èõ èçàçèâà.

Óòâð�èâàœå ïåðèîäè÷íîã ðåçóëòàòà óç óâàæà-
âàœå ðà÷óíîâîäñòâåíå îïðåçíîñòè èçàçèâà ïðî-
áëåì ïðåìåòàœà äîáèòêà èçìå�ó îáðà÷óíñêèõ ïå-
ðèîäà, øòî âîäè œèõîâîì ïîòöåœèâàœó, ôîðìè-
ðàœåì ëàòåíòíèõ ðåçåðâè ó ¼åäíèì è âåðîâàòíî
èñêàçèâàœó äîáèòêà èçíàä ðåàëíîã íèâîà, ó íå-
êèì äðóãèì ïåðèîäèìà, êàäà ñå ëàòåíòíå ðåçåðâå
ïðèâîäå óïîòðåáè. Íàâåäåíî èñòîâðåìåíî èçàçè-
âà îïàñíîñò îä ïðåçåíòîâàœà íåðåàëíèõ ðåçóëòà-
òà ó òèì ïåðèîäèìà. Àêî ñå, ïðè òîìå, èìà ó âèäó
÷èœåíèöà, äà ñâàêî îäñòóïàœå ñòàœà è ðåçóëòàòà
ó îäíîñó íà íåêó ïðåòïîñòàâšåíó ðåàëíó ìåðó è
âðåäíîñò çíà÷è èñòîâðåìåíî è êâàëèòàòèâíî ñìà-
œåœå ó èñêàçíî¼ ìî�è ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èçâåø-
òà¼à, ïîñòà¼å ¼àñíî äà êîíçåðâàòèâíî ïîíàøàœå ó
ïðèïðåìè ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èçâåøòà¼à íîñè èç-
âåñíó äîçó íåñèãóðíîñòè ó ïîãëåäó œèõîâå ïî-
óçäàíîñòè. Ïðîáëåì ñå äîäàòíî çàîøòðàâà ñàçíà-
œåì äà íå ïîñòî¼è íèêàêâà ïðåöèçíà ìåðà øòà
çíà÷è áèòè êîíçåðâàòèâàí. Îäñóñòâî ïðåöèçíè¼èõ
ïðîïèñà êî¼è áè òóìà÷èëè ïðèìåíó íà÷åëà îïðåç-
íîñòè, îäíîñíî êî¼è áè ðåãóëèñàëè êðåèðàœå è
ðàçëàãàœå ëàòåíòíèõ ðåçåðâè è îòóäà, óïó�åíîñò
êîðïîðàòèâíîã ðóêîâîäñòâà è ðà÷óíîâî�à äà íàâå-
äåíè ïðîáëåì ðåøàâà¼ó ó êîíòåêñòó ïðèõâà�åíèõ
íà÷åëà óðåäíîã êœèãîâîäñòâà è áèëàíñèðàœà, äî-
âîäè äî òîãà äà ðà÷óíîâîäñòâåíè êîíçåðâàòèçàì,
îäíîñíî œåãîâè åôåêòè áóäó íåñòàëíè è èç ãîäè-
íå ó ãîäèíó ïðîìåíšèâè. Óïðàâî òà œåãîâà
íåñòàëíîñò è ïðîìåíšèâîñò äîäàòíî ïîîøòðàâà
ïðèñóòàí ïðîáëåì êîëèäèðà¼ó�èõ çàõòåâà ó âåçè
ñà ïîòðåáîì çà ïðåçåíòèðàœåì èñòèíèòèõ è
ïîøòåíèõ èçâåøòà¼à è êîíçåðâàòèâíîã ïðèñòóïà
èçâåøòàâàœó è ÷èíè äà è íà¼áîšè ÷èòàîöè
áèëàíñà èìà¼ó ïðîáëåìà ñà èíòåðïðåòàöè¼îì
òàêâèõ èçâåøòà¼à.

Ïîñåáàí ïðîáëåì ïðè ïðàêòè÷íî¼ èíòåðïðåòà-
öè¼è ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èçâåøòà¼à ¼àâšà ñå êîä
ïðåäóçå�à êî¼à íå âîäå íåêó ñìèøšåíó êîíçåðâà-
òèâíó ïîëèòèêó è ñà œîì ïîâåçàíó ïîëèòèêó
ñòâàðàœà è ðàçëàãàœà ëàòåíòíèõ ðåçåðâè. Ó òàê-
âèì ñëó÷à¼åâèìà èçîñòà¼å ìîãó�íîñò ñàãëåäàâàœà
óòèöà¼à ñòâàðàœà è ðàçëàãàœà ëàòåíòíèõ ðåçåðâè
íà ôèíàíñè¼ñêè ïîëîæà¼ è çàðà�èâà÷êó ñïîñîá-
íîñò ïðåäóçå�à. Ïîðåä òîãà, íåìîãó�å ¼å ðàçëó÷è-
òè, ÷àê è ñà ñòàíîâèøòà ïîòðåáà îíèõ êî¼è óïðàâ-

šà¼ó, ó êî¼î¼ ìåðè ñó ïðîìåíå ó èñêàçàíèì ïåðèî-
äè÷íèì ðåçóëòàòèìà ïîñëåäèöà îñòâàðíèõ
ïîñëîâíèõ òðàíñàêöè¼à, à ó êî¼î¼ ìåðè ïîñëåäèöà
ïðèìåœåíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ìåòîäîëîãè¼å.

Òðåáà, òàêî�å, íàãëàñèòè äà èíôîðìàöèîíè ðè-
çèöè, êî¼è ñå íà îâà¼ èëè îíà¼ íà÷èí âåçó¼ó çà ðà÷ó-
íîâîäñòâåíè êîíçåðâàòèçàì è êî¼è ñå ïðâåíñòâåíî
îäíîñå íà ñàäàøœå è ïîòåíöè¼àëíå èíâåñòèòîðå,
ïðåäóçå�ó ìîãó äîíåòè íåêå äèðåêòíå øòåòå.
Èìà¼ó�è ó âèäó äà ïðåäóçå�å âðåäíó¼ó èíâåñòèòî-
ðè íà òðæèøòó êàïèòàëà è äà ïðè òîìå èíôîðìà-
öè¼å î äîáèòêó è ôèíàíñè¼ñêîì ïîëîæà¼ó, çà¼åäíî
ñà èíôîðìàöè¼àìà î äèâèäåíäàìà, ïðåäñòàâšà¼ó
âàæàí ñèãíàë î òåêó�î¼ è íà œî¼ çàñíîâàíî¼
áóäó�î¼ çàðà�èâà÷êî¼ ñïîñîáíîñòè ïðåäóçå�à,
ìîæå ñå î÷åêèâàòè äà �å ìàœè èëè âå�è êîíçåðâà-
òèçàì áèòè îáóõâà�åí öåíîì àêöè¼à. Ñõîäíî òîìå,
âå�è êîíçåðâàòèçàì êðîç åìèòîâàœå ïîãðåøíèõ
ñèãíàëà ìîæå ïðåêî äåïðåñè¼àöè¼å öåíå àêöè¼à
äîâåñòè äî ïàäà òðæèøíå âðåäíîñòè ïðåäóçå�à. Ó
èñòî âðåìå, çíà÷à¼íè¼å äåïðåñèðàœå âðåäíîñòè
èìîâèíå è ðåçóëòàòà ìîæå êîä ïîâåðèîöà ñòâîðè-
òè ïîãðåøàí óòèñàê î ôèíàíñè¼ñêîì ïîëîæà¼ó
ïðåäóçå�à è îãðàíè÷èòè œèõîâà äàâàœà, øòî ó
êðà¼œî¼ ëèíè¼è ìîæå óãðîçèòè ðàñò è ðàçâî¼
ïðåäóçå�à.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Íà êðà¼ó, ïîñëå íàâåäåíîã èçëàãàœà, ñàìî ïî
ñåáè íàìå�å ñå ïèòàœå äà ëè êîðèñòè îä êîíçåðâà-
òèâíîã ïîíàøàœà ó ïðèïðåìàœó ðà÷óíîâîäñòâå-
íèõ èçâåøòà¼à ìîãó äà íàäîìåñòå øòåòó êî¼ó òàê-
âî ïîíàøàœå èìà ïî èñêàçíó ìî� ðà÷óíîâîäñòâå-
íèõ èçâåøòà¼à.

Îäãîâîð íà ïîñòàâšåíî ïèòàœå íè¼å íèìàëî
¼åäíîñòàâàí è óñëîâšåí ¼å ãðàíèöàìà êîíçåðâà-
òèâíîã ïîíàøàœà.

Îïðåçíîñò ó ãðàíèöàìà ðàçáîðèòå ðåàêöè¼å íà
íåèçâåñíîñò íè¼å ó ñóêîáó ñà çàõòåâèìà çà ïîòïó-
íèì è îá¼åêòèâíèì èçâåøòàâàœåì. Ìå�óòèì, ó
òàêâèì óñëîâèìà ñå ïîäðàçóìåâà ðàçîòêðèâàœå
ïðèðîäå è äå¼ñòâà ðàçáîðèòîã ïîíàøàœà ïî èñêà-
çàíó çàðà�èâà÷êó ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à è œåãîâ
ôèíàíñè¼ñêè ïîëîæà¼ ó äîïóíñêèì ðà÷óíîâî-
äñòâåíèì èçâåøòà¼èìà. Íà òà¼ íà÷èí ôèíàíñè¼ñêè
èçâåøòà¼è ñå ñàñòàâšà¼ó óç óâàæàâàœå óñëîâà íå-
èçâåñíîñòè, íå äîâîäå�è ïðè òîìå ó ïèòàœå œèõî-
âó èñòèíèòîñò è ïîòïóíîñò. Îïàñíîñò îä óãðîæà-
âàœà èíòåðåñà èíâåñòèòîðà è èíòåðåñà êîðïîðà-
òèâíîã ïðåäóçå�à êàî ïîñëîâíî-ïðàâíîã åíòèòåòà
¼àâšà ñå ó ñëó÷à¼ó ïðåêîðà÷åœà ãðàíèöå
ðàçáîðèòå ðåàêöè¼å íà íåèçâåñíîñò.

Ó äóãîì ðîêó êîëèçè¼à èçìå�ó îïðåçíîã è ïî-
øòåíîã èçâåøòàâàœà ñå ñìàœó¼å. Ïîäñå�àœà
ðàäè, öèš ðà÷óíîâîäñòâà ¼åñòå äà èçìåðè ðåçóëòàò
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¼åäíîã îáðà÷óíñêîã ïåðèîäà à äà íå ðèçèêó¼å äà ñå
òàêâèì ìåðåœåì íàíåñå øòåòà áóäó�èì îáðà÷óí-
ñêèì ïåðèîäèìà. Äàêëå, ñà ñòàíîâèøòà çàõòåâà çà
çàøòèòîì ïðîèçâîäíå ñïîñîáíîñòè êîðïîðàòèâ-
íîã ïðåäóçå�à ó áóäó�íîñòè è äóãîðî÷íèõ öèšåâà
ñâèõ èíòåðåñíèõ ãðóïà, îïðåçíîñò íè ó êðàòêîì
ðîêó íå íàðóøàâà èìïåðàòèâ ïîøòåíîã èçâåøòà-
âàœà. Îíà ñàìî äîâîäè äî ïðåðàñïîäåëå óêóïíîã
ðåçóëòàòà èçìå�ó îáðà÷óíñêèõ ïåðèîäà, íå
äîâîäå�è òèìå ó ïèòàœå ìàòåðè¼àëíó èñïðàâíîñò
áèëàíñà ó äóãîì ðîêó.

Òàêî�å, òðåáà èìàòè ó âèäó äà ñâå èíòåðåñíå
ãðóïå êîðïîðàòèâíîã ïðåäóçå�à òîëåðèøó è ïðè-
çíà¼ó îïðåçíî îäìåðàâàœå ðåçóëòàòà è ñà òèì ïîâå-
çàíó, ¼åäíó ðàçóìíó è ìîðàëíî ÷èñòó ïîëèòèêó ðà-
÷óíîâîäñòâåíå îïðåçíîñòè, êî¼à �å ñå ðåàëèçîâàòè
ó îêâèðó äîïóñòèâîã ìàíåâàðñêîã ïðîñòîðà êî¼è
îñòàâšà¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíè ïðèíöèïè è ñòàíäàð-

äè. Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè, êàî
èçðàç íàïîðà äà ñå ïîñòèãíå ¼åäíîîáðàçíîñò ó èç-
âåøòàâàœó, îñòàâšà¼ó äîâîšíî ïðîñòîðà çà ïðè-
ìåíó ðà÷óíîâîäñòâåíå îïðåçíîñòè.

ËÈÒÅÐÀÒÓÐÀ

= Ìàëèíè�, äð Ä., Ïîëèòèêà äîáèòè êîðïîðà-
òèâíîã ïðåäóçå�à, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Áå-
îãðàä, 1999.

= Ìàëèíè�, äð Ä., “Ðà÷óíîâîäñòâåíè êîíçåð-
âàòèçàì è áèëàíñíî èíôîðìàöèîíè ðèçèöè”,
Çáîðíèê ðàäîâà, 31. ñèìïîçè¼óì: “Ïðèìåíà
ðà÷óíîâîäñòâåíèõ è ñòàíäàðäà ðåâèçè¼å ó
íàøî¼ çåìšè”, Çëàòèáîð, 2000.

= Ðàíêîâè�, äð £., Òåîðè¼à áèëàíñà I, ïåòî ïðî-
øèðåíî è ïîòïóíî ïðåðà�åíî èçäàœå, Åêî-
íîìñêè ôàêóëòåò, Áåîãðàä, 1992.
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äð Ìèðîñëàâ

ÒÎÄÎÐÎÂÈ�*
Óâîä

ó áèõå¼âèîðàëíå ôèíàíñè¼å

Ðåçèìå: Ìíîãè ôóíäàìåíòàëíè ìîäåëè ìîäåðíå íàóêå î ôèíàíñè¼àìà çàñíîâàíè ñó íà ïðå-

òïîñòàâêàìà î ðàöèîíàëíèì èíâåñòèòîðèìà è åôèêàñíèì òðæèøòèìà. Èíâåñòèòîðè,

ìå�óòèì, íèñó óâåê ðàöèîíàëíè, íèòè ñó òðæèøòà óâåê äîâîšíî åôèêàñíà. Òàêî íàñòà¼å

ïëîäíî òëå çà ðàçâî¼ íîâèõ ôèíàíñè¼à – áèõå¼âèîðàëíèõ ôèíàíñè¼à. Áèõå¼âèîðàëíå ôèíàí-

ñè¼å ñó çàíèìšèâå è èíòðèãàíòíå. Àóòîð òåîðè¼å î÷åêèâàíîã èçáîðà, êî¼à ¼å ó îñíîâè áè-

õå¼âèîðèñòè÷êà, íàãðà�åí ¼å çà äîïðèíîñ åêîíîìñêî¼ íàóöè Íîáåëîâîì íàãðàäîì. Ïà èïàê,

äàíàñ ñó áèõå¼âèîðèñòè, íàæàëîñò, äàëåêî îä öèšà äà ïîíóäå äîâîšíî êîìïàêòíó, óïîò-

ðåášèâó è ðàçóìšèâó àëòåðíàòèâó äàíàøœî¼ (íåñàâðøåíî¼) íàóöè î ôèíàíñè¼àìà. Ñà

îâèì çàïàæàœåì ñëîæè�å ñå íà¼âåðîâàòíè¼å è íà¼âå�è áðî¼ ÷èòàëàöà îâîãà ðàäà.

Êšó÷íå ðå÷è: áèõå¼âèîðàëíå ôèíàíñè¼å, òðàäèöèîíàëíå ôèíàíñè¼å, ðàöèîíàëíè èíâåñòè-

òîð, åôèêàñíîñò òðæèøòà, êîãíèòèâíà ïñèõîëîãè¼à, òåîðè¼à î÷åêèâàíîã èçáîðà, îãðà-

íè÷åœà àðáèòðàæå

ÓÂÎÄ

Òåøêî ¼å îçíà÷èòè è êëàñèôèêîâàòè áèõå¼âèî-
ðàëíå ôèíàíñè¼å (behavioral finance). Áèõå¼âèî-
ðàëíå ôèíàíñè¼å íå ïðåäñòàâšà¼ó, ñâàêàêî, íîâó
ãðàíó ó îêâèðó ôèíàíñè¼à êàêâå äàíàñ çíàìî –
òðàäèöèîíàëíèõ èëè ìîäåðíèõ ôèíàíñè¼à. Ïðî-
òàãîíèñòè áèõå¼âèîðàëíèõ ôèíàíñè¼à èìà¼ó íà-
ìåðó äà áèõå¼âèîðàëíå ôèíàíñè¼å ïîñòàíó äèñ-
öèïëèíà êî¼à �å ïîòèñíóòè òðàäèöèîíàëíå ôè-
íàíñè¼å. Ó âåçè ñà òèì, ¼åäàí îä íà¼çíà÷à¼íè¼èõ áè-
õå¼âèîðèñòà – Thaler, ïðåäâè�à 1999. ãîäèíå „êðà¼
áèõå¼âèîðàëíèõ ôèíàíñè¼à“ çà äâàäåñåòàê ãîäèíà
îä òàäà, òàêî øòî �å òåðìèí áèõå¼âèîðàëíî ïîñòà-
òè ñóâèøíà ôðàçà, ¼åð íè¼åäíå äðóãå ôèíàíñè¼å
íå�å íè ïîñòî¼àòè.

Ó äîìåíó òåîðè¼å áèõå¼âèîðàëíå ôèíàíñè¼å

íàñòî¼å äà çàîêðóæå ñòàâîâå ïîíèêëå íà óî÷àâàœó

íåäîñòàòàêà ìîäåðíèõ ôèíàíñè¼à, îäíîñíî òðà-

äèöèîíàëíå ôèíàíñè¼ñêå äîêòðèíå. Êàî øòî èì è

èìå ñóãåðèøå, áèõå¼âèîðàëíå ôèíàíñè¼å ñå çà-

ñíèâà¼ó íà óïëèâó ñòàâîâà ïðâåíñòâåíî èç ïñèõî-

ëîãè¼å (è ó ìàœî¼ ìåðè ñîöèîëîãè¼å) ó ôèíàíñè¼å,

øòî ñå èíòåíçèâíè¼å äåøàâà ó, ðåöèìî, ïîñëåäœå

òðè äåöåíè¼å. £åäàí îä ðîäîíà÷åëíèêà áèõå¼âèî-

ðàëíèõ ôèíàíñè¼à Kaneman, èíà÷å ïñèõîëîã ïî

ñòðóöè, íàãðà�åí ¼å 2002. ãîäèíå Íîáåëîâîì íà-

ãðàäîì çà åêîíîìè¼ó.1 Çàìà¼àö ðàçâî¼ó îâå îáëàñòè

äàî ¼å è âåëèêè áåðçàíñêè êðàõ 1987. ãîäèíå - ïî-

ïóëàðíè „öðíè ïîíåäåšàê“ - êî¼è ¼å ãîòîâî íåîá-

¼àøœèâ èç ïåðñïåêòèâå òðàäèöèîíàëíèõ ôèíàí-

ñè¼à. Áèõå¼âèîðàëíå ôèíàíñè¼å óêîðåíèëå ñó ñå è

Ïîñëîâíå ôèíàíñè¼å

ÓÄÊ 336.01:159.9.019.4
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

*) Ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Áåîãðàäó

1) Œåãîâ êîàóòîð, òàêî�å ïñèõîëîã, Òâåðñêè, êî¼è áè ãîòîâî ñèãóðíî òàêî�å äîáèî îâó íàãðàäó, óìðî ¼å, íàæàëîñò, 1996. ãîäèíå.
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ó ïîñëîâíî¼ ïðàêñè: ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å,
ïîïóò õåŸ ôîíäîâà, íóäå ñòðàòåãè¼å èíâåñòèðàœà
çàñíîâàíå íà áèõå¼âèîðàëíèì ôèíàíñè¼àìà.

Íà íàøèì ïðîñòîðèìà î áèõå¼âèîðàëíèì ôè-
íàíñè¼àìà ¼å âåîìà ìàëî ïèñàíî. Îíå ñó ðåòêî
êîìå ïîçíàòå. Íàìåðà îâîã ðàäà ¼å äà ïîïóíè òó
ïðàçíèíó. Ðàçëîã âèøå çà ïðåçåíòîâàœå îâîã ðàäà
¼å, ìîæäà, è ÷èœåíèöà äà ó óñëîâèìà ñëàáî åôè-
êàñíîã òðæèøòà êàïèòàëà, êàêâî ¼å ó îñíîâè
íàøå, ìîäåëè òðàäèöèîíàëíèõ ôèíàíñè¼à, èàêî
íå áåçíà÷à¼íè, íåìà¼ó, ñâàêàêî, ñâî¼ó ïóíó ñíàãó.

1. ÎÑÂÐÒ ÍÀ ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÅ

ÔÈÍÀÍÑÈ£Å

Áèõå¼âèîðèñòè çàìåðà¼ó ìíîãî òîãà òðàäèöèî-
íàëíèì ôèíàíñè¼àìà. Èñòàêíèìî çà ïî÷åòàê ãðà-
äèâíå åëåìåíòå òðàäèöèîíàëíèõ ôèíàíñè¼à, îä-
íîñíî ïîñòàâêó òðàäèöèîíàëíèõ ôèíàíñè¼à îíàê-
âó êàêâîì ¼å âèäå áèõå¼âèîðèñòè, à ïîòîì òðæèø-
íå àíîìàëè¼å îòêðèâåíå êðîç åìïèðè¼ñêà èñòðà-
æèâàœà êî¼å ïî áèõå¼âèîðèñòèìà ÷èíå òðàäèöèî-
íàëíå ôèíàíñè¼å íåîäðæèâèì.

1.1. Ïîñòàâêà òðàäèöèîíàëíèõ ôèíàíñè¼à

Òðàäèöèîíàëíå ôèíàíñè¼å òåæå äà ðàçóìå¼ó
ôèíàíñè¼ñêå îäëóêå ïðåòïîñòàâšà¼ó�è äà ñó åêî-
íîìñêè àãåíòè (ïî¼åäèíöè è èíñòèòóöè¼å) êî¼è íà-
ñòóïà¼ó íà ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà ðàöèîíàë-
íè, à òðæèøòà åôèêàñíà. Ðàöèîíàëíîñò çíà÷è äà
àãåíòè äîíîñå îäëóêå êî¼å ïðåäñòàâšà¼ó íà¼áîšè
ìîãó�è èçáîð çà œèõ. Ó ïðîöåñó îäëó÷èâàœà îíè
èñïðàâíî ïðîöåñóèðà¼ó èíôîðìàöè¼å, ñïîñîáíè
ñó äà èõ èíòåãðèøó è ðàçóìå¼ó è äà ó ïîòïóíîñòè
ðàçóìå¼ó áóäó�å êîíñåêâåíöå ñâî¼èõ îäëóêà; šóäè
ñó Homo economicus-è, èñòè÷ó áèõå¼âèîðèñòè. Ðà-
öèîíàëíè èíâåñòèòîðè ïðåäñòàâšà¼ó ïðåäóñëîâ
åôèêàñíîñòè òðæèøòà. Íà åôèêàñíèì ôèíàíñè¼-
ñêèì òðæèøòèìà öåíå õàðòè¼à îä âðåäíîñòè îäðà-
æàâà¼ó œèõîâó ôóíäàìåíòàëíó âðåäíîñò („öåíå
ñó òà÷íå“), à ðàöèîíàëíè èíâåñòèòîðè ñó ñïîñîá-
íè äà êîðèãó¼ó óòèöà¼å åâåíòóàëíèõ èðàöèîíàë-
íèõ òðæèøíèõ ó÷åñíèêà.

Ðàöèîíàëíè èíâåñòèòîðè

Òðàäèöèîíàëíå ôèíàíñè¼å ñó ïðîæåòå è íàòîï-
šåíå èäå¼îì î ðàöèîíàëíîì èíâåñòèòîðó, è œó
ìîæåìî çàòå�è ó ãîòîâî ñâèì ôóíäàìåíòàëíèì
êîíöåïòèìà òðàäèöèîíàëíèõ ôèíàíñè¼à: ðàöèî-
íàëíè èíâåñòèòîð äðæà�å äèâåðçèôèêîâàíè ïî-
ðòôîëèî, ñòîãà ¼å çà œåãà è çà âðåäíîâàœå ñðåä-
ñòàâà ðåëåâàíòàí ñàìî òðæèøíè ðèçèê (ìîäåë
âðåäíîâàœà êàïèòàëíèõ ñðåäñòàâà – CAPM); ðà-
öèîíàëíè èíâåñòèòîð óâåê çíà ïðàâó âðåäíîñò
ñðåäñòâà, òå àêî öåíå ñðåäñòàâà îäñòóïà¼ó îä ïðà-

âå âðåäíîñòè, ñïðåìàí ¼å äà ó�å ó àðáèòðàæó (òåî-
ðè¼à àðáèòðàæíîã âðåäíîâàœà – APT); ðàöèîíàë-
íè èíâåñòèòîð íàñòî¼è äà ìàêñèìèçèðà ñîïñòâåíó
î÷åêèâàíó êîðèñíîñò îäíîñíî äà ìàêñèìèçèðà
ïðèíîñ çà çàäàòè ðèçèê èëè äà ìèíèìèçó¼å ðèçèê
çà çàäàòè ïðèíîñ (Markowitz-åâà îïòèìèçàöè¼à
ïîðòôîëè¼à); íè¼åäàí ðàöèîíàëíè èíâåñòèòîð
íå�å èñêîðèñòèòè call îïöè¼ó àêî ñå ñðåäñòâî íà
òðæèøòó ïðîäà¼å ïî öåíè ìàœî¼ îä öåíå
ðåàëèçàöè¼å call îïöè¼å (Black-Scholles-îâ ìîäåë
âðåäíîâàœà îïöè¼à).

Homo economicus äîíîñè îäëóêå ó óñëîâèìà
ðèçèêà (êàäà ñó îá¼åêòèâíå âåðîâàòíî�å èñõîäà
ïîçíàòå) ó ñêëàäó ñà Neumann-Morgenstern-îâîì
òåîðè¼îì î÷åêèâàíå êîðèñíîñòè. Íåêîëèêî âàæ-
íèõ ïàðàäèãìè ¼å óãðà�åíî ó òàêâî ïîíàøàœå
Homo economicus-à. Çà ïî÷åòàê, îí äîíîñè îäëóêå
è îïòèìèçó¼å ðàçìàòðà¼ó�è ñâå ìîãó�å àëòåðíàòè-
âå, ïîòïóíî ðàçóìå ñâå êîíñåêâåíöå äîíåòèõ
îäëóêà, íè¼å îãðàíè÷åí êîãíèòèâíèì ñïîñîáíîñ-
òèìà è ìîãó�íîñòèìà, ïîñåäó¼å ñïîñîáíîñò äà ðå-
øàâà êîìïëåêñíå ïðîáëåìå è èìà åêñòðåìíî âè-
ñîêå ñïîñîáíîñòè ðà÷óíàœà. Ïîøòî ñó çà äîíî-
øåœå îäëóêà âåîìà âàæíà î÷åêèâàœà àãåíàòà,
Homo economicus ôîðìèðà î÷åêèâàœà êî¼à ñó ó
ñàãëàñíîñòè ñà çàêîíèìà âåðîâàòíî�å è ðåäîâíî èõ
àæóðèðà êàêî íîâå èíôîðìàöè¼å ïðèòè÷ó íà
òðæèøòå (Áà¼åñîâî ïðàâèëî). Îí êîðåêòíî è êîí-
çèñòåíòíî äèñêîíòó¼å î÷åêèâàíà áóäó�à ïðèìàœà
ãîòîâèíå, à èçíîñè êî¼å ïðèäîäà¼å ïî¼åäèíèì èñõî-
äèìà íèñó ïîä óòèöà¼åì œåãîâîã ðàñïîëîæåœà,
îñå�àœèìà ïðåìà äðóãèìà è ñë. Íà êðà¼ó, îí íå
âîëè ðèçèê, îäíîñíî ïîñåäó¼å îäáî¼íîñò èëè àâåð-
çè¼ó ïðåìà ðèçèêó. Íà âèøå ïðàêòè÷íîì òåðåíó,
ðåöèìî ïðèëèêîì êîíñòðóêöè¼å ïîðòôîëè¼à, Homo
economicus íå ñàìî äà ìîæå ïðåäâèäåòè ïðèíîñ è
ðèçèê ïî¼åäèíèõ ñðåäñòàâà, íïð. àêöè¼à, âå� ó âèäó
èìà è èíòåðàêöè¼ó îäíîñíî ñòàòèñòè÷êó âåçó
èçìå�ó ïðèíîñà ñâàêîã ïàðà àêöè¼à.

Åôèêàñíà òðæèøòà

Ñâî¼îì ðàöèîíàëíîø�ó èíâåñòèòîðè îáåç-
áå�ó¼ó åôèêàñíîñò òðæèøòà. Ïðåìà õèïîòåçè
åôèêàñíèõ òðæèøòà (Fama, 1970) òåêó�å òðæèø-
íå öåíå ñðåäñòàâà îäãîâàðà¼ó ôóíäàìåíòàëíèì
(ïðàâèì, êîðåêòíèì èëè èíòðèñè÷íèì) âðåäíîñ-
òèìà ñðåäñòàâà. Íîâå ¼àâíå èíôîðìàöè¼å êî¼å äî-
ëàçå íà òðæèøòå èíñòàíòíî ñå óãðà�ó¼ó ó òåêó�å
öåíå ñðåäñòàâà, íå îñòàâšà¼ó�è ïðîñòîð çà îñòâà-
ðåœå àáíîðìàëíèõ ïðèíîñà êî¼è áè áèëè ðåçóëòàò
òðãîâàœà íà áàçè òèõ íîâèõ èíôîðìàöè¼à. Ó ñâà-
êîì òðåíóòêó, äàêëå, òðæèøíå öåíå îäðàæàâà¼ó
ñâå ðàñïîëîæèâå èíôîðìàöè¼å íà òðæèøòó. Ó
âåçè ñà îâîì õèïîòåçîì ¼å è ïîñòàâêà î ñëó÷à¼íîì
êðåòàœó öåíà àêöè¼à, êî¼ó ¼å ëàíñèðàî Ñàìóåëñîí
(Samuelson, 1965) êî¼è òâðäè äà ¼å íà èíôîðìàòèâ-
íî åôèêàñíîì òðæèøòó íåìîãó�å ïðîãíîçèðàòè
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ïðîìåíå öåíà ó êî¼å ñó óãðà�åíå ñâå èíôîðìàöè¼å
è î÷åêèâàœà ñâèõ òðæèøíèõ àãåíàòà.2 Íå ïðå-
òïîñòàâšà ñå äà ñó íóæíî ñâè èíâåñòèòîðè ðàöèî-
íàëíè, àëè òðæèøòà ñó ðàöèîíàëíà. Òðãîâèíå
èðàöèîíàëíèõ ñó ñëó÷à¼íå è ¼åäíà äðóãó ïîíèø-
òàâà¼ó è íå óòè÷ó íà öåíå. ×àê èàêî ñó ñâè èðàöèî-
íàëíè èíâåñòèòîðè èðàöèîíàëíè íà ñëè÷àí íà-
÷èí, îíè ðàöèîíàëíè �å èñïðàâèòè ñâàêî ïîãðåø-
íî âðåäíîâàœå àêöè¼à äî êîãà áè ìîãëî äî�è. Õè-
ïîòåçîì åôèêàñíèõ òðæèøòà çàñòóïà ñå ñòàâ äà
êîíêóðåíöè¼à ìå�ó èíâåñòèòîðèìà êî¼è æåëå
îñòâàðåœå ïðîôèòà âîäè öåíå ñðåäñòàâà äî œèõî-
âèõ ôóíäàìåíòàëíèõ âðåäíîñòè. Åâåíòóàëíî íå-
òà÷íî âðåäíîâàœå ñðåäñòàâà (misspricing) ò¼. ïî-
òöåœåíîñò/ïðåöåœåíîñò ñðåäñòàâà, îäíîñíî öå-
íîâíà àíîìàëè¼à áèâà ó êðàòêîì ðîêó óêëîœåíà àê-
òèâíîñòèìà àðáèòðàæå. Ðàöèîíàëíè àðáèòðàæåðè
ñó ñïðåìíè äà êóïå ïîòöåœåíî ñðåäñòâî è êðàòêî
ïðîäà¼ó ïðåöåœåíî ñðåäñòâî ñà ñëè÷íèì êàðàêòå-
ðèñòèêàìà, øòî ïîäèæå öåíå ïîòöåœåíèõ ñðåäñòà-
âà è îáàðà öåíå ïðåöåœåíèõ è òàêî îáåçáå�ó¼å ïî-
íîâíî êîðåêòíî âðåäíîâàœå ñðåäñòàâà – ïðè êîì ¼å
öåíà ¼åäíàêà ôóíäàìåíòàëíî¼ âðåäíîñòè. Çáîã ñè-
ìóëòàíîã çàóçèìàœà äóãå è êðàòêå ïîçèöè¼å ó ñëè÷-
íèì ñðåäñòâèìà (íïð. àêöè¼å äâå íàôòíå êîìïàíè-
¼å) àðáèòðàæà ¼å íåðèçè÷íà (åâåíòóàëíà íåãàòèâíà
ïîìåðàœà çáîã øîêîâà ó íàôòíî¼ èíäóñòðè¼è íà
äóãî¼ ïîçèöè¼è, áè�å ïîíèøòåíà ïîçèòèâíèì ïî-
ìåðàœèìà íà êðàòêî¼ ïîçèöè¼è) è íè¼å ñêîï÷àíà ñà
òðïšåœåì äîäàòíèõ òðîøêîâà.

1.2. Òðæèøíå àíîìàëè¼å êàî êîíòðàäèêöè¼à

òðàäèöèîíàëíèõ ôèíàíñè¼à

Íàëàçè èç áðî¼íèõ åìïèðè¼ñêèõ èñòðàæèâàœà
ñòàâšà¼ó îçáèšàí çíàê ïèòàœà íà äîìèíàíòàí
òðàäèöèîíàëíè ìîäåë âðåäíîâàœà ñðåäñòàâà -
CAPM è õèïîòåçó î åôèêàñíèì òðæèøòèìà. Ó íà-
ñòàâêó �åìî ðàçìîòðèòè íåêå îä œèõ.

Èñòðàæèâàœà ñó ïîêàçàëà äà íåêå ãðóïå àêöè¼à
îñòâàðó¼ó ïðèíîñå âå�å îä äðóãèõ è íàêîí ïðèëà-
ãî�àâàœà çà ðàçëèêå ó ðèçèêó. Ïîçíàòè ñó òàêî
åôåêòè âå�èõ ïðèíîñà àêöè¼à ïðåäóçå�à ñà ìàëîì
òðæèøíîì êàïèòàëèçàöè¼îì ó îäíîñó íà âåëèêà –
åôåêàò âåëè÷èíå, àêöè¼à ñà âèñîêîì ôóíäàìåí-
òàëíîì âðåäíîø�ó ó îäíîñó íà òðæèøíó âðåä-
íîñò - àêöè¼à âðåäíîñòè – íàñïðàì àêöè¼à ðàñòà –
åôåêàò âðåäíîñòè, àêöè¼à êî¼å ñó èìàëå äîáðå

ïåðôîðìàíñå ó ïðîøëî¼ ãîäèíè ó îäíîñó íà àêöè-
¼å ñà ñëàáèì ïåðôîðìàíñàìà – åôåêàò ìîìåíòó-
ìà, àêöè¼à êî¼å ñó èìàëå ëîøå ïåðôîðìàíñå ó ïî-
ñëåäœèõ 3-5 ãîäèíà ó îäíîñó íà îíå êî¼å ñó èìàëå
äîáðå - åôåêàò äóãîðî÷íîã îáðòà è ñë.

Ïîçíàòà ñó è èñòðàæèâàœà òçâ. åôåêàòà êàëåí-
äàðà êî¼à îòêðèâà¼ó öèêëè÷íå àíîìàëè¼å ó ïðèíî-
ñèìà àêöè¼à êàî øòî ñó íïð. âèøè ïðèíîñè ïî-
ñëåäœåã äàíà ó ìåñåöó è ïðâà òðè äàíà ó íàðåäíîì
ìåñåöó, âèñîêè íåãàòèâíè ïðèíîñè íàêîí âèêåíäà
ó êîìå ñå äåøàâà ïðîìåíà ðà÷óíàœà âðåìåíà, øòî
¼å âåðîâàòíî äèðåêòàí ðåçóëòàò ïðîìåíà ó îáðàñ-
öó ñïàâàœà èíâåñòèòîðà (Êàìñòðà, Êðàìåð, Ëåâè,
2000), âèñîêè ïðèíîñè ïðåä ïðàçíèêå – åôåêàò
ïðàçíèêà, ìíîãî âå�è ïðèíîñè ó ¼àíóàðó íåãî ó
äðóãèì ìåñåöèìà, ïîñåáíî íà àêöè¼àìà ìàëå êà-
ïèòàëèçàöè¼å – åôåêàò ¼àíóàðà, ðåëàòèâíî âèñî-
êè ïðèíîñè ó ïåòàê ó ïîðå�åœó ñà ïðèíîñèìà ïî-
íåäåšêîì – åôåêàò âèêåíäà. Ó âåçè ñà ïîñëåä-
œèì, çàãîíåòíî ¼å òî øòî ñå ïðèíîñ ïîíåäåšêà
ïðàêòè÷íî ïðîòåæå íà òðè äàíà, òå áè çáîã äóæåã
ðîêà è âå�åã ðèçèêà òðåáàëî äà áóäå áàð èñòè êàî
(¼åäíîäíåâíè) ïðèíîñ ïåòêà.3 Èñòðàæèâàœà ïîêà-
çó¼ó è äà ñó ïðåìè¼å íà àêöè¼å èçíàä ïðèíîñà íà
îáâåçíèöå òàêî âèñîêå äà ñå òî íå ìîæå îá¼àñíèòè
ïóòåì CAPM – çàãîíåòêà ïðåìè¼à íà àêöè¼å.
Àíîìàëè¼å ïðèíîñà ñó ïîñåáíî ïðèñóòíå êîä èíè-
öè¼àëíèõ ¼àâíèõ ïîíóäà – IPO è òè÷ó ñå ôåíîìåíà
ïîòöåœåíîñòè àêöè¼à èç IPO.

£îø ¼åäíà íååôèêàñíîñò òðæèøòà óî÷åíà ¼å
êîä çàòâîðåíèõ èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà. Çà î÷å-
êèâàòè ¼å äà öåíå àêöè¼à îâèõ ôîíäîâà, êî¼èìà ñå
ñëîáîäíî òðãó¼å íà ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà,
áóäó ¼åäíàêå ïóáëèêîâàíèì è ¼àâíî äîñòóïíèì
ïîäàöèìà î íåòî âðåäíîñòè èìîâèíå ôîíäà ïî àê-
öè¼è. Ìå�óòèì, îâèì àêöè¼àìà ñå ÷åñòî òðãó¼å óç
çíà÷à¼íå äèñêîíòå (è çíàòíî ðå�å ñà ïðåìè¼àìà).
Ïîçíàòà ñó è èñòðàæèâàœà êî¼à ïîêàçó¼ó äà
òðæèøòà áóðíî ðåàãó¼ó íà îá¼àâå êâàðòàëíèõ ðå-
çóëòàòà ïðåäóçå�à (¼åäíî îä ïðâèõ èñòðàæèâàœà
îá¼àâèëè ñó Ball è Brown äàëåêå 1968. ãîäèíå).
Ñõîäíî ðåçóëòàòèìà òàêâèõ èñòðàæèâàœà, öåíå
àêöè¼à ðàñòó (ïàäà¼ó) êàäà ïðåäóçå�à îáåëîäàíå
âå�å (ìàœå) ðåçóëòàòå îä î÷åêèâàíèõ, ïðè ÷åìó
òðæèøòå îäãîâàðà îøòðî (ïðåòåðàíî ðåàãó¼å) íà
îâå îá¼àâå è òî ñêðåòàœå ó ïðèíîñó ñå ïðîäóæàâà
íà íåêîëèêî ìåñåöè íàêîí îá¼àâå (post-earnings-
announcement drift).

2) Ìå�óòèì, Grossman è Stiglitz (1980) îäáàöó¼ó èäå¼ó î åôèêàñíèì òðæèøòèìà ãîâîðå�è äà, àêî áè òðæèøòà áèëà èíôîðìàöèîíî ñàâ-
ðøåíà è àêî áè ñâàêà ðåëåâàíòíà èíôîðìàöè¼à áèëà âå� óãðà�åíà ó öåíå, íèêî íå áè èìàî ìîòèâàöè¼ó äà ïðèáàâšà òå èíôîðìàöè¼å.
Îíà¼ êî òðîøè íîâàö çà ïðèáàâšàœå èíôîðìàöè¼à íå áè áèî íàãðà�åí çà òà¼ íàïîð, øòî áè ðåçóëòèðàëî ïðåñòàíêîì òðãîâàœà è êîëàï-
ñîì òðæèøòà. Äðóãèì ðå÷èìà, èíâåñòèòîðè �å áèòè âîšíè äà ïðèêóïšà¼ó íîâå èíôîðìàöè¼å è äà òðãó¼ó ïîìî�ó œèõ ñàìî àêî ïîñòî¼å
òðæèøíå íååôèêàñíîñòè. Çàìåðêå ïîñòàâöè åôèêàñíèõ òðæèøòà óïó�èâàî ¼å ¼îø è Êå¼íñ, êîä êîãà ñå ìîãó ïðîíà�è è íåêà äðóãà çàïà-
æàœà áëèñêà áèõå¼âèîðèñòè÷êèì. Àíåãäîòñêà ¼å è èç¼àâà Âîðåíà Áàôåòà êî¼è îòïðèëèêå êàæå: „Äà ñó òðæèøòà óâåê åôèêàñíà ¼à áèõ âå�
îäàâíî ïðîñèî íåãäå íà óëèöè“.

3) Çàíèìšèâî ¼å, ðåöèìî, äà è ãåîìàãíåòíå îëó¼å èìà¼ó íåãàòèâàí óòèöà¼ íà ïðèíîñå àêöè¼à è áåðçàíñêå èíäåêñå, ïîøòî ñó èíâåñòèòîðè
ñêëîíè äà âèøå ïðîäà¼ó àêöè¼å ó îëó¼íèì äàíèìà, ïðèïèñó¼ó�è ñâî¼å ëîøå ðàñïîëîæåœå íàâîäíî¼ íåãàòèâíî¼ åêîíîìñêî¼ ïåðñïåêòèâè.
Çà äåòàšå âèäåòè íïð. Robotti, C. è Krivelyova, A. (2003).
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Óêšó÷èâàœà è èñêšó÷èâàœà àêöè¼à èç áåðçàí-
ñêèõ èíäåêñà ñâàêàêî íå ìåœà¼ó ñàäàøœó âðåäíîñò
áóäó�èõ äèâèäåíäè êî¼å �å àêöè¼å îäáàöèòè, àëè
äîâîäå äî êðóïíèõ ïðîìåíà ó öåíàìà àêöè¼à. Òàêî
íïð. êàäà ¼å ó äåöåìáðó 1999. ãîäèíå Yahoo äîäàò ó
S&P 500 ìåíàŸåðè ôîíäîâà êî¼è ïðàòå èíäåêñå ìî-
ðàëè ñó äà êóïå îâå àêöè¼å, èàêî ¼å œèõîâ áðî¼ ó
ñëîáîäíîì ïðîìåòó áèî âåîìà îãðàíè÷åí. Òà äî-
äàòíà òðàæœà ïîãóðàëà ¼å çà íåäåšó äàíà öåíó àê-
öè¼å íàâèøå çà 50%, è çà 100% çà ìåñåö äàíà.
Îñàìíàåñò ìåñåöè êàñíè¼å öåíà àêöè¼å ¼å ïàëà çà
ïðåêî 90% (Ritter, 2003). Ritter íàçèâà îâà¼ ôåíî-
ìåí òèðàíè¼îì èíäåêñà. Îí äîäà¼å è äà ¼å ó ¼óëó
2002, çà ñàìî ñåäàì äàíà öåíà àêöè¼à Royal Dutch
ïàëà çà 17% êàäà ¼å Standard and Poors, óêëàœà¼ó�è
èç èíäåêñà êîìïàíè¼å ñà ñåäèøòåì èçâàí ÑÀÄ, íà-
¼àâèî äà �å èñêšó÷èòè îâó àêöè¼ó èç S&P 500.

Ìîæäà íà¼êðóïíè¼ó êîíòðàäèêöè¼ó õèïîòåçå
åôèêàñíèõ òðæèøòà ïðåäñòàâšà¼ó äóãîðî÷íà è
èíòåíçèâíà ïîãðåøíà âðåäíîâàœà àêöè¼à, ïîñåáíî
îíà âåçàíà çà òçâ. ìåõóðîâå è òðæèøíå êðàõîâå.
Äóãîðî÷íà ïîòöåœåíîñò àêöè¼à íà ãëîáàëíîì íè-
âîó áèëà ¼å ïðèñóòíà ó ïåðèîäó 1974-1982. ãîäèíå.
Ïîçíàòè¼å ìåõóðîâå êî¼è ñó çàâðøèëè òðæèøíèì
êðàõîâèìà ïðåäñòàâšà¼ó ¼àïàíñêè è òà¼âàíñêè ìå-
õóð ó 80-èì è, ñâàêàêî, èíòåðíåò ìåõóð ó ïåðèîäó
1999-2000. Êðóïíè êðàõîâè òðæèøòà ó íîâè¼å âðå-
ìå äåñèëè ñó ñå 19. îêòîáðà 1987. è ïî÷åòêîì ñâåò-
ñêå åêîíîìñêå êðèçå ó 2008. ãîäèíè. Çàíèìšèâà ¼å
÷èœåíèöà äà íå ïîñòî¼å íèêàêâå ðåëåâàíòíå ðåàë-
íå åêîíîìñêå èíôîðìàöè¼å (îñèì ñàìå èíôîðìà-
öè¼å î ãëîáàëíîì ñëîìó òðæèøòà êàïèòàëà) êî¼å ñó
ïðåòõîäèëå íåïðåäâèäšèâîì óðóøàâàœó ñâåò-
ñêèõ áåðçè íà „öðíè ïîäåšàê“ 1987. ãîäèíå. Äðàñ-
òè÷àí òàëàñ óðóøàâàœà òðæèøíèõ öåíà àêöè¼à çà-
ïî÷åî ¼å òîã ¼óòðà ó Õîíã Êîíãó è êîíà÷íî çàâðøèî
ó Œó¼îðêó ñà ïîðàæàâà¼ó�èì ðåçóëòàòîì ïî ñâå
ñâåòñêå èíäåêñå - Dow Jones ¼å ó ¼åäíîì äàíó èçãó-
áèî 508 ïîåíà, îäíîñíî 22,60%. Îâà¼ äîãà�à¼ ïðåä-
ñòàâšàî ¼å ïîñåáàí çàìà¼àö çà ðàçâî¼ áèõå¼âèîðàë-
íèõ ôèíàíñè¼à.

Ïîñòàâêà î àðáèòðàæè, íà êî¼ó ñå ïîçèâà¼ó òðà-
äèöèîíàëíå ôèíàíñè¼å, ¼å ëîãè÷íà: íåòà÷íå öåíå
êðåèðà¼ó àòðàêòèâíó íåðèçè÷íó èíâåñòèöèîíó
ïðèëèêó çà ðàöèîíàëíå òðãîâöå – òçâ. àðáèòðàæíà
ïðèëèêà. Àðáèòðàæåðè, ïðîäà¼ó�è íà êðàòêî ñêóïå
àêöè¼å è êóïó¼ó�è íà¼ñëè÷íè¼å ¼åôòèíå àêöè¼å,
áðçî èñêîðèø�àâà¼ó îâå ïðèëèêå è ïîíèøòàâà¼ó
íåòà÷íå öåíå. Àðáèòðàæà, ìå�óòèì, íè¼å íè íåðè-
çè÷íà íè áåñïëàòíà. Ñòðàòåãè¼å çà êîðèãîâàœå íå-
òà÷íèõ öåíà ñó ñêîï÷àíå ñà çíà÷à¼íèì ðèçèêîì è
òðîøêîâèìà, øòî äîçâîšàâà äà ïîãðåøíî âðåäíî-
âàœå ïðåæèâè. Óëàçàê ó êîíòðà-ïîçèöè¼ó ñà ñëè÷-

íîì õàðòè¼îì îä âðåäíîñòè ïîòðåáàí ¼å äà áè ñå
óêëîíèî ôóíäàìåíòàëíè ðèçèê. Ñëè÷íå õàðòè¼å,
ìå�óòèì, íåìà¼ó óâåê èñòè ôóíäàìåíòàëíè ðèçèê.
Òî ïîêàçó¼ó Wurgler è Zhuravskaya (2002), êî¼è
òâðäå äà çà ìåäè¼àëíó àêöè¼ó ó S&P 500, àêöè¼à íà-
¼áîšè ìîãó�è ñóïñòèòóò îá¼àøœàâà ìàœå îä 25%
âàðè¼àöè¼à ó œåíîì ïðèíîñó. Îñèì òîãà, ïîòöåœå-
íîñò/ïðåöåœåíîñò àêöè¼à ñå ìîæå óâå�àòè íàêîí
óëàñêà ó àðáèòðàæó, øòî �å, çáîã ïîòðåáà çà ëèêâèä-
íîø�ó èëè çáîã ñòðàõà îä ïðåòåðàíèõ ãóáèòàêà,
ïðèíóäèòè àðáèòðàæåðå äà ëèêâèäèðà¼ó ïîçèöè¼å
ñóâèøå ðàíî.4 Àðáèòðàæà òàäà íå óñïåâà, à óìåñòî
äà íåñòàíó, ãðåøêå ó âðåäíîâàœó áèâà¼ó ¼îø âå�å.
Ñêëîíîñò èíâåñòèòîðà äà ïîíîâî ó�å ó íîâó àðáèò-
ðàæó, ÷àê è ó óñëîâèìà ¼àêî âèñîêå ïîòöåœåíîñ-
òè/ïðåöåœåíîñòè õàðòè¼à îä âðåäíîñòè, áè�å çíà-
÷à¼íî ìàœà. Àðáèòðàæà �å áèòè óòîëèêî íåñàâðøå-
íè¼à óêîëèêî ñó ðåãóëàòèâîì ïðîïèñàíà îãðàíè÷å-
œà çà ïðîäà¼ó íà êðàòêî, øòî íè¼å ðåäàê ñëó÷à¼.

2. ÎÑÍÎÂÅ

ÁÈÕÅ£ÂÈÎÐÈÑÒÈ×ÊÅ ÏÎÑÒÀÂÊÅ

Ìíîãè, àêî íå è âå�èíà èíâåñòèòîðà íà ôèíàí-
ñè¼ñêîì òðæèøòó, ïðåìà áèõå¼âèîðèñòèìà, äàëå-
êî ñó îä ðàöèîíàëíèõ, è òàêâî ïîíàøàœå íè¼å
åïèçîäíî, âå� ñòàëíî. Óìåñòî äà ïðîöåœó¼ó ôóí-
äàìåíòàëíó âðåäíîñò àêöè¼à, èíâåñòèòîðè çàïðà-
âî íàñòî¼å äà ïîãîäå áóäó�å öåíå àêöè¼à, ïðåìàëî
äèâåðçèôèêó¼ó, ïðåâèøå òðãó¼ó, äðæå ãóáèòíè÷êå
àêöè¼å (àêöè¼å êî¼èìà öåíà ïàäà), à ïðîäà¼ó äîáèò-
íè÷êå è ñë. Ñòîãà, áèõå¼âèîðèñòè æåëå äà çàìåíå
Homo economicus-à ðåàëèñòè÷íè¼èì ìîäåëîì
àãåíòà íà ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà. Áèõå¼âèî-
ðèñòè âåðó¼ó è äà ñó òðæèøíå öåíå âåîìà íåïðå-
öèçíå è äà ¼å ïðåòåðàíî ðåàãîâàœå öåíà àêöè¼à
âèøå ïðàâèëî íåãî èçóçåòàê.

Äâà ãðàäèâíà åëåìåíòà íà êî¼èìà ñå ðàçâè¼à¼ó
áèõå¼âèîðàëíå ôèíàíñè¼å ñó êîãíèòèâíà ïñèõîëî-
ãè¼à (šóäè íèñó ðàöèîíàëíè) è ïðåòõîäíî îá¼àø-
œåíà îãðàíè÷åœà àðáèòðàæå (òðæèøòà íèñó åôè-
êàñíà). Îáèìíà ëèòåðàòóðà èç îáëàñòè ïñèõîëî-
ãè¼å íóäè áðî¼íå äîêàçå äà šóäè ÷èíå ñèñòåìàòñêå
ãðåøêå ïðè äîíîøåœó îäëóêà (ñàìîóâåðåíîñò,
ïîñâå�èâàœå ïðåâèøå ïàæœå òåêó�åì èñêóñòâó è
ñë.) è äà ïîñåäó¼ó äèñòîðçè¼å ó ïðåôåðåíöè¼àìà
êàäà áèðà¼ó èçìå�ó àëòåðíàòèâà. Ïñèõîëîøêèì
èñòðàæèâàœèìà îáóõâà�åíà ¼å êîãíèòèâíà äè-
ìåíçè¼à šóäñêîã ïîíàøàœà (êàêî àíàëèçèðà¼ó
ïîäàòêå è äîíîñå çàêšó÷êå) è äèìåíçè¼à àôåêòà
(åìîòèâíè îäãîâîðè íà ñòèìóëóñå èç îêðóæåœà è
êàêî òè îäãîâîðè óòè÷ó íà ïîíàøàœå).

4) Êàðàêòåðèñòè÷àí ¼å ïðèìåð êîðïîðàöè¼å ñà äâîñòðóêèì ëèñòèíãîì Royal Dutch – Shell, êàäà ñå 1997. ãîäèíå Royal Dutch àêöè¼àìà
òðãîâàëî ñà ïðåìè¼îì îä 8-10% èçíàä öåíå Shell. Áðî¼íè èíâåñòèòîðè êî¼è ñó ïîêóøàëè àðáèòðàæó ïðåòðïåëè ñó êðóïíå ãóáèòêå, ìå�ó
êî¼èìà ñå èñòè÷ó ãóáèöè õåŸ ôîíäà LTCM ó ÷è¼åì óïðàâíîì îäáîðó ñó áèëà äâî¼èöà íîáåëîâàöà, Scholes è Merton. Ôîíä ¼å èíâåñòèðàî
÷àê 2,3 ìëä. $ ó êðàòêó ïîçèöè¼ó ó Royal Dutch è äóãó ïîçèöè¼ó ó Shell-ó, àëè óìåñòî äà ñå ïðåìà „çàêîíó ¼åäíå öåíå“ öåíå àêöè¼à èç¼åä-
íà÷å, ðàçëèêà ñå óâå�àëà íà 22%. LTCM ¼å áèî ïðèñèšåí äà ëèêâèäèðà ïîçèöè¼å è ïðåòðïè ãóáèòàê îä 286 ìèë. $.
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Áèõå¼âèîðèñòè èñòè÷ó äà ñó šóäè, çà ïî÷åòàê,
îãðàíè÷åíèõ êàïàöèòåòà ïàæœå è, ñòîãà, ñïîñîá-
íîñòè äà ðàäå âèøå ñòâàðè ñèìóëòàíî, îãðàíè÷å-
íèõ êàïàöèòåòà äà ïðîöåñóèðà¼ó èíôîðìàöè¼å è
ðåëàòèâíî ñêðîìíèõ ñïîñîáíîñòè äà ðåøàâà¼ó
êîìïëåêñíå ïðîáëåìå. Îñèì òîãà, šóäè áðèíó î
äðóøòâåíèì êîíñèäåðàöè¼àìà ñâî¼èõ ïîñòóïàêà,
íïð. îäáè¼à¼ó�è äà èíâåñòèðà¼ó ó äóâàíñêå êîìïà-
íè¼å (Baltussen, 2009). Îãðàíè÷åíå ñïîñîáíîñòè
ðàöèîíàëíèõ èíâåñòèòîðà äîâîäå ó ñóìœó
ïîñòàâêó äà îíè óâåê ìîãó äà êîðèãó¼ó ïîíàøàœå
íåðàöèîíàëíèõ èíâåñòèòîðà.

2.1 Ïñèõîëîøêà îñíîâà ïðåôåðåíöè¼à è

òåîðè¼à î÷åêèâàíîã èñõîäà

Î ÷åìó šóäè áðèíó, øòà âîëå, à øòà íå âîëå,
àêî âîëå, øòà âèøå âîëå, äà ëè ðàíè¼à èñêóñòâà è
åìîöè¼å óòè÷ó íà œèõîâå ñêëîíîñòè, ñàìî ñó íåêà
îä âàæíèõ ïèòàœà âåçàíèõ çà ïñèõîëîøêó îñíîâó
ïðåôåðåíöè¼à. Áèõå¼âèîðèñòè èñòè÷ó äà çà ðàçëè-
êó îä Homo economicus-à, Homo sapiens áðèíå î
ïðîìåíàìà ó áëàãîñòàœó, à íå î óêóïíîì áëàãîñ-
òàœó, òðåòèðà ãóáèòêå äðóãà÷è¼å îä äîáèòàêà,
ñêëîí ¼å ðèçèêó ó äîìåíó ãóáèòàêà, ðàçëè÷èòî ãëå-
äà íà ïðîìåíå âåðîâàòíî�å íåêîã èñõîäà ó çàâèñ-
íîñòè îä œåãîâå èçâåñíîñòè, ïîðåäè èñõîäå ñà
äðóãèì èñõîäèìà, ôîðìèðà ïðåôåðåíöè¼å ïîä
óòèöà¼åì èðåëåâàíòíèõ åìîöè¼à è ñë.

Íà¼âàæíè¼à òåîðè¼à ó îêâèðó áèõå¼âèîðàëíèõ
ôèíàíñè¼à ¼å òåîðè¼à î÷åêèâàíîã èçáîðà èëè òåîðè-
¼à èçãëåäà (Prospect Theory), óêšó÷ó¼ó�è è œåíó
äîíåêëå ðåâèäèðàíó è ïðîøèðåíó âåðçè¼ó, ïîïó-
ëàðíî - êóìóëàòèâíó òåîðè¼ó èçãëåäà (Cumulative

Prospect Theory), ÷è¼è ñó òâîðöè Êàíåìàí è Òâåð-
ñêè (Kahneman è Tversky, 1979, Tversky è
Kahneman, 1992) ó êî¼î¼ ¼å îïèñàíî ïîíàøàœå èí-
äèâèäóà ó ñèòóàöè¼àìà íåèçâåñíîñòè êàäà ïîñòî¼å
èçãëåäè äîáèòêà è ãóáèòêà.5 È äîê ñå òðàäèöèî-
íàëíà òåîðè¼à î÷åêèâàíå êîðèñíîñòè ôîêóñèðà íà
óêóïàí íèâî áëàãîñòàœà, òåîðè¼à î÷åêèâàíîã èç-
áîðà èñòè÷å äà ïî¼åäèíöè áðèíó î ïðîìåíàìà ó
áëàãîñòàœó. Ïðîìåíå ó áëàãîñòàœó – äîáèöè è ãó-
áèöè – îäìåðàâà¼ó ñå ó îäíîñó íà ðåôåðåíòíó
òà÷êó (status quo). Øòà �å áèòè ðåôåðåíòíà òà÷êà
äîíîñèîöà îäëóêå çàâèñè îä ðàíè¼å äîíåòèõ îäëó-
êà, àñïèðàöè¼à, î÷åêèâàœà, íîðìè, äðóøòâåíèõ
ïîðå�åœà è äðóãèõ „ñèäàðà“ è ôàêòîðà êîíòåêñòà.
Ðåôåðåíòíà òà÷êà ñå, äàêëå, ðàçëèêó¼å îä ñèòóàöè-
¼å äî ñèòóàöè¼å. Êàêî �å ïî¼åäèíàö ïðîöåíèòè èñ-
õîä îäëóêå çàâèñè îä òîãà äà ëè îíà äîíîñè äîáèò-
êå èëè ãóáèòêå, áóäó�è îí àíàëèçèðà ãóáèòêå äðó-
ãà÷è¼å îä äîáèòàêà. Šóäè âèøå âîëå ñèãóðíå îä
íåñèãóðíèõ è âèøå ðèçè÷íèõ äîáèòàêà, òå ó äîìå-
íó äîáèòàêà èñïîšàâà¼ó àâåðçè¼ó ïðåìà ðèçèêó.
Íà äðóãî¼ ñòðàíè, ó äîìåíó ãóáèòàêà, šóäè ñó
ñïðåìíè äà ñå êîöêà¼ó ñà ãóáèöèìà, òå ïîêàçó¼ó
ñêëîíîñò ðèçèêó. Ñòîãà ¼å ôóíêöè¼à êîðèñíîñòè
êîíêàâíà çà äîáèòêå è êîíâåêñíà çà ãóáèòêå. Ãóáè-
öè èìà¼ó „âå�ó âðåäíîñò“ îä äîáèòàêà èñòîã èçíî-
ñà; áîë çáîã èçãóášåíèõ 1.000$, âå�à ¼å îä çàäîâî-
šñòâà êî¼å äîíîñè çàðà�åíèõ 1.000$, òå ¼å ôóíêöè-
¼à êîðèñíîñòè ñà ñòðìè¼èì íàãèáîì ó äîìåíó ãó-
áèòàêà, íåãî ó äîìåíó äîáèòàêà. Šóäè, äàêëå, ïî-
ñåäó¼ó àâåðçè¼ó ïðåìà ãóáèòêó. £åäíà îä èìïëèêà-
öè¼à àâåðçè¼å ïðåìà ãóáèòêó ¼å ñêëîíîñò èçáåãà-
âàœó ïðîìåíà (status quo bias), ïîøòî ñó ïîòåíöè-
¼àëíè íåäîñòàöè çáîã íàïóøàœà status quo-à âå�è
íåãî ïîòåíöè¼àëíå êîðèñòè.

Ãðàôèêîí 1. Ôóíêöè¼à êîðèñíîñòè - äîáèöè, ãóáèöè è œèõîâà âðåäíîñò

5) Çà ðàçëèêó îä íîðìàòèâíå òåîðè¼å î÷åêèâàíå êîðèñíîñòè, îíà ïðåäñòàâšà äåñêðèïòèâíó òåîðè¼ó èçáîðà ó óñëîâèìà íåèçâåñíîñòè. Çáîã
ðàçóìíîã îãðàíè÷åœà îáèìà îâîã ðàäà îâèì òåîðè¼àìà ñå íå�åìî äåòàšíî áàâèòè.
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Ïðèíöèï ìàêñèìèçàöè¼å âðåäíîñòè (êîðèñíîñ-
òè) è äàšå âàæè, ñàìî øòî ñå îíà íå ìàêñèìèçèðà
íà îñíîâó îá¼åêòèâíå âåðîâàòíî�å âå� íà îñíîâó
ñóá¼åêòèâíî ïîíäåðèñàíèõ âåðîâàòíî�à, èëè „òå-
æèíà îäëóêå“, êî¼å ñó, êàêî ñå è íà ãðàôèêîíó êî¼è
ñëåäè ìîæå óî÷èòè, íèæå îä êîðåñïîíäèðà¼ó�èõ
âåðîâàòíî�à, îñèì ó ðàñïîíó ìàëèõ âåðîâàòíî�à.

Ïðîìåíå áëàãîñòàœà ó îäíîñó íà ðåôåðåíòíó
òà÷êó îöåœó¼ó ñå ñà îïàäà¼ó�èì ñåíçèòèâèòåòîì.
Òî çíà÷è äà ñå ïîìåðàœà âåðîâàòíî�å èñõîäà ñà
0% íà 10% òóìà÷å êàî âå�à ïðîìåíà, íåãî ïðîìå-
íà ñà 30% íà 40% - ïðåöåœèâàœå ìàëèõ âåðîâàò-
íî�à. Äðóãèì ðå÷èìà, íàïóøòàœå çîíå ïîòïóíî
íåâåðîâàòíîã âèøå âðåäè ò¼. èìà âå�ó òåæèíó îä
ïîâå�àœà âåðîâàòíî�å ó ñðåäœåì ðàñïîíó âåðî-
âàòíî�å - åôåêàò ìîãó�íîñòè. È ïðîìåíà âåðî-
âàòíî�å ñà 90% íà 100% èìà âå�ó òåæèíó íåãî
ïðîìåíà ñà 30% íà 40% - åôåêàò èçâåñíîñòè,
ìàäà ïðîìåíà ñà 0% íà 10% èìà âå�ó òåæèíó íåãî
ïðîìåíà ñà 90% íà 100%. Îâà¼ ïàðàäîêñ ó ïðåôå-
ðåíöè¼àìà óî÷èî ¼å ôðàíöóñêè åêîíîìèñòà Allias.
Ïàðàäîêñ ¼å è åìïèðè¼ñêè òåñòèðàí ó âèøå
íàâðàòà. Òàêî íïð. ãðóïà èñïèòàíèêà ¼å çàìîšåíà
äà îäãîâîðè íà ñëåäå�å äèëåìå:

= äà ëè áè âèøå âîëåî äà äîáè¼åø 3.000$ ñà âå-
ðîâàòíî�îì äîáèòêà 25% èëè 4.000$ ñà âå-
ðîâàòíî�îì äîáèòêà îä 20%, ãäå ¼å 35% èñ-
ïèòàíèêà áèðàëî ïðâó, à 65% èñïèòàíèêà
äðóãó îïöè¼ó, èàêî ¼å ïðâà ñêîï÷àíà ñà âå�îì
øàíñîì îñòâàðåœà, è

= äà ëè áè âèøå âîëåî äà çàðàäèø 3.000$ ñà âå-
ðîâàòíî�îì 100% èëè 4.000 $ ñà âåðîâàò-
íî�îì 80%, êàäà ¼å ÷àê 80% èñïèòàíèêà áè-
ðàëî ïðâó àëòåðíàòèâó, à ñàìî 20% äðóãó,
èàêî ¼å î÷åêèâàíè äîáèòàê äðóãå àëòåðíàòè-
âå âå�è.

Ïðåöåœèâàœå ìàëèõ âåðîâàòíî�à è ëîøà ïðî-
öåíà âåðîâàòíî�å åêñòðåìíèõ äîãà�à¼à óçðîêó¼ó
òçâ. êîöêàðñêó ãðîçíèöó è âåëèêèì äåëîì îá¼àø-
œàâà¼ó ïîïóëàðíîñò èãàðà íà ñðå�ó. Î äðóãèì
ïðîáëåìèìà âåçàíèì çà ïðîöåíó âåðîâàòíî�å îä
ñòðàíå ïî¼åäèíàöà âèøå ðå÷è áè�å ó íàñòàâêó òåê-
ñòà, à íà îâîì ìåñòó ïðåäñòàâè�åìî ¼îø ¼åäàí,
êî¼è ñó åêñïåðèìåíòàëíî èñïèòàëè Êàíåìàí è
Òâåðñêè. Èñïèòàíèöè ñòàâšåíè ïðåä ñëåäå�ó äè-
ëåìó: Ëèíäà èìà 31 ãîäèíó, íåóäàòà ¼å, îòâîðåíà
è âðëî ïàìåòíà. Ìàãèñòðèðàëà ¼å ôèëîçîôè¼ó.
Êàî ñòóäåíò, áèëà ¼å àêòèâíà ó ïèòàœèìà äèñ-
êðèìèíàöè¼å è ñîöè¼àëíå ïðàâäå, à ó÷åñòâîâàëà ¼å
è ó àíòèíóêëåàðíèì ïðîòåñòèìà.

1) Ëèíäà ¼å áëàãà¼íèöà ó áàíöè

2) Ëèíäà ¼å áëàãà¼íèöà ó áàíöè è àêòèâíà ¼å ó
ôåìèíèñòè÷êîì ïîêðåòó.

×àê 85% èñïèòàíèêà îäàáðàëî ¼å îïöè¼ó 2 èàêî
òàêàâ îäãîâîð ïðåäñòàâšà êðøåœå îñíîâíîã àê-
ñèîìà òåîðè¼å âåðîâàòíî�å ïî êîìå ¼å âåðîâàòíî�à
äà åëåìåíò ïðèïàäà è ñêóïó À è ñêóïó Á ìàœà èëè
¼åäíàêà âåðîâàòíî�è äà åëåìåíò ïðèïàäà ñàìî
ñêóïó À.

Ãðàôèêîí 2 - Âåðîâàòíî�å è „òåæèíà îäëóêå“



Àâåðçè¼à ïðåìà ðèçèêó ó äîìåíó äîáèòàêà è

ñêëîíîñò ðèçèêó ó äîìåíó ãóáèòàêà

Íà÷èí íà êî¼è ñå ïðîáëåì ïðåçåíòó¼å - ôîðìó-
ëàöè¼à ïðîáëåìà – óòè÷å íà èçáîð êî¼è �å ïî¼åäè-
íàö ó÷èíèòè – åôåêàò îáëèêîâàœà, óîêâèðåœà
èëè ôðå¼ìèíãà (framing). Šóäè, íàèìå, êîðèñòå
èíôîðìàöè¼å îíàêî êàêî ñó ïðåçåíòîâàíå, øòî
óêàçó¼å è íà òî äà ñå ôîðìóëàöè¼îì ïèòàœà ìîæå
óòèöàòè íà èñõîä îäëóêå.6 Ó òîì ñìèñëó, ó ëèòåðà-
òóðè ñå ÷åñòî íàâîäè ÷óâåíè åêñïåðèìåíò Êàíå-
ìàíà è Òâåðñêîã ïîçíàò êàî „ïðîáëåì Àçè¼ñêå áî-
ëåñòè“. Èñïèòàíèöèìà ¼å ïðåäñòàâšåí ñëåäå�è
ñöåíàðèî: Î÷åêó¼å ñå ïðîäîð íåîáè÷íå àçè¼ñêå áî-
ëåñòè ó ÑÀÄ, îä êî¼å �å, àêî ñå íèøòà íå óðàäè,
óìðåòè 600 šóäè. Ïðåäëîæåíè ñó ñëåäå�è ïðî-
ãðàìè çà áîðáó ïðîòèâ áîëåñòè ñà îäãîâàðà¼ó�èì
ïðåöèçíèì ëåêàðñêèì ïðîöåíàìà èñõîäà, àêî ñå
èñòè ïðèõâàòå:

= ïðîãðàì À – 200 šóäè �å áèòè ñïàñåíî,

= ïðîãðàì Á – 1/3 âåðîâàòíî�å äà �å áèòè ñïà-
øåíî 600 šóäè è 2/3 âåðîâàòíî�å äà íèêî
íå�å áèòè ñïàøåí.

Îä àíêåòèðàíèõ èñïèòàíèêà 72% ñå èç¼àñíèëî
çà ïðîãðàì À, à 28% çà ïðîãðàì Á. Ìå�óòèì, êàäà
ñó èñòè ïðîãðàìè ïðåäñòàâšåíè ó äðóãà÷è¼åì
ñâåòëó:

= ïðîãðàì À – 400 šóäè �å óìðåòè

= ïðîãðàì Á – 1/3 âåðîâàòíî�å äà íèêî íå�å
óìðåòè è 2/3 äà �å 600 šóäè óìðåòè, ñàìî
22% èñïèòàíèêà ñå îïðåäåëèëî çà ïðîãðàì
À, à 78% çà ïðîãðàì Á.

Ïðèìå�ó¼åìî, íàðàâíî, äà ¼å î÷åêèâàíè èñõîä
îáà ïðîãðàìà èñòè - 200 ñïàøåíèõ îä 600 óãðîæå-
íèõ šóäè – àëè ñó ïðåôåðåíöè¼å ðàçëè÷èòå ó çà-
âèñíîñòè äà ëè ¼å ïðîáëåì ïðèêàçàí òåðìèíîì
„ñïàøåíèõ šóäè“ èëè òåðìèíîì „óìðëèõ šóäè“.
Êàäà ¼å ïðîáëåì óîêâèðåí ó „ðàì äîáèòàêà“ šóäè
íå âîëå ðèçèê è áèðà¼ó ñèãóðàí äîáèòàê (ïðîãðàì
À) ó âåîìà âèñîêîì ïðîöåíòó îä 72%. Óîêâèðàâà-
œåì ó „ðàì ãóáèòàêà“ ÷àê 78% èñïèòàíèêà ïðè-
ñòà¼å äà ñå êîöêà ñà ðèçèêîì ãóáèòêà æèâîòà šóäè.
Ïðèìåòíî ¼å è äà ðàçëèêà èçìå�ó äâå îïöè¼å äîáè-
¼à âå�ó òåæèíó àêî ñå âàãà êàî ðàçëèêà èçìå�ó äâà
ãóáèòêà (78%:22%) íåãî àêî ñå âàãà êàî ðàçëèêà
èçìå�ó äâà äîáèòêà (72%:28%), øòî ¼å êîíçèñòåí-
òíî ñà âå�èì íàãèáîì ôóíêöè¼å êîðèñíîñòè ó äî-
ìåíó ãóáèòàêà.

Ó âåçè ñà óòèöà¼åì ôîðìóëàöè¼å ïðîáëåìà íà
ïðîöåñ èíâåñòèðàœà, çàíèìšèâî ¼å ìîæäà çàïà-
æàœå äà ñå ñïðåìíîñò çàïîñëåíèõ äà èíâåñòèðà¼ó
äåî ñâî¼èõ çàðàäà ó àêöè¼å ïðåäóçå�à ó êîìå ðàäå
(ESOP ïðîãðàì), êî¼à ¼å ãåíåðàëíî ñëàáà, ìîæå
óâå�àòè óêîëèêî ñå óìåñòî îïöè¼å äîáðîâîšíîã
ïðèñòóïàœà ïëàíó, ïðîáëåì ïîñòàâè êàî äîáðî-
âîšíî èñòóïàœå èç ïëàíà. Àêî ñâî¼èì ïîòïèñîì
ìîðà¼ó äà ïîòâðäå äà èñòóïà¼ó èç ïëàíà çàïîñëåíè
òî äîæèâšàâà¼ó êàî ãóáèòàê, òå �å ñå òàäà èñïîšè-
òè ñêëîíîñò êîöêàœó ñà ãóáèöèìà, øòî çíà÷è äà �å
îäáèòè äà ïîòïèøó èñòóïàœå èç ïëàíà. Äîáðîâîš-
íî ïðèñòóïàœå êàî „ïîçèòèâàí îêâèð“, ó êîìå
âàæè àâåðçè¼à ïðåìà ðèçèêó, çíà÷èëî áè äà çàïîñ-
ëåíè ïðèñòà¼å äà ñå îäðåêíå ñèãóðíèõ äàíàøœèõ
äîáèòàêà (äåëà çàðàäå), çàðàä íåñèãóðíèõ áóäó�èõ
äîáèòàêà ïî îñíîâó äèâèäåíäè íà àêöè¼àìà è êàïè-
òàëíîã äîáèòêà.

Àâåðçè¼à ïðåìà ãóáèòêó

Ïîñòàâêà î àâåðçè¼è ïðåìà ãóáèòêó êî¼ó ñó
ëàíñèðàëè Êàíåìàí è Òâåðñêè âåîìà ¼å çíà÷à¼íà çà
ðàçóìåâàœå ïîíàøàœà àãåíàòà íà ôèíàíñè¼ñêîì
òðæèøòó. Çà ðàçëèêó îä òðàäèöèîíàëíå ôèíàí-
ñè¼ñêå äîêòðèíå ãäå ñå ïðåòïîñòàâšà äà ¼å äîëàð
ãóáèòêà ïîä¼åäíàêî òåæàê êàî äîëàð äîáèòêà, Êà-
íåìàí è Òâåðñêè òâðäå è ïñèõîëîøêèì åêñïåðè-
ìåíòèìà ïîêàçó¼ó äà äîëàð íåïîæåšíîã ãóáèòêà
èìà îòïðèëèêå 2 1/2 ïóòà âå�ó òåæèíó îä ïîä¼åä-
íàêî âåðîâàòíîã ïîæåšíîã äîëàðà äîáèòêà.
Œèõîâè èñïèòàíèöè, íàèìå, òðàæèëè ñó äîáèòàê
îä ÷àê 250$ äà áè ïðèñòàëè íà èãðó áàöàœà íîâ-
÷è�à ó êî¼î¼ àêî ïðîìàøå èñõîä áàöàœà ãóáå
100$,7 îäàêëå çàêšó÷ó¼ó äà ¼å äîëàð ãóáèòêà 2 1/2
ïóòà áîëíè¼è îä äîëàðà äîáèòêà.* Àâåðçè¼à ïðåìà
ãóáèòêó ïðåäñòàâšà ñâàêàêî äåî îá¼àøœåœà çàãî-
íåòêå çàøòî ñó èíâåñòèòîðè ñïðåìíè äà äðæå àê-
öè¼å êî¼èìà ¼å öåíà ïàëà, à äà ïðîäà¼ó àêöè¼å êî¼è-
ìà ¼å öåíà ðàñòå. Èíâåñòèòîðè ñó çàïðàâî íåñêëî-
íè äà ïðèçíà¼ó äà ñó ïîãðåøèëè ó îäëóöè òå �å ðà-
äè¼å ó ïîðòôîëèó çàäðæàòè ãóáèòíè÷êå àêöè¼å,
ðèçèêó¼ó�è äîäàòíå ãóáèòêå, íåãî øòî �å ïðèçíà-
òè ãóáèòàê è ðåèíâåñòèðàòè íîâàö îä ïðîäà¼å òèõ
àêöè¼à ó íîâà ñðåäñòâà.1 Ïðîäà¼îì àêöè¼à êî¼å ãóáå
èíâåñòèòîðè ñå ñóî÷àâà¼ó ñà áîëíèì åôåêòèìà ãó-
áèòàêà è êà¼àœà, äîê „ïàïèðíè ãóáèöè“ çà œèõ
íèñó „ïðàâè ãóáèöè“. Çàòî ó òðãîâàœó íà áåðçàìà
ìîæåìî âèäåòè ìíîøòâî ìàëèõ äîáèòàêà è ñàìî
ìàëè áðî¼ ãóáèòàêà. Îâèì ñå ìîæå îá¼àñíèòè è çà-
øòî ñó àãðåãàòíè îáèìè òðãîâèíå àêöè¼àìà íà
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6) Òåîðè¼à ðàöèîíàëíîã èçáîðà ïðåòïîñòàâšà èðåëåâàíòíîñò îïèñà: åêâèâàëåíòíå ôîðìóëàöè¼å ïðîáëåìà èçáîðà âîäå èñòîì ðåäîñëåäó
ïðåôåðåíöè¼à.

7) Î÷åêèâàíà âðåäíîñò èãðå = 1/2 x 250$ + 1/2 x -100$ = 75$.

*) Ñëè÷íî ïðåòõîäíîì, ¼åäàí åêñïåðèìåíò ¼å ïîêàçàî äà �å ìíîãè îäáèòè èãðó áàöàœà íîâ÷è�à ó êî¼î¼ êàäà ïîãîäå äîáè¼à¼ó 200$, à êàäà
ïðîìàøå ãóáå 100$, äîê �å èãðó, êî¼à èìà èñòè î÷åêèâàíó âðåäíîñò, ãäå àêî ïîãîäå äîáè¼à¼ó 100$ ñâè ðàäî ïðèõâàòèòè.

1) Shefrin è Statman (1985) îçíà÷àâà¼ó îâó àíîìàëè¼ó êàî åôåêàò ïðåäèñïîíèðàíîñòè (disponsition effect).
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òðæèøòó ìíîãî âå�è ó äîáà ðàñòà öåíà (bull
market), íåãî íà ïàäà¼ó�èì òðæèøòèìà (bear
market). Òàêâà çàêîíèòîñò ñå ìîæå óî÷èòè è íà
òðæèøòó íåêðåòíèíà ãäå êàäà öåíå ñòàíîâà ðàñòó,
ðàñòå îáèì ïðîäà¼å è ñòàíîâè ñå áðçî ïðîäà¼ó ïî
òðàæåíèì öåíàìà, äîê êàäà öåíå ïàäà¼ó, îáèì ïðî-
äà¼å îïàäà è ñòàíîâè äóãî ñòî¼å íåïðîäàòè ¼åð ñó
òðàæåíå öåíå îä ñòðàíå ïðîäàâàöà ìíîãî âå�å îä
öåíà êî¼å ñó êóïöè ñïðåìíè äà ïëàòå. Íà òðæèøòó
íåêðåòíèíà ¼å ïðèìåòíî è äà ñó òðàæåíå öåíå çà
êó�å êî¼å ñó êóïšåíå ïî âå�î¼ öåíè, âå�å íåãî öåíå
çà êó�å êóïšåíå ïî íèæî¼ öåíè. Òî âåðîâàòíî äå-
ëîì îá¼àøœàâà è ìîìåíàò äà šóäè èìà¼ó îòïîð
ïðåìà ïðîäà¼è àêöè¼à èñïîä œèõîâå êóïîâíå öåíå.
Ïî¼åäèíöè ïîêàçó¼ó ñêëîíîñò è äà ïðèïèñó¼ó çíà-
÷à¼íî âå�ó âðåäíîñò îá¼åêòèìà êî¼å ïîñåäó¼ó, íåãî
îá¼åêòèìà êî¼å íå ïîñåäó¼ó - çàäóæáèíàðñêè åôå-
êàò (endowment effect), òå ñå åêñïåðèìåíòèìà ïî-
êàçó¼å äà òðàæå è äâà ïóòà âå�è èçíîñ äà áè ïðîäà-
ëè, îä èçíîñà êî¼è áè áèëè ñïðåìíè äà ïëàòå äà áè
èñòó ñòâàð êóïèëè.2

Äðæàœå ãóáèòíè÷êèõ àêöè¼à ó ïîðòôîëèó è
ïðîäà¼à îíèõ êî¼èìà öåíà ðàñòå ïîâåçàíà ¼å, ñâàêà-
êî, è ñà ñêëîíîø�ó šóäè çà ñèãóðíèì äîáèöèìà è
êîöêàœåì ñà ãóáèöèìà. Ìå�óòèì, íà ïðåôåðåí-
öè¼å šóäè óòèöà¼ èìà¼ó è ðàíè¼è èñõîäè
(path-dependence). Äîñåšåíèöè èç ãðàäîâà ãäå ñó
öåíå âå�å òðîøå âèøå íîâöà íà äîìà�èíñòâî íåãî
îñîáå êî¼è ñó ó èñòè ãðàä äîøëå èç ãðàäîâà ñà íè-
ñêèì öåíàìà. Íàêîí äîáèòàêà íà êîöêàœó, èíäè-
âèäóå ïîêàçó¼ó ìàœå àâåðçè¼å ïðåìà ãóáèöèìà,
äîê, íàñóïðîò òîìå, êàäà èñêóñå ãóáèòêå ïîâå�àâà
èì ñå àâåðçè¼à. Thaler è Johnson (1990) óâîäå êàî
äîïóíó ïðåòõîäíîì ñòàâó è òçâ. åôåêàò ëàêî
çàðà�åíîã íîâöà (house-money effect). Ïðåìèñà ¼å
äà ñó ïî¼åäèíöè âèøå ñïðåìíè äà ñå êîöêà¼ó è
ïðåóçèìà¼ó ðèçèê ñà íîâöåì êî¼è ñó ëàêî èëè íå-
î÷åêèâàíî äîáèëè. Íåïðè¼àòàí îñå�à¼ êà¼àœà çáîã
åâåíòóàëíîã ãóáèòêà (šóäè ïîñåäó¼ó è àâåðçè¼ó
ïðåìà êà¼àœó) ìîæå ñå óáëàæèòè ñå�àœåì íà
îñòâàðåíå äîáèòêå. Àâåðçè¼à ïðåìà ãóáèòêó áè�å
óòîëèêî ìàœà óêîëèêî ¼å ìàëà øàíñà äà �å èçãóáè-
òè öåî ðàíè¼è äîáèòàê. Ñêëîíîñò ðèçèêó áè�å
âå�à è ó ñèòóàöè¼àìà ãäå ïîñòî¼è øàíñà äà ñå
òåêó�îì îäëóêîì ìîæå ó öåëèíè íàäîêíàäèòè ðà-
íè¼å ïðåòðïšåí ãóáèòàê.3 Íàñóïðîò òîìå, ñêëî-
íîñò ðèçèêó �å áèòè ìàëà óêîëèêî òåêó�îì
îäëóêîì èíâåñòèòîðè ðèçèêó¼ó äà èçãóáå öåî
ðàíè¼å îñòâàðåíè äîáèòàê èëè àêî îäëóêîì íå
ìîãó íàäîêíàäèòè öåëèíó âå� ïðåòðïšåíîã
ãóáèòêà.

2.2. Ïñèõîëîøêà îñíîâà

âåðîâàœà, ïðîöåíà è îäëó÷èâàœà

Êàêî šóäè ðàçìèøšà¼ó è êàêî çàèñòà äîíîñå
îäëóêå è êîëèêî ñó ïðè òîìå ðàöèîíàëíè, ïèòàœà
ñó êî¼èìà �åìî ñå ïîçàáàâèòè ó íàñòàâêó òåêñòà.
Îâà ïèòàœà ñó, íàðàâíî, óñêî ïîâåçàíà ñà âå� ðàç-
ìîòðåíèì ïñèõîëîøêèì êîíöåïòèìà ïðåôåðåí-
öè¼à, øòî ÷èòàëàö ñâàêàêî òðåáà äà èìà ó âèäó.
Êàêî òâðäå Êàíåìàí è Òâåðñêè, óìåñòî äà ñå ôî-
êóñèðà íà ìàêñèìèðàœå óêóïíîã áîãàòñòâà, èíäè-
âèäóà ïîñìàòðà ñâàêó ñèòóàöè¼ó îäëó÷èâàœà êàî
íåçàâèñàí, èçîëîâàíè äîãà�à¼ (isolation effect) è
îäëóêó äîíîñè íà îñíîâó äîáèòàêà/ãóáèòàêà ó
îäíîñó íà ðåôåðåíòíó òà÷êó. Ïîøòî ñå èçîëîâàœå
ìîæå èçâðøèòè íà ðàçëè÷èòå íà÷èíå, òî ìîæå âî-
äèòè íåêîíçèñòåíòíèì ïðåôåðåíöè¼àìà, øòî ¼å
ñâàêàêî ¼åäíà îä êàðàêòåðèñòèêà šóäñêå ëè÷íîñ-
òè. Ïîòðåáà äà ñå ïîâåçàíè äîãà�à¼è ïîñìàòðà¼ó
êàî çàñåáíè âåðîâàòíî ïðåäñòàâšà äåî îá¼àøœå-
œà ïî¼àâå äà èíâåñòèòîðè âèøå áðèíó î ïðîìåíà-
ìà öåíà ïî¼åäèíèõ àêöè¼à ó ïîðòôîëèó, íåãî î
ïðîìåíàìà âðåäíîñòè öåëèíå ïîðòôîëè¼à. Îñèì
òîãà, êðîç ïðèçìó äîáèòàêà/ãóáèòàêà ëàêøå ¼å
îöåíèòè îäëóêó, íåãî ñàìåðàâàœåì œåíîã óòèöà¼à
íà öåëèíó áëàãîñòàœà. Äà áè ïðåâàçèøëè ïðîáëå-
ìå îãðàíè÷åíèõ êàïàöèòåòà ïàæœå, ïðîöåñóèðà-
œà èíôîðìàöè¼à è ðåøàâàœà êîìïëåêñíèõ ïðî-
áëåìà, šóäè ñå îñëàœà¼ó è íà ðåëàòèâíî ìàëè áðî¼
¼åäíîñòàâíèõ ïðàêòè÷íèõ ïðàâèëà, äîâè¼àœà
(rules-of-thumb) èëè õåóðèñòèêà. Šóäè ñâå òî
ðàäå êàêî áè ïî¼åäíîñòàâèëè è îëàêøàëè ïðîöåñ
îäëó÷èâàœà. È äîê õåóðèñòèêà ÷èíè îäëó÷èâàœå
ëàêøèì, îíà óâîäè ó ïðîöåñ îäëó÷èâàœà è ðàçíå
äðóãå íåêîíçèñòåíòíîñòè, èëóçè¼å èëè ñêðåòàœà,
è ìîæå âîäèòè ñóáîïòèìàëíèì èíâåñòèöèîíèì
îäëóêàìà. Òàêî íïð. óìåñòî äà áèðà¼ó àêöè¼å çà ïî-
ðòôîëèî âîäå�è ðà÷óíà î êîðåëàöè¼àìà œèõîâèõ
ïðèíîñà, èíâåñòèòîðè ñó ñêëîíè äà ðàñïîðåäå ðàñ-
ïîëîæèâà ñðåäñòâà ïîä¼åäíàêî èçìå�ó àòðàêòèâ-
íèõ àêöè¼à, ÷è¼ó àòðàêòèâíîñò ïðîöåœó¼ó èçîëîâà-
íî. Òî âîäè íååôèêàñíèì ïîðòôîëè¼èìà è èãíîðè-
ñàœó êîðèñòè îä äèâåðçèôèêàöè¼å.

Ïîòïóí èíâåíòàð ñâèõ õåóðèñòèêà è êîãíèòèâ-
íèõ èëóçè¼à íà êî¼å ñå ïîçèâà¼ó áèõå¼âèîðèñòè
òåøêî ¼å ñà÷èíèòè. Èïàê, ó íàñòàâêó �åìî óêðàòêî
ðàçìîòðèòè îíå íàèçãëåä âàæíè¼å.

Çà ðàçëèêó îä Homo economicus-à šóäè ôîð-
ìóëèøó ïðîáëåìå è îöåœó¼ó èñïëàòèâîñò èñõîäà
ó ñóæåíîì îêâèðó òçâ. ìåíòàëíîã ðà÷óíîâîäñòâà
(Thaler, 1985). Šóäè èìà¼ó ñêëîíîñò äà „îòâàðà¼ó
ó ãëàâè“ „ìåíòàëíå ðà÷óíå“ èëè „ìåíòàëíå áóŸå-

2) Benartzi è Thaler (1995) èçíîñå äà ¼å àâåðçè¼à ïðåìà ãóáèòêó ïðåäñòàâšà äåî îá¼àøœåœà çàøòî àêöè¼å îñòâàðó¼ó ñóøòèíñêè âå�å ïðè-
íîñå îä îáâåçíèöà (çàãîíåòêà ïðåìè¼à íà àêöè¼å) ó îäíîñó íà îíî øòî áè ñå ìîãëî î÷åêèâàòè ïðåìà CAPM.

3) Òèìå ñå âàšäà ìîæå îá¼àñíèòè ïñèõîëîøêî çàïàæàœå, êî¼å ¼å ó êîíòðàäèêöè¼è ñà ñòàâîâèìà èçíåòèì ó îâîì ïàðàãðàôó, äà ¼å ó òðãîâà-
œó íà áåðçàìà íàêîí ¼óòàðœèõ ãóáèòàêà ïîïîäíå âå�à ñïðåìíîñò çà ïðèõâàòàœå ðèçèêà.



òå“ çà ðàçëè÷èòå îäëóêå êàî øòî ñó „íîâàö çà
äîìà�èíñòâî“, „íîâàö çà óæèâàœå“, „íîâàö çà
îäìîðå“, „íîâàö çà èíâåñòèöè¼å“ è ñë. Òàêâà ïðàê-
ñà íàì ïîìàæå äà ïðåâàçè�åìî ïðîáëåì ñàìîêîí-
òðîëå. Íîâàö áèâà „îáî¼åí“ è íå ìîæå ñå ïðåíîñè-
òè èçìå�ó ðà÷óíà, øòî ¼å ó ñóïðîòíîñòè ñà ðàöèî-
íàëíèì âè�åœåì äà äîíîñèëàö îäëóêå òðåáà äà
èìà ñõîäíî âè�åœå èñõîäà. Çà ðàçëè÷èòå îäëóêå
êîðèñòå ñå ðàçëè÷èòè ìåíòàëíè ðà÷óíè. Ñòîãà ïî-
ñòà¼å ìîãó�å äà èìàìî íèñêå ïðèíîñå íà øòåäíîì
ðà÷óíó („íîâàö çà ñòàðå äàíå“) äîê èñòîâðåìåíî
ïëà�àìî èçóçåòíî âèñîêå êàìàòíå ñòîïå íà ìèíóñå
íà êðåäèòíî¼ êàðòèöè („íîâàö çà óæèâàœå“), øòå-
äèìî íà ñèòíèöàìà, íïð. âèøå ïóòà êîðèñòèìî
èñòó êåñó, ïà ÷àê è èñòó êåñèöó ÷à¼à („íîâàö çà
äîìà�èíñòâî“), äà¼ó�è ó èñòî âðåìå âèøåñòðóêî
âå�å èçíîñå çà, ðåöèìî, ÷åñòå ïîñåòå ôðèçåðó („íî-
âàö çà óæèâàœå“) èëè, ïàê, çà êóïîâèíó ñêóïèõ àó-
òîìîáèëà. Ó äîìåíó èíâåñòèðàœà ìåíòàëíî ðà÷ó-
íîâîäñòâî ñå íà¼áîšå óî÷àâà ó ÷èœåíèöè äà èíâåñ-
òèòîðè íà¼÷åø�å äðæå „ñèãóðàí äåî“ ïîðòôîëè¼à ó
ãîòîâèíè, îáâåçíèöàìà è àêöè¼àìà ñà íèñêèì ðèçè-
êîì è äðóãè ðèçè÷àí äåî ïîðòôîëè¼à - „çà çàáàâó“ -
ó âèñîêî ðèçè÷íèì àêöè¼àìà.

Ïñèõîëîçè ñó äàâíî ïðåïîçíàëè ñêëîíîñò äà
ñå ïî¼åäèíöè çàâàðàâà¼ó èëóçè¼îì äà ïîñåäó¼ó
êîíòðîëó íàä ñèòóàöè¼àìà ó êî¼èìà îíà óîïøòå íå
ïîñòî¼è – ïðèñòðàñíî ðàñó�èâàœå. Òàêî ñó íïð. ó
åêñïåðèìåíòó ó êîìå ñó ó÷åñíèöè èìàëè çà öèš
äà íà ðà÷óíàðñêîì ìîíèòîðó îäðæàâà¼ó ëîïòèöó
èçíàä õîðèçîíòàëíå öðòå êî¼à äåëè åêðàí íà ïîëà,
ïðè ÷åìó èì ¼å ñêðåíóòà ïàæœà äà íåìà¼ó ïîòïóíó
êîíòðîëó íàä êðåòàœåì ëîïòèöå ¼åð �å ¼åäàí äåî
œåíèõ êðåòàœà áèòè ðåçóëòàò ñëó÷à¼íèõ øîêîâà,
ó÷åñíèöè è êàäà èì ¼å òàñòàòóðà áèëà èñêšó÷åíà
òâðäèëè äà ñó äîñòà äîáðî êîíòðîëèñàëè êðåòàœå
ëîïòèöå. Åêñïåðèìåíòè ñó ïîêàçàëè è äà ñó šóäè
ñïðåìíè äà çíà÷à¼íî âèøå ïëàòå çà ëóòðè¼ñêè ëîç
êîìå ñó ñàìè èçàáðàëè áðî¼, íåãî çà ñëó÷à¼íî äîäå-
šåíè ëîç. Òàêâà èëóçè¼à î êîíòðîëè íàâîäè èíâåñ-
òèòîðå äà ó êðåòàœèìà öåíà àêöè¼à âèäå ðàçâî¼íå
ïðàâöå êî¼è íå ïîñòî¼å. Ñêëîíîñò ïðèñòðàñíîì
ðàñó�èâàœó ïðèñóòíà ¼å è óñëåä æåšå ïî¼åäèíàöà
äà èçáåãíó êîãíèòèâíó äèñîíàíöó. Šóäè âîäå êîí-
çèñòåíòíîñò è äîñëåäíîñò êàêî ó ñâî¼èì ìèñëèìà
òàêî è ó ñâî¼èì äåëèìà. Ñòîãà íàêíàäíà ïðîìåíà
ïåðöåïöè¼å èëè ñòèöàœå íîâèõ èñêóñòàâà êî¼à ñó ó
íåñêëàäó ñà œèõîâèì ðàíè¼èì èñêóñòâèìà ìîæå
ñòâîðèòè íåïðè¼àòíî îñå�àœå. Êàäà êóïå àêöè¼å è
ñàçíà¼ó íîâå èíôîðìàöè¼å êî¼å ñó ó ñóïðîòíîñòè ñà
œèõîâèì îðèãèíàëíèì âåðîâàœåì, èíâåñòèòîðè
ñó ñêëîíè äà èçâð�ó, ìàíèïóëèøó èëè èãíîðèøó
íîâå èíôîðìàöè¼å äà áè ñå îñëîáîäèëè íåïðè¼àòíå
êîíãèòèâíå äèñîíàíöå êî¼à ¼å óçðîêîâàíà êîíôëèê-
òíèì âè�åœèìà.

Ïñèõîëîøêè åêñïåðèìåíòè ñó ïîêàçàëè äà ÷àê
80-90% ñòóäåíàòà ìèñëè çà ñåáå äà ñó âåøòè¼è è

ñèãóðíè¼è âîçà÷è îä äðóãèõ ñòóäåíàòà. Ñâèõ
100% èñïèòàíèêà ñâðñòàâà ñåáå ó ïðâó ïîëîâèíó
íà¼áîšèõ ó âåøòèíè ñîöè¼àëíèõ êîíòàêàòà, à œèõ
25% âåðó¼å äà ïðèïàäà¼ó óñêîì ïîäñêóïó 1% íà-
¼áîšèõ ó šóäñêî¼ ïîïóëàöè¼è. ×àê 70% ïðåäóçåò-
íèêà êî¼è îòïî÷èœó íîâè áèçíèñ óâåðåíî ¼å
óñïåõ, àëè ñàìî èõ 30% óñïå. Îâî óêàçó¼å íà âè-
øàê ñàìîïîóçäàœà èëè ñàìîóâåðåíîñòè. Êàíåìàí
òâðäè äà ¼å òåíäåíöè¼à ïðåâåëèêîã ñàìîïîóçäàœà
ïîñåáíî ¼àêà ìå�ó èíâåñòèòîðèìà. Èíâåñòèòîðè
ïðåöåœó¼ó ñâî¼å çíàœå è ïîòöåœó¼ó ðèçèêå, âåðó-
¼ó�è ó ñâî¼ó ñïîñîáíîñò êîíòðîëèñàœà äîãà�à¼à.
Åêñïåðèìåíò ñà èíâåñòèòîðèìà ¼å ïîêàçàî äà êàäà
èíâåñòèòîð êàæå äà ¼å ñèãóðàí 98%, îí ¼å ñèãóðàí
ñàìî 80%. Íàèìå, èíâåñòèòîðè ñó áèëè çàìîšåíè
äà íàïèøó èçíîñ çà êî¼è ñó ñèãóðíè ñà 99% âåðî-
âàòíî�å äà ãà ìåñåö äàíà êàñíè¼å Dow Jones èí-
äåêñ íå�å ïðåâàçè�è, è èçíîñ çà êî¼è ñó ñèãóðíè ñà
99% âåðîâàòíî�å äà èíäåêñ íå�å áèòè ìàœè îä
œåãà – äðóãèì ðå÷èìà îêâèð çà êî¼è ñó 98% ñèãóð-
íè äà Dow Jones íå�å èçà�è èçâàí œåãà. ×àê 20%
œèõ ¼å ïðîìàøèëî. Ìóøêàðöè èìà¼ó âå�è âèøàê
ñàìîïîóçäàœà; ìóøêè áðîêåðè òðãó¼ó âèøå îä
æåíà áðîêåðà è çáîã âèñîêèõ òðîøêîâà òðãîâàœà
îñòâàðó¼ó ñëàáè¼å êîíà÷íå ðåçóëòàòå (Barber è
Odean, 2001). Ñåëåêòèâíî ñå�àœå è ìåíòàëíà ñå-
ëåêòèâíîñò óîïøòå îá¼àøœàâà¼ó çàøòî âèøàê
ñàìîïîóçäàœà îïñòà¼å; àêî áóäó�å èíôîðìàöè¼å
ïîòâðäå œèõîâà ïðåäâè�àœà ïî¼åäèíöè òî ïðèïè-
ñó¼ó ñâî¼èì ñïîñîáíîñòèìà, à àêî èõ îïîâðãíó
êðèâå äðóãå è ëîøó ñðå�ó. Èíâåñòèòîðè ñå ðàäî
ñå�à¼ó ñàìî ñâî¼èõ óñïåøíèõ èíâåñòèöè¼à èëè ñó
íàêíàäíî ïàìåòíè (çíàëè ñó äà �å Ãîîãëå èìàòè
ïåòîñòðóêó öåíó àêöè¼å îäìàõ íàêîí IPO). Òàêî ñå
ñòâàðà èëóçè¼à äà ¼å ñâåò ìíîãî ïðåäâèäšèâè¼è
íåãî øòî ñòâàðíî ¼åñòå. Ïðåâåëèêî ñàìîïîóçäàœå
ó ñïîñîáíîñò ïðåäâè�àœà áóäó�åã ðàñòà ïðåä-
óçå�à âîäè äî îïøòå ñêëîíîñòè çà òçâ. àêöè¼àìà
ðàñòà, øòî âîäè œèõîâî¼ ïðåöåœåíîñòè è êàñíè¼å
ñëàáè¼èì ïåðôîðìàíñàìà ó îäíîñó íà àêöè¼å
âðåäíîñòè. Ñàìîóâåðåíîñò ìîæå âîäèòè çíà÷à¼-
íèì ãóáèöèìà êàäà èíâåñòèòîðè ïðåöåœó¼ó ñâî¼å
ñïîñîáíîñòè äà íà òðæèøòó ìîãó äà îòêðè¼ó íîâó
àêöè¼ó ïîïóò Google, Microsoft èëè Amazon-à. Ó
âåçè ñà âèøêîì ñàìîïîóçäàœà è èëóçè¼îì
êîíòðîëå ¼å è ñêëîíîñò èíâåñòèòîðà äà íàêîí
ñåðè¼å óñïåõà ñóâèøå ïðåóçèìà¼ó ðèçèê, äà äðæå
ïîðòôîëè¼à ñà âèñîêèì áåòà ïîêàçàòåšåì èëè ñà
àêöè¼àìà ïðåäóçå�à ìàëå êàïèòàëèçàöè¼å.

Šóäè âåðó¼ó äà ¼å âåðîâàòíî�à äà èõ óäàðè àó-
òîáóñ, äà áóäó îïšà÷êàíè, äîáè¼ó òåøêó áîëåñò,
ïîñòàíó àëêîõîëè÷àðè, ðàçâåäó ñå è ñë. ìàœà çà
œèõ íåãî çà œèõîâå êîìøè¼å. Ïðåòåðàíè îïòè-
ìèçàì âîäè èíâåñòèòîðå äà êóïó¼ó àêöè¼å ÷àê è
àêî âåðó¼ó äà ñó œèõîâå òðæèøíå öåíå âå� èçíàä
ôóíäàìåíòàëíå âðåäíîñòè, ïîøòî ñó óáå�åíè äà
�å ïðîíà�è íåêîãà êî �å ïëàòèòè ¼îø âå�ó öåíó.
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Ñòîãà êóïó¼ó�è äàòó àêöè¼ó èíâåñòèòîð êóïó¼å
àìåðè÷êó îïöè¼ó êî¼ó �å èçâðøèòè ó áèëî êîì
òðåíóòêó, ó çàâèñíîñòè îä î÷åêèâàíèõ áóäó�èõ
öåíà. Òî êðåèðà ìåõóðîâå. Òî èíäèöèðà è äà
ìíîãè èíâåñòèòîðè íå çíà¼ó ôóíäàìåíòàëíó
âðåäíîñò ñðåäñòàâà è íå áðèíó çáîã òîãà.

Íåäîâîšíà äèâåðçèôèêàöè¼à è èíâåñòèðàœå ó
àêöè¼å ïðåäóçå�à ó êî¼èìà ðàäå ïîâåçàíî ¼å ñà
âèøêîì ñàìîïîóçäàœà, ¼åð èíâåñòèòîðè ïîêàçó¼ó
òåíäåíöè¼ó äà èíâåñòèðà¼ó ïðåâèøå ó îíî ñà ÷èìå
ñó ôàìèëè¼àðíè. Èëóçè¼à î êîíòðîëè, ôàìèëè¼àð-
íîñò è àâåðçè¼à ïðåìà íåïîçíàòîì îá¼àøœàâà¼ó è
ôåíîìåí äà ñó èíâåñòèòîðè ñïðåìíè äà ïëàòå ïî-
ñåáíî âèñîêå öåíå çà àêöè¼å ïðåäóçå�à ó ÷è¼ó ñå
äåëàòíîñò ðàçóìå¼ó è äà ïîêàçó¼ó âåëèêó ñêëîíîñò
äà èíâåñòèðà¼ó ó êîìïàíè¼å èç ñâîã ãðàäà, ðåãèîíà
èëè çåìšå. Àâåðçè¼à ïðåìà íåïîçíàòîì ïîòâð�ó¼å
ñå êðîç ïñèõîëîøêè åêñïåðèìåíò ïîçíàò êàî
„ïðîáëåì äâå áî¼å”. Ó äâå êóòè¼å ñå ñòàâè ïî 100
ëîïòèöà öðíå è öðâåíå áî¼å. Ó ïðâî¼ êóòè¼è îäíîñ
êóãëèöà ¼å 50:50, à ó äðóãî¼ íåïîçíàò. Ëîïòèöå ñå
èçâëà÷å ñëó÷à¼íèì èçáîðîì, à àêî ó÷åñíèê ïîãîäè
áî¼ó ëîïòèöå äîáè¼à 100$. Íà¼âå�è áðî¼ ó÷åñíèêà
áèî ¼å èíäèôåðåíòàí ó âåçè ñà òèì äà ëè áè ñå êëà-
äèëè íà öðíó èëè íà öðâåíó áî¼ó, àëè ¼å íà¼âå�è
áðî¼ œèõ õòåî äà ñå êëàäè ñàìî íà êóòè¼è ñà
óíàïðåä ïîçíàòîì êîìïîçèöè¼îì. Òî ïîòâð�ó¼å
ïðåôåðåíöè¼ó ïðåìà ¼àñíîì è ïîçíàòîì ó îäíîñó
íà íåîäðå�åíî, íå¼àñíî èëè äâîñìèñëåíî.

Ìå�ó ãðåøêå ó ïðîöåñóèðàœó èíôîðìàöè¼à
ïîðåä äî ñàäà íàâåäåíèõ òðåáà èñòà�è è åôåêàò
óñèäðåœà. Îâà êîãíèòèâíà õåóðèñòèêà îäíîñè ñå
ñêëîíîñò äà ñå îäëóêå äîíîñå íà áàçè èíèöè¼àë-
íîã ñàçíàœà – ñèäðà, íåçàâèñíî îä òîãà øòî íîâå
èíôîðìàöè¼å óêàçó¼ó íà ñóïðîòíî. Èñïèòàíèöè ó
ïñèõîëîøêèì åêñïåðèìåíòèìà ñó áèëè çàìîšåíè
äà êàæó êîëèêà ¼å êîíêðåòíà âðåäíîñò íåêîã íå äî
êðà¼à ïîçíàòîã èñõîäà (íïð. êîëèêà ¼å äóæèíà
Àìàçîíà), à ïðå íåãî øòî èçíåñó ñîïñòâåíó ïðî-
öåíó áèëè ñó ïèòàíè äà ëè ¼å âå�à èëè ìàœà îä íå-
êîã ïîíó�åíîã áðî¼à, êî¼è çàïðàâî ïðåäñòàâšà
ñèäðî. Èàêî ¼å íàìåðíî áèëî íåèíôîðìàòèâíî,
ñèäðî ¼å áèëî âåîìà åôåêòíî, áóäó�è äà ¼å ñâàêè
ïóò ïðîñå÷íà ïðîöåíà èñõîäà îä ñòðàíå èñïèòà-
íèêà çàâèñèëà îä íàìåòíóòîã ñèäðà. Ïðåïðîäàâöè
ïîëîâíèõ àóòîìîáèëà êðå�ó ó ïðåãîâîðèìà ñà âè-
ñîêîì öåíîì ïîêóøàâà¼ó�è äà êóïöà „óñèäðå“ êîä
âèñîêå öåíå, êàêî áè êàäà ïîíóäå íèæó öåíó êóï-
öè èìàëè èìïðåñè¼ó äà ¼å íàðî÷èòî äîáðà. Óñèä-
ðåœå ñå îäíîñè è íà ÷èœåíèöó äà èíâåñòèòîð çà-
ïàìòè öåíó êî¼ó ¼å ïëàòèî çà àêöè¼ó, øòî îíäà
ïðåäîäðå�ó¼å íàðåäíå îäëóêå âåçàíå çà òó àêöè¼ó.
È èíà÷å, ó îäñóñòâó „÷âðñòèõ èíôîðìàöè¼à“ íà
ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà, öåíå èç ïðîøëîñòè

âåðîâàòíî ïðåäñòàâšà¼ó ñèäðî çà äàíàøœå öåíå.
Šóäè, êàî øòî ¼å âå� èñòàêíóòî, íà÷åëíî èìà¼ó îò-
ïîð ïðåìà ïðîäà¼è àêöè¼à èñïîä êóïîâíå öåíå.
Óêîëèêî ¼å èíâåñòèòîðó ïîòðåáíî 10.000 äèí. çà
ïëà�àœå ëè÷íèõ òðîøêîâà è àêî ïîñåäó¼å äâå àê-
öè¼å êî¼å îáå èìà¼ó òðæèøíó öåíó îä 10.000 äèí,
îí �å ïðå ïðîäàòè àêöè¼ó êî¼à ¼å ïëà�åíà 5.000
äèí., íåãî àêöè¼ó êî¼ó ¼å ïëàòèî 20.000 äèí. Îâî
óêàçó¼å è íà ïðîáëåìå ñà áðî¼åâèìà. Ìíîãè èíâåñ-
òèòîðè âåðó¼ó äà ¼å âèñîê ðàñò öåíå àêöè¼å îä íïð.
50% ìíîãî âåðîâàòíè¼è êîä àêöè¼à ñà íèñêîì
öåíîì, íåãî êîä àêöè¼à ñà âèñîêîì öåíîì. Ñëè÷íî
òîìå, âåðó¼å ñå äà ¼å âåðîâàòíî�à âèñîêîã
ïðîöåíòóàëíîã ïàäà öåíå àêöè¼à âå�à êîä àêöè¼à
ñà âèñîêîì öåíîì.

Ãðåøêå ó ïðîöåœèâàœó âåðîâàòíî�å òè÷ó ñå íà-
ïðåä îïèñàíîã ïðîáëåìà ïðîñó�èâàœà çà¼åäíè÷êå
âåðîâàòíî�å âå�îì îä âåðîâàòíî�å œåíèõ êîìïî-
íåíòè (conjunction fallacy) è êîöêàðñêå çàáëóäå
(gambler’s fallacy) ãäå ñå íà âåðîâàòíî�ó ãëåäà êàî
íà ñàìîêîðèãó¼ó�è ïðîöåñ. Šóäè âåðó¼ó äà �å ïðè
áàöàœó íîâ÷è�à íàêîí øòî ÷åòèðè ïóòà ïàäíå
„ãëàâà“ áèòè âå�à âåðîâàòíî�à äà ïàäíå „ïèñìî“,
¼åð ¼å òî ðåïðåçåíòàòèâíè¼å íåãî ïåò „ãëàâà“ çàðå-
äîì. Šóäè ïîñåäó¼ó ñêëîíîñò äà çà çàêšó÷èâàœå
êîðèñòå íà¼äîñòóïíè¼å ïîäàòêå – õåóðèñòèêà äîñ-
òóïíîñòè, ïî ïðèíöèïó „÷åãà ñå ïðâî ñåòèì“.4

Äîñòóïíîñò ¼å, íàðàâíî, íà¼âå�à çà òåêó�å äîãà�à¼å,
îíå êî¼å ¼å ëàêøå çàìèñëèòè, çàïàìòèòè èëè
äîãà�à¼å ñà êî¼èìà ¼å äîíîñèëàö îäëóêå ôàìèëè¼à-
ðàí. Óêîëèêî ñó ñêîðî èñêóñèëè âåëèêè ïàä öåíà àê-
öè¼à, èíâåñòèòîðè �å âåðîâàòè äà ¼å âåðîâàòíî�à ëî-
øèõ ïåðôîðìàíñè òðæèøòà àêöè¼à âå�à. Èãðàœå íà
êàðòó õåóðèñòèêå äîñòóïíîñòè ñâàêàêî ïîäðàçóìåâà
è ïî¼àâà äà ñå ó èãðàìà íà ñðå�ó ïàæœà ¼àâíîñòè öè-
šàíî óñìåðàâà íà äîáèòíèêå ÷è¼å ñå ôîòîãðàôè¼å è
èíòåðâ¼óè ÷åñòî ñå ïî¼àâšó¼ó íà ÒÂ è ó íîâèíàìà,
äîê îíå ìíîãîáðî¼íå êî¼è íèñó äîáèëè íèøòà íèêî
è íå ïîìèœå. Òèìå ñå ñòâàðà êîãíèòèâíà èëóçè¼à äà
¼å âåðîâàòíî�à äîáèòêà âå�à íåãî øòî çàèñòà ¼åñòå.
Ïîãðåøíî ñóá¼åêòèâíî ïðîöåœèâàœå âåðîâàòíî�å
ó ñêëàäó ñà õåóðèñòèêîì äîñòóïíîñòè ìîæå óçðîêî-
âàòè ïðåòåðàíå ðåàêöè¼å öåíà ñðåäñòàâà íà ôèíàí-
ñè¼ñêèì òðæèøòèìà.

Êàíåìàí è Òâåðñêè èñòè÷ó è õåóðèñòèêó ðåï-
ðåçåíòàòèâíîñòè. Šóäè âåðó¼ó äà ñó ìàëè óçîð-
öè âåîìà ðåïðåçåíòàòèâíè çà ïîïóëàöè¼ó èç êî¼å
ñó èçâó÷åíè („çàêîí ìàëèõ áðî¼åâà“). Ãåíåðàëíî,
îíè ïîêëàœà¼ó ìàëó ïàæœó ò¼. ïîòöåœó¼ó ¼àâíå
èíôîðìàöè¼å, äóãîðî÷íå òðåíäîâå è ñòàòèñòè÷êå
èíôîðìàöè¼å ñà âåëèêèõ óçîðàêà, à ïðåöåœó¼ó
ïðèâàòíå èíôîðìàöè¼å, òåêó�å èíôîðìàöè¼å è èí-
ôîðìàöè¼å ñà ìàëèõ óçîðàêà, èñòàêíóòå, àíåãäîò-
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4) Íïð. äà äà¼ó ïðîöåíó âåðîâàòíî�å ñð÷àíîã óäàðà ó ñðåäœèì ãîäèíàìà ïðèñå�à¼ó�è ñå òàêâå ïî¼àâå ìå�ó ñâî¼èì ïîçíàíèöèìà, øòî
óîïøòå íå ìîðà îäãîâàðàòè îá¼åêòèâíî¼ âåðîâàòíî�è.



ñêå è åêñòðåìíå èíôîðìàöè¼å.5 Ó ðåïðåçåíòàòèâ-
íîñò ñå óáðà¼à è ïðîñó�èâàœå íà áàçè ñòåðåîòèïà
è íàïîð äà ñå ïðåïîçíà¼ó òðåíäîâè ó ñëó÷à¼íèì
ïðîìåíàìà. Íà ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà ðåïðå-
çåíòàòèâíîñò âîäè èíâåñòèöèîíèì ãðåøêàìà êàî
øòî ñó ëîâ íà àêöè¼å êî¼å ñó òðåíóòíî ó ìîäè è âå-
ðîâàœå äà �å ñå ïðîìåíå èç ïðîøëîñòè íàñòàâèòè
- ïðåòåðàíà åêñòðàïîëàöè¼à èç ñêîðàøœèõ èíôîð-
ìàöè¼à (extrapolation bias). Ãëàâíè ïðîáëåì ñà
ðåïðåçåíòàòèâíîø�ó óïðàâî ¼å ñòàâšàœå âåëèêîã
ïîíäåðà íà òåêó�à èñêóñòâà è, ïîñëåäè÷íî, ïðå-
ìàëîã íà äóãîðî÷íå ïðîñåêå (base rate neglect).
Óêîëèêî ñó òåêó�è ïðèíîñè íà àêöè¼å ïîñåáíî âè-
ñîêè, êàî øòî ¼å ñëó÷à¼ ó âðåìå ðàñòó�èõ òðæèøòà
àêöè¼à, èíâåñòèòîðè ïî÷èœó äà âåðó¼ó äà ñó
ïîñåáíî âèñîêè ïðèíîñè íà àêöè¼å íîðìàëíè. Òî
ìîæå âîäèòè ìåõóðîâèìà, êàäà ñå èíâåñòèòîðè
ïðåâèøå „çàëå�ó“ ó àêöè¼å òðåíóòíå äîáèòíèêå.

Äðóãî ïîâåçàíî ñêðåòàœå êî¼å êðåèðà ðåïðå-
çåíòàòèâíîñò ¼å ïîòöåœèâàœå óòèöà¼à íîâèõ äî-
êàçà êî¼è íèñó ðåïðåçåíòàòèâíè – êîíçåðâàòèçàì.
Êîíçåðâàòèçàì ñå îäíîñè íà ñëàáî ïðèëàãî�àâàœå
šóäè êàäà ñå ñòâàðè ìåœà¼ó, ïîêàçó¼ó�è òåíäåí-
öè¼ó äà îñòàíó „óñèäðåíè“.6 Óêðøòàœåì ðåïðå-
çåíòàòèâíîñòè è êîíçåðâàòèçìà ìîæå ñå îá¼àñíè-
òè äåî àíîìàëè¼à ó ïðèíîñèìà àêöè¼à. Êðàòêîðî÷-
íà íåäîâîšíà ðåàêöè¼à öåíà àêöè¼à ¼å ðåçóëòàò
êîíçåðâàòèçìà, à ïðåòåðàíà äóãîðî÷íà ðåàêöè¼à
ðåçóëòàò ¼å ðåïðåçåíòàòèâíîñòè. Èíâåñòèòîðè íà-
¼ïðå íå èíòåãðèøó äîâîšíî áðçî íîâå èíôîðìà-
öè¼å ó öåíå àêöè¼à êàêî îíå ïðèñïåâà¼ó íà òðæèø-
òå, âå� �å ñå ïðèëàãîäèòè è íà¼âåðîâàòíè¼å ïðåòå-
ðàíî ðåàãîâàòè òåê êàäà ñå ôîðìèðà ðåëàòèâíî
äóã îáðàçàö öåíà. Òàêî ñå ñòâàðà åôåêàò ìîìåíòó-
ìà öåíå (ñêðåòàœå ó ñìåðó èçíåíà�åœà ó ïåðèîäó
îä 6 ìåñåöè äî ãîäèíó äàíà), ãäå öåíå àêöè¼à ñ
„äîáðèì“ âåñòèìà áèâà¼ó ïðåâåëèêå, à öåíå àêöè-
¼à ñ „ëîøèì“ âåñòèìà ïðåìàëåíå (DeBondt è
Thaler, 1985). Íåäîâîšíà ðåàêöè¼à íà ¼àâíå èí-
ôîðìàöè¼å è ïîòöåœèâàœå äóãîðî÷íèõ ïðîñåêà
îäëàæó êîðåêöè¼å öåíà ñâå äîê îíå íå îäó ó
åêñòðåì. Ñòîãà �å íà êðà¼ó óñëåäèòè àáíîðìàëíå
ðåàêöè¼å ó ñóïðîòíîì ñìåðó íà äóã ðîê - åôåêàò
äóãîðî÷íîã îáðòà (íåãàòèâíè ïðèíîñè íà
àêöè¼àìà êî¼å ñó èìàëå ïîçèòèâàí ìîìåíòóì è
îáðíóòî), è ìîãó ïîòðà¼àòè è âèøå ãîäèíà.

Âàæíó õåóðèñòèêó ïðåäñòàâšà è ïî÷èâàœå íà
ïðîöåíàìà äðóãèõ. Èñòðàæèâàœà ïîêàçó¼ó äà ãðó-
ïå äîíîñå áîšå îäëóêå íåãî ïî¼åäèíöè, ¼åð àêî ñå

êîðèñòè âèøå èíôîðìàöè¼à è àêî ñå ïðîáëåì ðàç-
ìàòðà ñà âèøå ñòà¼àëèøòà, ðàñïðàâà ãðóïå ïîáîš-
øàâà ïðîöåñ äîíîøåœà îäëóêà. Ñëàáîñò îâå õåó-
ðèñòèêå ¼å ïîòïàäàœå ïîä ìåíòàëèòåò ñòàäà.
Ìåíòàëèòåò ñòàäà çíà÷è äà èíäèâèäóå çàïîñòàâ-
šà¼ó ñâî¼å èíôîðìàöè¼å è ñëåïî ñëåäå ïîíàøàœå
äðóãèõ. Ïñèõîëîøêè åêñïåðèìåíòè ñó ïîêàçàëè
äà êàäà ïðâèõ 6 èñïèòàíèêà áóäå íàãîâîðåíî äà íà
íåêî áàíàëíî ïèòàœå íàìåðíî äà¼ó íåòà÷àí îäãî-
âîð, òî �å ó÷èíèòè è ñëåäå�è ó íèçó. Èíâåñòèòîðè
òàêî ÷åñòî êóïó¼ó è ïðîäà¼ó àêöè¼å íå íà ðàöèî-
íàëíî¼ îñíîâè è íà áàçè èíôîðìàöè¼à, âå� „çàòî
øòî ñâè äðóãè òî ðàäå“. Ó íåèçâåñíîñòè ïîñòî¼è
ïîêóøà¼ äà ñå ïîíàøàœå äðóãèõ êîðèñòè êàî êî-
ðèñòàí èíïóò ó äîíîøåœó îäëóêà, øòî ìîæå
âîäèòè òîìå äà ïåðôåêòíî ðàöèîíàëíå èíäèâèäóå
èãíîðèøó îíî øòî çíà¼ó è ïî÷èœó äà ñå „ïðàòå
íèç ëèòèöó ïîíîðà“.

Ñëè÷íó ñêëîíîñò ïðåäñòàâšà¼ó è èíôîðìàöèî-
íå êàñêàäå. Çà ðàçëèêó îä ïðåòõîäíå ñèòóàöè¼å,
îâäå ïî¼åäèíàö íè íå ïîñåäó¼å ðåëåâàíòíå èíôîð-
ìàöè¼å, àëè âåðó¼å äà èõ œåãîâè ïðåòõîäíèöè ïîñå-
äó¼ó. Òàêî íïð. óêîëèêî íà òðãó íà êîìå ñå íàëàçè
íåêîëèêî ðåñòîðàíà íåêî îä òóðèñòà ñëó÷à¼íî îäà-
áåðå ¼åäàí, à îíäà òî óáðçî ó÷èíè è äðóãè, ñâàêè
ñëåäå�è òóðèñòà êî¼è áóäå äîëàçèî �å âåðîâàòè äà
ñó ïðåòõîäíèöè èçàáðàëè òà¼ ðåñòîðàí íà îñíîâó
êâàëèòåòà. Ó œåìó �å ñå ñòâîðèòè ãóæâà, äîê �å
äðóãè îñòàòè ïðàçíè.7 Ïà èïàê, èíôîðìàöèîíå êàñ-
êàäå ò¼. ïîíàâšàœå ðàäœè èëè ðåøåœà œèõîâèõ
ïðåòõîäíèêà ó àíàëîãíèì ñèòóàöè¼àìà ïðåäñòàâ-
šà¼ó ó ìíîãèì ñèòóàöè¼àìà îïòèìàëíó ñòðàòåãè¼ó
ïîíàøàœà çà ïî¼åäèíöå. Êàäà ñå ñóî÷àâà¼ó ñà íå-
äîñòàòêîì ñîïñòâåíîã çíàœà, šóäè ñå ðóêîâîäå
îäëóêàìà çàñíîâàíèì íà çíàœó äðóãèõ, çà êî¼å âå-
ðó¼ó äà âðåäè âèøå íåãî œèõîâî ñîïñòâåíî.

Ìåíòàëèòåò ñòàäà ìîæå ñå óî÷èòè è ó ÷èœåíè-
öè äà ïîðòôîëèî ìåíàŸåðè îòâîðåíèõ èíâåñòèöè-
îíèõ ôîíäîâà ó èñòîì ãðàäó äðæå ¼àêî ñëè÷íà ïî-
ðòôîëè¼à (Õîíã, Êóáèê è Ñòåèí, 2004). Èíâåñòè-
òîðè è íå êîðèñòå åôèêàñíå âå� çàäîâîšàâà¼ó�å
ñòðàòåãè¼å, óïðêîñ òîìå øòî íå äà¼ó íà¼âå�è
ìîãó�è ïðèíîñ, ¼åð èàêî èõ ìåœà¼ó, îíè �å ïðèìå-
íèòè ñòðàòåãè¼å êî¼å ïðèìåœó¼ó œèìà áëèñêè, íå
ïèòà¼ó�è ñå äà ëè ñó èñòå åôèêàñíå. Ïðà�åœå ñòà-
äà îëàêøàâà èíâåñòèòîðó äà èçáåãíå îñå�àœå êà-
¼àœà (àâåðçè¼à ïðåìà êà¼àœó) - àêî ñòâàðè êðåíó ïî
ëîøåì, áè�å ñâèìà òåøêî, à íå ñàìî œåìó. Èíòåð-
íåò ìåõóð áèî ¼å ñèãóðíî äåëîì ïîñëåäèöà òîãà
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5) È ðàíè¼å íàâåäåíè åêñïåðèìåíò ñà áàíêàðñêîì ñëóæáåíèöîì òî ïîòâð�ó¼å.

6) Šóäè ïîêàçó¼ó è ñêëîíîñò „äà çàòâàðà¼ó âðàòà îä øòàëå íàêîí øòî ¼å ñòîêà âå� èçàøëà“ (barn door closing), øòî ñå îäíîñè íà ñèòóàöè¼å
ãäå ñå „äàíàñ“ ïðåäóçèìà¼ó ðàäœå êî¼å ñó áèëå ïðîôèòàáèëíå „¼ó÷å“, êàî øòî ¼å, ðåöèìî, êóïîâèíà àêöè¼à êî¼èìà ¼å ó ìå�óâðåìåíó öåíà
âå� çíà÷à¼íî ïîðàñëà.

7) Çàíèìšèâ ¼å è ïñèõîëîøêè åêñïåðèìåíò ãäå ñå îñîáå ïîñòàâšà¼ó íà óãàî äâà¼ó óëèöà äà ãëåäà¼ó ó íåáî íà êîìå íåìà íè÷åãà. Êàäà ¼å ïî-
ñòàâšåíà ¼åäíà îñîáà ìàëè áðî¼ ïðîëàçíèêà ¼å çàñòàî äà âèäè øòà îíà ïîñìàòðà, ìå�óòèì êàäà ¼å ïîñòàâšåíî ïåò îñîáà, ÷åòèðè ïóòà
âèøå îñîáà ñå çàóñòàâèëî êàêî áè ïîãëåäàëî ó íåáî.



øòî ñó ñå èíâåñòèòîðè óçáó�åíè ìîãó�íîø�ó
îñòâàðåœà âåëèêèõ äîáèòàêà çàðàçèëè íåðàçóì-
íèì ìåíòàëèòåòîì ñòàäà. Šóäè ñó êóïîâàëè àêöè-
¼å èíòåðíåò êîðïîðàöè¼à ñàìî çáîã òîãà øòî ñó òî
ñâè ðàäèëè è øòî ñó äðóãè íà œèìà çàðàäèëè íî-
âàö, èàêî ïîâå�àœå öåíà íè¼å ìîãëî áèòè îïðàâäà-
íî íè ïîñëîâíèì ðåçóëòàòèìà, íè äèâèäåíäàìà.
Èãðà ñå çàâðøè êàäà íà êðà¼ó ïîíåñòàíå ¼îø âå�èõ
åíòóçè¼àñòà êî¼èìà áèñòå ïðîäàëè àêöè¼å ïî ¼îø
âå�èì öåíàìà. Shiller (1987) îá¼àøœàâà áåðçàí-
ñêè êðàõ íà „öðíè ïîíåäåšàê“ 1987. ãîäèíå ïîçè-
âà¼ó�è ñå íà ìåíòàëèòåò ñòàäà. Ïîøòî ñëîìó íèñó
ïðåòõîäèëå íèêàêâå èíôîðìàöè¼å (òèì ïðå øòî ¼å
ïðå œåãà áèî âèêåíä) îí ñå äåñèî èñêšó÷èâî êàî
ðåçóëòàò òîãà øòî ñó èíâåñòèòîðè íå ìàðå�è çà
ðàöèîíàëíî âðåäíîâàœå àêöè¼à ãëåäàëè è ðåàãî-
âàëè íà öåíå è ãëåäàëè è ðåàãîâàëè ¼åäíè íà äðóãå,
ôîðìèðà¼ó�è òàêî ñàìîïîäðæàâà¼ó�ó íåãàòèâíó
ñïèðàëó öåíà è èìïëîçèâíè áàëîí.

Íà êðà¼ó, ïîðåä êîãíèòèâíèõ ôàêòîðà, åìîöè¼å
èìà¼ó ¼àê óòèöà¼ íà âåðîâàœà – ñðå�íè¼è šóäè ñó
îïòèìèñòè÷íè¼è, à âåäðî ðàñïîëîæåœå ó ñóí÷àíî
¼óòðî âîäè âå�èì ïðèíîñèìà íà àêöè¼å. Àôåêòè -
îñå�àœà âåçàíà çà ïîâëà÷åœå ðàïèäíèõ è àóòîìàò-
ñêèõ ïîòåçà, ìîãó èìàòè âåîìà ¼àêó òåæèíó ó äîíî-
øåœó îäëóêà. Kida, Smith è Maletta (1998) ñó çàìî-
ëèëè ìåíàŸåðå äà íà îñíîâó äîñòàâšåíèõ ðà÷óíî-
âîäñòâåíèõ ìåðèëà îöåíå 10 ïðåäóçå�à (ó äâå ãðó-
ïå ïî ïåò) ó ñìèñëó àòðàêòèâíîñòè çà èíâåñòèðàœå
ó œèõîâå àêöè¼å. Ïðåäóçå�å Á ¼å ¼àñíî äîìèíèðàëî
íàä äðóãèì ïðåäóçå�èìà ó ïðâîì ñåòó, òå ¼å î÷åêè-
âàíî äà �å ñå ñòâîðèòè ¼àê ïîçèòèâàí åôåêò. Ñàò
êàñíè¼å ìåíàŸåðèìà ñó äàòå èíôîðìàöè¼å î ïðåä-
óçå�èìà èç äðóãå ãðóïå, ãäå ïî ðà÷óíîâîäñòâåíèì
ìåðèëèìà íè¼åäíî íè¼å èñêàêàëî, à äâà ñàòà êàñíè-
¼å ìåíàŸåðè ñó çàìîšåíè äà îäàáåðó ¼åäíî îä 10
ïðåäóçå�à. ×àê 82% ìåíàŸåðà ¼å îäàáðàëî ïðåä-
óçå�å Á, èàêî ¼å îíî áèëî òåê òðå�å ïî êâàëèòåòó.
Áåç îáçèðà íà âå�ó âðåìåíñêó äèñòàíöó ó îöåœèâà-
œó, ïîçèòèâíè àôåêò ó ñå�àœó èìàî ¼å ¼à÷ó òåæèíó
îä èìïðåñèâíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïîäàòàêà äâà¼ó
áîšèõ ïðåäóçå�à ó äðóãîì ñåòó.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Áèõå¼âèîðèñòè ñó èçâðñíè êðèòè÷àðè, ìå�óòèì,
áèõå¼âèîðàëíå ôèíàíñè¼å óãëàâíîì íóäå ñàìî êðè-
òèêó. Êàî øòî ñå èç èçëàãàœà íà ïðåòõîäíèì ñòðà-
íàìà ìîãëî óî÷èòè, êîä áèõå¼âèîðèñòà ¼å ïðèñóò-
íî ñòàœå äà „îä äðâå�à íå âèäå øóìó“ áóäó�è äà
âå� áðî¼íà ñèòíà çàïàæàœà î šóäñêîì ïîíàøàœó
ñòàëíî äîïóœó¼ó íîâèì è íîâèì. Ïîòðåáíî ¼å
ìíîãî íàïîðà äà ñå îíà ñèñòåìàòèçó¼ó, õè¼åðàðõè¼-
ñêè ïîñòðî¼å è èçâðøè ðàçäâà¼àœå áèòíèõ îä îíèõ
êî¼à ñó ìàœå áèòíà.

Äà ïñèõîëîãè¼à óòè÷å íà òðæèøòà è äà
„òðæèøòà èìà¼ó ñâî¼ó ïñèõîëîãè¼ó“ ìàœå-âèøå ¼å

ñâèìà ïîçíàòà ÷èœåíèöà. Ïà èïàê, èàêî ¼å áèõå¼-
âèîðèñòè÷êà ïîñòàâêà ïîòïóíî ïðèáëèæåíà çáè-
âàœèìà ó ïðàêñè, áèõå¼âèîðèñòè íå íóäå êîðèñíå
îäãîâîðå íà ïèòàœà êàêî, çàïðàâî, èíâåñòèòîðè
êîíñòðóèøó ïîðòôîëè¼à, êàêî ñå îäðå�ó¼ó öåíå
ñðåäñòàâà íà òðæèøòó, êàäà èíâåñòèòîðè ïîñòà¼ó
ïðåâèøå îïòèìèñòè÷íè èëè ïåñèìèñòè÷íè, êàêî
ñå œèõîâ îïòèìèçàì èëè ïåñèìèçàì àãðåãèðà íà
òðæèøòó è ñë. Êàäà �å ñå ó ðåàëíîñòè êî¼à îä êîã-
íèòèâíèõ ñëàáîñòè šóäè èñïîšèòè è êàäà �å çà
äîíîøåœå îäëóêà êî¼ó õåóðèñòèêó èíâåñòèòîðè
êîðèñòèòè íè¼å ìîãó�å çàêšó÷èòè. Âåëèêà ¼å äè-
ëåìà äà ëè �å ñå èç áðî¼íèõ äåòàšà êî¼å íóäå áè-
õå¼âèîðèñòè ó áóäó�íîñòè óîáëè÷èòè ñèíòåòè÷êà
âè�åœà è äà ëè �å òàêâà âè�åœà ìî�è äà áóäó ïðå-
òî÷åíà ó ¼åäèíñòâåíå è ðàçóìšèâå ôèíàíñè¼ñêå
òåîðè¼å, ïà ìàêàð îíå áèëå è ëàêî îáîðèâå. Ìàëî
¼å âåðîâàòíî äà �å áèõå¼âèîðèñòè èêàäà ó òîìå
óñïåòè èç ðàçëîãà øòî ¼å šóäñêî ïîíàøàœå âåîìà
êîìïëåêñíî è øòî ñó îäñòóïàœà îä Homo
economicus-a âåîìà áðî¼íà.

Áèõå¼âèîðàëíå ôèíàíñè¼å äàíàñ ëè÷å íà ñêóï
ôàñöèíàíòíèõ àíåãäîòà è îïñåðâàöè¼à ëèøåíèõ
êîìïàêòíå òåîðè¼å, è âåîìà îãðàíè÷åíå óïîòðåá-
íå âðåäíîñòè. Êàî äîáðå ñòðàíå áèõå¼âèîðèñòè÷-
êå ïîñòàâêå ìîãëè áèñìî èñòà�è çàêšó÷êå äà
šóäè ïîñåäó¼ó àâåðçè¼ó ïðåìà ãóáèöèìà, äà ñå
àâåðçè¼à ïðåìà ãóáèöèìà ñìàœó¼å íàêîí îñòâàðå-
íèõ äîáèòàêà è äà šóäè ëîøå ïðîöåœó¼ó âåðîâàò-
íî�ó åêñòðåìíèõ äîãà�à¼à. Òåîðè¼à íå íóäè ìîäåë
çà ïðåäâè�àœå îäëóêå êî¼à �å áèòè äîíåòà, àëè
îìîãó�àâà äà ñå ïðåäâèäè õî�å ëè ñå äîíåòè „ðè-
çè÷íè¼à“ èëè „ñèãóðíè¼à“ îäëóêà íà îñíîâó „èç-
äâà¼àœà èç êîíòåêñòà” ïóòåì êîãà �å îäðåäèòè
ñâî¼ó ðåôåðåíòíó òà÷êó è îêâèð îäëóêå. Ó äîìåíó
ãóáèòêà šóäè ïðåôåðèðà¼ó ðèçèê ó îäíîñó íà èç-
âåñòàí ìàœè ãóáèòàê, à ó äîìåíó äîáèòêà áèðà¼ó
ìàœè èçâåñòàí äîáèòàê ó îäíîñó íà âå�è àëè ðè-
çè÷íè¼è äîáèòàê. È äîê òðàäèöèîíàëíå ôèíàíñè-
¼å íå óêšó÷ó¼ó ãîòîâî íè¼åäàí âàæàí åëåìåíò
šóäñêå ïñèõîëîãè¼å, áèõå¼âèîðàëíå ôèíàíñè¼å íå
èíêîðïîðèðà¼ó ãîòîâî íè¼åäàí åëåìåíò êî¼è ïîòè-
÷å ïðèìàðíî èç åêîíîìñêå òåîðè¼å. Ïà èïàê, ó âà-
æàí òðàäèöèîíàëèñòè÷êè ñòàâ î ðàöèîíàëíîñòè
óòêàíî ¼å íåêîëèêî êšó÷íèõ áèõå¼âèîðàëíèõ ìî-
ìåíàòà: ïîõëåïà, àâåðçè¼à ïðåìà ðèçèêó è íå-
ñòðïšèâîñò (êî¼à ñå ðåôëåêòó¼å ó äèñêîíòîâàœó
áóäó�èõ äîáèòàêà èëè ïðèìàœà).
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ìð Ìèëàí

×ÓÏÈ�*

Àíàëèçà è îöåíà

ñòðàíèõ äèðåêòíèõ óëàãàœà

Ðåçèìå: Èìà¼ó�è ó âèäó òðåíóòíî ñòàœå ó ñâåòñêî¼ åêîíîìè¼è è ñïåöèôè÷íîñòè êàïèòàë-

íîã áóŸåòèðàœà ìóëòèíàöèîíàëíèõ êîìïàíè¼à, ó ðàäó ñå àíàëèçèðà óòèöà¼ ðåëåâàíòíèõ

ôàêòîðà èíòåðíàöèîíàëíîã åêîíîìñêîã è ïîëèòè÷êîã îêðóæåœà íà èíâåñòèöèîíó àíàëè-

çó è îäëó÷èâàœå îâèõ êîìïàíè¼à. Öèš ðàäà ¼å äà ñå óêàæå íà ìîãó�å íà÷èíå çà óêšó÷èâàœå

ðèçèêà èíòåðíàöèîíàëíîã îêðóæåœà ó èíâåñòèöèîíó àíàëèçó, êàî è íà ïîñëåäèöå êî¼å

ñòàœå è ïðîìåíå ïîëèòè÷êîã è åêîíîìñêîã îêðóæåœà ìîãó èìàòè íà èñïëàòèâîñò îäëóêå

ìóëòèíàöèîíàëíèõ êîìïàíè¼à äà óëàæó íà íåêîì òðæèøòó. Ñ òèì ó âåçè, ó ðàäó ñå íà¼ïðå

óêàçó¼å íà ïðîöåñ èíâåñòèöèîíå àíàëèçå ìóëòèíàöèîíàëíèõ êîìïàíè¼à è êðèòåðè¼óìå èñ-

ïëàòèâîñòè ïðî¼åêòà ñòðàíîã äèðåêòíîã óëàãàœà, äîê ñå ó äðóãîì è òðå�åì äåëó àíàëèçè-

ðà¼ó óòèöà¼è ôàêòîðà èíâåñòèöèîíîã îêðóæåœà íà ïðîöåíå íîâ÷àíèõ òîêîâà è öåíå êàïè-

òàëà ó âåçè ñà îöåíîì ïðî¼åêòà óëàãàœà.

Êšó÷íå ðå÷è: ìóëòèíàöèîíàëíå êîìïàíè¼å, èíâåñòèöèîíà àíàëèçà, íîâ÷àíè òîêîâè, öåíà

êàïèòàëà.

ÓÂÎÄÍÀ ÐÀÇÌÀÒÐÀŒÀ

Ó ñàâðåìåíî¼ åêîíîìñêî¼ òåîðè¼è è ïðàêñè ñå
ìàêñèìèçîâàœå âðåäíîñòè çà âëàñíèêå, ãîòîâî áåç
èçóçåòêà, ñìàòðà îñíîâíèì ïîñëîâíèì öèšåì, à
óñïåøíèì ñå îçíà÷àâà¼ó ïðåäóçå�à êî¼à ñòâàðà¼ó âè-
ñîêå èçíîñå âðåäíîñòè, ìåðåíî ïîêàçàòåšèìà çà-
ñíîâàíèì íà äèñêîíòîâàœó î÷åêèâàíè íîâ÷àíèõ òî-
êîâà. Êàêî áè îñòâàðèëà îâàêî äåôèíèñàí öèš
ïðåäóçå�à ìîðà¼ó ïàæšèâî è îäãîâîðíî äîíîñèòè
îäëóêå, à íàðî÷èòî èíâåñòèöèîíå, êî¼å ïîäðàçóìå-
âà¼ó âåëèêà óëàãàœà è äóãîðî÷íå åôåêòå. Çà îöåíó è
ðàíãèðàœå èíâåñòèöèîíèõ ïðî¼åêàòà êîìïàíè¼àìà
íà ðàñïîëàãàœó ñòî¼è ìíîøòâî òåõíèêà èíâåñòèöè-
îíå àíàëèçå, ìàäà ñå ó ïðàêñè íà¼÷åø�å êîðèñòå îíå
çàñíîâàíå íà êîíöåïòèìà ðåçèäóàëíîã äîáèòêà è
äèñêîíòîâàíèõ íîâ÷àíèõ òîêîâà. Ó òîì ïîãëåäó ñå
íè ìóëòèíàöèîíàëíå êîìïàíè¼å íå ðàçëèêó¼ó, ìàäà

îíå ó ïðîöåñ èíâåñòèöèîíå àíàëèçå ìîðà¼ó óêšó-
÷èòè âå�è áðî¼ ðåëåâàíòíèõ ôàêòîðà è èìàòè ó âèäó
âå�è áðî¼ âåðîâàòíèõ è ïîòåíöè¼àëíèõ ïðîáëåìà.
Áóäó�è äà ñòðàíà äèðåêòíà óëàãàœà, êî¼à ïðåäóçè-
ìà¼ó ìóëòèíàöèîíàëíå êîìïàíè¼å, çíà÷à¼íî
îäðå�ó¼ó ïðàâàö è òåìïî ðàçâî¼à ¼åäíå åêîíîìè¼å, îä
èçóçåòíå ñó âàæíîñòè èäåíòèôèêîâàœå è àíàëèçà
êšó÷íèõ ìàêðîåêîíîìñêèõ ôàêòîðà è ïðîáëåìà
êî¼è îäðå�ó¼ó èñïëàòèâîñò îâèõ óëàãàœà.

1. ÎÖÅÍÀ È ÐÀÍÃÈÐÀŒÅ

ÑÒÐÀÍÈÕ ÄÈÐÅÊÒÍÈÕ ÓËÀÃÀŒÀ

Èíâåñòèöèîíà àíàëèçà ïðåäñòàâšà ïðîöåñ
óñìåðåí íà îáóõâàòàœå î÷åêèâàíèõ íîâ÷àíèõ òî-
êîâà, êî¼è òðåáà äà íàñòàíó ó âåçè ñà íàìåðàâàíèì
óëàãàœåì, ó öèšó ñàãëåäàâàœà œåãîâå èñïëàòèâîñ-

ÓÄÊ 339.727.22 ; 657.92:330.322
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* Àñèñòåíò ïðèïðàâíèê Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Êðàãó¼åâöó.
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òè. Îâà¼ ïðîöåñ íà¼÷åø�å ïîäðàçóìåâà ïðèìåíó
ñëåäå�èõ ñòàíäàðäíèõ àíàëèòè÷êèõ ïîñòóïàêà:

= ïðîöåíà èíèöè¼àëíèõ íîâ÷àíèõ îäëèâà êî¼è
íàñòà¼ó ó íåïîñðåäíî¼ âåçè ñà íàìåðàâàíèì
óëàãàœåì;

= ïðîöåíà êàñíè¼èõ íåòî íîâ÷àíèõ òîêîâà, êî¼è
òðåáà äà íàñòàíó êàî ïîñëåäèöà ñïðîâåäåíå
îäëóêå î óëàãàœó, óêšó÷ó¼ó�è è ðåçèäóàëíó
âðåäíîñò íàêîí ëèêâèäàöè¼å ïðî¼åêòà;

= ïðîðà÷óíàâàœå ñòîïå ïðèíîñà (äèñêîíòíå
ñòîïå), êàî ñòîïå êî¼à èç¼åäíà÷àâà ñàäàøœó
âðåäíîñò èíèöè¼àëíîã íîâ÷àíîã îäëèâà è
êàñíè¼èõ íåòî íîâ÷àíèõ òîêîâà ó âåçè ñà óëà-
ãàœåì;

= ïðîöåíà î÷åêèâàíîã ðåçèäóàëíîã äîáèòêà,
ïîðå�åœåì ñòîïå ïðèíîñà îä óëàãàœà ñà èçàá-
ðàíîì ñòîïîì èíâåñòèöèîíîã êðèòåðè¼óìà
(öåíà êàïèòàëà èëè æåšåíà ñòîïà ïðèíîñà).

Ìèíèìàëàí (íåîïõîäàí) óñëîâ êî¼è òðåáà äà
áóäå èñïóœåí äà áè îäëóêà î íàìåðàâàíîì óëàãà-
œó áèëà îöåœåíà êàî èñïëàòèâà ¼å ïîçèòèâàí ðå-
çèäóàëíè äîáèòàê, îäíîñíî ïîçèòèâíà ðàçëèêà
èçìå�ó î÷åêèâàíå ñòîïå ïðèíîñà îä óëàãàœà è èç-
àáðàíå ñòîïå èíâåñòèöèîíîã êðèòåðè¼óìà. Êàäà ¼å
ó ïèòàœó ñòðàíî äèðåêòíî óëàãàœå, èëè ñêðà�åíî
FDI (åíã. Foreign direct investment - FDI), îâà¼ ìè-
íèìàëàí óñëîâ ìîðà áèòè äîïóœåí, áóäó�è äà
ìóëòèíàöèîíàëíà êîìïàíè¼à, èëè ñêðà�åíî MNC
(åíã. Multinational company - MNC), ìîðà îñòâàðè-
òè ñòîïó ïðèíîñà âå�ó îä ñòîïå êî¼ó áè îñòâàðèëà
èçâîçîì èñòèõ ïðîèçâîäà ïðîèçâåäåíèõ íà
äîìà�åì òðæèøòó. Óêîëèêî MNC ïðîöåíè äà ¼å
ïðîèçâîäœà ó èíîñòðàíñòâó èñïëàòèâè¼à îä èçâî-
çà, FDI ¼å èñïëàòèâî.1 Ìîæå ñå ïðåòïîñòàâèòè äà
ñó Rt – î÷åêèâàíè íîâ÷àíè ïðèëèâè îä FDI ó ïåðè-
îäó t, Rt

* - î÷åêèâàíè íîâ÷àíè ïðèëèâè îä èçâîçà
ïðîèçâîäà ïðîèçâåäåíèõ ó çåìšè, Iî – âðåäíîñò
èíèöè¼àëíîã êàïèòàëíîã óëàãàœà ó îáå àëòåðíà-
òèâå, è Ò – âåê òðà¼àœà îáà ïðî¼åêòà. Ñòîïó ïðèíî-
ñà îä FDI(r) ìîãó�å ¼å òàäà óòâðäèòè èíäèðåêòíî,
ðåøàâàœåì ñëåäå�å ôîðìóëå:
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=
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Ñòîïó ïðèíîñà îä ñëè÷íîã óëàãàœà ó ïðîèç-
âîäœó èñòîã ïðîèçâîäà, àëè íà äîìà�åì òðæèøòó
(r*), ¼å, òàêî�å, ìîãó�å óòâðäèòè èíäèðåêòíî, ðå-
øàâàœåì ñëåäå�å ôîðìóëå:

I
R

r

t

t

t

T

0

1 1
=

+
=

å

*

*( )

Àêî ñå äàšå ïðåòïîñòàâè äà ¼å êä òðæèøíà ñòî-
ïà êàïèòàëèçàöè¼å çà óëàãàœà èñòå êëàñå ðèçèêà ó
çåìšè ïîðåêëà MNC (ñòîïà èíâåñòèöèîíîã êðè-

òåðè¼óìà), ó òðåíóòêó 0, òàäà �å FDI áèòè èñïëà-
òèâî ïðåäóçåòè (ó îäíîñó íà èçâîç), óêîëèêî âàæå
ñëåäå�å ðåëàöè¼å:

r r k
d

> >
* èëè r k r

d
> >

*

Îäíîñíî, MNC òåæå ìàêñèìèçîâàœó ïðèíîñà
îä FDI è ïðåôåðèðà�å îâî óëàãàœå ñàìî àêî îä
œåãà ìîãó îñòâàðèòè ñòîïó ïðèíîñà âå�ó îä ñòîïå
êî¼ó áè îñòâàðèëå èçâîçîì è âå�ó îä ñòîïå èíâåñ-
òèöèîíîã êðèòåðè¼óìà.

Çà FDI ¼å ïîðåä ìèíèìàëíîã, ïîòðåáíî äåôèíè-
ñàòè è äîâîšàí óñëîâ. Äîâîšàí óñëîâ çà ïðåäóçè-
ìàœå FDI ¼å äà ñòîïà ïðèíîñà îä îâîã óëàãàœà áóäå
âå�à îä ñòîïå ïðèíîñà êî¼ó îä ñëè÷íîã óëàãàœà
îñòâàðó¼ó êîíêóðåíòñêå êîìïàíè¼å íà èíîñòðàíîì
òðæèøòó (rs).

2 Íåîïõîäíî ¼å è äà r áóäå âå�å îä
òðæèøíå ñòîïå êàïèòàëèçàöè¼å çà óëàãàœà èñòå
êëàñå ðèçèêà íà èíîñòðàíîì òðæèøòó (ks). Îâà¼
óñëîâ ¼å ìîãó�å ïðèêàçàòè íà ñëåäå�è íà÷èí:

r r ks s> > èëè r k rs s> >

MNC ó ïðîöåñó îöåíå èñïëàòèâîñòè FDI ìîðà-
¼ó óçåòè ó îáçèð óòèöà¼ âèøå ôàêòîðà åêîíîìñêîã è
ïîëèòè÷êîã îêðóæåœà, ñà êî¼èìà ñå êîìïàíè¼å êî¼å
ïîñëó¼ó ó íàöèîíàëíèì ãðàíèöàìà ðåòêî ñóî÷àâà-
¼ó. Êàêî áè óâàæèëè óòèöà¼ îâèõ ôàêòîðà, èíâåñòè-
öèîíè àíàëèòè÷àðè òðåáà äà ñå îñëîíå íà ïðèêóï-
šàœå è àíàëèçó øòî âå�å êîëè÷èíå ðåëåâàíòíèõ
èíôîðìàöè¼à è äà èçáåãàâà¼ó àðáèòðàðíî ïðîöå-
œèâàœå è êîðèãîâàœå íîâ÷àíèõ òîêîâà è äèñêîí-
òíå ñòîïå (ñòîïå èíâåñòèöèîíîã êðèòåðè¼óìà, öåíå
êàïèòàëà) çà óòèöà¼ ñïåöèôè÷íèõ ðèçèêà. Ó òåîðè-
¼è ¼å îïøòåïðèõâà�åí ñòàâ äà ¼å óòèöà¼ ðåëåâàí-
òíèõ ìàêðîåêîíîìñêèõ ôàêòîðà áîšå óâàæèòè
ïðèëèêîì ïðîöåíå íîâ÷àíèõ òîêîâà, íåãî ïðèëè-
êîì ïðîöåíå äèñêîíòíå ñòîïå. Íàèìå, ïðèëèêîì
êîðåêöè¼å äèñêîíòíå ñòîïå íà¼÷åø�å ñå ïîëàçè îä
ïðåòïîñòàâêå î ðàñòó�åì ðèçèêó (íå óçèìà¼ó ñå ó
îáçèð ñòâàðíå ïðîìåíå ñòîïå ðèçèêà òîêîì âðåìå-
íà), ÷èìå ñå ïîòöåœó¼ó íîâ÷àíè òîêîâè êî¼è íàñòà-
¼ó ó êàñíè¼èì ãîäèíàìà ïðî¼åêòà.

2. ÀÍÀËÈÇÀ ÍÎÂ×ÀÍÈÕ ÒÎÊÎÂÀ

ÎÄ ÑÒÐÀÍÎÃ ÄÈÐÅÊÒÍÎÃ ÓËÀÃÀŒÀ

Âå�èíà MNC óñïîñòàâšà îäâî¼åíå è ðåëàòèâ-
íî íåçàâèñíå ïîñëîâíå ¼åäèíèöå (àôèëè¼àöè¼å) ó
ñâàêî¼ çåìšè ó êî¼î¼ ïîñëó¼ó. Ñâàêà îä îâèõ ïî-
ñëîâíèõ ¼åäèíèöà çà MNC ïðåäñòàâšà ïîñåáàí
ïðî¼åêàò FDI, îä êî¼åã îíà î÷åêó¼å îäðå�åíå íåòî
íîâ÷àíå òîêîâå. Ñ òèì ó âåçè ïîñòàâšà ñå ïèòàœå

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

2) Èñòî êàî ïîä 1, p.182.
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äà ëè ïðî¼åêàò óëàãàœà è íîâ÷àíå òîêîâå òðåáà ïî-
ñìàòðàòè èç ïåðñïåêòèâå àôèëè¼àöè¼å èëè MNC.
Ðàçâè¼åíà ñó äâà ïîòïóíî ñóïðîòñòàâšåíà òåîðè¼-
ñêà ïðàâöà ó âåçè ñà íîâ÷àíèì òîêîâèìà ðåëåâàí-
òíèì ó ïðîöåñó èíâåñòèöèîíîã îäëó÷èâàœà. Ïðå-
ìà ïðâîì, ó èíâåñòèöèîíî¼ àíàëèçè ñó ðåëåâàí-
òíè íîâ÷àíè òîêîâè ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å, à ïðåìà
äðóãîì, ðåëåâàíòíè ñó íîâ÷àíè òîêîâè êî¼å MNC
ìîæå ñëîáîäíî èñêîðèñòèòè çà èçàáðàíó ñâðõó.

Íåêà èñòðàæèâàœà ïîêàçó¼ó äà ñó ïðàêñè ïîä-
¼åäíàêî ïðèõâàòšèâà îáà ñõâàòàœà.3 Îíè êî¼è ðå-
ëåâàíòíèì ñìàòðà¼ó íîâ÷àíå òîêîâå ñòðàíå àôèëè-
¼àöè¼å íàâîäå ñëåäå�å àðãóìåíòå: ñòðàíà àôèëè¼à-
öè¼à íåïîñðåäíî è ðåëàòèâíî íåçàâèñíî óïðàâšà
ïðî¼åêòîì óëàãàœà; îíî øòî ¼å äîáðî çà àôèëè¼àöè-
¼ó, äîáðî ¼å è çà MNC è ñë. Îíè êî¼è óâàæàâà¼ó íîâ-
÷àíå òîêîâå MNC íàâîäå ñëåäå�å àðãóìåíòå: MNC
¼å ôèíàíñèðàëà óëàãàœå, óëàãàœå ¼å ðåàëèçîâàíî ó
öèšó ìàêñèìèçîâàœà âðåäíîñòè çà àêöèîíàðå, îíî
øòî ¼å äîáðî çà àôèëè¼àöè¼ó íè¼å óâåê äîáðî çà
MNC è ñë. Èìà è îíèõ êî¼è ñìàòðà¼ó äà òðåáà ïîä-
¼åäíàêî óâàæàâàòè è àíàëèçèðàòè îáà íîâ÷àíà òîêà
ó öèšó ìåðåœà âðåäíîñòè ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å è
MNC, òå äà ðåëåâàíòíîñò íîâ÷àíèõ òîêîâà çàâèñè
îä êàðàêòåðèñòèêà êîíêðåòíîã óëàãàœà è ñòåïåíà
íåçàâèñíîñòè ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å.

Ïèòàœå ðåëåâàíòíîñòè íîâ÷àíèõ òîêîâà ¼å
âàæíî çàòî øòî ¼å íîâ÷àíå òîêîâå ñòðàíå àôèëè¼à-
öè¼å ðåëàòèâíî ëàêî ïðîöåíèòè ïðèìåíîì ñòàí-
äàðäíèõ ïîñòóïàêà ïðîöåíå, äîê ¼å ïðîöåíà íîâ-
÷àíèõ òîêîâà MNC êîìïëèêîâàíè¼à çáîã óòèöà¼à
íåêîëèêî ñïåöèôè÷íèõ ôàêòîðà. Îñèì ÷èœåíèöå
äà ñòðàíà àôèëè¼àöè¼à äåî èëè öåëîêóïíó äîáèò
ìîæå çàäðæàòè è ðåèíâåñòèðàòè, ôàêòîðè êî¼è
êîìïëèêó¼ó ïðîöåíó íîâ÷àíèõ MNC ñó: ïîðåñêà
ïîëèòèêà, äåâèçíè êóðñåâè, åêñïðîïðè¼àöè¼à,
îãðàíè÷åœà ó òðàíñôåðó êàïèòàëà è ñë. Êàî ðå-
çóëòàò, ìîæå íàñòàòè çíà÷à¼íà ðàçëèêà èçìå�ó
íîâ÷àíèõ òîêîâà ïî îñíîâó óëàãàœà (íîâ÷àíè òî-
êîâè ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å) è íîâ÷àíèõ òîêîâà êî¼å
MNC ðåàëíî îñòâàðó¼å, òå ïðî¼åêàò ïðèõâàòšèâ
èç ïåðñïåêòèâå àôèëè¼àöè¼å, ìîæå áèòè îöåœåí
êàî íåïðèõâàòšèâ èç óãëà MNC. Îâè ôàêòîðè ñó
ïðåäìåò àíàëèçå ó íàñòàâêó òåêñòà.

2.1. Äâîñòðóêî îïîðåçèâàœå

Áóäó�è äà ñó ó èíâåñòèöèîíî¼ àíàëèçè ðåëå-
âàíòíè ñàìî íîâ÷àíè òîêîâè ïîñëå îïîðåçèâàœà,
íåîïõîäíî ¼å óòâðäèòè êàäà è ïî êî¼î¼ ñòîïè ñó

íîâ÷àíè òîêîâè ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å ïðåäìåò îïî-
ðåçèâàœà. Íîâ÷àíè òîêîâè MNC îñòâàðåíè ó
ñòðàíî¼ àôèëè¼àöè¼è ñó ïðåäìåò äâîñòðóêîã îïî-
ðåçèâàœà – ïðâî ó çåìšè àôèëè¼àöè¼å, à çàòèì ó
çåìšè ìàòè÷íå êîìïàíè¼å. Ïðåäìåò îïîðåçèâàœà
ñó ïðîôèò ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å, êàî è äèâèäåíäà,
ó÷åø�å ó äîáèòè, êàïèòàëíè äîáèöè è äðóãè íîâ-
÷àíè òðàíñôåðè ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å çà ðà÷óí
MNC. Òèìå ñó íîâ÷àíè òîêîâè êî¼å MNC îñòâàðó-
¼å îä FDI çíàòíî óìàœåíè. Àêî ñå ïðåòïîñòàâè äà
¼å ñòðàíà àôèëè¼àöè¼à ó ãîäèíè t îñòâàðèëà ïðî-
ôèò Pt, òå äà ¼å ñòîïà ïîðåçà íà ïðîôèò ó çåìšè
àôèëè¼àöè¼å ps, à ñòîïà ïîðåç íà ïðîôèò ó çåìšè
ìàòè÷íå êîìïàíè¼å pd, íåòî íîâ÷àíè òîê ìàòè÷íå
êîìïàíè¼å (ïî îñíîâó FDI), íàêîí îïîðåçèâàœà ñå
ìîæå óòâðäèòè ïðåìà ôîðìóëè: Pt × (1– ps – pd).

Äâîñòðóêî îïîðåçèâàœå ïðîôèòà ïî îñíîâó
FDI, äàêëå, äåñòèìóëèøå ïðåêîãðàíè÷íî êðåòàœå
êàïèòàëà è äèñêðèìèíèøå MNC ó îäíîñó íà îíå
êîìïàíè¼å êî¼å ñâî¼å ïîñëîâàœå îáàâšà¼ó ó íàöè-
îíàëíèì îêâèðèìà, ïà ñó ó öèšó ïîâå�àœà ïðî-
ôèòàáèëíîñòè è êîíêóðåíòíîñòè MNC íà
äîìà�åì è ñòðàíîì òðæèøòó, îäíîñíî ïîäñòèöà-
œà FDI, óñïîñòàâšåíà ïðàâèëà çà œåãîâî èçáåãà-
âàœå. Ó ìå�óíàðîäíîì ïðàâó ¼å îïøòåïðèõâà�åíî
äà çåìšà ó êî¼î¼ ¼å ïðîôèò ãåíåðèñàí èìà ïðå÷å
ïðàâî íàïëàòå ïîðåçà, òå äà çåìšà ìàòè÷íå êîìïà-
íè¼å òðåáà äà ïðîíà�å íà÷èí çà èçáåãàâàœå äâîñ-
òðóêîã îïîðåçèâàœà.4

Îñíîâíå ìåòîäå èçáåãàâàœà äâîñòðóêîã îïî-
ðåçèâàœà ñó ìåòîäà èçóçå�à è ìåòîäà ïîðåñêîã
êðåäèòà. Ó ïðàêñè ìå�óíàðîäíîã îïîðåçèâàœà
âèøå ñå êîðèñòè ïîðåñêè êðåäèò, êî¼è îìîãó�àâà
MNC äà óìàœè ñâî¼ó ïîðåñêó îáàâåçó ïðåìà çåì-
šè ó êî¼î¼ èìà ñåäèøòå. Ïîðåñêè êðåäèò ¼å ïðè-
çíàòè ïëà�åíè ïîðåç íà ïðîôèò ó çåìšè àôèëè¼à-
öè¼å, êî¼è ñå îäáè¼à îä îáàâåçà ïî îñíîâó ïîðåçà
íà ïðîôèò ìàòè÷íå êîìïàíè¼å.5 Ïîðåñêè êðåäèò
ïî ïðàâèëó íå ìîæå áèòè âå�è îä èçíîñà ïîðåçà ó
çåìšè ìàòè÷íå êîìïàíè¼å. Íà îâà¼ íà÷èí ñó, ó ïî-
ãëåäó ïîðåñêîã òðåòìàíà èç¼åäíà÷åíå äîìà�å è
MNC, áóäó�è äà è ¼åäíå è äðóãå ïëà�à¼ó èñòè ïî-
ðåç íà äîáèò (Pt × (1– pd)). Ïîðåñêè êðåäèò ñå íà
ñëè÷àí íà÷èí ìîæå êîðèñòèòè ó ñëó÷à¼ó îïîðåçè-
âàœà äèâèäåíäå êî¼ó ñòðàíà àôèëè¼àöè¼à øàšå
ìàòè÷íî¼ êîìïàíè¼è (îâà¼ ïîðåç áè äîäàòíî äîäàò-
íî óìàœèî íîâ÷àíè òîê MNC îä FDI), ìàäà ñå
òàäà ÷åø�å êîðèñòè ñèñòåì ïîðåñêèõ îäáèòàêà
(óìàœåœå ñòîïå ïîðåçà íà äèâèäåíäå ó èíîñòðà-
íñòâó). Íà÷èí êîðèø�åœà ïîðåñêèõ êðåäèòà è ïî-
ðåñêèõ îäáèòàêà ðåãóëèøå ñå ïîòïèñèâàœåì áè-

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

5) Äåòàšíè¼å ó Ëóêè�, Ð. 2001. Åôèêàñíîñò ìóëòèíàöèîíàëíèõ ïðåäóçå�à, Æåëíèä, ñòð. 11-14 è 105-118; Ashta, A. op.cit. pp.1-14 è
Shapiro, A.C. 1978. „Capital budgeting for multinational corporation“, Financial Management, Spring. Financial Management Association.
pp. 8-9.
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ëàòåðàëíèõ óãîâîðà, êî¼è íàêîí ðàòèôèêàöè¼å ó
ïàðëàìåíòèìà çåìàšà ïîòïèñíèöà ïîñòà¼ó èíòåã-
ðàëíè äåî œèõîâîã ïîðåñêîã çàêîíîäàâñòâà è èìà-
¼ó ïðèìàò íàä œèõîâèì äîìà�èì ïðàâîì. Îâèì
óãîâîðèìà ñå îäðå�ó¼å ïîðåñêè òðåòìàí, îäíîñíî
íà÷èí îïîðåçèâàœà àôèëè¼àöè¼à ¼åäíå çåìšå íà
òåðèòîðè¼è äðóãå çåìšå ïîòïèñíèöå.

2.2. Äåâèçíè êóðñåâè

Äî 1971. ãîäèíå ñâåòñêà åêîíîìè¼à ¼å áèëà íà ðå-
æèìó ôèêñíèõ äåâèçíèõ êóðñåâà, ïðè ÷åìó ¼å âðåä-
íîñò àìåðè÷êîã äîëàðà áèëà âåçàíà çà çëàòî, à âðåä-
íîñò îñòàëèõ âàëóòà çà àìåðè÷êè äîëàð. Îä àâãóñòà
1971. ãîäèíå, ñâåòñêè ìîíåòàðíè ñèñòåì ¼å ïðåøàî
íà ñèñòåì ôëóêòóèðà¼ó�èõ äåâèçíèõ êóðñåâà, ó
ñêëàäó ñà êî¼èì ñå äåâèçíè êóðñåâè ôîðìèðà¼ó ïðå-
òåæíî ïîä óòèöà¼åì òðæèøíèõ ôàêòîðà. Îâà ïðî-
ìåíà ¼å çíà÷à¼íî óñëîâèëà ïîñëîâàœå MNC, ¼åð ñó
îíå ñàäà ó àíàëèçó ìîðàëå äà óêšó÷å ¼îø ¼åäíó ïðî-
ìåíšèâó, îäíîñíî ¼îø ¼åäàí ôàêòîð ðèçèêà.

Ïðå íåãî øòî MNC óëîæè ñðåäñòâà íà èíîñòðà-
íîì òðæèøòó èëè ñòðàíà àôèëè¼àöè¼à òðàíñôåðè-
øå ñðåäñòâà ìàòè÷íî¼ êîìïàíè¼è, ñðåäñòâà òðåáà
êîíâåðòîâàòè ó îäãîâàðà¼ó�ó âàëóòó. Ñ òèì ó âåçè,
ïðâè ïðîáëåì êî¼è òðåáà ðåøèòè ¼å ïðîáëåì ïðî-
öåíå äåâèçíèõ êóðñåâà çà ïîòðåáå èíâåñòèöèîíå
àíàëèçå. £åäàí îä ìîãó�èõ ïðèñòóïà ïðîöåíè ¼å ìå-
òîä ïàðèòåòà êóïîâíå ñíàãå, èëè ñêðà�åíî PPP(åíã.
Purchasing power parity - PPP), êî¼è ¼å çàñíîâàí íà
òåîðè¼è ïðåìà êî¼î¼ ñå äåâèçíè êóðñ ôîðìèðà íà
íèâîó êî¼è èçðàâíàâà êóïîâíó ñíàãó íàöèîíàëíå
âàëóòå íà äîìà�åì è èíîñòðàíîì òðæèøòó, îäíî-
ñíî ñõâàòàœó äà ïàä âðåäíîñòè íàöèîíàëíå âàëó-
òå, ïîä óòèöà¼åì èíôëàöè¼å, äîâîäè äî ïîðàñòà äå-
âèçíîã êóðñà.6 Ó ñêëàäó ñà îâèì ìåòîäîì äåâèçíè
êóðñ ó ãîäèíè t (St) ¼å ìîãó�å óòâðäèòè ïðèëà-
ãî�àâàœåì äåâèçíîã êóðñà íà ïî÷åòêó ïëàíñêîã ïå-
ðèîäà (Sî), ôàêòîðîì êî¼è óâàæàâà ðàçëèêå ó ñòîïè
èíôëàöè¼å ó äâå çåìšå, îäíîñíî:
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ãäå ñó it è it* ñòîïå èíôëàöè¼å ó çåìšè ìàòè÷íå
êîìïàíè¼å è çåìšè ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å ó ïåðèîäó
îä ïî÷åòêà ïëàíñêîã ïåðèîäà äî ãîäèíå t.

£îø ¼åäàí ìåòîä ïðîöåíå î÷åêèâàíîã äåâèçíîã
êóðñà ¼å ìåòîä óòâð�åíîã ïàðèòåòà êàìàòíèõ ñòî-
ïà, èëè ñêðà�åíî UIP (åíã. Uncovered interest
parity – UIP), êî¼è ¼å çàñíîâàí íà òåîðè¼è ïðåìà êî-
¼î¼ ñó ïîíóäà è òðàæœà çà äåâèçàìà ïîä óòèöà¼åì,

íå ñàìî èçâîçà è óâîçà, íåãî è ïðåòâàðàœà àêóìó-
ëèðàíèõ ñðåäñòàâà ó ¼åäíî¼ âàëóòè ó íåêó äðóãó
âàëóòó. Íàèìå, âå�à êàìàòíà ñòîïà ó èíîñòðà-
íñòâó �å óòèöàòè íà ïîâå�àœå òðàæœå çà òîì âà-
ëóòîì, èçâîçà êàïèòàëà è ïîðàñò äåâèçíîã êóðñà.7

Ôîðìóëà çà îáðà÷óí î÷åêèâàíîã äåâèçíîã êóðñà ¼å
ñëè÷íà ïðåòõîäíî¼, ñ òèì øòî ñå óìåñòî ñòîïà èí-
ôëàöè¼å êîðèñòå ïîäàöè î êàìàòíèì ñòîïàìà.8

Äðóãè ïðîáëåì ñå òè÷å óòèöà¼à î÷åêèâàíîã äå-
âèçíîã êóðñà íà î÷åêèâàíå íåòî íîâ÷àíå òîêîâå
MNC. ×åñòî ñå çàáîðàâšà äà äåâèçíè êóðñ íè¼å ðå-
ëåâàíòàí ñàìî ïðèëèêîì ïðåðà÷óíàâàœà íîâ÷àíèõ
òîêîâà, òå äà óòè÷å è íà èçíîñ òîã íîâ÷àíîã òîêà.
Áðî¼íå ñòóäè¼å ïîêàçó¼ó äà ñåêòîð åêîíîìè¼å ó êî¼î¼
ñå êîìïàíè¼à íàëàçè (óâîç, èçâîç, äîìà�å ïîñëîâà-
œå) è èçâîðè œåíèõ ðåñóðñà (óâîçíè, äîìà�è è ñë.)
áèòíî îäðå�ó¼ó ïîäëîæíîñò íîâ÷àíèõ òîêîâà êîì-
ïàíè¼å óòèöà¼ó äåâèçíîã êóðñà.9 Òî çàõòåâà àíàëèçó
ñâèõ ïî¼åäèíà÷íèõ íîâ÷àíèõ òîêîâà, à ïîñåáíî
àíàëèçó óòèöà¼à äåâèçíîã êóðñà íà ïðèëèâå (ëîêàë-
íå, èçâîçíå) è îäëèâå êîìïàíè¼å (ïî îñíîâó íàáàâ-
êå ðåñóðñà ñà äîìà�åã è èíîñòðàíîã òðæèøòà). Îâî
¼å íåîïõîäíî áóäó�è äà �å, íïð. äåâàëâàöè¼à ñòðàíå
âàëóòå óòèöàòè íà ïîñêóïšåœå óâîçíèõ ðåñóðñà è
ðàñò èçâîçíèõ ïðèõîäà ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å. Èñòîâ-
ðåìåíî �å ïðèëèâè ìàòè÷íå êîìïàíè¼å ïî îñíîâó
òðàíñôåðà äîáèòêà èëè ðåïàòðè¼àöè¼å èìîâèíå èç
ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å áèòè ìàœè, ìåðåíî âàëóòîì
ìàòè÷íå êîìïàíè¼å.

Ó öèšó ïî¼åäíîñòàâšåœà èíâåñòèöèîíå àíàëè-
çå, ðèçèê ïðîìåíå äåâèçíîã êóðñà ìîæå áèòè óâà-
æåí êîðåêöè¼îì íåòî íîâ÷àíèõ òîêîâà òðîøêîâèìà
ïðîãðàìà óïðàâšàœà ðèçèêîì ïðîìåíå äåâèçíîã
êóðñà. Îâè ïðîãðàìè ñå óãëàâíîì îäíîñå íà òðàíñ-
àêöè¼å êóïîâèíå èëè ïðîäà¼å ôèíàíñè¼ñêèõ äåðè-
âàòà (ô¼ó÷åðñ, ôîðâàðä èëè îïöèîíèõ óãîâîðà),
êî¼è çà öèš èìà¼ó õåŸèíã (ñìàœåœå) ðèçèêà êîí-
êðåòíîã óëàãàœà, œåãîâîì ïîäåëîì ñà äðóãîì óãî-
âîðíîì ñòðàíîì. Ïðèëèêîì ïðîäà¼å èëè êóïîâèíå
îâàêâèõ óãîâîðà íàñòà¼ó òðîøêîâè (èíèöè¼àëíà
ìàðãèíà, ìàðãèíà çà îäðæàâàœå, ïðåìè¼à îïöè¼å è
ñë.) êî¼è �å óòèöàòè íà ñìàœåœå î÷åêèâàíîã íåòî
íîâ÷àíîã òîêà, òàêî äà ¼å íîâ÷àíè òîê ó ãîäèíè t
ìîãó�å óòâðäèòè êàî Rt × (1 – dt)/(1 + k)t, ãäå ¼å dt

òðîøàê ôèíàíñè¼ñêîã óãîâîðà. Ïðîáëåì ñà îâàê-
âèì íà÷èíîì èíêîðïîðèðàœà òðîøêîâà çàøòèòå
îä ðèçèêà äåâèçíîã êóðñà ó èíâåñòèöèîíó àíàëè-
çó òè÷å ñå òåøêî�à ó âåçè ñà ïðåöèçíîì ïðîöåíîì
áóäó�èõ íîâ÷àíèõ òîêîâà è ÷èœåíèöå äà ñó ôè-
íàíñè¼ñêè äåðèâàòè êðàòêîðî÷íè ôèíàíñè¼ñêè
èíñòðóìåíòè, òå äà íå ìîãó ïðóæèòè çàøòèòó îä
ðèçèêà ó âåçè ñà íîâ÷àíèì òîêîâèìà êî¼è íàñòà¼ó ó
êàñíè¼èì ãîäèíàìà ïðî¼åêòà.

6) Êîâà÷åâè�, Ñ. 2000, Ìå�óíàðîäíè åêîíîìñêè îäíîñè, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò ó Êðàãó¼åâöó, ñòð. 243.

7) Èñòî êàî ïîä 6, ñòð. 245.

8) Äåòàšíè¼å ó Moosa, I. A. Foreign Direct Investment: Theory, Evidence and Practice, Palgrave MacMillan, pp. 112-114.

9) Äåòàšíè¼å ó: Shapiro, A.C., op.cit., p. 13
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MNC ñå ìîæå çàøòèòèòè îä ðèçèêà è ïðèìå-
íîì ñòðàòåãè¼å „ïëàòè è íîñè“ (åíã. Cash and
carry). Àêî íïð. MNC èç ÑÀÄ íàìåðàâà äà, çà òðè
ìåñåöà, îòêóïè àêöè¼å ïðåäóçå�à ó Ñðáè¼è, îíî
èñòîâðåìåíî òðåáà äà:

1. óçìå äîëàðñêè êðåäèò ó èçíîñó êî¼è îäãîâà-
ðà ñàäàøœî¼ âðåäíîñòè íàìåðàâàíîã êàïè-
òàëíîã óëàãàœà (äèñêîíòíà ñòîïà ¼å äîëàð-
ñêà êàìàòíà ñòîïà), ñà ðîêîì îä òðè ìåñåöà,
ïî êàìàòíî¼ ñòîïè íà äîëàðñêå êðåäèòå,

2. êîíâåðòó¼å äîëàðå ó äèíàðå ïî òåêó�åì äå-
âèçíîì êóðñó è

3. îðî÷è äèíàðå íà ïåðèîä îä òðè ìåñåöà, ïî
êàìàòíî¼ ñòîïè íà äèíàðñêó øòåäœó.10

Íà òà¼ íà÷èí, MNC �å çà òðè ìåñåöà äóãîâàòè
áàíöè äîëàðå, à íà ðàñïîëàãàœó �å èìàòè äèíàðå
íåîïõîäíå çà íàìåðàâàíî óëàãàœå, òå íå�å ìîðàòè
äà ðàçìèøšà î ðèçèêó ïðîìåíå äåâèçíîã êóðñà
(ìàäà ñå èñòîâðåìåíî èçëàæå íåêèì äðóãèì ðèçè-
öèìà, ïîïóò êàìàòíîã, è âèñîêèì òðàíñàêöèîíèì
òðîøêîâèìà). Íà ñëè÷àí íà÷èí ñå MNC ìîæå çà-
øòèòèòè îä äåâèçíîã ðèçèêà ó âåçè ñà ïðèëèâèìà
ïî îñíîâó òðàíñôåðà äîáèòêà èç ñòðàíå àôèëè¼à-
öè¼å, ñ òèì øòî áè ó òîì ñëó÷à¼ó óçåëà äèíàðñêè
êðåäèò, à îðî÷èëà äîëàðå. MNC ñå, ó óñëîâèìà íå-
äîñòàòêà îäãîâàðà¼ó�èõ ôèíàíñè¼ñêèõ äåðèâàòà,
îä äåâèçíîã ðèçèêà ìîãó åôèêàñíî çàøòèòè è äè-
âåðçèôèêàöè¼îì óëàãàœà íà âèøå ñòðàíèõ
òðæèøòà, áóäó�è äà, êàêî íåêà èñòðàæèâàœà ïî-
êàçó¼ó, èçìå�ó êðåòàœà äåâèçíèõ êóðñåâà ðàçëè-
÷èòèõ âàëóòà ïîñòî¼è íèçàê ñòåïåí êîðåëàöè¼å.11

2.3. Åêñïðîïðè¼àöè¼à

Åêñïðîïðè¼àöè¼à ¼å åêñòðåìíè îáëèê ïîëèòè÷-
êîã ðèçèêà, êî¼è ó àíàëèçó ìîæå áèòè óêšó÷åí
¼åäíîñòàâíîì êîðåêöè¼îì î÷åêèâàíèõ íîâ÷àíèõ
òîêîâà, ïðåìè¼îì çà ðèçèê îä åêñïðîïðè¼àöè¼å,
áåç îáçèðà íà òî äà ëè �å ðèçèê íàñòóïèòè è áåç
îáçèðà íà òî äà ëè ¼å MNC îñèãóðàíà îä îâîã ðè-
çèêà. Òèìå îâà¼ ïðèñòóï íå ïðóæà ñòâàðíó ìåðó
ðèçèêà îä åêñïðîïðè¼àöè¼å è œåãîâîã óòèöà¼à íà
âðåäíîñò ïðî¼åêòà. Îçáèšíîì èíâåñòèöèîíîì
àíàëèçîì òðåáà äà áóäó îáóõâà�åíè î÷åêèâàíè
òðîøêîâè åêñïðîïðè¼àöè¼å è îñèãóðàœà îä ðèçè-
êà åêñïðîïðè¼àöè¼å è êîðèñòè ó âèäó êîìïåíçàöè-
¼à çà îäóçåòó èìîâèíó. Ïîä ïðåòïîñòàâêîì äà ñó
Gh î÷åêèâàíà êîìïåíçàöè¼à çà îäóçèìàœå èìîâè-
íå è h ãîäèíà òîêîì êî¼å �å èìîâèíà áèòè îäóçåòà,
îñíîâíè ìîäåë çà îáðà÷óí íåòî ñàäàøœå âðåäíîñ-

òè (NSV) òðåáà äà áóäå êîðèãîâàí íà ñëåäå�è íà-
÷èí:
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Êîìïåíçàöè¼à ìîæå èìàòè âèøå èçâîðà: äè-
ðåêòíà êîìïåíçàöè¼à ëîêàëíå âëàäå êî¼à ¼å îäóçå-
ëà èìîâèíó, ïðîãðàìè îñèãóðàœà FDI, ïîðåñêå
îëàêøèöå ó çåìšè ìàòè÷íå êîìïàíè¼å è ñë.

Îñíîâíè ïðîáëåì ñà ïðåòõîäíèì îáðà÷óíîì ¼å
ïðåòïîñòàâêà î ïîòïóíî èçâåñíî¼ åêñïðîïðè¼àöè-
¼è. Óêîëèêî ñå ïðåòïîñòàâè äà âåðîâàòíî�à äà �å
ðèçèê åêñïðîïðè¼àöè¼å íàñòóïèòè ó ãîäèíè h èç-
íîñè ph, îäíîñíî äà ¼å ¼åäíàêà íóëè ó îñòàëèì ãî-
äèíàìà åêñïëîàòàöè¼å ïðî¼åêòà FDI, òàäà ¼å NSV
ïðî¼åêòà ìîãó�å óòâðäèòè íà ñëåäå�è íà÷èí:
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Òèìå ¼å ó îáçèð óçåòà ÷èœåíèöà äà �å ñå, óêî-
ëèêî ðèçèê åêñïðîïðè¼àöè¼å íå íàñòóïè, íîâ÷àíè
òîêîâè íàñòàâèòè ó ñêëàäó ñà ïëàíèðàíîì äèíà-
ìèêîì. Íîâè ïðîáëåì êî¼è íàñòà¼å ñà îâèì ìîäå-
ëîì òè÷å ñå ìîãó�íîñòè ïðåöèçíîã îáðà÷óíà ph,
áóäó�è äà ó îáçèð òðåáà óçåòè íèç ïàðàìåòàðà ó
âåçè ñà ðèçèêîì óëàãàœà íà êîíêðåòíî èíîñòðàíî
òðæèøòå, ðèçèêîì óëàãàœà ó ïðèâðåäíè ñåêòîð
èëè èíäóñòðè¼ó è ñë.

MNC ìîãó ïðåäóçåòè ñëåäå�èõ íåêîëèêî àê-
òèâíîñòè êàêî áè ñìàœèëå ðèçèê îä åêñïðîïðè¼à-
öè¼å: 1) ôèíàíñèðàœå ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å ëîêàë-
íèì êàïèòàëîì, 2) îðãàíèçàöè¼ó ïîñëîâàœà òàêî äà
àôèëè¼àöè¼à èìà âðåäíîñò ñàìî êàî äåî èíòåãðàë-
íîã ñèñòåìà è 3) îñèãóðàœå îä åêîíîìñêèõ ãóáèòà-
êà êîä ñïåöè¼àëèçîâàíèõ àãåíöè¼à, êàî øòî ñó
Àãåíöè¼à çà îñèãóðàœå ìóëòèëàòåðàëíèõ óëàãàœà
(åíã. Multilateral Investment Guarantee Agency –
MIGA), Ïðåêîìîðñêîì ïðèâàòíîì èíâåñòèöèîíîì
êîðïîðàöè¼îì (åíã. Overseas Private Investment
Corporation – OPIC) è ñë.

2.4. Áëîêèðàíà ñðåäñòâà

Íåòî íîâ÷àíè ïðèëèâ êî¼è MNC ìîæå îñòâàðè-
òè ïî îñíîâó FDI ìîæå áèòè äîäàòíî óìàœåí
îäëóêîì ñòðàíå çåìšå äà îãðàíè÷è, äåëèìè÷íî
èëè ó ïîòïóíîñòè, èçíîñ íîâöà (äèâèäåíäå, êàìà-
òå, àóòîðñêè õîíîðàðè è ñë.) êî¼è ñòðàíà àôèëè¼à-
öè¼à ìîæå ïîñëàòè ìàòè÷íî¼ êîìïàíè¼è. Áåç îáçè-

10) Íà îñíîâó Berk, J., DeMarzo, P. 2007, Corporate finance, Pearson International Edition, ðp. 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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ðà íà ðàçëîãå êî¼è ñó ìîòèâèñàëè îâàêâó îäëóêó,
MNC �å áèòè óñêðà�åíà çà ìîãó�íîñò äà ïðîôèò
ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å óïîòðåáè çà èñïëàòó äèâè-
äåíäè àêöèîíàðèìà èëè ðåèíâåñòèðàœå ó íà¼áî-
šó àëòåðíàòèâó. Áóäó�è äà ¼å çà MNC îâà ñèòóàöè-
¼à ñëè÷íà îíî¼ ñà åêñïðîïðè¼àöè¼îì, ðàíè¼å ïðåä-
ñòàâšåíè ìîäåëè çà åêñïðîïðè¼àöè¼ó, ìîãó áèòè
ïðèìåœåíè çà ñëó÷à¼ áëîêèðàíèõ ñðåäñòàâà.
Îäíîñíî, ó àíàëèçó ¼å ìîãó�å óêšó÷èòè ñàäàøœó
âðåäíîñò ïðåìè¼å îñèãóðàœà êî¼ó �å êîìïàíè¼à
äîáèòè ó ñëó÷à¼ó íàñòóïàœà ðèçèêà (íàðàâíî,
óêîëèêî ¼å îñèãóðàíà).

Àêî ñà ¼ è n îáåëåæèìî ãîäèíó òîêîì êî¼å �å
ñðåäñòâà áèòè áëîêèðàíà, îäíîñíî ãîäèíó òîêîì
êî¼å �å ñðåäñòâà áèòè äåáëîêèðàíà, è ñà r ïðèíîñ îä
ðåèíâåñòèðàœà áëîêèðàíèõ ñðåäñòàâà, òàäà ¼å NSV
ìîãó�å óòâðäèòè ïðèìåíîì ñëåäå�åã îáðàñöà:
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3. ÀÍÀËÈÇÀ ÄÈÑÊÎÍÒÍÅ ÑÒÎÏÅ

Óòèöà¼ ôàêòîðà ìå�óíàðîäíîã îêðóæåœà, êàî
øòî ¼å âå� ðå÷åíî, ìîãó�å ¼å èíêîðïîðèðàòè ó èí-
âåñòèöèîíó àíàëèçó äåëèìè÷íî èëè ó ïîòïóíîñ-
òè è ïóòåì êîðåêöè¼å äèñêîíòíå ñòîïå MNC, ìàäà
òî ïî ïðàâèëó íè¼å íà¼áîšå ðåøåœå. Áóäó�è äà
èíâåñòèöèîíè ïðî¼åêòè ó èíîñòðàíñòâó ìîãó
áèòè ìàœå èëè âèøå ðèçè÷íè îä óëàãàœà íà
äîìà�åì òðæèøòó, äà öåíà êàïèòàëà MNC (êî¼à ñå
êîðèñòè êàî äèñêîíòíà ñòîïà) íà¼÷åø�å íå îäãîâà-
ðà óñëîâèìà ñòðàíîã óëàãàœà, òå äà óòèöà¼ ñâèõ
ðåëåâàíòíèõ ôàêòîðà íè¼å ìîãó�å óâàæèòè êîðåê-
öè¼îì íîâ÷àíèõ òîêîâà, íåêå êîðåêöè¼å äèñêîíòíå
ñòîïå MNC ñó íåèçîñòàâíå. Òðåáà ñàìî íàãëàñèòè
äà ôàêòîðå óâàæåíå ïðèëèêîì ïðîöåíå íîâ÷àíèõ
òîêîâà íå òðåáà ïîíîâî óçåòè ó îáçèð ïðèëèêîì
ïðîöåíå äèñêîíòíå ñòîïå, ¼åð áè òî ðåçóëòèðàëî
ïîãðåøíîì îäëóêîì.

Çà ïðîöåíó öåíå êàïèòàëà MNC îä ïðèìàðíîã
¼å çíà÷à¼à äåôèíèñàòè ñòàâ ïðåìà ñòåïåíó èíòåã-

ðèñàíîñòè òðæèøòà êàïèòàëà ó ñâåòó. Ñ òèì ó
âåçè ó òåîðè¼è ¼å ðàçâè¼åíî íåêîëèêî ñòàíîâèøòà.

= Ïåðñïåêòèâà ñåãìåíòîâàíîã òðæèøòà ïî-
ëàçè îä ïðåòïîñòàâêå äà ìåíàŸåðè óïðàâšà-
¼ó ïðî¼åêòîì èìà¼ó�è ó âèäó ñàìî ñâî¼å ëî-
êàëíî òðæèøòå. Ñâàêî óëàãàœå ñå ïðåìà
òîìå òðåòèðà êàî èçîëîâàíè ïðî¼åêàò, çà êî¼è
¼å íåîïõîäíî ïðîöåíèòè œåìó îäãîâàðà¼ó�ó
öåíó êàïèòàëà, èìà¼ó�è ó âèäó ðèçèêå ñâî-
¼ñòâåíå ëîêàëíîì òðæèøòó. Èàêî ñå íà òà¼ íà-
÷èí óâàæàâà¼ó ïîñåáíîñòè êîíêðåòíîã ïðî-
¼åêòà, çàáîðàâšà ñå äà àêöèîíàðå MNC èíòå-
ðåñó¼å ïðèíîñ MNC, à íå ïî¼åäèíà÷íîã ïðî-
¼åêòà è çàíåìàðó¼ó ñå ïîçèòèâíè åôåêòè ãëî-
áàëíå äèâåðçèôèêàöè¼å íà ðèçèê.

= Ïåðñïåêòèâà èíòåãðèñàíîã òðæèøòà ïðå-
òïîñòàâšà äà ñâàêî óëàãàœå ÷èíè äåî ãëî-
áàëíîã ïîðòôîëè¼à MNC, òå ñå ñâàêîì ïðî-
¼åêòó äîäåšó¼å ðèçèê ãëîáàëíîã ïîðòôîëè¼à.
Âàæå�è ïðèíöèï ¼å: „¼åäàí èçâîð êàïèòàëà è
¼åäíà öåíà êàïèòàëà çà ñâå“. Îäíîñíî, ñâàêè
ïðî¼åêàò óëàãàœà ñíîñè ðèçèê ïîðòôîëè¼à,
áåç îáçèðà íà œåãîâ äîïðèíîñ ðèçèêó ïî-
ðòôîëè¼à.

= Õèáðèäíà ïåðñïåêòèâà ïîëàçè îä ïðåòïîñ-
òàâêå î òðæèøòó êî¼å òåæè èíòåãðàöè¼è (äå-
ëèìè÷íî ñåãìåíòîâàíî òðæèøòå), òàêî äà
ïðèëèêîì ïðîöåíå öåíå êàïèòàëà òðåáà óçå-
òè ó îáçèð ðèçèê ïîðòôîëè¼à, ïðîöåœåí óç
óâàæàâàœå ìàðãèíàëíîã äîïðèíîñà ðàçìàò-
ðàíîã óëàãàœà ñèñòåìàòñêîì ðèçèêó ïîðòôî-
ëè¼à.12

Àêî ñå êàî íà¼âåðîâàòíè¼à ïðèõâàòè õèáðèäíà
ïåðñïåêòèâà, ìîæå ñå òâðäèòè äà ñå öåíà êàïèòàëà
MNC íà èíîñòðàíîì òðæèøòó ðàçëèêó¼å îä îíå
íà äîìà�åì òðæèøòó, çáîã ðàçëèêà ó íèâîó ñèñòå-
ìàòñêîã è íåñèñòåìàòñêîã ðèçèêà êî¼åì ñå MNC
èçëàæå. Ñèñòåìàòñêè ðèçèê êî¼åì ñå MNC èçëàæå
íà èíîñòðàíîì òðæèøòó òè÷å ñå óìàœåœà î÷åêè-
âàíå âðåäíîñòè ïðî¼åêòà FDI çáîã çíà÷à¼íèõ äî-
äàòíèõ òðîøêîâà ó âåçè ñà ïîìåíóòèì ôàêòîðèìà
(îïîðåçèâàœå, äåâèçíè êóðñåâè, è ñë.). Ìîãó�å ¼å
è äà �å MNC áèòè èçëîæåíà äîäàòíèì íåñèñòå-
ìàòñêèì ðèçèöèìà, ñïåöèôè÷íèì çà êîíêðåòíî
FDI, êàî øòî ñó øòðà¼êîâè, íåèçâåñíîñò òðæèø-
íîã óñïåõà, è ñë. Áóäó�è äà ¼å íåñèñòåìàòñêè ðè-
çèê è ñà œèì ïîâåçàíå òðîøêîâå òåøêî ïðîöåíè-
òè, äà èõ ¼å áîšå óâàæèòè òîêîì ñöåíàðèî, ñèìó-
ëàöèîíå èëè àíàëèçå ñåíçèòèâíîñòè íîâ÷àíèõ òî-
êîâà, äà óãëàâíîì óñëîâšàâà¼ó ïðåöåœèâàœå öåíå
êàïèòàëà, òå äà ó êðà¼œåì íèñó ðåëåâàíòíè ñà àñ-
ïåêòà ðàöèîíàëíîã èíâåñòèòîðà (êî¼è òåæè ìèíè-
ìèçîâàœó ðèçèêà ïóòåì äèâåðçèôèêàöè¼å ó öèšó
èçíàëàæåœà îïòèìàëíîã ïîðòôîëè¼à óëàãàœà),

12) Pettit, J. 2007. Strategic Corporate finance: Application in Valuation and Capital Structure, John Wiley & Sons, pp. 17-19.
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ïðèëèêîì ïðîöåíå öåíå êàïèòàëà MNC òðåáà óâà-
æèòè ñàìî ñèñòåìàòñêè ðèçèê.13 Òî çíà÷è äà ¼å
óòâð�åíó öåíó êàïèòàëà MNC ïîòðåáíî êîðèãî-
âàòè çà ìàðãèíàëíè (äîäàòíè) ñèñòåìàòñêè ðèçèê
êî¼åì ñå MNC èçëàæå çáîã îäëóêå äà óëàæå íà êîí-
êðåòíîì ñòðàíîì òðæèøòó. Ïîñòî¼å äâå îñíîâíå
êàòåãîðè¼å ñèñòåìàòñêîã ðèçèêà, êî¼å ¼å ìîãó�å
óêšó÷èòè ó öåíó êàïèòàëà MNC: äåâèçíè è ðèçèê
çåìšå óëàãàœà.

3.1.  Äåâèçíè ðèçèê

Âå� ¼å èñòàêíóòî äà äåâèçíè ðèçèê ïðåäñòàâšà
ðèçèê îä äåâàëâàöè¼å ñòðàíå âàëóòå ó äóãîì ðîêó,
çáîã ðàçëèêà ó äóãîðî÷íèì î÷åêèâàœèìà ó ïîãëå-
äó èíôëàöè¼å ó çåìšàìà ìàòè÷íå êîìïàíè¼å è
ñòðàíå àôèëè¼àöè¼å (ïîä ïðåòïîñòàâêîì äà ïàðè-
òåò êàìàòíèõ ñòîïà ó ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó îñòà-
íå íåïðîìåœåí). Íà ðàçâè¼åíèì ôèíàíñè¼ñêèì
òðæèøòèìà íà¼áîšà ìåðà äåâèçíîã ðèçèêà ¼å ñàä-
ðæàíà ó öåíè ôîðâàðäà èëè ô¼ó÷åðñà íà äåâèçíå
êóðñåâå. Äåâèçíè ðèçèê ¼å ìîãó�å óâàæèòè ïðèëè-
êîì ïðîöåíå î÷åêèâàíèõ íîâ÷àíèõ òîêîâà èëè
ïðèëèêîì ïðîöåíå öåíå êàïèòàëà. Ïðè òîìå òðåáà
èìàòè ó âèäó äà ¼å î÷åêèâàíó âðåäíîñò ñòðàíîã
óëàãàœà ìîãó�å óòâðäèòè íà äâà íà÷èíà:

1. êîíâåðòîâàòè î÷åêèâàíå íåòî íîâ÷àíå òîêî-
âå îä FDI ó âàëóòó ìàòè÷íå êîìïàíè¼å,
óïîòðåáîì î÷åêèâàíîã äåâèçíîã êóðñà, ïà
èõ äèñêîíòîâàòè ïðèìåíîì ÏÏÖÊ (ïîíäå-
ðèñàíà ïðîñå÷íà öåíà êàïèòàëà) êî¼ó MNC
êîðèñòè íà äîìà�åì òðæèøòó èëè

2. äèñêîíòîâàòè íåòî íîâ÷àíå òîêîâå îä FDI
ïðèìåíîì ÏÏÖÊ êîðèãîâàíå çà î÷åêèâàíè
óòèöà¼ äåâèçíîã êóðñà, òå êîíâåðòîâàòè î÷å-
êèâàíó âðåäíîñò ïðî¼åêòà ó äîìà�ó âàëóòó,
ïðèìåíîì òåêó�åã äåâèçíîã êóðñà.14

Óêîëèêî ñå MNC îäëó÷è çà äðóãè íà÷èí ïðîöå-
íå, áè�å íåîïõîäíî êîðèãîâàòè ÏÏÖÊ êî¼ó íà
äîìà�åì òðæèøòó ïðèìåœó¼å MNC çà óòèöà¼ äå-
âèçíîã ðèçèêà, ìåðåíîã âèñèíîì î÷åêèâàíîã äå-
âèçíîã êóðñà. Óòèöà¼ äåâèçíîã ðèçèêà íà ÏÏÖÊ ¼å
íà¼¼åäíîñòàâíè¼å îá¼àñíèòè íà ïðèìåðó. Àêî
äîìà�è óëàãà÷ óëîæè ó äðæàâíå îáâåçíèöå, òî
óëàãàœå ¼å çà œåãà óëàãàœå áåç ðèçèêà. Àêî èñòè
óëàãà÷ óëîæè ó ñòðàíå äðæàâíå îáâåçíèöå, òî çà
œåãà íè¼å áåçðèçè÷íî óëàãàœå. Çà œåãà ¼å òî êîì-
áèíàöè¼à ñèãóðíîã óëàãàœà ó ñòðàíå äðæàâíå îá-
âåçíèöå è ðèçè÷íîã óëàãàœà íà íåèçâåñíîì äåâèç-
íîì òðæèøòó. Çàòî �å œåãîâà ñòîïà ïðèíîñà âåðî-

âàòíî áèòè ðàçëè÷èòà îä ñòîïå ïðèíîñà äîìà�åã
óëàãà÷à, à ìîãó�å ¼ó ¼å óòâðäèòè íà ñëåäå�è íà÷èí:

r r
S

Sf f

t* ( )= + -1 1
0

ãäå ñó: rf* - áåçðèçè÷íà ñòîïà ïðèíîñà ñòðàíîã
óëàãà÷à, êîðèãîâàíà çà äåâèçíè ðèçèê, rf – áåçðè-
çè÷íà ñòîïà ïðèíîñà íà èíîñòðàíîì òðæèøòó, ìå-
ðåíà âàëóòîì íà òîì òðæèøòó, St – äåâèçíè êóðñ ó
òðåíóòêó íàñòàíêà ïðèíîñà, S0 – äåâèçíè êóðñ ó
òðåíóòêó óëàãàœà ó áåçðèçè÷íó àêòèâó.15 Áóäó�è
äà ¼å çà ïîòðåáå èíâåñòèöèîíå àíàëèçå âàæíî ðàñ-
ïîëàãàòè ïðîöåíîì î÷åêèâàíîã äåâèçíîã êóðñà ó
òðåíóòêó êàäà íàñòà¼ó ïðèíîñè, íåîïõîäíî ¼å St

ïðîöåíèòè ïðèìåíîì íåêîã îä ðàíè¼å ïîìåíóòèõ
ìåòîäà (ÏÏÏ – ìåòîä ïàðèòåòà êóïîâíå ñíàãå è
ÓÈÏ – ìåòîä óòâð�åíîã ïàðèòåòà êàìàòíèõ
ñòîïà). Ó ïðàêñè ðàçâè¼åíèõ çåìàšà è ôèíàíñè¼-
ñêî¼ òåîðè¼è óâåðåœå ¼å äà íà¼áîšó ïðîöåíó çà St

ïðåäñòàâšà òåêó�à öåíà ô¼ó÷åðñ óãîâîðà (F0),
òàêî äà êàäà ¼å ïîäàòàê î F0 ïîçíàò, ó ãîðœåì îá-
ðàñöó ïîæåšíî ¼å çàìåíèòè St ñà F0. Ïðîöåíà äå-
âèçíîã ðèçèêà ïîëàçå�è îä áåçðèçè÷íå ñòîïå ïðè-
íîñà ¼å ñâàêàêî âåîìà ïîóçäàíà, áóäó�è äà ¼å âåðî-
âàòíî äà ñâàêî ñìàœåœå èëè ïîâå�àœå îâå ñòîïå,
ïðèëèêîì óëàãàœà íà èíîñòðàíîì òðæèøòó, ïî-
òè÷å îä êóðñíèõ ðàçëèêà.

3.2.  Ðèçèê çåìšå óëàãàœà

Ðèçèê çåìšå óëàãàœà ñå ó óæåì ñìèñëó ìîæå
òóìà÷èòè êàî ðèçèê äà ñòðàíà âëàäà íå�å èçìèðè-
òè ñâî¼à äóãîâàœà èëè äà íå�å èñïóíèòè ñâî¼å ïî-
ñëîâíå îáàâåçå çáîã ïðîìåíà ó âëàäà¼ó�î¼ ñòðóê-
òóðè èëè âëàäèíî¼ ïîëèòèöè. Ó øèðåì ñìèñëó, òî
¼å êàòåãîðè¼à êî¼à óêšó÷ó¼å óòèöà¼ ôàêòîðà ïîñåá-
íèõ çà ïîëèòè÷êî è åêîíîìñêî îêðóæåœå çåìšå
óëàãàœà, êàî øòî ñó ìîíåòàðíà, ôèñêàëíà, öàðèí-
ñêà ïîëèòèêà, ðàäíî è åêîëîøêî çàêîíîäàâñòâî,
ñòåïåí êîðóïöè¼å è ñë. Çáîã ïðèñóñòâà îâîã ðèçè-
êà, öåíà êàïèòàëà MNC ìîðà áèòè êîðèãîâàíà çà
ïðåìè¼ó ðèçèêà. Œó ¼å ìîãó�å óòâðäèòè ó âèñèíè
ïðåìè¼å îñèãóðàœà êî¼ó çàõòåâà¼ó àãåíöè¼å çà îñè-
ãóðàœå FDI (MIGA, OPIC) èëè ïðåâî�åœåì ðå¼-
òèíãà êî¼è óòâð�ó¼ó íåêå îä ðå¼òèíã àãåíöè¼à
(Standard & Poor’s, Moody’s) ó ïðîöåíòóàëíè
(àëãåáàðñêè) èçðàç. Åâî êàêî íåêå àãåíöè¼å
óòâð�ó¼ó ðèçèê çåìšå óëàãàœà:

1. Î¼ëåð Åðìåñ (Euler Hermes) ïðèëèêîì ïðî-
öåíå ðèçèêà çåìšå óëàãàœà ïîñåáíî îöåœó-
¼å ñèñòåìàòñêè ïîëèòè÷êè ðèçèê, êî¼è çàâè-

13) Î ïðîáëåìó èçáîðà ðåëåâàíòíèõ êàòåãîðè¼à ðèçèêà ïîãëåäàòè ó Ñòàí÷è�, Ï. 2006. Ñàâðåìåíî óïðàâšàœå ôèíàíñè¼àìà ïðåäóçå�à, Åêî-
íîìñêè ôàêóëòåò Óíèâåðçèòåòà ó Êðàãó¼åâöó, ñòð. 184-188. è Pettit, J. op.cit. pp. 19-20.

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

15) Ìîæå ñå ïðèìåòèòè äà ó rf, ó ãîðœåì îáðàñöó, íè¼å êîðèãîâàíà çà ïîñåáíó ïðåìè¼ó çà äåâèçíè ðèçèê. Òî íè¼å íè ïîòðåáíî áóäó�è äà ¼å òà
ïðåìè¼à ñàäðæàíà ó î÷åêèâàíî¼ âðåäíîñòè.



ñè îä ïîëèòè÷êå ñòàáèëíîñòè, è ñèñòåìàò-
ñêè åêîíîìñêè ðèçèê, êî¼è çàâèñè îä ìàêðî-
åêîíîìñêå ñòàáèëíîñòè è ïîñëîâíîã îêðó-
æåœà. Íà îñíîâó ïðîöåíå ðèçèêà ñâå çåìšå
êëàñèôèêó¼å äîäåšó¼ó�è èì îöåíå ÀÀ (íà-
¼ìàœè ðèçèê), À, ÁÁ, Á, Ö è Ä (íà¼âå�è ðè-
çèê).16

2. ÏÐÑ ãðóïà (PRS Group) îöåíó ðèçèêà çåì-
šå óëàãàœà ôîðìèðà íà îñíîâó àíàëèçå
ôàêòîðà ïîëèòè÷êîã (ñòàáèëíîñò âëàäå,
óíóòðàøœè êîíôëèêòè, çàêîíîäàâíà è èç-
âðøíà âëàñò è ñë.), ôèíàíñè¼ñêîã (âèñèíà
ñïîšíîã äóãà, òåêó�è ïëàòíè áèëàíñ, äå-
âèçíå ðåçåðâå è äåâèçíè ðèçèê) è åêîíîì-
ñêîã ðèçèêà (ÁÄÏ ïî ãëàâè ñòàíîâíèêà, ðå-
àëíè ðàñò ÁÄÏ, ñòîïà èíôëàöè¼å è ñë.).17 Íà
îñíîâó îöåíå, ÏÐÑ ôîðìèðà êîìïîçèòíè
èíäåêñ, ÷è¼à âðåäíîñò ñå ìîæå êðåòàòè îä 0
(íà¼âå�è ðèçèê) äî 100 (íà¼ìàœè ðèçèê).

3. ÏÂÖ (PriceWaterhouseCoopers – PWC) îä
2007. ïðàòè è àíàëèçèðà îäíîñ ðèçèêà çåì-
šå óëàãàœà è ïðèíîñà ó 20 èçàáðàíèõ çåìà-
šà ó ðàçâî¼ó, êî¼å ñâðñòàâà ó ÅÌ20 èíäåêñ.
Âåëè÷èíó èíäåêñà è ðàíã çåìšå îäðå�ó¼å íà
îñíîâó àíàëèçå ñàäàøœå âðåäíîñòè óòèöà-
¼à ôàêòîðà ïîëèòè÷êîã è åêîíîìñêîã îêðó-
æåœà íà ïîñëîâàœå êîìïàíè¼à ó îáëàñòè
ïðîèçâîäœå è óñëóãà. Ìàêñèìàëíà âðåä-
íîñò èíäåêñà ¼å 100 è îçíà÷àâà îïòèìàëàí
îäíîñ ðèçèêà è ïðèíîñà è îïòèìàëíå èí-
âåñòèöèîíå óñëîâå.18

Ïðåìè¼ó çà ðèçèê çåìšå óëàãàœà ìîãó�å ¼å
ïðîöåíèòè è íà îñíîâó ïîðå�åœà òðæèøíèõ ñòî-
ïà ïðèíîñà íà áåçðèçè÷íå ôèíàíñè¼ñêå èíñòðó-
ìåíòå ó äâå çåìšå, ñ òèì øòî îáà èíñòðóìåíòà
òðåáà äà èìà¼ó èñòè ðîê äîñïå�à è äà îáåçáå�ó¼ó
ïðèëèâ ó èñòî¼ âàëóòè, êàêî áè ñå èçáåãàî óòèöà¼
èíôëàöè¼å. Àêî ñå òåêó�å áåçðèçè÷íå ñòîïå ïðè-
íîñà ðàçëèêó¼ó, îíäà òå ðàçëèêå ïîòè÷ó îä ðàçëèêà
ó ðèçèêó çåìšå óëàãàœà, à ïðåìè¼ó ¼å ìîãó�å
óòâðäèòè êàî ðàçëèêó ó âèñèíè îâèõ ñòîïà. Àêî
ïîðåäèìî åôåêòèâíå ãîäèøœå ñòîïå ïðèíîñà íà
áåçðèçè÷íà óëàãàœà, ïðåìè¼ó çà ðèçèê çåìšå
óëàãàœà (r) ìîãó�å ¼å óòâðäèòè ïðèìåíîì ñëåäå�å
ôîðìóëå:
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ãäå ñó: rf* - åôåêòèâíà ãîäèøœà ñòîïà ïðèíîñà íà
óëàãàœà áåç ðèçèêà íà èíîñòðàíîì òðæèøòó, rf –

åôåêòèâíà ãîäèøœà ñòîïà ïðèíîñà íà óëàãàœå
áåç ðèçèêà íà äîìà�åì òðæèøòó.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Òîêîì ïðîòåêëèõ òðèäåñåòàê ãîäèíà, MNC ñó
ðàçâèëå íîâó è ñóøòèíñêè äðóãà÷è¼ó ôîðìó ìå�ó-
íàðîäíå ïîñëîâíå àêòèâíîñòè, êî¼à ¼å óòèöàëà íà
ïîâå�àœå ìå�óíàðîäíå åêîíîìñêå è ïîëèòè÷êå
ìå�óçàâèñíîñòè. Óìåñòî äà ñå ïðåòåæíî áàâå ïðè-
áàâšàœåì ñèðîâèíà è ïðîäà¼îì ïðîèçâîäà íà
èíîñòðàíèì òðæèøòèìà, MNC ñó ñå óñìåðèëå íà
ïðåäóçèìàœå ñòðàíèõ äèðåêòíèõ óëàãàœà ó ïîòïó-
íî èíòåãðèñàíå àêòèâíîñòè, îä åêñòðàêöè¼å ñèðî-
âèíà, ïðåêî ïðîèçâîäœå, äî äèñòðèáóöè¼å ïðîèç-
âîäà íà ìå�óíàðîäíîì òðæèøòó.

Îñíîâíè ðàçëîçè çáîã êî¼èõ ñå MNC îäëó÷ó¼ó
íà FDI ñó îñâà¼àœå íîâîã òðæèøòà, îñèãóðàœå èç-
âîðà ñèðîâèíà, ïðèñòóï íîâèì òåõíîëîãè¼àìà,
ðàñò ïðîèçâîäíå åôèêàñíîñòè, çàîáèëàæåœå ïîëè-
òè÷êèõ è ïðàâíèõ áàðè¼åðà è äèâåðçèôèêàöè¼à.
Èñòîâðåìåíî, îâå êîìïàíè¼å ñå èçëàæó óòèöà¼ó
áðî¼íèõ ôàêòîðà êàðàêòåðèñòè÷íèõ çà ìå�óíàðîä-
íî ïîñëîâàœå. Óêîëèêî ñå çàíåìàðå ôàêòîðè ïîïóò
íåó¼åäíà÷åíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðàêñå, ñïåöèôè÷-
íîñòè íàöèîíàëíèõ êóëòóðà, êëèìàòñêèõ óñëîâà,
êî¼è ó âå�èíè ñëó÷à¼åâà íèñó îä ïîñåáíîã èëè ñó îä
ñâå ìàœåã çíà÷à¼à çà èíâåñòèöèîíó àíàëèçó, ó ðàç-
ìàòðàœå òðåáà ïîñåáíî óçåòè óòèöà¼ ïîðåñêîã çà-
êîíîäàâñòâà, ïðîìåíå äåâèçíèõ êóðñåâà, ïîëèòè÷-
êå ðèçèêå è ðèçèê çåìšå óëàãàœà.

MNC ñå ïðèëèêîì àíàëèçå è îöåíå íàìåðàâà-
íèõ óëàãàœà ñóî÷àâà¼ó ñà ìíîãèì ïðîáëåìèìà ñà
êî¼èìà ñå êîìïàíè¼å êî¼å ïîñëó¼ó ñàìî íà äîìà�åì
òðæèøòó ðåòêî ñóî÷àâà¼ó. Îâî ñå, ïðå ñâåãà, îäíî-
ñè íà êîðåêöè¼å íîâ÷àíèõ òîêîâà è äèñêîíòíå ñòî-
ïå ïîä óòèöà¼åì ïîìåíóòèõ ôàêòîðà êàðàêòåðèñ-
òè÷íèõ çà ìå�óíàðîäíî îêðóæåœå. Ó òåîðè¼è ¼å
îïøòåïðèõâà�åí ñòàâ äà ¼å óòèöà¼ îâèõ ôàêòîðà
áîšå óâàæèòè ïðèëèêîì ïðîöåíå íîâ÷àíèõ òîêî-
âà, íåãî ïðèëèêîì ïðîöåíå äèñêîíòíå ñòîïå. Íàè-
ìå, ïðèëèêîì êîðåêöè¼å äèñêîíòíå ñòîïå ñå íà-
¼÷åø�å ïîëàçè îä ïðåòïîñòàâêå î ðàñòó�åì ðèçèêó
(íå óçèìà¼ó ñå ó îáçèð ñòâàðíå ïðîìåíå ñòîïå
ðèçèêà òîêîì âðåìåíà), ÷èìå ñå ïîòöåœó¼ó
íîâ÷àíè òîêîâè êî¼è íàñòà¼ó ó êàñíè¼èì ãîäèíàìà
ïðî¼åêòà.
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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 PriceWaterhouseCoopers EM20 Index 2009. Äîñòïíî íà èíòåðíåò àäðåñè
www.pwc.co.uk/emergingmarkets.
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äð Ñëîáîäàí Â.

ÂÈÄÀÊÎÂÈ�*

Ïîñòóïöè ïîíîâíå ðåâèçè¼å

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

Ðåçèìå: Èçàçîâè ñà êî¼èìà ñå ñóî÷àâà ðåâèçîðñêà ïðîôåñè¼à äàíàñ (ó óñëîâèìà áðî¼íèõ êîð-
ïîðàòèâíî-ôèíàíñè¼ñêèõ ñêàíäàëà, êàî è àêòóåëíå ñâåòñêå åêîíîìñêå êðèçå), íèêàäà íèñó
áèëè âå�è è ìèøšåœà ñìî äà ¼å êðà¼œå âðåìå çà ñâå êî¼è ñå áàâå èñòðàæèâàœèìà ó îáëàñòè
ðåâèçè¼å äà ïîñåáíó ïàæœó ïîñâåòå ïîäðó÷¼ó ¼àâíèõ î÷åêèâàœà êî¼à �å ó áóäó�íîñòè áèòè
ñâå íàãëàøåíè¼à. Ãëàâíà öèšíà ãðóïà ÷è¼å ïîòðåáå ðåâèçîðè ïðèìàðíî ìîðà¼ó äà çàäîâîšå,
íà ïî÷åòêó XXI âåêà, ñó èíâåñòèòîðè êî¼è îä ðåâèçîðà î÷åêó¼ó äà ïðóæè óâåðàâàœå äà ñó
òðàíñàêöè¼å ñàñòàâšà÷à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à îáàâšåíå ó çàêîíñêèì è ïðîôåñèîíàë-
íèì îêâèðèìà. Èìà¼ó�è ó âèäó èíòåðåñ âåëèêîã áðî¼à ïî¼åäèíèõ èíâåñòèòîðà, àëè è íåìà-
ëîã áðî¼à åêîíîìñêè ñíàæíèõ èíñòèòóöèîíàëíèõ èíâåñòèòîðà, èíñòèòóò ðåâèçè¼å ôè-
íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à äîáè¼å ïîñåáàí çíà÷à¼. Ó òîì ñìèñëó ñó ó ïðàêñè ïîíîâíå ðåâèçè¼å
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à äàíàñ âðëî ÷åñòå. Îâå ðåâèçè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íåðåòêî
èìà¼ó ðàçëè÷èò ñòåïåí óâåðàâàœà ó èñòèíèòîñò è îá¼åêòèâíîñò èíôîðìàöè¼à ñàäðæà-
íèõ ó œèìà, ó îäíîñó íà ïðåòõîäíó ðåâèçè¼ó. Äðàñòè÷àí ïðèìåð íàâåäåíå êîíñòàòàöè¼å
ïðåäñòàâšà ïîíîâíà ðåâèçè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à êîìïàíè¼å "Íàôòíà èíäóñòðè¼à
Ñðáè¼å" çà 2008. ãîäèíó, êî¼à ¼å äîáèòàê îä 2,3 ìèëè¼àðäå äèíàðà ïðåòâîðèëà ó åíîðìíè ãó-
áèòàê îä 3,8 ìèëèîíà äèíàðà. Ñëè÷íèõ ïðèìåðà èìà è ó ðàçâè¼åíè¼èì ñèñòåìèìà ôèíàí-
ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Ïîñòóïöè ïîíîâíå ðåâèçè¼å ñó âåîìà ñïåöèôè÷íè, ïà èõ àóòîð
îáðà�ó¼å ó îâîì ðàäó.

Êšó÷íå ðå÷è: ïðåòõîäíà ðåâèçè¼à, èíâåñòèòîðè, ïîíîâíà ðåâèçè¼à, êîðïîðàòèâíà îäãî-

âîðíîñò, ïîëàãàœå ðà÷óíà.

ÓÂÎÄ

Ðåâèçè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à äåôèíèøå ñå
êàî ïðîöåñ ó êîìå êîìïåòåíòíà è íåçàâèñíà îñîáà
ïðèêóïšà è âðåäíó¼å äîêàçå î èíôîðìàöè¼àìà êî¼å
ñå ìîãó êâàíòèôèêîâàòè, à êî¼å ñó ïîâåçàíå ñà
îäðå�åíèì åêîíîìñêèì åíòèòåòîì ðàäè îäðå�èâà-
œà è èçâåøòàâàœà î êîðåñïîíäèðàœó òèõ èíôîð-
ìàöè¼à è óíàïðåä çàäàòîã êðèòåðè¼óìà. Îâà äåôè-
íèöè¼à îáóõâàòà ñâå ñàäðæèíñêå åëåìåíòå: èíôîð-
ìàöè¼å (ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å), çàäàòè êðèòåðè-
¼óì (ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè), åêîíîìñêè åí-
òèòåò ( ïðåäóçå�å êàî öåëèíà), ïðèêóïšàœå è âðåä-
íîâàœå äîêàçà (äîêóìåíòàðíè äîêàçè, óñìåðåíè
äîêàçè è äð.), êîìïåòåíòíà íåçàâèñíà îñîáà

(îâëàø�åíè ðåâèçîð) è èçâåøòàâàœå î ðåâèçè¼è
(èçâåøòà¼ î ðåâèçè¼è, ìèøšåœå ðåâèçîðà).

Ñóøòèíó ðåâèçè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à,
äàêëå, ïðåäñòàâšà àòåñòèðàœå œèõîâîã êðåäèáè-
ëèòåòà, ò¼. èçðàæàâàœå ìèøšåœà î òîìå äà ëè îíè
íà èñòèíèò è ïîøòåí íà÷èí ïðåçåíòèðà¼ó ôèíàí-
ñè¼ñêè ïîëîæà¼ è óñïåøíîñò ïîñëîâàœà ïðèâðåä-
íîã äðóøòâà. Íàèìå, äîê ¼å îáàâåçà òîï ìåíàŸ-
ìåíòà ïðåäóçå�à äà ïðåçåíòó¼å èñòèíèòå è ïîøòå-
íå ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å, îáàâåçà ðåâèçîðà ¼å äà
ó ñâîì èçâåøòà¼ó èçðàçè ìèøšåœå î òîìå äà ëè
ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è èñòèíèòî è îá¼åêòèâíî
ïðèêàçó¼ó ñòàœå èìîâèíå, êàïèòàëà, îáàâåçà è
ðåçóëòàò ïîñëîâàœà êîíêðåòíå êîìïàíè¼å.

Êîíòðîëà è ðåâèçè¼à

ÓÄÊ 657.631.6
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* Ïðîôåñîð Ôàêóëòåòà ïîñëîâíå åêîíîìè¼å Óíèâåðçèòåòà "EDUCONS" ó Ñðåìñêî¼ Êàìåíèöè.
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Îñíîâíèì çàäàòêîì ôèíàíñè¼ñêå ðåâèçè¼å
îçíà÷àâà¼ó ñå çàøòèòà èíòåðåñà âëàñíèêà êàïèòà-
ëà è îáåçáå�åœå ïîóçäàíå èíôîðìàöèîíå ïîäëîãå
çà îäëó÷èâàœå ñâèì êîðèñíèöèìà ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à. Ìå�óòèì, êîðèñíèöè ðåâèçîðñêîã èç-
âåøòà¼à òðåáà äà ñõâàòå äà ðåâèçîð èçðàæàâà ðåëà-
òèâíî, à íå àïñîëóòíî óâåðàâàœå, íàãëàøàâà¼ó�è
äà ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà íåìà çíà÷à¼íè¼èõ
ãðåøàêà ó îäíîñó íà îêâèð èçâåøòàâàœà.

Ó îâîì ðàäó àêöåíàò ¼å ñòàâšåí íà óòâð�èâàœå
ïîòðåáå çà îáàâšàœåì ïîíîâíå ðåâèçè¼å ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, àíàëèçó ïðèõâàòšèâîñòè ïî-
íîâíå ðåâèçè¼å, ïëàíèðàœå ïîíîâíå ðåâèçè¼å,
ïðîöåñ îáàâšàœà ïîíîâíå ðåâèçè¼å è ôîðìèðàœå
ìèøšåœà î ïîíîâíî¼ ðåâèçè¼è.

1. ÓÒÂÐ€ÈÂÀŒÅ ÏÎÒÐÅÁÅ ÇÀ

ÎÁÀÂŠÀŒÅÌ ÏÎÍÎÂÍÅ ÐÅÂÈÇÈ£Å

ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÈÕ ÈÇÂÅØÒÀ£À

Ïðèñóòàí ¼å âå�è áðî¼ ðàçëîãà çà ïîíîâíó ðå-
âèçè¼ó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ïðåìà èçâåøòà-
¼èìà î îñíîâíèì êîíöåïòèìà ðåâèçè¼å, îá¼àâšå-
íîã îä ñòðàíå Àìåðè÷êîã óäðóæåœà ðà÷óíîâî�à
(ÀÀÀ), íàâîäå ñå ñëåäå�è ðàçëîçè çà îáàâšàœå
ïîíîâíå ðåâèçè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à:

= êîíôëèêò èçìå�ó ìåíàŸåðà (ò¼. îíèõ êî¼è
ïðèïðåìà¼ó èíôîðìàöè¼å) è êîðèñíèêà òèõ
èíôîðìàöè¼à (âëàñíèöè, êðåäèòîðè è äðóãè
åêñòåðíè êîðèñíèöè êî¼è íå óïðàâšà¼ó ïðåä-
óçå�åì);

= èíôîðìèñàœå ïóòåì ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-
òà¼à èìà¼ó çíà÷à¼íå åêîíîìñêå ïîñëåäèöå çà
äîíîñèîöå ïîñëîâíèõ îäëóêà;

= ñóìœà ó êîìïåòåíòíîñò è ïðèñòðàñíîñò ïðå-
òõîäíîã ðåâèçîðà; è

= íåìîãó�íîñò íåïîñðåäíîã óâèäà è ñóìœà ó
êâàëèòåò èíôîðìàöè¼à ñàäðæàíèõ ó ôèíàí-
ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà.1

Êîìïàíè¼å êî¼å ñó òîêîì ïîñëåäœèõ íåêîëèêî
ãîäèíà çàõòåâàëå ïðîìåíó ðåâèçîðà çàïðàâî ñó çà-
õòåâàëå ïîíîâíó ðåâèçè¼ó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-
òà¼à. Ñà òàêâèì çàõòåâîì ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�å ñó
ñêðåíóëè ïàæœó íà ïðèíöèï äóæíå ïàæœå, êàî è
äîäàòíå çàõòåâà êî¼å ¼å íàìåòíóî Sarbanes-Oxley
çàêîí èç 2002. ãîäèíå.2

Èñòî òàêî, îäðå�åíà ïðåäóçå�à ó ïîíîâíî¼ ðå-
âèçè¼è ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à âèäå ìîãó�íîñò
ìèíèìèçèðàœà ñóìœå èíâåñòèòîðà ó êâàëèòåò
ïðåòõîäíî îáàâšåíå ðåâèçè¼å è âðà�àœà œèõîâîã
ïîâåðåœà.3

Ñà ïîíîâíîì ðåâèçè¼îì ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-
òà¼à ñóî÷àâà¼ó ñå, òàêî�å, ðà÷óíîâîäñòâåíå ôèðìå
êàäà êîìïàíè¼å ïðåäà¼ó çàõòåâ çà ðåãèñòðàöè¼ó çà
ïî÷åòíó ¼àâíó ïîíóäó àêöè¼à. Îñîáå êî¼å îòêóï-
šó¼ó åìèòîâàíå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè ìîãó ïîñòà-
âèòè óñëîâ äà èñòè ðåâèçîð îáàâè ðåâèçè¼ó ôè-
íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à êîìïàíè¼å çà òåêó�è ïî-
ñëîâíè ïåðèîä, êàî è çà ñâå ïðåòõîäíå ïîñëîâíå
ïåðèîäå, øòî ó âå�åì áðî¼ó ñëó÷à¼åâà äîâîäè äî
ïîíîâíå ðåâèçè¼å ïðåòõîäíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à.

Ïîðåä íàâåäåíîã, ïðåìà ïðîïèñèìà Êîìèñè¼å
çà õàðòè¼å îä âðåäíîñòè ìîæå ñå ó ïðàêñè äåñèòè
ñëó÷à¼ äà ïðåòõîäíè ðåâèçîð íè¼å íåçàâèñàí, øòî
¼å äîâîšàí ðàçëîã äà íåêà äðóãà ðåâèçîðñêà ôèð-
ìà ìîðà îáàâèòè ïîíîâíó ðåâèçè¼ó ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à. Ïðèëèêîì ïîäíîøåœà çàõòåâà çà ïî-
÷åòíó ¼àâíó ïîíóäó àêöè¼à, Êîìèñè¼à çà õàðòè¼å îä
âðåäíîñòè ìîæå çàõòåâàòè îä êîìïàíè¼å äà ñå óç
ïîñëåäœè èçâåøòà¼ ïðèëîæå è èçâåøòà¼è ïðå-
òõîäíîã ðåâèçîðà4 ÷èìå ñå, íàèìå, îä ðåâèçîðñêå
ôèðìå òðàæè äà ïîíîâî óñòàíîâè âåçó ñà ïðåòõîä-
íîì ðåâèçè¼îì.5 Äîãà�à ñå äà ïðåòõîäíè ðåâèçîð
íè¼å èç áèëî êî¼èõ ðàçëîãà ñïðåìàí äà ïîíîâî èç-
âðøè ðåâèçè¼ó èëè, ¼åäíîñòàâíî, ïðåòõîäíè ðåâè-
çîð âèøå íå ïîñòî¼è.6 Ó òîì ñìèñëó ïðåä îâëà-
ø�åíå ¼àâíå ðà÷óíîâî�å ïîñòàâšà ñïåöèôè÷íå
çàäàòêå.

1) D.H. Taylor and G.W. Glezen, Auduting - Integrated Concepts and Procedurs, New York, 1985, p. 9. (cit. Ïðåìà: äð Ñ. Ìàðòè�, „Íåçàâèñíà
ðåâèçè¼à - ¼àâíà èíñòèòóöè¼à çà çàøòèòó âëàñíèêà êàïèòàëà, èíâåñòèòîðà è äåïîíåíàòà“, Çáîðíèê ðàäîâà: Óïðàâšàœå êàïèòàëîì ïðåä-
óçå�à è áàíàêà ó ñâåòëó ñïðîâî�åœà Ïðîãðàìà 2, Õåðöåã Íîâè, 1996, ñòð. 130.

2) Sarbanes-Oxley Act, ó àíãëîàìåðè÷êîì ìîäåëó êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà, ¼å çàêîíñêè ïðîïèñ êî¼è ñå îäíîñè íà öåëîêóïíó ðà÷óíîâî-
äñòâåíó ðåôîðìó ó ïðåäóçå�èìà îä ¼àâíîã èíòåðåñà, óêšó÷ó¼ó�è è çàøòèòó èíâåñòèòîðà (The Public Company Accounting Reform and
Investor Protection Act, 2002).

3) Ñïåöèôè÷àí ¼å ñëó÷à¼ ïîíîâíå ðåâèçè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à çà êîìïàíè¼ó Íàôòíà èíäóñòðè¼à Ñðáè¼å. Íàèìå, ïðå íåãî øòî ¼å
"Ãàñïðîìœåôò" ïðåóçåî ÍÈÑ, ìåíàŸìåíò ÍÈÑ-à ¼å äåöèäíî òâðäèî äà ¼å êîìïàíè¼à çàâðøèëà ïîñëîâíó 2008. ãîäèíó ñà äîáèòêîì îä 2,3
ìèëè¼àðäå äèíàðà, íàäà¼ó�è ñå ìèëèîíñêèì äèâèäåíäàìà. Ìå�óòèì, óáðçî ¼å íîâè âå�èíñêè âëàñíèê èçäàî øîêàíòíî ñàîïøòåœå, ïðåìà
êîìå ¼å êîìïàíè¼à ÍÈÑ, 2008. ãîäèíó çàâðøèëà ñà ãóáèòêîì îä 3,8 ìèëè¼àðäè äèíàðà.

4) Äðóãà÷è¼å ðå÷åíî, òî çíà÷è äà êîìïàíè¼à ìîæäà ìîðà òðàæèòè îä ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà ïîíîâî èçäàâàœå œåãîâîã ðåâèçîðñêîã èçâåøòà¼à.

5) Íà îñíîâó ôàêòîðà ðàçìàòðàíèõ ó Practice Alert 973 (Ïðîìåíå ðåâèçîðà è ñðîäíå òåìå), îíà òî ìîæå è äà îäáè¼å.

6) Íàèìå, ó ñëó÷à¼ó ïðîòèâçàêîíèòîã äåëà ðåâèçîðà, äîêòðèíà îáè÷à¼íîã ïðàâà ãåíåðàëíî íàìå�å ñòàíäàðä ãðóáîã íåìàðà èëè ïðåâàðå çà
íàäîêíàäó òðîøêîâà îä ñòðàíå òðå�èõ ëèöà. Íàêíàäó çà óîáè÷à¼åíè íåìàð äîçâîšàâà Çàêîí ïîçíàò êàî Securities and Exchange Act èç
1933. ãîäèíå. Äàêëå, ïðåòõîäíè ðåâèçîð ¼å, ó ñëó÷à¼ó ïîíîâíîã èçäàâàœà èçâåøòà¼à ó âåçè ñà çàõòåâîì çà ïî÷åòíó ¼àâíó ïîíóäó àêöè¼à,
èçëîæåí ðèçèêó êî¼è ïðâîáèòíî íè¼å ïîñòî¼àî.
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2. ÀÍÀËÈÇÀ ÏÐÈÕÂÀÒŠÈÂÎÑÒÈ

ÏÎÍÎÂÍÅ ÐÅÂÈÇÈ£Å ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÈÕ

ÈÇÂÅØÒÀ£À

Ïîíîâíà ðåâèçè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
íåìå�å ñïåöèôè÷íà ïðàêòè÷íà ïèòàœà, êàî øòî
ñó: øòà ïîòåíöè¼àëíè íîâè ðåâèçîð òðåáà äà ðàäè
óêîëèêî ïðåòõîäíà ðåâèçîðñêà êó�à êîìïàíè¼å
âèøå íå ïîñòî¼è, èëè óêîëèêî ïðâîáèòíè ðåâè-
çîðñêè òèì ñàäà ðàäè çà íåêó äðóãó ðåâèçîðñêó
ôèðìó; øòà ÷èíèòè àêî ¼å êîìïàíè¼à-êëè¼åíò èç-
âðøèëà áèòíè¼å ïðîìåíå ñâî¼å èíòåðíå êîíòðîëå
ó ïîðå�åœó ñà âðåìåíîì ïðâîáèòíå ðåâèçè¼å; êî¼å
òî îêîëíîñòè îáè÷íî ÷èíå ïîíîâíó ðåâèçè¼ó îáà-
âåçíîì.7

Îäáîð çà ñòàíäàðäå ðåâèçè¼å (AICPA) ¼å 1997.
ãîäèíå èçäàî SAS áð. 84 (Êîìóíèêàöè¼à èçìå�ó
ïðåòõîäíîã è íîâîã ðåâèçîðà), êî¼è ñå, òàêî�å ïî
ïðâè ïóò, ïîçàáàâèî êîíöåïòîì ïîíîâíèõ ðåâèçè-
¼à, äà¼ó�è îâëàø�åíèì ¼àâíèì ðà÷óíîâî�àìà øè-
ðîêå ñìåðíèöå êîä òàêâèõ àíãàæìàíà óâåðàâàœà.
Îñíîâíå êàðàêòåðèñòèêå ñòàíäàðäà SAS 84 ñó
ñëåäå�å: ðàç¼àñíèî ¼å äåôèíèöè¼å ïî¼ìîâà "ïðå-
òõîäíè" è "íîâè" ðåâèçîð; óâå�àî ¼å êâàíòóì óïè-
òà êî¼å íîâè ðåâèçîð ìîðà äà èçâðøè, êàî è ðåâè-
çîðñêå äîêóìåíòàöè¼å êî¼ó ïðåòõîäíè ðåâèçîð
ìîðà äà ìó ñòàâè íà ðàñïîëàãàœå; ñóãåðèñàî äà
ôèðìå êîðèñòå ïèñìî ñàãëàñíîñòè è ïèñìî ïðè-
õâàòàœà îä ñòðàíå êëè¼åíòà, êàî è ïèñìî ïðèõâà-
òàœà îä ñòðàíå íîâîã ðåâèçîðà, ñ öèšåì êâàëèòåò-
íè¼å êîìóíèêàöè¼å èçìå�ó íîâå è ñòàðå ðåâèçîð-
ñêå ôèðìå.8

Ñòðó÷íè òèì çà ïðîôåñèîíàëíà ïèòàœà ïðè
Îäáîðó çà ñòàíäàðäå ðåâèçè¼å (åíã. ñêðà�. PITF),
èçäàî ¼å Practice Alert 02-3 (Ïîíîâíà ðåâèçè¼à ôè-
íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à) êî¼è ñå áàâè ïîìåíóòèì è
äðóãèì ïèòàœèìà. Äà áè ¼åäíîñòàâíè¼å îäëó÷èî
äà ëè äà ïðèõâàòè àíãàæìàí, íîâè ðåâèçîð òðåáà
äà èçâðøè óïèòå êîä ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà.

Íîâè ðåâèçîð ìîðà ïðåòõîäíîì ðåâèçîðó ¼àñíî
äà óêàæå äà ¼å ñâðõà œåãîâèõ ïî÷åòíèõ óïèòà äà
äîáè¼å èíôîðìàöè¼å î òîìå äà ëè äà óîïøòå îáàâè
ïîíîâíó ðåâèçè¼ó. Ó ïðàêñè ñå, ìå�óòèì, ìîæå äî-
ãîäèòè äà ôèðìà ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà íè¼å ó ñòà-
œó ó öåëèíè äà îäãîâîðè íà óïèòå íîâîã ðåâèçîðà
(çàòî øòî, íà ïðèìåð, âèøå íå çàïîøšàâà êšó÷íå
÷ëàíîâå ïðâîáèòíîã ðåâèçîðñêîã òèìà). Ó òîì

ñëó÷à¼ó íîâè ðåâèçîð áè ñå, ó ðàçóìíî¼ ìåðè, ìî-
ðàî ïîòðóäèòè äà ïðîíà�å ïàðòíåðà èç ïðåòõîäíîã
àíãàæìàíà èëè îñòàëå èñòàêíóòè¼å ÷ëàíîâå òèìà
(êî¼è ñó òðåíóòíî ìîæäà àíãàæîâàíè çà íåêó äðó-
ãó ðåâèçîðñêó ôèðìó).9

Èñòî òàêî, íîâè ðåâèçîð îä ïîòåíöè¼àëíîã êëè-
¼åíòà ìîðà äîáèòè îäîáðåœå çà ðàçãîâîð ñà ÷ëàíî-
âèìà ïðåòõîäíîã ðåâèçîðñêîã òèìà. Óêîëèêî òî
íè¼å ñëó÷à¼, ÷ëàíîâè ïðåòõîäíîã òèìà íèñó îáà-
âåçíè äà îäãîâàðà¼ó íà ïèòàœà íîâîã ðåâèçîðà.
Îäîáðåœå áè òðåáàëî äà áóäå ó îáëèêó êî¼è çàäî-
âîšàâà è ðåâèçîðñêó êó�ó è ïî¼åäèíà÷íå ÷ëàíîâå
òèìà è òðåáàëî áè äà ñàäðæè èç¼àâó äà ñå êó�à ó
êî¼î¼ ñó òðåíóòíî àíãàæîâàíè ÷ëàíîâè ïðâîáèò-
íîã ðåâèçîðñêîã òèìà íå äîâîäè ó ïîëîæà¼ ïðå-
òõîäíîã ðåâèçîðà.10

Íîâè ðåâèçîð, ïðèëèêîì îáàâšàœà ïî÷åòíîã
óïèòà êîä ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà, ìîðà ïðèáàâèòè
èíôîðìàöè¼å î èíòåãðèòåòó ðóêîâîäñòâà, çàòèì êî-
ìóíèêàöè¼àìà ñà ðåâèçîðñêèì êîìèòåòîì âåçàíèì
çà ïðåâàðó, ïîòîì èëåãàëíèì ðàäœàìà èëè ïèòà-
œèìà âåçàíèì çà êîíòðîëó, òå íà êðà¼ó î åâåíòóàë-
íèì çíà÷à¼íèì ðåâèçîðñêèì èëè ðà÷óíîâîäñòâå-
íèì íåñëàãàœèìà êî¼à ñó ñå ìîæäà ïî¼àâèëà.11

Ïèñìà ñà èç¼àâàìà ìåíàŸìåíòà äàòà ïðåòõîä-
íîì ðåâèçîðó (óêšó÷èâøè è ñèæå íåèñïðàâšå-
íèõ ïîãðåøíèõ èñêàçà ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà-
¼èìà, êàêî ó ïîñëåäœå âðåìå ïðîïèñó¼å SAS 85 –
Èç¼àâå ìåíàŸìåíòà), íîâè ðåâèçîð áè, òàêî�å, ìî-
ðàî äà ïîãëåäà. Óêîëèêî, ìå�óòèì, ïðåòõîäíè ðå-
âèçîð îãðàíè÷è ïðèñòóï ðåâèçîðñêî¼ äîêóìåíòà-
öè¼è (èëè ñå íå ñëàæå ñà ìåíàŸìåíòîì ó âåçè ñà
ðà÷óíîâîäñòâåíèì èëè ðåâèçîðñêèì ïèòàœèìà),
èëè ó ñëó÷à¼åâèìà êàäà íå ìîæå èëè íå æåëè äà
ïîíîâî èçäà ðåâèçîðñêè èçâåøòà¼, íîâè ðåâèçîð
òðåáà äà äî�å äî îäãîâîðà íà ïèòàœå çàøòî, êàî è
äà ðàçìîòðè èìïëèêàöè¼å êî¼å áè ïîìåíóòî
îäáè¼àœå ìîãëî äà èìà íà äîíîøåœå œåãîâå
ñîïñòâåíå îäëóêå î ïðèõâàòàœó àíãàæìàíà.

3. ÏÎÑÒÓÏÖÈ ÏÐÈÕÂÀÒÀŒÀ

ÀÍÃÀÆÌÀÍÀ ÏÎÍÎÂÍÅ ÐÅÂÈÇÈ£Å

Ñâè ðåâèçîðè áè òðåáàëî, óêîëèêî æåëå äà èç-
áåãíó íåçàäîâîšàâà¼ó�å îäíîñå ñà êëè¼åíòîì, äà
îáàâå ñâå ïîñòóïêå ïðèõâàòàœà êëè¼åíòà, êàî è
ñâå ïîñòóïêå êî¼è ñå îäíîñå íà îäëóêå î íàñòàâšà-

7) Âèäåòè äåòàšíè¼å: Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, „Ponovna revizija“, Journal of Accountancy, januar 2003., ñòð. 26.

8) Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, op. cit., ñòð. 27.

9) Çà î÷åêèâàòè ¼å äà, ïðåìà ñòàíäàðäó SAS 84 òà ðåâèçîðñêà êó�à íè¼å ïðåòõîäíè ðåâèçîð, ïîìîãíå íîâîì ðåâèçîðó äà äî�å äî òðàæåíèõ
ïî¼åäèíàöà.

10) Âèäåòè äåòàšíè¼å, Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, „Ponovna revizija“, Journal of Accountancy, ¼àíóàð 2003, ñòð. 29.

11) Íà íåêîëèêî íà÷èíà �å íîâè ðåâèçîð ïðèáàâèòè äîäàòíå óïèòå: ðàçãîâàðàòè ñà áàíêàðèìà, àäâîêàòèìà, èíâåñòèöèîíèì áàíêàìà èëè
îñòàëèìà êî¼è ïîçíà¼ó ðóêîâîäñòâî; èñïèòàòè ñâå åâåíòóàëíå êîìóíèêàöè¼å ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà ñà ðåâèçîðñêèì êîìèòåòîì; ðàçìîò-
ðèòè êîïè¼å êîðåñïîíäåíöè¼å ïîòåíöè¼àëíîã êëè¼åíòà ñà ïðåòõîäíèì ðåâèçîðîì èëè ðåãóëàòîðíèì òåëèìà.
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œó ñàðàäœå îïèñàíå ó èç¼àâè î ñòàíäàðäèìà êîí-
òðîëå êâàëèòåòà áð. 2 (Ñèñòåì êîíòðîëå êâàëèòå-
òà çà ðà÷óíîâîäñòâåíó è ðåâèçîðñêó ïðàêñó
ôèðìå Î£Ð).

Ïðèëèêîì îäëó÷èâàœà äà ëè äà ïðèõâàòå àí-
ãàæìàí ïîíîâíå ðåâèçè¼å ñòðó÷íè òèì çà ïðîôå-
ñèîíàëíà ïèòàœà ïðè AICPA ðåâèçîðèìà ïðåïî-
ðó÷ó¼å ïðåäóçèìàœå ñëåäå�èõ äîäàòíèõ êîðàêà:12

= èçâðøèòè "ïîçàäèíñêå" ïðîâåðå êšó÷íèõ
÷ëàíîâà ðóêîâîäñòâà êîìïàíè¼å. Íàöèîíàë-
íå è âåëèêå ðåãèîíàëíå ðåâèçîðñêå êó�å
òðåáàëî áè äà îäðåäå ÷ëàíîâå ñâîã ñòàðè¼åã
ðóêîâîäñòâà èëè òåõíè÷êå ãðóïå äà ïðóæå
ïîòðåáíå êîíñóëòàöè¼å è îäîáðåœà ïðå ïðè-
õâàòàœà áèëî êî¼åã àíãàæìàíà ïîíîâíå ðå-
âèçè¼å;

= ïðî÷èòàòè ðàíè¼å èçäàòå ôèíàíñè¼ñêå èçâåø-
òà¼å çà êî¼å òðåáà ïîíîâî óðàäèòè ðåâèçè¼ó è
ðàçãîâàðàòè ñà ÷ëàíîâèìà ðóêîâîäñòâà êàî
øòî ñó èçâðøíè äèðåêòîð, ôèíàíñè¼ñêè äè-
ðåêòîð è ðåâèçè¼ñêè êîìèòåò, êàêî áè ñå îöå-
íèëå çíà÷à¼íå ðà÷óíîâîäñòâåíå ïîëèòèêå,
ñàëäà è òðàíñàêöè¼å;

= ðàçìîòðèòè îáàâåøòàâàœå ïîòåíöè¼àëíîã
êëè¼åíòà óíàïðåä äà �å íîâè ðåâèçîð ìîæäà
íà�è çíà÷à¼íå ïîãðåøíå èñêàçå êî¼å ïðåòõîä-
íè ðåâèçîð ðàíè¼å íè¼å óî÷èî. Ìèøšåœå íî-
âîã ðåâèçîðà î èñïðàâíîñòè ðà÷óíîâîäñòâå-
íèõ ïðèíöèïà òå çíà÷à¼íîñòè íåèñïðàâšå-
íèõ ïîãðåøíèõ èñêàçà ó ôèíàíñè¼ñêèì èç-
âåøòà¼èìà ìîæå ñå ðàçëèêîâàòè îä îíîã ïðå-
òõîäíîã ðåâèçîðà;

= àêî ¼å ïîíîâíà ðåâèçè¼à àíãàæìàí ñàìî çà ¼å-
äàí ïóò, ïîòåíöè¼àëíè íîâè ðåâèçîð áè òðå-
áàëî äà ñå óïèòà çàøòî ãà êîìïàíè¼à íè¼å àí-
ãàæîâàëà äà èçâðøè ðåâèçè¼ó ó òåêó�åì ïå-
ðèîäó è ìîãàî áè, íà òî¼ îñíîâè, îäëó÷èòè äà
íå ïðèõâàòè àíãàæìàí;

= óòâðäèòè äà ëè �å ïîòåíöè¼àëíè íîâè ðåâè-
çîð áèòè ó ñòàœó äà äîáè¼å êîíôèðìàöè¼å
òðå�èõ ñòðàíà èëè äðóãå ïðèìàðíå äîêàçå
ðåâèçè¼å íà äàòóì áèëàíñà ñòàœà, èëè, àëòåð-
íàòèâíî, êîíôèðìàöè¼ó íà êàñíè¼è äàòóì ñà
îäãîâàðà¼ó�èì òåñòîâèìà òðàíñàêöè¼à äî êî-
¼èõ ¼å äîøëî ó ìå�óâðåìåíó;

= óòâðäèòè äà ëè �å ïîòåíöè¼àëíè íîâè ðåâè-
çîð áèòè ó ñòàœó äà äîáè¼å íåîïõîäíå ðåâè-
çè¼ñêå äîêàçå ó çíà÷à¼íèì ïîäðó÷¼èìà êàî
øòî ñó çàëèõå è ïðèõîä;

= àêî ñå ïðîìåíèëî ðóêîâîäñòâî êëè¼åíòà, ïî-
òåíöè¼àëíè íîâè ðåâèçîð áè òðåáàëî äà âèäè
äà ëè ¼å ñàäàøœå ðóêîâîäñòâî (è äà ëè èìà
äîâîšíî çíàœà) äà ïîòðåáíå èç¼àâå ðóêîâî-
äñòâà íà êðà¼ó ïîíîâíå ðåâèçè¼å. Ðóêîâî-
äñòâî áè ìîãëî ñìàòðàòè äà íè¼å îäãîâîðíî
çà ðàíè¼å ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å; ìå�óòèì,
íîâè ðåâèçîð èïàê ìîðà äîáèòè ïîòïèñàíå
èç¼àâå çà ñâå ïåðèîäå çà êî¼å äà¼å ìèøšåœå.
Ðåâèçîðñêå ôèðìå áè òðåáàëî äà ðàçãîâàðà¼ó
î îâèì ïèòàœèìà ñà ðóêîâîäñòâîì íà ñàìîì
ïî÷åòêó ïðîöåñà ïîíîâíå ðåâèçè¼å;

= àêî ñå èíòåðíà êîíòðîëà ïðîìåíèëà ó çíà÷à¼-
íî¼ ìåðè îä âðåìåíà ïðâîáèòíå ðåâèçè¼å, ïî-
òåíöè¼àëíè íîâè ðåâèçîð áè òðåáàëî äà îñè-
ãóðà äà ìîæå ñòå�è àêòèâíî ðàçóìåâàœå ïî-
ñòî¼å�åã ñèñòåìà èíòåðíå êîíòðîëå òîêîì ïå-
ðèîäà ïîíîâíå ðåâèçè¼å äà áè ìîãàî äà ïëà-
íèðà àíãàæìàí;

= àêî êîìïàíè¼à çíà÷à¼íó êîëè÷èíó èíôîðìà-
öè¼à îáðà�ó¼å åëåêòðîíñêèì ïóòåì, à íå ïî-
ñòî¼è äðóãà äîêóìåíòàöè¼à òèõ òðàíñàêöè¼à,
ïîòåíöè¼àëíè íîâè ðåâèçîð áè òðåáàëî äà
îñèãóðà äà ìîæå ïðèêóïèòè äîâîšíî ðåâè-
çîðñêèõ äîêàçà çà çíà÷à¼íå òâðäœå.

4. ÏËÀÍÈÐÀŒÅ È ÎÁÀÂŠÀŒÅ

ÏÐÎÖÅÑÀ ÏÎÍÎÂÍÅ ÐÅÂÈÇÈ£Å

Ïðå íåãî øòî íîâè ðåâèçîð è ôîðìàëíî ïðè-
õâàòè àíãàæìàí ó âåçè ñà ïîíîâíîì ðåâèçè¼îì,
ïðåòõîäíè ðåâèçîð ìó íå�å ñòàâèòè íà ðàñïîëàãà-
œå ðåâèçîðñêó äîêóìåíòàöè¼ó.13 Òåê óêîëèêî
íîâè ðåâèçîð ïîòïèøå ïèñìî ðàçóìåâàœà14 âåçà-
íî çà óïîòðåáó äîêóìåíòàöè¼å, ïðåìà ñòàíäàðäó
SAS áð. 84, äîáè�å âå�è ïðèñòóï äîêóìåíòàöè¼è.

Ïðåòõîäíè ðåâèçîð áè òðåáàëî, ìå�óòèì, ñ öè-
šåì èçáåãàâàœà åâåíòóàëíèõ íåñïîðàçóìà, äà îä
êëè¼åíòà äîáè¼å ïèñìà ñàãëàñíîñòè è ïðèõâàòàœà,
êî¼à òðåáà äà äîêóìåíòó¼ó êëè¼åíòîâî îäîáðåœå
äàòî íîâîì ðåâèçîðó äà èñïèòà äîêóìåíòàöè¼ó
ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà, êàî è îá¼àñíèòè äà íîâè ðå-
âèçîð ïðåäóçèìà ïðåãëåä èñêšó÷èâî ñ öèšåì
ïëàíèðàœà ñîïñòâåíå ðåâèçè¼å. Ïðåòõîäíå ñìåð-
íèöå (êî¼å ñó ñå îäíîñèëå íà ñïèñàê ðåâèçîðñêå
äîêóìåíòàöè¼å êî¼ó áè îáè÷íî òðåáàëî äîçâîëèòè
äà ïðåòõîäíè ðåâèçîð ïîãëåäà) ñå, ïðåìà SAS áð.
84, ïðîøèðó¼ó íà ïëàíèðàœå, èíòåðíó êîíòðîëó è
ðåçóëòàòå ðåâèçè¼å.

12) Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, op. cit., ñòð. 31.

13) Íîâè ðåâèçîð áè òðåáàëî äà çàõòåâà îä êëè¼åíòà äà îâëàñòè ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà äà ìó ñòàâè íà óâèä äîêóìåíòàöè¼ó çà ïåðèîä êî¼è ¼å ó
ïèòàœó, êàî è çà ïðåòõîäíå ïåðèîäå.

14) Ïîìåíóòî ïèñìî óêàçó¼å íà òî äà íîâè ðåâèçîð íå�å êîìåíòàðèñàòè (íè óñìåíî íè ïèñìåíî) äà ëè ¼å ïðåòõîäíè ðåâèçîð îáàâèî ñâî¼ ïî-
ñàî ó ñàãëàñíîñòè ñà Îïøòåïðèõâà�åíèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì ñòàíäàðäèìà ó ÑÀÄ. Îä íîâîã ðåâèçîðà ñå, òàêî�å, òðàæè äà ó ñëó÷à¼ó ñóä-
ñêîã ñïîðà íå äà¼å åêñïåðòñêî ñâåäî÷åœå èëè ïîäðøêó ó âåçè ñà êâàëèòåòîì ðàäà ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà.
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Íîâè ðåâèçîð áè ìîãàî (êàî ðåçóëòàò ñâî¼èõ
óïèòà è ïðåãëåäà ðåâèçîðñêå äîêóìåíòàöè¼å ïðå-
òõîäíîã ðåâèçîðà), óòâðäèòè äà ñó èíôîðìàöè¼å
îä êîðèñòè çà ïëàíèðàœå ïîíîâíå ðåâèçè¼å (è ïî-
òêðåïèòè èõ ïóòåì óïèòà ðóêîâîäñòâó), ïðîâåðè-
òè áèòíà äîêóìåíòà è äðóãå ðåâèçîðñêå ïîñòóïêå.
Ïëàíèðàœå ïîíîâíå ðåâèçè¼å ðåâèçîðñêà ôèðìà
áè (ñ öèšåì ìàêñèìèçèðàœà åôèêàñíîñòè è åôåê-
òèâíîñòè) òðåáàëî äà óñàãëàñè ñà ïëàíèðàœåì
òåêó�å ðåâèçè¼å.15

Ðàäè àäåêâàòíîã ïëàíèðàœà ïîíîâíå ðåâèçè¼å
íîâè ðåâèçîð òðåáà äà ó ïîòïóíîñòè ðàçóìå ôóíê-
öèîíèñàœå èíòåðíå êîíòðîëå êîìïàíè¼å çà ïî-
ñëîâíå ïåðèîäå î êî¼èìà �å èçâåøòàâàòè. Óêîëèêî
¼å, ïàê, íîâè ðåâèçîð áàðåì äåëèìè÷íî ñòåêàî ïî-
ìåíóòî ðàçóìåâàœå ïðåãëåäàâàœåì ðåâèçîðñêå äî-
êóìåíòàöè¼å ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà, òðåáà äà ïðîâå-
äå àäåêâàòíå ïîñòóïêå êàêî áè ïîòêðåïèî òî ðàç-
óìåâàœå. Èñòî òàêî, íîâè ðåâèçîð ìîðà èçâðøèòè
àäåêâàòíå òåñòîâå êšó÷íèõ äåëîâà èíòåðíå êîí-
òðîëå è ïðîöåíèòè åôèêàñíîñò ïîñëîâàœà çà ïî-
ñëîâíå ïåðèîäå çà êî¼å ñå âðøè ïîíîâíà ðåâèçè¼à,
óêîëèêî æåëè îáåëîäàíèòè ïðîöåíó äà ¼å êîíòðîë-
íè ðèçèê íèæè îä ìàêñèìóìà. Åôèêàñíîñò ôóíê-
öèîíèñàœà èíòåðíå êîíòðîëå òîêîì ïðåòõîäíå ðå-
âèçè¼å íîâè ðåâèçîð, àëòåðíàòèâíî ìîæå òåñòèðà-
òè. Åâåíòóàëíå çíà÷à¼íå èçìåíå èíòåðíå êîíòðîëå
ó ïåðèîäèìà ïîíîâíå ðåâèçè¼å íîâè ðåâèçîð ìîæå,
òàêî�å, äîäàòíî òåñòèðàòè. Óêîëèêî íîâè ðåâèçîð
ïðîöåíè äà ¼å êîíòðîëíè ðèçèê ìàêñèìàëàí, òåñòè-
ðàœå ïðîìåíà ¼å íåèñïëàòèâî. Çà êëè¼åíòà êî¼è çíà-
÷à¼àí äåî ñâî¼èõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìàöè¼à è èç-
âåøòà¼à îáðà�ó¼å åëåêòðîíñêèì ïóòåì, íîâè ðåâè-
çîð òðåáà äà îöåíè äà ëè ¼å ó ñòàœó äà îñìèñëè
åôèêàñíå ñóøòèíñêå òåñòîâå.

Íîâè ðåâèçîð ìîðà, ïðåìà SAS áð. 84, äîáèòè
"äîâîšíî àäåêâàòíèõ äîêàçà", êàî è äà äà èíôîð-
ìàöè¼å ïðèêóïšåíå èç óïèòà è ïðåãëåäà äîêóìåí-
òàöè¼å ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà óêîëèêî íèñó äîâîš-
íå çà èçðàæàâàœå ìèøšåœà î ðåâèäèðàíèì ôè-
íàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà. Îâëàø�åíå ¼àâíå ðà÷ó-
íîâî�å ìîãó, ìå�óòèì, ïðèëèêîì âðøåœà ïîñòó-
ïàêà ïîíîâíå ðåâèçè¼å, ðàçìîòðèòè ðåçóëòàòå ïî-
ñòóïàêà ðåâèçè¼å çà òåêó�è ïåðèîä, ïîâåçàíå ñà
îäãîâàðà¼ó�èì ïðåðà÷óíàâàœåì óíàçàä.

Ïðèìåœèâàœå ñóøòèíñêèõ ïîñòóïàêà ðåâèçè-
¼å íà òðàíñàêöè¼å êî¼å ñå äåñå ó ïåðèîäó èçìå�ó
äàòóìà òåêó�åã ïåðèîäà èëè äàòóìà ïðèñóñòâîâà-
œà ïîïèñó è äàòóìà áèëàíñà ñòàœà (çà áèëàíñ ñòà-
œà êî¼è ¼å ïðåäìåò ïîíîâíå ðåâèçè¼å), óêšó÷ó¼å
ïîñòóïêå ïðåðà÷óíàâàœà ïîäàòàêà óíàçàä. Íîâè

ðåâèçîð ìîðà, ïðèëèêîì ïðèìåœèâàœà àíàëèòè÷-
êèõ ïîñòóïàêà, íåçàâèñíî îäðåäèòè ïàðàìåòðå
êî¼å �å êîðèñòèòè.

Íà ïðèðîäó, âðåìåíñêè ðàñïîðåä è êîëè÷èíó
ïîñòóïàêà ó âåçè ñà ïî÷åòíèì ñàëäèìà è êîíçèñ-
òåíòíîø�ó ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïðèíöèïà ìîæå äà
óòè÷å ïðåãëåä äîêóìåíòàöè¼å ïðåòõîäíîã ðåâèçî-
ðà. Ó îêâèðó ïîíîâíå ðåâèçè¼å, îâëàø�åíå ¼àâíå
ðà÷óíîâî�å ìîãó íà ¼åäàí îä äâà íà÷èíà îáàâèòè
ïîñòóïêå êîíôèðìàöè¼å. Ïîä óñëîâîì äà ìîæå
äîáèòè êîïè¼å, íîâè ðåâèçîð ìîæå ðàçìîòðèòè
îäãîâîðå äîáè¼åíå íà êîíôèðìàöè¼å ïðåòõîäíîã
ðåâèçîðà. Ïðèõâàòšèâå êîíôèðìàöè¼å óêšó÷ó¼ó
îíå çà ãîòîâèíó, ïîâåçàíå ñòðàíå, ïîòðàæèâàœà è
îáàâåçå.

Ìå�óòèì, íîâè ðåâèçîð ¼å îäãîâîðàí çà çà-
êšó÷êå âåçàíå çà àäåêâàòíîñò òèõ îäãîâîðà,
óêšó÷ó¼ó�è êîëè÷èíó è êâàëèòåò òå çà âðøåœå
àëòåðíàòèâíèõ ïîñòóïàêà òàìî ãäå íè¼å áèëî
îäãîâîðà íà êîíôèðìàöè¼å. Èïàê, íîâè ðåâèçîð
ìîæå ïîæåëåòè äà äîáè¼å äèðåêòíå êîíôîðìàöè¼å
çíà÷à¼íèõ ñòàâêè ó ïîäðó÷¼èìà ãäå ñå îñëàœà íà
ïîñòóïêå êîíôèðìàöè¼à ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà. Íà
ïðèìåð, íîâè ðåâèçîð áè òðåáàëî äà äèðåêòíî äî-
áè¼å ïèñìî êîíôèðìàöè¼å îä àäâîêàòà ó âåçè ñà
çíà÷à¼íèì ïðàâíèì ïèòàœèìà.16

Ìîæå áèòè åôèêàñíî äà ñå èçâðøè ïîíîâíà
êîíôèðìàöè¼à, óêîëèêî, àëòåðíàòèâíî íîâè ðåâè-
çîð íè¼å ó ñòàœó äà äîáè¼å êîïè¼å êîíôèðìàöè¼à îä
ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà. Èçàáåðå ëè íîâè ðåâèçîð äà
äèðåêòíî âðøè êîíôèðìàöè¼ó, òàäà òðåáà èëè äà
ïîíîâî ïîòâðäè èçíîñå èëè óñëîâå ñàëäà è òðàíñ-
àêöè¼à íà äàòóì áèëàíñà ñòàœà ïåðèîäà çà êî¼å ñå
âðøè ïîíîâíà ðåâèçè¼à, èëè äà ïîòâðäè íàêíàäíè
äàòóì è òåñòèðà òðàíñàêöè¼å ó ìå�óïåðèîäó.

Äîêàçå ïî÷åòíèõ ñàëäà çà ôèíàíñè¼ñêå èçâåø-
òà¼å êî¼å ðåâèäèðà, êàî è äîêàç ó êî¼î¼ ìåðè ¼å êîì-
ïàíè¼à ïðèìåíèëà ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðèíöèïå,
íîâè ðåâèçîð ìîæå äîáèòè íà íåêîëèêî íà÷èíà:17

= ïðîó÷àâàœåì ðåâèäèðàíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à èç ïðåòõîäíîã ïåðèîäà è îäãîâà-
ðà¼ó�åã èçâåøòà¼à ðåâèçîðà;

= âðøåœåì óïèòà êîä ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà;

= ïðåãëåäàœåì ðåâèçîðñêå äîêóìåíòàöè¼å
ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà; è

= ñïðîâî�åœåì ðåâèçîðñêèõ ïîñòóïàêà ó ðå-
âèçè¼è íàðåäíå ãîäèíå.

Óêîëèêî ¼å ìèøšåœå ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà
áèëî ïîçèòèâíî, êàî è óêîëèêî íè¼å áèëî çíà÷à¼-

15) Òàêî, íà ïðèìåð, äîêàçå ó âåçè ñà ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ÷è¼à ïîíîâíà ðåâèçè¼à ñå âðøè ìîãó, òàêî�å, ïðóæèòè òðàíñàêöè¼å è
äîãà�à¼è êî¼è ñó áèëè ïðåäìåò ðåâ

16) Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, op. cit., ñòð. 35.

17) Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, op. cit., ñòð. 35.
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íè¼èõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ íåñëàãàœà ó âåçè ñà ðà-
÷óíîâîäñòâåíèì ïèòàœèìà èëè îáèìîì ðåâèçè¼å,
òå àêî ïðåòõîäíè ðåâèçîð èìà äîáðó ïðîôåñèî-
íàëíó ðåïóòàöè¼ó, íîâè ðåâèçîð �å, ïî ëîãèöè
ñòâàðè, èìàòè âå�è ñòåïåí ñèãóðíîñòè êàäà ñó ó
ïèòàœó ïî÷åòíà ñàëäà è êîíçèñòåíòíîñò.

Ó ñëó÷à¼ó äà íîâè ðåâèçîð íè¼å ó ñòàœó äà äî-
áè¼å äîêàçå ÷èòàœåì ðåâèäèðàíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à èç ïðåòõîäíîã ïåðèîäà è îäãîâàðà¼ó�åã
ðåâèçîðñêîã èçâåøòà¼à èëè ïðèñòóïîì äîêóìåí-
òàöè¼è ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà, Ñòðó÷íè òèì çà ïðî-
ôåñèîíàëíà ïèòàœà ïðè AICPA ïðåäëàæå äà
îâëàø�åíå ¼àâíå ðà÷óíîâî�å èçâðøå îäãîâàðà¼ó�å
àëòåðíàòèâíå ïîñòóïêå, ñ îáçèðîì íà ñàëäà íà ïî-
÷åòêó ïåðèîäà ïîíîâíå ðåâèçè¼å è êîíçèñòåí-
òíîñò ðà÷óíîâîäñòâåíèõ íà÷åëà.18

Íîâè ðåâèçîð ìîðà ðàçìîòðèòè åôåêòå íåèñ-
ïðàâšåíèõ ìàòåðè¼àëíî çíà÷à¼íèõ ïîãðåøíèõ èñ-
êàçà ïî÷åòíèõ è êðà¼œèõ ñàëäà ó ïåðèîäó çà êî¼è
ñå âðøè ïîíîâíà ðåâèçè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-
òà¼à. Ìå�óòèì, ïî�å ëè ñå îä ÷èœåíèöå äà íîâè è
ïðåòõîäíè ðåâèçîð íå ìîðà¼ó èìàòè èñòå íà÷èíå
ïðîöåíå åôåêàòà òèõ íåèñïðàâšåíèõ ïîãðåøíèõ
èñêàçà, ìîæå ñå ó ïðàêñè äåñèòè ñëó÷à¼ äà ñå íîâè
ðåâèçîð íå ñëîæè ñà îäëóêàìà êî¼å ñó äîíåëè êëè-
¼åíò è ïðåòõîäíè ðåâèçîð ó âåçè ñà ìàòåðè¼àë-
íîø�ó è íà÷èíîì ðåøàâàœà ïîãðåøíèõ èñêàçà.
Íîâè ðåâèçîð ¼å ñàì ¼åäèíî îäãîâîðàí çà òî äà
ïðèáàâè äîâîšíî äîêàçà äà áè ïðîöåíèî çíà÷à¼
íåèñïðàâšåíèõ ïîãðåøíèõ èñêàçà ó ôèíàíñè¼-
ñêèì èçâåøòà¼èìà, óêšó÷ó¼ó�è îíå íà ïî÷åòêó
èëè íà êðà¼ó ïåðèîäà ïîíîâíå ðåâèçè¼å.

5. ÌÈØŠÅŒÅ ÐÅÂÈÇÎÐÀ Î ÏÎÍÎÂÍÎ£

ÐÅÂÈÇÈ£È ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÈÕ ÈÇÂÅØÒÀ£À

Óêîëèêî íîâè ðåâèçîð êîðèñòè ðàä è èçâåøòà¼å
äðóãèõ ðåâèçîðà êî¼è ñó èñïèòèâàëè ôèíàíñè¼ñêå
èçâåøòà¼å êîíñîëèäîâàíèõ çàâèñíèõ ïðåäóçå�à
(èëè îäåšåœà êîìïàíè¼å - êëè¼åíòà), îí íå òðåáà
äà èçðàæàâà ìèøšåœå êî¼å ïðåäñòàâšà îäðàç
ïîäåšåíå îäãîâîðíîñòè, à äà óíàïðåä íå èíôîð-
ìèøå ïðåòõîäíîã ðåâèçîðà äà �å ñå ïîóçäàòè ó œå-
ãîâ èçâåøòà¼. Ñ îáçèðîì íà òî äà ¼å èçâåøòà¼ ïî-
íîâíå ðåâèçè¼å îáè÷íî äàòèðàí íà êðà¼ó ðàäà íà
òåðåíó, íîâè ðåâèçîð ìîðà ïðèìåíèòè ïîñòóïêå
ïðåãëåäà íåîïõîäíèõ äîãà�à¼à äî òîã äàòóìà.19

Íîâè ðåâèçîð �å èçíîñèòè ìèøšåœå ñ ðåçåð-
âîì èëè �å ñå óçäðæàòè îä äàâàœà ìèøšåœà íà

ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å, óêîëèêî ôèðìà ìîæå
äî�è äî çàêšó÷êà äà íåäîñòàöè ó èíòåðíî¼ ðåâè-
çè¼è ñïðå÷àâà¼ó äà äîáè¼å äîâîšíî äîêàçà äà ïðå-
çåíòó¼å ñòàíäàðäíè èçâåøòà¼. Íîâè ðåâèçîð áè
çàòî ìîãàî äîíåòè îäëóêó äà ñå ïîâó÷å èç àíãàæ-
ìàíà, ïîëàçå�è îä òîãà äà Êîìèñè¼à çà õàðòè¼å îä
âðåäíîñòè ãåíåðàëíî íå�å ïðèõâàòèòè òàêâå èç-
âåøòà¼å. Ïèñìî î àíãàæîâàœó (êî¼èì ñå äåôèíè-
øå ñïîðàçóì ñà êëè¼åíòîì) òðåáàëî áè èç ÷èñòî
ïðàâíèõ ðàçëîãà äà íàâåäå è òàêâó ìîãó�íîñò.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Äà¼ó�è øèðîêå äèðåêòèâå ó âåçè ñà ïîíîâíèì ðå-
âèçè¼àìà ó îêâèðó SAS áð. 84, Îäáîð çà äîíîøåœå
ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà (ASB) ¼å çàèñòà ìèñëèî
óíàïðåä, ñ îáçèðîì äà ïîíîâíå ðåâèçè¼å ïîñòà¼ó ñâå
÷åø�å. Îäãîâîðíîñòè êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà çà
÷ëàíîâå óïðàâíîã îäáîðà è íåçàâèñíèõ ðåâèçîðñêèõ
êîìèòåòà, çàõòåâè çà îáåëîäàœèâàœåì Êîìèñè¼å çà
õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, êàî è äîíîøåœå çàêîíà
Sarbanes-Oxley ó âåëèêî¼ ìåðè ñó ïîâå�àëè ïîòðåáå
çà ïîíîâíèì ðåâèçè¼àìà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Óç
òî ¼å è ìíîãî âå�à îäãîâîðíîñò èçâðøíèõ è ôèíàí-
ñè¼ñêèõ äèðåêòîðà ïðè êîìóíèöèðàœó è êîîðäèíà-
öè¼è ñà ðåâèçîðñêèì êîìèòåòèìà.

Ïîòðåáà çà îáàâšàœåì ïîíîâíå ðåâèçè¼å ôè-
íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à çàõòåâà è œåíî ïðîöåñóèðà-
œå ó ñìèñëó óòâð�èâàœà íóæíîñòè è îïðàâäàíîñ-
òè ïîíîâíîã ðåâèäèðàœà, àíàëèçå œåíå ïðèõâàò-
šèâîñòè, ïëàíèðàœà è âðøåœà ïîíîâíå ðåâèçè¼å,
êàî è äàâàœà ïîñåáíîã ìèøšåœà ðåâèçîðà.
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18) Îâî óêšó÷ó¼å àíàëèòè÷êå ïîñòóïêå è ïðåãëåä òðàíñàêöè¼à íàêîí äàòóìà áèëàíñà ñòàœà. Ñïðîâî�åœå ðåâèçîðñêèõ ïîñòóïàêà âåçàíî çà
òðàíñàêöè¼å è çíà÷à¼íà êœèæåœà ó äíåâíèê òîêîì ïåðèîäà ïîíîâíå ðåâèçè¼å òðåáàëî áè äà Î£Ð ïðóæè äîêàçå î ïî÷åòíèì ñàëäèìà.

19) Âèäåòè äåòàšíè¼å: Donald K. Mc Connell Jr. & George Y. Banks, „Ponovna revizija“, Journal of Accountancy, ¼àíóàð 2003., ñòð. 37.
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ó ôóíêöè¼è ñàâðåìåíîã

äðóøòâåíî-åêîíîìñêîã ðàçâî¼à

Ðåçèìå: Àêòóåëíè ïðîöåñè ãëîáàëèçàöè¼å è èíòåðíàöèîíàëèçàöè¼å íàöèîíàëíèõ ïðèâðåäà,

óç ¼à÷àœå òîêîâà ðåãèîíàëíîã ïîâåçèâàœà, à íàðî÷èòî óñïåøíè¼å åêîíîìñêå èíòåãðàöè¼å ó

Åâðîïñêó óíè¼ó, ïîäðàçóìåâà íóæíîñò êðóïíèõ êàïèòàëíèõ èíôðàñòðóêòóðíèõ èíâåñòè-

ðàœà, ïîñåáíî ó îáëàñòè ñàîáðà�à¼à, åíåðãåòèêå, òåëåêîìóíèêàöè¼à âîäîïðèâðåäå òå ïðó-

æàœà óñëóãà ó äîìåíó îïøòåäðóøòâåíèõ äåëàòíîñòè (çäðàâñòâî, øêîëñòâî, êóëòóðà,

ñïîðò è ñë.). Ìå�óòèì, ñðåäñòâèìà íåîïõîäíèì çà åôèêàñíó ðåàëèçàöè¼ó íàâåäåíîã íå ðàñ-

ïîëàæå âå�èíà çåìàšà, ïîñåáíî îíèõ ìàœå ðàçâè¼åíèõ è ó ïðîöåñó òðàíçèöè¼å, òå ñó

óïó�åíå íà ïîòðåáó çà àíãàæîâàœåì ñòðàíîã êàïèòàëà, à ¼àâíî-ïðèâàòíî ïàðòíåðñòâî

ïðåäñòàâšà ¼åäàí îä ïîñåáíî ïîãîäíèõ îáëèêà èíâåñòèðàœà ïðèâàòíîã ñòðàíîã (êàî è

äîìà�åã) êàïèòàëà ó ïðàâöó ðåàëèçàöè¼å ïîìåíóòèõ öèšåâà, ò¼. ó ñâðõó ôèíàíñèðàœà èí-

âåñòèöè¼à ó îáëàñòè êîðèø�åœà ïðèðîäíèõ ðåñóðñà èëè èçãðàäœå èíôðàñòðóêòóðíèõ è

äðóãèõ ¼àâíèõ äîáàðà èëè ïðóæàœà óñëóãà, øòî ¼å ïðåäìåò ðàçìàòðàœà îâîãà ðàäà. Ïðè

îâîì, ó ðàäó ñå íàâîäå íà¼÷åø�è ìîäàëèòåòè £ÏÏ, êàî è îñíîâíå âðñòå ðèçèêà êî¼è ñó ¼åäàí

îä êšó÷íèõ åëåìåíàòà ïðè ñàãëåäàâàœó îïðàâäàíîñòè óëàñêà ó àðàíæìàíå îâå âðñòå. Íà

êðà¼ó ðàäà äàò ¼å ïðèêàç îäíîñà ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à ïðåìà £ÏÏ.

Êšó÷íå ðå÷è: ¼àâíî–ïðèâàòíî ïàðòíåðñòâî, ïðèâàòíè êàïèòàë, ¼àâíè ñåêòîð, èíôðàñ-

òðóêòóðíå èíâåñòèöè¼å, êîíöåñè¼å, ¼àâíà äîáðà è óñëóãå.

1. Ïî¼àì è ñóøòèíà

¼àâíî-ïðèâàòíîã ïàðòíåðñòâà

Ïîòðåáå ìíîãèõ çåìàšà çà ñîöè¼àëíèì è ïðè-
âðåäíèì ðàçâî¼åì óâåëèêî ïðåìàøó¼ó ôèíàíñè¼-
ñêå êàïàöèòåòå œèõîâîã ¼àâíîã ñåêòîðà. Ñâå âå�è

çàõòåâè çà áîšîì èíôðàñòðóêòóðîì è ¼àâíèì

óñëóãàìà (ñàîáðà�à¼, åíåðãè¼à, ãðàäñêà èíôðàñ-

òðóêòóðà, çäðàâñòâî, øêîëñòâî) íåðåòêî äîâîäè

äî çíà÷à¼íèõ ôèíàíñè¼ñêèõ îãðàíè÷åœà. Îâà¼

ïðîáëåì ó ïîñëåäœå âðåìå ïîãîðøàâà ãëîáàëíà

åêîíîìñêà è ôèíàíñè¼ñêà êðèçà, ñâî¼èì íåãàòèâ-

£àâíå ôèíàíñè¼å

ÓÄÊ 339.727.22:338.49 ; 334.723
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* äð €îêî Ñëè¼åï÷åâè�, ðåäîâíè ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà, Óíèâåðçèòåòà ó Áàœî¼ Ëóöè, ÷ëàí Êîìèñè¼å çà êîíöåñè¼å Áîñíå è Õåðöåãîâèíå

** äð Ìëàäåí Èâàíè�, âàíðåäíè ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà, Óíèâåðçèòåòà ó Áàœî¼ Ëóöè

*** ìð Ìèëîìèð Àìîâè�, ÷ëàí Êîìèñè¼å çà êîíöåñè¼å Áîñíå è Õåðöåãîâèíå



íèì óòèöà¼åì íà ðàñò ÁÄÏ-à è ôèíàíñè¼ñêî-êðå-
äèòíà òðæèøòà. Íî, îäðæàâàœå ïðèâðåäíîã ðàñòà
¼åäíå çåìšå ó ñâå âå�î¼ ìåðè çàâèñè îä äàšåã ðàç-
âî¼à ñòðàòåøêèõ èíôðàñòðóêòóðíèõ ìðåæà, ïî-
ñåáíî íà ðåãèîíàëíîì íèâîó. Ìå�óòèì, êàêî ñå
¼àâíè áóŸåòè ñóî÷àâà¼ó ñà ñâå âå�èì ïðèòèñêîì
íåèçìèðåíîã äóãà, ñâå ¼å ¼àñíè¼å äà ¼å ïîòðåáíî
ïðåìîñòèòè ôèíàíñè¼ñêè ¼àç ìîáèëèñàœåì
ðåñóðñà ïðèâàòíîã ñåêòîðà.

Ïðèíöèï ïàðòíåðñòâà ïðèâàòíîã è ¼àâíîã ñåê-
òîðà – £ÏÏ (Public Private Partnership – PPP) îáåç-
áå�ó¼å ¼åäèíñòâåíè îêâèð çà ïðèâëà÷åœå ðåñóðñà
ïðèâàòíîã ñåêòîðà ðàäè ðàçâî¼à ¼àâíå èíôðàñòðóê-
òóðå, îìîãó�àâà¼ó�è ñòðóêòóèðàíó ðàñïîäåëó ðè-
çèêà èçìå�ó âëàäà è èíâåñòèòîðà. Íàèìå, ïîêàçó¼å
ñå ñâå î÷èãëåäíè¼å äà ¼àâíè ñåêòîð íå ìîæå ñàìîñ-
òàëíî äà äîâîšíî åôèêàñíî çàäîâîšè ðàñòó�å ïî-
òðåáå çà óñëóãàìà, òå äà òðåáà äà èìà ïîòïîðó äðó-
ãèõ ñåêòîðà ó äðóøòâó. £àâíî-ïðèâàòíî ïàðòíå-
ðñòâî ¼å ¼åäàí îä îáå�àâà¼ó�èõ ôîðìè òàêâå ñàðàä-
œå. Òåìåšè ñå íà ïðåïîçíàâàœó êîðèñòè êî¼å è ¼àâ-
íè è ïðèâàòíè ñåêòîð ìîãó èìàòè îä óäðóæèâàœà
ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà, çíàœà è åêñïåðòèçå ó
öèšó ïîáîšøàœà îñíîâíèõ óñëóãà çà ñâå ãðà�àíå.
Äîäàòíî îâîìå, ìîæå ñå ðå�è äà £ÏÏ ïðåäñòàâšà
àëòåðíàòèâó ïóíî¼ ïðèâàòèçàöè¼è, êîìáèíó¼ó�è
ïðåäíîñòè îáà ñåêòîðà, òàêî äà ñå äðóøòâåíà îäãî-
âîðíîñò, ñâåñò î ïîòðåáè çàøòèòå îêîëèíå è ¼àâíî¼
îäãîâîðíîñòè ¼àâíîãà ñåêòîðà êîìáèíó¼å ñ ôèíàí-
ñè¼àìà, òåõíîëîãè¼îì, äåëîòâîðíèì óïðàâšàœåì è
ïîäóçåòíè÷êèì äóõîì ïðèâàòíîã ñåêòîðà.

Ó êîíòåêñòó íàâåäåíîã, ïîä ¼àâíî-ïðèâàòíèì
ïàðòíåðñòâîì ïîäðàçóìåâà ñå öåëè ñïåêòàð ìîãó-
�èõ îäíîñà èçìå�ó âëàñòè (¼àâíè ñåêòîð) è äðóãèõ
îðãàíèçàöè¼à êî¼å íèñó âëàäèíå (ïðèâàòíè ñåê-
òîð) êàêî áè ñå ñïðîâåëè ïðî¼åêòè èëè ïðóæèëå
îäðå�åíå ¼àâíå óñëóãå. Çà¼åäíèöà èìà íåïîñðåäíó
óëîãó ó òàêâèì àðàíæìàíèìà êàî êîðèñíèê, íïð.
èçðàæàâà¼ó�è öåíó êî¼ó ¼å çà¼åäíèöà ñïðåìíà äà
ïëàòè çà ïðèõâàòšèâ íèâî óñëóãà, àëè èìà è ïî-
ñðåäíó óëîãó ó ïðîìèøšàœó ïîëèòèêå ðàçâî¼à
ñâîã îêðóæåœà. Êîä ìàœèõ £ÏÏ ïðî¼åêàòà è ëî-
êàëíà çà¼åäíèöà ìîæå ïðåóçåòè óëîãó ó ¼àâíî-ïðè-
âàòíîì ïàðòíåðñòâó. £àâíî-ïðèâàòíî ïàðòíåðñòâî
íå ìîðà íà ïðâè ïîãëåä èçãëåäàòè êàî ïîæåšíî
ðåøåœå. Âå�èíà îðãàíèçàöè¼à æåëè îñòàòè íà
òðàãó îíîãà øòî âå� çíà, äåëå�è èñòå öèšåâå è
ðàäíó ïðàêñó ñ äðóãèì îðãàíèçàöè¼àìà êî¼å ìèñëå
êàî è îíå – âëàäå ðàäå ñà âëàäàìà, ïîñëîâíè ñóá-
¼åêòè ñà äðóãèì ïîñëîâíèì ñóá¼åêòèìà, à íåïðî-
ôèòíè ñåêòîð ñà îðãàíèçàöè¼àìà óíóòàð òîã ñåê-
òîðà.

Ïîñòî¼å òðè ãëàâíà óñëîâà êî¼è èäó ó ïðèëîã
ñòâàðàœà ïàðòíåðñòâà:

= êðèçà,

= ïî¼àâšèâàœå è óêšó÷èâàœå „ïîêðåòà÷à“,

= ïîñòî¼àœå íåêîãà êî ñëóæè êàî êàòàëèçàòîð.

Îáåçáå�ó¼ó�è ìîäåë çà ïðåâàçèëàæåœå ¼àçà
èçìå�ó èíôðàñòðóêòóðíèõ ïîòðåáà è ðàñïîëîæè-
âèõ ñðåäñòàâà ¼àâíîã ñåêòîðà, íóäå�è èíâåñòèòî-
ðèìà ìîäåë ñòðóêòóðèñàíå ðàñïîäåëå ðèçèêà óç
ãàðàíöè¼å äðæàâå, £ÏÏ èìà¼ó âåëèêè ïîòåíöè¼àë
çà ïðèâëà÷åœå äèðåêòíèõ ñòðàíèõ èíâåñòèöè¼à,
êàî è óíàïðå�åœå ðàçâî¼à ñòðàòåøêå èíôðàñòðóê-
òóðå. Îñèì òîãà, ó ïðàêñè ¼å ïîòâð�åíî äà £ÏÏ
ìîãó èãðàòè çíà÷à¼íó óëîãó è ó óíàïðå�åœó êâà-
ëèòåòà è ó ñíèæàâàœó öåíà ¼àâíèõ óñëóãà, óáðçà-
âà¼ó�è ðåôîðìó ¼àâíå óïðàâå ïóòåì ïðåíîñà çíà-
œà èç ïðèâàòíîã ó ¼àâíè ñåêòîð. Ìå�óòèì, òðåáà
èìàòè ó âèäó äà ñòðóêòóèðàœå è ðåàëèçàöè¼à £ÏÏ
íè¼å ¼åäíîñòàâíî è çàõòåâà – êàêî òåõíè÷êî ñòðó÷-
íî çíàœå, òàêî è îáåçá¼å�èâàœå îäãîâàðà¼ó�åã
ïðàâíîã è èíñòèòóöèîíàëíîã îêâèðà. Óïðêîñ ÷åñ-
òî èçðàæàâàíî¼ ïîëèòè÷êî¼ ïîäðøöè, ïðàâà âðåä-
íîñò ìîäåëà £ÏÏ ìàëî ¼å ïîçíàòà íà ïðîñòîðó çå-
ìàšà çàïàäíîã Áàëêàíà, à èçâîðè ïðèìåíšèâîã
çíàœà è äàšå ñó îãðàíè÷åíè.

Êîíöåïò £ÏÏ èìà âåëèêè áðî¼ òóìà÷åœà, à íà-
¼÷åø�å ñå êîðèñòè äåôèíèöè¼à êî¼ó ¼å äàëà Êîìè-
ñè¼à çà ïðèâàòíî ôèíàíñèðàœå èíâåñòèöè¼à
(Public Finance Initiative – PFI): „£ÏÏ ¼å îäíîñ
èçìå�ó ¼àâíîã è ïðèâàòíîã ñåêòîðà ó êîìå ñå äåëè
ðèçèê íà îñíîâó çà¼åäíè÷êèõ íàñòî¼àœà äà ñå
îñòâàðè ïîæåšàí ðåçóëòàò ¼àâíèõ ïîëèòèêà“.

Äàêëå, £ÏÏ ¼å óãîâîðíè îäíîñ ÷è¼è ñó ïîòïèñ-
íèöè äðæàâíå âëàñòè è ïðèâàòíà ïðåäóçå�à, à
÷è¼è ¼å ïðåäìåò îáàâšàœå íåêîã ïîñëà èëè ïðî-
¼åêòà îä îïøòåã çíà÷à¼à ó êî¼åì ñâàêè ñóá¼åêò äîï-
ðèíîñè îäðå�åíèì ðåñóðñèìà, ñõîäíî ñâî¼èì
ìîãó�íîñòèìà è ó÷åñòâó¼å ó ïëàíèðàœó è îäëó÷è-
âàœó. Öèš ¼å äà ñå ïîñòèãíå âå�à åôèêàñíîñò, ëàê-
øè ïðèñòóï êàïèòàëó, äà ñå ïîäåëå ôèíàíñè¼ñêè è
ðèçèöè ó ïîãëåäó ðîêîâà, à èñòîâðåìåíî îáåçáåäè
ïîøòîâàœå âèñîêèõ ñòàíäàðäà çàøòèòå æèâîòíå
ñðåäèíå è áåçáåäíîñòè çàïîñëåíèõ.

Èíà÷å, ìîæå ñå ðå�è äà ïàðòíåðñòâî ¼àâíîã è
ïðèâàòíîã ñåêòîðà ó îñíîâè îáóõâàòà äâå äèìåíçè-
¼å, ñòðàòåøêó è îïåðàòèâíó. Ñòðàòåøêà äèìåíçè-
¼à ñå îäíîñè íà êîîðäèíèðàœå ïîëèòè÷êèõ öèšåâà
è îäðå�èâàœå ïðèêëàäíèõ óëîãà ñâàêîã ïàðòíåðà,
äîê ñå îïåðàòèâíà áàâè ðåàëèçàöè¼îì ïðåäâè�åíèõ
ïðî¼åêàòà. Ïðåäíîñòè êî¼å ïðóæà ñàðàäœà ¼àâíîã è
ïðèâàòíîã ñåêòîðà ïîñòà¼ó ñâå î÷èãëåäíè¼å ïî-
ñëåäœèõ ãîäèíà, à íà¼âå�å ïðåäíîñòè £ÏÏ ìîäåëà
ñó òî øòî ñå ðàçâè¼à èíîâàòèâàí íà÷èí ôèíàíñèðà-
œà êî¼èì ñå îñòâàðó¼å, îäíîñíî ïîñòèæå áðæà èç-
ãðàäœà, ìàœè ñó òðîøêîâè, áîšà ¼å àëîêàöè¼à ðè-
çèêà, óñëóãà ¼å êâàëèòåòíè¼à, ñòâàðà ñå äîäàòíè
ïðèõîä, ñìàœó¼ó ñå êàøœåœà ó èçãðàäœè, ïîáîš-
øàâà óïðàâšàœå, ìàðêåòèíã, òàðèôíà ïîëèòèêà,
ôèíàíñè¼ñêè èíæåœåðèíã è ñë.

Ñóøòèíà ñâàêîã £ÏÏ ¼å ó ðàñïîäåëè ðèçèêà
èçìå�ó ïðèâàòíîã è ¼àâíîã ñåêòîðà. Íàèìå, çà
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óñïåõ ïðî¼åêàòà âàæíî ¼å óñòàíîâèòè ðèçèêå ïîâå-
çàíå ñà ñâàêîì êîìïîíåíòîì è ôàçîì ïðî¼åêòà è
àëîöèðàòè èõ òàêî äà ðàâíîòåæà îñèãóðà íà¼áîšó
âðåäíîñò çà óëîæåíå ðåñóðñå. Ïðè îâîì,
ìîãó�íîñòè êî¼å ñòî¼å íà ðàñïîëàãàœó çà ïðóæàœå
¼àâíèõ óñëóãà êðå�ó ñå îä íåïîñðåäíîã ïðóæàœà
óñëóãà äðæàâå äî ïîòïóíå ïðèâàòèçàöè¼å, êàäà
äðæàâà ñâå îäãîâîðíîñòè, ðèçèêå è íàãðàäå ïðå-
íîñè íà ïðèâàòíè ñåêòîð.

£ÏÏ ñå ó ìíîãèì çåìšàìà ïîêàçàëî êàî âåîìà
êîðèñòàí è ôëåêñèáèëàí íà÷èí àíãàæîâàœà êàïè-
òàëà, çíàœà, âåøòèíà è äðóãèõ ëîêàëíèõ è ñòðà-
íèõ ïîòåíöè¼àëà. Îíî ñå ìîæå îñòâàðèâàòè èí-
ñòèòóöèîíàëíî – îñíèâàœåì çà¼åäíè÷êîã ïðåä-
óçå�à èëè óãîâîðíèì ðåãóëèñàœåì óëàãàœà ó çà-
¼åäíè÷êè ïîñëîâíè ïîäóõâàò. Îä èíòåðåñà ïàð-
òíåðà çàâèñè íà÷èí íà êî¼è �å ðåãóëèñàòè ñâî¼å îä-
íîñå, âîäå�è ðà÷óíà äà òî áóäå íà¼åôèêàñíè¼è è
íà¼ðàöèîíàëíè¼è ïðèñòóï, ñà øòî ìàœå àäìèíèñ-
òðèðàœà è òðîøêîâà, äîïðèíîñå�è òèìå ïîáîš-
øàœó åêîíîìñêå åôèêàñíîñòè ïðî¼åêòà.

£àâíè ñåêòîð òðåáà äà ïîñòàâè îäãîâàðà¼ó�è
ïðàâíè îêâèð çà óãîâàðàœå è ïðîâî�åœå ïàðòíå-
ðñòâà êàî è çà èíâåñòèðàœå ïðèâàòíîã ñåêòîðà. Âå-
îìà ¼å âàæíî óâåñòè îäãîâàðà¼ó�å ìåõàíèçìå êàêî
áè ñå ñìàœèëà ìîãó�íîñò çà êîðóïöè¼ó ó áèëî êî-
¼åì ïðîöåñó. Íåïðåäâè�åíè è íåôåð ïîñòóïöè ó
ïàðòíåðñòâèìà ñìàœó¼ó ïîëèòè÷êó ïðèõâàòšè-
âîñò è èíòåðåñ ìíîãèõ ïðèâàòíèõ èíâåñòèòîðà.
Âëàäà òàêî�å ìîðà ïîñòàâèòè ¼àñàí ðåãóëàòîðíè
îêâèð è ïðèìè¼åíèòè îäãîâàðà¼ó�å òàðèôíå ðåæè-
ìå è ïîòèöà¼íå ìåõàíèçìå. Ïîñåáíî ¼àâíè ñåêòîð
òðåáà äà äåôèíèøå ¼àñíó ðàñïîäåëó îäãîâîðíîñòè
èçìå�ó íàöèîíàëíå âëàäå è ëîêàëíå ñàìîóïðàâå, è
äà ¼àâíî èñêàæå ñâî¼ó óëîãó êàî îíîãà êî¼è ðåãóëè-
øå öåëè ïðîöåñ, ò¼. îñìèøšàâà è ðåàëèçó¼å £ÏÏ.

Âëàäèíè è ïîñëîâíè ëèäåðè íå ìîãó ãðàäèòè
ïàðòíåðñòâî ñàìè – íàèìå ïîëèòè÷êî è äðóøòâåíî
ïðèõâàòàœå óêšó÷èâàœà ïðèâàòíîã ñåêòîðà ¼å âåî-
ìà áèòíî. £àâíîñò ìîðà âèäåòè ó÷åñòâîâàœå ïðè-
âàòíîã ñåêòîðà êàî êîðèñíî, àêî ñå æåëè äà ïàðòíå-
ðñòâî òðà¼å íà äóæè ðîê. £àâíî ïðèõâàòàœå óêšó-
÷èâàœà ïðèâàòíîã ñåêòîðà êðîç äóæå âðåìå, çàâèñè
ïðâåíñòâåíî îä ïðóæàœà îáå�àíèõ (ò¼. óãîâîðîì
ðåãóëèñàíèõ) óñëóãà è îñòâàðåíå êîðèñòè ïî ïðè-
õâàòšèâèì öåíàìà. Çáîã òîãà, âåîìà ¼å âàæíî ðàç-
âè¼àœå ìåõàíèçàìà êî¼è áè îñèãóðàëè äà îðãàíèçà-
öè¼à êî¼à ïðóæà óñëóãó áóäå ó ïóíî¼ ìåðè îäãîâîð-
íà ïðåìà ñâî¼èì êîðèñíèöèìà, áèëî äà ñå ðàäè î
îðãàíèçàöè¼è èç ¼àâíîã èëè ïðèâàòíîã ñåêòîðà.
£àâíà ïîäðøêà òàêî�å çàâèñè è îä ìîãó�íîñòè ïàð-

òíåðñòâà äà ñå çàäîâîšå ïîòðåáå ñâèõ ó÷åñíèêà.
Íïð. ñëóæáåíèöè ó ¼àâíèì ñëóæáàìà ìîãó áèòè èç-
âîð âåëèêîã îòïîðà ïîâå�àíîì óêšó÷èâàœó ïðè-
âàòíîã ñåêòîðà ó ïðóæàœó óñëóãà. Çáîã òîãà ñâè
óãîâîðè î £ÏÏ òðåáà äà îñèãóðà¼ó çàïîøšàâàœå
èëè çáðèœàâàœå ¼àâíèõ ñëóæáåíèêà è ëîêàëíèõ
ñòàíîâíèêà ó íà¼âå�î¼ ìîãó�î¼ ìåðè.

2. Ïðâè ïî¼àâíè îáëèöè

¼àâíî-ïðèâàòíîã ïàðòíåðñòâà

Èàêî ¼å ¼àâíî-ïðèâàòíî ïàðòíåðñòâî ñàâðåìåíè
îáëèê ôèíàíñèðàœà, çà÷åöè îâîã êîíöåïòà íàçèðó
ñå ¼îø ó âðåìå Ðèìñêîã öàðñòâà, êàäà ñó ñå íà íîâî-
îñâî¼åíèì ïîäðó÷¼èìà ïî¼åäèíè îá¼åêòè îä ¼àâíîã
çíà÷à¼à (íïð. òðæíèöå) ãðàäèëè óñòóïàœåì ðàäîâà
ïðèâàòíèì ëèöèìà óç íàäçîð ðèìñêîã Ñåíàòà. Òî
ñó áèëå êëàñè÷íå êîíöåñè¼å êî¼å è ó äàíàøœèì
ñàâðåìåíèì îáëèöèìà ¼àâíî-ïðèâàòíîã ïàðòíå-
ðñòâà çàóçèìà¼ó âîäå�ó óëîãó. Ïðâè Ðèìñêè çàêîí ó
ïèñàíî¼ ôîðìè, òçâ. Çàêîí XII ïëî÷èöà1 èëè òàáëè-
öà òðåòèðà âîäå êàî ïðèðîäíî èëè ¼àâíî äîáðî.
Òåêó�å, ìîðñêå è èçâîðñêå âîäå, êàî è ïðèîáàšå
íèñó ìîãëè áèòè ó èíäèâèäóàëíîì âëàñíèøòâó.
Œèõîâî êîðèø�åœå ¼å ïðîïèñèâàíî çàêîíîì, êàî è
îãðàíè÷åœà ó âåçè ñà èçãðàäœîì ëóêà, êàíàëà, âî-
äîâîäà è ñë. Òî ¼å ñòâîðèëî óñëîâå çà äàâàœå çàêóïà
íà òèì äîáðèìà ñà êàðàêòåðèñòèêàìà ïàðòíåðñòâà
ñà ¼àâíèì ñåêòîðîì.

Çà ðàçâî¼ ïàðòíåðñòàâà âåëèêè çíà÷à¼ ñó èìàëè
ñðåäœîâ¼åêîâíè ðåãàëè òîêîì 12. âè¼åêà, êàäà èì
¼å âðõîâíà âëàñò âëàäàðà äàâàëà ïðàâî êîðèø�åœà
è ðàñïîëàãàœà ïðèðîäíèì áîãàòñòâèìà è äîáðè-
ìà îä îïøòåã çíà÷à¼à êàî è ïðàâî óñòóïàœà
òðå�èì ëèöèìà.2 Ïðåäìåòè ðåãàëà ñó ñå óãëàâíîì
îäíîñèëè íà ïðàâà êîðèø�åœà çåìšå, êîâàœà
íîâöà, ëîâà è ðèáîëîâà, åêñïëîàòàöè¼å ðóäíèõ áî-
ãàòñòàâà, êîðèø�åœà ìîñòîâà, ñêåëà è äð.

Äàšè ðàçâî¼ £ÏÏ áåëåæè òîêîì 15. è 16. âåêà îä
êàäà ¼å ïîçíàò âåëèêè áðî¼ êëàñè÷íèõ êîíöåñè¼à ó
îáëàñòè åêñïëîàòàöè¼å ðóäíèõ áîãàòñòàâà. Ðèìñêè
êðàš Ìàêñèìèëè¼àí I ¼å 1503. ãîäèíå äàî êîíöåñè-
¼ó (ó âèäó ñïîðàçóìà ñà Óðëèõîì Ôóãåðîì) íà êî-
ïàœå ñðåáðà è áàêðà ó ðóäíèêó Øâàöó. Èç òîã âðå-
ìåíà çàáåëåæåíà ¼å è êîíöåñè¼à íà ðóäó áàêðà ó ðó-
äàðñêîì ãðàäó Áèñòðèöå äàòà îä ñòðàíå âî¼âîäå
�îíà Êîðâèíóñà áðà�è �îðŸó è �îíó Òîðöîó.
Êîíöåñè¼à ¼å äàòà ñïîðàçóìîì íà 16 ãîäèíà óç îáà-
âåçó ãîäèøœå íàêíàäå îä 1.400 ôëîðèíà. Èç îâîã
ïåðèîäà èíòåðåñàíòíà ¼å è êîíöåñè¼à íà ïîøòó -
ïîøòàíñêà êîíöåñè¼à êî¼ó ¼å øïàíñêè êðàš Ôèëèï
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1) Ñòàíî¼åâè�, Î., Ðèìñêî ïðàâî, Áåîãðàä 1990.ñ.21.

2) Ïîïîâ, Ä., Íåêà àêòóåëíà ïèòàœà ðàçâî¼à êîíöåñè¼à è äîáàðà ó îïøòî¼ óïîòðåáè, Ïðèâðåäíî-ïðàâíè ïðèðó÷íèê, No. 1-2, Óäðóæåœå
ïðàâíèêà ó ïðèâðåäè Ñðáè¼å è Öðíå Ãîðå, Áåîãðàä 1991.



I äàî Ôðàíöèñêó äå Òàêñèñîìó êàî è êîíöåñè¼à êðà-
šèöå �îàíå îä Êàñòèšå äàòà ïîçíàòîì ìîðåïëîâ-
öó Àìåðèãó Âàñïó÷è¼ó, à îäíîñèëà ñå íà ïðàâî òåñ-
òèðàœà è äàâàœà öåðòèôèêàòà (îäîáðåœà, èëè îöå-
íå ñïîñîáíîñòè) ñâèì êàïåòàíèìà êî¼è æåëå äà
ïëîâå è áàâå ñå óïðàâšàœåì áðîäîâèìà.

Ïîòêðà¼ ñðåäœåã âè¼åêà, êàî è êàñíè¼å ó 19. âåêó,
ïàðòíåðñòâî ¼àâíîã è ïðèâàòíîã ñåêòîðà áèëî ¼å çà-
ñòóïšåíî ó ïîäðó÷¼ó èçãðàäœå êîìóíàëíå èíôðàñ-
òðóêòóðå, íàðî÷èòî ó Âåëèêî¼ Áðèòàíè¼è è Ôðàí-
öóñêî¼. Èíà÷å, ìîäåë £ÏÏ ïîñåáíî ñå ïî÷åî óïðàæ-
œàâàòè è äîæèâšàâà åêñïàíçè¼ó ó 19. âåêó êðîç ¼àâ-
íå ðàäîâå íà èçãðàäœè æåšåçíèöà, ïðóæàœå êîìó-
íàëíèõ óñëóãà è äð. £åäàí îä íà¼çíà÷à¼íè¼èõ ñâ¼åò-
ñêèõ ïîäóõâàòà èç òîã âðåìåíà ¼å ïðî¼åêàò èçãðàäœå
Ñóåöêîã êàíàëà, êî¼è ¼å ôèíàíñèðàí ïðåìà ìîäåëó
ïàðòíåðñòâà ¼àâíîã è ïðèâàòíîã ñåêòîðà.

Ïðèìåð íàðî÷èòî óñïåøíå ïðèìåíå ìîäåëà
¼àâíî-ïðèâàòíîã ïàðòíåðñòâà íàëàçèìî ó Ïèò-
ñáóðãó ó ÑÀÄ, ãä¼å ¼å 1943. ãîäèíå äîøëî äî ñà-
ðàäœå èçìå�ó ãðàäñêå óïðàâå è ïðèâàòíèõ ïðåä-
óçå�à ïðè îáëèêîâàœó åêîíîìñêèõ, äðóøòâåíèõ è
óðáàíèõ ðàçâî¼íèõ ñòðàòåãè¼à, øòî ¼å ðåçóëòèðàëî
îáíîâîì èçãëåäà ãðàäà.

Íàêîí 1990. ãîäèíå, ñâå çåìšå Åâðîïñêå óíè¼å
ïðèõâàòèëå ñó ¼àâíî-ïðèâàòíî ïàðòíåðñòâî êàî ¼å-
äàí îä âåîìà ïîãîäíèõ ìîäåëà ïîäñòèöàœà ïðè-
âðåäíîã íàïðåäîâàœà, êàî è áðæåã ðàçâî¼à èíôðàñ-
òðóêòóðå è åôèêàñíè¼åã ïðóæàœà ¼àâíèõ óñëóãà, à
Ôðàíöóñêà ¼å ïðåäœà÷èëà ó ïðèìåíè ìîäåëå ¼àâ-
íî-ïðèâàòíîã ïàðòíåðñòâà. Òàêî ¼å èçãðàäœà òóíå-
ëà èñïîä Ëàìàíøà êî¼è ñïà¼à Åíãëåñêó è Ôðàíöóñ-
êó ôèíàíñèðàíà ñðåäñòâèìà ¼àâíîã è ïðèâàòíîã
ñåêòîðà. Ãðàäœà ¼å òðà¼àëà ãîòîâî îñàì ãîäèíà, à
ñòà¼àëà ¼å 21 ìèëè¼àðäó äîëàðà. Òóíåë ñå ïðîòåæå

èñïîä Ëàìàíøà (La Manche), îäíîñíî Åíãëåñêîã
êàíàëà îä Ôîëêåñòîíà ó Åíãëåñêî¼ äî Êàëåà
(Calais) ó ñ¼åâåðíî¼ Ôðàíöóñêî¼ ó äóæèíè âèøå îä
40 êèëîìåòàðà. Ñàì òóíåë ñàñòî¼è ñå îä òðè òóíåëà:
äâà âåëèêà çà ñàîáðà�à¼ è ïðîìåò è òðå�åã ìàœåã ó
ñðåäèíè êî¼è ó ñëó÷à¼ó îïàñíîñòè ñëóæè çà äîâîç
îïðåìå è åâàêóàöè¼ó (ò¼. ñïàøàâàœà) ïóòíèêà.

Íàêîí Ôðàíöóñêå, Øïàíè¼à è Ïîðòóãàë ñó
òàêî�å, ïðèìåíèëå îâà¼ ìîäåë 1990. ãîäèíå, à
Åíãëåñêà ¼å îä 1992. äî 2003. ïîòïèñàëà ïðåêî 570
£ÏÏ ñïîðàçóìà.

Íà ñåìèíàðó „Ñòàœå è ïåðñïåêòèâå ðàçâî¼à
¼àâíîã òðàíñïîðòà ó ÁèÕ“, êî¼è ¼å îäðæàí ó Ñàðà-
¼åâó 2004. ãîäèíå, òàäàøœè àìáàñàäîð Åíãëåñêå
£àí Êëèô èñòàêàî ¼å äà ¼å ¼àâíî-ïðèâàòíî ïàðòíå-
ðñòâî ìîäåë êî¼è ¼å âåîìà âàæàí çà œåãîâó çåìšó
çà óíàïðå�åœå ¼àâíå èíôðàñòðóêòóðå. Èñòàêàî ¼å
äà œåãîâà çåìšà ïëàíèðà âåëèêå ïðî¼åêòå ïî îâîì
ìîäåëó, íïð. ìîäåðíèçàöè¼ó ïîäçåìíå æåëåçíèöå
ó Ëîíäîíó, ãäå ñå ïðåäâè�à óëàãàœå 13 ìèëè¼àðäè
ôóíòè ó ïåðèîäó îä 15 ãîäèíà. Ìîäàëèòåò çà îâà¼
ïðî¼åêò ¼å äà ïîäçåìíà æåšåçíèöà îñòà¼å ó ¼àâíîì
ñåêòîðó, àëè äà ñå ïðèâàòíå ôèðìå áðèíó î èí-
ôðàñòðóêòóðè. Èíà÷å, ó Åíãëåñêî¼ âèøå îä 10%
ñâèõ èíôðàñòðóêòóðíèõ èíâåñòèöè¼à îòïàäà
óïðàâî íà ìîäåë £ÏÏ-à. È äðóãå çåìšå ÅÓ ñó ïî-
÷åëå ñà èìïëåìåíòàöè¼îì ìîäåëà £ÏÏ ðàäè ðåøà-
âàœà èíôðàñòðóêòóðíèõ ïðîáëåìà, à óïîðåäî ñà
èìïëåìåíòàöè¼îì îâîã ìîäåëà îñìèøšàâàí ¼å è
óñïîñòàâšåí ïðàâíè îêâèð çà œåãîâó øòî óñïåø-
íè¼ó ïðèìåíó.

Åëåìåíòè êî¼è ñó óòèöàëè íà ïî¼àâó ¼àâíî-ïðè-
âàòíîã ïàðòíåðñòâà, êàî è ïîêðåòà÷è çà œåãîâó
ïðèìåíó, ìîãó ñå òàáåëàðíî ïðèêàçàòè íà ñëåäå�è
íà÷èí:3
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Ôèíàíñè¼ñêå ïîòðåáå
Ïîëèòè÷êî îêðóæåœå:

ïîëèòè÷êà âîšà èëè îáàâåçà

Ëîøà ïîñòî¼å�à èëè íåèçãðà�åíà èíôðàñòðóêòóðà

Ïîòðàæœà çà ¼àâíèì óñëóãàìà
Ïðàâíî îêðóæåœå:

ïî¼åäíîñòàâšåœå ïðîöåäóðà

Ïîâå�àœå åôèêàñíîñòè è êðåàòèâíîñòè

Êîíêóðåíöè¼à íà òðæèøòó
£àâíî ìíåœå:

¼àâíîñò ïðèõâà�à óêšó÷åœå ïðèâàòíîã ñåêòîðà

Íåäîñòàòàê äîìà�åã èñêóñòâà

Ïàðöè¼àëíå ñïåöè¼àëèçàöè¼å
Ñòðó÷íà ¼àâíîñò:

èñêóñòâî ñïîíçîðà ïðî¼åêàòà

Ïðîøèðåœå áàçå íàöèîíàëíèõ ñòðó÷œàêà

3) Òàáåëà ¼å ïðåóçåòà èç Äîêòîðñêå äèñåðòàöè¼å ìð Ìèëîìèðà Àìîâè�à, "£àâíî ïðèâàòíî ïàðòíåðñòâî êàî íîâè îáëèê ôóíêöèîíèñàœà
èíôðàñòðóêòóðå è óñëóãà ó ÁèÕ", Óíèâåðçèòåò ïîñëîâíèõ ñòóäè¼à, Áàœà Ëóêà, 2010.



3. Ðàçâî¼ ¼àâíî-ïðèâàòíîã ïàðòíåðñòâà

êàî ìîäåëà ôèíàíñèðàœà

£àâíî-ïðèâàòíî ïàðòíåðñòâî ïîçèöèîíèðà ñå

èçìå�ó òðàäèöèîíàëíèõ îáëèêà îáàâšàœà ¼àâíèõ

ïîñëîâà (¼àâíå íàáàâêå, îñíèâàœå ¼àâíèõ ïðåä-

óçå�à, óãîâàðàœå óñëóãà, óãîâàðàœå óïðàâšàœà,

ëèçèíã, joint venture), ïðè ÷åìó ¼àâíè ñåêòîð ïðå-

óçèìà êîìëåòíó îäãîâîðíîñò è ñâå ðèçèêå ó ïðî-

öåñó ôèíàíñèðàœà, èçãðàäœå è óïðàâšàœà îá¼åê-

òîì îä ¼àâíîã çíà÷à¼à è ïðèâàòèçàöè¼å – êàäà ñâå

íàâåäåíå àêòèâíîñòè îáàâšà ïðèâàòíè ñåêòîð, çà

øòî ¼å ó öåëèíè è îäãîâîðàí. Ïîòðåáíî ¼å ïðàâèòè

ðàçëèêó èçìå�ó ¼àâíî-ïðèâàòíîã ïàðòíåðñòâà è

òðàäèöèîíàëíèõ ìîäåëà ñàðàäœå äâà ñåêòîðà: íà-

èìå, ¼àâíà íàáàâêà íè¼å ìîäåë ¼àâíî-ïðèâàòíîã

ïàðòíåðñòâà, áóäó�è äà íè¼å ïðèñóòíà äóãîðî÷íà

ñàðàäœà è íà¼÷åø�å íåìà ðàñïîäåëå ïîñëîâíîã

ðèçèêà èçìå�ó ñóá¼åêàòà ñàðàäœå. Òàêî�å, îñíèâà-

œå ¼àâíîã ïðåäóçå�à íå ñìàòðà ñå £ÏÏ, äîê çà àóò-

ñîðñèíã4 ìîæåìî ðå�è äà ¼å íåêè ãðàíè÷íè ñëó÷à¼

¼àâíå è ïðèâàòíå ñàðàäœå,5 îäíîñíî ïàðòíåðñòâà.

Íàïðåä íàâåäåíî øåìàòñêè ñå ìîæå ïðåäñòà-

âèòè íà ñëåäå�è íà÷èí6 (Ñë. I):

4. Îñíîâíå êàðàêòåðèñòèêå ìîäåëà £ÏÏ

Äà áè ó öåëîñòè îïðàâäàî ñâî¼ó ïðèì¼åíó, ìî-
äåë ¼àâíî-ïðèâàòíîã ïàðòíåðñòâà ìîðà äà ïî÷èâà
íà ïðèíöèïèìà êî¼è �å îáåçáåäèòè äà:

= ïàðòíåðñòâî áóäå êîðèñíî çà ñâå ñòðàíå (¼àâ-
íè ñåêòîð, ïðèâàòíè ñåêòîð, êîðèñíèêå ò¼.
ïîòðîøà÷å),

= ïðîöåäóðå èçáîðà ïðèâàòíîã ïàðòíåðà áóäó
¼àâíå è òðàíñïàðåíòíå,

= ïðîöåñ èçáîðà ïðèâàòíîã ïàðòíåðà áóäå åôè-
êàñàí,

= ðèçèêå ïðåóçìå ñòðàíà êî¼à èõ íà¼åôèêàñíè¼å
ìîæå ðåøàâàòè.

Èíà÷å, ó ïðèíöèïó ñå ðàçëèêó¼ó äâà îñíîâíà îáëè-
êà,îäíîñíîìîäàëèòåòà ¼àâíî-ïðèâàòíîãïàðòíåðñòâà:

= óãîâîðíî £ÏÏ, ãäå ñå ïàðòíåðñòâî èçìå�ó
¼àâíîã è ïðèâàòíîã ñåêòîðà çàñíèâà èñêšó-
÷èâî íà óãîâîðíîì îäíîñó,

= èíñòèòóöèîíàëíî £ÏÏ, êî¼å óêšó÷ó¼å ñàðàä-
œó èçìå�ó ¼àâíîã è ïðèâàòíîã ñåêòîðà ó
îêâèðó ïîñåáíîã ïðàâíîã ñóá¼åêòà.

Ïîä ïî¼ìîì óãîâîðíîã îáëèêà £ÏÏ ïîäðàçóìå-
âà ñå ïàðòíåðñòâî çàñíîâàíî èñêšó÷èâî íà óãî-

£ÀÂÍÅ ÔÈÍÀÍÑÈ£Å_______________________________________________________________ 95

Ñëèêà I – Øåìàòñêè ïðèêàç ïîçèöè¼å £ÏÏ

ó îäíîñó íà òðàäèöèîíàëíå îáëèêå îáàâšàœà ¼àâíèõ ïîñëîâà

4) Outsorcing- èçìåøòàœå ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè (ôóíêöè¼à) èç ïðåäóçå�à; èíôîðìàöè¼å êî¼å ñå äîáè¼à¼ó êàî ðåçóëòàò òèõ ïîñëîâíèõ
àêòèâíîñòè ñå, êàî óñëóãå, ïðèáàâšà¼ó èç åêñòåðíîã îêðóæåœà, îä äðóãèõ ñïåöè¼àëèçîâàíèõ ïðåäóçå�à.

5) Ñ. À�èìîâè�, PPP ìîäåë êàî îáëèê ñàðàäœå ¼àâíîã è ïðèâàòíîã ñåêòîðà, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Óíèâåðçèòåòà ó Áåîãðàäó, 2007. ñòð 72.

6) Ïðåìà, Ñ. À�èìîâè�: Op.cit. str 73.



âîðíîì îäíîñó èçìå�ó ðàçëè÷èòèõ ñóá¼åêàòà.
Îâà¼ ïî¼àì ïîäðàçóìåâà ìíîøòâî ìîäåëà ó êî¼èìà
ñå ¼åäàí èëè âèøå ïðî¼åêàòà, âå�åã èëè ìàœåã îáè-
ìà, äîäåšó¼ó ïðèâàòíîì ïàðòíåðó, øòî ìîæå îá-
óõâàòèòè îñìèøšàâàœå, ïðî¼åêòîâàœå, ôèíàíñè-
ðàœå, èçâî�åœå ðàäîâà, îáíîâó, êîðèø�åœå äîáà-
ðà è/èëè ïðóæàœå óñëóãà.

Îñíîâíà êàðàêòåðèñòèêà èíñòèòóöèîíàëíîã
îáëèêà £ÏÏ ¼å îñíèâàœå çà¼åäíè÷êå èíñòèòóöè¼å
¼àâíîã è ïðèâàòíîã ñåêòîðà ðàäè ðåàëèçàöè¼å
îäðå�åíîã ¼àâíîã ïðî¼åêòà èëè ïðóæàœà ¼àâíèõ
óñëóãà. Óäåëè, îäãîâîðíîñòè, îáàâåçå, ðàñïîäåëà
ðèçèêà è óïðàâšàœå òàêâîì èíñòèòóöè¼îì ïðåä-
ìåò ñó óãîâîðà ïðèâàòíîã è ¼àâíîã ïàðòíåðà.
Èíñòèòóöèîíàëíè îáëèê £ÏÏ ìîæå áèòè óñïîñ-
òàâšåí îñíèâàœåì íîâå èíñòèòóöè¼å èëè ïðåóçè-
ìàœåì óäåëà è êîíòðîëå ó ïîñòî¼å�î¼ ¼àâíî¼ èí-
ñòèòóöè¼è îä ñòðàíå ïðèâàòíîã ïàðòíåðà. Èíñòè-
òóöèîíàëíè îáëèöè £ÏÏ-à óãëàâíîì ñå ïðèìåœó-
¼ó ïðè ïðóæàœó ¼àâíèõ óñëóãà êî¼å ñó îä âåëèêå
âàæíîñòè çà ¼àâíè ñåêòîð çáîã ÷åãà ¼å ïîòðåáíî äà
îâà¼ ñåêòîð çàäðæè äåî êîíòðîëå è íàäçîðà íàä
ïðóæàœåì óñëóãà (íïð. êîíòðîëà âàçäóøíîã ñà-
îáðà�à¼à, âîäîñíàáäè¼åâàœå è ñë.).

Çà¼åäíè÷êà îáåëåæ¼à ìîäåëà óãîâîðíèõ îáëèêà
£ÏÏ-à ñó äóãîðî÷íà óãîâîðíà ñàðàäœà (íïð. îä 25
äî 30 ãîäèíà) èçìå�ó ïðåäñòàâíèêà ¼àâíîã ñåêòîðà
è ïðèâàòíîã ïðåäóçå�à (èëè êîíçîðöè¼óìà âèøå
ïðèâàòíèõ èíâåñòèòîðà) ãäå ñå ôèíàíñèðàœå
óãëàâíîì îñëàœà íà ïðèâàòíà ñðåäñòâà, àëè ãä¼å íè
äðæàâíà ñðåäñòâà íèñó èñêšó÷åíà. Óãîâîðîì ñå
äåôèíèøå èíòåãðàöè¼à ñâèõ åòàïà ïðî¼åêòà ó òîêó
òðà¼àœà óãîâîðà (ïðî¼åêòîâàœå, ôèíàíñèðàœå, èç-
ãðàäœà, îäðæàâàœå, óïîòðåáà è åâåíòóàëíî ðóøå-
œå è óêëàœàœå), ïîäåëà èíâåñòèöè¼à, îäãîâîðíîñ-
òè, êàî è çàñëóãà. Ðàñïîäåëà ðèçèêà ñïåöèôè÷íà ¼å
çà ñâàêè ïî¼åäèíà÷íè ñëó÷à¼, à ¼åäàí îä ãëàâíèõ
ïðèíöèïà ñâàêîã £ÏÏ ìîäåëà ¼å àëîêàöè¼à ðèçèêà
íà ñòðàíó êî¼à íà¼áîšå œîìå óïðàâšà ñà íà¼íèæèì
òðîøêîâèìà. Âå�èíà ðèçèêà ¼å èïàê àëîöèðàíà íà
ïðèâàòíîã ïàðòíåðà, äîê îäðå�åíè ðèçèöè îñòà¼ó
àëîöèðàíè íà ¼àâíè ñåêòîð (çà êî¼å ¼àâíè ñåêòîð
èìà âå�ó ìîãó�íîñò óòèöà¼à è óïðàâšàœà). Óãîâî-
ðîì ñå äåôèíèøó çàõòåâàíå ïåðôîðìàíñå êàî èç-
ëàçíå, êðà¼œå ñïåöèôèêàöè¼å óìåñòî óëàçíèõ çà-
õòåâà è ñïåöèôèêàöè¼à ïðè òðàäèöèîíàëíîì íà÷è-
íó óãîâàðàœà ïðî¼åêòîâàœà è èçãðàäœå íåêîã îá-
¼åêòà èëè ¼àâíå èíôðàñòðóêòóðå. £àâíè ïàðòíåð äå-
ôèíèøå öèšåâå ãðàäœå ó ñêëàäó ñà ¼àâíèì èíòåðå-
ñîì è äåôèíèøå çàõòåâå çà ñòàíäàðäèìà èçãðàäœå,
îäðæàâàœà è êâàëèòåòà óñëóãà. Òàêî�å, ¼àâíè ïàð-
òíåð ïëà�à íàêíàäó ïðèâàòíîì ïàðòíåðó çà èçãðàä-
œó è âî�åœå èçãðà�åíå ãðà�åâèíå è ïðåóçèìà îáà-
âåçó äà �å èçãðà�åíó ãðà�åâèíó êîðèñòèòè çà óãî-
âîðåíó íàìåíó, à ïî ïðàâèëó ñå íàêîí èñòåêà óãî-
âîðåíîã ïåðèîäà èçãðà�åíà ãðà�åâèíà âðà�à ó âëàñ-
íèøòâî ¼àâíîì ñåêòîðó.

5. Îñíîâíè ìîäàëèòåòè £ÏÏ

Óãîâîðè èç ïîäðó÷¼à äóãîðî÷íå ñàðàäœå ¼àâíîã è
ïðèâàòíîã ñåêòîðà îáóõâàòà¼ó àêòèâíîñòè ôèíàíñè-
ðàœà, äèçà¼íèðàœà, èìïëåìåíòàöè¼å è îïåðàöèîíà-
ëèçàöè¼å ïðî¼åêàòà èç ïîäðó÷¼à èçãðàäœå èíôðàñ-
òðóêòóðå è ïðóæàœà ¼àâíèõ óñëóãà. Ïðè îâîì, òè
óãîâîðè ìîãó áèòè ðàçëè÷èòå îáóõâàòíîñòè, îäíî-
ñíî ñàäðæèíå, à íà¼÷åø�å âðñòå £ÏÏ óãîâîðà ñó:

= Äèçà¼íèðàœå è èçãðàäœà (Design & Build
-DB);7 Âëàäà çàêšó÷ó¼å óãîâîð ñà ïðèâàòíèì
ïàðòíåðîì êî¼è äèçà¼íèðà è ãðàäè èíôðàñ-
òðóêòóðó èëè îäðå�åíè îá¼åêàò ó ñêëàäó ñà
ñïåöèôèêàöè¼àìà ¼àâíîã ñåêòîðà, íà¼÷åø�å
çà ôèêñíó öè¼åíó, ïà ¼å òðîøêîâíè ðèçèê
óãëàâíîì ïðåíåñåí íà ïðèâàòíîã ïàðòíåðà;

= Óãîâîð îäðæàâàœà è óïðàâšàœà (Operation
& Maintenance Contract - O&M); ó ñêëàäó ñà
ïîòïèñàíèì óãîâîðîì è ïîä îäðå�åíèì
óñëîâèìà ïðèâàòíà ôèðìà óïðàâšà ¼àâíîì
èìîâèíîì, êî¼à è äàšå îñòà¼å ó äðæàâíîì
âëàñíèøòâó;

= Äèçà¼íèðàœå/ïðî¼åêòîâàœå, èçãðàäœà, ôèíàí-
ñèðàœå è óïðàâšàœå (Design & Build & Finance
& Operate - DBFO); íà¼÷åø�å êîðèø�åíè ìî-
äåë £ÏÏ êî¼è ïðèâàòíîì ñåêòîðó îìîãó�àâà äà
îñìèñëè, ôèíàíñèðà è èçãðàäè ¼àâíî äîáðî,
óçèìà ãà ó äóãîðî÷íè çàêóï è œèìå óïðàâšà
(óáèðå ïðèõîä ó óãîâîðåíîì ïåðèîäó), à íàêîí
èñòåêàïåðèîäàçàêóïàïðåäà¼åãà ¼àâíîìñåêòîðó;

= Èçãðàäœà, ïîñ¼åäîâàœå è óïðàâšàœå (Build
& Own & Operate - BOO); ïðèâàòíè ñåêòîð
ôèíàíñèðà, ãðàäè è óïðàâšà äîáðîì ó ñâîì
âëàñíèøòâó. Îâäå ïîñòî¼å è îäðå�åíà îãðà-
íè÷åœà çà ïðèâàòíè ñåêòîð êî¼à ïðîèñòè÷ó
èç ïðåöèçíî äåôèíèñàíîã óãîâîðà è ñïðîâî-
äå ñå êðîç ïåðìàíåíòíî ðåãóëèñàœå îäãîâà-
ðà¼ó�èõ ñòðóêòóðà ¼àâíå âëàñòè;

= Èçãðàäœà, ïîñåäîâàœå, óïðàâšàœå è ïðåíîñ
(Build & Own & Operate & Transfer - BOOT);
Âëàäà äà¼å ôðàíøèçó ïðèâàòíî¼ êîìïàíè¼è
çà ôèíàíñèðàœå, äèçà¼í, èçãðàäœó è óïðàâ-
šàœå äîáðîì êàî è ïðàâî äà íàïëà�ó¼å êî-
ðèø�åœå òîêîì îäðå�åíîã ïåðèîäà, íàêîí
êî¼åã ñå âëàñíèøòâî íàä äîáðîì ïðåäà¼å ¼àâ-
íîì ñåêòîðó. Ïðèâàòíè ñåêòîð ïðåóçèìà ó
ïîòïóíîñòè è îïåðàòèâíî óïðàâšàœå
îäðå�åíèì èíôðàñòðóêòóðíèì îá¼åêòîì çà
âðè¼åìå òðà¼àœà óãîâîðà;

= Êóïîâèíà, èçãðàäœà è óïðàâšàœå (Buy &
Build & Operate - BBO); Âëàäà âðøè òðàíñôåð
¼àâíå èìîâèíå ïðèâàòíîì (èëè ìåøîâèòîì)
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7) Íàïîìåíèìî äà èìà ñõâàòàœà ïî êî¼èìà DB ïðî¼åêòè íèñó äèî ñïåêòðà £ÏÏ.



åíòèòåòó êî¼è èñòó óíàïðå�ó¼å è œîìå óïðàâ-
šà òîêîì îäðå�åíîã âðåìåíñêîã ïåðèîäà;

= Ëèöåíöà óïðàâšàœà (Operation License);
÷åñòî ñå êîðèñòè êîä ÈÒ ïðî¼åêàòà ãäå ïðè-
âàòíà êîìïàíè¼à äîáè¼à äîçâîëó èëè ïðàâî äà
ïðóæà ¼àâíó óñëóãó ó îäðå�åíîì âðåìåíñêîì
ïåðèîäó;

= Ñàìî ôèíàíñèðàœå (Finance Only); ïðèâàò-
íè ñåêòîð, îáè÷íî ôèíàíñè¼ñêà óñòàíîâà, íå-
ïîñðåäíî ôèíàíñèðà ïðî¼åêàò èëè êîðèñòè
ðàçëè÷èòå ìåõàíèçìå, ïîïóò èçäàâàœà îá-
âåçíèöà è ñë.

6. Îñíîâíå âðñòå ðèçèêà £ÏÏ

Ïðè óñïîñòàâšàœó ïàðòíåðñêèõ îäíîñà ïëàíè-
ðàíè ðèçèöè ñå óâåê äåëå èçìå�ó ïðèâàòíîã è ¼àâ-
íîã ñåêòîðà, à ïðîöåíà ðèçèêà ¼å ¼åäàí îä êšó÷íèõ
åëåìåíàòà àíàëèçå ïðî¼åêàòà è îïðàâäàíîñòè
óëàñêà ó àðàíæìàíå £ÏÏ. Îâè ðèçèöè íà¼÷åø�å îá-
óõâàòà¼ó ðèçèê èçãðàäœå, ðèçèê ðàñïîëîæèâîñòè, ðè-
çèê ïîòðàæœå, îïåðàòèâíè è ðèçèê îäðæàâàœà, ðè-
çèê ðåçèäóàëíå âðåäíîñòè, ôèíàíñè¼ñêè ðèçèê è ñë.

Ó íà¼êðà�åì, ñâè òè îñíîâíè ðèçèöè ìîãó ñå
òàáåëàðíî ïðåäñòàâèòè íà ñëåäå�è íà÷èí:
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Âðñòà ðèçèêà Ïî¼àøœåœå

Ðèçèê èçãðàäœå

Ó ìîíåòàðíîì ñìèñëó, ðèçèê èçãðàäœå ìîæå äà ïîäðàçóìåâà íïð. ïîâå�àœå ñòîïå èíôëàöè¼å èçíàä ïëàíè-
ðàíå, íàñòà¼àœå íåî÷åêèâàíèõ ïðîáëåìà èëè ïîâå�àœå òðîøêîâà èçãðàäœå êî¼å ìîæå äîâåñòè ó ïèòàœå
óêóïíó ïðîôèòàáèëíîñò ïðî¼åêòà. Ñà òåõíîëîøêîã ñòàíîâèøòà (òåõíè÷êà êîìïîíåíòà ðèçèêà), ðèçèê ïîäðà-
çóìåâà òåõíè÷êå åëåìåíòå ïîñòóïêà èçãðàäœå (íïð. àêî ñå ó òîêó èçãðàäœå óòâðäè äà ïîñòî¼å�à òåõíè÷-
êî-òåõíîëîøêà êîíñòðóêöè¼à íå îìîãó�àâà íåîìåòàíó óïîòðåáó).

Åêîíîìñêè ðèçèê –
ðèçèê òðàæœå

Íåñòàáèëíîñò ïîòðàæœå ó îäíîñó íà î÷åêèâàíó ó òðåíóòêó ïîòïèñèâàœà óãîâîðà, íåçàâèñíî îä àíãàæîâàœà
ïðèâàòíîã ïàðòíåðà, óîáè÷à¼åí ðèçèê êî¼è ñíîñè ïðèâàòíà ñòðàíà ó òðæèøíî¼ åêîíîìè¼è. Îâà âðñòà ðèçèêà
èìà øèðè óòèöà¼ è ÷åñòà ¼å ó ðàçâè¼åíî¼ òðæèøíî¼ ïðèâðåäè. ×àê è íàêîí øòî ñå îá¼åêàò çàâðøè è ïî÷íå äà
ôóíêöèîíèøå ïëàíèðàíèì êàïàöèòåòîì, î÷åêèâàíà ñòîïà ïîâðàòà íà óëîæåíè êàïèòàë èíâåñòèòîðà ìîæå
äà áóäå äîâåäåíà ó ïèòàœå àêî äî�å äî ïðîìåíå óñëîâà íà òðæèøòó.

Ôèíàíñè¼ñêè ðèçèê

Íà ôèíàíñè¼ñêè ðèçèê óòè÷å ñòðóêòóðà èçâîðà ôèíàíñèðàœà ïðî¼åêòà è óãîâîðåíå êàìàòíå ñòîïå. Óêîëèêî íà
òðæèøòó íïð. äî�å äî ïîâå�àœà êàìàòíèõ ñòîïà (ó ñëó÷à¼ó êàäà ¼å äóã óãîâîðåí ïî âàðè¼àáèëíî¼ êàìàòíî¼
ñòîïè), îáàâåçå ïî êðåäèòó �å ñå ïîâå�àòè, à äîáèò è ñòîïà ïðèíîñà íà óëîæåíè êàïèòàë ñìàœèòè. Êîìåðöè-
¼àëíå áàíêå è äðóãè êðåäèòîðè óãëàâíîì íå óãîâàðà¼ó ôèêñíå êàìàòíå ñòîïå, øòèòå�è ñå è ñàìè îä ðèçèêà.

Ðèçèê èíôëàöè¼å Âåðîâàòíî�à îäñòóïàœà ñòâàðíèõ ñòîïà èíôëàöè¼å îä ïëàíèðàíèõ.

Âàëóòíè ðèçèê

Íàñòà¼å ó ñëó÷à¼ó êàäà ñó ïðèëèâè èëè îäëèâè èñêàçàíè ó âèøå âàëóòà, îäíîñíî êàäà ñó ïðèëèâè èñêàçàíè ó
¼åäíî¼, à îäëèâè ó äðóãî¼ âàëóòè. Ïðîìåíà èíòåðâàëóòíîã êóðñà óòè÷å íà ñïîñîáíîñò ïðî¼åêòà äà ñåðâèñèðà
äóã. Ðèçèê ¼å ìîãó�å ñìàœèòè èëè ïîíèøòèòè óêîëèêî ñå îáàâåçå (çàäóæåœà) óãîâàðà¼ó ó èñòî¼ âàëóòè ó êî¼î¼
ñå îñòâàðó¼ó ïðèõîäè.

Åêîëîøêè ðèçèê
£àâšà ñå ó ñëó÷à¼ó êàä êîðèø�åœå ïðî¼åêòà ä¼åëó¼å øòåòíî íà îêîëèíó. Ïðîìåíà åêîëîøêèõ ïðîïèñà ìîæå
óòèöàòè íà ïîâå�àœå òðîøêîâà ðàäè çàøòèòå æèâîòíå ñðåäèíå. È îâà âðñòà ðèçèêà ìîæå ïðåðàñòè ó ïîëè-
òè÷êè ðèçèê, êî¼è óãðîæàâà ïîñëîâàœå è îñòâàðèâàœå ïëàíèðàíå ñòîïå ïîâðàòà íà óëîæåíà ñðåäñòâà.

Ïîëèòè÷êè ðèçèê

Îâà âðñòà ðèçèêà çàâèñè îä àêòèâíîñòè âëàñòè è åâåíòóàëíèõ ïðîìåíà œåíèõ îäëóêà è ïðèîðèòåòà.
Ïîâå�àœå èëè ñìàœåœå ïîðåçà íïð. óòè÷å íà ïîñëîâàœå, ôèíàíñè¼ñêè ðåçóëòàò è íà ñïîñîáíîñò ïðî¼åêòà äà
ñåðâèñèðà äóã. Åêîíîìñêè èëè âàëóòíè ðèçèê ÷åñòî ìîæå ïðåðàñòè ó ïîëèòè÷êè, êî¼è èìà âå�è óòèöà¼ íà
òðæèøíà êðåòàœà.

Ðèçèê îäðæàâàœà Îäíîñè ñå íà ìîãó�å  (è íà¼÷åø�å) îäñòóïàœå ñòâàðíèõ òðîøêîâà îäðæàâàœà îä ïëàíèðàíèõ.

Ðèçèê ðàñïîëîæè-
âîñòè ñèðîâèíà

Âåðîâàòíî�à äà �å ïðî¼åêàò ðàñïîëàãàòè ïîòðåáíèì êîëè÷èíàìà ñèðîâèíà ó ÷èòàâîì ïåðèîäó åêñïëîàòàöè-
¼å. Êðåäèòîðè ÷åñòî òðàæå íåçàâèñíå àíàëèçå è ïðîö¼åíå èçâîðà è ðàñïîëîæèâîñòè ñèðîâèíà òîêîì åêñïëîà-
òàöè¼å, êàêî áè áèëè ñèãóðíè ó óñïåøíî ïîñëîâàœå.

Îïåðàòèâíè ðèçèê Îäíîñè ñå íà ìîãó�íîñò, îäíîñíî âåðîâàòíî�ó äà �å îïåðàòèâíè òðîøêîâè îäñòóïàòè îä ïëàíèðàíèõ.

Òåõíîëîøêè ðèçèê
Ïîäðàçóìåâà óâî�åœå íîâèõ òåõíîëîãè¼à è ïðîèçâîäíèõ ïðîöåñà. Àêî çàñòàðåëà òåõíîëîãè¼à ó òîêó ïðîöåñà
ïðîèçâîäœå çàêàæå, ìåœà ñå íîâîì, øòî ïðåäñòàâšà äîäàòíå, íåïëàíèðàíå òðîøêîâå. Îâà¼ ñå ðèçèê äîíåê-
ëå ìîæå èçáå�è óâî�åœåì íîâèõ òåõíîëîãè¼à ó îá¼åêàò ó èçãðàäœè.



Èàêî ¼àâíè ñåêòîð ïðèñòóïà ïàðòíåðñòâèìà èç
ðàçëè÷èòèõ ðàçëîãà, ñâàêàêî äà ¼å ¼åäàí îä íà¼çíà-
÷à¼íè¼èõ ïîä¼åëà ðèçèêà, êàî è êîðèñòè êî¼å ñå
êðåèðà¼ó èç ïàðòíåðñòâà ñà ïðèâàòíèì ñåêòîðîì.
£àâíè ñåêòîð ïðè òîì îñòâàðó¼å ïîáîšøàíó âðåä-
íîñò çà íîâàö îïòèìàëíîì àëîêàöè¼îì ïðî¼åêòî-
âàíîã ðèçèêà èçìå�ó ¼àâíîã è ïðèâàòíîã ñåêòîðà,
çàñíîâàíó íà œèõîâèì ïî¼åäèíà÷íèì ñïîñîáíîñ-
òèìà äà êîðèñòå ñâî¼à ñðåäñòâà è íà òà¼ íà÷èí
óïðàâšà¼ó ðèçèöèìà. Íà äðóãî¼ ñòðàíè, ïðèâàòíè
ñåêòîð îñòâàðó¼å êîðèñò êðîç íàäîêíàäó çà ïðóæà-
œå óñëóãà äèðåêòíî îä êðà¼œèõ êîðèñíèêà èëè
èíäèðåêòíî îä ¼àâíîã ïàðòíåðà.

7. Çàêšó÷àê

Ó ñâèì óãîâîðèìà î £ÏÏ íåèçîñòàâàí ó÷åñíèê
¼å è íåêà îä ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à êî¼à �å èëè
êðåäèòèðàòè èëè íà äðóãè íà÷èí ó÷åñòâîâàòè ó
ðåàëèçàöè¼è ïðî¼åêòà. Ó çåìšàìà êî¼å èìà¼ó ðàç-
âè¼åí ìîäåë £ÏÏ è âå�å èñêóñòâî ó œåãîâî¼ ïðè-

ìåíè, îáè÷íî ñå íàêîí ïðîâåäåíèõ òåíäåðñêèõ
ïðîöåäóðà èñòîâðåìåíî ïîòïèñó¼å óãîâîð ñà ïðè-
âàòíîì êîìïàíè¼îì êî¼à ¼å äîáèëà òåíäåð è ñà ôè-
íàíñè¼ñêîì èíñòèòóöè¼îì êî¼à �å êðåäèòèðàòè òó
êîìïàíè¼ó. ×åñòî ñå äåøàâà êîä £ÏÏ óãîâîðà äà è
¼åäíà è äðóãà ñòðàíà (¼àâíà èíñòèòóöè¼à è ïðèâàò-
íè ïàðòíåð) èñòîâðåìåíî ñà çàêšó÷èâàœåì £ÏÏ
óãîâîðà çàêšó÷ó¼ó è óãîâîðå ñà ôèíàíñè¼ñêîì èí-
ñòèòóöè¼îì èëè âèøå œèõ, î êðåäèòèðàœó œèõî-
âîã äåëà ó÷åø�à ó ïðî¼åêòó.8

Èíà÷å, òðåáà èñòà�è äà ñâå ôèíàíñè¼ñêå èíñòè-

òóöè¼å ó ïðèíöèïó ïîøòó¼ó è ïðèì¼åœó¼ó îïøòà

ïðàâèëà ñàäðæàíà ó Çåëåíî¼ êœèçè î £ÏÏ Åâðîï-

ñêå Êîìèñè¼å è Êîìèíèêåèìà Åâðîïñêîã ïàðëà-

ìåíòà î £ÏÏ, à òàêî�å ñå ïðèäðæàâà¼ó è ïðàâèëà

UNCITRAL9 êî¼à ñå îäíîñå íà ¼àâíå óãîâîðå, ðà-

äîâå è £ÏÏ.

Øåìàòñêè, ïîçèöè¼à ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å

– áàíêå ó £ÏÏ ïðî¼åêòó ìîæå ñå ïðåäñòàâèòè íà

ñëåäå�è íà÷èí (Ñëèêà II).10
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8) Íàïîìåíèìî äà ñâè âàšàíî äèçà¼íèðàíè ïðî¼åêòè £ÏÏ áåç âå�èõ òåøêî�à íàëàçå ïîäðøêó ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à. Ìå�óòèì, ó
çåìšàìà êî¼å íåìà¼ó äîâîšíî ðàçâè¼åí £ÏÏ ìîäåë ôèíàíñèðàœà è äîâîšíî èñêóñòâà ó œåãîâî¼ ïðèì¼åíè, íè¼å ðè¼åäàê ñëó÷à¼ äà
ïàðòíåðè íàêîí ïîòïèñèâàœà óãîâîðà íå ìîãó äà ïðîíà�ó ôèíàíñè¼ñêó èíñòèòóöè¼ó êî¼à �å òà¼ ïðî¼åêàò ïîäðæàòè.

9) United Nations Commission on International Trade Law

10) Ìð Ìèëîìèð Àìîâè�, èñòî.



Äà áè îáåçáè¼åäèëå ïðîâî�åœå íàâåäåíèõ ïðà-
âèëà îä ñòðàíå óãîâàðà÷à £ÏÏ ïðî¼åêàòà è ïîìîã-
ëå èì ó ïðèïðåìè è äèçà¼íèðàœó ïðî¼åêàòà, áàíêå
îñíèâà¼ó ïîñåáíà îäåšåœà, ñåêòîðå, ïà ÷àê è ñâî-
¼å èíñòèòóòå êî¼è ñå áàâå ðàçâî¼åì è óíàïðå�åœåì
£ÏÏ è ñâî¼à èñêóñòâà ïðåíîñå óãîâîðíèì ñòðàíà-
ìà. Òàêî, íïð. Åâðîïñêà èíâåñòèöèîíà áàíêà
(ÅÈÁ) ñíàæíî ïîäðæàâà ïðî¼åêòå £ÏÏ, êàêî ôè-
íàíñè¼ñêè êðîç ïîâîšíà êðåäèòíà çàäóæåœà è
ãðàíòîâå, òàêî è ñòðó÷íî êðîç ñîïñòâåíè ðàçâî¼
íà¼áîšèõ ïðàêñè ó ïðèì¼åíè £ÏÏ è ïðåíîñ òèõ èñ-
êóñòàâà ñâî¼èì êîðèñíèöèìà. Ñ îáçèðîì íà ÷èœå-
íèöó äà £ÏÏ äîáè¼à íà çíà÷à¼ó êàî ìîäåë çà ôèíàí-
ñèðàœå ïðåêî ïîòðåáíå ¼àâíå èíôðàñòðóêòóðå ó
öè¼åëî¼ Åâðîïè, ÅÈÁ ¼å äî 2008. ãîäèíå ïîäðæàî
ïðî¼åêòå îâîã òèïà ñà âèøå îä 200 ìèëè¼àðäè EUR,
à òîêîì ñëåäå�èõ ïåò ãîäèíà ÅÈÁ ¼å ïëàíèðàëà äà
èçäâî¼è ¼îø 100 ìèëè¼àðäè EUR çà ïîäðøêó £ÏÏ
ïðî¼åêàòà ó ñàîáðà�à¼ó, çäðàâñòâó, îáðàçîâàœó, çà-
øòèòè æèâîòíå ñðåäèíå è äðóãèõ ¼àâíèõ óëàãàœà
êðîç ïðî¼åêòå £ÏÏ-à.11

Ó öèšó øòî óñïåøíè¼åã ðàçâî¼à îâîã ìîäåëà
ôèíàíñèðàœà ÅÈÁ ¼å ñà Åâðîïñêîì êîìèñè¼îì ó
òîêó 2008. ãîäèíå îñíîâàëà Åâðîïñêè £ÏÏ Öåí-
òàð çà Åêñïåðòèçó (European PPP Expertise Centre
– EPPPEC), ÷è¼è ãëàâíè çàäàòàê ¼å äà ïîìîãíå ¼àâ-
íîì ñåêòîðó ó ïðåâàçèëàæåœó íåäîñòàòàêà ó £ÏÏ
ïðî¼åêòèìà. Èàêî ¼å ïðèñóòíî çíàœå è èñêóñòâà ó
ìíîãèì äåëîâèìà Åâðîïå ó ¼àâíîì ñåêòîðó, íèç
àóòîðèòàòèâíèõ èçâåøòà¼à ïîòâð�ó¼å êàêî èìà
äîñòà íåóñïåëèõ ïðî¼åêàòà è ëîøå ïðàêñå êî¼à
îãðàíè÷àâà åêîíîìñêè ðàñò è åôèêàñíîñò íà
òðæèøòó ÅÓ-£ÏÏ. Íîâîîñíîâàíè Åâðîïñêè £ÏÏ
öåíòàð �å ïîäåëèòè èñêóñòâà, ïîäàòêå è èíôîðìà-
öè¼å èç öåëå ÅÓ î çàõòåâèìà çà åôèêàñíèì ïîñëî-
âàœåì è âåøòèíàìà çà ïðèïðåìó è èìïëåìåíòà-
öè¼ó £ÏÏ óãîâîðà. Ñâàêàêî äà �å èñêóñòâî ÅÈÁ è
EPPPEC îñîášà ó ïðåãîâàðàœó è çàêšó÷èâàœó
£ÏÏ óãîâîðà óìíîãîìå ïîìî�è ¼àâíîì ñåêòîðó äà
äî�å äî óñïåøíèõ £ÏÏ ïðî¼åêàòà è êâàëèòåòíèõ
óãîâîðà.
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Äå¼àí

ÌËÀÄÅÍÎÂÈ�1
Ðà÷óíîâîäñòâî

ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà

– Ïðèðó÷íèê çà ïðèìåíó êîíòíîã îêâèðà

ó ñêëàäó ñà ÌÑÔÈ

– Ïðèêàç –

Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè
(ÌÐÑ) ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è ñå ïðèìåœó¼ó îä 1. ¼à-
íóàðà 2004. ãîäèíå è óâåëèêî ñó çàæèâåëè ó ðà÷ó-
íîâîäñòâåíî¼ ïðàêñè è ôèíàíñè¼àìà Ðåïóáëèêå
Ñðáè¼å. Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å, ïðî-
ôåñèîíàëíà íåïðîôèòíà àñîöè¼àöè¼à è àêòèâíè
÷ëàí Ìå�óíàðîäíå ôåäåðàöè¼å ðà÷óíîâî�à (IFAC
– International Federation of Accountants)2 ¼å, ó
ñêëàäó ñà ïðèìåíîì ÌÐÑ, ó ïðåòõîäíîì ïåðèîäó
îá¼àâèî äâà èçäàœà: Ïðèìåíà Êîíòíîã îêâèðà ó
ñêëàäó ñà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ (èçäàœå 2007. ãîäèíà) è
Ïðèìåíà Êîíòíîã îêâèðà ïðåìà Ìå�óíàðîäíèì
ðà÷óíîâîäñòâåíèì ñòàíäàðäèìà (èçäàœå 2004.
ãîäèíà). Ìå�óòèì, ó ìå�óâðåìåíó ¼å îá¼àâšåí
çíà÷à¼àí áðî¼ èçìåœåíèõ è íîâèõ Ìå�óíàðîäíèõ
ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà, à ó ïðàâíîì ñèñòå-
ìó Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å äîøëî ¼å è äî çíà÷à¼íèõ èç-
ìåíà ó ïðîïèñèìà êàêî ñèñòåìñêèì çàêîíèìà,
òàêî è ìíîãèì äðóãèì çàêîíèìà è ïîäçàêîíñêèì
àêòèìà êî¼èìà ñó èçìåœåíè ìíîãè ïîñòóïöè è
ïðîöåäóðå. Çáîã ñâåãà íàâåäåíîã, ¼àâèëà ñå ïîòðå-
áà çà íîâèì ïðèðó÷íèêîì – âîäè÷åì ó îáëàñòè ðà-
÷óíîâîäñòâà êî¼è �å íàñòàëå ïðîìåíå, îäíîñíî
œèõîâ ïðèêàç è îá¼àøœåœà îá¼åäèíèòè íà ¼åäíîì
ìåñòó. Ðåçóëòàò âèøåìåñå÷íîã ðàäà àóòîðñêîã
òèìà Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å, ¼å ïî-
òïóíî íîâà êœèãà: Ðà÷óíîâîäñòâî ïðèâðåäíèõ
äðóøòàâà – Ïðèðó÷íèê çà ïðèìåíó Êîíòíîã îêâè-
ðà ó ñêëàäó ñà ÌÑÔÈ.

Ðà÷óíîâîäñòâî ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà – Ïðè-
ðó÷íèê çà ïðèìåíó êîíòíîã îêâèðà ó ñêëàäó ñà
ÌÑÔÈ – ¼å çíà÷à¼àí èñêîðàê, êàêî êâàëèòàòèâàí

òàêî è êâàíòèòàòèâàí, ó îäíîñó íà ïðåòõîäíà èçäà-
œà ÷è¼è ¼å ïðåäìåò áèëà ïðèìåíà Êîíòíîã îêâèðà.
Êàî òàêàâ, Ïðèðó÷íèê Ðà÷óíîâîäñòâî ïðèâðåäíèõ
äðóøòàâà íå ïðåäñòàâšà äîïóíó ïðåòõîäíèõ èç-
äàœà ñà ñëè÷íèì ñàäðæà¼åì, âå� íîâî èçäàœå, êî-
¼åì ¼å íîâà ãðóïà àóòîðà ñà íîâèì ðåäàêöèîíèì
îäáîðîì, ïðè èçðàäè ïðèðó÷íèêà, ïðèñòóïèëà èç-
íîâà. Íà êâàëèòåòíè¼åì ïàïèðó, çíà÷à¼íî âå�åì
áðî¼ó ñòðàíà (1400 ñòð. áåç ñàäðæà¼à) è âèçóåëíî
ïðèñòóïà÷íî çà ÷èòàîöå, ïðåíåòà ñó âèøåãîäèøœà
èñêóñòâà ãðóïå àóòîðà èç îáëàñòè ðà÷óíîâîäñòâà è
ïðèìåíè Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàí-
äàðäà, îäíîñíî Ìå�óíàðîäíèõ ñòàíäàðäà ôèíàí-
ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Çà ðàçëèêó îä ïðèðó÷íèêà Ïðàêòè÷íà ïðèìåíà
ÌÑÔÈ ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è,3 ó êî¼åì ¼å äåòàšíî îá-
¼àøœåíà ïðèìåíà ñâèõ ïî¼åäèíà÷íèõ Ìå�óíàðîä-
íèõ ñòàíäàðäà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ðå-
ïóáëèöè Ñðáè¼è è êî¼è ¼å äîæèâåî äâà èçäàœà, ïðè-
ðó÷íèê Ðà÷óíîâîäñòâî ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà
áàâè ñå ïðèìåíîì ÌÑÔÈ ó êîíòåêñòó ðà÷óíîâî-
äñòâåíîã åâèäåíòèðàœà êîíêðåòíèõ ïîñëîâíèõ
ïðîìåíà íà ïî¼åäèíà÷íèì ðà÷óíèìà Êîíòíîã
îêâèðà. Äàêëå, äâà ïðèðó÷íèêà, Ïðàêòè÷íà ïðè-
ìåíà ÌÑÔÈ ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è è Ðà÷óíîâîäñòâî
ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà ìå�óñîáíî ñå äîïóœó¼ó è
ïðåäñòàâšà¼ó ñàâðøåí ñïî¼ è íåçàìåíšèâó ëèòå-
ðàòóðó ó îáëàñòè ðà÷óíîâîäñòâà.

Êâàëèòàòèâàí èñêîðàê ïðèðó÷íèêà Ðà÷óíîâî-
äñòâî ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà ìîæå ñå ñàãëåäàòè
âå� ó ñàäðæà¼ó èñòîã, ó êî¼åì íà ïðâè ïîãëåä çàïà-

Ïðèêàç êœèãå

1) Ìëà�è ñàâåòíèê, Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å

2) ñà ñóèçäàâà÷åì "Ðà÷óíîâîäñòâî", ä.î.î.

3) Èçäàœå èñòîã èçäàâà÷à 2008. ãîäèíå.



æàìî 5 (ïåò) öåëèíà îäíîñíî äåëîâà èç êî¼èõ ñå
îâà¼ ïðèðó÷íèê ñàñòî¼è:

= Êîìåíòàð Çàêîíà î ðà÷óíîâîäñòâó è ðåâèçè-
¼è è óñëîâè çà âî�åœå ïîñëîâíèõ êœèãà,

= Ïðàêòè÷íà ïðèìåíà Ïðàâèëíèêà î Êîíòíîì
îêâèðó,

= Ëèêâèäàöè¼à ïðèâðåäíîã äðóøòâà,

= Ðà÷óíîâîäñòâî ñòàòóñíèõ ïðîìåíà,

= Åâèäåíòèðàœå ñïåöèôè÷íèõ òðàíñàêöè¼à.

Ó ïðâîì äåëó êœèãå ïàæœà ÷èòàîöà ¼å óñìå-
ðåíà íà çàêîíñêó ðåãóëàòèâó ó îáëàñòè ðà÷óíîâî-
äñòâà. Îâà¼ äåî ñàäðæè êîìåíòàð Çàêîíà î ðà÷óíî-
âîäñòâó è ðåâèçè¼è ñà ïðåãëåäîì ïîäçàêîíñêèõ
àêàòà äîíåòèõ íà îñíîâó èñòîã, êàî è äåòàšíà îá-
¼àøœåœà óñëîâà çà ïîâåðàâàœå âî�åœà ïîñëîâ-
íèõ êœèãà, ñà ïðàêòè÷íèì ïðèìåðîì óãîâîðà î
âî�åœó ïîñëîâíèõ êœèãà.

Äðóãè, ó¼åäíî è íà¼âå�è è íà¼çíà÷à¼íè¼è äåî
êœèãå îäíîñè ñå íà ïðàêòè÷íó ïðèìåíó Ïðàâèë-
íèêà î Êîíòíîì îêâèðó è ñàäðæèíè ðà÷óíà ó Êîí-
òíîì îêâèðó çà ïðèâðåäíà äðóøòâà, çàäðóãå, äðó-
ãà ïðàâíà ëèöà è ïðåäóçåòíèêå. Ó îâîì äåëó êœè-
ãå äàòà ñó äåòàšíà îá¼àøœåœà ñâèõ êëàñà, ãðóïà
ðà÷óíà è ïî¼åäèíà÷íèõ ðà÷óíà ïðåêî êî¼èõ ñå åâè-
äåíòèðà¼ó ïîñëîâíå ïðîìåíå, óç âåëèêè áðî¼
èëóñòðîâàíèõ îäíîñíî ïðàêòè÷íèõ ïðèìåðà. Êàî
øòî ¼å è óðåäíèê ó ïðåäãîâîðó îâîã èçäàœà íàâåî,
öèš îâîã äåëà êœèãå ¼å äà ñå îá¼àñíå ïîñòóïöè ðà-
÷óíîâîäñòâåíîã åâèäåíòèðàœà ïîñëîâíèõ ïðîìå-
íà. Áåç îáçèðà íà òî, ñàäðæèíà îâîã äåëà ïðèðó÷-
íèêà íè¼å óñêî îãðàíè÷åíà ñàìî íà ïèòàœå ðà÷ó-
íîâîäñòâåíîã îáóõâàòàœà ïîñëîâíèõ ïðîìåíà,
âå� ¼å îñâðò äàò, ãäå ãîä ¼å è òðåáàëî, áåç ñóâèøíèõ
ðàçìàòðàœà, è íà äðóãà ïîâåçàíà ïèòàœà îäíîñíî
àñïåêòå, êàî øòî ñó ïðàâíè, ïîðåñêè è äð. Îâà¼, à
óîñòàëîì è äðóãè äåëîâè êœèãå, óïîòïóœåíè ñó
ìèøšåœèìà äðæàâíèõ îðãàíà î ðàçëè÷èòèì êîí-
êðåòíèì ïðîáëåìèìà è ïèòàœèìà.

Òðå�è äåî êœèãå ïîñâå�åí ¼å ëèêâèäàöè¼è
ïðèâðåäíîã äðóøòâà, êàî ïîñòóïêó êî¼è ïðîóçðî-
êó¼å ïðåñòàíàê ïîñòî¼àœà ïðèâðåäíîã äðóøòâà,
ñà ïðàâíîã, ïîðåñêîã è ðà÷óíîâîäñòâåíîã àñïåêòà.
Ó îâîì äåëó êœèãå ¼å íà öåëîâèò íà÷èí è äåòàšíî
ñàãëåäàí ¼åäàí ïîñòóïàê, êî¼è ¼å ïðèëè÷íî ñëî-
æåí, êàî øòî ¼å ëèêâèäàöè¼à äðóøòâà è òî èç ðàç-
ëè÷èòèõ óãëîâà. Íà îâîì ìåñòó ñó ðàçìàòðàíè ãî-
òîâî ñâè åëåìåíòè è ïèòàœà îä çíà÷à¼à çà ïîñòó-
ïàê: îä îäëóêå î ïîêðåòàœó ïîñòóïêà ëèêâèäàöè-
¼å, ñòàòóñà äðóøòâà çà âðåìå ëèêâèäàöè¼å, îáà-
âåøòåœà ïîâåðèîöèìà, îäðå�èâàœà ëèêâèäàöèî-
íîã óïðàâíèêà ïà äî ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è
ëèêâèäàöèîíîã áèëàíñà ñòàœà, îêîí÷àœà ïîñòóï-
êà ëèêâèäàöè¼å, ðàñïîäåëå ïðåîñòàëå èìîâèíå
ïðåîñòàëèì âëàñíèöèìà è ãàøåœà ðà÷óíà êîä
áàíêå. Íàðàâíî, ó âåçè ñà îâèì ïîñòóïêîì íè¼å çà-

îáè�åí íè, óâåê íåèçáåæàí, ïîðåñêè àñïåêò, êàêî
ïèòàœå ïîðåçà íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà ó ëèêâèäà-
öè¼è, òàêî íè ïèòàœà è äèëåìå êî¼å ñå îäíîñå íà
ëèêâèäàöè¼ó ñà ñòàíîâèøòà Çàêîíà î ïîðåçó íà
äîäàòó âðåäíîñò.

Ó ÷åòâðòîì äåëó ïðèðó÷íèêà ôîêóñ ¼å äàò íà
ïèòàœà ñòàòóñíèõ ïðîìåíà, êàî îáëèêà ðåîðãàíè-
çàöè¼å ïðèâðåäíîã äðóøòâà, à ïðå ñâåãà íà ðà÷ó-
íîâîäñòâåíî åâèäåíòèðàœå, ïðàâíè è ïîðåñêè àñ-
ïåêò ñòàòóñíå ïðîìåíå îäâà¼àœå óç îñíèâàœå, îá-
çèðîì äà ¼å ó ïðèðó÷íèêó Ïðàêòè÷íà ïðèìåíà
ÌÑÔÈ ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è äàò äåòàšàí ïðèêàç
ñòàòóñíå ïðîìåíå ñïà¼àœå óç ïðèïà¼àœå.

Ïåòè, ïîñëåäœè äåî ïðèðó÷íèêà ïîñâå�åí ¼å
ðà÷óíîâîäñòâåíîì åâèäåíòèðàœó ñïåöèôè÷íèõ
òðàíñàêöè¼à, øòî ¼å íîâèíà ó îäíîñó íà ðàíè¼à èç-
äàœà Ïðèìåíà Êîíòíîã îêâèðà ó ñêëàäó ñà
ÌÐÑ/ÌÑÔÈ. Ó îâîì äåëó ðàçìàòðàíå ñó ðàçëè÷è-
òå è ñïåöèôè÷íå òðàíñàêöè¼å èç ïðàêñå, èçìå�ó
îñòàëîã: èçãðàäœà îá¼åêàòà çà òðæèøòå, ïðèìšåíè
è äàòè àâàíñè íà îñíîâó óãîâîðà î èçãðàäœè, íàòó-
ðàëíà ðàçìåíà, ðà÷óíîâîäñòâåíè àñïåêò ïîðåçà ïî
îäáèòêó, ïðîìåò äîáàðà è óñëóãà êàäà ñå íàïëàòà
âðøè ïóòåì âàó÷åðà, îñèãóðàœå èìîâèíå è íàñòà-
íàê îñèãóðàíîã ñëó÷à¼à, åâèäåíòèðàœå ðîáå ó öà-
ðèíñêîì ñêëàäèøòó, ïëà�àœå ïî îñíîâó ¼åìñòâà,
åâèäåíòèðàœå ëåãàëèçàöè¼å èíâåñòèöèîíå íåêðåò-
íèíå è äð. Óç îá¼àøœåœå ðà÷óíîâîäñòâåíîã åâè-
äåíòèðàœà ïîñëîâíèõ ïðîìåíà ñïåöèôè÷íèõ
òðàíñàêöè¼à, ¼àñíî è ïðåöèçíî ¼å äàò îñâðò è íà
ïðàâíó è ïîðåñêó ïðîáëåìàòèêó òèõ òðàíñàêöè¼à.

Ó ïðèðó÷íèêó Ðà÷óíîâîäñòâî ïðèâðåäíèõ
äðóøòàâà ¼å, íà ñâåîáóõâàòàí íà÷èí, ñòðó÷íî,
¼àñíî è êîíöèçíî äàò ïðèêàç, ñà îá¼àøœåœèìà íà-
¼âå�åã áðî¼à ïîñëîâíèõ ïðîìåíà è òðàíñàêöè¼à
êî¼å ñå åâèäåíòèðà¼ó ó ðà÷óíîâîäñòâó ïðèâðåäíèõ
äðóøòàâà. Íàðàâíî, êðîç Ïðèðó÷íèê íèñó ìîãëå
áèòè îáóõâà�åíå ñâå ñèòóàöè¼å è ïîñëîâíå ïðîìå-
íå èç ïðàêñå, ¼åð òî íè áðî¼ ñòðàíà ïðèðó÷íèêà
íè¼å äîçâîšàâàî, à è èçãóáèî áè ñå îñíîâíè öèš
Ïðèðó÷íèêà äà îáåçáåäè ñóøòèíñêè îñâðò íà ïðè-
ìåíó ÌÑÔÈ êðîç åâèäåíòèðàœå ïîñëîâíèõ ïðî-
ìåíà íà ïðîïèñàíèì ðà÷óíèìà èç Êîíòíîã îêâè-
ðà. Îíî øòî ñâàêàêî òðåáà èñòà�è, à äîïðèíîñè
äîäàòíî êâàëèòåòó êœèãå, ¼åñòå äà ¼å Ïðèðó÷íèê
ïèñàí ¼åäíîñòàâíèì ñòèëîì è ðàçóìšèâèì è
ñòðó÷íèì ¼åçèêîì.

Ñâå ïðåòõîäíî íàâåäåíî èäå ó ïðèëîã îöåíè äà
ñå ðàäè î èçóçåòíî êâàëèòåòíîì è êîðèñíîì ïðè-
ðó÷íèêó êî¼è �å ñâàêàêî íà�è ñâî¼å ìåñòî è áèòè
íåçàîáèëàçàí, íå ñàìî ó ôèíàíñè¼àìà è ðà÷óíîâî-
äñòâó âåëèêîã áðî¼à ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà, âå� è
êîä øèðå ñòðó÷íå ¼àâíîñòè êî¼à ñå áàâè ðà÷óíîâî-
äñòâîì è ôèíàíñè¼àìà.
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