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U3 paoa Cagesza PP Cpouje

Jlone/beHe Harpaae Hajoo/bLUM
TUNJIOMUPAHUM CTYAEHTHMA U3 PAYYHOBOACTBA

Beh TpaauimonanHo, kao v MPETXOTHNUX TOAWHA, U
oBe roauHe Case3 padynoBoha u peBmzopa CpoOuje,
npodecroHaiHa OpraHu3alyja pauyHoBoha, T0AeiHo je
Harpajie, Koje ce Ha IPeyIor EKOHOMCKUX (pakynrera
JIOZIeJbYjy HajOObMM JTUIIOMHPAHUM CTYICHTHMA ca
KaTelpy 3a PauyHOBOJCTBO.

Ha cBewanocty, moceOHO OpraHi30BaHO]j TOBOAOM
oBor porahaja, y npocropujama CaBesa pauyHoBoha u
peBusopa Cpouje, onprxanoj 18. mapra2011. ronune, y
NPUCYCTBY NMPEACTABHUKA AP>KaBHUX €KOHOMCKHUX (ha-
KyJITeTa, Koje ¢y 3actynanu: mpod. np Munopan Hsa-

numesnh u3 beorpana, mpod. ap Henan Bymak u
npod. ap Jbuwwana [Imutpouh Llamoma n3 CyGo-
tHue, npod. ap braroje Hosuhesuh 3 Huma u npod.
np Cnoboman Manunuh u3 Kparyjeeiia, ypydeHe cy
TpaJMIIMOHAIHE HarpaJie HajOOJbHM CTYJICHTHMA [THTI-
JIOMITUMA Ca TIOMEHYTHX EKOHOMCKHX (haKyJTera.

CBeyaHOCT je OTBOPHO M TOIUIUM peurmMa J00po-
JIOIUTHLIE MPHCYTHE MO3IPaBUO TEHEPATHH CEKpeTap
Cagesa, ap Ilepo [Ixo6uh. Ca GorariM HCTOpHjaTOM U
npogecroHanHuM akTiBHOCTHMa CaBe3a padyHOBOha
u pesuzopa CpOuje, Miazie KoJere, JeTaJbHO | Ha XKUBO-

Hazpalhenu cmyoenmu u npocghpecopu paxynmema
ca zenepannum cekpemapom Caseza PP Cpouje
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ke

3ajeonuuxa pomozpaghuja nazpalenux cmyoenama

NFCaH Ha4YWH yIo3Hao je Muonpar JKuBkoBuh, n3Bp-
mman cexperap Casesza. CTyaeHTHMA Cy € TIPUTOIHAM
pedrMa 00paTHITH M IPUCYTHH YHUBEP3UTETCKH TIpode-
COpH.

Oge romuHe, Harpahenu cy:

e MMWIOCABJBEBUHh UBAHA u MAH/INh
30PULIA (Exonomcku (axynrer beorpan);

e« JOBAH MAPMHKOBUWH u HUKOJIMHA
KPHETA (Exonomcku dakynrer Cydoruiia);

e COBA APCUR u CBETJIAHA HUKOJINh
(Exonomcku ¢akynrer Hur);

. JbMJbAHA KAIIIEPUHh u JACHA CKIJIO-
I[IN'H (Exonomcku dakynrer Kparyjesarr).

OBako OraHM30BaHa CBEYAHOCT MMaJla je 3a IHJb
OKyIUbal¢ HajOOJbUX CTy/IEeHaTa, PavyHOBOJCTBEHOT
ycMepema, M3 pasiMiuTHX CpeluHa, Kako O ce
YOO3HAIM ca MpO(ecHOHATHUM  aKTUBHOCTHMA
Cagesa, anu 1 a2 Ou ce camMu CTyACHTH MeljycoOHO
YIO3HAIM U MOXKAA Hajasbe MelycoOHo capaljuBay,
IMTO je CcBakako Jo0pa Tpakca 3a OymyhHOCT
PpadyHOBOJCTBEHE Mpodecuje.

VY3umajyhin y 003up ocTBapeHU MpPOCEK Ha CTY/IH-
jama, IpoIIallieH je v HajoosbH cTyneHT, a To je COBbA
APCHR, koja je octBapuia npocek 9,94, mro je Hajs-
HIIH Ipocek Mel)y HarpaleHuMa, Hako Cy ¥ OCTajIl UMa-
JI1 BeOMa BUCOK MpoceK, ¢BU mpeko 9,00.

Ilpeonazpahenu cmyoenm
Comwa Apcuh

INopen HOBUAHKMX HArpaja, CBAKOM OJf HarpaljeHuX
CTy/IeHaTa Ypy4eHO je 1 BHIIIe n3nama CaBesa, OHOCHO
ofroeapajyha rmpodecroHaiHa crpy4yHa JuTeparypa.

Ca 1ubeM JlaJber pas3Boja U oIy Iapr3aliije pady-
HOBOJICTBA M PadyHOBOICTBEHE mNpodecHje, MPBEHC-
TBeHO Mely miahum kamposuMa, Case3 pauyHOBoha u
peBusopa Cpbuje he u yOynyhe momerpuBat oBe Beh
TpaJMIMOHANIHE HArpaze HajooJbUM JIUILIOMHUPAHUM
CTYJICHTUMA Ca KaTe/Ipy 32 PauyHOBOJICTBO.
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ETnuxkun Koaexcu - 0CHOB

Me)yHApOIHUX PA4yHOBOACTBEHMX
1 PEBU30PCKHUX CTAHAApAA

Pezume

Emuuxu xooexcu mehynapoonux acoyujayuja: IFAC, INTOSAI u enobarnoe Uncmumyma 3a
UHMEPHY Pedu3Ujy npedcmaessajy 06agesy 3a UIAHO8e HABEOEHUX OP2AHU3AYU]A, OOHOCHO 3d.:
npogecuonanne pauynosohe y jagnom cekmopy , npogecuonanne paiynosohe aneaxcoeane y
npuepeou, npogecuonanue jagne payynosohe xoju ce base komepyujanrom pesusujom. Osu Ko-
0eKcU UCmospemMeHo npedcmasnajy OCHO8 3d npumeny mehynapooune npuogecuonanue pe-
eyramuge, npeeacxo0Ho Mehynapoonux cmanoapoa QuUHAHCUJCKOE U3BEUMABARA U
Mephynapoonux cmanoapoa pegusuje. [Ipeomem mwuxose caopoicute cy OA3UYHU MOPATHU
NPpUHYUnU: nowimerse, 00jeKmueHocm y pady, uyearbe npogecuonanne majie, HeonxoOHOCM
KOHMUHYUPAHOZ NPOPECUOHATHOR YCABPUABAILA U NPUHYUN HE3ABUCHOCMU KOJU je NpedyCllo8
cnpogoherba nocmynka pesusuje.

Ipumena meljyHapoorux pauyno800CmeeHUX U pesU30PCKUX CMAHOApOa U emuuKux KoOexca je
00 uzyzemuoe 3uavaja 3a Penyonuxy Cpoujy jep ce mume, noped ocmanoe, cmeapajy npeoyc-
n08u 3a eelie dupexmue cmpane uHeecmuyuje u yop3aHu npuspeoHl pazeoj 3emve.

Kuwyune peuu: Emuuxu xooexcu IFAC, INTOSAI, Uncmumym 3a unmepuy pegusujy pavyHoeoo-

CMBEHU U PeBU3OPCKU CMAHOapou

Yeoo

OnmTu mpoliec MoBe3NBama MPHUBPENa Pas3iiu-
YATHX 3eMajba M BEJMKH YTHIA] (PUHAHCHjCKUX WH-
crurynyja MM®-a u Cetcke OaHKe, YCIOBHIIH CY
nmoTpeldy 3a CTaHAAPAM3AIM]OM U XapMOHHU3AIIHN]jOM:
nporeca n3pane GUHAHCH]CKUX U3BEILITaja, Ipoleca
eKCTepHE PEeBHU3Mje M Ipolleca MHTEPHE PEBH3H]C.
OCHOBHH 3afjaTaKk peBH30pa je Ja HE3aBHUCHO U
CaMOCTaJIHO, HAa OCHOBY yTBpheHe mpouenype, not-
Bpau u mnoseha mNoOy3maHOCT (DUHAHCHjCKUX W3-

0)  caBeTHHK y Ympasu 3a Tpe3op, Haponuna 6anka Cpbuje

BelTaja. Pesynrar cranmapausaiigje npoieca uspa-
Jie ¥ peBu3rje (UHAHCH]CKHIX U3BEINTAja Cy jaCHHU H
BEPOJIOCTOJHH  (DMHAHCHJCKH H3BEINTAjH, KOJH
MPEICTaBIbajy MOAJIOTY 3a YCIOCTaB/bakhe YKYITHOT
MOCJIOBHOT TIOBEpeHa cy0Ojekata W3 pasiinIuTHX
3eMaJba.

Bpojun xopucHMLM (pUHAHCHjCKUX H3BEINTaja
3axTeBajy MomTeHe M O0OjeKTUBHE (UHAHCH]CKE
M3BelITaje. 3aTo je HEONXOAHO: fa npodecroHagne
padyHOBOle 1 peBHU30pHU 00aBIbajy OCAO0 MOIITEHO U
00jeKTHBHO, Ja C€ HENPEKUAHO YyCaBpIIaBajy, Aa
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3Hajy J1a IPOLIEHE PU3HUKE ca KOjuMa ce CyodaBajy
Ja peay3My ofroBapajyhe mMepe 3aiTure.

Koneken npodecronante etuke mpodecuoHa-
HUX padyHOBoha U peBH30pa OOJIMKY]y €THYKO I10-
Halllalb€ OBMX CTPy4Ymaka M OJAKIIABajy carnen-
aBame pU3MKa ca Kojuma ce cyouaBajy. Komekcu
NpeACTaBjbajy NpenycioB 3a MpuMeHy welyHa-
POAHUX PAauYyHOBOACTBCHHX M PEBHU30PCKUX CTaH-
Japra.

[Iponec xapmonuzanuje y obnactu popmupama
U BpEJHOBaKkA KILHTOBOJCTBEHE JIOKYMEHTAIH]e,
BPEIHOBamba OMJIAHCHHUX IO3HMIHja M CacTaBJbama
(vHaHCHjCKUX M3BENITaja, CIpoBohema ekcTepHe U
WHTEPHE pEBU3Hje, OCTBapyje ce NPUMEHOM
onroeapajyhux MelhyHapomaHUX PadyHOBOJICTBEHUX
U peBU30pCKUX cTannapaa. [Ipecyany ynory y oBom
npolecy uMajy MehyHaponHe padyHOBOICTBEHE H
peBusopcke mucTHTymHje: IFAC' (Meljynapogna
Q)eﬂepaunja npodeCHOHAITHUX paquOBolja) INTO-
SAI* (MelyHapoasa opraHm3anuja BpXOBHI/IX (mp-
ABHMX) PEBU30PCKUX MHCTUTYIH]a), [IA’- WHCTH-
TYT 3a UHTEpHY peBusnjy (Mehynaponna acouuja-
[[1ja MHTEPHHUX PEBU30PA).

1. Cywmumuna pesu3suje u
pezynamopue uncmumyyuje

TepMUH pesuszuja TMOTHYE O] JNATUHCKE pPEUU
revisio ITO 3Ha4YM MOHOBHO BHlEHE, MOHOBHO
miegame, nperien, oOHoBy npoueca. [loctoje 6pojHe
neduHUIMje ojMa peBu3rje. JeaHa o \bux (Kojy je
Jao AMEpUYKH WHCTUTYT OBJalmheHuX jaBHUX
pauyHoBoha) ynyhyje Ha To 1a *’peBU3Mja IPEACTAB-
Jba CHUCTEMATCKH MPOIEC HENPHCTPACHOT MPHKYII-
Jbarba W BPEIHOBAMA JI0Ka3a O HEKUM TBPIHaMa
KOje ce OJHOCE Ha EKOHOMCKE IOCTYNKEe |
norahaje. PeBusmja mma 3a muib yTBphUBame
CTereHa KOPECMOHJACHTHOCTH AaTUX TBPIAHBH U
HEKOT IPETXOJHO e (PUHUCAHOT KPUTEPHjyMa, Kao
U CaoMIITaBame pe3yiaTara TUX ynopehuBama
3aMHTEPECOBAHUM KOpI/ICHI/II_II/IMa4.” ITo3utuBHUM
MUIILbEHEM peBU30pa moBehiaBa ce KpequOMINTET
MOCJIOBamka Cy0jeKTa peBU3Hje M 3aTO j€ HEOIl-
XOJHO Ja PEBU30PU CBOj Iocao 00aBJbajy He-
3aBUCHO M 00jEKTHUBHO.

PeBusnja ¢uHaHCHjCKMX H3BELITaja ce€ y OcC-
HOBH, IIpeMa NPUPOIH U CHEHU(PUIHOCTIMA MOXKE
MoCMaTpary Kao:

a) EKCTEepHAa PeBHU3H]ja IOCIOBHUX cyOjeKaTta,

1)  International Federation of Accountants
2)  The International Organization of Supreme Audit Institutions

3) The Institute of Internal Auditors

0) HE3aBHCHA PEBU3HMja Y jJABHOM CEKTOPY, Of-
HOCHO KOJ Jp>KaBHUX MHCTUTYLHja U

1) MHTEpHA PEBU3Hja, KOja MPEICTaBIba OOJIUK
MHTEPHOT Haza30pa.

1.1. IFAC kao pezynramopuna uncmumyyuja
excmepHe pesusuje
banaka u npedyseha

[{nsb excTepHe peBu3mje Oanaka u npeayseha je:
3allITUTA BIaCHUKA KamuTana on Moryhux mpesapa,
CUTYpHOCT UHBECTHUPAaHa, CATYPHOCT YJIOXKEHOT Ka-
nuTana U MUHHMH30BAalkE PHU3MKA HHBECTHPAIhA.
ExcrepHr He3aBUCHM pEBU30PH HMMEHOBAaHU O
CTpaHe HajBUIIMX OpraHa cy0jekra peBu3Hje, MOT-
Bphyjy CBOjUM H3BELITajUMa HCTHHUTOCT U TAYHOCT
mperiienannx GUHAHCH]CKUX H3BelTaja. ExcrepHu
PEBHU30PH U PEBU3OPCKE (PUPME CY 3aMHTEPECOBAHH
Jla O4yBajy HE3aBHUCHOCT, jep he y cCympoTHOM
M3ryOUTH CBOjE KIIHjCHTE.

[Iponec excrepue pesusuje npenyseha u 6anaka
Ha Mel)yHapoIHOM HHBOY yCMepaBa ce CTaHAapIuMa
MehyHaponne denepanuje npopeCHOHATHUX pady-
nosoha IFAC. IFAK je najseha melynaponna pauy-
HOBOJICTBEHA acollMjaluja, uMa IpeKo 2,5 MUIHoHa
yiraHoBa. Onoopu IFAC-a peryiuiily CBOjUM CTaH]I-
apJumMa poIec BpeJHOBamka OMIAHCHUX MTO3HUIM]a 1
u3pane (UHAHCH]CKUX W3BEINTaja Y MPHUBPEIU H
JaBHOM CEKTOpY, Mpoiiec oOpa3zoBama MPodecHo-
HAJIHUX pauyHOBoha 1 mpoliec ekcTepHe peBusuje y
npenysehrma 1 GaHKaMma.

1.2 INTOSAI acoyujayuja
Kao pe2yiamop npoyeca pesusije
Y jaenom cexmopy

PeBu3ujoM jaBHUX pacxoia M jaBHHX IMPHUXONA
00e30ehyje ce koHTposia kopuiihiema OyLIETCKUX
cpencrasa. Y mpolecy peBru3Hje ce aHaIH3Hupa Ja JIn
ce cy0jeKT peBu3Hje MpUAPKaBao MPONUCAHUX IPO-
Henypa u npomnuca (peBu3uja NpaBUWIHOCTH) U 1A JIH
je cy0jexar peBu3Hje CBPCUCXOAHO M €KOHOMUYHO
KOPHUCTHO TIOBepeHa OyleTCKa cpeacTBa (peBH3Hja
eKOHOMHYHOCTH). OCHOBHM NPEAYCIIOBH CIIPOBO-
hema peBu3Mje Cy HE3aBUCHOCT U MMPAaBHU UMYHHUTET
JpKaBHUX PEBU30pa W PYKOBOJIWIIAIIA BpPXOBHE
Jp)KaBHE MHCTUTYIIH]C.

INTOSALI je aconujanyja Ip>kaBHUX PEBH30P-
ckux uHcTHTynMja. OcHoBana je 1953, a [lekna-

4y Ilpema: Aunpuh-Kpcmanosuh-Jakmuh: Pesusnja, Cy6oruma, 2004, ctp.16.
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paunjom u3 Jlume 1977. ronune nedunucas je moc-
JIOBHH W TPaBHH OKBHP IPKABHUX PEBH30PCKUX
WHCTUTYIIH]a.

Crangapau kxoje je monena INTOSAI op-
raHu3anuja uMajy ossaxy ISSAI® u cTpykrynpauu
cy y detupu HuBoa. [IpBa nBa HUBOA 00yxBaTajy
OCHOBHE TIPUHIIHUIIE W TPENycloBe 3a (QPYyHKIIHO-
HUCamke IpKaBHUX PEBU30OPCKUX HHCTUTYLH]a,
OcHoBHY npuHIMIH (HUBO 1) cy HaBeaeHH y JInum-
ckoj neknapanuju (ISSAI 1), a3arum cy paspahenun
MekcudykoM JeknapandjoM. MeKcuyka JAexia-
panuja (ISSAI 10) u ETnuku xoneke (ISSAI30) cy
CBPCTAaHU y TpyIy HpenycioBa 3a (QyHKIIHO-
HUcame JIpKaBHUX PEBU3OPCKUX HMHCTHTYIH]a
(auBO 2).

Hugo 3 u HuBO 4 ce oqHOCE HA OCHOBHE PEBU-
30pCcKe MMPUHLUIIE ¥ OCHOBHA YIIYTCTBA KOja ce MpH-
MEmYjy y MpOoLecy peBU3Hje, ONHOCHO KOjUMa Ce
ycmepasa npouec pesusmje. Crangapn ISSAI 5600
OJTHOCH C€ Ha IMOCTyNaK PEeBU3Hje TOjeNUHHUX Ha-
[UOHAIHUX JIP>KaBHUX PEBU3OPCKUX HHCTHUTYIIH]ja
ol ctpaHe crpyumaka u3 INTOSAI acommjarmje.
IMoctymak peBu3mje ce CIPOBOAM Ha 3aXTEB IO-
jeNMHUX HAIMOHAHUX JPKABHUX PEBU3OPCKUX WH-
CTUTyIIMja Kako Ou ce 0e3 HapylaBama yriieaa
1no00JbIIA0 CTPYYHH YYMHAK HALIMOHATHE Jp>KaBHE
PEBU30PCKE HHCTUTYLIH]E.

Cwumepnuiie INTOSAI 3a noOpo ynpasibame (IN-
TOSAI GOV®) cy ymyTcTBa HaMemEHA HHTEPHO]
KOHTPOJIH U PAdyHOBOJICTBY' y JIPYKABHO] YIIPABH.

Komurer 3a npodecuonanne crangapae INTO-
SAI capalyje ca npyrum MeljyHapoaHO TpU3HATAM
TeJMMa Koja ce 0aBe yCIOCTaBIbakbeM CTaHaap/a, Tj.
Mehynapoaaom deaeparujom paaynosoha (IFAC) u
NuctutyTom untepuux pesusopa (I1A).

1.3 Uncmumym 3a enobanny peeusujy
Kao pez2yiamop npoyec
UHmMepHe peeusuje

CranmapauMa eKcTepHE W JIp)KaBHE pEBH3Uje
HarjamaBa c€ 3Hauaj WHTEpPHE pEBU3Hje 3a
00aBJbame Mpoleca peBusrje. YKOIUKO €KCTCPHH
peBU30p cMaTpa Ja je Halla3 MHTEpHE peBU3Hje
BEpPOAOCTOjaH, MOXE Tra MpHUXBaTHTH. [Ipux-
BaTamkbeM Hasla3a MHTEPHUX PEBH30pa O]l CTpaHe
eKCTepHUX PEBH30pa CMamyjy Ce TPOIIKOBH EKC-
TEepHE peBU3HjeE.

5)  International Standards of Supreme Audit Institutions

6) INTOSAI GOV- INTOSAI Guidance for Good Governance

WHCcTUTYyT 32 MHTEpHY pEBU3H]y je miolaiHa
acolujaija Koja CBOjUM CTaHJapAuMa U €THYKHM
KOJIEKCOM yCMepaBa paJl MHTEpPHUX peBu3opa. WH-
CTUTYT 3a HUHTEPHY pEBHU3HjY je y CBOJCTBY
aconujauuje wian INTOSAI acouujanuje. Uarepna
peBusnja ce GopMuUpa y OKBHPY IPUBPEIHUX
IOpywmTaBa, OaHaka, jaBHMX ()OHIOBAa W PEBH3Hja
Ipe/CTaB/ba MHCTPYMEHT MEHAIIMEHTA KOjU TIOMaXe
y carieiaBamby paja HWHTEPHHX KOHTpolia W
npesiake Mepe 3a OTKIIAhabe CIA00CTH Y FBHXOBOM
¢yukunonucamy. Of u3y3eTHOr 3Ha4aja je Ja
MEHAIIMCHT CXBATH Ja j€ 3ajeJHUUKH HHTEPEC JIa Ce
00e30e1 He3aBHCaH pajia MHTEPHE PEBU3UjE, KAaKO
Ou pesydaTraT pala HHTEPHUX peBU3opa OHO
BEPOJOCTOjaH M yBaXKEH.

2. Kbyunu npunyunu emuukoz nonawarna y
KoOeKcuma pezyiamopHux uHCIUmyuuja

Kibyune etnuke npunnumne [IFAC-a, INTOSAI-a
ITA-a cappxu cnenehu mpernen:

A
IFAC INTOSAI
)
1. ,
1 , 1
2 2
3, ,
Y
4 4 "
> 5,

Jatyn mpuKka3 KIbYYHUX ETHYKUX MPUHIIHIA
HaBEJCHUX PEryJIaTOPHUX MHCTHUTYIHMja jaCHO yKa-
3yje Ha MOpaJIHe BPEIHOCTH KoOje ce muMa adup-
MHUIILTY.

1) HMHTerpurer je OCHOBHH NPUHIMII CBUX
eTHYKUX KOJZEeKca, jep moapasymeBa o0a-
Be3y MPUMEHE OCTAINX €THYKUX MPHUHIHUIA
Y JOCIEAHY IpUMeHy cTannapaa. [Ipuauun
NoJpa3yMeBa IOIITEH W HUCKPEH IMPUCTYI
o0aBe3amMa M 3aTO CE€ YECTO MPEBOIH IO
Ha3UBOM nouimerse. [lomenyTe perymnatop-
HE MHCTHUTYLHUj€ Pa3IMYUTO ONHCY]Y calp-
*)uHy oBor npuHnuna. Tako, IFAC cmatpa

7y INTOSAI GOV 9100, INTOSAI GOV 9110, INTOSAI GOV 9120, INOSAI GOV 9130, INTOSAI GOV 9140 u INTOSAI GOV 9150.

8)  INTOSAI GOV 9220 u INTOSAI GOV 9230.
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2)

na mpoQecHoHaIHN padyHoBoha Mopa na
Oy/ie AMPEKTaH U MOIITEH y CBOJHM Tpode-
CHOHAIHUM U mocioBHUM Be3ama. INTO-
SAI, mak cmaTpa ja O Jp)KaBHU PEBU3OPH
Tpebano Ja MoCTyIajy MCHpPaBHO M 4acHO
npu o0aBjbalkby CBOjUX IIOCIOBAa U Ja
MeljycoOHO capaljyjy ¥ mojactudy moBepe-
e jaBHOCTH. UHCTUTYT 32 MHTEPHY peBH-
3Mjy cMarpa Ja UHTEepHH PEeBU30p Tpeda na
00aBJpa 1Mocao MOUITEHO, MapJbHBO H OJIrO-
BOPHO M HE CMe€ Jia IIpely3uMa He3aKOHUTE
panme U/WiK J1a yU4eCTBYje y paamama Koje
HapywmaBajy yraen npodecuje u Tpeba aa
BOJIM padyHa O JISTHTHMHHUM W €THYKUM IIH-
JbEBHMa CBOje OpraHu3aluje.

O0jekTUBHOCT ce, Takole, cMaTpa OCHOB-
HUM €THYKHM IPUHIUIIOM KOjU TMOJpazy-
MeBa HEOIXOJHOCT Jla Ce MpoIec Bpel-
HOBama 1 U3paje OMiaHca, Kao 1 IOCTyIaK
peBu3snje 00aBibajy 00jeKTUBHO, Y3 OTKJIa-
Bame Cy0jeKTHBHOCTU. PasmuunTa cy Ty-
Madyelka OBOT TMPHUHIHIA Y ETHYKHM
KOJICKCHMa TIOMEHYTHX PEeryJaToOpHUX WH-
crutynuja. Ilpema, IFAC-y mnpodecuo-
HaJTHU padyHOBola He cMme ja nomycTu Ja
MPHUCTPACHOCT, CYKOO  HWHTepeca U
3JI0HAMEpPaH YTHIIA] ca CTPAHE HaABJIAAjy
BETOB JIMYHU W TPO(ECHOHAIHN HHTET-
putetr. Y INTOSAI kopekcy, 00jekTHB-
HOCT YMHHM /Ie0 TNpPUHIMNA: He3a-
BHCHOCTH, O0jeKTMBHOCTH M HeNpHC-
TpacHocTd. CXOZHO OBOM  KOZECKCY,
peBH30pH Tpeda Ja ce MoHaajy Ha HauuH
KOjuM ce noBehaBa lBUX0Ba HE3aBUCHOCT Y
olHOCY Ha cy0Ojekar peusmje. OO0-
JEKTUBHOCT TMOJpa3yMeBa Ja 3aKJby4ld
peBH30pa Mopajy OMTH 3aCHOBAaHHW Ha J0-
KyMEHTAIlUjU TPUKYIJBCHO] Yy CKIIaay ca
cTaHgapauMa pesmusuje. HempucrpacHocT
peBH30pa je yCKO IOBe3aHa U ca IOJH-
TUYKOM HeyTpanHomhy u u30eraBameM
cykoba mHTepeca. [lomuTnykoM HeyTpai-
Homrhy ce u30eraBa MOJUTHUYKH yTHIA] HA
pesynrate paga BpxoBHe peBH3OpCcKe WH-
crutynuje. CykoO uHTepeca ce m3derasa
HENPUMAamkeM IOKJIOHa U TmpodecHo-
HaJHUM OJIHOCOM IIpemMa CyOjeKkTy pe-
BH3Uje. AKO peBHM30pCKa WHCTUTYIHja
npy’ka yCIyre CaBeTOBamE, TE yCIyre He
Ou Tpebanro nga ymamwyjy OATOBOPHOCT
MeHalIMeHTa cy0jekTa peBusuje. PeBuzopu
Tpeba aa u3deraBajy NMpUCHHUjE OJHOCE ca
ocobibeM cyOjekTa peBu3Hje U HE Ou
Tpebano aa kopucre HHPOpPMaLHje Koje Cy
nobunu y mpuBaTHe cBpxe. llpema ko-
nexcy UHCTHTYTa 32 MHTEPHY PEBU3HjY
WHTEpHU PEBH30p TIpuMemyje Tpode-
CHOHAJIHE KPUTEPH]jyMe NIPH NPUKYTIJbaby U

3)

npouemuBamy JokyMeHTanuje. OH y3 cBoj
M3BELITa] 00esoAamkyje KOMIUIETHY TOKY-
MEHTauujy, He mpedepupa cyOjeKTHBHO
MUIIJBCHE M HE YUECTBYj€ Y pajmhaMa Koje
yTHYy Ha EBETOBY OOjEKTUBHOCT M BOJH
padyHa 0 ETHYKHUM IHJbEBHMA CBOjE opra-
HU3aLHje.

[pyuHUMN NOBEP/HMBOCTH Y €THYKHM
Ko/lekcuMa mnpeasuha na padyHoBohe u
PeBU30pHU MMajy obaBe3y Jia MOLITY]y TOBEp-
JbUBOCT nocTynHuX wuHpopmanuja. Taxo
IFAC-oB ETnukum KkoJekc 3axTeBa Ja
npo¢eCHOHAIHN padyyHOBOha MOWITYyje Mo-
BEPJBHBOCT HEMY JOCTYITHUX IMOCIOBHHX
uHpopmanmja. OH He cMme Ja HX pa-
30TKpHBa HU YHyTap npeny3cha, HUTH na
UX TMPEHOCH CBOjO] MOPOJWIM WU YIIO-
TpeOU 3a CTHULAKE JTUYHE KOPUCTH, WIIH
xkopuctu Tpehe crpane. llpodecnonannu
padyHOBOha Mopa ma o6e3benu u fa nuna
KOja pajie 1moJ ’EeroBOM KOHTPOJIOM IIOII-
Tyjy HOpUHUOUI [OBEPJbUBOCTH HHQOP-
Manuja. OH MOXe Ja YCTynH Ipyruma
NOCJIOBHE HMH(OpMalNHje camMo akKo je TO
3aKOHOM JI03BOJEEHO M y3 000peme Me-
HaygMeHTa. O0aBe3HO je yCTyname HHPOp-
Manuja, 3a MoTpede MOjeJMHHUX MPaBHUX
npolieca, Kao 1 JIOCTaBJbambe HHPopMaIuja
Ha/IJIS)KHUM OpTaHMMa Y BE3H ca TIOBPEIOM
nojenuHuX npomuca. OBUM KOJIEKCOM HUje
3a0pameHo OTKpHUBame HH(popMarlja, mpo-
(hecroHaTHUM yAPYKEHHMA KOja BpILe eKC-
NepTHU3y KBAIUTETA paaa Npo¢decHoHaIHOT
pauyHoBolje. PauynoBoha nma o6asesy na
NOILITYje HAYeJIo IMOBEPJHbUBOCTH HH(OP-
Malyja, Yak U aKko NpEeKHHE capajmby ca
KITUjEHTOM.

INTOSAI etndku KOJEKC 3a MPUHITUI 110~
BEPJEUBOCTH KOPUCTHU HA3UB npogecuona-
ana majrocm. TloBepspuBoCT HHPOpPMAaIHje
o0aBe3yje Ha uyBame uHPOpMauuja y
CKJIagy ca NPONHMCHUMa M HaIJICKHOCTHMA
JpKaBHE pEeBU30pCKe HHCTUTYIH]e. [lokaszn
ce YyBajy Kao JOKYMEHTa ca O3HAKOM HO-
6epHUBO.

Etnukn koaexkc MHcTUTyTa 32 MHTEPHY
PEBHU3Hjy 3axTeBa Ja WUHTCPHH DPEBHU30D
NoInTyje uHpoOpMaluje Koje Cy My A0C-
tynse. /loOujene unpopmanuje He cme aa
oOenomamyje TpehuM nHIMMa, OCHM
uHpopMaIHja Koje Mopa 1a 00eI0JaH Ha
OCHOBY Bakehux mpomuca.
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4) IIpyHIMII KOMIIETEHTHOCTH OJ1 U3y3€THOT
je 3Hauaja 3a KBAIMTET yclIyra Koje mIpy-
kKajy mnpodecHOHAIIHE padyyHOBOhe M pe-
BU30pH, jep Ce OJHOCH Ha MpodecHOoHATHA
orpaHuuemka y mporecy o0aBibama ycioyra.
[Ipodecnonante pauyHosohe u peBuzopu y
CBOM JICJIOBabY Cy OTpaHHUUYCHHU POITUCUMA
¥ HUBOOM 3Hama Koju mocenyjy. Konruny-
UPaHUM YCaBpILIABakEM yMamyje ce Aejc-
TBO (haKTOpa HEJOCTATKA 3Hama U oBehapa
e(pUKaCHOCT U KBAIUTET pajia mpodecro-
HAJIHUX padyyHOBOha M peBH3opa. Y eTHY-
KUM KOJIEKCHMa MOMEHYTHX PEeryJaTOpHUX
WHCTUTYIMja OBaj MPHHIMUI CE PAa3ITUIUTO
omucyje.

Tako, npema IFAC-oBOM KOZEKCy OBaj
NPUHLMUIT YMHU JI€0 NpUHUUINA Hpode-
CHOHAJIHE 0CTI0CO0/bEHOCTH, HEOTIXOTHE
NaKibe U MPo(GeCHOHATHOT MOHAIIAKA U
cMaTpa ce OCHOBHUM €JIEMEHTOM STHYKOT
NOHAallIaka U Mojipa3ymeBa ja npodecuo-
HaJllHE padyHOBohe © PpEBH3OPH MpH-
MewYyjy MehyHapoaHe cTaHmapae y cBOM
pany. Haumme, 3axTeBa nma ce mpode-
CHOHAJIHUA pavdyHOBOha HEMPEKUIHO yca-
BplIaBa HU Ja Yy pagy I[OpuMemyje
MPUKIIaJHE METOAOJOTHje M MpodecHo-
HaJlHE CTaHJap/e, Kako OU OJpiKao BHCOK
KBaJIUTET yciuyra. [IpodecroHantu payy-
HOBONha MCTO Tako Tpebda KIMjeHTHUMA aa
yKak€ Ha OTpaHHuYCHa Koja IOCTOje Yy
peanu3anju yciayra ¥ J1a Ha Ta] Ha4YMH
n30eTHE MOrpellHa TyMauemha 0 yciyrama
koja mpyxa. IlpodecHoHanHu padyHO-
Boha mMma obaBe3y na obezbenu ofro-
Bapajyhy o0yKky M HaJa30p JIMIIMMa KOjuMa
PYKOBOJIM M KOja My MOMaXy y NpYyXKamby
ycllyTa U3 BberoBe HaiekHocTH. CXOIHO
OBOM KOJICKCY NpodecHoHamHH padyHO-
Boha uMMa o0aBe3y na CIpoBOAM Baxkehe
3aKOHE M MPOMHUCEe W Jia He Mpery3uma
palme Kojuma 01 MOrao Ja HapyIlu yriea
ctpyke. OH, Takohe, He Tpeba ga omaio-
BakaBa paj JPYrux padyyHoBoha u Ja
HUCTHUYE CaMO COIICTBEHE KBajau(pUKaIUje.
Hcro Tako, mpu npoMoBHUcamky cebe mpo-
¢decronanHu pauyHoBoh)a aHrakoBaH y
npeny3ehy He Tpeba na mpeyBenuvaBa
TBpIHE O yclyraMa Koje Mmpyxa U CTpy-
YHOCTH WM HCKYCTBY Koje mocenyje,
HUTH Tpeba ja u3bderaBa TpaxKeme caBeTa
uin nomohiM HCKycHHUjer padyHOBOhe
KaJia je To MoTpeOHO.

Pesusop e cme npema INTOSAI konexkcey na
npeay3uMa OMIIO KakaB pall 3a KOjU HHje KOM-
NeTeHTaH U Tpeba Aa paau Ha CBOM IpodecHo-
HallHOM ycaBpllaBamy W Ja pa3ymMe INpaBHY
peryinaTuBy Koja yTU4e Ha HmeroB paj. [pxkaBHu

peBU30p, UCTO Tako, He Tpeba ma mpeay3uma
panme 3a Koje HHje KOoMIleTeHTaH. Mopa mo3-
HaBaTH CTaHJapAe OJHOCHO NMpodecuoHaIHy pe-
ryJaTUBYy KOja yTHUe Ha MOHAalIame cybjekTa pe-
Bu3uje. [Ip>xaBHU peBU3OpU HMajy obaBe3y na
CTeueHa 3Hama IPEHOCE Ha Mambe UCKYCHE KoJiere
U 12 paze Ha 00yl HOBO3AMOCICHUX PEBU30PA U
NPUIIPABHUKA Y JAP>KABHO] PEBHU30PCKOj] WHCTH-
TYUH]H.

NHuTtepHu peBusop npema xoaekcy MHecTuTyTa
3a MHTEPHY PpeBM3HUjy o0aBjba CBOje YCIyre y
CKJIany ca MehyHapoZHUM cTaHIapAuMa 3a npode-
CHOHAJIHE HHTEPHE PEBU30pE U MMa 00aBe3y lia ce y
KOHTHHYHUTETY yCaBpIlaBa Kako OM OAp:Kao BUCOK
KBaJIUTET yCIIyTa.

3. Puzuyu neemuukoz nonamarba
u mepe 3auimume y eMmuYKUM KOOeKcuma
PeyiamopHux uHcmumyuuja

EjleMeHT eTHUKHMX KOAEKCa YMHM M PH3UK Of
HEETHYKOT IOHAIllafka M JaBame Mpernopyka mpo-
(hecroHaTHUM padyHOBO)aMa U pEBU30pHMa KaKo Ja
PHU3HKE MUHUMHU3Y]Y.

3.1. Pusux Heemuukoz nOHAWAA
u mepe 3awmume y IFAC- oeom
EeMUYKOM KOOeKCy

AHanu3a pu3rKa je u3y3eTHO 00uMHa y ETnakom
konekcy IFAC-a. Tako ce oqMax y KOHIENTYaTHOM
OKBHPY pHU3UIM KIACUPHUKY]y Yy HEKOJIHKO Ka-
TEropuja u Mpejyiaky Mepe 3alliTHTE Kako O ce OBH
pu3ulu CBCJIM HA MUHUMAJIaH HUBO. CXOIIHO TOME,
npodecroHanHu padyHoBoha uma o0aBely Ja
NPOLICHH PH3HMKE M Tpeay3Me oxarosapajyhe mepe
3aIlITHTE Kako OM PHU3MKE CBEO Ha NPHUXBATHHBU
HHUBO. Y KOHIIENTYaJHOM OKBHpY AaTe Cy cieneche
BPCTE pHU3UKA:

e  pu3HK 13 he GUHAHCH]CKU WK IPYyTH HHTEPEC
HaBECTH Npo¢eCHOHAIHOT pauyHOBOY /a ce
HETPHUKJIAIHO OHOCH IIpeMa IOCITy U3 JIMYHOT
HHTEpeca,

e  pu3HK 12 npodecuoHannu pauyHoBoha Hehe
peatHo MPOLIEHUTH Pe3yiITaTe CBOT Mpodecro-
HAJTHOT aHTa)XMaHa y NMPETXOTHOM IEepHOIy
WIM aHTa)XMaHa KoJera u3 ucte Gpupme Wiu
¢upme Koja je y BIACHHUIUTBY HCTOT IIOCIO-
JaB1a 300 cCAaMOKOHTPO.Ie,

e pusuk na he npodecnonannu pauynoroha
3aroBapary CTaBOBE KOjH MOTY Jia YTpo3e mbe-
roBy 00jeKTHUBHOCT yCJIe] 3acTylarmha KiIH-
jeHTa,
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e pu3uk ga he npodecuonannu pauyHoBolha
300T MO3HAHCTBA WJIK MPHUCHE Be3¢ UMATH pe-
TEPaHO pa3yMeBame 32 HHTEPECEe CTpaHaKa U

e  pu3uk 1a he ce npodecuoHaTHU pauyyHOBOha
ycleq CTBAPHOT U YMHIIJBEHOT MPUTHCKA
YCTpy4aBaTH Aa Jenyje 00jeKTHBHO.

IIpema oBoMm Komekcy npeaBuleHe cy mepe
3aLITUTE O IOMEHYTUX PU3UKA KOj€ Ce Pa3BpPCTajy y
JIBE Tpyme: a) Mepe YCTaHOBJbEHE MNpodecHjoMm,
3aKOHOM U IPyTOM PEryJaTUBOM H 0) Mepe 3allITUuTe
Y PaziHOj OKOJIMHH.

a) Mepe ycraHoBJ/beHe mpodecujom, 3aKo-
HOM U JIPyTOM PETYJaTUBOM cy cienehe:

e 3aXTEBU 3a 00pa3oBameM, OOYKOM H HC-
KyCTBOM, YHj€ HCIYHCHE j& HEOMXOIHO
Ja O ce yuio y mpodecHjy,

e 3aXTEBU 3a KOHTUHYHPAHUM NPOQecHo-
HAJTHUM yCaBpPIlABabEM,

e 3aXTEBU 3a IPHUMEHOM peryjaTHBE y BE3H
ca KOPIIOPATUBHUM YITPABIbAhEM,

e 3aXTEBU 3a NMPUMEHOM NPOodecHOHATHUX
cTaHjiapa,

e 3aXTEBU 3a NPO(ECHOHATHUM U peryia-
TUBHMM HaI30pOM M AMCLHUILIMHCKAM
MOCTYIIINMA,

e 3aXTEBU 3a EKCTEPHUM IIPErvIeiloM Ioc-
JIOBHUX M TIOPECKUX HM3BEINTaja M 3aXTEBH
32 KOMYHHKALIF]OM 1 HH(pOpMaIijama 1 CIl.

0) Mepe 3amiTuTe HAa HUBOY pPaJiHE OKOJIMHE
CY Pa3HOBPCHE M Pa3juKyjy ce€ IpemMa ToMe
Ja M ce pagd o NpoeCHOHATHOM pady-
HOBOWM KOjU paau y NMPUBPEIH, TPTOBUHH,
o0pa3oBamy M CII. OpraHu3andjama W HH-
CTUTyLMjaMa WIM ce, TMaKk, pagd o
npod)eCHOHATHOM pavuyHOBOhH Yy jaBHO]
npakcu — pesusopy. Ho, 6e3 003upa Ha TO
3ajeTHMYKE Mepe 3allTHTE Ha HUBOY PajHE
cpeauHe ce ogHoce Ha cieaehe: mocrojame
WHTEPHE KOHTPOJIE M CHUCTEM KOpIopa-
TUBHOT HA/A30pa, 3aTUM, a/ICKBaTHY IIOJIU-
THKY 3aIl0LUbaBaba KOMIIETEHTHOT 0C00Jba,
UCTHUIIahe BAXHOCTH ETUYKOT MNOHAIIAma
MEHalMeHTa (UPMH U CHOpoBOheme Iuc-
LUUIUTMHCKUX NOCTYIaKa, Kao U eIyKalujy
3allOCIICHUX O €THYKOM T[OHallalky H
MOLITOBAabY Hayuesla KOPIOPAaTUBHOT yIpaB-
Jbamba U MHTEPHUX KOHTpoia. Mcro Tako,
Kao Mepe 3aluTHTe npenBubajy ce Mo-
ryfiHOCT IOCTOjamba He3aBUCHOT MTPOgecHo-
HAJIHOT CaBETHUKA WJIH TNPOECHOHATHOT
oprasa yHytap ¢upme u mpumena Qop-
MaJHUX T[IOCTyNaka W Mpouexypa 3a
pelaBame cyko0a, Kao M TPaKeHhEe IPaBHOT
caBeTa O[] CIIOJbHUX CapagHHKA.

Kana je peu o mpodecnonannom pauyHoBohu y
jaBHO]j pakcH peABUleHe cy Mepe 3alUTUTE OIITE
IpUPOJIE U Mepe 3alITUTE BE3aHE 3a HE3aBHUCHOCT.
Kao mepe 3amture ommire mnpupoie UCTUYY Ce
cnenehe:

e  mpodecuoHaNHu pauyHOBOha Tpeba Aa CTeKHE
JI0IaTHA Ca3Hamwa O CleU(PUIHOCTHMA Y paxy
KJIMjE€HTa U OABOjH AOBOJFHO BPEMEHA 3a U3-
paay u3BelITaja, a Mo NoTpebu Moxe Ja aH-
raxxyje eKcrepra ca cTpaHe 3a crpoBoheme
NOjeIMHHX JeJI0Ba apaHKMaHa, npodecuo-
HaJIHHU padyHoBola Mopa 1a 00aBeCTH KJIMjeHTa
O CBOM IIOCJIOBHOM WHTEPECY WJIM aKTHBHOC-
TUMa mpeny3eha Koje MOTY Ja IpeAcTaBbajy
CykoO MHTepeca, U Ja TpaXd NPUCTaHAK
KJIMj€HTA 33 IeJI0BabE Y TAKBUM OKOJTHOCTUMA;

e  MOTPeOHO je Aa mpodeCHOHATHH padyHOBOha y
JjaBHO] IIpaKkCH 00aBECTH CBE CTPaHe, J1a 00aBJba
10Cao 3a JIBE WM BUILIE CTPaHa, ca CYIPOTCTaB-
Jb€HUM HMHTCPECHMA U Ja TpaXu NpPHUCTaHaK
KJIMjeHaTa 3a TakaB paj. YKOJIUKO KIHjeHTH
Jlajy IPUCTaHaK OH Mpedy3uMa 0JaTHE Mepe
3aIITHTE y CMHUCIY aHra)kOBama MoCeOHUX
TUMOBA WIIU CIIpeYaBama NpUCTyIa HHPopMa-
1jaMa TUMOBHMA KOJU pajie 3a JIPYTY CTpaHy,
Ha IpUMEP, CTPOro (PU3UUKO OBAjabE TAKBUX
THMOBA U TOBEPJbUBO UyBame MoOjaTaka, aa-
Bama jJaCHUX CMEPHHIIA y morieny 0e30ea-
HOCTH Y IOBCPJBMBOCTHU IMOJaTaKa, 3aKJbydHn-
Bama cropasyma o MOBEpJbUBOCTU uU3Melhy
3aMOCJICHUX U MapTHepa KOMIAHHUje, Kao U
KOHTPOIHCAE MEPE 3aIITUTE O CEHUOPA KOjH
HHCY YKJbYYCHH y KJIMjEHTOBE aHTa)KMaHe.

Mepe 3amTHUTe Be3aHe 3a HE3aBUCHOCT mpode-
CHOHAJIHOT pauyyHOBOl)E U jaBHO] MPAKCH 3ay3UMajy
Bpsio 3HauajHo MecTo y IFAC-0BOM €THYKOM KO-
nekcy. OHe cy u3audepeHIpane Kao: Mepe 3aliTHTe
Ha HUBOY KJIMjEHTa M Mepe 3allTUTe Ha HUBOY
peBu3opcke hupme, Koje ce Aasbe TudepeHInpajy Ha
Mepe 3allTUTe Ha HUBOY pUpMe U Mepe 3allTHTE Ha
HUBOY KOHKPETHOT PEBU30PCKOT apaHKMaHa.

VY okBHpy Mepa 3allITUTE Ha HHUBOY KJIMjEHTa
3aXTeBa ce J1a KIMjeHT y MOCIOBHUM aKTHMa U CBOjOM
MOCJIOBHOM  TOJIUTUKOM IIOTEHIIUpa 00jEKTHBHO
(DPMHAHCH]CKO U TOCIIOBHO M3BelITaBame. PazyMmHo je
yBepeme 1a fie KIMjeHT MCIOMITOBaTH HE3aBUCHOCT
PEBH30OPCKOT THMA, YKOIUKO MMa HE3aBUCHO TEJNO 32
HAJ[30p U CAOIIIITEHha Y BE3U ca yCIIyraMa peBU3Hje
koje he moTBpIUTH YTOBOp O PEBU3MjH, YTBPAUTH
ycnoBe Kajga Tpeba 3a0paHUTH BpLICHE PEBH3HjE U
UACHTU(HUKOBATH OKOJIHOCTH KOj€ M3a3HBajy NPETIY
HE3aBHCHOCTH PEBU30PCKOT THMA.
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Mepe 3amTuTe Ha HUBOY pPEBU3OpCKE (upMme

pasBpcTaBajy ce y cienche rpyme:

Mepe 3allTUTE Be3aHe 3a JelIOBamke MEeHall-
MEHTa y CMUCITy HCTHIIama YIIOTe U 3Ha4aja He-
3aBHCHOCTH U pajia y MHTEPECY jaBHOCTH H OTIC-
TaHKa pUpMe, IITO J0Ka3yje JOHOLICHEM aKaTa
0 KOHTPOJIN KBAJIUTETA PEBHU3Hj€, HA30py HaJ
CIIPOBOleH-EM MOJIMTHKA U ITOCTYIIaKa y BE3H ca
He3aBI/ICHOIlIhy, O JUCHUIINIMHCKUM MCEXaHN3-
MHUMa H O CUCTEMY HH(OpPMHCAHA;

Mepe 3allITUTE Koje ce OJJHOCE Ha YTBphUBame
TIOJIUTHKA U TIPOLIEAY A 32 PETYIHCAhE OTHOCA
usmel)y peBuzopcke pupMe U peBU30PCKUX
THUMOBA M KJIHjeHaTa peBU3Hje, yTBphuBame
MOJIUTHKA M TPOILeAypa KojuMa ce 3a0pamyje
yTHIIA] HAa UCXOJ PEBU30PCKHUX MCIUTHBAMKbA
pEeBU30pHMA KOjH HUCY OWMJIM aHTaKOBaHU Kao
YJIaHOBH PEBH30PCKOT THMa H ojapehuBame
JIMIIA U3 MEHaIIepPCKe CTPYKTYpe OJrOBOPHOT 32
(yHKIIMOHUCAE Mepa 3allTUTE.

Mepe 3allITUTC HAa HUBOY KOHKPECTHOI' pCBU30D-

CKOT apaH)kKMaHa Ha3uBajy ce MOCEOHUM Mepama 3a-
mrute. OHe 00yxBarajy cienehe rpymne mMepa 3aii-

THUTC:

aHraX0Bamke NPOQECHOHATHOT jaBHOT PavyHO-
Bohe unu npyre peBuzopcke ¢upme naa
peanusyje 1eo aHraKMaHa,

3aMEHa PEBH30pa M3 PEBU3OPCKOT THMa KOjH
uMa (UHAHCHjCKE WHTEpEeCce WM APYre UHTe-
pece

KOHCYJTaIlHje ca He3aBHUCHUM DPEryIaTOPHUM
OpraHuMa Yy Be3H ca CIIpOBOl)emheM aHTa)KMaHa.

3.2 Pusuyu nHeemuukoe noHauarba
y emuukom xooexcy INTOSAI

PI/I3I/ILII/I HCCTUYKOI' IIOHAllamba Yy KO,I[GKC}/

NOJIeJbEHU Cy y ABe rpyme: (a) Pusunm xoju mory
YIPO3UTH HE3aBHUCHOCT NpOLIECa PEBHU3MjE jaBHUX
pacxoma u (0) Pum3uk HeeTHYKOT MOHAIIAka
JPKaBHUX PEBH30DA.

a)

Pusniim HeeTWYKOT TOHAlIamka JpPKABHUX
peBU30pa U ApKaBHUX (BPXOBHHUX) PEBHU30-
PCKHX MHCTUTYIMja y 3HAYAjHO] MEPH yMa-
BEHU Cy ycBajambeM JluMmcke u Mekcuuke
nexiapanuje. Haume, JluMckoM aekiapa-
1IUjoM YTBPHEH je OKBHpP 3a JC/IOBama U
OCTBapUBabe HE3aBUCHOCTH JIPIKABHUX Pe-
BU30PCKUX MHCTUTYIH]ja. MEKCHUKOM JIeK-
JlapalyjoM Mpeu3upaHo je cieaehux ocam
npuHIUIa u3 JIMMcke Aekiapaimje:

6)

o KoHuumnupad je ycraBHO-IPaBHH 3aKOH-
CKH OKBUP 3aLITUTE HE3aBUCHOCTH BPXOB-
HUX PEBU30PCKUX MHCTHUTYIIH]a;

e IIpaBHO je peryjucan HMyYHUTET PyKO-
BOJICTBA U YJAHOBA PEBM3OPCKUX TH-
MOBA;

¢ BPXOBHOj PEBU30PCKOj MHCTUTYLIMja 1aTa
Cy mmpoka opnamhema 3a peBU3njy jas-
HUX (UHAHCHja ¥ 3aKOHUTOCTH Paja n3-
BPIIHKUX OpraHa W jaBHHUX cyOjekara, pe-
BU3Mj)y e(QHUKACHOCTH ympasjbama (u-
HaHCHjaMa M caMUX jaBHUX cyOjekara u
3alITUTY O YIUIMTAmka y PEBHU30PCKHUX
NUTamka, npaheme U IIaHupambe NOCTYII-
Ka peBH3Hje, mpahemne U U3BPIICHE Oy -
Ka JIOHETUX Y TIOCTYTIKY PEBHU3H]E;

e PpErynucaHo je MpaBoO BPXOBHE PEBU30P-
CKe MHCTHUTYLHj€ Y BUIYy HEOIPaHUUCHOT
U CJI000AHOT IPUCTYIIAa MOTPEOHO] AOKY-
MEHTaIUju 1 uHpopMaljamMa 3a MpaBu-
JaH pas;

e PpEryamcaHo je mpaBo U o0aBe3a BPXOBHE
PEBH30PCKE MHCTUTYLH]jE Aa Oap jenHoM
TOJIUIIIELE M3BEITaBa BPXOBHY 3aKOHO-
JIaBHY BIIACT;

e TI0CTOjU MOTYHNHOCT HEOMETaHOr 00jaB-
JbUBalba W IUCTpUOyMpama H3BEIITaja
BPXOBHE PEBH30PCKE HHCTHUTYIIH]E, Y3 3a-
KOHCKM TIPOTHCaHy MUHHMAJHY Cajp-
KUHY;

e opnanihieHa je BPXOBHA PEBU30pCKA WH-
CTHUTYIIU]ja 3a Mpahere N3BPIIECHA MPEro-
pyKa,

e YCIOCTaB/beHAa j¢ (PUHAHCHjCKA, MCHa-
epcKa M aIMUHHUCTPATHBHA ayTOHOMH]ja
BPXOBHE PEBHU30PCKE WHCTUTYIH]E Y OJl-
HOCY Ha M3BPIIHY BJIACT.

Etnukum  xogexkcom INTOSAI opranu-
3anuje ojapeheHNM Cy TONWUTHYKA TpUMaj-
HOCT W CyKOO HWHTepeca Kao EJIEeMEHTH
PU3MYHOT TIOHAIAkha AP)KaBHUX PEBU30pA.
JpXaBHU PEBU30OpU U JPYTH 3alOCICHU Y
OBOj HMHCTHTYNHWjU IYXXHH Cy Ja Jelyjy
MOJIUTUYKH HEYTPaIHO U Ja y 00aBbamby
CBOjUX IOCJIOBA OYYBajy MOJUTUYKY HEYT-
pPaTHOCT JIp)KaBHE pPEBHU3OPCKE HWHCTH-
TyIIWje, jep je IpenMeT Ap>KaBHe PeBU3HjE U
(uHaHCHjCKO TOCNOBamke cTpaHaka. Jlp-
JKaBHU PEBU30PH U JIPYTH 3aMIOCIICHH Y jaB-
HOJ ITpaKcH Tpeda 1a Ipeay3uMajy pasyMHe
KOpake pajy WICHTU(PHUKOBama clydajeBa
KOjl MOTY JOBECTH JI0 CyKoOa HHTepeca.
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Cyxo0 nHTepeca qpKaBHU PEBU30PH U APY-
'Yl 3aII0CTICHU CIpeyuaBajy u u3derasajy of-
OujameM MpHMama IOKJIOHAa MM Ouio
KaKBe yCIIyre WM Apyre KOpUCTH 3a cebe
WIK Jpyro JIMIEe NpH BpUICHY CBOjUX
OyXHOCTU. Jlp>KaBHU PEBH30PU WM JAPYTH
3all0CIIeHH HE MOTY KOPHCTHTU 3BaHHYHY
MO3ULIMjy Yy IPUBATHE CBPXE U Tpeda J1a 13-
Oerasajy ogHOCE KOjU OM MOTJIM J1a YKJby4e
PHU3HK OJ KOPYIIHj€ WU KOju Ou MOTJIH Ja
JIOBEy 10 CyMI€ y IbHXOBY 00j€KTHBHOCT
n HezaBucHocT. CykoO HMHTepeca MOCTOjH
aKo je Ap:KaBHU PEBH30P HEKaga paguo y
cyOjekTy peBH3HjEe WIH je TOPOAMYHO
noBe3aH ca cy0jekrom peBusmje. Caseryje
ce Ja Ip>KaBHU PEBU3OP TPAXU CBOjE U3Y-
3ehe U3 THMa YKOJIMKO HOCTOjU PHU3UK OX
cykoba mHTEpeca.

3.3. Pusuyu Heemuuykoz NOHAWARA ) KOOEKCY
Hucmumyma 3a unmepuy pesusujy

WnTepHa peBu3Mja UMa BETUKY YJIOTY y WICH-
TUQHUKOBabY pH3MKa ca KojuMa Cce€ Cyoyasa
opraHusaimja y Kojoj ona genyje. lurepna pesusuja
Ce OpPraHM3alMOHO M (YHKIMOHATHO HETOCPETHO
Cyo4aBa ca pU3WIMMa KOjU MOTY yTPO3UTH HEHY
HE3aBUCHOCT M O00jeKTHBHOCT. Benmku mompuHOC
npyxa [TTo0aHi MHCTUTYT 32 UHTEPHY PEBU3H]Y Y
NpoIleCcy OCTBApUBAa OPraHU3aINOHe U (PyHKIIHO-
HaJlHe HE3aBUCHOCTH HHTEepHE peBu3Hje. CXOTHO
TOME, MEHAIIMEHT €HTUTEeTa UMa 00aBe3y /1a yCBOjH
JIBa OCHOBHA JIOKYMEHTa KOja C€ OIHOCE Ha UHTEPHY
pesusnjy: Jedunuunjy natepHe peBusmje U AKT -
NPaBUIHUK O HHTEPHO] PEBU3HUjH.

Jdedpununujom nHTepHe peBU3Mje oapehyje ce
0o0uM TIOCJIOBa KOjUMa ce 0aBM MHTEpHA pEBU3Hja.
Hedunnnuja canpxu cnenehe enemente: OCHOBHY
CBpXY, IPUPOJLY H OTICET UHTEpHE peBu3uje. MeHar-
MEHT CaMUM YMHOM IpUXBaTama IePUHUIMjE WH-
TEPHE PEBU3H]E MOKa3yje JIa pa3yMe 3Ha4aj HHTepHE
peBH3Hje U oTpedy 1a 00e30e11 ONTUMAaITHE YCIIOBE
3a paji MHTEPHE PEeBH3H]E

HNHTEepHUM aKTOM O MHTEPHOj peBU3HjH Je-
(uHMIIE ce OpraHu3alioHa HE3aBHCHOCT WHTEPHE
peBusuje. Ciyx0a HHTEpHE PEBU3H]jE je 3aCEOHO Op-
TaHW30BaHa, a TJIABHU PEBU30P HEMOCPEITHO KOMY-
HUIIpA ca JUPEKTOPOM H YIPAaBHUM OIOOPOM.
Cranpapn ca o3HakoM 1110 nHamehe obaBesy ras-
HOM MHTEPHOM PEBH30DY [1a jeIHOM TOJUILILE YII-
paBHOM on00py HOTBphyje OpraHu3alMOHy He3a-
BUCHOCT CBOj€ CITyXkO0e.

3akmpyuak

OcHOBHM TIpemycioB 3a cacTaBjbame (ep u
MOIITEHUX (PMHAHCH)CKHUX U3BEITAja, 3aTUM 32 Cavu-
HaBakbe KBATMTETHOT U3BEIITAja EKCTEPHE PEBH3H]E,
Kao U 3a CauMibaBambhe KBAIMTETHOT W3BEIITaja WH-
TEpHE PEeBU3HWje je eTUYKO IOoHamame npodecHo-
HAITHUX pavyHOBOha M PEBU30PA, OMHOCHO JIUIIA KOja
caurmaBajy (HMHAHCHjCKE M3BEIUTAje M M3BELITAje
KOjU ce OIHOCE Ha PeBHU3Hjy (PUHAHCH]CKUX W3BEIL-
Taja. (bHXOBO €THYKO MOHAIIake TPOTHUCAHO je CaIp-
’KajeM eTHYKHX KoJeKca NMpo(eCcHOHATHUX acOLH-
jammja: IFAC-a, INTOSAl-a,u UacTuTyTa 32 HHTEpHY
peBusHjy . OBH KOIIEKCH TIPEICTaBIbajy CMEPHULIE 32
MPUMEHY OCHOBHHUX MOPAITHUX BPETHOCTH Y MPOIIECY
n3paze GUHAHCH]jCKUX M3BEIITaja U CIIPOBOlerha rmoc-
TyIlKa peBu3Wje y by TnoBehama kpenuOummrera
pavdyHOBOJICTBEHOT U3BeITaBama. Cama YHbEHHIA
Jla Cy KOJIEKCH HaBeJeHWX MeljyHapoIHHX acolluja-
11ja 00aBe3HU 3a CBE HHHXOBE YJIAHOBE, KAO W 4H-
WBeHUIA 1a oHM yryhyjy Ha o0aBe3y npumeHe melhy-
HApOIHMX CTaHIp/AA Yy OONAcTH PadyyHOBOJACTBA U
peBm3mje ynyhyje Ha HyXaH 3aKJbydak Ja MpuMeHa
KOJIEKCa OBHX acoIlHjallija uMa 3a mocienuiy mehy-
COOHY yHnopeauBOCT (PMHAHCHjCKUX U3BEIITAja U H3-
BEILITaja peBU3Hj€ WIAHULA HaBEICHHUX aCOLMjallHja.

VYnopennBocT (PUHAHCHJXCKUX H3BEINTAja U U3-
BEIlITaja pEBH3Mj€ TMpPEACTaB/ba BEOMA OHUTHY
KapakTePUCTHKY (PUHAHCHjCKUX M3BELITAja U N3BEIL-
Taja 0 EKCTEPHO] M MHTEPHOj PEBU3UjH HAPOUUTO y
OKOJIHOCTHMa CaBPEMEHOT II0CII0Babha KOje KapaKTe-
pullle HarIanleHa moTpeda 3a KpeTameM Kaurana y
MehyHapoaHuM pazmepama. 3a 3eMJbe Koje ce Hallaze
y TICTYNKY TPaH3UIMje TPUMEHA ETUYKHUX KoJeKca y
obnacty (MHAHCHjCKOT H3BEITaBamba M PEBU3M]C
IpeJICTaB/ba HEOIXO/aH YCJIOB yKJbyUHBame y Mehy-
HAapOJHE TOKOBE MHBECTHIIH]A.

ETnuku Konmekcw y o0macTy padyHOBOJCTBA U
peBusmje ymnyhyjy Ha OCHOBHE €THYKE NMPHHIIUIIC
Koju Tpeba aa Oyay NpUMEHEHH Y (UHAHCH]CKOM
M3BCIITABAY, 3aTUM Y TIOCTYIIKY BpLICHA EKCTEp-
He, UHTEPHE U Ip)KaBHE PEeBU3Hje, Ka0 U Ha OCHOBHE
NpeTHe NPUMEHM THX NMPHHIMIA U CMEPHUIE 3a
NpeBasHIaKeHEe TUX NMpeThH. [lopen Tora eTHyku
Kozekcu ynyhyjy Ha 00aBe3HO KOHTYHYHpaHO yca-
BpIIIaBab-€ JIMIIA KOja Cy aHra)koBaHa y oosactu (hu-
HAHCH]CKOT M3BEIITaBamha U PEBHU3H]E, ITO HYKHO
MoJIpa3yMeBa U yIo3HaBame ca cajapxkajeM mehyHa-
POAHUX Pad4yHOBOJICT3BEHHUX CTAHAP/IA U CTAH/APA Y
004acTu peBU3Mje , OMHOCHO HUXOBUM H3MEHaMa,
003UpOM J1a ce pajiii O BEOMa eaCTUYHOM OOJHKY
npodecruoHaHe peryaTuBe Koja ce Mema y CKIaay
ca M3MeHaMa 3aXTeBa KOPHUCHHKA W3BEIITAjBaba Y
pauyHOBOJACTBY M PEBHU3MjH, Ka0 M y CKIady ca
u3MeHaMa OpOjHUX APYTHX aKTYyESITHUX OKOJHOCTH.
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[Ipernensu HayyHU YIaHaK

wp Bojan PauyHoBoaCTBEHE TeopHje U
e PAYyHOBOACTBEHA KYJITYpa Kao
JeTePMHUHAHTE PAYYHOBOIACTBEHOI
u3oopa
Pezume

Ilpoyecu enobanuzayuje ceemcke npuspede npahenu cy OpoOjHUM 3aXMeBUMA YCMEPEHUM Kd
CManoapou3ayuju U XapmMoHuzayuju Hayuonannux nponuca. Taxaegje cnyuaj u ca punancujckum
uzeewmasarwem. Hako je npumena MCDPHU nouena npe suuie 00 nem 200una, npucycmeo
CUCTHEMCKUX PA3IUKA Y (PUHAHCUJCKOM U38eumasary uzmehy nojeOuHux 3ema/ba UMRAUYUpa oa
NOMNYHA YNOPeOu8oCMm YNPKOC 3HAUAJHUM HANOPUMA jou yeex Huje nocmuenyma. L{uw paoa je
da c jeone cmpane oceemiu mozyhe y3poke OUCXApMOHUje PUHAHCUJCKOS U3BEUMABAILA Y
2N00aNHUM OKEUPUMA, KOjU CY Y HANUCY CUCMEeMAMU308aHU NPEKO eleMeHama paiyHo8oocmee-
He Kyaimype U pauyHo800CMEEeHUX 8PeOHOCU UMAHEHMHUX PAYYHOB0HAMA NOjeOUHUX
HAYUOHATHUX NOOPYYjA, U 0a Ha Opyeoj CIMPAHU Npe2ledoM PAyyHOB00CMBEHUX meopuja u
FbCHUX elleMeHama YKaxce Ha pasiuyume yumsese cacmasbarbd (UHAHCUJCKUX U3geumaja.
Tume je ucmogpemeno mozyhe objachumu pasnuuume pauyHoeoocmeerne uzbope Koju ce epuie 3a
nompebe cacmasbarea PUHAHCUJCKUX U3BEUMA]a.

Kawyune peuu: bunancna u payyHoso0cmeena Kyimypa, pasyHo800CmMEeHA 8PeOHOCH, meopuja

@uHancujcroe pauyHo8o0Cmea, XapMoHU3AYUja UHAHCUJCKO2 U36EUMABATbA.

Yeoo

Pact mehynapomHe tproBuHe, Tobanuzanuja
CBETCKE NpUBpeE/Ie, Pa3Boj Mel)yHapomHOT TpIKUIITA
KaluTajla MHUOUpaIM Ccy mnotpedy 3a XapMmo-
HHU3AIMjOM M CTaHAApAN3aLHjoM (PUHAHCH]CKOT H3-
BEITABaba. YCIIEIIHO CIIPOBO)ehe HaBeICHUX PO-
1ieca 3axXTeBa YII03HaBakEe U pasyMeBame crierudud-
HOCTH IIpaKce (PUMHAHCHjCKOT M3BEIITABabA Yy T0je-
IUHAM 3emibama. OBO yclien YMECHUIE Aa MOC-
TOjalb€ PAYyHOBOACTBEHHMX CHCTEMa KOJH C€
3aCHUBA]y Ha pPa3IMYUTOM CTEIICHY YyBa)kaBama M

NpPUMEHE padyHOBOJACTBCHUX MPUHIIUITA U CTaHap-
na, Moxe pesynarupard HemoryhHomhy nopehema
(MHAHCUjCKMX U3BElITaja, Ka0 W HEaJCKBaTHUM
TyMa4eHheM HCKa3aHuX mnepdopMmaHcH mpemyseha.
Taxko Ha mpumep, nepdopmance oOpadyHaTe y cKiia-
7y ca aMepUYKHM OIIITenpuxBalieHMM padyHOBO/IC-
tBeHnM npuHnumuMma (U.S. GAAP) y mpoceky cy
Huxe 3a oko 30% y omHocy Ha mepdopMaHce
oOpadyHaTe y CKIJy ca JOKAIHUM PaqyHOBOJC-
TBEHHM cTaHzapauMa'. HaBeneHe OKOTHOCTH Of
MOCEOHOTr ¢y 3Hauaja y yclioBUMa pactyher oOuma
AaKTHBHOCTH Ha TPXKHINTHMa KamuTana. Pasmnuke y

0)  Acucrenr Ha [TossonpuBpensoM ¢akynrety YHuBep3urera y beorpamy

1) Y iuteparypu ce ¢ THM y Be3u HaBoau npumep pupme Daimler Benz Ag, koja je y muiby Kotupama Ha tbyjopuikoj 6ep3u 1993. ronune punan-
cujcke u3Bemraje npeypenuna carmacHo US GAAP, Ha ocHOBY 4era ce npoduT ox 625 MII. HEeMauKHX Mapaka oOpadyHaT IIpeMa HeMaykoM
TprosaukoM 3akoHUKY (HGB), Tpanchopmucao y ryourak ox 1, 839 mui. Hemaukux mapaka. [Tornenaru: Koller T., Geodhaxt M., Wessels D.,
Copeland T., Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies, McKinsky &Co., 2005, p.83.
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KyATYypA MOTY YCIOBHTH pa3iHKe Yy TyMademy
pauyHoBOACTBeHHUX mNpuHIMma. CTeneH KOH3epBa-
TUBU3Ma KOjH pauyyHOBODE M3 Pa3IMUUTHX 3eMajba
NPUMEY]Y Y TOCTYIIKY CacTaBJbamba (PUHAHCH]CKUX
W3BEIITAja, a KOjU je YCIOBJbEH CHeU(PUIHOCTIMA
HUXOBHUX HALMOHAIHUX KYJITypa, MOXKE MpOy3po-
KOBaTH IIOTpEIIHE EKOHOMCKe oxaiyke. Tako Ha
npumep, npe ycsajama MPC, usHOcH mo3unuja
Kanutaga W HeTo JOOWTKa Cy 3Ha4ajHO HUKH
YKOIIMKO ce o0padyHajy y CKJIaay ca HEeMadKhM
Tpropaukum 3akonmkom (HGB) y omHOCy Ha
o0Opauyn npema MPC u MC®U. To name mMoxke
ykazaru Ha MoryhHocT 5ia ie n y yciioBuMa npumene
MPC Hemauke pauyHOBohe OWTH CKIIOHE KOH-
3epBaTUBHMjUM IpolieHaMa. 13 Tora mpoucrtuue aa
pas3iuKe y pauyHOBOJACTBEHUM KyJITypama Mory o0-
JacHUTH pasiHKe Y BPEOHOCTHMAa IOjeANHUX IIO-
3WIIHja MPHUKA3aHUX Y (DMHAHCH]CKUM H3BEIITajUMa,
OIHOCHO HEJOCTarak KOHCEH3yca Ha IIo0aTHOM
HHUBOY O IPUKJIAIHO] pauyHOBOACTBEHO] METOIH, Pe-
3yJITaT je Ipe pa3iinka y KyJATypH, Hero Tenkoha Tex-
HUYKE TIPUPOJIE.

1. Pauynoeoocmeena Kynmypa Kao
OemepMuUHaAHma YUHAHCUJCKOZ U3BEUIMABATLA

Kyntypa nerepmunuiie wu300p padyHOBOJC-
TBEHHUX TEXHHUKA H MTEPIEHIH]Y PA3TUIUTHX PAaqyHO-
BozcTBeHHX (eHoMeHa’. OtTyma padyHoBohe U3
Pa3NMYATUX 3eMalba Ha PA3IMYUAT HAYUH TCPIHIII-
pajy pauyHoBoxactBeHe denomene. [lojam Kynrtype
o0yxBaTa HHU3 eJeMeHara Kao IUTO Cy oOuyaju,
HaBHKe, TpaJuldja, CUCTeM BpeaHoctu. Konuent
pavyHOBOJICTBEHE Ky/IType 00yXBara IIpakcy, HopMme,
BPEAHOCTH W WHCTUTYIIHMOHAJIHE OCHOBE (HHAH-
CHjCKOT H3BEIITaBama’. Y CKIagy ca THM, I10jaM
OWaHCHE W PadyHOBOJCTBEHE KYIType Yy paay ce
KOpUCTH Kao MeTadopa 3a aMOMjeHT y KOME ce
pa3BHja mpakca (PUHAHCHjCKOT H3BEIITaBama: OW-
JIAHCHA KYJITypa penpe3cHTyje (ppaHKo-HEMayKo, a
PauYyHOBOJICTBEHA KYJITypa aHIJIO-CAKCOHCKO IO
pyyje. [ToznaBame cucrema (PMHAHCHjCKOT M3BEI-
TaBamba KOjU je KapakTepuUCTU4aH 3a onpeheHy
3eMJby, O 3Hadaja je 3a moTpede IOHOILIeHa
KBAJIMTETHHUX MOCJIOBHHUX OJUTyKa, MPOLIEHY KOHKY-
pEHIMje, MHBECTHIMOHUX MOTyhHOCTH, pacroio-
’KMBUX U3BOpa KanuTana u ci. M mopex carnmacHocT!
OpojHUX 3eMajba O TOTpeOM W 3Hayajy ycBajama U
nmmiemenraije MPC 1 MCOU y npouecy ¢u-
HAHCHJCKOT' M3BEIITaBama, CTCIEH XapMOHU3aIH]je
ce pasiMKyje of 3eMJbe 10 3emibe. Pasnuke y

(UHAHCHjCKOM W3BelITaBamy u3Mely MmojeanHux
3eMajba MOT'Y c€ TIPUIICATH N3BOPHHUM CIICITUPIIH-
OCTHMa, OIHOCHO HAalMOHAJTHHMM pa3iukama. Haj-
Ba)XHUjU (PaKTOPH KOjU HHULIMPA]Y TE paszirKe 00yx-
BaTajy":
e  KapaxTep MpPaBHOI CHCTEMA;
e  HauWH Ha KOjU ce NMpuBpela QUHAHCHPA;
e  OJIHOC MOPECKOT M (DMHAHCH]CKOT PauyHOBOI-
CTBa;
e  CTaTyC pauyHOBOJCTBEHE MpodecHje;
e  CTEINEH Pa3BHjEHOCTH PAauyHOBOJICTBEHE TEO-
puje.
V3pouu paznuka n3mel)y nojeqMHUX padyHOBOAC-
TBEHHX CHCTeMa Mory ce carenary Ha [ Ipukasy Op.1:

paHyHOBOﬂCTBeHB

pasnnke

Y nepuenuuju ‘

Y npukasusatby,
mepekby
1 NpU3HaBakby

1 UHTEprpeThpaky

T

Pasnuunti pady. npuHumMnn

f

Pasnuuutyn unrbeen
qDMH. nsselwTasawa

i

CneunduyHO EKOHOM.
[IPYLUTBEHO W KyNTYpHO
OKpYXEHe

Ilpuka3z op. 1 - Ymuyaj kyamype na
dunancujcxo uzeemmasarwe (U3op: Walton
P., Haller A., Raffournier B., International Ac-
counting, Thomson, 2003, p. 2)

Ilpaenu cucmem Koju je 3aCTYIUbEH Y IOjEIH-
HUM 3emJbama Moryhe je knacupukoBaTH Ha pas-
nuunte HaunHe. Ca acriekta (PMHAHCH]CKOT M3BEIII-
TaBaka O] 3Hayaja je Ja JM C€ IPaBHU CHCTEM
3acHUBA Ha OOMYajHOM (TIPEIEICHTHOM) WIJIH KO-
¢uKoBaHOM (TMHMCaHOM) TIpaBy, 300r TOra IUTO
NpaBHU cucTeM Yypelyje MOHAIIame y jEeAHOM
JPYIITBY, @ TAME M MUTamke (PUHAHCH]CKO-PauyHO-
BOJICTBCHOT HM3BEIITaBama y jefHoj npuspenu. Cuc-
TeM OOWYajHOr MpaBa KapaKTepPUCTHYaH 3a aH-
IJ10-CAKCOHCKE 3eMJbE HACTOjU Ja 00e30en peliemne
3a CBaKH M0jeIMHAYHU cTy4a)j. Hanme, HauH Ha KOjH
je ompehenu ciyuaj pelmieH 'y MPOLUIOCTH
npuMemyje ce Ha ce Oyayhe crienuduune norahaje.

2) Riahi-Belkaoul A., The cultural shaping of accounting, 1995, p. 39.

3) Pajeunen K., The internalization of finish in accounting culture in 1973-2005. Working Paper, University of Joensuu, Finland

4) Elliott B., Elliott J., Financial accounting and reporting, Prentice Hall, 2005, p.134.
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Kana je peu o mpenysehuma, oBaj cucrteM HE Ipo-
nHcyje aetajbHa HUTH oOaBesyjyha mpaBuia moHa-
nrama 3a mnpenyseha, ma oryna 3akoHOM HHCY Tpe-
1u3HO oxpehenu hopma U campikrHa PUHAHCH]CKUX
U3BEIITaja, KA0 HY IMUTAbE HBHXOBOI 00CIONamU-
Bama. PUMCKO TpaBoO KOje je KapaKTePUCTUYHO 32
(paHKo-HEMadKO TOIpy4Yje MehyTHM, MpPONHCYje
JieTajbHa TpaBuWia 3a npeayseha, ykbyuyjyhu u
HO/Ipy4je padyyHOBOJCTBA M (PUHAHCH]jCKOT N3BEILTA-
Bama. TUMe ce MoXKe 00jaCHUTH HUXKH CTEIIeH (IeK-
CUOWMITHOCTH y TIpUIpEeMHU (UHAHCH]CKVX U3BEIITAja.

H3e0pu ¢punancuparsa npuspeoe taxohe onpe-
hyjy cTpykTypy (pMHaHCHjCKOT M3BellITaBama. Pa3-
nore Tpeda TPKUTH Y YNEHCHUIM Ja Pa3TIMIUTH J1a-
BAOIM KalKuTala UMajy pa3iuuuTe HH(QopMalroHe
norpede. Tako Ha npumep, y CAJ] n Benukoj bpu-
TaHUjU MHBECTUTOPU - I10jeIMHAYHHU (WJIM IPUBATHH
BJIACHUIIM) M MHCTHTYIIHOHAJHHU TPEICTaBIbajy Ha-
JIeKO 3HAYajHUjHU U3BOP KalMTaja, HEro WITO j€ TO 10
HenaBHO Omo cimyuaj y Hemauxoj. PasBujeno tp-
KHIITE KarmuTajga 3axteBa (ep yBHI Y OCHOBHE
nepdopmance npeayseha, unme ce MOry 00jaCHUTH
3aXTEBU 3a TPaHCIIAPCHTHUM HU3BellTaBameM. Kana
je y nuTamy KOHTHHeHTaJ Ha EBpora, akiieHar je Ha
MaJioM Opojy BENMKHX aKIMOHapa, ycliel dera je
(hMHAHCHjCKO M3BEUITAaBAE OHMIIO PUMAPHO HaMe-
BCHO CTEJKXOJIepUMa, OAHOCHO OaHKama Kao
MIOBEPHOIMMA U JAPKABU Ka0 KOHTPOJIOPY MPUBPE/IE.
J1a Ou ce 3aIITUTHIN HHTEPECH BIIACHHUKA, KOpHITheH
j€ IMCKpEeMOHM MPHCTYI 3a norpede obenonamu-
Baiba, OJHOCHO IPE3EHTOBAaHE Cy CaMO 3aKOHOM
3axTeBaHe nHpopMamuje.

Oonoc nopeckoz u unancujckoz uzeewima-
6arma JIETCPMHUHUILE CAAPXKUHY (UHAHCHjCKUX W3-
BEIlITaja Yy CMHCIY NpaBWia Koja ce KOpUCTE 3a
Mepeme Mo3HInja y (GUHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa.
Hamme, y npxaBama aHIVIO-CAaKCOHCKOT IOApYY)ja,
MIOPECKH U TIOCTIOBHU OMIJIAaHC CY TIOABOjEHH, OHOC-
HO TIOLITYj€ Ce MPUHLHI MEPOJABHOCTH TPrOBaYKOT
3a mopecku ounanc. Mehytum, y Hemauxkoj u npy-
MM 3eMJbaMa IIOCJIIOBHM OWJIAHCH HCTOBPEMEHO
IPENCTaBIbajy MHCTPYMEHT 3a OOpavyyH MOPECKOT
Tepera (mope3 Ha JOOWT, TOpe3 Ha HWMOBUHY
npenyseha u ap.). [IpernocTaBka 0 paruoOHATHOM
EKOHOMCKOM TIOHAlllalkhy Halaxe Ja mpeaysehe
yMambH mnopecka Iutahama. Tume ce oOjalimaBajy
YKOpeHEeHa MPUMeHa PUHIINIIA ONPE3HOCTH, Kao
(dhopMmupame JareHTHHX pe3epBu. Jla Ou m3berao
Mmoryhe 3moynorpede Ha MOAPYYjy MUHIMH30Babha U
oularala MOpecKux o0aBe3a, 3aKOHOAABAL Y
MHOTHUM 3eMJbaMa je TPOIKCa0 CTOIE 10 KojuMa ce
MOXKE BPIIUTH OTIMCHUBAEkE CTANHUX CPEACTaBa.
Haxo To HHje clTy4a] y aHITI0-CAaKCOHCKHUM 3eMJbama,

31moynoTpede ce HacToje CIPEYNTH KPO3 3aXTEBe 3a
nosehanuM o0enonambUBAKHEM.

Cmamyc pauynosoocmeene npogecuje (xoja
nmopeJi pauyHoBoha o0yxBara U PEBU30pE) Y YCIIO-
BMMa DPa3BHjEHOT TPXKHUINTA Kamuraia ojapehen je
cnocobOHomhy o0ujama peleBaHTHHX, MOY3IaHUX
u OnaroBpeMeHuX GpuHaHCHjCKUX HHpOopMaImja. Yr-
nen mpodecuje 3aBUCH W OJf KBAIWTETa PEBHU3H]jeE
(MHAHCHjCKUX U3BEILTAja, KOja je y Behunu 3emaba
obaBe3Ha 3a npexy3eha yujuM xapTHjaMa ce Tpryje
Ha TPXKHIITY KaluTama.

Cmenen pazeujenocmu  pauynogoocmeeHe
meopuje Takohe yTrue Ha pakcy GpuHaHCHjCKOT U3-
BelTaBama. Y Hemaukoj je mpaBHa Teopuja umaia
JOMUHAHTaH YTHIIAj Ha Pa3BOj pauyHOBOICTBEHE
Teopuje. Hemauko akiiyjcko mpaBo 3aXTEBaJIo je Ja
ce (MHAHCUjCKM W3BEIITAjU 3aCHHUBAjy Ha HCTO-
PHjCKMM TPOIIKOBHMMA, HITO OCTaBJba Mambe IMpPOC-
Topa 3a mpocyhuBame. PadyHOBo#CTBeHA TeopHja
n3mely ocranor Tpeba na npeasuau onpehene pauy-
HOBOJACTBeHE (eHOMeHe. IbuxoBUM HacTaHKOM
BPILH c€ BepU(HKaLKja TEOPH]je, a YKOIHKO TEOpHja
HE MpYXU 3a/10BoJbaBajyhe pesynrare, Tpeda je 3a-
MEHUTH aJeKBaTHHjoM. Tako Ha mpumep, y yc-
JoBMMa uH}Jamuje, na OM ce OCTBapHO LUJb
OJIpKama KaruTaia, IPUHIUIT UCTOPH)CKOT TPOIIIKa
Tpeba 3aMEHUTH PavyHOBOJICTBOM Tekyhe BpeaHoc-
tu. Konnenryanuu okBup y3 MPC caapxu eemenTte
padyHOBOJICTBEHE TEOPHjE M HA Taj HAYMH OOJIHKYje
npakcy (PMHAHCHjCKOT U3BEIITABAMbA.

Hanpen nomenyTH gaxkropu ogpaxanajy u epeo-
HOCHe Oumen3uje pauynoeodcmaa, xoje nmpema I pe-
jy (Gray) obyxparajy’:

1. npodecronanmzam vs. craryrapHa KOHTPOJIA;
2. yHUGPOPMHOCT vs. (IICKCUOMITHOCT;

3. KOH3EepBaTUBU3aM VS. ONITUMH3aM;

4. MMCKpelrja vs. TPAaHCIAPEHTHOCT.

[IpBe nBe TUMEH3HjE OAHOCE CE HA PETYIINCAE
padyHOBOICTBeHE podecHje, 10k Tpeha u yeTBpra
ypebyjy nurama mepema U obenonamuBama. AH-
JIO-CaKCOHCKU MOJIeN (pMHAHCH]CKOT M3BELITABAKA
OIKCaH je¢ TMO3UTHBHUM MOJMOBHMAa Kao IITO CY
npodecronanuzam, GICKCHOMIHOCT, ONITUMHU3aM U
TpaHcnapeHTHOCT. HacympoT ToMe, eBpoIcKo-KOH-
THHEHTAJHOM MOJIeJy Cy IPHIIMCAaHH aTpHOyTH
cTaTryTapHe KOHTpoJie, YHU(OPMHOCTH, KOH3EepBa-
THBU3MA U JIUCKpEIHje.

Ilpogpecuonanuzam ce nedunuie Kao HACTO-
jame Ia ce W3BpLIEC NOojeArHayHa mpodecroHanHa
npocyhuBama U oapkaBambe NPOPECHOHATHOT ca-
MOpETYJHCaka, HACYNPOT MOIITOBAKY MPECKPUII-

5) Willett R., An Empirical Assessment of Gray s Accounting Value Constructs, Working Paper No. 2002-003
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TUBUHHX TPABHUX 3aXTeBa U CHAMYyMApHe KOH-
mpone. IIpodecronannsam ce mocmarpa Kao ILeH-
TpaJIHU €0 PauyHOBOJCTBEHUX BPEIHOCTH, MOLITO
ce ol pauyHOBO)a 3aXTeBa HE CaMo J1a BpIlIe IpoLeHe
y CMHUCIYy Mepema IOo3ulrja y (HUHAHCHjCKUM
W3BEIITAjuMa, HEro W Aa mpocyhyjy pazmuuute
acriekte o0OenomamuBama (UHAHCHjCKUX HHQOP-
Maryja.

Y CAJl HakoH BENHKE EKOHOMCKE KpH3e,
pedopma neruciaruBe Owia je ycMmMepeHa Ha
CIIpeYyaBambe¢ pPAuyHOBOJCTBEHHX W H3BELITAjHHX
3nmoynotpeba, a TUME | 3allITUTY MHBecTUTOpa. Ha
OCHOBY 3akoHa O XapTHjama oOJf BpPEAHOCTH H
oep3ama (1934.) popmupana je Komucuja 3a xaptuje
on BpeaHoctu u 6ep3e (SEC), perynaropHo Tejo ca
opnamhemeM Jga ypehyje U3BEIITajHY MPaKCy.
Haume, HaBenenu 3akoH aenerupao je Komucuju ay-
TOPHTET JIa Y MOTIYHOCTH NPOIHILE OpojHE JeTasbe
KOjU CE OIHOCE Ha NPHIPEMamke M IPHKA3UBAbEe
¢uHaHCHjCcKMX M3BewTaja. MehyTum, HaBeaeHO
npaBo Komucuja je mpenycTuia paayHOBOJICTBEHO]
npodecuju, GopmHupameM OpOJHHX Tena MOIYT:
Komurera 3a pauyHOBOACTBEHE mHpolenype Ame-
PHYKOT MHCTUTYTa padyyHoBoDha (IaHac AMEpUYKH
WHCTUTYT OBJAmNEHUX jaBHUX padyHOBoha -
AICPA), Onbopa 3a pauyHOBOJCTBEHE IMPHHIIUIIC
(APB) u Onbopa 3a crannapae GUHAHCH]CKOT pady-
HosoncTBa (FASB), koju je TpenyTHO oBnamiheH 3a
JIOHOIIEE CTaHapaa GUHAHCH]CKOT N3BEIITaBabA.
Ha Taj HauuH cy yTemesbeHe MHCTUTYLH]E KOje 1e-
(GUHUIY PavyHOBOJICTBEHE IIOJHTHKE HAa MAaKpo
HUBOY .

PauynoBoacteena npodecuja y CA/l je y cBpxy
perynucama (YUHAHCHjCKOT M3BEIITABamka Pa3BHIIa
chUcTeM ommrenpuxBaleHUX pPadyHOBOACTBEHHX
npuranuna (GAAP). OCHOBHH ITUJb OBHX TPUHITUTIA
je ma obe306ene na GUHAHCHjCKU M3BELITAjU IPYKeE
nHpopMaIMje KOPUCHE 32 JOHOLICHE EKOHOMCKUX
OJUTyKa WHBECTUTOpA. Y NHWJbY 3allITUTE MHTEpeca
WHBECTHTOPA, OJHOCHO TIpyKama peJeBaHTHE
OCHOBE 3a MOCJIOBHO OJUTy4YHBam-€, 3aXTeBa ce Qep
Mpe3eHTalrja Koja MpeTnocTaBiba u3mel)y ocranor
yBaKaBame NPUHINIA BAKHOCTH, YIOPEIUBOCTH,
cramHoctd. To 3Hauwm fAa je obOnukoBame (hUHAH-
CHjCKHX HM3BEIITaja AOMYLITEHO CaMO TaKo Ja ce
00e30eau ymopenuBocT (MHAHCH]CKUX HH(pOpMa-
oyja ¥ IITO peajHHje MPHUKA3UBAKE YHHCHUIHOT
cramay npenysehy. [Ipakca je melyTum mokasana na
MEHAIMEHT npeny3eha HHje YBEK NPBEHCTBEHO
3aWHTEPECOBAH 32 MPHUKA3UBALE PEATHE EKOHOMCKE
CHUTYyaIlHje, OTHOCHO JIa HHje YBEK CIIPEMaH J1a IMYHE

WHTEpece MoJpe/Id HHTEpecuMa akiuoHapa. ¥ mnpu-
JIOT TOME€ My U OpPOjHU (PMHAHCHUJCKHM CKaHIAIH HE
camoy CAJl, Hero u nipyrum ap:kaBaMa, HaCTJIU Kao
pe3yinTar HeTauHMX (UHAHCHUJCKUX HW3BEILNTAja.
VYepajame Sarbanes-Oxley 3akoHa (y 1ajbeM TEKCTY
SOX) 2002. roguHe Kao peaklHja Ha IOMEHYTE
npobneme y CAJl, ogpakaBa Hamope /1a ce cadyBa U
0jada yrie pauyHOBOACTBEHE podecHje, yCTaHOBU
nosepeme y (UHAHCHjCKe U3BelNTaje, apupmuiie
3allTUTa MHTEpeca WHBeCTHTOpa. KoHavaH IHIb
TaKBUX HACTOjama je J1a Ce CTBOPE MPETIIOCTABKE 32
HOpPMAaITHO (DYHKIIMOHUCAHhE (PMHAHCH]CKHUX TPKHIII-
Ta. Mako amepruky, 0Baj 3aKOH MMa YTIJIMB ¥ Ha CUC-
TeMe (PMHAHCH]CKUX M3BEUITaBAha OCTATIHX 3eMajba
y cBeTy. YcBajambe SOX 3aK0HA Of CTPaHEe aMEPHUYKOT
Konrpeca npencrapiba NpeKpeTHHUILY Y PETYIHCABY
(MHAHCHjCKOT H3BEIITaBamba TaKO0 Ja YMECTO
npodecuje, 3aKOHCKa peryjiaruBa IpelCcTaBba
OCHOBY ypehuBama HaBeAeHUX NHTama. Haume,
MOKa3ajl0 Cce Aa PauyyHOBOACTBEHH CTAaHAAPAU H
Kozekc nmpodecnonante eTrke npeJicTaBibajy Heol-
XOJlaH, aji HE W JI0BOJbAH YCJIOB 3a KBAJIUTETHO
(DPMHAHCHjCKO U3BEIITABAE, YCIIE/ YHHCHUIIE ...” 12
Cy JbYII MODAJIHH Y CTENEHY Y KOME CY KOHTpOMH-
caHu”’.

Yuugpopmnocm xao numensuja puHaHCHjCKOT
W3BElITaBakha IPETIIOCTaBhba TMPHUMEHY CIUYHUX
pauyHOBOJACTBeHHX Tpakcu u3mely mpenyszeha u
bUXOBO JI0CIETHO Kopultheme TokoM BpemeHa. OBa
JTMMEH3Hja Cap K1 JBa HUBOA: TPajHY JOCISIHOCT Y
pavyHOBOJICTBEHO] NMpPAaKCH Ha HHUBOY INPHBpEIC U
YHH(GOPMHOCT Yy TPHMEHH padyHOBOACTBEHHUX
npaBuia Ha HuBOYy mnpexyseha. Tako Ha mpumep,
npeayseha uwje mocnoBame uMma MelhyHapoaHH
Kapakrep npedepupajy yHHU()OPMHH padyHOBOJIC-
TBEHH CHCTEM Y I1eJI0j OpraHu3aIuji, Kako Ou cuc-
TEM HMHTEpHE KOHTPOJIC M PEeBH3MjC YUYUHHIA IITO
jemnocraBaujuM. Ilotpeba 3a yHudopmHOIThy
HacTala je ycieJ TI0oCTojamha alTepHaTHBa 3a
pelaBame HEKUX BAKHUX MUTamka Y GUHAHCH]CKOM
PadyHOBOJICTBY.

Konzepeamueuszam ce nedunuine kao npede-
pupame OMPEe3HOr MPHUCTYIAa MPUIUKOM Meperha
Heu3BeCHHUX ucxona Oymyhux morahaja. Konseppa-
THBU3aM  (PyHIAMECHTANIHO 3HA4YM  OMPE3HOCT,
OJTHOCHO J]a pauyyHOBONa aHTUIUTIHPA TyOUTKe, anu
HE 1 Jo0OHUTKe. Y NMUTamy je jeaH Of HajCTapHjuX U
npokuMajyhiux MpUHIKNA Y pauyHOBOACTRY. Beoma
KOH3EpBATHBAH TPHUCTYN KapaKTePUCTHUYaH je 3a
KOHTHHEHTaIHy EBpomy, a HelrTo Mame KOH3ep-
BaTUBHHU CTaB MPHCYTaH jeé Yy PauyHOBOJICTBEHO]

6)  Solomons D., Making Accounting Policy, Oxford University Press, Inc., New York, 1986, p. 25-30.

7)  Munosanosuh C., ,,OuHaHCH]CKM CKaHJaJIN Y KOHTEKCTY 3aKOHCKE peryiaruBe (puHaHCH]CKOT u3BeITaBama’, Me)yrHapoona npogecuonanna
(pauynogodcmeena) pecyramusa kao ochoga keaiumema punancujcrkoe uzeewmasarna, XXXVII cummnosunjym, CPPC, ctp. 270.
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npakcu CAJl u Benuke bpuranuje. Hasenene
pasyinke moceOHO 0ja3e 10 U3paxaja MpH pas3Bojy
TPIKUILTA KalUTala, YCiIe Pa3IuduTHX MIPUTHCAKA
KOpHCHUKa (UHAHCHjCKUX HH(pOpMaIHuja, Kao H
yTHuIlaja IMOPECKOT IpaBa Ha pauyHOBOle.

TajHOCT VS. TpaHCIIAPEHTHOCT Kao OUMEH3Hje,
oIpakaBajy KapakTep oOenogamHBama, OJHOCHO
yKa3yjy Ha TO JAa JIM C€ Yy [aroM NPUBPEIHOM
amMOujeHTy MPOMOBHIIIE AUCKPELHja MU MOJUTHKA
OTBOPEHOCTH.

Pasnuke y ApymITBEHO-EKOHOMCKOM aMOHjeHTY
YCIIOBJ/bABAjy U Pa3NIMKe y CTaHAapAMMa KOjUMa Ce
ypebhyje muTame (QUHAHCHjCKOT H3BEIITaBama. Y
CAll, GAAP npencrasibajy cTaHAape 3aCHOBAaHE Ha
npaBwinMa. Y NUTaky je HU3 JAeTaJbHUX IpaBUia
NPETOYEHUX y CTaHAAP/e, KOjH aKLIEHAT CTaBJbajy Ha
(hopMy y 0OIHOCY Ha EKOHOMCKY CYLITHHY Jlorah)aja u
TpaHcakuyja. Ycien Tora, cactaBjbayuMa (PuHaHCH] -
CKMX H3BELITaja OCTaje MaJlo MpocTopa 3a IMpo-
cyhuBame u mpoueny. [Ipema oBoM npucTymy, cBe
HITO HUje 3a0pameHo MPaBUIMMA - JOMYIITECHO je,
HITO JONPUHOCH OpOjHUM (DUHAHCHjCKUM IpOHE-
Bepama. Ca npyre crtpane, MPC u MCOU ce
3aCHMBAjy Ha HaueIMMa, Koja CajpiKe OIIITEe CMep-
HUIIE Kako OW ce oOyXBaTwjia CYIITHHA OJHOCHO
Hamepa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH. YcJe ] OUUTIICAHUX
HeJloCcTaTaKa cTaHAap/ia 3aCHOBAaHUX Ha MPaBUIIUMA,
FASB u IASB cy nokpenyau 3ajeIHUYKU MPOjeKaT
KOHBEpreHuyje, He Ou JIM NPEeMOCTHIN KJbY4HE
pasiuke y mpouecy (MHAHCHjCKOT H3BEIITABaba
(moMTHKA KOHCOJMIOBAaba, UMIIAPUTET, HeMaTepH-
janHa cpencTBa, o0aBese).

VYeohewe u mpumena MPC u MC®OU, kao
pe3yJiTar Haropa Jia ce U3BpIIH XapMOHHU3alja (u-
HAHCH]CKOT W3BEIITaBama Ha II00AJIHOM HHUBOY,
O3HauyaBajy HACTaHAK HOBE PadyHOBOJACTBEHE KyIl-
type. To ce cBakako oxpakaBa Ha HaIIOHAJHE
pPavuyHOBOJICTBEHE KYJIType, a THME W IOjeIuHe
BPEIHOCHE AWMEH3Wje padyHoBoACTBa. M3 Tora
mehytum He Tpeba M3BOAMTH 3akJbydak na he pa-
YYHOBOJICTBEHa KyJATypa TOcTaTd YyHH(OpPMHA;
HAMpPOTHB, pa3NuKe fie v 1ajbe OUTH MPUCYTHE YaK U
y OKBUpY HallMOHAJHHUX TPaHMIA, HA TIpUMeEp, W3-
Mmelhy Monena prHaHCH]CKOT H3BEIITaBaka 3a Majia 1
BeNMKa npeayseha, 3aTuM 3a 3aTBOpPEHA U OTBOPCHA
aKIyoHapcka npymirea u ap. L{uss je na ce 00e30emu
Behu cTereH ynopenuBocTH GUHAHCH]CKIX HHDOP-
Manja npeayseha koja yuecTByjy Ha pUHAHCH]CKUM
TPXKHIITUMA, U THMe H3Mely ocramor nompunece
jeAHOCTaBHUjeM M Op)KeM IMPOTOKY KaluTajla Ha
[100aTHOM HUBOY.

2. Pauynoeoocmeena meopuja Kao oKeup
dunancujckoz uzsewimasarna

Viora u 3Ha4aj padyHOBOJCTBA €BOIYUPAIH CY
KpO3 UCTOPHjY y CKJIay ca MpoMeHaMa EKOHOMCKOT
W JIPYIITBEHOT OKpYyXema. Jlo TpuaeceTux roguHa
HPOLUIOT BEKa PadyyHOBOACTBO je MPUMApHO IOC-
MarpaHo Kao BEIUTHHA, OMHOCHO aKTHBHOCT TIpaK-
THUYHOT KapakTepa. OKOJHOCT /1a Ce HU jeTHa TUCIIH-
TUTMHA U TIOPEJT HAaIIalIeHOT METOIOJIOIIKOT aCIeKTa
HE MOXe YyCIEHUIHO pa3BHjatu Oe3 oarosapajyher
TEOPHjCKOT yTEeMeJheHha, yCIOBUIA je moTpedy 3a
OCMHIIJbABAEM, Pa3BojeM M yHampehemem pa-
YyHOBOJICTBEHE TeopHje. Tek kaza ce mparMaTuiHoj
OCHOBH TIpHUJO/Aa HOBa JMMEH3Wja - padyHO-
BOJICTBEHAa MHCA0, MOXXE OUTH pedd O CKIAJIHOj,
320KPYIKEHO] HAyYHO] IICJINHU.

PauyHoBozicTBeHa Teopuja ce aeduHUIIE Kao
“KOXEpEHTHH CET XWIIOTe3a - MPETIIOCTaBKH, KOH-
HENTYyaTHUX W MparMaTuYHUX TPUHINIA OOJIHKO-
BaHMX Y T€HEpaJIHU OKBUP IIPENIOpYyKa M CMEPHULIA 32
MCTPAKHBaKE IPUPOJIE PAYYHOBOACTBA .

3Havaj pauyHOBOJICTBEHE TEOPHje OJJpakaBa cey
cienehewm:

e  JONpUHOCHU e(DHKACHU]jEM pasyMeBamy pady-
HOBOJICTBEHE TIpaKce OJl CTPaHE cacTaBJbadya
(hMHAHCHjCKHX U3BEINTAja, AJId U OHUX KOjuMa
CYy TH W3BEIITajU HAMCHCHU;

e  neduHHUIIEC KOHIENITYaTHH OKBHUP 32 BPEIHO-
Bame MoCTOojehie pauyHOBOJICTBEHE IPAKCE;

e  TpY)XaCMEpPHHUIIE 32 Pa3BOj HOBUX MPOLETypa U
npaKce padyHOBOJCTBA.

13 HaBeneHOT POUCTHYE 1A je 3Hayaj padyyHo-
BOJICTBEHE TEOpHj€ y OHOCY HA IPaKCy CaapikaH y
CTBapamy NPETIIOCTaBKM U MpYyXKamy OAroBa-
pajyhux objammema 0 TOME Kako Mpakca Tpeda na
m3niena. C pyre cTpaHe, mpakca TECTUPA M BEpH-
¢uxyje Teopujy. KoHmmomepar KOpHCHHKA pady-
HOBOJICTBCHUX MH(OpMaIlMja U yCIoBa Y KojuMa ce
(DMHAHCHjCKH U3BEIITAjH TIPUTIPEMa]y - TOCMaTpaHo
ca HCTOPHUJCKOT acIeKTa, WMILIUIMpa Ja KOH-
UNHApamke YHUBEP3aIHe PadyHOBOJICTBEHE TEOPH]eE
Huje moryhe.

Wunnujanaun kopak y (GopMylucamy padyHO-
BOJICTBEHE TeOopHje je u300p usmehy neckpunTuBHE
Y HOPMAaTHBHE METOIOJIOTH]je, HAKOH Yera CIeAN H3-
0op MeToze - IeyKTUBHE WII HHITyKTUBHE.

IIpema XeHnpukceHy, OENYKTHBHH METON Y
PadyHOBOJCTBY j€ MPOLEC KOjH MOJIa3U O] LNJbEBA U
MOCTYJaTa, U3 KOjUX Ce U3BOJE JIOTUYHA Hayelsa Koja
NpYy’Xajy OCHOBY 3a HpakTHuHy npumeny. Kaxa je
ped O MHAYKTHBHO] METOAW, OHA CaApXH HaUpT

8) Porwal L.S., Accounting theory: An introduction, Tata McGraw-Hill, 2001, p. 6.
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TeHEPaJHOT 3aKJbyyka Ha OCHOBY I10jeIMHAYHUX
nocMarpama U Mepema. PauyHOBOJICTBEHa TeopHja
ce MOXK€ M3BECTH U3 PAayyHOBOJCTBEHE IpaKce, W3
UCKYCTBa aHAJIHM3MPAHOT HAa OCMHUILBCHW HAYHH,
nponykyjyhu noruuna ofjammerna, OCBeT/baBajyhu
npakcy U3 Koje M3BUpe. Y TOM KOHTEKCTY pady-
HOBOJICTBEHA TEOpHja e MoCMarpa Kao Mpowec Koju
IPe/ICTaBIba HAIOTPaAby PadyHOBOJICTBEHE MIPAKCe.
JlecKpUNITHBHA METOJIONIOTHja HACTOjU Ja o0jacHH
“mra jecte” mpeko koaupukoBaHe npakce. Hanmopu
Jla ce YTBpPAM Ha KOjU HayvH (pUHAHCHjCKE WH-
(dbopmaryje Tpeda NPUKYIIUTH, AaHATU3UPATH U KOMY-
HUIMPaTH TPHUIUCY]y C€ MPECKPUNTHBHO] WIH
HOpPMAaTHBHO] TeopHju. Teopwja Koja HACTOjU Ja
o0jacHM Kako ce (UHAaHCHjcKe MH(opManuje mpu-
KyIUbajy, aHAIM3UPa]y U KOMYHUIMPAjy Ha3uBa ce
TO3UTHBHA PAauyHOBOJICTBEHA TEOPHU]a .

[Tonasehn ox HaBeJEHUX METOIOJIONIKHX OCHO-
Ba U HKHUXOBOT MeljyCOOHOT KOMOMHOBamba, XPOHO-
JIOUIKK TIOCMAaTpaHo, y Pa3BOjy pPadyHOBOJCTBEHE
Teopuje U3AU(EepEeHIUpaAI Cy ce ciaenehu npuc-
Tyma'":

1. Ha omryuuBamy 3acHOBaH emnupujc-
KO-uHOyKmueHu npucmyn (IIEpUOI IO
CpeMHE MeAeCeTUX roMHA MPOILIOT BEKa)
noJsiasu oJ] Tekyhe pauyHOBOACTBEHE IpaK-
ce Hacrojehu 1a u3 mpakce U3Bele TCOPH]Y.
Huss je na ce cnpeun 1a pupMe ycBoje pas-
JUYUTY Tpakcy (UHAHCHjCKOT W3BEIITa-
Bama 3a ciuyHe jaorahaje W TpaHcakiuje,
Kao U NMPUKa3UBambe HePeaTn30BaHUX J00H-
taka. Kao pe3ynrat HaBeJeHE eMIHPH]jCKE
WHAYKIIM]€e JOILIO je IO OIINTEr IPHXBaTamba
Mojiesia HCTOpPHjCKOr  Tpoinka. OCHOBHA
KapakTepUCTUKA  TMpPUCTyNa  je  HJCH-
TUPUKOBaE HajOOJbE MpaKce Kao HOpMe.

2. Hopmamueno-oedykmueHu npucmyn (1ie-
PHO/ TOKOM IIEIECETUX M IIE3JECETHX TO-
nuHa XX Beka) neduHuIIe “Kako Tpeda na
Oyzne”, momazehm oj ommre TeopHje Ka
NOjeMMHAaYHUM  TocTynuuMa.  Hocuorm
pa3Boja payyHOBOJICTBEHE TEOPHjE y OBOj
($a3u cy eKOHOMHUCTH U padyHoBohe (Pu-
HAHCH]CKH AMPEKTOpu U peBusopu). OBaj
npucTyn yTBphyje HauMH Ha KOju Ou eKo-
HOMCKE OJJIyKe Tpedajao JOHOCHTH. Y
CKJTany ca THM JeUHHINY Ce IHJbEBU (PH-
HAHCHjCKUX W3BEIITaja, Kao M IPETIOC-
TaBKE O OKpyXewy Yy Kome he ce
npuMemUBaTH Teopuja. M3 HaBemeHHX
1IUJbEBA W MPETIIOCTABKU Pa3BHUjajy Ce OJI-
roBapajyhiu pauyHOBOJCTBEHH MPUHIIUIH U

npaBuwia Koja Tpeba ma omoryhe HBUXOBY
ornepanuoHanu3anyjy. OCHOBHH HEIOCTAIN
OBOT TIPHCTYTA Cy Pa3IH4YUTH, YECTO KOH-
TPaJUKTOPHU IMJbEBU (UHAHCH]CKHX H3-
BEIlITaja, KAa0 W UHUIHECHHUIIA Ja YeCTO
HEJIOCTajy JI0Ka3M KOjH MOJPIKaBajy JIOTUKY
TeopHuje.

3. Ilo3umuean npucmyn oOyxBara HEpPHON
TOKOM CeIaMJEeCeTHX TOAMHA MPOILIOT
Beka. Hacrtao je u3 morpebe ma ce oGjacHn
npakca (PMHAHCH]jCKOT N3BEIITaBamba U HC-
TOBpPEMEHO mpenBujae oxapeheHe peaxuuje
MEHaIMEHTa Ha OCHOBY orcepBanuja. M3
OBOT MPUCTYTIA U3HHKJIIE Cy TEOPHja 3aCHO-
BaHa HA TPXKHIITY KalWTajla, YroBOpHA
TeopHja U OHMXEjBHOPUCTHYKA HCTPaXKHU-
Bamba.

4. Ilpuctyn 3acHOBaH Ha KOHUenmMyaaHoj
ocnoeu (npomoBucan 1980.) uma 3a UIB
UACHTH(UKOBakbe KOPUCHHUKA (DPUHAHCH]C-
KX W3BEIITaja U HUXOBHX HH(pOpMAaLno-
HuUX mnotpeda. Ilpucrynm ce 3acHuBa Ha
pPauyHOBOACTBEHUM HH(pOpMalMjama Ko-
PHCHUM 32 JOHOIICHE PAMOHATHUX OJTY-
ka (octBapeHe mnepdopmance mpenyseha).
OrpaHnyere MMaHEHTHO OBOM NPHUCTYILY
JECTe OKOJIHOCT Jja Pa3IMYUTH KOPHCHHUIIH
(MHAHCHjCKUX W3BEIITaja HMMajy pasiH-
YHUTE, YECTO KOHTPATUKTOPHE HMHTEpece, a
TUME U TOTpede, IUTO 3aXTeBa peIlaBambe
KOH(IIMKTA U M0jaBy OJpeheHUX TPOLIKOBA
(hMHAHCHjCKOT H3BEIITABaEka, KAa0 M MO-
ryhHOCT mocTojama HEmoxyNapHOCTH H3-
meh)y oOuma, ox cTpaHe MeHayMeHTa
obenonameHnx HHGOpManMja ¢ jeaHe, u
norpeda OMIIAHCHUX ajpecara 3a AeTalb-
HUjUM HHpOpMaIFjamMa ¢ JIpyre CTpaHe.

2.1. Jlumen3suje
PpauyHoeoocmeeHe meopuyje

Tpu oCHOBHa HHBOA CBaKe TEOPHje jeCy CTPYK-
Typa, HHTEepIpeTaluja 1 HparMaTI/BaMH.

[lpumemeHO Ha pauyHOBOJACTBEHY TEOPH]Y,
CTpyKTypa Tpeba ma objacHu Tekyhy pauyHO-
BOJICTBEHY TNpAaKCy W TpEeJBUIM HAaYMH HA KOju he
padyHOBOlje pearoBaTu y KOHKpETHHM CUTYyallHjama,
OIHOCHO Kako he m3BemraBaru o oxpeheHuM cre-
uuuIHIM foralajuma.

PauyHOBOACTBEHA CTPYKTYpa, HAKO JIOTHUKH [10-
Be3aHAa HE TMPEHOCH 3HAauajHe HWHTEpIpeTalyje.

9)  Higson A., Corporate financial theory and practice, SAGE Publications, 2003, p. 24.

100 Heraspauje nornenaru: Elliott B., Elliott J., Financial accounting and reporting, Op. cit. p.154-158.

11)  Porwal, Op. cit. p.11-14.



20

PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2011

[lojenuuu ucTpakvBauu NpUAAjy Pa3IHUUT 3HAYa]
yCIOBMMa M KOHLENTHUMA CariacHO JIMYHO] WH-
TepIpeTanyju KOPUCHUKAa U OKpYyXema. Tako Ha
npuMep, padyHOBOJICTBEHHU 10OUTaK ce yTBphyje Ha
pa3InunuTe HAYMHE Y 3aBUCHOCTH OJ] TOTa Jia JId CE
npUMekYje 00padyyHCKa M TOTOBHHCKA OCHOBA. Y
IIPBOM CJIy4ajy TPOIIKOBH aMOPTHU3ALINj€ CE Y3UMAjy
y 003up, A0K y IPYroM Cily4ajy OMBajy HTHOPHUCAHU
3a moTpebe oOpadyHa pesynrara. CariacHO TOMe,
yJora Teopuje je aa mo0oJblia TyMayemhe padyHo-
BOJCTBEHUX HH(OpMAIH]a.

Konauno, mparmarmzam Tpeba ga ykKaxe Ha
yTHIAj (UHAHCHjCKOT H3BEIITaBamka Ha MpPOIEC
JIOHOIIEeka omyka. DoKyc je Ha peneBaHTHUM HH-
(dhopMalgjama Koje Ce J0CTaB/bajy JIOHOCHOIIMMA
OJUTyKa, K0 U pearoBamy pa3IniuTUX KOPHICHUKA Ha
MIPE3ECHTOBAHE PauyHOBOACTBEHE HH(pOpMAIIH]je, OJI-
HOCHO Ha Halopy Jia c€ yTBPIY 00UM y KOME IIeHE aK-
nja pedueKTyjy MOTIYyHY M HPOMITHY PacHoio-
KUBOCT CBHX MH(pOpManyja.

CBoje MOpEeKJI0 pauyHOBOJICTBEHA TCOPHja UMa Y
TEOPHjH OMIY4YHBaa, TEOPUjU MEPEHa U TCOPHUjH
uHpopMucama. YIUIMBH TCOPHje OIJIydHBarba
N0CTajy BUJJBUBH ca yOp3aHUM ITPOMEHaMa Koje ce
OJTUTPaBajy MOCIEIHUX HEKOJIHMKO JCIICHHUja Kao IITO
CY: TEXHOJIOIIIKE HHOBAIIW]j€, Pa3BOj KBAHTUTATHBHUX
METo/1a, ojaBa OnxejBuopucTHUYKe Hayke. HaBenene
OKOJIHOCTH TIOMEpUJIE Cy TEKHUILITE PadyHOBOJCTBA
ca yTBphuBama pesynrara Kao NPUMAapHOT IHJba 32
notpede MHPOpPMUCama MEHAIMEHTa, Ka MPOLECY
olTy4HBama. JIpyruM pednMa, OCHM WHTEPHHUX,
PavdyHOBOJICTBY Cy JOJCJbEHH M €KCTEPHHU 3aJalld,
HITO j& UMILTUIHPAIIO TU(PEepEHINPABLE PAaTyHOBO/I-
CTBa Ha yNpaB/bauko U (puHaHCH]CKO. EceHmujannu
1IUJb (PMHAHCH]JCKOT PauyHOBOJICTBA j€ Ja 00e30e1u
uHpOpMaIje 3a eKCTepHe KOpHCHUKe (QuHaH-
CHjCKUX H3BeIlITaja paju JOHOIICHa omiyka. [Ipu
TOME je IPUMEHHEH HE CaMO JIECKPUIITUBHE (KaKBe ce
OMUTyKe JIOHOCE), HEr0 M HOPMAaTHBHHU TPHUCTYII
(xaxBe ommyke 61 Tpedano noHocutH). Kaga je peu o
UMIUTHKAIAjaMa TEOpHje Meperha, padyHOBOACTBEHA
Teopuja Takohe pasmarpa cieneha murama: Koju
nmorahaju M TpaHCakKIUje Cy MpeAMET Mepema, Koje
CTaHjape NPUMEHHUTH, Ka0 M IITa KOPUCTUTU Kao
jemununy mepe? HeocropHo je nma cy mpeaMer
Mepema ePeKTH SKOHOMCKHX noraljaja u TpaHcak-
IMja Ha eJeMeHTe (HUHAHCHJCKHX W3BEITaja.
Mebhyrtum, y aureparypu je npeaMmer nedare Ouio
nuTame Koje ocoOuHe aorahaja U TpaHcakigja cy
npeameT Mepema. C TUM y Be3, Stearking ykasyje
ma je to BpemHoct, mok Demski m Christensen

3acTymnajy Te3y Aa pauyHoBole Mepe nHpopMannoHu
acmekT nmorahaja .

W3 HaBenmeHOr mpow3wia3e W paziM4YUTH TOT-
JeqM Ha IHJbEBE PAadyHOBOJCTBA - BpPEIHOBAME
edekara norahaja u TpaHcakuyja Tj. yIBphuBame u
NpHUKa3uBamke JOOWTKA M BPEOHOCTH KalMTajla
(craHOBHIITE TEOPHj€ BPEIHOCTH), OXHOCHO MIPEHO-
nmeme oApeheHnx MHQOpMaIMja peNeBAaHTHUX 3a
JOHOLICHE PAMOHATHUX OATYKa, KAaKO HCTHUY
3acTymHHIHM “Teopuje norahaja”."

Hudopmammja ce mocmarpa Kao pecype, a pa-
YyHOBOJICTBEHA TEOpHja pa3Marpa MoryhHoCT meHe
panmonanHe yrnorpebde. To mperrnocraiba nopeherme
TPOILKOBa TeHEepHCcamba HHPOpMaIrja ca KOpUCTUMA
Koje ce IbeHOM ynoTpeOoM peanusyjy. TpolkoBu ce
OIJHOCE Ha MPHUKYIUUbame, 00pagy U JUCTPUOYLH]Y
uapopmaija. BpenHoct uHbopMmaiuja JeKU Y
BEeHOj ynoTpedu. Kopucr ce oqHOCH Ha CMambeme
HEM3BECHOCTH Yy OIy4YMBamy W MoryhHocTHMa
mo00JbIIakha KBATUTETa EKOHOMCKHUX OJTYKA.

2.2. Esonyyuja pauynogoocmeene meopuje

Pa3Boj pauyHOBOACTBEHE TeOpHje y AHIIIOCAK-
COHCKOM TIONIPYYjy MOXE C€ IIOJBOjUTH Ha JBa
nukiayca: nepuon mo 1930. rogune, kaxa je pady-
HOBOJICTBEHA MPaKca MPEeTX0IUIa TEOPHUjH U TIEPUOJ
HakoH 1930. roqune. HaBenena ronuHa y3uma ce Kao
MPEKPETHUIA y Pa3BOjy PadyHOBOJICTBCHE MHCIIH:
ciom Oep3e M CBETCKa €KOHOMCKa Kpu3za 1929.
TOJIMHE, MHUIMPAINA cy OpOjHE KPUTHKE Ha padyH
nocTojehe pauyHOBOJCTBEHE ITpaKce.

Hakon 1930. rogune pa3Buiia ce mpBa aMmepudka
IIKOJIa pauyHOBOJICTBEHE TECOPHje YMjH HACTAHAK je
WHUIMpPaH cieaehumM dakTopuma:

e  NAPTUIMIMpA:-E 3HAYajHOT OpOja TeopeTHIapa
U IpakTuyapa y aeGuHucamy, HICTPAXKHUBABY U
nebary pavyHOBOJCTBEHHUX MUTAHA;

e  (opMupame HHCTUTYIIHja KOje MyOJHMKYjy HOBa
ca3Hama | ujeje y 00JacTu pauyHOBOJCTBA
AICPA (AMepudKu MHCTHUTYT OBIamheHnX
jaBHUX pauyHoBoha) u AI4A (AmMepuyku
HHCTHTYT pauyHOBONa);

e  TIPUXBaTamke HEOKJIACHYHE EKOHOMCKE TEOPH]e
WHBECTHpaka Y MIKOJIH KOPIOPATUBHUX (U-
HaHCHja;

e  CKCICPUMEHTAJHH MPHUCTYI pPauyHOBOJICTBE-
HUM IIMJbEBHMA Kako Ou ce o0jacHuia qpymi-
TBEHA yJIora padyHOBODa.

12)  Griffin M.J.R., Creating a Science of Accounting, Working papers, University od Wollongong, Australia,

13)  Bloom R., Elgers P., Accounting theory and policy, Hartcourt Brace Jovanovich, Inc., p. 58-60.
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IIpomene koje cy ycienwie ofpakkaBa ce y
cneneheM: mpusHaBame cTaTyca MHBECTHTOpA, MH-
CHCTUpame Ha going concern NpUHLUITY, HArama-
Bab¢ 3Hayaja padyHa ycliexa, yBakaBame Haudela
KOH3UCTEHTHOCTH TPHIMKOM TIpHIIpeMe (HHAH-
CHjCKHMX M3BEIITaja, Ka0 U MOTpeda 3a AeTabHUjUM
00enoamuBambEeM, IITO je Pe3ysITHPaIo yBohemeM
HaroMeHa U ()yCHOTA Kao CacTaBHOT Jiena cera (pu-
HAHCH]jCKUX M3BEIITaja.

CTpyKTypy pauyHOBOIACTBEHE TEOpHjEe UHUHE
cienehu enemMeHTu

e  IMJbEBU (PMHAHCHjCKOT M3BEIITABAMHA,
e  TIOCTYJIATH U TEOPH]CKH KOHIICITH,

e  PAa4yHOBOJCTBEHHU IPHUHLHUIIN,

e  PAYYHOBOJCTBEHE TEXHUKE.

LinrbeBu dpmHaHcujckor nssellTaBarba

' |

Pa“IyHOBOACTBeHV]
nocrtynartu

Teopujckn KoHLENTU

l

PadyHoBOACTBEHM NPUHLMNN

!

PaHyHOBO,ﬂCTBeHe TEeXHUKe

Ilpukasz op. 2 - Xujepapxuja eremenama
pauynosoocmeene meopuje (Hzeop: Porwal
L.S., Accounting theory: An introducion, Tata
McGraw-Hill, 2001, p. 100.)

2.2.1. llocmynamu

PauyHOBOAICTBEHN TMOCTYJaTH TMPENCTaBIbajy
aKCHOME KOjU TIpUKa3yjy €KOHOMCKe, IIpaBHeE,
JPYIITBEHE U MOMUTHYKE aCTIEKTE OKPYKEHa y KOME
ce (MHAHCH]CKO PadyyHOBOJCTBO M H3BEIITABAILC
onBHjajy. Ped je 0 OCHOBHHM IpeTIiocTaBKamMa Koje
ce He MOTY IIPOBEpaBaTH Kao TaKBE OHE Cy OCHOBA 32
yTBphHBame HapeHOT eJIEMEHTa Y CTPYKTYPH pady-

14)  Porwal L.S., Accounting theory, Op. cit. p. 62

HOBOJICTBEHE TEOpHje - PadyHOBOJCTBEHHX KOH-
nenara. Y mocryiare pauyHOBOJCTBa yopajajy ce:

e  TIOCTYJIAT EHTUTETA (TIOCIOBHE jeTUHHIIE) KOjU
yKa3syje Jia je MOCI0OBHA aKTUBHOCT U KIMOBHHA
npeayseha oaBojeHa oJx aKTHBHOCTH U
MMOBHHE FbEHHX BIIACHUKA;

e  TPETHOCTaBKa O HEOIPAaHHYCHOM IIOCIOBAY
(going concern) kKoja UMILTULUpPA Ja yIopasa
npenyseha Hema HamMepy HUTH NPUHYIY Aa
JUKBUIHMpPA MM 3HAYajHO CMamu O00UM
HIOCJIOBAaMha;

e  CTAOWJIHOCT MOHETApHE jEIUHUIIC YKa3yje Ha
TO Jia je CTa0WIHa HOBYAHA jeJIMHUIA ICHOMH-
HaTOp EKOHOMCKHX aKTUBHOCTH Tpemy3eha;

e  IIOCTYJAT PauyHOBOACTBEHOI MEPHOJA YKazyje
Ha TO J1a je MOCJOBHHU XHUBOT npenyseha
NOZIEJbEH Ha YK€ BPEMEHCKE MEPUOJE Y LUIbY
nobujama O6maroBpeMeHux HHGopManuja o
eeKTIMa TOoCIoBamba. 300T YHMIHEHULIE /1a Ce
BpIIM (UHTHPAHHU IPECEK MOCIOBama IO
UCTEKY ITOCJIOBHE TOJMHE, KA0 U J1a Y JaTOM
TPEHYTKY IOCTOje OpojHE HEeZOBpIICHE
TpaHCakluje, OBaj MHOCTyJaT pe3ylTupa
0GpaYyHCKHM PauyHOBOJCTBOM .

2.2.2. Teopujcku Konyenmu

Teopujcku KOHIETITH IPUKA3y]y MPUPOLY pady-
HOBOJCTBa mpexyseha Koje mociyje y TpPKHUILHOj
NpPHUBpPEIU 3aCHOBAHO] HAa MPUBATHO] CBOjUHHU.
KoHnnentu Hacrajy Kao pe3yarar uIeHTU(UKOBAbA,
knacudukanyje W WHTEPIpETaldje pas3inIuTHX
(enomeHa unu nepieniuja. OCHOBHH padyyHOBOJIC-
TBEHH KOHILIENTH 0a3upajy ce Ha IMOjeJMHUM BapH-
jaHTaMa Teopuje KaluTana: BIACHUYKO] TEOPH]H,
TEOpHjH eHTHTeTa U Teopuju (orma'’.

Bnracuuuka meopuja nacroju na odjacHu caup-
KHHY W TpPHHIUIE Mepema Y (QUHAHCH]CKHM
W3BENITajuMa, CTaBJbajyhin BiacHuke mpemyseha y
LICHTAp PauyHOBOJCTBEHOI yHHUBep3yma. PauyHo-
Bolhe mocmarpajy caMo OHO IITO BIACHHUITH JKEJIe /1a
BUJIC, M y CKJIaJly Ca TUM BpEIHYjy MpeaMeTe mpema
BIXOBOM MHTEPECY: CPEICTBA Cy UMOBHHA, 00aBe3e
Cy MYKHOCT, pacXoiH OJpakaBajy yMameme, a
npuxoan noBehame BIacHMYKOT Kamurtana. Herto

15) IlojenuHu ayTopy Ha pa3iM4YMTE Ha4MHE Ne(DHHMINY CaIpKUHY PadyHOBOACTBEHHX MOCTYyJAaTa, KOHIENATa, NpUHIHUNA. Tako Ha mpumep,
Konnenryanuu okBup 3a MPC kao mosiasHe NpeTrnocTaBke y3uMa going concern IpUHIMI U 00padyHCKy (accrual) ocHoBy. Cin4HO je u ca
OCTaJIMM €JIeMEHTHMA pavyHOBOJCTBEHE cTpyKType. Ilormenatn: na npumep: L.S. Accounting theory, Op. cit., p. 110, kao u Wolk, Dodd,
Rozvcki, Accounting theory: Conceptual issues in a political and economic environment, seventh edition, SAGE Publications, 2007, p.

121-130.

16) O HaBeneHUM TeopHjaMa aetajbHuje nomieaary: llkapuh-JoBanosuh np Kara, PagoBanosuh np Papuma, Konyenyuje 6unanca,, Ekonomcku

taxynret, beorpan,1998, ctp. 31-2.
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JIOOWTaK TpENCTaB/ba NPOMEHY BIIACHUYKOT Ka-
nurTana TokoM nepuoaa. OCHOBHA HIeja MPUCTYIIA
MOXKe ce MPHUKa3aTH ciefehoM jeTHaYHHOM:

z HMMOBHHA - z o0aBe3e = KamuTaj BlIaCHUKA

W3 HaBeieHOT IpOUCTHYE /1A je IPUMapHH [IHIb
padyHOBOJICTBA J1a YTBPAHM OOTaTcTBO BJIaCHHKA, a
(hMHAHCH)CKHU U3BEIITAj OJ IPUMAPHOT 3Hayaja y TOM
ClIy4ajy je Ounanc crama.

IIpema meopuju enmumema nOOUTAK HE MPH-
naJia BIaCHUIIMMa Hero npeay3ehy, Koje ce mocMmarpa
OJIBOjEHO O] BIIACHHKA KamuTaia (0BOjeHOCT Tpe-
ornaljyje, anu HUje UCK/byunBa). Lleo moburak ce He
npunucyje npeaysehy, Beh ce jenan neo npensuha 3a
pacrofienny axiuoHapuMma. IIOCIOBHM EHTHTET je
LICHTap MHTEPECOBama oBe Teopuje. OCHOBHA jen-
HAYMHA TIPUCTYTIA:

cpenctBa = o0aBe3e + CONCTBEHU KarUTal
CpE/ICTBA = KaIUTal

CaMo JnekiapucaHe TUBHACHIC NMPUITAAJy aK-
UOHApUMa, JIOK OCTaTak JOOWTKa IMpHIaja Ipe-
ny3sehy. JlaBaoru kanuTana mocMarpajy ce Kao Bpcra
HIOBEpHOIa, a CPEACTBa, 00aBe3e, MPUXOIH H pac-
Xo1M yTBphyjy ce mpema HHTepecuMa MEeHalIMeHTa,
npe Hero akuuoHapa. [lomro mocioBHa jeAnHHIA
CHOCH OJITOBOPHOCT 3a UCITYHCHE 3aXTeBa JaBaola
KanuTaja, TeopHja eHTUTeTa y OoKyCy uMa JoOUTaK
U Kao TakBa yCcMepeHa je Ha padyH ycmexa. On-
TOBOPHOCT IpeMa JaBaolliMa KalmuTala U3BpIlaBa
ce MepemeM ONepaTuBHUX U (PUHAHCHJCKUX Iep-
dopmancu npemyseha'’.

OcCHOBHa IIPETIIOCTaBKa meopuje honoa je na'y
(OKyCy pauyHOBOJACTBA HHje HH CHTUTET HUTH
BIACHHK Ka0o MOCEOHA JIMYHOCT, HErO0 ONEpaTHBHA
jemuawmIa (activity orientied unit). PauyHoBoncTBEeHA
jenuHuIia o0yxBaTa TPYINy CpEeICTaBa MMOBHHE W
NoBe3aHnX o0aBe3a, Kao U OrpaHnYeHa y Kopulihe-
BY THX pecypca. Kao TakBa npencrasiba crieriuduy-
HY €KOHOMCKY (QYHKIHWjy WM aKTHBHOCT KoOja ce
MOJKe KJIacu()MKOBAaTH Ha OCHOBHY, ITOMONHY U CIO-
penHy nenatHocT. IMOBHHA IpecTaBsba YKYITHE YC-
nyre koje hie ce meHOM ynoTpeOoM ocTBapuTH. Jen-
HaunHa OWJIaHCA CTama y OBOM CIIy4ajy je:

2. KMOBHHA = Y, OrPaHHYEHa HA KIMOBUHH

Hagenena orpanndema ogHoce ce Ha o0aBese u
MHBECTHpaHU KanuTan npenyseha. pyrum peuuma,
nocrtoju 06aBe3a Kopuiihema Ha OCHOBY 3aKOHA WM
yroBOpa, a YJIOXEHH KallUTal ce Mopa OIpXKaTH Y

HETNpOMEHeHOM H3HOocy. HaBenena teopuja je pe-
i
JICBaHTHA 33 CEKTOP HEMPO(UTHOT KapakTepa .

2.2.3. Ocnosnu pauynosoocmeenu nPUHYURU

[lpyHOMOM TpeACTaBJbajy OMINTA paBHIIA
U3BElICHA U3 IIMJbEBA U TEOPHjCKUX KOHIIEeTara pa-
YyHOBOJICTBA KOjHMa CE€ yCMepaBa pa3BOj padyHO-
BOJICTBEHMX TexHUKa. CBoje TOpEeKIo umajy y
UCKYCTBY, IpocyhuBamy, obnuajuma. ledunumy ce
M Kao TOCTYJaTH KOjU C€ YCICIIHO MPUMEHY]y Y
NpakCH, YCJIeH 4dYera ce CMarpajy OCHOBHHM
obenexxjeM (PMHAHCH]CKOT padyHOBOACTBA. Jpyrum
pedrma, TMPHUHIMIN Ce KOPHUCTE Kao CMEpHHUIE Y
NpU3HaBamky M Mepewmy edekara MOCIOBHUX JI0-
rahaja ¥ TpaHCakiMja, TaKo Ja C€ YCIOCTaBe pe-
naruje u3Meh)y OCHOBHHMX IMJbeBa (hUHAHCH]jCKOT
W3BEIITABAbA M PAYyHOBOICTBEHE IIPAKCE, OTHOCHO
BHMa ce Ae(UHHINEe TPHXBATHHBA PAadyHOBOJIC-
TBEHA IIPaKca.

[Ipunnunu ce mory kinacu(uKoBaTH y ABE Be-
JIMKE TpyIIe:

e  TPHUHLUIE KOjU CE NPUMEHY]Y Ha uHnyme u

e  TPUHLMIIC KOjU CYy OPHjEHTUCAHH Ha aymnym
Tj. KBQJUTATUBHE ONJIMKE (DUHAHCHjCKUX HH-
(opmarnnja (koje he OUTH HOCTUTHYTE YKOJIHMKO
ce [IPEeTXOHA Ipyna MPUHLHIIA aJeKBaTHO IpH-
MCHH).

[IpBoj rpynu MpUHIUIIA TPUTIA/IAjy OTIITA Mpa-
BUJIa KOja yCMepaBajy pauyHOBOJCTBEHY (YHKIH]Y
npenyseha. Ka uHITyTHMA OpUjeHTHCAHH IPHHIIUATIH
o0yxBarajy HPUHIIUIIE KOjUMa CE PEryJIHIIC MUTAmhE
BpEIHOBAkba, Kao IITO Cy NPUHIMIT NpPU3HABAHA
npuxo/a v matching npuHIIKII, aTy U IPUHIIATIH YHja
IpUMeHa UMa OrpaHnYaBajyhu kapakrep y mpouecy
BpeIHOBama (KOH3EpBAaTHUBH3aM, 00eI0NamHUBaLE,
MaTepHjaHocT, 00jekTuBHOCT). HaBenena mpasmia
OZIHOCE Ce Ha MpUIpeMy (PUHAHCH]CKUX H3BEIITaja U
BHXOBY CaJIPIKUHY.

[IpuHnunm Koju ce yCMEpeHH Ha ayTIyTe jecy
YHOPEOUBOCT M KOH3UCTEHTHOCT. IIpeko mux ce
TECTHpa KOPUCHOCT (PMHAHCH]CKHUX M3BELITAja.

PauyHoBOACTBEHE TEXHHMKE M MPOLEAYpE Npea-
CTaBJbajy MpOpadyHaTe aIropuTME KOjU Ce KOPUCTE
MIPUIIMKOM IIpUTIpeMe (PUHAHCHjCKUX H3BeITaja. Peu
jeoMeTogaMa npouecupama payyHOBOACTBCHUX UH-
¢dopmanmja y AyXy pauyHOBOACTBEHHX Hadela U
MPHHIAIIA.

17) O Teopwju BIACHUILITBA M TEOPHjH SHTHTETa NerasbHHje nornenatu: VBanumesuh np M., [locrosne ¢gunancuje, ExoHOMCKH (akynTer,

Beorpan, 2008, ctp. 8-17.

18)  Wolk I. H., Dodd J. L., Rozvcki J.J., Accounting theory, Op. cit. p. 134.



Qunancujcko pauyHogoocmeo

23

ITonazehu o mpeTxoqHO HAaBEJCHUX elleMeHaTa
PaYyHOBOJICTBEHE TEOPH]j€, HEOITXOTHO j€ yKa3aTh Ha
MOBE3aHOCT PavyHOBOJACTBEHE TEOpHje C jeAHe, U
KOHLIENITYaJTHOT OKBUPA 32 CACTaBJbamkhe U IPE3CH-
ToBamke (UHAHCHjCKUX u3BemTaja Komurera 3a
Melhynaponse padyHOBOICTBeHE cTaHiapne (y na-
JbeM TekcTy KoHnenTtyanHu okBHp) ¢ Apyre cTpaHe,
Kao W pernanuje u3Mehy pauyHOBOICTBEHHX HPHUH-
U U PaYyHOBOJICTBEHHX CTaHAap/a.

VY Tteopuju u mpakcu (HUHAHCHjCKOT W3BEIITA-
Bamba MIOCTOjU OIILTA CArJIACHOCT Ja Ce YHanpeheme
nporieca (GMHAHCH]CKOT U3BEIITaBamba He MOXKE 3aC-
HUBATH Ha KOHCTaTalMjaMa Mmoctojehux OKoIHOCTH
W pellaBamy MojeJMHAaYHUX npobinema Ha ad hoc
OCHOBH, HETO HANpOTUB, YBOhEHmEM NpeCKpHII-
TUBHOT TIPUCTyNa M TPOMHCUBAKHEM KaKO TIpakca
Tpeba na wm3miena. [Ipunpema (QUHAHCHJCKUX W3-
BEIITaja MPETHOCTaBJba JOHOLICHE OPOjHUX OATyKa
OJl CTpaHe MEHAalIMEHTa W padyyHOBODa O HAYMHY
pauyHOBOACTBEHOT 0OyxBaTama W MpPUKa3HUBaba
edekara 1ojeIMHIX TpaHcakuyja u gorahaja.

KoHuenTyanHu OKBHp MpeAcTaBiba IMPHCTYI
Pa3Bojy pauyHOBOJACTBEHE TEOPH)E TAKO Ja CE MPYKH
MOJIPIIIKA CacTaBJbauuMa MPHIMKOM MpUIpemMe (Gu-
HAHCH]CKHX H3BEIITaja, OJHOCHO JIa CE€ YCIIOCTaBe
KOHLENTH WIA HACje O TOME KaKO CacTaBUTH
(MHAHCH]CKEe W3BEIITaje OmmTe HameHe. Jpyrum
peunma, OkBHpOM ce yTBphyjy umMJbeBU (u-
HAHCHJCKOT M3BEITaBama, KOPUCHUIM (HHAH-
cvjckux nH(popMalmja, 3aTUM I10jaM, MPU3HABAE,
Mepeme U TpUKa3uBame elieMeHaTa (PHHAHCH]JCKUX
u3BeliTaja. HaBejeHu Hamopu ycMmepeHH cy Ha
Mo0O0JbIIAKke KBATUTETa (DUHAHCH|CKUX HM3BEINTA]ja,
yHampehere HBUXOBOT pa3syMeBama Ol CTpaHe
KOPHCHHUKA, Kao U CTHLame Beher nmoBepema y Gu-
HaHCH]CKO u3BelTaBame. HeocnopHo je na yBoheme
KOHLIENITYaJTHOT OKBUpAa HE MOXE PpEIIMTH CBE
npobneMe (UHAHCHjCKOT M3BEIITaBamba; MehyTum,
nepuHUCAaHM LMJBEBHM [ajy MpaBall, a KOHIEHTH
MpyXajy YHOyTCTBa 3a pelIaBakeé HOBOHACTAIUX
npobieMa y OJICYCTBY ayTOPHTaTHBHHUX 00€io-
NamuBama. HaBelneHe cMepHUIlE caapaHe Cy Y
nehUHUIMjU  cpejacTaBa, o0aBe3a, KamuTala,
MPUX0Ja U pacxoja Koje cajapike MOjeIUHE TCOpHje
KamuTana, a Koje ce Hajlaze y OCHOBU PauyHOBO/IC-
TBEHUX KOHIIEMAaTa.

Kaga je ped 0 OCHOBHUM pPavuyHOBOJCTBEHUM
KoHIenTrMa, y OKBUPY KOjU TPETXOIAW CTaHAAp-
quMa'’ caJpiKaHH Cy eIEMEHTH Kako TEOpHje Biac-
HUINTBA, Tako M Teopuje eHturera. Hamme, ca
cTaHoBHIITa 00e30ehema prunancujckux nupopma-
[{ja KOPUCHHX 32 JOHOIICHE CKOHOMCKHX OAJTyKa
Kao MPHUMAapHOT 1Jba (PUHAHCH]CKOT N3BEIITABAA,

MOXKE C€ 3aKJbYUHTH J1a ce peay3ehe mocmarpa kao
WHCTUTYLIMja ca JAPYLITBEHOM oAroBopHouthy, 3a
YHje MOCIOBakEe Cy 3aMHTEPECOBAaHH OPOjHHU CTEjK-
XOJIAEPH, LITO CE CMATpPa MOPLIKOM Teopuje pupme.
MehyTtum, y3me u ce y 003up 00uM HUHAHCH]CKUX
uHpopMaIja Koje je HEONXOAHO OOEIOdaHUTH,
3aTHM YMIbEHUIIA 12 je OH oapeler morpebama rpyme
KOja CHOCH TPOILUKOBE CacTaBJbamba (YUHAHCH]CKUX
u3BemTaja (a TO Cy BIACHUIM OJHOCHO JaBaoOLU
KamuTana), Kao U Jja aKIMOHApH MPBEHCTBEHO HAC-
Toje nJa mpoleHe nepdopmance mnpeayseha u
e(UKaCHOCT MEHAIIMEHTA Y YIIPaBJbathy MOBEPCHUM
pecypcuMa, Kako Ou JIOHENM BaXKHE EKOHOMCKE
o/uTyKe (KYIHTH, 33p>KaTH WM TPOJATH aKIyje,
OIHOCHO OAJyKe O pen30opy WM 3aMEHH MeHa-
JEpCKOT THMa), He MOTY C€ 3aHEMapHUTH acHeKTh
TEopHje BIACHUILTBA.

VYKOIHMKO 07eMO KOpak Jajbe W Pa3sMOTPHMO
neduHUIM]e cpecTaBa, o0ape3a U Kamnurajia Jare y
OxBupy, nmpumernhemo 1a je Hargacak Ha eie-
MEHTHMa KOjU ce OfHOCe Ha mpeny3ehe, a He Biac-
HUKe (MaKo ce MoMeHyTe AeUHHULN]je MOTY IpUMe-
HHUTHU U Ha IPYyIITBA JIUA). JleTaJbHUjUM YBUIOM Y
CTPYKTYypy KamuTana Moryhe je youutu na oBa
NO3WIMja CaApKH pe3epBe H  Hepacrnopehenn
JOOWTAaK Tj. CTaBKE KOje HEMajy CBOje MecTo y (u-
HAaHCHjCKUM U3BeIITajuMa IpyIiTea auna. Jonarau
apryMEHT Yy TPUIIOT TeopHju GUpMe NpeAcTaBba U
yhmbeHnna Ja je KoHuenTyasHu OKBUp H
MPC/MCOU nHamemen ypehewy (UHAHCHjCKUX
u3BenITaja npenyseha koja ydecTByjy Ha TPXKHUIITY
KaruTana.

Hagenene oxomHoctu Hamehy muTame - 3amiTo
Cy MHTEpECH BJIacCHUKA y (OKyCy cacTaBjbada (u-
HAaHCHjCKUX WU3BeINTaja y Tnpemysehnma koja
NpUIaajy JIpylTBUMa Kanutana. Kao mro je
MCTaKHYTO, CaBpeMeHO mnpeay3ehe uma npymreeHy
oaroBopHocT. Ta oaroBopHoct mpenyseha je ¢u-
HAaHCHjCKe TMPHUPONE y OJHOCY Ha BJACHHKE, a Y
penanpjaMa ca OCTIMM CTEjKXOJJIepUMa HMa
cTparemky Kapakrtep. ®uWHaAHCHjCKa OATOBOPHOCT
NPOHCTHYE U3 OJJHOCA MPHHIIMIIANIA U areHTa, Tj. U3
o0aBe3e MeEHaIMEHTa IIpeMa BIACHUIUMA Koja
HacTaje 1Mo OCHOBY TOBepeHuX pecypca. duHaH-
CHjcKa OJFOBOPHOCT MpEACTaBjba MNPEAYCIOB 32
peanu3almjy CTpaTelike OAroBOPHOCTH mpeay3eha,
Iy ce He CMe 3aHEeMapUTH YHIH-CHHIA J1a 3a]10-
BOJbaBajyhn KBaUTET OJHOCA Ca CTEjKXOIAepHMa
JONpUHOCH 00JpMM  (DUHAHCHjCKUM TmeppOopMaH-
cama. HaBenena ¢uHaHCHjCKa OIrOBOPHOCT HC-
MyHkaBa Ce CTBApAmEM BPETHOCTH 33 aKIHMOHApE.
Jpyru pazior Goxycupama Ha UHTEpeCce aKIMoHapa
j€ OKOJNHOCT Ja BJIACHHLM CHOCE HajBehn pHU3HK

19)  OxBupy je cana cpxa na nperxogu MPC u MC®MH, mro panuje Huje 6o cirydaj.
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MOCIIOBaha, OJHOCHO Jia MMAajy CEKYHAApHO MPaBo
Ha U3MUPECHE CBOJUX MOTPAXKHUBAKA U3 TIABHUIIC U
OOUTKA.

Baxno je mamomenytu na ce KonuentyamHu
OKBHp, YNPKOC YHIHCHHLM Aa CAAPXKHU EIeMEHTE
TeopHje, He MOXE H3jeJHAYUTH Ca PadyHOBOJC-
TBeHOM TeopujoM. Hamme, Konuentyamnu okBup
CayM’baBa caMo JIe0 PadyHOBOJICTBEHE HOPMATUBHE
teopuje. [lopex HOPMATHBHOT, MOCTOje W APYTH
NPUCTYIIH Y Pa3BOjy pauyHOBOJCTBEHE Teopuje (MH-
JTYKTUBHU, IO3UTUBHH ), KOjH 33j€THO KOHCTUTYHIITY
320KpYKEHY PauyHOBOJCTBCHY TEOPH]Y.

PauyHOBOJICTBEHN TPHHIUIMN TIPEICTABIbA]Y
H0JIA3HY OCHOBY 32 yTBphHBambe padyHOBOACTBEHUX
crangapna. MPC u MCOU npencrasibajy mpuMeHy
pavYyHOBOJICTBEHHX MPUHIMIIA MyTeM YyTBphHBamba
onropapajyhux MeTona 3a pauyHOBOJICTBEHO 00yX-
BaTame - PU3HABAbE, MEPCHHE 1 MIPUKA3UBabE ede-
kara norahaja u TpaHcakiuja. MctoBpemMeHo, cTaH-
JapIy TPEACTaBibajy MOJa3Hy MNPETIIOCTAaBKYy 32
U300p M NPUMEHY DPauyyHOBOJCTBEHHX IOJINTHKA,
ykazyjyhu Ha HauymH Ha Koju opapeheHa pagy-
HOBOJICTBEHA MMUTama Tpebda 00yXBaTUTH.

Ucxoaumre padyyHOBOACTBEHHX  CTaHAapla
MOTY MpeJcTaB/baTd Kao ITO je Beh HCTaKHyTO
NpUHLUIHN, adu W npaBwia. Kox crammapaa 3ac-
HOBaHMX Ha MPaBHIMMA, HA OCHOBY I0jE€ANHAYHUX
nmorahaja yTBphyjy ce mpaBWiia 3a CBE OCTalle
noralyaje, TOK MPUHIIAIIN ycliex HeMoryhHOCTH J1a ce
perymumy cBH jgorahaju W3 IOCIOBHE IIpakce,
npy’kajy CMEpHHLIE O TOME Kako oxpeheHu mpobdiem
pemmutu. [IpeqHocT Havyena je y TOMe Ja c€ MOTy
NPUMEHHTH HAa Pa3JIM4UTEe CHUTYyaluje, a OCHOBHO
OTpaHHYCHE j€ Jla HEMOCTOjalhe¢ jaCHMX IpaBHjIa
TIOHEKa/Ia MPOW3BOJAM HEMOY3JlaHe W HEHOCIEIHE
uHopMaImje.

3axmyuak

PauynoBoncTBeHa KynaTypa oOyxBara Hpakcy,
HOpPME, BPEOHOCTH M HMHCTUTYLMOHAIHE OCHOBE
(uHaHCHjCKOT W3BEIITaBamka. Pa3nuke y HaunoHam-
HUM KyJITypama MOTY jeAHHM JeJIoM O0jacHUTH
JMBEPIeHTHY MNpakcy (UHAHCH]CKOT M3BELITAaBamba
n3Mel)y 3emarba Koje cy ce Onpeesiiie 3a yCBajabe 1
ummieMentaijy MCOU. OxomHoct na MCOU
cazpxe oapehena nmpasa n30opa U BpIIEHE NPOIeHA
yKaszyje na cy oapeheHe BapHjalMje UMaHCHTHE
nporecy (GpUHAHCHjCKOT HM3BelTaBama. [Ipu Tome,
onpehene pasmuke cy BuabMBe M Moryhe je
W3BPIIUTH KOPEKIHjy (PUHAHCH]CKHX HM3BEINTaja 3a
mHuxoBe edekre. Oapehene pasnuke mehyTum Huje
moryhe kopuroBatn 0Oe3 3HAUajHOr CTEICHA
npocyhuBama. Hajzan, mocroje pasnuke Koje HUCY
excruiuTHe. [lo3HaBame pauyHOBOJICTBEHHUX Pa3-

JUKa M HUXOBHUX Y3pOKa HEONXOAHO j€ paiu
NpaBWIHE aHAIM3€ M MHTEpIperanuje GuHaHCHjC-
Kux wuH(popManuja. YKOJIMKO HWHBECTHTOPH HHUCY
CBECHH PAa3JIMKa 110 OCHOBY PauyHOBOJCTBEHE KyIl-
Type u Jpyrux ¢akropa Mory OuTH 0oOMaHyTH
MPHUBUJHOM yIiopeauBomihy (hUHAHCHjCKUX H3BEI-
Taja IMTOo MOXKe JOMPUHETH U MOTPENIHO] aJlOKaIIjH
KanuTana.

PauyHnoBozicTBeHa Teopuja Tpeba nma omoryhu
npensuhame PadyyHOBOJCTBEHE Ipakce, 00jacHU
KOje padyHOBOJACTBEHE ajJTEepHATUBE Tpeda NpH-
MEHUTH Y KOHKPETHHM OKOJHOCTHMa, 3aTHUM Ja
NPYKU CMEpHHUIIE 3a yHanpehemwe npakce 1 00jacHu
YTHLIAj PadyHOBOACTBEHUX HH(oOpManuja Ha Ou-
JIAHCHE aJpecare.

Jenan on KJbYYHMX paszjora 3a CKeNTHULHM3aM Y
noreny MOTIYHE CTaHAapAu3anuje GUHAHCH]CKOT
W3BENITaBabha CIPKaH je y YHEECHUIIH Ja CYy MOTHBH
MEHalIMEHTa Kao JIMLAa OJTOBOPHUX 32 CaCTaBJbabe
(DMHAHCUjCKUX HW3BEIITaja, 3aTUM pErylaropa, Be-
hUHCKUX aKIMOHapa, yNmpaBHOT o00pa U JAPYyTHUX
y4ECHUKA IIPETEXHO JIOKAJIHOT KapakTepa. To 1asbe
UMIUTMIAPA /12 Y CBUM CIIydYajeBUMa TJe je CTaH[-
apauMa OCTaBJbe€HAa TakBa MOTYNHOCT MEHalMEHT
HACTOjH /12 OZIP>KU KOHTHHYHUTET PavyHOBOJICTBEHUX
n300pa Koju cy mocrojaiu npe ysohema MCOU.
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PejieBaHTHOCT yMpeKaBama 3a
CABPEMEHO €BPOIICKO IMOCI0BAE

Pao ce oonocu na axmyenny npoonremamuxy nOCI06HOS U PAYYHAPCKOS YMPeXCasarba Koja je
peneeanmna ca acnekma nocioghe U pazeojHe akmusnocmu npedyseha u banaxa Ha no4emxy
21. gexa. Ysaoicasajyhu meopujy mpeosica, noceOHo ce aHanusupajy npucmynu u mMooenu
nocnogne capaorse y yclio8uma paseoja uH@OpMayuoHux u KOMYHUKAYUOHUX MEXHON02uja.
Axyenam je cmassben Ha npeUcnumuearse NPeoHOCY NOCI08HO2 YMPENCABArba Y e8PONCKOM
okpycem)y. Ilpesenmosanu cy npumepu pecuoHainux mpedxca npedyseha y Eeponu, kao u
VCHeUIHUX N08E3AHOCU NOJeOUHUX KOMNAHUjA. 3HAYA] U U3A306U YMPENCABATLA Ce CacNe0dsajy
U3 nepcneKmuée 0CMeaperba UHOBAMUEHOCMU, KOHKYPEeHMHOCMU, NOCIO6HO2 yCnexa u paseoja.

Kawyune peuu: ympeosicagarne, e6poncko okpyscere, nociosare, mooenu capaomne,

uH@opMayuore 1 KOMyHUKAYUOHe mexXHono2uje, pecypcu, egpuxacnocm, 0ooum

Yeoo

VY caBpeMeHOj PUBPEIH MOCIOBHE aKTHBHOCTH
ce OpraHusyjy M peopraHusyjy Kpo3 IMHAMHUYKE
MpesKe KOMIUIEKCHUX OTHOCA YHYTap M U3BaH Ipey-
3eha. UumeHnna je na HacTajy cBe Pa3sHOBPCHHjE
¢$hopme nocioBHUX ogHOCa U3Mely pupmu - ox cTpa-
TETUjCKUX aJMjaHCH, MPEKO Be3a Ha 0a3u Momayro-
Bapama 10 y Behoj Mepu aesarperupaHux (GHopmu
yMpexaBarma. AHanu3a onHoca usMmehy npenyseha
MOKa3yje Jia yMpeKaBame INpeICTaBba 3HAYAJHH
MOCTIOBHU (DEHOMEH Y YCIIOBHMMA CBE NHTCH3UBHU]ET
pa3Boja MHPOPMAITMOHNX ¥ KOMYHHKAITMOHUX TEX-
Hojoruja (MKT). ExoHoMucTH CBE BUILE HCTHYY

3Ha4aj ,,00a yMpekaBama', ydja je CyITHHA Y CII0-
COOHOCTH CaBpEeMEHHX OpraHu3aldja Ja pa3BHjy
HOBE IIOCJIOBHE OJHOCE W IIOBE3aHOCTH Koje he
pe3yATHpaTH y Mo0oJblIamy nepdopMaHcH MOCIIO-
Bamba. To y ImpakcH moapasyMeBa MperuinTame pady-
HApCKHX M TOCIOBHHX Mpexa y3 pactyhm 3Hauaj
eKoHOMUKe nH(popManyja (information economics).
VY caydajy Mpexe Kao HOBE OpraHM3allMOHE Mapa-
JIUrMe, TOCEeOHO ce carlienaBajy CTPYKType W
MPOIIECH.

WnTepHa MpexxHa opraHu3zalyja HMILUIAIUPA
CTHUMYJIMCah¢ NHOBAaTHBHOCTH U KPEaTUBHOCTH, Y3
pactyhum 3Hauaj WHTpaHeTa Kao YHYTpallibe
padyHapcke MpeXe OpraHu3aldje ca acleKTa

0)  PenoBuu npodecop ®akynarera opraHu3alMOHUX Hayka YHuUBep3urera y beorpany,

1)  Jumnomupanu exonomucTa, CeKkTop 3a ynpasibame pu3HLyMa, Bojsohancka 6anka, beorpan
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pa3MeHe nmocioBHUX MH(opManuja uMely nojenu-
Hara ¥ TuMoBa. [lociioBHE Mpexe ce eKcTepHo dop-
MHUpajy KaJa je moTpeOHO Ja ce MOCTUTHE BUILE Y
CMHCIIy pe3yiITara MocjoBama HEro IITO TO MOXKE
opraHusalnuja ociamajyhu ce caMo Ha cBoje pecyp-
ce. OHe Cy JIOTMCTHYKU M3BOJJBHBE CaMO KpO3 pa3-
MeHy unH¢popmanuja. OmoryhaBajy na ce uctoBpe-
MEHO OCTBapu €()hUKACHOCT BEITUKOT U (DIeKCHOMII-
HOCT MaJIOT MOCJIOBama, 1a ce Op30 pearyje u oj-
TOBOPH HOBHM TIOCJIOBHUM H3a3oBUMa. [Ipu Tome je
3Ha4YajHa MPEXHa UHPPACTPYKTYpa Koja Ce OTHOCH
Ha XapzaBep U coTBep KOjU ce KOPUCTE Y KOMYHH-
Kallju, TA€ BENUKH 3Hauaj y YCIEUIHOM yMpe-
KaBamy UMa HHTEPHET.

AKTYEIHO je TPEHCTINTUBAKE TPAHUIIA TOjeIH-
HHX OpraHM3alyja Be3aHO 3a IPOMEHE HavhHa
00aBJbama MOCIOBHHUX OIepalyja y yCIOBUMA Harl-
peTKa y cepH TEXHOIOTHje M KOMyHHUKAIHja Y CaBpe-
MEHOM €BPOIICKOM OKpYXXeHY, YKIbydyjyhn U HOBe
MoryhiHOCTH Koje Hyne MOOWITHH ypehaju y JoMeHy
UKT-a. [penysehe 6e3 TpaaunuoHaNHUX TpaHUIA
Npe/cTaBba HOB EHTUTET Tae ce ,kpehy” wuaeje,
uHdopmanuje, 3Hambe, OUTyKe W akmuje aa Ou ce
pean30Baii KOHKPETHH MMOCIOBHH IMJBEBH, OCTBA-
pHiia KOHKYPEHTCKa TPETHOCT U TMIOCIOBHH YCIIEX.

VY OKBHpPY Mpexke IMOBEPEHE Ce TPETHPA Kao Je0
COLIMjaJTHOT KaluTaja KOjU je 3HadajaH ca CTaHO-
BUINTA OCTBAapeHa CEKOHOMCKOT TPOCIIEPHUTETA.
[IpennocT ympekaBama y MOCIOBHOM CMUCIY CY
Be3aHe 3a (PICKCHMOMIHOCT, Op3MHY U CHHEPTH]Y.
Mpexa je moTpeOHa Kajla opraHu3aliija HacToju J1a
Ce ypaJy BUIIIe HETO IITO OHA MOXKE caMa, pealin3y-
jyhu mocnoBHe pesynrtare ,,IpeKo TpaHUma“ y
OKOJIHOCTUMA Ha KOjeé MEHajlepd MOTy Ja yTH4Y.
Pecypcu mocnoBHHX mapTHepa, KOjH Cy 4YecTo
HEIOBOJFHO MCKOpUIIheHH, yroTpeOsbaBajy ce Tako
Ja ce OCTBapW KOHKYpPEHTCKa MPETHOCT M Ja ce
peanu3syje noehame 100UTH.

TuMoBHM MMajy 3Ha4ajHy YIIOTY Y OBaKBOM Ha-
4YHHY MociioBamka. Dopmupajy ce U Mpexe THMOBa
Koje ce HasmBajy ,,ruMmHer (teamnet).” OBo je y
MPaKCH TIOBE3aHO Ca peann3oBameM onpeleHe Koo-
NEpaTHBHE CTPATEeTHje KOHKPETHE TPOU3BOIHE WIIH
yCITy’)KHE opraHu3anmje. Y yclioBiUMa riodaiHe eKo-
HOMCKE KpH3€ HJIHM OINOpaBKa OBO je pelieBaHTHA
cTpareruja 3a MHora npeayseha u Oanke. OHa noa-
pa3yMeBa JIOHOLICHE HH3a OMTyKa MEHALIePCKUX
TUMOBA KaKko OW ce JONPHUHENIO MOCTH3amy 3ajel-
HUYKOT Oymyher mocinoBHOT ycrexa.

1. Konuyenmu u moodenu nocnoeue capaorse y
YC108UMA pa3eoja UHGoOpMayuoHux u
KOMYHUKAUUOHUX MEXHON02U]a

[Ipuctyn nocnoBHoOj capaamu Tpedao Ou na ce
0a3upa Ha pa3Mmarpamy NPUHLWIA OHOTra INTO CE
cMarpa KoixabopaTUBHOM apXUTEKTypoM (collabora-
tive architecture), a OTHOCH C€ Ha MIPUHIIAIE CTPYK-
TypHUpama 1 Oprann3oBama. Mpesxke capanme (colla-
boration networks) ce OUTHO pa3IUKyjy TpemMa cre-
TIEHY y KOME j€ WIAHCTBO OTBOPEHO CBAKOME KO KEJIH
Jla ce MPUIPYKU . Y MOTIYHO OTBOPEHUM Mpexama
CBaKo, YKJby4uyjyhu cHaOneBaue, KyImie, Ju3ajHepe,
UCTpaXMBauke OpraHu3alyje, MpoHajgas3ade, mna y
HEKUM CITy4ajeBUMa U KOHKYpEHTE, MOXKe Jla ydec-
TByje. Y oOnactd WMHPOPMAIIMOHUX TEXHOJOTHja
co(TBep OTBOPEHOT KoJa (open source software), Ko-
j¥ je cCBUMa JOCTyMaH OeCIUIaTHO U OTBOPEH 3a JaJbH
pas3Boj, y3 Moryhe oapehene nare ycmnose (Linux,
Mozilla u opyeu) je npumep TakBux Mpesxa. Ca qpyre
CTpaHe, KOJ 3aTBOPEHUX Mpeka npexaysehe 6upa 3a
capaJmy caMO OHE 3a KOje cMarpa Jia umajy peie-
BaHTHE Pecypce U CHOCOOHOCTH.

[Momazehn on oBakBor KoHuenTa, audepeHIH-
pajy ce 4eTHpH MoJela capaamhe Be3aHa 32 HHOBH-
pame: (1) enuTHHN KpyT, TA€ jenHa KOMIIaHWja Oupa
HajOosbe excrepTe ca Kojuma he capalusaru, nedu-
HUIIIE PoOIeM 300T Kora Tpa)Ku capaipby U BPIIH
n300p pemiema; (2) Mon 3a MHOBauwje (innovation
mall) ka0 MecTo (Ha WUHTEPHETY) TIe KOMIIaHHWja
MOX€ TIOCTAaBUTH MpOOJIeM, CBaKO MOXE Jia Ipe-
JIOXKU pelllerhe, a cama QupMa y3 pelaTHBHO HUCKE
TPOIIKOBE OWpa peleme Koje cMarpa 3a by
HajoospuM; (3) 3ajeAHMIIa HHOBATOpa KOja IpeiCTaB-
Jba MPEXY IJIe CBAKO MOXKE OHYIUTH HOBA peIlIcHha
U JIOHETH OJTYKy O ToMe Koje he ce o mHxX mpume-
HUTH (Kao y ciy4ajy MHOTHUX co)TBEpa OTBOPEHOT
Koza) u (4) KOH30PLUHUjyM, TI€ YWIAHOBH, IPUMEHY-
jyhu cBoja ekcrepTcka 3Hama 3ajeJHUYKH OCTaB-
Jbajy U pelllaBajy mpoOjeM Ha MHOBAaTHMBAH HAYMH,
IITO je BEOMa 4eCTO KOJ[ Pa3B0ja HOBHX MPOU3BOAA H
texnomnoruja’. VITycTpaTuBaH je IpUMep HTajiujaH-
CKe ycreniHe koMmmnanuje Alessi. OHa je mo3HaTa 1o
MOCTMOJICPHOM JTU3ajHUpamy MPOU3BOJA 3a JIoMa-
huHCTBO, Kao jeaHa OJ Haj3HAYAjHUjUX ,,padpHka
WTanMjaHCKor au3ajaa‘. Komnaunuja Alessi je y rpa-
hemy mocioBHE Mpexke Mo3Baja u3abpaHy Ipymy
aQUpPMHUCAHUX TaJCHTOBAHUX HMHIYCTPH]CKUX M-
3ajHepa KOjU Cy pa3BUIM HOB aTpakTHBaH AM3ajH 32
CHE ITPOU3BOJIC.

2)  Lipnack J., Stamps. J., The Age of the Networking, John Willey&Sons, Inc., New York, Chichester, Brisbane, Toronto, Singapore, 1994

3)  Pisano G.P., Verganti R., Which Kind of Collaboration is Right for You, Harvard Business Review, December 2008, ctp. 80.

4) Hcro, ctp. 81.

5y http://www.alessi.com/it/azienda/network/sede
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Crenuduynoctu crpareruje npenyseha Haj-
yenrhe TOBOJE 0 Pa3IMYUTHX BPCTa MpEXa capaj-
e KOje MOT'Y KOHKYPUCATH U 'y OKBHPY UCTE MPHB-
pente rpane. O moceOHOTr 3Havaja je cTBapame hu-
HAHCHU]jCKUX U He(pHHAHCH]CKUX MOJCTUIIAja Koju fie
npuByhu MoTEHIMjaTHe TapTHEpE.

3a KOMyHHKaIMjy ¥ capampy Mehy IOCIOBHUM
napTHepUMa KOPUCTH CE BHUIIIE TEXHOJOTHja HaMe-
BeHUX rpynama. CaBpeMeHe TEXHOJIOTHje U Paj y
Mpexu oMmoryhaBajy MOCIOBHMM TapTHEpHMa Ja
uMajy MPHUCTYI 3ajelHMYKUM Oa3zama mopjartaka. Y
MEHAIIEPCKOM OJJTy4HBay j€ HEOIX01aH OJ1aroBpe-
MEHHM TPHUCTYI BEIUKOj KOJIWYMHH HEOMXOJHUX
peneBaHTHUX HH(pOpMaIja. BeoMa je BakHO TOBe-
peme, HoceOHOo Be3aHo 3a GUHAHCH]CKY chepy, Mom-
TO y KOOIIEpaTUBHE apaHkMaHe Mory yhu cHaOne-
Ba4H, KyIIIA 1 KOHKYPEHTH.

VY no6a excrian3uje UHPOPMAITOHUX U KOMYHH-
KaI[MOHMX TEXHOJIOTHja TOCJIOBHO YMpPEKaBambe
Ho/ipasyMeBa M MOJIEN BUPTYEIHE OpraHH3aIyje.
Buptyenno npenysehe Huje orpannueHo GU3NIKHIM
rpaHUIaMa ¥ HeMa KIIAaCHYHY OpPraHU3alMOHY IeMY.
Bupryenna opraHuzanuja TpencTaBjba CHTHTETE
NOBe3aHe HMH(POPMAIMOHUM U KOMYHHKAITHOHHM
TEXHOJIOTHjaMa y jeJHOT HOBOI, YeCTO MONHOT KOH-
KypeHTa. YCIIOCTaBJbajy Ce MHTEPAaKTHBHH OIHOCH
npenyseha, MOCIOBHUX jeUHMIIA, TOjESAMHALIA, HH-
CTHTYTa, Kao ¥ paji Ha najbuHy. [I[poMeHe cy BezaHe 1
3a yIpaBJbakkhe MOCI0BAmBEM KOj€ j€ MMPOLIECHO yCMe-
PEHO Y OKBHPY UHTEPAKTUBHE MPEKE.

AnHanu3upaHa ca acheKkTa IMOCIOBHOT M pady-
HApCKOT yMpeXaBarba, BUPTyellHa OpraHu3aiuja
npezicTaB/ba MPeXy He3aBUCHUX npeny3eha koja 3a-
JEMHWYKH JIeNyjy, 9YeCTO MPUBPEMEHO, J1a OU Ipo-
u3Bena o/pel)eHn Mpou3BO/ WITH MPYIKKIIA yCIIyTy. 3a
BUPTYEIJIHE OpraHU3aIlMj€ CE BE3Yjy BUPTYECIHA KaH-
nelapuja, BHUPTYEJHH THMOBH M BUPTYEITHO
JTUAEPCTBO . BupTyenHa opranusamnyja uma 3a b
CTBapame NHOBATUBHUX NPOIyKaTa BHCOKOT KBAJIH-
TeTa, KOjU Ce MPOU3BO/IE Kao Op3M OAroBOp Ha 3ax-
TeBe Kymama, IITo je oMoryheHo Ha OCHOBY WH-
¢dopmarnmonnx Mpexa. [Ipm Tome mapTHepu nene
PHU3HUK, TPOIIKOBE U TOOUT.

CywmtrHa BUpTYeNlHE OpraHu3anyje je aa, Ko-
pucrehn UKT, mocayje Oe3 ¢u3MUKuX rpaHua
u3Mel)y pasIHUMTHX MOCNOBHHX (yHKumja'. OHa
Jlaje OOroBOp Ha HOBA OUCKMBamba U alTepHATHBE
Kynana, Ha To0OanHy KOHKYPEHIIHjy, BPEMEHCKH
NPUTHCAK, KOMIUIEKCHOCT, Op3e TMpoMEeHEe H
noeehaHy NprMeHy HOBHX TeXHOIIOTHja. Bupryennn

6) http://www.referenceforbusiness.com

MOZIeI TO/Ipa3yMeBa KOpIIopanujy JTuaepa 3a rpyme u
MOjeIMHLIE W3 PAa3IUUUTHX OpraHu3aluja Koju
nocenyjy Hajehe kommereHImje 3a o0Oe3beheme
crenu(UIHOT MPOU3BOJA WM YCIyTe y KpaTkoM
BPEMEHCKOM Hepnoz[ys. OBu caBe3um Mory OuTH
NpPUBPEMEHH ca  KparkuM  [HUKIyCcUMa  Of
KOHIIETNITyaliu3alrje MPOU3BoJia 10 HCIOPYKE, Y3
HEOIXOIHY (hirexcOMITHOCT. dopmupame
BUPTYEITHE OpraHu3alyje je MOTHBUCAHO Ofpe-
henum TpxumHUM maHcama. Kama ce Ha muUX
YCIICITHO OATOBOPH, Y3 OCTBape-€¢ MPUXOIa U JIO-
OWTH, TAPTHEPH MOTY J1a CE IPEOPHjCHTHITY Ha HOBE
anjaHce u 1pyre opme mapTHepcTaBa.

buTHO je na ce yHyTap BUpTyeIHe OpraHu3aluje
CTBOpH CUHepruja u3Mely paznnuutux QyHKIHja U
npoueca. MHpopManmoHe 1 KOMyHHKAIIHOHE TEXHO-
noruje GaKTHIKU MPEICTaBIbajy KIbYUHH (PakTop 3a
ycnex BUpTyenHe opranuzaunvje. One omoryhasajy
MOBE3aHOCT TEPUTOPHjaTHO IHUCIIEP3UPAHUX IIOje-
JMHAA U THUMOBA, MOCEOHO NMPEKO WHTpaHETa |
BHJICOKOH(EPEHIIH]a.

Ca ympaBJbaukor' acleKTa 3a BUPTYJIHE OpraHu3a-
1yje Mory OMTH Be3aHE HEU3BECHOCTH, M3a30BH U
MHOTa OTBOpEHa NHTama. [IpUcyTHEe cy auiieme
BE3aHE 3a CTPATEIIKO IUIAHUPabhe, TPAaHHIE OpTaHH-
3amyje, MPHIAroybUBOCT MapTHepa, HarpahuBame
3aIl0CJICHHX, TTOTpe0e 32 HOBUM MEHAIICPCKUM BEll-
THHaMa 1 Moryhu ryOuTak KOHTpoIIe, yKIbyuyjyhu u

¢uHaHCcHjcKy chepy.

[Ipenyseha n OaHke y caBpeMEHHM YyCIOBHMa
MPaKTUYHO KOHKYPHIIY Y ,,/IBa CBeTA™ - (DU3NYIKOM U
BUpTyenHoM. KapakrepucTiiHa je koMOMHaIUja Ma-
TEpUjaTHOT U MH(OPMAIMOHOT OKpYXKema. Panmno
,»PU3NUKO/BUPTYEITHO ™ BapHpa 1O JIEIaTHOCTHMA U
opranuzanujama. J[Ba cerMeHTa, ONUIUBUBU U BUP-
TyeJH{, UMIUTHLIKPAjy TOoCTojae (GU3NUKE U BHUP-
TyeJdHEe AakKTHBE W HCTHUYy IIAaHCE Be3aHEe 3a
uckopuiheme BHUPTYETHHX CHara OpraHu3alyje.
[pedamnmBame pecypca U3 GU3NYKOT Y BUPTYEITHU
JIOMEH IpeacTaBba ocedaH u3a3oB 3a nocrojehe u
Jlajbe 00aBJbabE 10CII0BAKA.

Hctude ce 3Ha4aj ayTcopcurra (outsourcing) ca
CTaHOBHILTA IIOCIOBakba BUPTYENHHX THpexyseha.
AYTCOPCHHT TPEACTaBJba IPOLEC aHTAKOBAbHA
apyre ¢upme na u3BpiM oapeheHm 3amarak win
pamHu IMpoIec, YMECTO Jia ce TO 00aBH y OKBUPY
camor mpeayseha (HIp. MPOU3BOJHA KOMIOHEHTH
WIK npykame nocedHe yciyre). Kama npenysehe

7y Chaffey D., E-Business and E-Commerce Management, Financial Times, Prentice Hall, Harlow, 2001

8)  Greiner, R., Metes G.,Going Virtual: Moving Your Organization into the 21st Century, Prentice Hall, Inc., Upper Saddle River, New Jersey, 1995
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M3BPIIH ITOIYTOBapamka, MOXKe Ja 3aJAPKU KOHTPOITY
Haj oxpehenum nporecom.

Buptyenna opranuzaiyja Moxe moBe3aru Gpup-
M€ KpO3 CTPATEIKO MApTHEPCTBO WK KPO3 ayTCOPC-
WHT, Tako IITo MM oMoryhasa Ja Jierne 3Hame, pecyp-
Ce M J1a 3ajeTHO OCTBape yIITE/Ie y TPOLIKOBHMA JIOK
ce IMJbEBU HE peasnsyjy M JIOK ce Mpexa He pac-
kuHe. OBe opraHm3anyje cy BHPTyeJHe 300r Tora
LITO MPETEXKHO ITOCTOje Y cajoep mpocTopy, a TO MoA-
pasymeBa (IEKCHOMIHOCT BE3aHy 32 BHPTYeEIHE
TUMOBE .

VY npuBpeMeHOj MPEKH HE3aBUCHHX CHTHTETa
WINM TojeuHana ce Kopucte HHGOpMAalUoOHE H
KOMYHHUKAIIMOHE TEXHOJIOTHjE J1a OU ce yjeAHHMIIC
0a3uyHe KOMIICTEHIIM]E V jeIMHCTBEHY OpTaHu3allH-
Jy paad ocTBapHBama KOHKYPEHTCKHUX MPEAHOCTH.
To 3axTeBa capaamy U KOOPAUHALHU]Y Y CKIIOIY Y OC-
HOBH ,,1abaBe" Mpexxke. OMoryheno je na ce 3HauajHO
M3MEHU Ha4YWH 00aBJbama TOCIOBama 0e3 Behmx
HOBUX HMHBecTHIMja. OBaj MOJEN MOACTHYE arwi-
HOCT U OCTBapeme €KOHOMCKE e(DMKaCHOCTH pajau
nosehama KOHKYPEHTHOCTH.

ITocebHO ce HaramaBajy KapakTepuCTHKE BUP-
TyeJIHE OpraHu3allkje KOje Ce OHOCE Ha YHUEHLCHHILY
Jla Cy IPOU3BOJIHY MpoLiecH GIiekcuOuIHU ca Behum
OpojeM ydecHHKa KOjH CE YKJbYUYjy Y Pa3iIHuUTO
Bpeme. KoopauHaiiyja je 6a3upaHa Ha TEJICKOMYHH-
KalMjaMa U Ha Mpeskama rofaraka' . 3axBasbyjyhu
WHPOPMAITMOHUM M KOMYHUKAIIMOHUM TEXHOJIOTH-
jaMa, KOMyHHKall{ja ce yCIIEIIHO O/IBHja Y ,,peaTHOM
BpPEMEHY " U JIOHOCE CE EKOHOMCKE KOPUCTH 32 KYTIIIE
W mapTHepe.

VY ycnoBHMa CBETCKE EKOHOMCKE KpHU3€ WIIU
OIOpaBKa Mopa ce y3eTH y 003up CIIOCOOHOCT J1a ce
OCTBAapH CHM)KEHE TPOIIKOBA, aHTAKOBAKEM JIPyTe
OpraHu3alyje U3 BUPTYEITHOT OKpyXema Ja Ou ce
Pa3BWIM HOBU MPOU3BOMIN MITH YCIIyTe WK Jia Ou ce
W3BPIINO ayTCOPCHHT onpeheHnx akTMBHOCTH. Ha
OCHOBY TIOlyTOBapama aHTaxyjy ce npyre pupMme aa
o0aBsbajy HEKe omneparuBHE (QYHKIUje, NPH YeMy
MeHallepH KOOPAWHUINY CBE aKTUBHOCTH. Y OBOM
Clly4ajy TpaauiuoHaHe GyHKIHje Kao IITO Cy Ipo-
W3BOJIEHA, PAYyHOBOJICTBO U IIPOJIaja HE MOPajy BUILIE
OuTH ,,I01 jeAHUM KpoBOM ', Beh ce Mory oABHjaTH y
OJIBOjEHHM OpraHM3alujama, Koje cy KOMIIjyTepCKu
NOBe3aHe ca eHTpasoM. Ha oBaj HaYMH KOHTaKTH y
paay y MpeXH ce OCTBApYjy €IeKTPOHCKUM ITyTEM, a
HE Ha OCHOBY JIMYHUX CYyCpeTa.

Bupryenna koprnopauuja nogpasyMmeBa KOHIICH-
TpHCalke Ha je3rpo KOMIIETEHTHOCTH, OpHjeHTH-

CaHOCT Ha IpoIiece, ONTUMHU3AIIN]Y JaHIIa BPEIHOC-
TH, Kpahe npon3BOHE IUKITyCe, aTpHOyTe IITENIbH-
BOr mpenyseha, cnenujanu3anyjy, HHIMBUILyaaIu3a-
LIHjY, OPHjEHTUCAHOCT Ha KyILE, TEKIbY 3a IPUCTY-
name MOCJIOBHUM CaBe3nMa. Y OBOM KOHTEKCTY 3a
By je OuTaH y OKBUPY MH(YOPMAIMOHUX TEXHOJO-
ruja co)TBEp 3a TPYMHO OATYUHBAE.

Beha nucrpulynuja mpousBoga Koju cy y
IUruTanHoj ¢Gopmu (codTBep, My3uuKH (ajlIoBH,
CJIEKTPOHCKE KIbHUT'e M YaCOMKCH) TIPEKO HHTEpHETa
BE3aHa 3a eKCIIaH3H]y [MOCIIOBHUX MpEKa reHepatHo
JIOBOJIU JI0 CHW)KaBamba TPAHCIIOPTHUX TPOIIKOBA.
Ca eKOHOMCKOT acIIeKTa je WHaue 3HaJajHo Jia Cy 3a
JMTUTAITHE TPOU3BOJIE MApPrHHAIHU TPOIIKOBH
MPOU3BOIHE U AUCTpUOyHje Beoma HUCKH. Codr-
BEpCKE KOMITAaHH]j€ HHTEH3UBHO WHBECTHPA]y Y UHH-
LUjaJIHl Pa3BOj CBOjUX MPOM3BOAA, ald MOTY Ja
MPOM3BEY JOJIAaTHE jeIUHUIEC Y3 HHCKE TPOIIKOBE.
To 3Haum 12 cy 3a eKOHOMHUKY CO(TBEPCKHX PUPMHU
KapaKTEePUCTHUYHH 3HATHHU TPOIIKOBHU Pa3Boja coT-
Bepa, JOK Cy HHCKU TPOIIKOBH H-ETOBE MacOBHE
MIPOU3BOIHHE.

Ha ro0anHoM HHBOY BUpTyelHa KOpIiopanuja
Ce MOXE OpraHM30BaTH W TI0 MOICIY ,,je3r-
po/carenut®. bazuuHa Kopropaimja Kao je3rpo moc-
JOoBamka ce TMOBe3yje ca caTeluT-OpraHu3andjama
Koje je mpare y cBojeBpcHOj Mpexu. OHa 0OMYHO
MO3MBa MApKETHUHI arcHIuje, BeJCNpoaajHe |
MaJIoNpojiajHe OpraHu3anuje na capalyjy u na
epuKacHUje OAroBOpe Ha Mmorpede Tpxumra. Y
BehnHHM ciTydajeBa WiaHHIE Y MPEXKH Cy JIOLUPAHE Y
pa3IMYUTUM 3eMJbaMa, FbUXOBa OCHOBA IMOYHMBA Ha
UCTOj MHAYCTPUjCKOj TpaHd, MpPH 4YeMy ce
yCIIOCTaBJba PajHa CHHXPOHHU3AIIH]a.

Bupryennu naHan BpegHOCTH MOApazyMeBa
WHGOPMALTMOHU CHCTEM Kao MOAPUIKY Oa3HyHUM
nporecuMa (yaasHoj JOTUCTHIM, MPOIECY MPOH3-
BOJIEhC, U3JIa3HOj JIOTUCTHIIN, MAPKETUHTY, yCIyTra-
Ma) npeny3eha. OBakaB HAYMH UHTETpanuje nHPOP-
Maigja omoryhaBa MEHAaIMEHTY Ja YCIICIIHO
KOHTpPOJIMIIE BPEAHOCT, Ol ynasza a0 uznasza. [Ipu
TOME je TIOKEJFHO J]a MeHAllepu KopHucTe HHpopMa-
LUOHU CHCTEM Y LWJbY YCIOCTaBJbaba HOBUX
OZIHOCA Ca MOTPOIIaYMMa Kao KOPUCHHLINMA BpEa-
Hoctu. OBO y Kpaji0j MHCTaHIM BOAM 10 nosehama
C€KOHOMHYHOCTH.

VY HOBOj HHPOPMALIMOHO] U YMPEXKEHO] EKOHO-
MHUjU TOBe3aHOCTH H3Mely Kymama, mpeayseha u
0aHaka ce MOTY YCIIOCTaBJbaTH U pa3BUjaTH MPEKO
CJIEKTPOHCKHUX CpEICTaBa, 3axBajbyjyhu mpe cBera
WHTEPHETY WIN MpeKo HH(PO-IEHTapa, a He caMo Y

9)  Dictionary of Business and Management, The Chartered Management Institute, Bloomsbury, London, 2003

100 KrautR., Chan A., Butler B., Hory A., “Coordination and Virtualisation: The Role of Electronic Networks and Personal Relationships”, Jour-

nal of Computer Mediated Communications, No3, 1998
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HETIOCPETHOM JIMYHOM KOHTAaKTy. Jake MOCIIOBHE
BE3€ Y CAaBPEMEHOM CBE CII0KEHH]EM CBETY HHTEPAK-
fja ce MOTY YCHOCTaBUTH KOpuIIhemeM TEeXHO-
nomkux wuHoBamuja. Ca OBMM je TOBe3aHa eKc-
NaH3Mja UHTEPHET OaHKapCTBa, YHjU TPUXO MOXKE
6uti Behn Hero on KiacHunux ¢uanjama'’. Bauke
2.0 mompa3yMeBajy HOBE HAuyMHE HHTEPAKTHBHOT
KOMYHHUIIUpamka MPEeKo UHTEPHETA, Kao U MPOMEHE Y
HOHAIIAky U OYCKHBABHMa KOPUCHHKA OaHKapCKUX
yciyra, moceOHO OHMM Koje ce ofHoce Ha (pUHaH-
CHjCKe TPOM3BOJE NPHIAroheHe HHXOBHM CIICIH-
¢uunnm 3axTeBuMa. OHe Mory OMTH Be3aHe 3a Web
2.0, yxpydyjyhm IpymTBEHO  yMpeKaBambe.
AKTyenHa je peanu3anyja €KOHOMHja oOuma
3aCHOBaHUX HE UHTEPHETY MOOMIIHE KOMYHUKAIIH]C
U “‘nameTHH’ MOOWIHHM Tene@oHU Cy oMoryhwiu
pa3Boj MOOMIIHOT OaHKapCTBa.

2. IIpeonocmu ympesrcagara ca acnekma
caspemenoz espPoOncKoz nocio6arna

YMpexaBame ce OJUrpaBa y pa3sHHM JeNar-
HOCTHMMa, ajli HeKe MHIYCTpHUje Cy CKJIoHHje (op-
MHpamy TMOCIOBHUX Mpexa O Ipyrux. EBporcke
KOMITaHHWje y 00JacTH TeJIeKOMYHHUKaIlnja, coTBe-
pa, y ayToMOOHIICKOj, hapMalieyTCKOj HHILy CTPHjU U
NETPOXEMUJH BHIIE WHKIMHUPAJY yMpEkKaBamby
npeMa J10CaJallboj MOCIOBHOj MIPAKCH.

CBpxa NOCIOBHOT yMpeXaBamka Ha MOYeTKy 21.
BEKa j€ y YCIOCTaBJbamkby MehycoOHO KOPHCHUX
oJHOCa ca APYrMM KoMIaHujama u3 EBpore u cBera
Y TIOTECHIMjaJTHUM KJIHjEHTHMa, OMHOCHO KyINLHMA.
On xJbyyHEe Ba)XHOCTH 3a MPaBO MOCJIOBHO yMpe-
JKaBame je YCIOCTaBJbatkbe MehycoOHO KopucHOT
0JTHOCa, JIOK YMpPEXEHEe rpyre Hajoosbe (QyHKIHO-
HUIIYy Kao [EHTPU pa3MeHe MOCIOBHUX MH(OpMa-
1yja, ujaeja u nomapike. Mory ma ce ocTBape €Ko-
HOMHje oOMMa Ha JIy>)KH BPEMEHCKH MEPHOJ.
[TosehaBa ce MoryhHOCT MpUCTyIia HOBOM 3HaBY. Y
yclioBUMa Op3HX TEXHOJOUIKUX MPOMEHA BPIIN CE
yapyKHuBame oapeheHux crocoOHOCTH U pecypca,
noce6HO (UHAHCHjCKUX, Kako Ou ce omoryhuio
MHOBUpAIbE Y CIy4ajy Aa HY jeqHo npenysehe moje-
JUHAYHO TO HE MOXe Aa peanusyje. Jodur ce gecto
0CTBapyje 3axBajbyjyhu jeANHCTBEHO] KOMOMHALIN]U
pecypca. [loBe3uBame mapTHepa M CjeIUEHABALE
BUXOBUX M3a0paHMX pecypca 3axTeBa 3HauYajHE
Harope MeHauMeHTa. CBaKako je MHUTamke MPOICHE
MeHallepa KaJia je ONTHMaTHO 33 HeKo npeaysehe na
MOCTaHe JIeOo IMOCIIOBHE MPEXKeE, M0J] KOjUM YCIIOBHMA
u y kojoj Mepu he ce ono ompehu ngena cBor
HOCJIOBHOT CYBEPEHHTETa. YMpPEKaBambe Ce MOXKE

CXBATHTU W U3 TEPCHEKTUBE OpraHcke (opme op-
raHu3anyje, ITO 3HAa4YM Ja Ce MpEeKe Mopajy
pasyMeTH W Kao mpollec, U Kao CTpykrypa. Hoge
MpeXe y MHOTHUM CITy4ajeBHMa MOYHIbY Kao Malle u
pacty y onpehenum daszama. Teopuja Mpexa npyrxa
coducTHIMpaHe MojeJe Be3aHe 3a CTPYKTYpYy U
penanmjcke OJHOCE YHYTap MYJITHHALMOHATHUX
Kopropanuja, kopucrehu rycrohy Mpexe, eHTpHY-
HOCT, YBPCTONY M MOYy34aHOCT Be3€ U pasHe Apyre
Mepe Kako O aHanu3upasa MpexHH caBe3. Creru-
(¢uuHe MpexHe KOH(pHTrypaluje Cy WHCHUpHUCAHE
CTpaTeIKMM MOTHBHMA Ka0 IITO Cy HCTPAKUBAKE
nunu uckopuihaBame MOTyhHOCTH.

Paznmuuuty iusbeBH ce MOTy IocTuhin ogadupom
MOCJIOBHUX TapTHEpa, a IIMPEHE 3Hamha M Pa3Boj
MPOMCTUYY U3 TaKBUX caBe3a. Takole ce mompasy-
MeBa Jia KOMITaHKje MOTY TIPUCTYIIATH YMPEKaBahy
paau ofpeheHnx QyHKIIMOHATHHUX [IUJbEBa, Ka0 IITO
Cy IIpO/iajHe ¥ MapKETHUHIIKE aKTUBHOCTH, Kako OU
mTo 00JbE OATOBOPHIIM HAa PA3IMYHUTE MOTpede U
3aXTEBE HA JIOKATHUM TPXKHUIITHMA.

deHoMEH MPEXHOT MOHallamka MpoyvaBa ce y
KOHTEKCTY BoiehMX €BPONICKUX MYATHHALIMOHATHIX
KOMIIaHW]ja Y UHAYCTPHUjH, KA0 U MAIUX U CPEAUX
npenyseha. AKTUBHOCTH Be3aHe 3a ITOCIIOBHO yMpe-
KaBame 3HAaTHO Cy ce nosehasie TOKOM Hocienthe
JelieHUje TPOLUIOTa BeKa W MoyeTkoM 21. Beka
y cBUM cepama eBPOIICKOT ITOCI0BabA.

ExonoMcku nnsbeBrn EBporicke yHUjE y BEJIUKO]
MEpH ce 0CTBapyjy 3axBajbyjyhu ci1o0oaHOM KpeTa-
By poOa, yciyra, Jbyaid W Kanutana yHytap EV.
BuxoBoj peanuzanuju fonpuHOCH U moiauTruka EB-
pOIiCKe yHHMje KOja ce OJHOCHM Ha o0e30ehuBame
cnoOoHe KOHKypeHIje usMely mpemyseha u Ha
3alITUTY UHTEpeca MoTpoiada. BUCOK HUBO KOHKY-
PEHTHOCTH Kao I1Jb, TOBE3aH ca TeXKHOM Ka KOHBEp-
TeHINj1 €KOHOMCKHX TIepPOPMaHCH, JOTHYHO BOJH
Ka OTIOHAIIaky MOCIOBHOT JIeJIOBamka YCIEeIHIX. 3a
MeHallepe OBO MpEACTaB/ba W3a30B y MPUMEHH
MeToa eKCTepHor OeHumapkunra (benchmark-
ing)">. CBe HaBe/IeHO Urpa 3HaYajHy YJIOTY Y IpoLe-
CHMa II0CJIOBHOT yMpexkaBama. O jeANHCTBEHOT €B-
POIICKOT TPXKHILITA c€ O4YeKyje Aa obe30enu okpy-
XKeme Koje he omakmatd WHTErpanuje, OMOry-
hapajyhu mocebHO MaJIuM U cpeamUM npeny3ehnma
TUTAHUPAKE U KOOPJIMHAIU]Y TIPOU3BO/IE, MapKe-
THHTa U TucTpubynuje y okBupy came EV. Kana je
ped o BeMHKUM npeay3ehinMa, KOpUCTH O KOpPIopa-
TUBHOT YMpeXaBara 3HAaTHO 3aBHCE O] CII0CO0-
HOCTM KOMIIaHHMja Jla CHM3€ TpoiukoBe, mosehajy
JNOOWT W palMOHANN3Yjy PECTPYKTYPHpame CBOT
nocnoBama. EBUIEHTHE NPEIHOCTH KOMITaHHU]CKOT

11)  KingB., Bank 2.0: How Customer Behavior and Technology Will Change the Future of Financial Services, Marshall Cavendish Reference, 2010

12)  np Mwmhesuh B., ,,JI3a30Bu MeHayIMEeHTa Be3aHU 3a €BPOIICKY MHTErpanujy™, Exonomcku euduyu 6p.2, 2006.
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yMpekaBambha MOTY OOYXBaTHTH CBE CErMEHTE Y
JIaHIly BpeaHocTH. [IpuTHCak 3a yMpexaBambeM je
J0aTHO TI0jadyaH U KOHKYpPEHIMjOM Ha TII00anIHOM
TPXKUIITY. AKTYEITHO je CTBapame MOCIOBHOT OKPY-
XKema y KoMe ce npeny3eha Mory pasBuUTH yHyTap
EY, ka0 u ycnemHo KOHKypucame Ha TI0OAIHOM
HUBOY .

EBporcka yHmja je jenan oA KJby4YHHX €KOHOM-
CKUX WMrpada, yuecTtByjyhu ca oko 30% y cBeTcKOM
GDP-y u ca 20% y CBETCKMM TPrOBUHCKHM TOKO-
BuMa'’. UnmeHHIIA 12 je CKIION TEXHOJOMIKOT IPOT-
peca, HIKUX TPAaHCIIOPTHUX TPOIIKOBA U JTHOepaI-
3angje y EBpoIicKoj yHHjH M Ha JPyTUM MOAPYYjuMa
JI0BEO JI0 pacTyhinX TProBUHCKHX M (PHHAHCH]jCKUX
TOKOBa M3Mel)y 3eMasba, IMa 3Ha4ajHe MOCIIeTUIIE 110
¢yukunonucame exoHomuje EVY. Jlok mimobanm-
3allMja JOHOCH BEJIMKE KOPUCTH M HM3a30Be, Takolhe
3Hauu U cyouaBame EY ca omTpujoM KOHKYpEHI-
HjOM OJI CTpaHe €eKOHOMH]ja Ca HUCKUM TPOILIKOBUMA,
aJy ¥ Off IpUBpeia ca BUCOKOM WHOBaTWBHOLINY. Y
¢dokycy je jauame rodaiHe MO3UIHje CEKTOpa HH-
¢dopmanmonux Texnosoruja Esporcke yuumje. 41,7
MWJIMOHA CTaHOBHUKA Cy pPEryJIapHH KOPHCHUIH
cajToBa 3a APYIITBEHO YMpPEKaBame, KOje KOPUCTE U
3a pa3MeHy NMpodecHoHaTHIX HCKycTaBa. KomyHu-
Kal[MOHE TEXHOJIOTHje Bapupajy oOJ OCHOBHHUX
TeJae(OHCKHUX yCIyra 10 HajHOBHJHX CATEIUTCKHUX
cucrema. I[logamm 3a 2006. ronuHy Mokasyjy Ja cy
yCIIyTe eNEKTPOHCKUX KOMYHHUKAI[Mja y4eCcTBOBAJE
ca 35% y nonaroj Bpennoctu UKT cexropa, omHOC-
Ho ca 1,8% y npuspenu EVY. YV ympexeHoj ekoHOMHjH
EBporncke Yuuje je Bpio OuTHa ciocoOHOCT Op30T U
JIAKOT LIPEHOILEeHa HHpOpMaLuja.

CBe 0BO MMa CYIITHHCKE UMIUTHKALKjE Ha OT-
pely 3a MHTECH3UBHPAHEM ITOCIIOBHOT YMPEXKaBamba
eBporckux npenyseha msmelhy cebe, ca ucTpaxu-
BauKUM MHCTHTYLMjaMa, Ka0 U ca OpraHu3alyjama
norpomrada. On 3Hadaja je u mosuumja EY kao
JIeCTUHAIIM]jE 32 CTPaHE IUPEKTHE HHBECTHIIN]E.

Mpedxca esponckux npeoyseha (The Enterprise
Europe Network) nomaxe manum npenysehuma na
YCIEIIHO IJIacCHpajy CBOje MPOU3BOJC U YCIyre Ha
TpkuIITYy EBpoIiCKe yHUje, 1a MPHUCTYIE W3BOpUMa
(uHaHCUpaka 1 HOBUM TEXHOJIOTHjaMa. Y MPEXKY Cy
YKJbyueHE TProBHHCKE W WHAYCTPHjCKE KOMOpE,
TEXHOJIONIKH IIEHTPH, YHHUBEP3UTETH M Pa3BOjHE
arenigje. OBo je moceOHO 3Ha4ajHO moito y EY
npeoBnalyjy mana u cpenma npeayseha. Byuer

13)  http://ec.europa.eu/policies/index_en.htm

14)  http://ec.europa.eu/economy_finance/international/index_en.htm
15)  http://www.enterprise-europe-network.ec.europa.eu/about/about
16)  http://www.baltic-cooperation.eu

17)  http;//www.ebn.be

Mpedice esponckux npedyseha uznocu 320 MUIHOHA
€, 3a mepuox ox 2007. 1o 2013. ronune’”. Iaprrep-
CTBO MannXx (pupMH OU Tpedano na foHece KOPUCTU
CBHM CTpaHaMa M 4eCTO C€ peayusyje Kpo3 cropa-
3yMe O MPOU3BOIHM U 33j€IHUYKE HCTPa)KUBAUKE
MpOjeKTe.

Kapakrepuctnuan je u @opym 3a Oanmuuky
capaowy (Baltic Cooperation Forum) xao UHTEpHET
miatopMa CrenujaJn30BaHa 3a YMpEKaBamke Ma-
TuxX W cpeamux npenyseha u3z ®uncke, Pycuyje,
[IBencke, Hemauke, Jancke, Hopseuike, JIntBanu-
je, Jleronnje, Ecronuje, ITosscke n Bemopycuje'’.
IIpeko dopyma ce mory mpenyseha NpeacTaBUTH,
WHUIMPATH TMapTHEPCTBa, MH(QOpMHUCATH, WITO OH
TpebaJo Ja MoICTaKHE capaimky y pernony banruu-
KOT MOpa.

[TocnoBHM nHOBaNMOHY TIeHTAp (Business Inno-
vation Centre - B.1.C.) je otBopeH y Jluexy, y ben-
ruju 1984. ronqune. Mcre roqune je crBopena Espor-
CKa MpeXa IOCIOBHUX M WHOBallMOHUX IICHTapa
(European Business & Innovation Centre Network-
EBN), y3 3ajennnuky nHunujatuBy EBporcke KoMu-
CHje W Juaepa €BpOICKEe WHAYCTpHje Kao IITO Cy
British Steel (industry), Cockerill-Sambre, Natwest,
IRI Group, Generale de Belgique, Fiat, Control Data
Corp., EVCA, Philips, Barclays n npyru'’. Tonuue
2004. cy mOCIOBHM HWHOBAIIMOHU IIEHTPU HHTEH-
3UBHPAIN Capajiby ca KOPHOPATUBHUM CEKTOPOM -
koMmIianujama, Procter & Gamble, BT, Gaz de
France, HP, BASF. Mpexa ce mmpuiia, Tako ja je
2008. roguue nmana npeko 240 ynanuna y 27 3ema-
Jba EBporicke yHHUje W eBpOIICKMX 3eMJbaMa Koje
HuCy wianuue, kao u 'y Kanaau, CAJl, Kunu u npy-
ruM 3emsbama. logune 2011. HaBegeHa Mpexa uma
250 unmaHWIA, ca TEHACHIMjOM J1aJbe eKCTepHE ca-
panme.

[lopen mocnoBHUX MHOBALIMOHUX LIEHTAPA, KOjU
MOACTUYY MHOBATUBHOCT M UHTEPHALMOHAIN3ALU]Y
MOCJIOBaka, Ty Cy MOCIOBHUA HHKYOaTopu U Ipeny-
3eTHUUYKU 1eHTpu. Kapakrepuctuuno je na je EBN
nocrajga pedepeHTHa Tauyka Kaja Ccy y HHTamby
HWHOBAIIMje, YMpPEKaBame, UHKyOaTopu, Mpeay3er-
HUILTBO, Majia ¥ cpefiiba npeny3eha u pernoHamHu
MpUBpeaHY pa3Boj. OHA Kao CBOjEBPCHA ,,KUIIOOpaH
opraHuzanmja“ Koja Mpyxka IMOMOh W MOJPIIKY
MOCJIOBHUM HWHOBAallMOHMM IIEHTpUMa, 00e30ehy-
jyhu ekcriepTusy y MHOTUM TOAPYYjUMa, YKIBYUY-
jyhn ¢unHaHCHMpame u CTHMYJHCAamkE pa3Boja



32

PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2011

HajOoJbe Tpakce, MOACTUYE PAa3BOj HMHOBATHBHOT
npeny3eTHUIITBA ¥ oMmoryhaBa mpuMeHy MeTona
oenumapkunra. [lopen tora, EBN je 3HauajHa ca ac-
MIEKTa TOCIOBHOT yMpexaBama EBporicke yHUjEe H
OCTaJINX JIeNoBa CBETa, HITO UTpa OUTHY YIOTY Y
ycioBuMa riiodanu3aije. Y OKBHPY OBE MPEXE je
NPUCYTHA OpHjEHTAaIINja Ka PECIIOH3UBHOCTH U ApT-
HEPCTBY Ca JAPYTHM CIICIUjaIM30BaHUM EBPOTICKHM
U Meh)yHapoaHuM Mpexama.

EBporicka Mpexa MOCIOBHHX M HHOBAIHOHHX
LIEHTapa cTBapa o[roBapajyhe okpyxemwe pajau yM-
pexaBama 1 pazMeHe Mel)y wiannama, noceOHo Ha
MmehyHaponHoM HHBOY, ojnakmaBajyhu mehycoOHO
nopeheme, Kao 1 pa3MeHy 3Hamba U CTPYYHOCTH, KOje
oMoryhagajy wiaHNLama aa ce pa3BHjy U IPUIIaroae
KOHKYPEHTCKO] cpeanHu. OHa CIpOBOIM CTYIH]je
U3BO/IJBMBOCTH M TEXHUUKY IOJPIIKY 332 OCHUBAHbE
HOBHX MOCIOBHUX HHOBAaTUBALMOHKX IIEHTAPa U UH-
Ky0OaTopa npeko peBu3uje U noMmohu kon 06e30ehu-
Bama KBajureTa. Takohe, ykasyje WiaHOBMMa Ha
npezcrojehe MpojeKTe Koju MOTY OMTH OJT CTpaTeIIKe
BOKHOCTH, aJI U KOOPJMHUPA CTBAPAHE KOH30PIIH-
jyma, xako Ou ce 00e30e/iIa YKIbyUYeHOCT WiaHUIa
¥ Ta4yHO U e(UKacCHO OJTrOBOPHJIO HA HOBE OWTHE
IPOjeKTHE IIaHCe.

HcrpaxuBama Cy 1mokasaja Ja Ha HHOBaTHUBHY
aKTHBHOCT €BPOIICKHX Npeny3eha Moxe 3HauajHo /12
JieTTyje KanamuTeT 3a UCTPaKHBamkbe M Pa3Boj y pe-
THOHY Y KOM OHa ITOCITYjy, OAHOCHO Y KJIacTepy KoMe
npunaznajy. Tunndan npumep 3a npenyseha Bucoke
TeXHOJOTHje je pernoH MuuxeHa y Hemaukoj, rae
WHTEH3UTET capaimbe u3mely GupMu y ”HOBaTUBHO]
aKTUBHOCTH IPEJCTaBJba 3HaUajHy Bapujaliy Koja
yTHYE Ha IT0Ka3aTesb ,,HUBO POU3BOAHNX HHOBAIH]a
y onHOCy Ha octBapenH nomer™'*. Ca mpyre cTpase,
pelnieBaHTHY Cy ((UHAHCH]CKU U JBYICKH PECypPCH KO-
juma mpenysehe pacmonaxke, Kao M BETOBE HHTEPHE
WHOBATHBHE aKTHBHOCTH Ja OM OMJIO 160 MHOBATHB-
HE Mpexe.

3. Exonomcke umniauxayuje ycneuwnux
ROC06HUX MpedHca

ITocnoBHO yMpexaBame MOTY Jla Iipate npooie-
MU ¥ Tenkohe koju ce oJJHoce Ha H300p caMuX napT-
Hepa, Ha Pa3uKe y KyATypH U MEHAIEPCKOM CTHILY,
Ha MoTeHNHjatHy MoryhHoct oamuBa 3Hama. [Topen
CBUX DHM3HMKa KOj€ yMpe)KaBambe HOCH ca coOOM,
HEOCIIOpHA je YMibeHnIa Aa mpeny3eha u 6anke y yc-
JIOBUMa CaBPEMEHOT €BPOIICKOT U CBETCKOT OKpYKe-

HBa MOPajy yJIa3uTH y oaroBapajyhe onHoce capaame
Ja OM OCTBApUIIM €KOHOMCKE KOPHCTH. 3HAUajHO je
71a ce aHAJIM3HUPa]jy Pe3yITaTH yCICIIHUX TOCIOBHUX
Mpexa onpeheHuX eBPOICKUX OpraHu3aIlyja.

Xonanacka komnanuja Royal Philips Electronics
jeyuuiay MHOroOpojHa yMpexaBarmba TOKOM IIPOTEK-
JIX TOAMHA ca KOMIIaHWjaMa Kao Wro cy: Nike, lkean
Dell. Ctpatenike anvjaHce MpeacTaBibajy BaxKaH €0
nocnoBawa Philips Electronics-a. IlaptHepcTBo je
octBapeHo ca Buiue o/ 30 Bogehux riodaaHuX KoM-
NaHuja ca KOjuMa Cy YBEJIU HOTIIYHO HOBE MPOH3-
Boze, Kao 1To cy Senseo®, PerfectDraft u Acti-
veCrystals Koju Cy IPOMEHHITH CTPYKTYPY IOHYIE Ha
onroeapajyhum  tpxkumruma . HbuxoBu  mpe-
MO3HATJHUBH CTPATEIIKU TAPTHEPH ¢y U Nivea, Sara
Lee, Swarovski, Inbev.

Philips Medical Capital — Europe nipencrabiba
MOCJIOBHM TOAYXBaT Kao pe3ylaTaT HapTHepCTBa
usmely Philips Medical Systems n Societe Generale
Group, jenne on Hajpehux rpymna 3a (UHAHCHjCKE
yClIyre y eBpO30HH, pamu oOe30ehema ¢GuHaHCH-
pama Kymana y eBpOICKHUM 3eMJbaMa 3a HabaBKy
MPOU3BOJIAa U3 IEJOr MporpaMa JUjarHOCTHYKE U
oCTaJie MEIUIIMHCKE OITpeMe Kojy pousBoau Philips
Healthcare*). To je 3ajennmuko ynarame (joint ven-
ture) o kora Societe Generale Group uma 60%
yaena, a Philips xonaunar npeocranux 40%. OBo
MapTHEPCTBO je OIpa3niIo aHrakoBame Societe Gen-
erale Group y CTparemikoM MOCIOBHOM MOAPYY]jY
CIELHUjaN30BaHuX  (UHAHCHJCKHX yCIyra H
MPYKUJIO IPWINKY 32 pa3BUjambe GUHAHCH]CKUX aK-
THUBHOCTHU Y MEIHMIITHCKOM CEKTOPY IyTEeM Capaibe
ca jeqHUM oj HajBehuX CBETCKHX Mpou3Bohaua me-
nunuHcke onpeMe. Ca qpyre cTpaHe, TO je MpuMep
MpHUMEHE CTpaTeruje MopKaBama npon3Bohada om-
peMe KOjH Cy JIMICPH Y CBOM IOIPYYjY, a KOjU CY
knujenTH Sociuti Guniirale Group. O6e30ehuBamem
(IIeKCHOMITHUX W MHOBAaTUBHUX (DMHAHCH]jCKUX pe-
IIera 3a nozpydje EBpore gaje ce 1onpruHOC HHXO-
BOM IIOCJIOBHOM YCIIEXY.

Peanmuszanuja Cmpamezuje omeopenux unosayu-
ja xomnanuje Royal Philips Electronics ca ekcrep-
HUM MapTHEPUMAa BOJH Ka Kpenpamy HOBUX IOCIIOB-
Hux onmyja. OHa YKIbYyUyje IOBE3aHOCT Ca HHCTUTY-
THUMa, aKaJieMujamMa U IapTHePHMa U3 UCTE MTPUBPE/I-
HE IpaHe pajy 0CTBApCHa CUHEPTHje Y JIOMEHY TeX-
HOJIOTHj€, UCTPa)XMBarmba, 3ajellHUNYKUX KOMIIETCH-
nyja f1a OM ce MHOBAlLWje IUIACHpalie Ha TPXKHUILITE
Op>xe u edexruBnuje. UHKyOaTopcke rpyme cy cre-
[MjaJM30BaHe 33 HACHTH()UKOBAKE HOBUX IIOC-

18)  Sternberg R., Olaf A., The Firm or the Region: What Determines the Innovation Behavior of Europen Firms, Economic Geography, Vol.77,

No.4,2001,ctp. 364.-382.

19)  http://www.philips.com/about/company/businesses/participationsalliances/index.page

20)  http://www.societegenerale.convsites/default/files/03049gb.pdf
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JIOBHUX IIAHCH ¥ 33 lbUXOBO Pa3BUjamhe Y EKOHOMCKH
yCIIENIHE MOCIOBHE oayXxBare. BUTHO je HaracuTu
na je komnanuja Philips Electronics octBapuia pact
npuxona on mpoaaje y usHocy on 15% y 2010.
TOJIMHH, Y3 CHIDKEHE (DUKCHUX TPOLIKOBA.

Bpurancka ¢apmaneyrcka kommnanuja Glaxo-
SmithKline (GSK) UHTEH3UBHO pajyd Ha MIUPEHY
MOCIIOBHOT YMpeKaBama y 00J1acTH UCTPKUBAbHA H
pa3Bojy HOBHX (apMarieyTCKuX nmpousBona. Mcruye
ce J1a je capajmba ca Apyrum npeaysehinma, akamem-
CKUM HWHCTUTYIMjaMa, BJIaJO0M, HEBJIaJHHUM Opra-
HHU3alMjaMa M TEHEePaJHO 3IpaBCTBOM, oX (yHIa-
MEHTAJIHOT 3Ha4yaja ca aCleKTa CTPATEeHIKUX TPUOPH-
TeTa KOjU Ce OJHOCE Ha Pa3Boj AUBEP3U(UKOBAHOT
100aJTHOT MOCNoBamka u 00e30ehuBame Bulle Ipo-
M3BOJIa OJ1 BPEAHOCTH 3a KymIe. Y ycIoBUMa Op3ux
NPOMEHA, JOTMYHA je OpHWjeHTalyja Ha IpoHaja-
KEHe TaleHara, njeja 1 HOBUX MeJUKaMeHaTa 1 H3-
BAH HHTEPHE 3j€/IHAIIC 32 HCTPAKHBAESE H PA3BOj° .

MeHaMeHT HacToju Jia ce y chepu UCTPaKu-
Bama M pa3Boja MHBECTHpA y Moapydja Koja he mo-
HeTH HajBehu MPUHOC Ol MHBECTHUIH]ja, IPH YEMY je
Ba)KHA U YCMEPEHOCT Ha 3ajeJHUYKa ylnarama (joint
ventures) y OKBUpY yMpexaBama. L{usb je mosehame
cTone mnpuHoca Ha 14%, mocmarpaHo Ha OyXH
nepuon. Takole je mpuMemUBaH Mporpam pecTpyK-
Typupama 4yuMe je obe30elheHa ymrena Ha 0Oasm
M0jeTHOCTABJbCH-A OTIEPAlMja U CHIKEHhA TPOIIIKOBA
y OKBHpPY OpHjeHTaIfje Ha (PUHAHCH]CKY OATOBOP-
HOCT U €KOHOMCKH OJIPYKHBH OM3HHC. 32 KOMITAHU]Y
je KapaKTepuUCTUYHA M MPOrPECHBHA TIOJIUTUKA JTU-
BUJICH]TH.

Komnanuja GSK nmMa pa3BujeH MEHAIMEHT CTp-
aTeIIKUX aJlMjaHCH KOjU je OpUjeHTHCAH Ha KOH3Y-
MEHTE, Ca AYTOPOYHUM MIPUCTYIIOM U Pa3BH]jabEeM II-
OBe3aHOCTH Mel)y mapTHeprUMa Koje Cy OJ1 KOPUCTH 3a
o0e CTpaHe y aJMjaHCH, y3 OC/Ialbamke Ha HAyKy W
EKCIIePTCKa 3Haba Be3aHa 3a MOCIIOBHE TPAaHCAKIIN]e
n mapketuHr. @opmupan je lleHTap W3BpCHOCTH
(Center of Excellence - CoE) Be3aH 3a MEHalIMEHT
anujance. OH MoceOHO pa3BHja CTaHIAPIU30BaHE
nporece 0azupaHe Ha Haj0OJBO] MPaAKCH, EKCIIEPTCKO
MEHTOPCTBO M IIAHCE YMpEKaBama PaJH Jebera
3Hama. 3HauajHa je 1 Mpexa MoOaIHuX 100aBsbaya.

SAP (Systems, Applications and Products in
Data Processing) je nuaepcka HeMadka KOMIIaHHja Y
MPOU3BOIHU U IJIACMaHy aIlNTUKaTUBHOT cOPTBEpa 1
LIIHPOM CBETa TI03HAT CO(TBEPCKH OpeH1’”. AuKa-
je u ycryre SAP-a nonpunoce aa mpexo 109 000
KyIaiia IipoM CBETa Mociiyje mpohuTabUIIHO, 1a ce
KOHTHHYHUPAHO MpUiIarohasa u J1a 0CTBapH MMOCTOja-

21)  http://www.gsk.com/collaborations/businessdev.htm

22)  www.sap.com

HU pacT. Haracax je Ha u3rpajilsu Mpeke MoBepema
nu3Mel)y mocnoBHUX TapTHepa, Kymana W Iojelnu-
Halla, IITO MOXe 1a oMoryhu Op3y peakuujy ¢pupme
Ha TIPOMEHE y OKPYXEHhY U MOCIOBHY arwiIHOCT
HEOIXOIHY Ha Mo4eTKy 2 1. Beka, y3 ycpeacpeheHoct
Ha TOBE3MBakhe KyIala ca pa3sHOBPCHUM CHa0JIeBa-
gyuma. [Ipu Tome maptHepu 006e30ehyjy Kymuma
KOMIUIEMEHTapHa peliewa. Pa3Bujajy ce mHUnMja-
THUBE 32 KO-WHOBAIH]Y, Ka0 M 3ajelHUIle Koje 00e3-
Oehyjy cTaiHu U3BOP 3HaMKA U Capabe.

[locroju Bume kareropuja maprHepcraBa. OHa
MOTy OMTH ycMepeHa HIp. Ha ayTCOPCUHT (outsour-
sing) yciayra Be3aHHMX 3a IOCJIOBHE mpolece 0Oa-
3upane Ha SAP—0BHUM pelemhHUMa, KOje ce OAHOCE Ha
yIpaBJbame JbYICKAM pecypcrmMa, Ha0aBKy, pauyHO-
BOJICTBO; Ha BUCOKOKBajuTeTHe ycnyre [T ayTcopce-
WHTa y3 TPOLIKOBHY €(HKACHOCT; Ha IPOoQecHoHa-
HYy 00yKy 3a SAP—oBa peliema 1 TEXHOJIOTH]e, Koje
NpyXajy TapTHepH M3 oOmacTu oOpa3oBama; Ha
yCIIyre XOCTHHTa. Y IIUPOKYy Mpexy SAP-oBux
napTHEpa WHKOPIOPUPAHH CY JHICPH y TPOU3BOA-
BH coPTBEpa, XapABepa, y MOAPYyYjy KOHCAITHHTA U
MOCJIOBHUX yCIIyra. Y Mo3Hare mapTHEpe Craaajy u
Accenture, Atos Origin, Deloitte, HCL AXON i Wipro
Technologies. Komnanuja Accenture je rnoOanHu
MpoBajaep y o01acTu KOHCYATAHTCKUX, TEXHOIOLI-
KHX 1 ayTCOPCUHT peliera 6azupanux Ha SA P-oBoM
corBepy; Atos Origin je yCIEUIHO U3BPIIHO IPEKO
1 500 ummnemenranuja S4P—oBor copTrepa; Deloitt
Consulting, LLP ca OIJUYHUM CIIOCOOHOCTHMA Y
o0nacTu (DUHAHCH]CKOT CaBETOBama, ONIOPE3UBambha,
peBu3Mje, YyNpaBbakba PU3UKOM IIOMaXKE CBOjUM
KOHCYJTAHTCKHM yCIIyraMa MeHallepuMa Jia IOHECY
KPUTHYHE OJUIyKE y YCIIOBHMa CIJIOKEHOT EKOHO-
MCKOT OKpYXeba 1 HyZIU pellemna 3a npenyseha koja
kopucre SAP-oBe conyuuje; HCL AXON je xon-
CynTaHTcKa (upMa 3a MOCJIOBHY TpaHc(opMarujy
YMju MpOTpaMH MEHAIMEHTa MPOMEHa JOBOAC 1O
nocioBHe TpaHchopmalyje npenayseha kiaujeHara,
kopuihemeM u3abpane rpymne SAP—0BUX MOCIOB-
HUX pelliekha, YKIbyuyjyhn amnukaruje: SAP - Y-
paBibambe omHocuMa ca kymmuma (SAP Customer
Relationship Management - SAP CRM); SAP ERP
Ynpasware myockum xanumanom (SAP ERP Hu-
man Capital Management - SAP ERP HCM); SAP
ynpaemare aanyem cnadoesarwwa (SAP Supply
Chain Management - SAP SCM).

CekTop TelIeKOMyHUKAIHja je jelaH off Hajopike
pactyhux cexropa y EBponu u cBery, a mopen tora
OH ce W Beoma Op30 Mema. PerymaTopHu OKBUD Y
OBOM CEKTOpY j€ TOCJICAmHX TOAWHA JIOBEO 10
nulepanu3anyje HAUMOHATIHUX M MelyHapoaHuX
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TPIKUINTA KOjy MPATH CTBAPAe HOBUX CTPATECIIKUX
Mpexa. Pasnosu 3a TakBa KpeTama Cy BHILECTPYKH.
Kopropaiiyje xoje mociyjy Ha CBETCKOM TPXKHUIITY
3axTeBajy MPHUCTYN OTBOPEHUM KOMYHHUKAIlHjama,
Kako OM ce JIaKIle KOMYHUIUPao u3Mely nenrpaie
U ¢punrjana, Kao U ca eKCTEPHUM CTEjKXOJIeprMa.

[MomrTo cy HAIIMOHATHY OTIepaTepy OTPaHUYCHU
Ha HallMOHAJIHE TIpaHMIe, MOCIOBHA capajma ca
JPYTUM MPEXHHM OllepaTepuMa je jeJUHA HauuH Ja
ce MOHyZAe yciyre IpuiaroheHe moceOHUM KOopHc-
HUIIMMA Kao IITO Cy MYJTHHAIMOHAJHE KOMIIa-
auje. [loctoje OpojHU MpUMeEpH 3a yCIelaH pa3Boj
yMpeKaBamba OBOT cektopa y EBponu.

Deutsche Telekom je yaecTBOBao y MHULM]aTH-
BaMa yMpeXkaBarba, paayl MOICTUIAma OJPKUBUX
ofHOca ca cHabaeBaunma. Tako je moTnucaH yroBop
ca komranujama France Telecom u Telecom Italia na
KOHTPOJIUIILY FUXOBE 3ajeIHHYKE J00aBibaue IIu-
pOM cBeTa y CKIIaJy ca CTaHAApIHUM KpPUTEPH]y-
MHUMa, J1a OW YCIIOCTABHIIM M OCUTYPaJIU COIHjalTHe,
eTHYKe U CTaHJap/e KOju ce OJHOCE Ha 3allTHUTY
KMBOTHE CPEIMHE KaJa Cy Y MUTamy 100aBIbadn’™.
T-Systems xao neo Deutsche Telekom-a xoju je opu-
jEeHTHCAaH Ha IOCJOBHE KOPHCHHKE, CTYIHO je Y
NapTHEPCTBO ca HaQTHOM KoMnanujoM Royal Dutch
Shell y oxkBupy muper nporpama UT undpactypk-
Type koju Om Tpebajio Aa JAoHece 3HAaTHE YIITEAC
Royal Dutch Shell-y. To je mpaheHo mera yroBopom
0l MIIIMjapay eBpa, pu yemy he 7-Systems o6e30e-
huBaTh 1 ycayre TI06aTHOT XOCTHHTA ",

3HauajHO je CTpAaTeIlKko HapTHEPCTBO H3Mehy
IIMaHCcKe KoMmanuje Telefonica v janmancke riooanHe
UKT xomnanuje Fujitsu y o0nacTu nepCcneKTHBHAX
MOOMIIHUX yciyra (,,rmac ¥ nomauu) y EBpomm.
butHe cy cnocoOHocTH KommaHuje Telefonica na
NPYKU HEHTPAIM30BAHE YCIIyTe U J1a YCIEUTHO YII-
paBJba JIOKAJTHAM OTlepaTeprMa Ha HajBRKHUJUM TP-
KUIITHMA KOMOaHuje Fujitsu, y3 HCTOBPEMEHO
CIpoBOlele KOHTpOJIE TPOILIKOBa M YyHampeheme
KBaJHUTeTa .

Hopgerka TenekoMyHuKallMoHa KoMnanuja Te-
lenor Group capalyje ca apyrum mpenysehuma y
JIOMEHY KOHIIETITa ,,0TBOPSHUX WHOBAIIH] a“?. v tom
KOHTEKCTY je Y IHJbYy MOOOJbIIaka HCKYCTBA KOPHUC-
HHUKa KErOBHUX YCIyTra, ald W JAONPUHOCA Pa3BOjy
CBETCKHX MHOBaIlMja y TelleKOMyHUKanujama, Tele-
nor je noceeheH KOHKPETHUM UH]LYCTPH]CKUM WHU-

23)  http://www.telekom.com/dtag/cms/content/dt/en/953744
24)  http://www.t-systems.com/shell

25)  http://www.telefonica.com/en

26)  http://www.telenor.com/en/innovation/open-innovation/
27)  http://www.gsmworld.com/

28)  http://www.nokiasiemensnetworks.com/

nyjatuBama, kao mro je GSMA. GSM acounjanyja je
Yy HHIYCTpHjU MOOMIIHUX KOMYHHKaIMja U HOKyCH-
paHa je Ha MHOBallWje, MHKy0arope U pa3Boj Mo-
OWJTHUX omeparepa, a y leHa CTpaTellKa mojba HHTe-
pecoBama Crajgajy ¥ MOOWIHHM HMHTEPHET, Kao U
MOOWJIHM HOBaII, MOCEOHO ca acreKkTa (pUHAHCH]C-
KHX YCIIyTa, HOBUX (DMHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATA U
yMpexkaBama© .

Nokia Siemens Networks je eBporicka KOMIIaHH]a
(hopMupaHa Kao 3ajeTHUYKO yIarame HeMauKe KOMIT-
anuje Siemens u puHcke kommanuje Nokia. Ilocnyje
0on12007. roguae u 201 1. roquHe npeacTaBiba Tuaepa
Ha TNI00AJTHOM HUBOY Y JOMeHY omoryhaBama mpe-
nyzehrMa na eeKTHBHO MpPYXajy TEIEKOMYHHUKa-
nuoHe ycmyre”. OBa KOMIIaHHja je OpHjeHTHCAHA Ha
OTBOPEHH M KOJA0OPAaTUBHH HAYMH IOCIOBama yc-
pencpehen Ha konsymeHnte. tbena mucuja je ga mo-
MOTHE KOH3yMeHTHMa — npeay3ehimMa npysxaoruma
TEJIEKOMYHHUKAIIMOHUX yCIyTa JIa U3rpajie oJHOCe ca
KOopUCHUIIMMa yciyra Behe BpeaHocTH. Y HEeHOM
MOCJIOBHOM HOPT(OJIH]Y CYy MPOU3BOIU M3 00JIACTH
TeJeKOMYHHUKaIoHe orpeMe (YKibyuyjyhu u chepy
MOOWJIHUX KOMYHHUKAallMja), yCIyre W IOCIOBHA
peuiema (Be3aHa 3a TpaHC(OPMAIH]y IMOCIOBabA
KJIMjeHaTa, 3a ayTCOPCHUHI, 3a yIpaBjbame ypehaju-
Mma). KapakrepructiudHo je ma pa3Buja Mpexy mapr-
HepcTaBa NpUMeEmYjyhu KpuTepujyMe KOHTHHYH-
paHor noBehama epUKaCHOCTH M HUBOA KBAJIHUTETA
y3 OCTBapeme KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH Ha H3pa3u-
TO KOMIIETUTHBHUM TPXKHIITUMA Y EBpomy U cBeTy.

3akmpyuak

[TocnoBHO yMpekaBame U pa3Boj HHGOpMAIHO-
HUX U KOMYHUKAIIHOHUX TEXHOJIOTHja JOHOCE MHOTE
M3a30Be U IIAHCE 3a caBpeMeHa npeayseha u OaHke.
Heonxonno je na mMeHaiepu carienajy pejieBaHTHE
KOHLIETITE U MOJIEJIE MOCIOBHOI yMpekaBama U Aa
JIOHECY aJeKBAaTHE OJUTYKE O YKJbYYEHOCTH OpTraHu-
3anje y oapehene mpexe. [Ipakca ympexaBama je
BeOMa JMHAMHYHA M MOpa C€ CTAJHO IPEHCITHU-
THUBATH.

Y oKkBHpY Mpexe BEOMa je BasKHO MOBEPEH-E, 10~
ceOHO Be3zaHO 3a (uHaHCHjCKY cdepy, Kao Ieo
COIIMjaITHOT KaIluTalla 3Ha4ajHOT ca CTAHOBHHIITBA
EKOHOMCKOT mpocrieputera. [IpeqHocTn ympexa-
Bamka y IOCIOBHOM CMHCIy Cy Be3aHe 3a (IeK-
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cubmiHoCT, Op3UHY U cuHeprujy. Pecypeun mocnos-
HUX MapTHEPA, KOJH Cy YeCTO HEJIOBOJLHO UCKOPHIII-
henu, MOTy ce yrmoTpeOHUTH Tako J1a C€ 0CTBapH KOH-
KypEeHTCKa MPEIHOCT U Ja ce peannsyje nosehame
npuxosa M JOOMTH Ha AayXu pok. CaBpemeHe
TEXHOJIOTHje U pajx y Mpexu oMoryhaBajy mapTHe-
pHMa MPUCTYT 3ajeTHHYKUM 0azama mojaraka.
KapakTepucTudHo je 1a ce y cam Impoiec Kpe-
upama MPOU3BOJA U yCIIyra, Ha 0a3u on - line koMmy-
HUKallMje MOTY WHKOPIIOPUPATH IMOCIOBHU MHapT-
HEPH ¥ MOTPOIIAYH, OTHOCHO KOPUCHHUIN yCITyTa ca
BUXOBUM crienin(puaHnM 3axTeBuMa. OBO je moBe3a-
HO €2 OTKJIAhamheM TPaJAHIIMOHATHAX KOMYHHKAIU-
oHuX Oapujepa u ca MmoryhHomrhy 1a ce Opike u3Hecy
W IUTaCHPajy Ha TPKUIITE HOBH POU3BOIH U yCIIyTe.

VY eBpONCKOM OKPYXEHY ce MOoCceOHO HCTHUe
HEOIXOJHOCT MOCIOBHOT yMpEKaBamba KOMITaHH]ja
ca acrekra noehama KOHKYPEHTHOCTH y TioOa-
HUM OKBHpHUMA. [IOCIIOBHO yMpekaBarme, OCUM 3a
BEJIMKE KOMITaHHje, MMa HM3y3eTaH 3Ha4ya] U 3a CB-
poricka Mana u cpeama npemyseha. Mako cy moc-
JIOBHO] capallibl MHXEPEHTHH onpeheHr pU3HIy,
eBHJICHTHE Cy OpOjHE MPEIHOCTH Ca acIeKTa OCTBa-
pema ymTena, nopehama WHOBaTUBHOCTH, KOHKY-
PEHTHOCTH, NOCTHU3amka ITIOCJIIOBHOT YCIIEXa HAa TY>XKHU
POK U pa3Boja, ITO j€ MOKa3aHO Ha MpUMepuMa pe-
THOHATHUX Mpexa npeayseha y EBpomnu, kao u yc-
MEIHOT MOBE3MBaka TMOjSAMHUX EBPOICKUX KOM-
naHyja.

Jumepamypa

1. Pisano G.P., Verganti R., Which Kind of
Collaboration is Right for You, Harvard
Business Review, December 2008.

2. King B., Bank 2.0: How Customer Behavior
and Technology Will Change the Future of
Financial Services, Marshall Cavendish
Reference, 2010.

3. Lipnack J., Stamps. J., The Age of the
Networking, John Willey&Sons, Inc., New
York, Chichester, Brisbane, Toronto,
Singapore, 1994

4. Chaffey D., E-Business and E-Commerce
Management, Financial Times, Prentice
Hall, Harlow, 2001.

5. Greiner, R., and Metes G., Going Virtual:
Moving Your Organization into the 2lst
Century.: Prentice Hall, Inc., Upper Saddle
River, New Jersey, 1995.

6. Dictionary of Business and Management,
The Chartered Management Institute,
Bloomsbury, London, 2003

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Kraut R., Chan A., Butler B., Hory A.,
Coordination and Virtualisation: The Role
of Electronic Networks and Personal Rela-
tionships, Journal of Computer Mediated
Communications, No3, 1998.

Sternberg R., Olaf A., The Firm or the
Region:What Determines the Innovation
Behavior of Europen Firms, Economic Geo-
graphy, Vol.77, No.4, 2001.

Nellis, J., Parker, D., Principles of Business
Economics, Financial Times, Prentice Hall,
2006.

Bateman T., Snell S., Management: Lea-
ding & Collaborating in the Competitive
World, McGraw-Hill/Irwin, 2008.

Tanenbaum A., Wetherall D., Computers
Networks, Prentice Hall, 2010.

Boone L., Kurtz D., Contemporary Busi-
ness, John Wiley & Sons Inc., 2010.

Pelkmans J., European Integration, Metho-
ds and Economic Analysis, Financial Times,
Prentice Hall, Pearson Education, Harlow,
London, 2001.

Baldwin R., The Economics of European
Integration, McGraw Hill Higher Edu-
cation; 2009.

np MwunuheBuh B., H3a306u menaymenma
8e3aHU 3a eeponcky unmezpayujy, ExKoHoM-
cku Bumui| 6p.2, 2006.

Porter, M., Competitive Advantage, Crea-
ting and Sustaining Superior Performance,
The Free Press, NewYork, 1985.

Smart S., Megginson W., Gitman L., Cor-
porate Finance, Tomson Learning, Aus-
tralia, Canada, Mexico, Singapore, 2003.

Jackson M., Social and Economics Net-
works, Princeton University Press, 2010.

Cambie S., Ooi Y.M., International Co-
mmunications Strategy, Kogan Page Ltd.,
London, 2009.

Shapiro A., Sarin A., Multinational Financial
Management “, John Wiley & Sons, Inc.,
2009.

Thomas C., Maurice C., Managerial Eco-
nomics, Foundations of Business Analysis
and Strategy, McGraw-Hill/Irwin, 2010.



36

PAYYHOBOJ/ICTBO 3-4/2011

Hnmepnuem uzeopu

http://ec.europa.cu/policies/index en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/inter
national/index en.htm
http://www.enterprise-europe-network.ec.euro
pa.eu/about/about
http://www.baltic-cooperation.eu
http;/www.ebn.be
http://www.philips.com/about/company/
businesses/participationsalliances/
index.page
http://www.societegenerale.com/sites/defa
ult/files/03049gb.pdf

http://www.gsk.com/collaborations/busine
ssdev.htm

http://www.sap.com
http://www.telekom.com/dtag/cms/content
/dt/en/953744
http://www.t-systems.com/shell
http://www.telefonica.com/en
http://www.alessi.com/it/azienda
/network/sede
http://www.telenor.com/en/innovation
/open-innovation/

http://www.gsmworld.com/
http://www.nokiasiemensnetworks.com/
http://www.referenceforbusiness.com



mp Paomuna
TPKJ/bA’

VK 005.66:331.225.3
[Ipernensu HayyHU YIaHaK

EaemeHnTn cucrema Harpahusama

3aMo0CJIeHNX Y CAaBpeMEeHOM npeny3ehy

Pezume

Haepahusare 3anocienux y caspemenom npedysehy npedcmagma jedan 00 HAjOUMHUjuxX
enemMeHama 6PeOH08AaA 3d NOCMUSHYMe pe3yimame HenoCpeOHUxX U3sPUULAYa U MeHayepa.
Cucmem Hacpahusara obyxeama niame 3anoCieHux, CMUMyiamuene HogYaHe Hazpaoe,
boHnyce, dyeopoune nodcmuyaje, KpamkopouHe noocmuyaje, benepuyuje u Hazpaoue
nosuuuye. Iloped nHoguanux, nocmoje u HeHosuane Hazpaoe Koje nPeocmas/bajy NPUHArLe 3d

VUUHaK y paody npeoyseha.

Cucmem nazpahusarna 00duja 6eruxy noOpuiKy UHAHCUjCKO2, A NOCEOHO YNPABHAUKOR2
PAuYyHO800CMBA CA PAYYHOBOOCMBOM 002080pHOWNY, 3002 uUXo08e MemoooaioulKe,
NIAHCKO-KOHMPOIHE, 4 NOCeOHO U38eumajue KOMnOHeHMme.

Kayune peuu: nacpahusare 3anocienux, niame, OOHYCU, KpAmKopouHu u 0y20poUHU

noocmuyaju, benepuyuje, HaepaoHe noguuiuye.

Yeoo

HarpahuBame 3anocieHux y caBpeMeHOM Ipe-
nysehy je Haj3Ha4dajHUja KOMIIOHEHTa MOTHBALMO-
Hor cuctema npeay3eha. Kao ocHoBHM 00nuk Har-
pabhuBama nojassbyje ce BUCHHA HOBYaHE HA/IOKHAIE
3a 0CTBapeHe pe3yJrare v yJaoKeHH pajl. MeHalMeHT
npeny3eha WMa OATOBOPHY YIIOTY Yy U3TPaibu
CaBpeMEHOI cucTeMma HarpaljuBama, Koja Imojapa-
3yMeBa yckiahuBame MHTEpeca TojeInHIa ca eKo-
HOMCKHM IUJbeBUMA Tipety3eha y [enHu.

Caako mpeny3ehe Texxu ga 06e30eau MmTO CIo-
coOHHMje ¥ UCKyCHHUj€ MEHallepe, HApOUUTO 3a 00aB-
Jbame PyKoBOJehnX QyXKHOCTH U nocyioBa. [lozHaro
je mpaBUIIo Ja je 3a CIocoOHM]je MeHalepe moTpedHo
Behie MarepujamHO M3ABajame mpenyseha, ma je o

BHX TEHIKO TONM M J]a UX je TeIIKO 3aapskatu. Hbu-
XOBO HarpaljuBame je jeAHO Ol KJbYYHHMX NUTamba
MEHAlIMEHTa CBakKe OpraHu3amuje. Y Tparamy 3a
CHCTEMOM aJICKBaTHOT HarpaljuBarba YeHUX JbYIH,
aJM ¥ OCTAJIMX MeHanepa npeayseha, npuMemyjy ce
pasnu4mTa CpeicTBa M MeTojie Koje hie y oBoM pany
ouTH objalmeHe.

1. Cucmem nazpalueara

Cucrem HarpahuBama y mpenysehy je Mmexa-
HU3aM TIoMONy KoOjer ce MeHajepu M OCTaju
3allOCJICHU TIOACTHYY Ha OCTBAapHBamkE OOJbEr
pesynrara. OH je OuTtan 300T TOra IITO MEHAIEPH
uMajy yaoTy: KpeaTropa, HMIUIEMEHTaTopa U Ko-

0) CamocranHu CTPYYHH CapaJHUK CKyHHJTI/IHe rpaxa HpI/II_UTI/IHa, ceauuiTe Fpaannua
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PHCHUKA MOACTHLAjHUX POTpaMa, a OCTalH 3aroc-
JICHU 3Ha4ajHO YTHUY Ha yCIeX MeHalepa.

MeHagiepu MMajy yiory Kao WIaHOBH ondopa
JIUPEKTOpa W YJaHOBUM KOMHUCHje 3a HarpaluBame.
Kana ce pamu o cucremy HarpahjuBama MeHalepa,
yIOTY Kpearopa TakBUX Mporpama umajy Hajuerrhe
CTpyumalu 3a Jpyicke pecypce. Kama ce pamu o
HarpahuBamy OCTaIIMX 3alI0CIICHUX, YIOTY KpeaTopa
TaKBUX TMOJCTUIAJHUX MpOTpaMa M3BpIIABajy CaMH
MEHaIIepH 3a JbYACKE pecypce y3 momoh cremnuja-
JHM30BaHUX CTPYYHHaKa.

Cuctem HarpahuBama je BeoMa BakaH y MoO-
TUBHUCAy MEHalepa, Kako OM NPYy>KUIIM MaKCUMyM
cBojux MoryhHoctu. OCcHOBHA ylora cucTeMa Har-
pahuBama y opraHu3aIyju jecTe a yCKIaau UHTe-
pece MeHallepa M CTparelike LujbeBe mnpenyseha.
Camo y3 NpaBWIHO MOCTaBJ/bEH CHCTEM Harpa-
huBama, A€ je y NpBU IUIAaH CTaBJbEH YUYHHAK
MeHallepa, MOXe CE€ Pa3MHIIBaTH O MPABUIHOM H
JYTOPOYHO OPHjEeHTHCAHOM IocioBamy. HapasHo,
jenaH WCTH cucteM HarpaljuBamba He MOXKe OWUTH
MOJIjeIHAKO yCIelmaH y cBakoM mpenysehy. Yemex
3aBHCH Of ycCJIOBa pajxa y mpenysehy, mpuBpenHe
rpaHe y kojoj mpeaysehe mocmyje u ci. M3 Tor
pasyiora yTBphuBamy cucTeMa Harpaga Tpeba na
NPEeTXOAM IYroTpajHa aHajgu3a KojoM he OutH
yTBph)EHO TPEHYTHO MOCJIOBHO CTamke, PaaHO
pacIonoXeme U HUBO MOTHBHUCAHOCTH MEHalepa.
HaxkoHn Tora, moTpeOHO je yCTaHOBUTH U IPUMECHUTH
cucreM HarpahuBama Koju hie MeHariepe onTuMaHO
MOTHBHCATH.

[Toyetkom 90-ux pasBoj cucrema HarpaluBama
MeHalepa IOKHBEO je ekcrmamsmjy'. Hacrao je
BEJIMKH Opoj mporpamMa ca BeoMa paszyheHum
obmunrMa monctunaja. CBU OB TOACTUIAJU Cy
3aCHOBaHU Ha €TUYKHM U €eKOHOMCKUM HavesnMma. Ca
eTHYKEe Tauke DICAMINTA, CHUCTeMH HarpahuBama
Mopajy nomnpuHeTH moBehamy pagHOT Mopana
MeHalepa, a ca eKOHOMCKOT acrleKkTa Mo00JbIIaAmhY
nepdopmancu npenyseha.

CBaku cucreM HarpahuBama Mopa OuUTH
panyoHamaH, Tj. yjlarama y HBEroBO Kpewpame H
UMILIEMEHTHPAkE MOPajy OWTH Marba OJi KOPUCTH
KOje TakaB cucTeM JOHOCH. OCHOBHH IIMJbEBU KOjH
Ce CHCTEeMOM Harpaja skelie moctuhu cy:

. OCTBApPCHC CTPATCHIKUX HHUJbCBA HanabI/IBa—
BbCM aKTUBHOCTU MCHAlICpa KOje AOIIPpHUHOCE
BHUXOBOM OCTBAPCH:Y,

e  jadame OpPraHM3alMOHOT NOHAIIAMa, CIambEeM
CHTHAJIa 0 TOME KaKBH Pe3yNITaTu Cy y NMpeay-
3ehy mokesbHU U

e  MOTHBHCAKE MEHAIIEPa, YCIIOCTABIbAKEM IH-
peKTHe Be3e u3Mel)y ocTBapeHHX pesynrara u
Harpaje.

CucreM HarpahjuBama 3amocieHux y npemnysehy
MMa BEJIMKH 3Hauaj Y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, Koje Cy
100pUM JIeNIOM JOCTHTHYTH CTEIEeH pa3Boja OCTBa-
puiie 3axBasbyjyhu cucreMy HarpahjuBama 3armoc-
nennx. Cam cucreM HarpahuBama 0aBu ce (axTo-
pvMa KOjU MOTHBHIIY 3allOC/ICHE J1a MCIYHE CBO]
3a/1aTax.

be3 cucrema HarpahuBama MeHayepa, mpemy-
3eha W3 TpaH3WIMOHHMX 3eMalba HEMajy BEIUKY
IIaHCY Ha cBeTCcKoM TpkuinTy. [Ipexyseha y Tpan3u-
LUMOHUM EKOHOMHjaMa 3arolljbaBajy /1Ba MyTa BUIIE
pYKOBOIWJIAlla M CTPy4Yl-aka Of 3amaJHuX Hpeay-
3eha. MehyTtuMm, mnocroju 3Ha4dajaH HEAOCTAaTaK
3Hamba U UCKYCTBa y PYKOBOhEHY.

CucreM HarpahjuBama 3amocieHux y npemnysehy
onHocH ce Ha cneneha qBa moxpydja:

e  IHTaE KPUTEPHjyMa U MEpHIIa 32 00pauyH OcC-
HOBHUX IIJIaTa 3al0CJICHUX, 110 OCHOBY OCTBa-
PEHMX pe3yiarara Tekyher (peJoBHOT) pada U
aHTa)koBama, Koje ce uciahyjy xKao ykaj-
KyJIMCaHH TPOLIaK IociIoBama npenyseha, on-
HOCHO TNPEACTaBJbajy PElOBHE MOCIOBHE pac-
Xo7e,

e  KpUTEpHjyMe M Mepuja 3a 00pauyH U UCIIaTy
CTUMYJaTHBHUX HOBYAHUX HArpaja 3a ycCIel-
HO 00aBJbam€ 337aTUX MOCIIOBA, a KOje Ce MOK-
puBajy u3 concTsene no6utH npexyseha’.

2. Enemenmu cucmema nazpahuearsa

Cucrem HarpalhuBama 300T CBOj€ IPUPOE MPe-
CTaBjba MpEIMET CTaJHE MaXme onarosapajyhux
MEHaIIepCKUX CTPYKTypa mpeayseha, cBUX 3aroc-
JIEHWX MEHaliepa ¥ CBHX M3BpIIIIIAIa y npeaysehy.
Menanepu mnpenyseha cy OJArOBOpPHHM 3a 3HauyajaH
CErMEHT cucTeMa HarpahuBama.

OCHOBHHU €JIEMEHTH CHUCTeMa HarpaljuBama Me-
Haliepa 1 3amocieHux y npenaysehy cy:
e  IUIaTE,
e  Oonycw,
e  JYTOPOYHU IOJCTHIIAjH,

1)  Anthony P. Wiliam., Perrewe L. Pamela and kecmar K. Michle, Strategic Human Resource Management, Florida state University, Fort Worth,

1998.god.

2)  ap Cnobonan Manunuh, ,,PauyHoBoncTBeHr HHGOPMALIMOHU CUCTEM U CaBpeMeHHU cucteM HarpahuBama“ Yaconuc ExoHomcke meme, Op. 2,

Exonomckn daxynrer Hum, 2000. roxn. ctp. 474.
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e  KpaTKOPOYHH TOJICTHIIAjH,
o  OcHeduumje,
e  HarpajHe MMOBWIIWIIE U CII.

2.1. [Tname

,Pacmojena cpeacraBa 3a 3apajae je  BpIo
3HAUajHO MUTAHE Ca ACTIeKTa MoCIoBama mpeayseha.
Jlomre mocTaBibeHa pacmojena Moxe J1a JeMOTHBH-
1ie JbyJe, Ma 4ak U Jia U3a30Be OJIOKATy MOCIOBHOT
nporieca npeayseha. Ca mpyre, mak, crpase A100po
MOCTaBJbEH CUCTEM PACIIOJICIIC HUje jeIHHO MOTHBA-
IMUOHO CPEACTBO, HUTHU aYTOMATCKHU PEryjarop mMe-
DhyJbyICKUX OAHOCA, & HU jeJMHA MOKPETayKa cHara
npenyseha’ .«

VIpaBsbauko padyHOBOACTBO je He3aoOmIa3Ha
OCHOBA 32 II0CTABJbAE IIPABUIIHE PACIIOJIENIE CPEIC-
TaBa 3a 3apaze. ,llIto ce THue ympaBipbaukor pa-
YyHOBOJICTBA y PAcCIOJEIHM CpPEICTaBa 3a 3apaje
Tpeba onmax pehu ga meroBe MOryhHOCTH HHCY

nogjeHake’:*

e  KaJjace paad o0 PacIOEeNH CPeIcTaBa 3a 3apaje
110 OCHOBY H3BPIIEHOT pajaa u

e  Kaja ce paau O CpeACTBHMA 3a 3apaje Io
OCHOBY yuemrha y nooutu mpenyseha.

Jleo 3apajsia Koju ce OJJHOCH Ha U3BPIICHU Pl je
BEJIMUMHA KOja Mpe/ICTaB/ba Tpoiak npeayseha. Ta
3apajia ce y TPXKHIIHHUM YCIOBUMa MpuBpehuBama
peryJsumiie KOJISKTUBHUM YTOBOpHMA n3Mel)y yrpase
npeay3eha ¥ CHHIWKATa KOjU 3acTyla HWHTEpece
pannuka. M3 oBora MOXeMO YOUYHMTH Jia HaM Ty
YIPaB/bayko PauyHOBOJACTBO M HHUje O momMohwu.
Vrora ymnpaB/badykor pPavyyHOBOJCTBA JOJA3H [0
M3paxkaja Kaja je y muTamy JIe0 3apaja 1o OCHOBY
yuemha y xoburtn npeayseha’.

[3

[Inara mpeacraBba ‘’KaMeH TeMesball” CBaKOT
cucreMa HarpahjuBama. OHa je OCHOBa Ha OCHOBY
Koje ce Hamorpalyjy ocranmu cucteMu Harpaga. Y
JUTEpaTypH ce Iulata joll Ha3WBa OCHOBHOM
3apajioM, YUMeE CE HaroBeIlITaBa Jia MoCToje U APYTH
o0NMIM TIPUXOJa IO OCHOBY 3amociema. M3Hoc
iate koju he ce ucrurahuBaTH 3arocieHuMa 3aBUCH

071 M3BPIICHUX 00aBe3a, OJrOBOPHOCTH MeHaiepa
npeMa OpraHu3alMjd U pe3yiTara Koje IMOCTHKE
menayep’. [1ara ce MOpa MOCTABHTH TAKo J1a CTHMY-
JIMIIIE HAITope 3aII0CIICHNX, a CAMHUM THM Jia TIPaBHII-
HO Harpal)yje mocTurHyTe pesyirare.

Ha 6u miara Omia cTUMYJIaTHBHA NOTPEOHO je
OZIPEIIUTH BPEJHOCT CBAKOT IOCIA KOjU 3alOCICHH
00aBJbajy, Kpo3 aHaJIM3Y IMOCINA, OICHY Moca, Ipe-
mIe] IUIaTA M CACTaB/bame CTPYKType Iuiara’.
Konnunupame KBaHTUTATHBHUX €JeMEHaTa 3a 00-
pavyH IUIaTa 3arocCiieHHX 10 OCHOBY OOMMa KBa-
JWTETa M YOIIITE pe3yiaTara paja, BPIIM Ce H
ypehyje onroeapajyhuM 3aKOHCKHUM IPONKCHAMA,
KOJICKTHBHUM YTOBOpMMa WJIM TPAaBUIHULIUMA.
OOpauyH muiara MO)ke OMTH 3aCHOBaH Ha BPEMEHY
MPOBEACHOM Ha pajy, IpeMa OCTBapewYy, HEMOCPEe-
HUM MEpEHEM YYMHKA IMOjeANHIIAa WIN TpyIie, T3B.
iara npema nepgopmancama, nim KOMOHHOBAHEM
OBHX MOCTYTIKA".

IMopen muara, kao BaxaH (akTop cHucTeMa
HarpaljuBama MeHalepa 1 3arociieHux y npeaysehy,
CTHMYJIaTHBHE HOBYaHE Harpaje nooujajy cee Behn
3HAYaj.

Hoeuane cmumynayuje cxsahene, y OBOM
KOHTEKCTY, CY Pa3HOBPCHH HOBYAHHU TOACTHUIAJH
3aMOCICHUX U3BPIIMIIALA — PAJHUKA HUITH eKCIiepaTa,
y ONHOCY Ha MEHayepcke CTpykType. M3BpiiHe
CTPYKTypE 3alOClIeHHX, MOjeIMHAYHO, TPYITHO, 10
y)KAM OpPraHU3al[MOHUM jelWHHIIAMa W HA HUBOY
nenuHe mpeAay3eha Mory OWTH TOJaTHO HOBYAHO
CTUMYJIMCaHe Ha BHIIIC HAYMHA. Teopuja Hyu BUIIIS
OCHOBA, aJli C€ y MPAKCH OOUYHO KOPHCTE HOBYAHE
CTUMYJIAIHje TI0 OCHOBY:

e  EKOHOMHYHOCTH TPOIIEHA pecypca — IMOTEH-
nyjana npeayseha u
e  peHTAOHIMTETa AHTaKOBAHUX CPEICTaBa .

[TpBU OCHOB BHIIIE OATOBapa HOBYAHO] CTHMY-
JAIHj U 3AIMOCIICHUX 3BPIIMIIAIA WM MABHX Tpyna
Yy OKBHPY IPOM3BOJHE M €BEHTYAJIHO (DMHAHCH]CKE
¢yukumje. Jpyru ocCHOB MOke OUTH YCIEITHO KO-
pumhen 3a rpymne, a HapouuTo 3a nephopmaHce
OpraHM3aIHOHMX JeI0Ba U NenuHe npexyseha’.

3)  np bnaroje Hosuhesuh, np Jbusba Autuh, Ynpaswauko pauynosoocmeo, Exonomcku daxynarer Humi,2009. ron. op.cit.ctp.210.

4)  Hcro kao (3), ctp 210.

5)  JleraspHuje 0 pacmozenu 3apaje no ocHoBy yueutha y nooutu npeayseha suneru y: ap bnaroje Hosuhesuh, np Jbuiba Antuh, Ynpaswauxo

pauynosodcmeo, Exonomekn daxynrer Hunr,2009, ctp.211-212.

6)  Henderson I. Richard., Compensation Menagement in a Knowledge-Besad World, PrenticeHall, New York, 2000 roz.

7y DeselerGarry, Human Resource Management, Prentice Hall, New York, 2000.

8)  Hcro xao (2), cTp. 474.

9)  np Hukona CreBanoBuh, Ynpasmwauro pauynosoocmeo, Exonomcku ¢axynret, beorpax, 2000, ctp. 517.

100 ap Cnoboxan Manunuh, ,,PauyHoBoncTBeHN HHGOPMALIMOHU CUCTEM U CaBpEeMeHHU cucteM Harpahusama“ Yaconuc Exonomcke meme, Op. 2,

Exonomcku dakynrer, Hum, 2000, op. cit. ctp. 475-476.
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Cmumynayuje menapepckux cmpykmypa y
Pa3IMYUTUM HOBYAHUM TIOJCTUIAjUMA Y OKBHPY
crcTeMa HarpaljuBama 1 yOITe MOTUBAIIMOHH CHUC-
TeMm nipenyseha (y HactaBky Texcra: MCII) on mo-
ceOHe Cy Ba)XHOCTH 32 YCICIIHY pealu3alujy IH-
JbeBa mpenyseha, Te mNapiUjalHUX [OWUIBEBA U
uHTepeca. MeHallepu nMajy nocebHa opjamhema u
OJITOBOPHOCTH 32 OPTaHU3aIH]y MMOCIOBHUX aKTHB-
HOCTH y peanr3alyji LujbeBa npeayseha, jep npey-
3UMajy pU3MK M 00aBe3e y BE3M Ca YIpaBJbambEM
HOCJIOBHUM pecypcuma npenyseha. O menanepa ce
odekyje ma obe30emu oarosapajyhy peanuzanujy
NOCTaBJbECHHX [IMJbEBA M MHTEPECa OCTANINX I10j /-
Halla ¥ MHTEPECHHX Ipymna — crejkxonaepa. Oum-
IJIeJHA je ¥ BaXKHOCT [OCJIOBa MeHarepa, 300r yera
Cy pa3BHjeHH OpOjHUjU OCHOBU 3a onpehuBame
IbUXOBUX IPHMama HEro ITO je ciydaj ca 3a-
nocaennma y npexysehy '

2.2. bonycu

Bonycu jenHocTaBHO peacTaBibajy npeMujy 3a
MIOCTUTHYTE pe3yATare Koju ce ucmahyjy meHare-
pUMa IO OCHOBY HEKOT MOCTHTHYTOT ITOCIIOBHOT
1Jba, O0HycH ce Hajuemihe ncruiahyjy y rOTOBUHH.
bonyce He Tpeba moucroBehmBaru ca TiIaToM Jo-
OujeHOM 32 00MM U KBaJUTET 00aB/LEHOT MOCIIA WU
3a BpeMe MPOBEICHO Ha pajy. Y pauyHOBOJICTBEHOM
CMHCITY TUIaTe U3BPIINOIIA KAa0 U FhbHXOBUX MEHaIepa
MIPEJCTaBJbajy TPOIIKOBE IMOCIOBaba jeHAKO Kao U
TPOUIKOBH MaTepujana, TPOIIKOBH yciyra u np. Ca
Ipyre cTpane, 60Hyc ce pacmopelyje u3 ocTBapeHe
JOOHTH, IITO MPAKTUYHO MOJpa3yMeBa Ja JIULA Koja
nobujajy OOHYC y4YecTBYjy y OCTBApEHOM YCIIEXy
npenyseha. bonycu npeacraBsbajy u3y3eTHO (iek-
CHOWIIHY BEJMYMHY KOja C€ y 3aBHCHOCTH OJ] 10C-
TUTHYTOT yCIeXa MOXKE CMamWBAaTH WU TOTIYHO
SIIMMUHHUCATH, JIOK Ca IJIATOM TO HUje CIy4aj.

[la 61 GoHyCcHa OIMTHKA MOTJIa yoruTe 1a Oyne
UMIUICMEHTHUPAaHa, MEHAaIMEHT MOpa HMaTH jaKy
UHPOPMAITMOHY MOAPIIKY. Y Ty CBpPXY, IOpe] KBa-
JUTaTUBHUX, TOTPEOHE CY U KBAHTUTATUBHE HH(DOP-
Maingje, Tmpe cBera HHGOpMaIUje O TUIAHHUPAHUM
IJBEBHMA, O OCTBAPEHUM PEe3yJITaTuMa U jOIIl Jia TO
cBe Oyzie 00pauyHaTo 10 JACIEHTPAIN30BaHUM Opra-
HU3aUOHMM jeauHuiiaMa. O0jeKTUBHOCT M KOHTHU-
HyHpaHa MIPUCYTHOCT PavyyHOBOICTBEHHUX HHQOP-
Malldja YUHE UX NO0CEOHO KOPUCHHUM 3a MOMEHYTE

12
CBpXE .

11)  Hcro xao nox (7), crp. 476.

Bonycu ce mory ucnmahuBatu HEMOCpPEAHO IO
yTBphUBamy OCTBAapeHOr pe3yiTara WiIH ca OAJo-
’KEHHM DPOKOM HCIUIaTe, 1a Ce Pa3JIMKyjy KpaTKo-
POYHHU M JYTOPOYHH OOHYCH.

e  Kpamxopounu 6onycu xao cTUMynaTHBHA Har-
pana ucrahyjy ce y TOTOBUHM (IOJITaTHU YeEK,
JoJaTHa IlIaTa) 3a OCTBapeHe IJIaHCKe
pesynTare OTHOCHO M3Y3€B 3a ,,[IPBE aKLHUje U
noTe3e” y Be3H ca UCIYyHhaBambeM KPaTKOpod-
HUX 33/1aTHX IUIAaHCKUX napamerpa. OBa BpcTa
OoHyca je IpUMEHJbHBA U BEeOMa 3HauajHa 3a
MEHallepe Ha HIDKEM XHjepapXHjCKOM HHUBOY.

o Jlyzopounu 6onycu ce yriaBHOM OJHOCE Ha Ha-
rpaljuBame Ha OCHOBY OCTBapeHHX (PMHAHCH]C-
KHX U IPYTrHX pe3yirara mpema 3alaTuM,
NJaHCKUM NapaMeTpuMa I0jeJUHAYHO Ha
HHUBOY JMBH3Hja WK NIpeay3eha kao uennue, 3a
jenaH oOpadyHCKH Mepuoj, OOMYHO Ha jeIHO-
TOIUILIHEM U BUILIETOAUIIEHEM HUBOY. OCHOBHA
KapaKTEepUCTHKa TyTOPOYHUX OOHYycCa 3aCHUBA
ce Ha TOME Jla c€ MEHalepu CTUMYIHULIY
yuemheM y yenexy npemyseha'”.

VY (GYHKIMOHAIHO OPTaHU3AIMOHO CTPYKTYpPH-
panuM npeny3ehnma, koja cy 0OMYHO KOMIIOHOBaHA
O]l TIEHTapa TPOIIKOBA, MPUXOJa U TUCKPEIHOHUX
(OyyeTckux) pacxofa, HajBUIIE ce KOpUCTe OOHYC
CHCTEMH 3aCHOBAHH Ha:

e  TPOJAJHUM KBOTaMa, KOjHMa Ce MOBE3Yjy aK-
TUBHOCTHU MEHAalepa LIEHTpa IPUX0/a U €A IIPU-
XOIMMa OfI IPojaje U

o CHCTEMY CTaHIapJIHUX TPOIIKOBA, KOJUM CE Me-
Hallepy U CBH 3aIllOCJICHHU MOJICTHYY Ha CMa-
BECHE TPOIIKOBa paau o0e30ehema uaTepeca
IeJINHE.

Bynyhu na 60Hyc n1aHOBU MMajy CTUMYJIaTUBHH
KapakTep o0padyHa, yKyllHa Maca CpeliCTaBa 3a ibH-
XOBY HCIUIaTy YTBphyje ce pa3iuuuTHM MeTojama,
Kao IITO Cy:

e MeToAa QUKCHOT MpoLeHTyalHor ydemha y
OCTBapeHOM JOOHTKY,

e  METOAA MPOLEHTYAIHOr yyemha y aemy 100u-
TKa, KOjU MpecTaje Mocie A0CTU3ama Clelu-
(u4HOT HMBOA MPUHOCA HA aHTAYKOBAHU Kallu-
TaJ, YKyNaH WIN COIICTBEHH,

12) [leraseHuje o oBome mortenatu: ap Jejan Mamuuuh, Jueusuonanno pauynosoocmeo, Exonomekn gaxynret, beorpan, 1999, op. cit., ctp.

168-169.

13)  np Cnoboman Mamuunh, Ynpasmwauko pauynosoocmeo, Exonomcku ¢paxynret, Kparyjesan, 2004, ctp. 403.



Ynpaswauxo pauynosoocmeo

41

e  MeToja ydyemiha y pacty 100UTKa y OIHOCY Ha
MIPETXOAHU IIEPUOL U
e  Meroza GyneTupanux mepdopmarcu' .

[IpBu HaunH GopMupama je HajjeAHOCTaBHHUjH.
Anm nMa HertocTaTtaka Koju omoryhasajy MeHalepu-
Ma Jla ocTBape OOHyce W MPH BPIIO HUCKOj NOOUTH
npeny3eha, oJHOCHO ako je mpeysehie ocTBapuio
J00OHT Mawy oA mianupane. [Ipu ToM 1 BUCHHA JI0-
OWTH HHjE y CKIIQ/Iy ca YJIOKEHUM HaropruMa MeHa-
uepa.

Jlpyru HauuH y3uMa y 003Hp BHIIE eleMeHaTa
koju ozpel)yjy ycrex MeHariepa 1 peicTaBsba 00Jbe
pemierwe. CynTuHa 0BOT METO/IA OIVIe/ia Ce Y TOME A
ce MMPBO M3BPILH yHopeheme IIaHUPaHoT IIPHHOCA Y
OZIHOCY HAa aHT@)XOBaHHM KalUTal M TaKo YTBpIE
yCIJIOBH 3a 00padyH ocTBapeHor OoHyca u yuerhe
MeHaiepa y memy. [IpobieM koju ce Ipu HEroBoj
pean3aiyju MoXe I10jaBUTH OJHOCH CE Ha CPEICTBA
KOja ce YyKJbyuyjy Yy OoOpaduyH M Ha4MH pa3rpaHu-
YyaBamba KOHTPOJIAOMIIHUX OJ HEKOHTpaTaOWMITHUX
ereMeHara oopavyHa.

Tpehu Mertom KopucTH ce 3a OTKIIamame He-
JocTaraka IpeTXoaHuX ABajy Metoza. L{usb je na ce
n30erHe jozena OOHyca NMPHU PEAaTUBHO HUCKHM
pe3yiTaTiMa M CBH HEIOCTAIM Be3aHH 3a 00padyH
cnenuuuHe cTome mpuHOoca. MelhyTuM, OGoHYcH
¢bopMHpaHy Ha OBaj HAUMH MOIIM OM JecTHUMYyJa-
THBHO J1a IeJTyjy Ha MEHallepe y CMUCITY IPUXBaTamba
HOBUX MHBECTHLMOHHX ITPOjeKaTa.

Kog uerBpror Metona, BucuHa 60Hyca ce Besyje
3a MpoLEC PadyHOBOICTBEHOT IJIAHUPAHa, OJHOCHO
Oyuerupama u koHTpose. OBaj METo ce HacToju Aa
CJIMMHUHHUIIE HEAOCTaTKE PAHUjUX YUCTO MEXAHUY-
Kux ¢popmyina. Y oBOM citydajy OOHYCH Ce 3aCHUBAjy
Ha Beh mocTojelinM HempHuCcTpacHO KpeupaHuM T0-
nanuma. MehyTuM, TO MOXKE YTHIIATH Ha EKOHO-
MHUYHOCT ¥ 00jEKTHBHOCT OCTaBJLEHUX OOHYC Ilia-
HOBa. PeamHoct OoHyca QopMHpaHUX Ha OBOj
OCHOBH 3aBUCHJIAa OM OJI PEaIHOCTH YCJIOBA MOCIIO-
Bakba W PEATHOCTU TUIAHMPAHHX pe3yliTara 3ac-
HOBaHUX Ha HUMA.

[octoje cnenehn oOmunn 60Hyca:15

e  OoHycH y OONHKY TOTOBUHCKHX HCILIATa,

e  Oonwmcu y BUAYy HOAENE aKLKja KOMIAHU]E,

. OOHUIM y BUAY IO/IEJI€ aKI[UjCKUX OIIIHja,

e  Oonycuy Bumy popmupanor yuemnrha y octsa-
pemrMa, OTHOCHO PO(HUTY YNTaBE KOMIIAHU]je
WIN HBEHOT JieNa U

o Oonycu y BuIy (dopMmupama npasa ydemtha y
noeehamy akiuja npeayseha.

C 003upoM Ha TO 1a CBaKU CHCTEM OOHYyCa ITPoy3-
POKyje AoImaTHE TPOIUKOBE, OHM MMajy OINPABAAE
caMo ako ce IMyTeM yMameHha TPOLIKOBa 1 oBehama
npuxozaa nonpuHocu nosehamwy npodura npemyseha.

2.3. [lyeopounu noocmuyaju

OcHoBHa pasnuka uzMmely ITyropodHux u Kpar-
KOpPOYHHUX TOJICTHIIAja je Ay>KWHA TIeproIa mocMar-
pama neppopmancu. J[yropouHy MOACTUIAjH UMAjy
3a Wb Jla MOTHBHIIY W Harpaje MeHayepa 3a
JTYTOPOYHH PACT U MPOCIEPUTET OpraHU3aLuje U 1a
00e30ene TyropodHy MEpCIeKTHUBY 3a OUTyKe Me-
Hanepa. Jyropounu noxacruuaju tpeba aa oxpadpe
MEHaliepe fa OcTaHy JyXe Yy KOMIaHUju, Ipyxajyhu
UM NIPWIKKY 12 3apajie BUIIEMIIHOHCKE H3HOCE.

Jlyropo4He mojacTuIiajHe Mepe Mmoipa3yMeBajy u
HarpahuBama y BUIy IyropodHUX OOHYCa Ha OCHOBY
OCTBapeHUX pesynrara. ¥ JyropodHe MOJACTHIIAjHE
Mepe crajajy:

e  HarpahuBama OazupaHa Ha MOBIAIINEHO] EHN
aKmuje, mro oMoryhasa MeHayiepuma IpucTyIn
akijaMa npeayseha no onpeheHum norogHoc-
THMa, Ha IPUMEp, KyIIOBHHY 10 (PUKCHUM Iie-
Hama y3 (mHaHCHjCKy ToMoh peay3eha u .,

e HarpahuBama ca ofpel)eHUM orpaHHUYCHUMA Y
aKijaMa, mMro ce OOWYHO MOCTHUKE PECTPHUK-
TUBHHM KJIay3yJiama, Kao IITO Cy OTPaHuYCHE
BpeMeHa Kopulhema, OCTaHaK y npeay3ehy Ha
onpeheHu nmepuos U Ci.,

o HarpahjuBama myTemM JUBUACHIHHUX jSAMHUIIA —
Harpajie y BUCHHHU JHBHJICHC ucIuiaheHe Ha
oJlpeleHn NmakeT aKiuja, yCIOBHUX WM Harpa-
JHUX jeIMHUIA, HAarpaJie CIMYHE TOANIIHUM
OoHycHMa, a YCIIOBHE jeIMHUIIC C€ HAKHAIHO
NPETBapajy y HOBYaHy BPETHOCT HIIH Ojpel)eHu
6poj aKimja, T3B. HArPAAHUX aKuuja u ci.'®

2.4. Kpamxopounu noocmuyaju

[omrro nnare Hajuenthe HUCY TOBOJHHE 3a Har-
pahuBame wu3y3eTHUX mnephOopMaHCH KOA KpPaTKo-
POYHHUX pe3yiTara, Tj. TOAMIIBUX WM Kpahux rme-
puona, BehuHa npeny3eha KopucTH HEKH OOIHK
KpaTKOPOYHHUX MojacTuliaja. [loBuimia miare Huje

14) O meropama popmupama mace 6oHyca norneaatu: n1p Hukona Cresanosuh, O6payyn mpouwkosa, Exonomcku daxynrert, beorpaa, 1991. rox.,
npema R. Kaplan, Advanced management Accounting, Prentice Hall, Inc., New Jersey, 1982, p. 565-580.

15)  R. Kaplan, ,,Advanced Menagement Accounting®, Prentice Hall, Inc Englewood Cliffs, New Jersey, 1982, p. 566.

16) ap T'opan IletkoBuh, ,,Ctumynanuja meHayepa“, Exonomuxa npedysehia, Cases exoHomucta Cpbuje, beorpan o6p. 3-4, 2000, op. cit. cTp.

117-118.
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rapanuyja aa he OuT oap)kaHu KPaTKOPOYHH HUBOH
neppopmance. Taxolje, Iiate ce peTko cMmamyjy' .
300r Tora ce MpUMeRYjy KpaTKOPOUHH MOJCTUIIA]H,
y Buy miahama kako 0u ce yBesa Beha qurykryanuja
Kao NMpH3HA|kE 3a U3y3eTHe nephopMaHce U M0O0b-
ame TOCIOBHOT ycrexa. JIok ce miare 3acHuBajy
Ha nepdopmMaHcaMa MeHaliepa, a JyTropoYHH MOJ-
CTHIIajU HAa TPYMHHM MeEHAllepcKuM repdopMan-
cama, KpaTKOpOYHH HOACTHULAjH YECTO YKIbYUYjy H
jeaHo u npyro. IlnaHoBU KpaTKOPOYHUX MOACTULIA]a
BapHpajy oI Kpajie MHIAMBUAYaTHHX Harpaga 3a
IMYHO AocTurHyhe 1o copuCTHIMpaHUX IJIaHOBA
JeJbeheM IpoduTa ca HarIackoM Ha nephopmaH-
cama Kopropauuje.

Jakie, moicTHIaju Cy BHIJbMBE Harpazae (3a
ycnenny nepgopmancy) u kazue (3a jome nepgop-
mance). Mnak, Heka npenyseha cy 3anHTepecoBaHmja
3a ¢opmy Hero 3a cymruHy. CTora je CBe BHILE
npenys3eha crnpemMHo na mMepu nepdopMmaHce U Ja
wiaha mo creneHy nocrurayha. To je Texe
U3BO/IJBUBO Ca TUCKPCIIMOHUM IUIAHOBHMA HETO KOJT
OHUX ca yHarpeq oapehernm popmynama. Moxna je
TO pasJyior 300r KOjer JaHac MOCTOjH BEIHMKH OpOj

dbopMyna 3a ToOACTHIAjE, NOK CE€ TUCKPEIHMOHHU
TJTAHOBU JIUPEKTHO Cele y HpOH_IJ'IOCTIS.

2.5. Benepuyuje

Kao xomrieH3annonu eneMeHT OeHedulimja 3a-
MOCJICHUX U TOTOJHOCTH 332 MEHalepe 3ajeqHo ce
npeAcTaBibajy oJ Kaja MEHallepH y4ecTByjy y o0a
oBa enemeHTa. [loronHocTu 3a MeHaepe MOYUILY
Tamo rae ce OeHeduIje 3aroCIeHUX 3aBPIIaBajy.

Benedunuje menanepa cnaiajy y rpymny KBaju-
TaTUBHHUX MOTHBA ¥ IMajy, Marbe-BHIIIe HHAUPEKTaH
07Ipa3 Ha TPOIIKOBE, TPUXOE U pe3ynTar npeayseha.
Ped je 0 moceOHMM OTOTHOCTUMA U IPUBUJIETHjaMa
koje mpenysehe octBapyje. Ilocroje mHore Oene-
¢duiyje MeHaliepa, aiu ce Hajuernhie KOpUCTE: K-
BOTHO M TIEH3HMOHO OCHUTYpambe, JIETOBabha, 3MMO-
Bama, CITy)KOeHa MyToBama, 3/[paBCTBeHa Opura, Ko-
pumtheme MoOwWiIHOr TenedoHa ca ruiahieHuM
padyHOM, JI0o/eia CTaHa — MOCEOHO aKo je paaHo
MECTO MEHaliepa JAUCIIONUPaHo, OecriaTHo oOpaso-

19
BabeC, PA3HE YCIYI'C KOHCAJIITUHTA U CJI.

MOTUBALMOHU CUCTEM NPEAY3ERA

1.KBA/IMTATUBHE KOMMNOHEHTE

- HeHoBuYaHe KomneH3auuje

- ocehaj OAroBOPHOCTM 3a NOBEPEHE 3a4aTKe U TPaXKeHe Hanope

2.KBAHTUTATUBHE KOMMNOHEHTE

-HoBuaHe KomneHsauuje

/ \

-MOryhHOCT MCTPAKMBAYKOT W KPeaTUBHOT CTBapakba y Ke/beHoj 06nactun

2.1.0cHoBHe nnaTe

2.2.CtTumynaTvBHE HOBYaHe

3anocneHunx Harpaae

-MoryhHOCT HanpeoBakba Y MEHALIEPCKO]j XMjepapxujun

Kao KOJIMYUHCKN 1 BPEAHOCHU KpUTEpHjymu
mepuna 3a obpadyH OCHOBHMX Nnata no

-ocehaj 3a4,0BO/bCTBA NOCTUTHYTUM LM/bEBUMA-PE3YNTaTUMa

aHraxosawa:

-npema BpemeHy

-paAHa atmocdepa u MehysbyACKN ogHOCH

-ycnosw paga

ocHoBy Tekyher (pegoBsHor) pagHor

-Npema y4uHKY nojeauHaua uam rpyne
-KOMBMHOBa/bEM O6MMB, KBasuUTeTa, pesyntata

Tpeba ga 6uTK y cknagy ca:

» a) M3Bplmnaua

- EKOHOMMYHOCT TpOoWweHa

- PEHTaBUAUTET aHraXKoBaHUX
cpeacrtasa

> 6) MeHayepa

- 3aKOHCKOM perynatusom

-HauynH pyrosoherba, Bpluera MeHalepcKe Bnactu, onxoherbe

- UHTEPHOM peryaaTuBom

-napTuuMnaumja y oanyunBatby, KONEKTMBHOM NperoBaparsy

- KOJIEKTUBHUM YroBopuma

1. BoHycH
a) KpaTKopO4YHU
6) ayropoyHmn
2. [lyropoyHe noacTuuajHe

a obpayyHaTe OCHOBHE niaTe 3anocNeHux

mepe

npeacTaB/bajy:

- YKaJIKy/InCaHe TPOLKOBE NoC/1I0Bakba

-NPECTUX, ero, CTaTyc, yrea u ap.

3. beHndpuumje meHaepa
4. HarpagHe nosuwuue

- pegoBHe nociosHe pacxoge npeayseha

17)  Desler Garry., Human Resource Management, Prentice Hall, New Yore, 2000.

18)  Mp Panmuna Tpxiba, Vioea pauynosodcmeenoe 6yyemuparsa u Konmpoine y uzepaorwu cucmema MOmusucara u nazpahusarsa y npeoysehy,
Marucrapcka te3a, EkoHomcku ¢akynrer, Hum, 2010, op. cit. ctp. 30-40.

19)  np Cnoboman Mammunh, Ynpasmwauko pauwynosodcmeo, Exonomcku ¢paxynret, Kparyjesan, 2004, ctp. 405.
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2.6. Haepaoue nosuwuye

Harpanne nosummuie cy noced6an o011k CTUMY-
JIaIje He caMo MeHariepa, Beh U Ipyrux Kareropuja
3aI0CIIeHNUX, MOCEOHO eKcIepaTa Uik JPyTruX U3Bp-
mwuiana. Pa3nmukyjy ce ol ocTanux HOBYAHUX CTH-
Mynaigja mo Tome mro ce ucmahyjy ce y xpahum
BPEMEHCKUM HHTEpBajMa, OOMYHO Kao MpPOICHAT
yBehama OCHOBHHMX TIulaTa Ha OCHOBY pe3yiTara
CTUMYJIAaTUBHOT TMOHamama. OCHOBHM HEIOCTaTaK
OBOT Ha4YMHA CTUMYJIALHje je Yy MOTCHLHUjaTHOM
CyOjeKTUBU3MY IIpH yTBphUBamy KpHUTEpHjyMa U
OLICHUBAKY IMOjeIMHAYHUX WHIUBUAYAITHHUX Iep-
(dhopmaHcH.

Cucrem HarpaljuBama YMHH CACTaBHH JIEO MO-
THBALMOHOT cucrteMa mpenyseha. Pesume cucrema
MOTHBHCamka HarpahuBama Mpya cxemMaTcKa Wryc-
Tpanuja’’ Ha IPETXOHOj CTPaHH.

3akmwyuak

Cucrem HarpahuBama y caBpeMeHOM npeay3ehy
moJipazyMeBa 00payyH OCHOBHHX I1JIaTa 3aro CJCHUX
U JAPYTUX CTUMYJATHBHUX Harpajga, Kako Heroc-
pemHuX M3BpIIMIaa Tako U MeHanepa. [locebHo
OWTHE METOZIE 32 CTUMYJIHCAmhe MEHAlepa Cy: Kpar-
KOpPOYHH W AYTOpPOYHH OOHYCH, KpaTKOpO4YHE U
JyTOPOYHE MOICTUIIajHE MEepe 3aCHOBAaHE Ha HArpaj-
HUM TIOBHIINIIAMa U OeHeduiyje.

YemocTaBibeHH CcUCTeM HarpahjuBama mpen-
CTaBJba HEMPOIICHUBO OOTaTCTBO CBAKE KOMITAHH]E Y
ko0joj ce motBphyje. [TociaoBuu ycnex npeayseha, Ha-
POYHMTO Ha JYXKH POK, 3aBHCH Yy HajBehoj Mepu on
CIIPEMHOCTH ¥ MOTYRHOCTH KJbYYHHX MeHanepa y
npeny3ehy na mokpeHy mnpeaysehe na Ha BuIEM
HHBOY 33JI0BOJbHM CBOje MHTEpECEe M HCIYHH CTpa-
TEIIKE TOCJIOBHE IUJBERE.

YcappiiaBameM paJHUX Mpolieca KpeaTuBHUM
ujejaMa W yHarpelhemeM pa3HUM HHOBATUBHUM
MPOMEHaMa KojuMa ce 0CTBapyje Halpeaak y moc-
JIOBamY, M000JBIIABA]Y CE ITOCIOBHO yIIPaBJbakhe U
¢dyukiuonucamwe npenyseha. Cucrem nHarpahu-
Bama MCHalepa 3a MpuKazaHe nepdopmance u
OCTBapeHe pe3yJTare MocjIOBama MPEACTaBba y
TPXKUIIHO] MPUBPEIN KOHKpeTH3anujy melhycob-
HUX OJIHOCA CBUX YUYECHHKA Y MPOIIECY MOCIOBa-
wa. CucTeM Harpaja nojia3u o UCTUX MPUHIIHUIA U
3aCHHMBA CC Ha UCTUM EKOHOMCKHM KaTeropujama
OJ1 KOjUX TOJa3W W HAa KOjUMa CE¢ 3aCHHUBA M Cam
MpoILieC APYIITBEHE PENPOAYKIUje — paj U OCTBa-
PCHH pe3yJITaTH paja.

Harpahusame Tpeba /1a mopcTakHe 3arnocieHe y
npeaysehy He camo aa obaBe 3aaaTu nocao, seh ga
TO y4MHE Ha HajOoospu Moryhu HaumH, a f1a Ou ce To
MOCTHIVIO BJIACHUIIMMA CTOje Ha pacHoyiaramy
Pa3IMUUTH OONHIM CTHMYJHCama, KaKo CIOJbHE,
TaKo M yHyTapme npupoze. ONIITH je 3aKbydak aa
je mocTaBibamke MPaBHIHOT cUcTeMa HarpalhuBama
3amocieHnx y npeaysehy Texak mocao Koju mpare
MHOTH TPOOJIEMH KaKO Y HErOBOM IOCTaBJbAIbY,
TaKo U Y HEroBOj IPUMEHH.

C 063upom Ha oBehaHy eUKaCHOCT U MPOLYK-
TUBHOCT KOja MO>K€ OUTH yCIIOCTaBJbEHA IPABHIIHIM
KOHLUIHPambEM CHCTeMa Harpaja, IocTaje jacHo aa
0e3 mpaBUIIHO MTOCTABJLEHOI CHCTEMa HarpahuBama
MEHallepa HeMa HalpeTKa HHUjeJHOT O030MIBHOT
MOCJIOBHOT CHCTEMA, a THME HY ITPUBPE/IE Y LIETTHHH.
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Jacmuna JI.

Iocnoene gpunancuje

VK 347.736; 005.591.4
CTpy4HH uIaHaK

JIUJIBEP’

crpoBoherma cTeyajHor mocrynka

Pezume

Exonomcko-gunancujcku npobnemu y nociogary npuspeoroe cybjekma uiu Kpusa Kojy
007UKYJY HecnocobHocm naakarea u/unu npe3adyiceHocm yCioe/basajy cnpogolerse cmeuajuoe
nocmynka. Cmeuajuu nocmynax je jeoan 00 mocyhux uncmpymenama sawmume, y mum
VCI08UMA HAPYUWIEHUX UHMepeca C8UX IUYa 3aUHMepeco8aHUx 3a NOCi08arbe NPUSPEOHO2
cybjekma, a np8encmeeHo uHmepeca re2osux nosepulayd.

Ipucymua cy 0sa ocrHosHa, melycobno paziuuuma, 0oauKka cnpogolera cmeuajHoe NOCHMynKa.:
nocmynak peopeanuzayuje u nocmynax 0aHkpomcmaea.

Ilocmynaxk peopeanuszayuje noopazymesa usmuperse NOMpaAdXCUsarbd NOGepuLaYa y CKaaoy ca
HAYUHOM U NOO YCI08UMA 00peheHuM NIaHOM peopeaHuzayuje: pedeuHucarbem OYICHUY-
KO—N0BEPUNAYKUX 0OOHOCA, CMAMYCHUM NPOMEHAMA UNU HA OpYeU Ha4ul oopeheH niaHom peop-
2aHu3ayuje u HakOH Moed, HACMABax NOCI08AILA NPUBPEOHOR CYOjekma.

Ilocmynak bankpomcmea noopazymesa usmuperse NOmpaxcusara nogepuraya npooajom
YEOKYNHe UMOBUHE NPUBPeOHo2 CyOjekma uiu npooajom npuspeoHoe cyojekma Kao npasHoe iuyd
WU Foe208UX 0el108a KOjU HuHe YYHKYUOHATHY YeTUHY U 2aulerbe NPUsPeoHo2 cyojekma HakoH moza.

Tlooobrocm peopeanuzayuje sezyje ce 3a 0pyey (haszy Kpuse npuspedrHoe cyojexma Kojy ooeine-
HCaA6a NocCn08arbe ca 2yoOUmKom y U3HOCY Koju npesasundsu UsHoc Hepacnooemene 000umu u

pe3epeu npuspedHoe cyojexma, Opeanu308arHoe Kao Opyumeo Kanumaia u 'y Kojoj je usocmaio
npedyzumarbe 00208apajyhux mepa pykosoocmsea.

Kuyune peuu: npuspeonu cyojexm, xpusda, He1uK8UOHOCM, NOGepunay, OVICHUK, 3aumuma
unmepeca, cmeuaj, 6aHKpOMCME0, peopeanu3ayuja, nian peopeanusayuje, mepe u cpeocmsa
peopzanusayuje

IocTrynak peopranm3anuje Kao 00JIMK

Ymecmo ysooa

3a e(ukacHO (QYHKIIMOHUCAEHE TPIKUIITHOT KO-
HOMCKOT CUCTEMa BEOMa j& Ba)KHO J1a CE IPUBPETHUM
cy0jextuma omoryhe epukacHU MpaBHU MEXaHU3MHU
3a pelIaBamke eKOHOMCKO-(MHAHCH]CKUX MpodieMa

0) Marucrap eKOHOMCKHX HayKa

1) 3akoH o crevajy (,,Cyx6enu rmacauk PC“, 6poj 104/09)

y nocioBamy. HaBeneno nmororoBo nobuja Ha 3Ha-
4ajy y ycIOBUMa penecHje rmodanHe eKOHOMU]€.

3akonogaBctBo Permy6muke Cp6uje’ maje mo-
ryhHOCT NpUBpeJHUM Ccy0jeKTHMa KOju NMajy Tpo0-
JeMe y MOCIOBalky W HbHXOBUM IOBEpHUOIMMA 1A
MOKPEeHY CTeYajHW MOCTYNaK M Ja y OKBUPY TOT
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noctynka peaeduuuiry MehycobHe obnuranuone
oJHOCE.

3aKoH 0 CTe4ajy, Kao U yIOPEIHO CTEUajHO 3aK0-
HOJIABCTBO, Pa3IUKYyjy 06a OcCHO8HaA, meljycodoHo
paznuuuma odnuka cnpoeolerva cmeuajnoz noc-
mynka, Tj. 1Ba cieneha HaYMHA 3aIITUTE MHTEpeca
MoBepUiIalia TPHUBPEAHOT CyOjeKTa y  OKBHPY
CTEYajHOT MOCTYTIKA!

1 OanKpomcmeo Kao Tallemhe MPUBPEIHOT
cy0jexra noroheHor eKOHOMCKO-(UHAHCH]-
CKUM Telikohama

2. Ppeopzanu3ayujy Kao npery3uMamke pasiiu-
YUTUX E€KOHOMCKO—(DMHAHCHjCKUX W Opra-
HHU3AIIMOHO—TEXHUYKHX Mepa HaJ IpUBpEI-
HUM cyOjeKTOM Kako OM ce mIpeBa3uIlIe
€KOHOMCKO—(huHaHCHjCKe TelKohe u mpuB-
penHHN cybjeKaT HacTaBHO MOCIOBAambE.

1. Peopzanuzauuja vs. 6aHKpomcmeo

[loctynak creuaja mocnenuna je eKOHOMCKO-(pu-
HAHCHjCKUX NpoOiieMa y MOCIOBamwy, Tj. KpH3E Y
K0jOj ce MpUBpeIHU cyOjeKar Halao, a Kojy Kapak-
Tepulle HecrocoOHOCT muahama w/wmm 300r mpe-
3agyxenoctd. OBO MpeacTaBba jeman o Moryhnx
MHCTpyMEHaTa 3a paspellaBame MpodnemMa y THM
yCIIOBMMa, HAapyUICHWX HHTEpeca CBUX 3a TIoC-
JOBalk€ MPUBPENHOr CyOjeKTa 3aHMHTEPECOBAHUX
JWIa, a PBEHCTBEHO MHTEpEca HErOBUX TOBEPH-
nana.

OnpaBiaHoCT ¥ MPUMEHJBUBOCT CTEYAJHOT MOC-
TYTKa Ka0 HHCTPYMEHTA 3aIlTHTE HHTEepeca MOBEpH-
Jiala yclioBJ/beHe ¢y (a3oM y KOjoj ce Ipolec Kpu3e
HaJlla3M, Kao W crpemHomhy yrnpase v MoBepuiana
NPUBPETHOT Cy0jeKTa Jia ra MPUMEbY]y.

VY npBoj dazu kpuze npodieMu y IOCIOBamby He
YIPOXKaBajy OICTaHAaK HpPHUBPETHOI cyOjekTra, Te
yBOheme CTeyajHOr MOCTyNKa Kao WHCTPyMEHTa
3allITUTE UHTEpeca IMOBepHiIana ToTOBO J1a HUje OIl-
paBnaHo. Y T0j, moYeTHO] (ha3u kpuse, 1a Ou ce moI-
paBHO HapyIIeH PEHTAOWIMTETHU W TOJOXKA] JTUK-
BUHOCTH ITPUBPEIHOT CY0jeKTa, Ha pacrojaramy je
BEJIMKH OpOj APYTUX Mepa.

VY nmpyroj ¢asu kpuse, Kojy oOenexaBa Hapy-
IICHOCT PEHTA0MINTETa U JUKBUIHOCTH HPUBpPEI-
HOT Cy0jeKTa y TOj MEpH J1a j€ YITPOXKEH HhEroB JajbU
OIICTaHaK, CTeYajHU MOCTYMAaK MOXeE, ald HE MOpa
NpEeACTaBbaTH ONpaBJaH M IMPHUMEHJBUB HHCTPY-
MEHT 3allTUTE HHTepeca MOBEpUIIalla.

VY tpehoj dazu kpuse, kojy obenexanajy HEIUK-
BUAHOCT M IIOCJIOBame INPHUBPENHOr CyOjeKkra ca
ryOMTKOM Yy H3HOCY KOjHU MpeBa3uja3H HU3HOC

COIICTBEHOI' KaluTajla MPUBPEAHOr cyOjexTa, MOK-
perame H cHpoBohele CTEYajHOr IMOCTYIKa je
HEOITXOJTHO KaKo OM Cce 3allITUTHIIN HApYyIIICHH HHTe-
pecu noBepuIana, yonaxaBambeM BUXOBOT TyOUTKA.

Ca eKoOHOMCKOZ2 CINAHO8UWIMA TINTAKE OIPaB-
JAaHOCTH CIpoBolema MOoCTyNnKa peopraHu3anuje y
OJTHOCY Ha MOCTyINak OaHKPOTCTBAa YCIIOBJBEHO je,
Ipe cBera, U3HOCOM I'yOUTKa IPUBPETHOT CyOjeKTa.
VY Be3u ca TUM y CTPYUHO] JINTEpaTypHu MPUCYTHH CY
pasnmuuuty  craBoBu. IIpeoBnahyje craB na je
cnpogoljerse nocmynka peopzanusayuje onpagoa-
HO U nOmMpPedHO Kada u3HOC 2yOUmKa 0Cmeapenoz u
UCKA3aHO2 Y PUHAHCUjCKUM U36ewimajuma npue-
PeoHoz cybjekma, Koju je opzanu3o08am Kao opyuwim-
60 Kanumana, nPegasuna3u U3HOC HEPacnoebeHe
0ob6umu u pesepeu. [Ipy ToMe, HEOCIIOPHA j€ UHELC-
HUIIA J]a je MoCTynaKk OaHKPOTCTBA OMpaBAaH Kaja
M3HOC TyOWTKa TpeBa3uiia3d U3HOC COTNICTBEHOT Ka-
MUTaNna: YKIbydyjyhu OCHOBHH KaIllUTall, KaluTaiHe
pesepBe, pesepBe U3 AOOUTH U HEPACIOeIbEHY
nobut npuspeanor cyojekra. Koju he ox 3akoHCKOM
peryiaTtuBoM mpeABuheHUX OONMMKa CHpPOBOhEHma
CTE€YajHOT TOCTYIIKA OWUTH CIIPOBENEH, EKOHOMCKHU
MOCMaTpaHo, 3aBUCH 0] (a3e KpU3e y K0joj ce IPHUB-
penHu cyOjeKT Hallasy, a Koja je MOCIeANYHO YCIIOo-
BWJa TIOKpETame W CIpoBOheme credajHOT
MOCTYTIKA.

Ca cmanosuwima noeepunaya nPUEPeOHo?
cybjekma CIipoBOhem-€ MOCTYNKA peopraHu3alyje
NPUXBATJBHBO j€ CAMO ROO YC1080M 0a Rpedno-
HCEHU NIaH peopzaHu3ayuje Hed6oCMUCIEHO NO-
Kaoice 0a je cnposoljerve nocmynka u 'y rmuxoeom
unmepecy. YCIoB 3a TO je Ja HACTaBaK IOCIOBamba
npuBpenHor cy0jexTa 00e30elyje usmupemne rwuxo-
6ux nompajicusarva y usnocy éehem nezoy cayuajy
cnposoljerva nocmynka 6ankpomcmea. Jpyrum
peurMa, peopranusalyja je IpuxBaTJbiBa CaMo aKo
Ce ICHHUM CITPOBOl)emeM MoXke 00€30eIUTH J1a IPUB-
penHu cy0jekT Koju je moroheH Kpu3oMm Tj. Y eKo-
HOMCKO-(MHAHCHJCKUM IIPOOJIEMHUMa Y TOCI0BakY
MOHOBO JIOCTUTHE YPaBHOTE)KEHH PEHTAOMINTETHH
MOJIOKA].

VY koM 00Ky he ce cnpoBOANUTH CTeYajHU HOC-
TylaK HHje TII03HATO Ha IOYETKY, OJHOCHO Y
TPEHYTKY IOKpeTama MOoCTynka. ¥ ckiagy ca 3a-
KOHOM 0 ctedajy Permyomuke CpOuje, o/uryKy o pas-
Iy cupoBoljema cTeuajHOr MOCTYIIKA TOHOCH CKYII-
HITHHA TIOBepWIala Yy TOKY CaMor MOCTYIIKa,
TayHHje, HA TPBOM MMOBEPUIIAYKOM POYMIITY HAKOH
pa3Marpama H3BelITaja CTEYajHOT YIpPaBHUKA O
EKOHOMCKO—(DMHAHCHJCKOM  TIOJNIOXKAjy — CTeYajHOT
IOy>)KHHKA U EEroBe MpOIeHe MOTyhHOCTH CIpOBO-
hewa mocrtynka peopranuzanuje. Ha moderky
CTEUYajHOT MMOCTYIIKa, CBE O MOMEHTA yCBajama U
NPAaBOCHAKHOCTH pellemha O TMOTBphuBamy ycBa-
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jama IUlaHa peopraHu3aldje, HeMa jacHe pasiIuKe
u3mel)y mocrymnka 6aHKpOTCTBA M TIOCTYTIKa peopra-
HU3aLHje.

VY ToKy cnpoBohema cTeuajHOr MOCTYyIKa, 3a-
BUCHO 01 MOTYNHOCTH OCTBapema LuJba CIIPOBO-
hema nocrynka, HajIOBOJEHH]ET KOJIGKTUBHOT U3MU-
pema MHTepeca CTeYajHUX MOBEepHiIala, peopraHu-
3a1yja Kao u3abpaHu oONUK crpoBol)era MOCTYIIKa
MOXeE JIAKO IIPEPacTH y MOCTyNak 6aHkporcTBa. Ha-
uMe, CTHIameM onpeheHuX 3aKOHOM IMPONMHCAHUX
yClioBa, y TOKY CIpoBohema CTeyajHOr IOCTYIKa
MOCTYNaK peopraHu3aldje INpeiasu y MOCTyNaK
0aHKPOTCTBA YKOJIHMKO HHTEPECH IOBEpHIIaLa y TOKY
nocrtynka Oy[y JOBEICHU y MUTAkE, TO jeCT aKko ce
YTBPJH JIa CE TPEAy3UMabeM Pa3TUIUTHX EKOHOM-
CKO—(PMHAHCHJCKUX M TEXHUYKO—OPraHU3ALHOHUX
Mepa He MoXke mocTuhu Hajoosbe Moryhe uamMupeme
MHTEpeca IMoBepuiIara.

2. Cywumuna nocmynka peopzanuzavuje

ExoHOMCKHU OCMaTpaHo, peopraHu3alyja mnpesi-
CTaBJba IOCTYNAK Mpeay3uMama Pa3IHuIUTHX eKO-
HOMCKO-(MHAHCHJCKHX M TEXHHYKO-OPTaHU3alHO-
HUX Mepa y LuJbY “OKHBJbaBama’ E€KOHOMCKO—(H-
HaHcHjcku “‘oHeMohanor” u ociabJbeHOr NpHB-
penHor cy0jekra.

CropoBoljemse nmocTynka peopranusanyje Tpeda
na omoryhu usmMupeme HHTepeca noBepuiana, npe-
Ba3WJIAXKEHEM KpU3e Y K0joj ce mpenysehe Hamuio,
ITO YKJbydyje TMOTpaBbakbe MOJ0XKaja JIMKBUI-
HOCTH OJTHOCHO TIPEBa3UIIaXKEH¢ HETUKBUIHOCTU H
CaHMpame HACTAIINX U Y KalIUTATy IPUBPETHOT Cy0-
jeKTa uckazaHux ryouraka. J[pyrum pedrma, crpo-
Bol)eme MOCTyNKa peopranusanvje Tpeba ga oMo-
ryhu oBoJpHMj€ UBMHUPEH-E HHTEpEca ITOBepuIIala y
OIHOCY Ha MOCTymak OaHKPOTCTBA M IMOHOBO ycC-
MOCTaBJbakhe CIOCOOHOCTH IMpHuBpehuBama crevaj-
Hor nyxHuka. [lomoOGHOCT peopranuzanmje, Kao
obnmuka crpoBoljerma CTEYajHOr TOCTYIKA, II0
MpaBUILy ce Besyje 3a Apyry ¢a3y kpuse npenyseha,
KaJla HW30CTaHe Mpeay3VMame WHTEPHHUX Mepa
yIpaBe MPUBPEIHOT CyOjeKTa MM H30CTaHe HerocC-
PEIHO JejCTBO BUXOBOT MPeLy3uMarba.

IToctynak peopranusanyje, y ckiamy ca 3ako-
HOM 0 cTeuajy Pemybnuke CpoOuje, wian 1, mpencras-
Jba MOCTYINAK M3MUpPEHa HHTEpeca IMoBepHiIana Ha
HAaYMH H T0J[ ycloBuMa oxpeheHrM ycBoOjeHHM
TUTAHOM PEOPraHu3alldje, KOjH je Y MHCMEHO0] GopMH
MO/THET HAJISKHOM Cy/Iy UCTOBPEMEHO ca IPeJuIo-

T'OM 32 [TOKPETae CTEUajHOT MOCTYIIKA UK KOjH je Y
IIPOIMCAHOM POKY~ HAKOH IOKpEeTama MOCTYIIKA
NOJHET cTeyajHoM cymuju’. [LmaH peopraHusanumje
KOjHY C€ MOIHOCH HCTOBPEMEHO Ca MPEJIOroM 3a I10-
KpeTame CTEYajHOr MOCTYNKa HA3UBa CE YHANpeo
npunpemsaseHu niau peopzauuzayuje. Y 3aKoHY O
creuajy, wiad 161, kao MoIHOCHOLM IJIaHA peopra-
HU3aLMj€ Pa3IMKyjy Ce: CTeUajHH AYKHUK, CTCUajHU
YIpaBHUK, Pa3lydHH MOBEPUOIU KOJH UMa]y HajMa-
we 30% o0e30eheHnx moTpakuBama y OJHOCY Ha
YKyIIHa TIOTpa)kKMBama MpeMa CTCUajHOM JYKHHKY,
CTeyajHU TMoBepuoIM koju umajy 30% HeobOe30e-
heHnx moTpakMBama y OIHOCY Ha YKyIHa IMOTpa-
KHBamba IPEMa CTEYajHOM JTyKHHKY, Kao U JIUIIa Koja
cy BnacHMIM Hajmame 30% kamuTana cTe4ajHOT
Ty KHHUKA.

[lman peopranuszanmje U CBaKy H3MEHY IPBO-
OWUTHO MPEIIOKEHOT MJIaHa cya 0e3 oxjarama J10C-
TaBJba PETHCTPY NPUBPEAHUX CyOjeKara il APYroM
oarosapajyhem perucrpy, pagd jaBHOT 00jaBJbH-
Bamba HA MHTEPHET CTPAaHHUIIM TOT PETUCTpA.

3. Ilhau peopzanusayuje

3.1 Caopoicuna niana peopeanuzayuje

CagpxvHa I1aHa peopranusanyje oxpelhena je
caMoOM Je(UHUIHMjOM IOCTYNKa pPEOpraHu3alyje.
Hamnme, kako je mOCTynak peopraHusanyje mocTynaKk
npeny3nuMamba Pa3sIHIUTUX EKOHOMCKO-(DHHAHCH]C-
KHX ¥ TEXHHYKO-OPTraHU3alMOHUX Mepa YHje CIpo-
Boheme Tpeba ma omoryhm u3Mupeme HHTEpeca
MOBEpHJIAIIA ONPABIHAKHEM ITOJIOXKA]a THKBUIHOCTH
W CaHUPamkEM OCTBAPCHUX U Y KallUTaly NMpPUBPE-
HOT cyOjeKkTa HCKa3aHWX TI'yOWTaka, IJIaH peop-
raHu3aiuje Tpeba Ja caIpiku OIUC CBUX Mepa Koje y
TOM ILIMJbY HaMepaBajy Jia ce Mpeay3My, 3ajeHo ca
OIMCOM JIejCTBa FHMXOBOI' Npeay3uMama Ha JIMK-
BUJIHOCT M 3apaljuBavyky CIIOCOOHOCT MPHBPEIHOT
cy0Ojexra, ykJbyuyjyhu yTuaj Ha MHTEpece IOBe-
puiana.

VY cknany ca 3akoHOM O cTeuajy, wiaH 156, oba-
BE3HA CaJpKMHA [UIaHa peopraHu3anuje ooyxsara:

e  KpaTko o0jalImeme NeJaTHOCTH CTE4YajHOT
OyXHHUKa U OKOJIHOCTH KOj€ Cy JOoBeje 10
(mMHAHCHjCKHX TelKoha, OAHOCHO OIUC BPCTE
u (aze Kpu3ze NpUBPEIHOT CyOjeKTa U y3pOKe
KOjU Cy JTOBEJH 10 HCHOI HACTAHKa,

2)  Hajkachuje 90 naHa oz 1aHa MOKpETama CTeYajHOr NOCTyNKa — 4iaH 162. 3akoHa o cTeyajy.

3)  IlomHocwian IUlaHa peopraHM3aluje AyXKaH je Ja IUIaH PeopraHu3alije HCTOBPEMEHO Ca HErOBHM IIOAHOIICHEM CTEYajHOM CyLy MCTH
MOJIHECE M OPraHy HaJUIEKHOM 32 3alITUTY KOHKYPEHLHje ¢ 003UpOM Ha TO Ja ce cripoBol)eme Mepa Koje IJIaH peopraHusanyje npeasuha e
MO)Ke BPIIMTH CYIPOTHO oapendaMa 3akoHa KOjuMa ce ypehyje 3amrura KoHKypeHuuje — wial 157, ctaB 3, 3akoHa o cTevajy.
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MOIIMC MEpa U CPEICTaBa 3a OCTBAPCH-E IJIaHa,
Tj. AeTajbaH OMKC Mepa KOje je HEOMXOIHO Mpe-
Iy3eTH 1 HAUMHA Ha KOju he ce peopranusanyja
CIIPOBECTH;

JeTaJbHY JIMCTY HOBEpUIIalia CTeuajHOT Ay KHU-
Ka ca BbUXOBOM IIOJIEJIOM Ha KJlace M KpuTe-
pHjyMe Ha OCHOBY KOjUX Cy KJ1ace QOpMHUpaHe;

HU3HOC BPCAHOCTH MMOBHHEC Tj. BUCHUHY HOBYa-
HOT M3HOCA KOjU hie CIIy)KHTH 3a TOTIYHO WIIN
JEIMMHAYHO U3MHUPEHE NIOTPAKUBAKA IIPEMaA
KJlacama IoBepuJiana, ykbyuyjyhu ooe3oehe-
He 1 HeoOe30eheHe moBepuoIle, Kao U CpeICTBa
pe3epBHcaHa 3a MOBEPUOIIE YHja Cy MOTpa-
’KHMBamba OCIIOPEHA, Ca MOCTYIIKOM M BPEMEH-
CKOM JTMHAMHUKOM M3MHUpEma Tj. miahama nor-
paXKHBamba;

OIKC TIOCTYIIKa Mpojiaje UMOBUHE ca HaBolje-
HBEM UMOBHHE Koja he ce mpomaBatu ca 3aJ10x-
HUM IIpaBOM HJIHU 663 BbETra, Ka0 1 HAYWH YIIO-
Tpebe MpHUxo/a 0CTBAPEHUX O] BbeHE IIPOJIaje;

POK 3a H3BpILEHE IJIaHa PEOpraHu3alyje, yK-
Jbydyjyhu moceOHO HaBoleme POKOBa 3a U3BP-
Hiewmhe MIaBHUX eJieMeHaTa IJlaHa peopraHu-
3alyje, YKOIMKO UX je Moryhe yTBpIOuTH;

jacHy Ha3HaKy Ja ce yCBajameM IUIaHa peopra-
HU3allMje CBa IIpaBa v 00aBe3e MoBepuiaLa Koje
Cy caJpKaHe y IulaHy Ae(pUHUIY HCKIBYUHBO Y
CKJIafgy ca oxpeadama yCBOjeHOT IUIaHa, YKIbY-
qyjyhu 1 cuTyauujy y Kojoj IjiaH Huje y HOTILy-
HOCTH M3BPIIEH, OTHOCHO y K0joj ce 00ycTaBiba
U3BPILICHE;

CIIMCAaK YJIaHOBA OpraHa yIripaBJbamkba U U3HOC
BHUXOBUX HAaKHA/Aa4,

CIHCaK CTpy4rhaka Koju he OMTH aHTa)KOBaHH
3a CpoBOheHE T0jeNMHIX PAFbU U Mepa U U3-
HOCE HAaKHaJIa 33 BUXOB Paj;

HUMe HE3aBUCHOT CTPYYHOT Jinna koje he, y uH-
Tepecy CBHX IOBepuiIala Koju cy odyxsaheHn
MJIaHOM, TPATUTH CIpOBOheme yCBOjeHOT
IJIaHa peopraHu3aliije U Had4uH Ha Koju hie ux
TO NHIle 00aBEIITaBaTH, Ka0 ¥ U3HOC U IMHAMH-
Ky UCIIIaTe Harpaje 3a HEeroB pa;

200uwirve punancujcke uzeewimaje cmeuaj-
HOZ OYIICHUKA 3a npemxooHe mpu 200uHe ca
MUULBEILEM PECGU30PA YKOTUKO CY UCIU Ounu
npeomem pegusuje;

dunancujcke npojexyuje, ykwyuyjyhu npo-
jexmoeanu dunanc cmara, dunanc ycnexa u
u3zeeuwimaj 0 HOBYAHUM HOKOGUMA 3G NEPUOO
u3zepuiersa niana peopzanusayuje;

e  TIPOLIEHY HOBYAHOT M3HOCA KOju OM ce MOrao
J0OWUTH YHOBYCHEM MMOBHHE CIIPOBOlemEM
CTEYajHOT MOCTYTKa y 00NMKY OaHKPOTCTBA,

e  JIaTyM MOYETKa MpHUMEHE MJaHa peopraHu-
3anuje;

e  POK cmpoBolema miaHa peopranuzanuje Koju
HEe MOXKe OMTH JyXM OJl IIeT TOAMHA;

e  MPEIOT 32 IMCHOBAhEM CTEUAjJHOT YIIPaBHUKA
W 4JIaHOBA 0/100pa MOBEpHIIalla aKo j€ IJIAaHOM
npeaBul)eHO HUXOBO aHTaKOBAE.

VY NoAHETOM MPEAJIOry IMJaHa PeopraHu3aluje
MOJIHOCHUIIAI] TTaHA MMa 00aBe3y Ja MpPYKU 6epo-
docmojne, o0jekmuene u nomnyne uHgopmayuje
Kako OW Ha OCHOBY UCTHX TIOBEPHOIIM OWJIH Y CTabY
74, yCBajarmbeM WM OJ0AllMBAKBEM MPEIOKCHOT
IUIaHa peopraHu3allyje, JOHeCY eKOHOMCKH Palio-
HaJIHY ¥ OIpPaBJaHy OUIYKy O HAYUHY 3allTUTE
CBOjUX HHTEpECa, a TUME U OJUIYKY O 1aJb0j CyI0UHU
npeny3eha.

VYKONMHKO ce TMJaH peopraHu3anuje MOJHOCH
HCTOBPEMEHO Ca MPEIOTOM 3a MOKPETAmke CTeuaj-
HOT MOCTYIKa, OJJHOCHO YKOJUKO C€ TIOJHOCH yHaIl-
pel MPHUNPEMJbEHH IUIaH pPEOpraHHU3aluje Mope/
HaBeIECHNX 00aBE3HUX eJeMeHara, yHarpes MpHull-
peMJbEHH IIJIaH peopraHu3ainje o0yxsaTa u:

e  u3jaBy jAa he moTpaxuBama MoBepHiala Koja
Hucy oOyxBaheHa mmaHoM peopraHuzanuje
OWUTH M3MHUpEHa Ha ICTH HAYWH U IO/ UCTUM YC-
JIOBUMa Kao MOTPaXUBamka IPyTUX NOBEpriIaLa
U3 KJIace K0joj MpHIMaja U30CTaBJbEHO MOTpa-
KHBabE;

e  TOTHHCaHY U3jaBy BehWHCKHX, IO BPEIHOCTU
HOTpa)XkuBama MOBEepHIala CBAaKe IIaHOM
npensuleHe Kiace J1a cy carIacHH ca CaJipiKu-
HOM IUIaHa ¥ CIIPEMHHU J1a I71acajy 3a BeroBO yc-
Bajambe;

e  W3jaBy CTEYAjHOT JY>KHUKA O BEPOJIOCTOJHOCTH
nojiaTaka u vaopmMaliija HaBeJeHNX y IUIaHy;

e  TOZATKE O MOCTYIKY MPHIIPEME IUIaHa, YKIbY-
yyjyhu 1 mozmarke o mocnaruM o0aBeIITeHUMA,
JOCTYIHOCTH HH(OpMalrja HOBEpUOLIIMA U
TOKY IIPEroBOpa;

e  BaHPEIHH U3BEINTAj PEBU30PA Ca CTAHEM ITOC-
JIOBHUX KbHTa yTBpheHnM HajkacHuje 60 nana
npe JaHa NOoAHOUIEHka YHAINpEa MPHUIPEM-
JbCHOT IUIaHa peopraHu3aliije Cymy, ca nperie-
JIOM CBUX MOTPaXHBamka M MPOIEHTYATHUM
yuemieM CBakor MoBepHolia y oArorapajyhoj
KJIacH IUIaHa;

e  W3jaBy pEBH30pA HJIH JHLECHIUPAHOT CTEUajHOT
yIpaBHUKA /12 je YHaIpe. MPUIPEeMIbEHH IUTaH
peopraHu3alije n3BOAJbUB,;
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e  Kparak u3BelITaj o morahajuma y mocioBamy
KOjH C€ MOTY OYEKMBAaTH HAKOH JaHa Cauuba-
Bama IJIaHa, a KOjU Cy OJ M3y3eTHOI 3Ha4aja;
nperen odaBesa yuje pocnehe ce ouekyje y
Hapenuux 90 naHa, Kao U HAYMH U3MUPEHA TUX
o0aBe3a.

HanmonamauM cranmapioM 0poj 6. 3a ympas-
Jbarbe CTeUajHOM MacoM — HaloHaaHu cTanaap o
nojanuMa koje Tpeba ma caapxku Ilman peopra-
HU3aIMje TPoIMcana je o0aBe3Ha caJ[p)KIHa IJIaHa
peopranuzarmje.

CreyajHu cynuja MOXe 110 CITyKO0€HOj Ay KHOCTH
WM Ha TIPEJUIOT 3aMHTEPECOBAHOT JIHIA, KA0 Yy CITy-
Yajy MOAHOIICHA IUTaHa PEOpraHu3aluje y3 Ipeior
3a MOKPETame CTEUajHOT MOCTYINKA, U3/IaTH HAJIOT
CTEUajHOM YNPABHUKY MM aHTQKOBAaHUM JPYTUM
CTPYYHHUM JIMIIMMA Ja yTBPIE TAYHOCT MOjaTaKa
HaBEICHUX y TPEIUIOKESHOM IUIAHy PeOpraHH3allyje.
[o cimy>x0eH0j TyKHOCTH WIH Ha PEJIOT 3auHTepe-
COBAHOT JIWIla, CTEYajHU CyAHja Oa0allyje MOIHETH
HpeJUIoT IJIaHA PEOPTaHU3aIIN]je YKOIHKO C€ yTBP/IH:

e Jla HUCY IOILITOBaHE oapea0e 3akoHa O cTeuajy
y CMUCITy OBJaIheHrx MOIHO CHIalia, CaIpIKH-
HE U POKa 3a MOJHOIICHE TIaHa PeOpraHu-
3anMje, a yTBpHeHU HeIoCTalu He MOTY OUTH
OTKJIOKbEHU Yy TIPUMEPEHOM POKY KOjH je O
penuo CTeyajHH Cyauja;

e JIa IUIaH peopraHu3alyje HHUje Y CKIaIy ca
Opyrum nponucuma Peny6nuke Cpouje.

3.2 Vceajawe nnana peopeanuzayuje

[Tnan peopranmzanuje pasMarpajy U ycBajajy,
MyTeM IJlacama y OKBUPY Kilaca OBepHUiIalla, creyaj-
HU TIOBEPHOLIM Ha MMOCEOHOM POUHINTY KOje Ce 3a Ty
CBpXy 3akasyje. [IpaBo riaca uMajy CBU MOBEPUOLIU
Cpa3MepHO BHCHHHM HHUXOBHX MOTpaxkuBama. Cre-
YajHU Cy/IHja 3a CBpPXE IVIacarha BPIIH MPOICHY BU-
CHHE OCTIOPCHUX WJIM HEUCIMTAHUX MOTPAKUBAA
MOBEpHIIAIIA.

[ToTpakuBama mMoBepHiaLa JAele ce Ha O.ro-
Bapajyhe Kjace ¥ TO HajMambe 10 OCHOBY HbHXOBUX
00e30eheHnX TO jecT pas3iydyHUX MpaBa M IpaBa
NPUOPHUTETA IHXOBHUX IOTP)KUBAMA TIPeMa UCIUIaT-
HUM pepoBuma. Ilnan peopranuzamnuje, Koju je cac-
TaBJbEH y CKJIagy ca 3akoHOM o cTedajy u Ha-
LIUOHAIHUM CTaHAapAoM Opoj 6, KOju caap:Ku CBe
NPONHUCAaHEe EJEMEeHTe, CMaTpa C€ YCBOjEHHM
YKOJIMKO T4 Ha MPOTHCAaHU HAYMH YCBOj€ CBE KIlace

noBepuiana. IloapasymeBa ce na je jeqHa Kiaca
MoBepHJIalla YCBOjUIa MPEIJIOKEHH TUIaH peopraHu-
3aIMje YKOIHMKO Cy 3a MPEUIOT TJIacajiH MOBEPHOLU
KOju uMajy mpocTy BehHMHY BpPEAHOCTH MOTPaXKH-
Bamba y OJJHOCY Ha BPEIHOCT YKYITHUX MOTPAKUBamba
Y TOj KJIACH.

VKOIHMKO je MOAHETO BUILE MPEIIora, OIHOCHO
BUILIE O] jeTHOT IIaHA PeOpraHu3alHje, TOBEPHOLU
pa3Marpajy CBaku IOJHETH IUIaH U O BUMa IJ1acajy
MO pefocieny MOJHONICHA. YCBOjJEHUM Ce cMaTpa
IUIaH PeopraHu3alyje Koju je IpBH M3riacaH. YKO-
JIMKO MTOBEPHOIM HA POYHUINITY HE YCBOjE IJIaH peop-
raHu3alfje UM ce He YCBOjU U3MEHHCHU IIJIaH peop-
raHu3aIyje, HaJ CTeYajHUM JYKHUKOM C€ CIIPOBOIH
MOCTyIaK OaHKpOTCTBAa. Y 00a MOMEHyTa ciyuaja
CTE€YajHU CyAHja TOHOCH pelIeHe KOjUM NoTBphyje
yCBajame IJIaHa Peopranu3alije Win 3akjbydyje aa
IUIaH HUjE YCBO]jCH.

[To mpaBOCHAXHOCTH pelIeHha O MOTBphUBamY
yCBajama IJaHa PeopraHu3alyje CTEYajHH IMOCTY-
aK ce, Kao LITO je HaBeJeHO, 00yCTaBIba U IPECTajy
CBE IOCJICAMIIE HEroBOr NOKpeTama. McToBpeMeHo
JIOCTaBJbabEM YCBOjCHOT TUIaHA PEOpraHu3aldje
pelema o MOTBphHUBaky HErOBOT YCBajamba peruc-
TPY NPHUBPETHUX CyOjeKaTa CTUIy ce YCIOBH 3a Opu-
came O3Hake “y cTe4ajy”’ y MOCJIOBHOM HMEHY CTe-
YajHOT AyXKHUKa. Perucrap npuBpeanux cyOjexara
Ha CBOjOj MHTEPHET CTpaHu 00jaBJbyje YCBOjEHH
IUIAaH peopraHM3alije WM Ha APYTd HauuH 00e3-
Ochyje nma ycBOjeHM IUIaH peopraHuzanuje Oyne
TPajHO OCTYIIAaH CBHM 3aWHTEpecOBaHMM Tpehum
JHIIMA.

[Inan peopranuzanyje Koju je NPaBOCHAXKHO
YCBOjeH MMa CHary M3BpIIHE MCIIPAaBE U cMarpa ce
HOBUM YTOBOPOM 33 U3MHPEH-E MOTPaKUBamba CTe-
YajHUX TIOBEpHJiIalla Koja cy y lbeMy HaBeneHa. [la-
HOM IMOYeTKa MPUMEHE IJIaHa peopraHu3aluje cMa-
Tpa ce 1aH oxapelheH mIaHoM peopranusanuje, a Koju
HE MOXKE€ HACTYIIHTH TpEe HUCTEeKa HajMame TpH
OJTHOCHO HajBHIIIE TIETHACCT JIaHa MOCTIe JaHa JOHO-
IICHha Pelliciha KOjUM € MOTBphyje yCcBajame IiaHa
peopranmzangje. CBa TOTpaXuBama U IIpaBa
NOBEpWJIAlla U APYTHX JIHIA, Kao M 00aBe3e cre-
YajHOT [yKHHKa oOApeheHe YCBOjeHHM IJIaHOM
peopranuzauuje, ypehyjy ce UCKIbYUHBO Y CKIaLy
ca yCJIOBHMA YTBP)EHHUM IIJTAaHOM peopraHu3aluje.

H3BpriemeM IuiaHa peopraHu3anyje y HeTHHH
IpecTajy NOTpaKMBamka MoBepuIIala yTepheHa mia-
HOM peopraHusanmje’.

4)  IlpaBWiIHHK O yTBphUBamYy cTaHIapia 3a yupaplbame credajHoM MacoM (,,Ciryx0enn macHuk PC*, 6poj 13/10)

5)  M3BpuemeM IUlaHa peopraHu3alije y LEIUHM MOApa3yMeBa CE Ja je CTeYajHHu IY)KHHK HCIYHHO CBe o0aBe3e mpensuheHe IUIaHOM

peopraHu3zaje.
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4. Mepe u cpedcmea 3a peanusayujy niana
Ppeopzanusayuje — cnposolerve
nocmynka peopzanusayuje

ExoHOMCKO—(hMHAHCH]CKE ¥ TEXHUYKO—OpPTaHH-
3alMOHE MEpe KOje CTOje Ha pacIoiaramy 3a peau-
3allM]y TIaHa peopraHu3alimje, TO jeCT Mepe Koje ce y
MOCTYIIKY pPEOpraHu3aldje, IMOjeANHAYHO WU Y
Mel)ycoOHOj KoMOHMHAIH]H, MOTY IPETy3€TH, 110 Ipa-
BUITy, 00yxBarajy Heke of ciuenehux mepa:

1. 3aTBapame Henpo(puTaOMIHUX MOrOHA WM
MPOMEHA AETaTHOCTH CTEYajHOT Iy>KHUKA,

2. MPEHOC Aeja WX LeJOKyITHe UMOBUHE CTe-
YajHOr Ty’KHHWKA Ha jeIHOT WJIM BHILIE I1OC-
TojehuX WM HOBOOCHOBAHMX NMPHUBPEAHUX
cyOjekara;

3. MOHUINTABAkEe H3JATUX WM H3/1aBaibe
HOBHX XapTHja OJ BPEAHOCTH OJ CTpaHe
CTEYajHOT OYXHHMKA MM OMJIO KOT HOBOOC-
HOBaHOT Cy0jeKTa;

4. W3MEHE U JOMYHE OMIUTHX M APYTUX aKara
CTE€YajHOr AY)KHHUKA O OCHHBAIYy WM YII-
paBibamy;

5. OTHYLITAKE 3aMOCIEHUX WM aHTaKOBAHE

JIPYTHUX JIHIA;
CTaTyCHE MPOMEHE;

MIPOMEHe NpaBHE (OpME MPHUBPEIHOT CYO-
JEKTa TO jecT CTEYajHOT Iy>KHHKA;

8. JOJATHO 3aly’KUBabE 3aKJbYUNBABEM yTO-
BOpa O KpEAUTY TO JECT 3ajMy;

9. OCIIOpaBame U NOOHjame MOTPaKUBamba KO-
ja HUCY IIPaBHO BaJbaHa;

10. U3MUPEHE MOTPAKUBAA;

11.  yHOBYaBame MMOBHHE Ca TEPETOM HJIH Oe3

BbCra WM MPCHOC TAKBE MMOBHHC HAa UMC
HU3MHPCHA MOTPAKUBAKA,

12.  ycryname HeonTepeheHe HUMOBHHE HAa UME
U3MHUpEHha MOTPAKUBADA;

13. W3BpIICHE, H3MEHA WIH OJPHUIIAhEe Of 3a-
JIO’KHOT TIPaBa;

14. JlaBame y 3anor onrepehene wim Heornrepe-
heHe UMOBHHE;

15.  pemporpamupame AyroBa, OJUlarame bHUXOo-
BE OoTIiaTe win obe3behuBame oTmuaTe y
parama, U3MeHa POKOBA JOCIIENOCTH, BUCHU-
HE KaMaTHHUX CTOIa, U3MEHA HHCTpPyMEeHaTa
obe30ehema uaM Opyrux MpBOOHUTHO Yro-
BOPEHHX YCJIOBa,;

16.  ompoct Ayra y LEIMHU WX ACTUMUYHO;

17. pacKu]l UIU U3MEHA YrOBOPA;
18. KOHBEp3HWja IyroBa y KalHTal;
19.  nopyre mepe oI 3Hayaja 3a peopraHu3anujy

CTECYaJHOT TYXHHKA.

VY cTpy4HO] IHMTEPATYpH, YUjH j€ MPEeIMeET pas-
Marpama TOCTYyIaK CaHalije NMpUBpeqHuX cyOje-
KaTa, Kako Ce YeCTO Ha3uBa MOCTYNaK PeopraHu-
3amyje, ¢ 003MpPOM Ha TO Ja MMa cBa oOelexja
HaBEICHOT MOCTYIKA Y IIHUPEM CMHUCIIY, IPUCYTHA je
MojieNla CBUX HAaBEICHWX Mepa Ha JIBE OCHOBHE

rpymne:

1. WHTEpPHE pPEOpTaHHu3alMOHe TO jJecT caHa-
[IUOHE Mepe, U

2. eKCTepHE PEOpraHU3aloOHe TO jecT caHa-
[IMOHE Mepe.

WuTepHe peopraHu3alioHe Mepe y OKBUPY
MOCTYIKa PEOpraHu3allije Mpeny3nuMa MpUBPETHH
CyOjeKT TO jeCT CTeYajHH AYXHHK Oe3 momMohu Miu
yuemrha mosepuiana U y Te Mepe yopaja ce npBux
0caM Mepa HaBeJICHUX Y IPETXOJHOM CTaBYy.

ExcrepHe peopraHu3alnuoHe Mepe y OKBHPY
MOCTYIIKAa pEeOpraHu3alrje Npeay3uMajy ce y3 Io-
Moh uiu yderhe nmosepuiana u y Ty rpyiy yopajajy
Ce CBE OCTaJIC Y IPETXOHOM CTaBy IOMEHYTE MEpe.

WHTepHe U eKcTepHEe Mepe y MOCTYIIKY peopra-
HU3alMje, 110 NPaBUILy, Ce Npeay3uMajy KOMOHHO-
BaHo. IIpe cBera, 300r TOra mTO HEKE O] HABEJCHUX
Mepa HE INPOU3BOAE IUPEKTHO JI€jCTBO HA JIMK-
BUJIHOCT TIPUBPEIHOT CYOjeKTa JIOK Y KOMOMHAIN]H
ca JpPyr'MM MepaMa HMajy CHHEPreTCKH egexar,
OZIHOCHO Behe JIejCTBO Ha JIMKBUAHOCT TPUBPEAHOT
cy0jeKkTa Hero Kaja ce Mpeay3uMmajy MojeMHauHo,
aJTi 1 300T YMELECHHUIIE 1A j€ TPEAy3UMathe eKCTePHUX
peopraHu3allMOHIX Mepa TOTOBO HMCKJbY4eHO 0e3
HCTOBPEMEHOT Tpey3uMama HHTEPHUX Mepa.

5. lloonowerme npeonoza 3a nokpemarse
cmeuajHoz nocmynKa y moky cnpoeoleroa
nocmynka peopzanusayuje

VY ToKy cripoBoljera MoCTyIIKa peopraHu3alinje
peMa yCBOjJCHOM ILJIaHy peopraHu3aliyje HoBepHoO-
1y oOyxBalieHM TUTAHOM, alld M TOBEPHOLU KOjH
HUCYy BuMe o0yxBaheHn nMajy MoryhHoct aa non-
HECy NpeJuIoT 3a MOKPETame CTEYajHOT MOCTYIIKA,
OZHOCHO IPEJUIOT 33 HErOBO IIOHOBHO ITOKPETAhE
YKOJIHKO je:

e  IUIAH peOpraHu3alfje M3/IejCTBOBAH Ha IIpeBa-
paH Wi HE3aKOHUT HA4YUH;

e  TIOCTyHamE CTEYajHOT TY’KHHMKA CyNPOTHO yC-
BOjEHOM IUIaHy peopraHusaluje.



Tlocnosne unancuje

51

CwMarpa ce 1a je cnpoBoheme YCBOjEHOT IIaHa
peopranuzaiuje OUTHO YIPOKEHO YKOJIUKO j& YCIIe
MOCTYTMamka CyIPOTHO YCBOjECHOM IUIAHY JIOIIIO JI0:

e  HCTAaTUBHOT yTHIIAja HA HOBYaHE TOKOBE CTEUaj-
HOT Jy>KHHKa, OJTHOCHO Cy0OjeKkTa peopraHu-
3anuje;

« onemoryhaBama cy0jeKkTa peopranuzanyje na
00aBJba TIOCIIOBHY JIENIaTHOCT;

e  3HAYajHOT YrpokaBama HHTEpeca jeAHE WIH
BUILIE KJlaca IMOBEepHUIala.

CreyajHu cyqyja Mpy HAIJIEKHOM CYIy MO MOJI-
HOUICHY Npeiora 3a MOKPETamke CTEYajHOr IMOC-
TYIIKa, OJJHOCHO IIPEJIOra 3a OHOBHO HOKPETame
MOCTYIKA, JOHOCH peIIeHhe O IOKpeTamy Ipe-
TXOMHOT CTEYajHOT ITOCTYNKa Y OKBHPY KOT MOXeE
MMEHOBATH NPUBPEMEHOT CTEYajHOT yIIPaBHUKA WIN
AHT@KOBATH JIPYTO CTPYYHO JIMLE PaJH YTBphuBama
YU H-CHHIIA O]] 3HAuaja 3a OIICHY II0CTOjarba jeTHOT O]
/IBa TIPETXOJHO HABEACHA CTedajHa pasiora’. Me-
hyTum, 3aKOHOM HHje MPOMKCAHO JIa CE PEUICHEM
CTeYajHOr cyaMje mokpehe cTeyajHu MOCTyIaK KOju
he ce cpoBonuTH y O0ONMKY OaHKPOTCTBA YKOJIHUKO
ce YTBP/IH Jia CTEUajHH Ty>KHUK MOCTYTa CYyNPOTHO
YCBOjEHOM IUIaHy peopraHu3alije Ha Ha9uH KOjHUM
ce OuTHO yrpoxkana crnpoBoheme ruiana. [Ipernoc-
TaBKa je Aa y TOM CIIy4ajy CT€UajHU CyAHja Y TOKY
MPETXOTHOT CTEYajHOT MOCTYTIKA, YKOJIHUKO Ce ITOCIe-
JMIE HENOCTyHama 10 IUIaHy MOTY OTKJIOHHUTH,
ofipehyje poK 3a HUXOBO OTKJIAAbE WIH, YKOIUKO
ce TMOCNeAMIle HEMOCTyNama MO IUIaHy HE MOTy
OTKJIOHUTH WJIM c€ HE OTKIIOHE y ozipeeHOM poKy,
JIOHOCH PEIleHhe O MOKPETaky CTEUajHOT MOCTYIIKA
koju he ce crpoBOaUTH Y 00NIHUKY OaHKPOTCTBA.

3aKkmvyuak

Ha kpajy pasmarpama MOCTynKa peopraHu-
3a1Mje Kao o0JiMKa crpoBol)ema cTeuajHOr MOCTyKa
noTpeOHO je yKa3aTH Ha YHECHHIY Jla BpeMe Koje
3axTeBa, TPOLIKOBH U POOJIEMH KOje HOCH yTHUY Ha
TO Jla CKYIIITHHA TOBEpWIalia TMPHINKOM JIOHO-
LIeHa OAJTyKe O OOJHMKY CIIPOBONEY CTEUajHOT MOC-
TYIIKa Ja PEJHOCT CIIPOBONEbY CTEYajHOT MOCTYI-
Ka y 00Ky OaHKpOTCTBa.

[loctymak peopranusanyje, 1Mo mpaBuiy, MOJI-
pasyMmeBa BeNMKH OpOj YKJbYUYEHHUX CTpaHa: aaBo-
KaTe KOjH 3aCTyIajy CTEYajHOT Iy>KHUKA, CTEYajHOT
yIpaBHHUKA, CBAKY Kiacy o0e30eheHnx mosepuiana,
CTe4ajHEe MOBEPUOIIe, IOPECKEe OpraHe Kao W Biac-
HHUKE KalWTaja akIuoHape, y Ciy4yajy Ja He

HACTYIIajy 3aj€IHO ca yIpaBoM mpeay3eha, ox kojux
CBaKa 3axTeBa Jia Ha aJieKBaraH Ha4uH Oyie HHPOp-
MHCaHa M Jda Jo0uje OnaroBpeMeHa eBEeHTyalHa
o0jalmena.

CripoBoljere MOCTyNKa peopraHu3alidje Bpe-
MEHCKH je orpaHudeHo . To 3Ha4M jJa ce ¢ jeaHe
cTpaHe y oapeheHoM mepuomy odekyje mpemy3u-
Mame ofiroBapajyhux mepa koje he monpaButu Hapy-
LIEHH EKOHOMCKO—(HHAHCH]CKH TI0JIOXKa] IPUBpE.-
HOT Ccy0jeKTa, 0K je C Ipyre CTpaHe NPUBPEAHOM
cy0jexkty noTpeOHo oxnroBapajyhe Bpeme a cacTaBu
MpeyIor IJlaHa peopranu3anuje. Takohe, u mose-
pHoIMMa je MoTpeOHO BpeMe Jia pa3MoTpe MOAHETH
npeasior U oOujy morpebHa objammema. Jasbe,
pasnuyMTe Kiace MOBepuialla 4ecTo HUcy mehy-
COOHO ycariameHe 1 y MOCTYyIIKy IJlacama ce pemia-
Bajy MPUCYTHU KOH(IHUKTH.

TpomkoBu cripoBol)ema MOCTyNKa peopraHusa-
II{je 110 IPaBUITy HUCY 3aHEMAapJbUBHU U YECTO YKIbY-
YeHe CTpaHe, pe CBEera MOBEPUOIH, HUCY CIIPEMHU
Jla YYECTBY]Yy Y HbUXOBOM MOTHOLICHY.

OrpannvaBajyhu BpeMeHCKH (aKkToOp ¥ BUCOKH
TPOIIKOBH CITPOBOl)erba MOCTYIIKa MOTY C€ CMaTpaTH
cmabocTMa MOCTYIKa peopraHu3alrje y OIHOCYy Ha
MOCTyNaK OaHKPOTCTBA.
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VJIK 338.57:335.763
[Ipernensu HayyHU YIaHaK

Msc. ,Z]pazlc;ga KpI/ITI/IKe CTaHHapHHOF CAP M'a /|
HPATAHA o 0
MojaBa KOPUIOBAHUX Bep3Hja MojeJia

Pezume

Husecmumopu ynasicy HoguaHa cpedcmea y Kanumainy akmuey ca Yubem 0Cmeapersd HcesbeHe
cmone npunoca. Meljymum, ,, Opyea cmpana medasve * ca Kojom ce cyouasajy je pusux, npu uemy
nocmoju no3umusHa Koperayuja pusuxa u npurnoca. Qokyc uHeecmumopa je Ha mepersy
cucmemMamcke KOMROHeHme YKYNHO2 PU3UKA jep, Ha OCHOBY TbeHe genudune, 00pehyjy 3axmesany
CMONy NPUHOCA, Koja ymuue Ha opmuparse yene Kanumaine aKmuee.

Pazsujen je u umniemenmupan éenuxu 6poj mooena mamemamuyxoz ymephugarna éese usmehy
cucmemamckoe pusuxa u npuroca. Mooenu 3a meperse cucmemMamcKo2 pusuKa UMajy 6enuKu
3Hauaj u npumeny, usmehy ocmanoe, 3002 Mo2a WMo CUCMEMAMCKY PUUK, nymem ymuyaja na
oopehusarve 3axmegane cmone NPUHOCA 00 CMpPAaHe UHBECMUMOPA, Yude Had 8PEOHOCH
npedyszehia. Bpeonocm hie ce bumu cmeopena camo yKoauKo peaiu3o8ana cmona npuHoca 6yoe
suwa 00 3axXmesane cnmone NPUHOCA.

Hajnosnamuju jeonogpaxmopcru mooen je Mooen spednosarsa xanumante akmuse (Capital Asset
Pricing Model: CAPM), 20e je jeounu gpaxmop mpoicuuiru nopmaonuo. Bpemerom ce ysuoeno da ce
NPOMEHAMA CMOone NPUHOCA MPHCUWHO2 HOPMEONUja He MO2Y 0080/bHO NPEYU3HO 0bjacHumu
npoMeHe cmone NPUHOCca KOHKpemHo2 nopmgonuja kanumanne akmuge. Jaguia ce nompeba 3a
yeohervem Ho8UX hakmopa, kako 6u ce koedhuyujenm oemepmunayuje nosehao. Taxko cy nacmanu
BULUEPAKMOPCKU MOOETU, 00 KOJUX je HajROZHAMUja Meopuja u MoOel apoumpadicHo2 8peOHO8AFA.
Hpunuuno nepeanne npemnocmasxe CAPM-a nocmane cy npeomem npeucnumuearsd, 4ume ce
0asumo y npeom oeny 06802 paoa. Y yenmpaninom Oeny Hanuca amarusupajy ce pesyimamu
mecmuparwa CAPM-a 00 cmpane nojeounux aymopa u pazmampajy Kabyyne udeje caopoicame y
suwepakmopckum mooeruma. bpojru suwepakmopcku mooenu noKywasajy oa npubaudice
PeanHocmu 0euasara y UuHGeCMuyuoOHOM YHUBEP3YMY, MAKO WMO Ce Y8axcasajy epexmu
HOCMOjatba MPAHCAKYUOHUX TPOUUKOBA, 0OCHYNARA PACnodele CHONA NPUHOCA 00 HOPMATHE
pacnooene, HOCMOjarbe PA3TUMUIMUX KAMAMHUX CTONA HA 0a8arbe U Y3UMAarbe Cpeocmasa y 3ajam, u
cn. Yaumajy ce y 063up Ho8u ghakmopu, Kao wmo cy eenuduna npedyseha, cmenen agepsuje npema
PUBUKY, (HeoweKUBana) npomena OUsUOeHOHe NOIUmuUKe, (HeO4eKUsana) Cmona pacma OpyumeeHo2
npou3800a, paziuKa y CMonama npuHoca usmely 0yeopouHux KOpROpAMuSHUX U OpICAGHUX
xapmuja 00 épeonocmu, umo. 3aKbyuaK 0602 paoda npeocmas/bd KOMIAPAMmueHa aHamu3a u
KPUMUYKA OYeHa MOOena 3a Meperbe CUCMEMAmMCKo2 PU3UKA, Y3 PAMAmparse NOMmeHYujatHux
npasaya paeoja Mooend 3a Meperbe CUCeManckoe pusuxa y oyoyhinocmu.

Kayune peuu: mooepna nopmeonuo meopuja, mooen 6peoHo8ara Kanumaiie aKkmuge
(CAPM), cucmemamcku pusux, B koegpuyujenm, euuieghakmopcku mooenu, meopuja u mooen
apoumpasicHoe 8peoH08ard.

0)  Acucrent Ha ExoHOMCKOM akyntety YHUBep3uTera y beorpany
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Yeoo

Monepna noptdonmo Teopuja, aHaIH3a U CeNIeK-
1Mja, y (hOKyCy CBOT HHTEPECOBAhA IMajy CMAhCHE
HECHCTEMATCKOT PHU3WKA, YIarambeM y pasiHyuTe
BpPCTE KallMTAJHE aKTHBE, alld M MEPEHe CHCTe-
MaTCKOT pPU3MKa, U 3Hauaj ONTHMHU3AILNjC U yIPaB-
Jpama mnoprdonuom. MHBecTUpame y KaluTaIHY
aKTUBY JOHOCH ojpeheHH NpPUHOC, alk HCTO-
BPEMEHO U PH3HK, IIPH YeMY CE Pa3jIMKyjy Herona
CHCTEMATCKa U HECHUCTEMATCKa KOMITOHEHTA.

OCHOBHM LIWJb OBOT paja je aHaiM3a Mojena
NPOLICHE CHCTEMAaTCKOT PH3WKa, HHMXOBa KOMITapa-
Mja paad MICHTU(HKOBaKkA MPEAHOCTH U HETOC-
Taraka, Kao U OICHa HUXOBE YIOTPEOHE BPETHOCTH.
HanpaBuhemo KpUTHYKH OCBPT Ha CTaHIApIHH MO-
JIeT1 32 BpeHOBame KanuTainHe akTupe (Capital Asset
Pricing Model, y namem texcty: CAPM) u meroBy
BIMIHOCT 32 MPOIEHY OUEKHBaHE CTOIE MPUHOCA U
JIOHOIICHE OJUTYKA. 3aThM, TpOIleHHheMO OCeTJhu-
BOCT CTONA NMPHHOCA KOHKPETHE KAlMTAIHE aKTHUBE
(w1 moprdonmja) Ha MPOMEHE CTONa MPHHOCA TP-
XHLIHOT opT¢onja, yTBpArheMo HUBO MOY31aHOC-
T4 Kopuithewma 3 koedumjeHTa 1oOHjeHOr Ha Oc-
HOBY IOJ[aTaka W3 TPOIUIOCTH 3a mnpeaBubame [3
rkoepunyjenta y Oyanyhnoctu. He mMame BaxHO je U
UCITUTUBAGE PEATHOCTH NPETIOCTABKH HA KOjUMa ce
temesbu crannapaaun CAP monen u onieHe omnpasa-
HOCTH alpoKCUMaIlMje TPXKUIIHOT mopTdonuja Oep-
328HCKMM HHJIEKCOM IIHPOKE OOYXBaTHOCTH, Kao W
WCIIUTHBAE OJIPKUBOCTHU TIPETIIOCTABKE CTaHAAPI-
Hor CAP monena o nmuHeapHOCTH Bese usMmelhy cuc-
TEMAaTCKOT PH3HKA M IPUHOCA Y MIPAKCH.

[IpernocraBke, Ha KOjuMa ce 3aCHUBA CTaHAapP/I-
uu CAP mMozen, y BelnuKoj Mepu Cy HepealiHe, TC yTH-
4y Ha BaJHIHOCT 3aKJbydaka, 0a3upaHUX Ha pelle-
wuMa Mozena. Kopurosane Bepsuje mMonesna MHOTO
0oJbe MpHKasyjy peaHy CUTyalHjy Ha TP>KUILTHMA
KalUTaJHe aKTUBE, IIPe CBEra, y KOHTEKCTY OJHOCA
pus3uka u npunoca. OOyxBaTHHje Cy U MOy3IaHuje,
anu ry0e Ha jeTHOCTaBHOCTH, a jaBJha ce W Beha
OIMacCHOCT OJ HAacTaHKa rpeliaka, 300r HEOIXOJ-
HOCTHU TIpolieHe OpojHux wmHnyTa. buhe oOpahenn
pa3IMYUTH TUNOBH BUIIE(HAKTOPCKHX MOJeNa,
TeopHja U MoJieN apOUTpaKHOT BpenHOBama (Arbit-
rage Pricing Theory, y namem Tekcry: APT), Tpo-
¢dakropcku Fama—French monen, a nomenyhemo u
Apyre CTaTHCTHYKe, (yHJAaMEHTaJHE M Makpo-
EKOHOMCKE MOJIEIIE.

Beowma je BakaH 3akJbydak Ja HUjeIaH, 0 cajaa
Pa3BHjEHU MOJIEN 32 MEPEHhE CUCTEMAaTCKOT PU3HKa,
HUje upeanad. Pesynrare M Kiby4yHE HIgje pas-
JUYATUX Mojzena 0u Tpebano O6M KOMOMHOBATH, HC-

KOPUCTUTH MPETHOCTH, OTKIIOHATH HEJIOCTATKE IOC-
Tojehux U pa3BUTH HOBE Mojele, koju he outu oc-
HOBa 3a TauHHje yTBphuBame Be3e u3Mmely cucre-
MAaTCKOT pU3UKa U PUHOCA.

1. Cmanoaponu CAP mooden

CAPM je Hajmo3Hatuju jeqHOHaKTOPCKH MOAET,
Koju je, 1964. ronune, pa3suo Sharpe, anu cy Linter,
1965, u Mossin, 1966, He3aBUCHO jeaH oJ] APYTOT,
pasBWIN CIMYHE Teopuje. JemaH jeauHu (akTop y
CAPM-u je TpxumHu noptdonno (market port-
folio). CAP Monen He mocmarpa mojequHavyHOT WH-
BecTUTOpa, Beh cBe HHBECTUTOPE HAa (DUHAHCH]CKOM
tpxkumty. To je, 3ampaBo, MPBHU MOJIEN KOjH TOBOPH
KaKo Ce yCIIOCTaBJba PaBHOTEKA HA TPXKHUINTY KaIlu-
Taja M KaKo je, y YCIOBUMa paBHOTEkKe, KalluTalrHa
aKTHBAa BPEJJHOBaHA, Ka0 U KOje LIeHE Cy PABHOTEXKHE.
Mopnen, nakie, omoryhaBa WHBECTUTOpPHMA J1a OJIpe-
Jie OYEKUBaHYy CTOIY MPHUHOCA 33 OMIIO KOjY PU3UUHY
aktuBy. CMaTpa ce J1a IMOCTOjU jenaH 3ajeJHHYKU
noptdonno, y kKoju hie CBM HHBECTUTOPH yiarari, a
KOjU TMpeACTaBjba MOHAECPHCAHU HHICKC CBUX PH-
3WYHUX MHCTPYMEHATa KOjU IOCTOje Ha TPIKULITY.
WuBectutopn 3atuM  KOMOWHYjy ynarame y
3ajeZIHNYKH, TPXKUIIHU TOPTHOINO U HEPUIUUHY
aKTHUBY, Ha Ta] HAYMH ONTUMU3Yjyhu cBOj U300p.

CBaku Mojen moapazymMeBa IPUMEHY Hay4dHOT
METO/a alCTPakUHUje U TeMeJbH ce Ha oApeheHuM
npernocraBkaMa. Kipyune npernoctaske CAPM-a
ce, yIJIaBHOM, OJJHOCE Ha IIOHAIakhe HHBECTUTOPA U
YCIIOBE Ha TP>KHUIITY KauTaa:

1) MHBECTUTOPH HA TPXKMILTY KanmuTala ce
noHamnajy kao "Markowitz edukacHu HH-
BeCTUTOpH"! M JOHOCE OJUTyKE Ha OCHOBY
npolieHe pyusnka u npuHoca. CBU MHBECTH-
TOpU C€ TMO3UIMOHUPA]Y Ha e(UKACHO]
TpaHMIM, a KOHKPETHO n3abpanu nmoptdo-
JHO 3aBUCH OJf PH3UK—TIPHHOC (YHKIHje
KOPUCHOCTH CBAaKoOr' I10jeMHaYHOT HWHBEC-
tuTopa. MHBecTuTOpH mocenyjy oa00jHOCT
npeMa pH3UKy ¥ MCTH MEpe CTaHAapIHOM
JEBHjallMjOM CTONa MpuHOca HopTdonuja,
YHMeE ce CTBapajy ycloBHU 3a Kopuuiheme 3
KOCHUIMjeHTa, Kao Mepe CHCTEMaTCKOr
pH3HKa.

2) CBH HHBECTUTOPH, y CMUCITY IpedepeHInja
YBEK jkene Behin MpuHOC, IPU OCTalIUM jel-
HAaKUM YCIIOBHMA.

1) To 3Haumn Jaa MaKchHpajy TIpUHOC, 3a JaTH HUBO pU3HKa, WJIK TEKEC MUHUMHU30Bamy pU3HUKa, 3a JaTH HUBO IIpUHOCA.
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CBU HMHBECTUTOPH HMajy 3ajEeHUYKH HH-
BECTHIIMOHU XOPHU30HT Y IOHOIIICHY HHBEC-
TUIMUOHUX OJJIyKa, T€ Cy OYCKHBamba
MHBECTUTOPA yrmopeauBa. Mojien ce pa3Bu-
ja Ha 0a3u MOCTOjama jeAUHCTBEHOT XHUIIO-
TETUYKOT Iepruoaa’.

CBM MHBECTUTOPH MMajy MOIYAapHA, Tj. XO-
MOTeHa, O4YeKHBama Oyayhmx croma mpu-
HOCa, PU3UIMMA U KOpEeJalju XapTHja O]
BpeIHOCTH W mnopTdonuja, Tj. OUIo Koje
PacIoIOKMBE MHBECTHIMOHE alTEPHATHBE
y cBeTy. TuMe ce, mpu u300py XapTHja O
BPETHOCTH 3a CBOj MOPTQOINO, HHBEC-
TUTOPH PYKOBOJIE caMO 00jEKTUBHO pa3Jiu-
YUTHM HHBOMMA CHCTEMATCKOT pHU3UKa
MOCMAaTPaHUX XapTHja U CONCTBEHOM CKJIO-
Homhy Ka pU3HKY.

Tpxwumra kanurtana 6u Tpedano ga Oyny y
pPaBHOTEKH, IITO 3HAYM Ja Cy CBE HH-
BECTHIIMje aIeKBaTHO BPEIHOBAHE, Tj. HEMa
HU TIPECHEHOCTH, HU TOTIEHEHOCTH U J1a
Oyny nepdektHa u eukacHa. [lepdekTHa,
y CMHCITY J]a Ha FbUMa HeMa TPaHCAKIIMOHUX
TPOIIKOBA, HEMa PAa3IHYUTHX TOPECKUX
onrepehema, HeMa HHDIANMje, WIK aa Ce
WH}IAMja MOXe, y MOTIYHOCTH, Mpel-
BUJICTH; HEMa HHU TPOMEHA y KaMaTHUM
cTolama, Hepu3U4He KaMaTHe CTOIe 3ay-
KMBamba W JlaBama y 3ajaM Cy HCTe’, KO-
JMYHMHE 33/1y’KHBaba HEOrPaHHYCHE 32 CBE
MHBECTUTOPE M CBE TPAHCAKTUBHE aKTHUBE
cy mep(heKTHO AejbHBe. AKO Yy aHAIU3y
yBe/ieMO U Mel)yHapoHU acTiekT, nepdekT-
HOCT OW mojpa3ymeBajia U (DUKCHOCT je-
BU3HUX KypceBa. Edukacna, y cmucny naa
CBaKM WHBECTUTOp TOceayje eduracaH
nopTdoIno, Na je U HUXOB 30HP, TPKHUITHH
noprdonuno, edukacan. Jpyrum peuuma,
CBE PacIojIOKHBE HHBECTHUIIH]E-aKIIKje, 00-
Be3HUIIE, jydepcH, onuyje, BapaHTu, pooe,
HAaMEITaj, YMETHHYKA Jiella, ayTOMOOWIIH,

JbYJICKH KaIllUTall, HEeKPETHUHE", M CJI. YHHE
TPKHUIIHA TOPTHOINO, KOjU je eduracans.
CBHU MHBECTUTOPHU Cy CaBpIICHO HHHYOPMHU-
caHH, nHpoOpMaNUje cy CBUMa OJIMax J0C-
TYIIHE.

6) [Toctojame caBpiieHe koHKypeHuuje. I[loc-
TOjH BEJIUKHA OpOj MHBECTUTOPA, IPU YEeMY
je Omaroctame CBakOr OJ HUX Mallo Y
OJTHOCY Ha YKYITHO OJlarocrame, IITO 3HaYH
Jla ’HBECTUTOPH ,,y3UMajy** nate 1ieHe (OHU
cy price-taker-u), Te ma KymnompojajHe
TPaHCAKIMje CBAKOT OJ] MHBECTUTOPA HE
yTHYY Ha IICHE XapTuja o] BPESIHOCTHUS.

7) [IpuHocu xapTHja ol BPEAHOCTH CY HOP-
MaJHO AUCTPUOyHpaHHU.

8) Cpa (hMHaHCHjCKa aKTHBa je YTPKUBA.

TpkuiHA MOPTQOINO TIPENCTaBIba CKYIl CBHX
PU3UYHUX aKTHBA JOCTYITHUX Ha TpuITy. Mely-
TUM, U3 IPAKTUYHUX Pa3iiora, apoKCUMHUpa ce Tp-
KHUIIHAM WHAEKCOM Benuke obOyxBaTHOcTH. OBa
anpoKcuManyja Hije y MOTIyHOCTH onpasaana. Mu-
JIeKC MOpa OWTH penpe3eHTaTHBaH, CACTaBJ/bEH Of
HAjIIMKBUAHUJUX Kjaca KalHUTajJHEe aKTHUBE, MOpa
MUMaTH CIIMYHY CEKTOPCKY CTPYKTYpY U clin4He (u-
HaHCHjCKE MOKa3aTesbe, Kao TPKUIITE KOje Mperic-
TaBJba.

bera xoepunujent je Hajuemhe kopumhena
Mepa CHCTEMAaTCKe KOMIIOHEHTE YKYIHOT PH3HKA.
BakHo je u3aMepuTH T'a, OH je jemaH oj arpudyta
aKTHBE, HAa OCHOBY uera he palMoHaTHH MHBECTH-
TOPU OJAPEAUTH TPAaHUIY MPHHOCA, KOjU JKeJle Ja
MPHUXBATE U PABUTH NIopel)ebe pa3IMIuTHX HHBEC-
TUIMOHUX antepHaruBa. OBaj Mokaszaresb MepH
peNaTUBHY OCETJHUBOCT IPUHOCA KOHKPETHE aKTHBE
(v moptdonuja) Ha MPOMEHE IPUHOCA TPIKULTHOT
noptdoinuja, Tj. pernpe3eHTyje OIHOC MPOMEHE J0-
JaTHOT MpHUHOCa NopTdosinja U IpOMEHe JOAATHOT
MPHUHOCA TPKHUILTA.

Jlunuja Tp>xuinTa xapTrja o Bpeanoct (SML)
neuHUIIEe PaBHOTEXKHU OonHOC M3Mely cucremar-

VIHBECTHIIMOHY XOPU30HT C€ OJHOCH Ha BPEMEHCKH IEePHOX Ol TPEHYTKa MHBECTHpama 10 TPEHYTKa KaJl Cy MHBECTUTOPY HEOIXOAHA
JTHKBUIHA CpencTBa. Mogen je pa3BujeH nMajyhin y BUmy jeqHHCTBEHH XUIIOTETHIKHY IIEPUOI, U MPETIIOCTABKA /1A CY HHBECTHIOHN XOPH30HTH
pa3JIMYUTH MOXKe OMTHO 11a yTHYe Ha pe3yaraTte Mozerna. Taia HH peTrnocTaBKa O OCTOjamby jeTHOT PeNpe3eHTaTHBHOT HHBECTHTOpA He O1
Owiia BajauIHA.

Haxo je peanHuje IpeTIOCTABUTH J1a C€ HOBAIl MOXeE JaBaTU y 3ajaM IIO Iy CTOIH, KyIIOBHHOM KPAaTKOPOUYHUX APXKABHHX OOBE3HUIIA, 4 MAmbe
peaiHo, Ja ce HOBaIl MOXKE Y3HUMaTH Y 3ajaM 110 HEPU3MYHOj KaMaTHO] CTOIIH.

Ogze ce jacHo Moxe younTtu 1a ce CAPM npumMemyje Ha LEIOKYIHY KalUTalHy MIMOBHHY, a HE CaMO Ha aKIUje, KaKo C€ 4eCTO MOTPELIHO
MHCIIH.

Womxwuh, ., 2007, Xapmuje 00 epednocmu: Ynpasmwarwe nopmeponuom u ungecmuyuonu gounoosu, beorpan: lLlentap 3a uzgaBauxy
nenarHocT Exonomckor daxynrera y beorpany, ctp.196

VBannmesuh, M., Tonoposuh, M., 2008, ,,Mozenu Meperma CHCTEMaTCKOT pH3HKa Y (DyHKIHjH BPEIHOBamba XapTHja O BPEAHOCTH , Vioea u
3a0ayu QuHaHCUjcKoe usgewimasarba y npoyecy npuopyxcusarsa Eeponckoj yuuju, beorpen: Cases pauyHoBoha u pesusopa CpOuje,
Cunmnosujym: “PadyHOBOICTBO M IOCIOBHE (UHAHCH]E y CaBPEMEHHMM yCIOBHMa IOCIOBama”, 3maTtnbop, cTp. 245.

CucreMaTcKy pU3HK je PU3UK IIOBE3aH Ca OMIITHM E€KOHOMCKHM YCIOBHMA, Kao IITO Cy cToma mH(Ianuje, KaMaTHa CTOIA, IOJHTHYKA
HecTabMITHOCT, paToBH, IpupoaHe Karactpode, uta. He Moxe ce cMamuTH AMBEP3U(UKAINjOM IITACMaHa.



Tlocnosne unancuje

55

CKOT pU3UKa M OYEKUBAHOT MPUHOCA, KAKO MH/IMBH-
IyaJTHUX XapTHja Of BpEIHOCTH, TAKO U TOpThoIHja.
SML noka3zyje koiauko hie ©3HOCUTH OYEKHBaHa CTO-
na TIpUHOCa 3a OAroBapajyhn HUBO CHCTEMATCKOT
pHu3uKa. JemHaKoCT, Koja HpeAcTaBiba (QYHKLHU]Y
SML, rnacu:

E(r) = rp+ Bix [ B(ry) - 1¢],

rae cy: E(r;)) = ouekuBana croma mnpuHOCa
KOHKPETHOT MOPTQONHja, Iy = HepHU3UYHA KamaTHa
cromna, 3; =  Koe(uIHjeHT KOHKpPEeTHOT TOPTOIHja,
a E(ry,) - r¢= npemMuja 3a pU3UK TPXKHIITA.

MeHanepu ce, IPUINKOM KOHCTpyHCama MOpT-
¢donuja, pokycupajy Ha OUEKHUBaHY CTOITY IPUHOCA U
B xoedunmjeHt.

2. Kpumuxe cmanoaponoz CAPM-a

CAP momen je O0MO mpenMeT BeJIMKOr Opoja
KPUTHKa M OCIIOpaBama, Ka0 U YEeCTOT IMPEHCIH-
THBama. 300T T3B. TPIKUIIHUX HECABPIICHOCTH HUjE
Moryhe ycrocraBibame MOTIYHE TPXKHUIITHE PaBHO-
texe. IlojenuHe kateropuje, ca KOjuMa OIEPHILE
MOJIeNl, Cy TIOTIYHO TEOPHjCKOT KapaKkTepa W Ipak-
THYHO, TOTOBO HEYMOTpeOJbHBE, Ko INTO je, Ha
MPUMED, TPXKUITHA TOPT(HOIHO U HEroBa CUMILIHU-
¢durupana anpokcuMalyja TPXKUIIHUM HHICKCOM.
CermeHranuja, Tj. CHelHjalM3aldja WHBECTHIIHO-
HOT Tpolieca, MoApa3yMeBa MO3HABAKE U pasyMe-
Barbe KAPAKTEPUCTUKA M OJTHOCA KAUTATHE aKTUBE Y
jeIHOM UHBECTUIIMOHOM cerMeHTy (oxpeleHa Benu-
ynHa Tpeny3eha, onpeheHn mpuBpenAHU CEKTOp, H
Cll.), a HE W IMO3HABAKE KAPAKTEPUCTUKA CBHUX MO-
ryhux xaprtja oj BpemHocTH. KpuTnuka ananmza
CAPM-a ce ycpencpehyje u Ha mnpupoay P
koeduIujenTa, merope CTaOMITHOCTH B METOZ0JIO-
T'Hje BErOBe MPOIICHE.

2.1. Oyena peannocmu npemnocmasku
opueunannoz CAPM-a

[lpenmer ocmopaBama Owie cy, mpe cBera,
HepeanqHe TmpeTrnocTtaBke opuruHaiHor CAPM-a.
Yak ux u Markowitz Ha3uBa ,,0u3apHuM™. [Iurame
Koje ce oBie Hamehe je ma M Cy OBe CTPUKTHE
MPETHOCTABKE TOJIUKO BayKHE, Tj. J1a T O, HEUCITY-
HaBamkbeM HEKe O]l ’bUX, MOJIeT U3ryOHo CBOjy Moh

8) Ucro, ctp 249

npensuhama Oynyhux nemiaBama. Onrosop je na
HUjEHa TEeOpHja, HUTH MOJECN, KOjU C€ Ha O]
0a3upa, HEe cMejy OMTH HHKaJa MPOLEHUBAHU CaMO
Ha OCHOBY CBOjHX IPETIIOCTaBKH, Beh Ha OCHOBY
TOTa KOJIMKO 100po o0jalmkasajy 1 IOMaxy HaM Ja
CXBAaTHMO JIelIaBama y peasHoM cBeTy. [Ipobiem
HHje caMa pPEaJHOCT WJIM HEepPeasHOCT HPeTIoC-
TaBKH, Beh BanuaHOCT Moziena.

Hopmagan pacnopen. IIpernocraBka mozaena
Ja CTOIe MPUHOCA IMOjEAMHHUX CpPEACTaBa HMajy
HOpMaJIaH pactopes, U J1a je, CaMUM TUM, CTaHaap-
IIHa AeBUjanMja oarosapajyha mepa pusuka, ce 1mo-
Kasajia Kao BeoMa MpoOieMaruyHa. Y MOCIOBHO]
npakcu ce cpehy BellnKa CKpeTama peaan30BaHoT O]l
OYEKMBAHOT TPUHOCA, U A0 6 CTaHAAPIHHX JICBHja-
LII/IjaS. Ucrnde ce na cranmapiHa neBUjalvja HHUje
camo Mepa pu3uka, Beh u ycriexa, oHlia Kaja mpejc-
TaBJba BapUjaOUIUTET CTOIE MIPHHOCA HA BPEAHOCT
BHUIITY Off OYeKHBaHe. 3aTO je pa3BujeH VaR koHIenT,
KOjU je Mepa JieBe CTpaHE pacrojesie NpuHOoca
noprdonuja. JIucTpudynmje crona IpUHOCA MOPT-
¢donyja cy 4ecTo aCHMETPHYHE.

Hosuje emnupujcke cryamje Takohe ykasyjy Ha
TO Jia HUjE PeaHO MPETIOCTABUTH Ja j& pacriopes
IPUHOCA HOPMAnaH . Pacriopes mpiHOCa MMa 3a,1e0-
JbaHe pernose (fat tails), a Bpx pacropena je 3arim-
JbEHUJU OJ] OHOT KOJ| HOPMAJIHOT PAacropesa, IITO
3HauM J]a ce HeyoOuyajeHr MPUHOCH jaBibajy uelrhe
HEro KoJi HopMallHe JUCTpuOyIHje. 3aTo ce yBoae
T3B. eIUNMUYKU pacnopeou, Koju 00Jbe MPHKa3yjy

10
pCaaiHoCT .

Pa3zinyurte kamaTHe cTOIE HA JaBame U y3U-
Mabse cpecTaBa y 3ajaM. TelIKo je apryMeHTOBaT:
CTaB JIa [TOCTOjH yarame 0e3 pusnka. Yak u ynarame
y KpaTKOpO4YHE JpKaBHE OOBE3HHIIC, MAaKO HHjC
onrepelieH0 KpeJUTHUM pH3HUKOM, onrtepeheHo je
curypHo Gap pusukoM uH(nammje'', a 6uio je u
CUTyalllja Kaja cy ApiKaBe MporiianiaBaie HeMOry-
huoct Bpahama myrosa (Moparopujym). IIpernoc-
taBka CAPM-a na cy kamarHe cTomne 3aayKuBama 1
JlaBamba y 3ajaM HEpU3UYHE U J1a CY UCTE JaJIEKO j€ O
cTBapHOCTH. Pa3yMHO je NMpUXBaTUTH CTaB Ja ce
CpencTBa MOTy JaBaTd y 3ajaM I0 HEpPH3HYHO]
KaMaTHOj CTOIM, ajld HE U Ja ce, M0 HUCTOj CTOIH,
MOTyY y3UMaTH y 3ajaM. CBaKy HHBECTHTOP UMa CBOjY
KaMaTHy CTOIly, Koja OJpakaBa HEroB pPHU3UK, a
nobuja ce J0omaBameM pa3IMuUTHX NpeMHuja 3a
Moje/IMHE PU3HMKE Ha HEPU3WYHY KaMaTHY CTOITY.
Jlakie, cTBapHa CTOIIa IO KOjOj Ce CPEICTBA Y3UMajy

9)  Edexar acumerpuje pacriogene cy npoydasanu aytopu Litzenberger (1976), Sears u Wei (1988) u Lim (1989).

10)  Bume o oBoj npobnemarunu BujetH y: Aparicio, Estrada, 2001.

11) JeauHu nmpaBu HEPU3MYHU MHCTPYMEHT OM OuWiie LIEHOBHO MHIEKCHpPaHE NpXKaBHE OOBE3HMLE, YMjU POK gocneha je uIeHTH4aH MHBECTHU-

LIUOHUM IIEPUOTY.
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y 3ajaM je BuIua of 1. HoBu ontumannu noptdonno
he, y onHOCY Ha IPETXOAHHU, UMaTH BUILIU OYEKUBAHH
NPUHOC W BUILHU PU3UK.

Kamarna cTona Ha y3uMame y 3ajaM A (akTHBHA
KamarHa CTOIla) je BUINA Ojf KaMaTHE CTOIe Ha Ja-
BamhC cpelicTaBa y 3ajaMm P (macuBHa KaMaTHa CToma).
Pasmarpame peanHuje cHTyalje O pPa3IMYUTUM
KaMaTHUM CTONaMa Ha y3UMame H JaBambe y 3ajaM
uMma ytuiaja u Ha SML nunujy. JaBibajy ce nse SML
nuHuje. OHa Koja 1mojia3u U3 Tadke P Ha opauHaTh
uma Behu narm6, a SML, koja ceue opauHary y
BUIIOj Tauku, A, nMa Onaku Haruo.

Mognen noprdonuja ca HyaToM OeTa pa3BHO je
Black (1972.), xoju He pa3MaTpa NOCTOjabe HEpU3H-
YyHe akTHBe. Pa3BujeH je kao 0AroBop Ha MUTAE LITa
ce aemasa ca SML QyHKIMjOM YKOJIHMKO Cy HpHUC-
yTHE pa3luuuTe KaMaTHE CTOIE Ha JAaBamke U y3H-
Mambe y 3ajaM. Hanme, y oricery 1ocTynHuX anTepHa-
TUBHUX NOPT(HOIIH]ja MOCTOj1 HEKOJIMKO opTdoinuja,
YHje CTOIe MPUHOCA HUCY Y KOpEeJalHuju ca CTOIIOM
npuHOCca TpXHUIIHOT opTdonuja. CTora cy lUXOBH
Oera Koe(UIMjCHTH, MpeMa TPXKUITHOM TopTdo-
njy, jenHaku Hyau. IHBecTuTOpu OM Tpebao aa, of
HEKOJIMKO HOpTQoJHja ca HyaTUM Oeta Koedwuiu-
jeHTOM, n3abepy OHaj KOjH UMa HajHWXKY BapHjaHCy.
[locrojame moprdonuja ca HynTUM OeTa KoepuLu-
jeHToM yTHuye Ha KOHCTpykumjy SML-a. Ilpecek
SML ¢yHkumje ca y-0coM je O4eKHBaHH MPHHOC
noprdonuja ca HynTUM OeTa KOeQHULHUjEHTOM. Y3
peaqHy NPETNOCTaBKy Ja je cToma MpuHOca Ha
opThOJIUO ca HYATUM OeTa KOS(HHUIIMjSHTOM BHIIA
on ry crone, SML nunuja kpehe u3 BUIlE Tauke Ha
y-OCH, a Harub je MamH, jep je HIKa MpeMuja 3a
PH3UK TPIKUIITA.

ITocToju HEKOIMKO CTyaHja, KOjuMa je Tec-
TUpaHa BAJIHUJIHOCT OBOT MOJEia M PE3yNATaTH Cy
pazmmunt. Heke of ctynuja (Gibbons, 1982; Shan-
ken, 1985.) onbairyjy Mones, ka0 HEBaJIUAAH, JTOK
cryoja Stambaugh-a (1982.), mompxkaBa moxen
noprdonuja ca HynTUM 6eTa Koe(UIHjEeHTOM.

AmnpoxcuManuja TPXKUIIHOI mopTdoamja
0ep3aHCKMM HHIEKCOM IIMPOKe 00yXBATHOCTH.
[Ipucyran je craB aa je TPKULIHA TOPTHOINO jeqHa
TEOpHUjCKa KOHCTPYKIHMja, Yhje ce KapaKTepPHCTHKE
HE MOTY IOCMAaTpaTu, HA U3MEPUTH, a UCTA TBPAbA
BAXM W 32 OWIO KOjy HEroBy BeoMma OIMCKY
anpokcumanyjy. [Iponec nepuHHCamba TPKUITHOT
noprdonuja mompasymeBa TpPUMEHY JIBa KpyIHA
kopaka: Kao mpBo, morpeOHO je HaBecTH CBe
nocrojehe aktuBe, koje he OMTH yKJbydeHe, a, Kao
JPYyTO, TIOTPEOHO je OAPETUTH TPXKHUIIHY BPETHOCT
CBaKe I10jeJMHaYHEe aKTUBe. Mopa ce y3eTn y 003up
CBa pU3MYHA KallUTaJIHA AKTHBA, KOja IIOCTOjJHU Y CBUM
3eMJbaMa CBeTa, Iakiie, He caMo 00nyHe aknuje, Beh
u npedepeHLyjaNHe aKLUWje W KOPHOPAaTHUBHE

o0Be3HHIIe. 3aTUM, HEONXOIHO je y3eTH y 003up U
BPEIHOCT OpTAYKUX JpyIlITaBa, JpylITaBa ca
OTpaHUYEHOM OATOBOpHOIINY, 3aTBOPEHUX aKIIMO-
HApCKUX JIPYIITaBa, Tj. CBUX OHUX YHje Ce aKIhje He
KoTHpajy Ha Oep3u. Takole, He cMejy ce 3abopaBUTH
HEKpEeTHUHE, TOTOBHHA, PE3epBe 3J1aTa, YMETHUYKA
JieNia, TpajHa TOTPOIIHA J00pa, Kao U JbYIACKH
kanutan. [lorpebHa je momaTHa 00a3pHBOCT Kako
BpeNHOCTH ojpe)eHnX BUIOBa aKTHBE He OM Omiie
ypauyHare aa myta. CyouaBamo ce M ca pas-
JUYUTHM CTEIEHOM JOCTYITHOCTH TO/IaTaKa y moje-
JMHUM 3eMJbama. Jlakiie, ”HBECTUTOPH HE OM MMaH
MPUCTYT TPXKUIITHOM ITOPT(H O]y, YaK U Kaja Ou ce
UCTH MOTa0 HUACHTH(UKOBATH, jep C€ MHOTHM
aKTUBama He Tpryje.

Crnenu mpuka3 HeKuX of Temkoha, koje Mory
HACTaTH MPH aNpPOKCUMAIIHjU TPXKHIITHOT MOPTQO-
nja Oep3aHCKUM WHAEKCOM. bep3aHcKu MHACKCH y
CBOj cacTaB YKJbydyjy camo akmuje (¥ To, 4ecTo,
caMo aKIuje BeIUKUX npeay3eha), uinm camo ooBes-
HHIIE, K0 PU3UYHY aKTUBY, a IOpe HUX, MMOCTOjU
YHUTaB HU3 OOJIMKA pU3NYHE KalTUTAJIHE aKTHUBE, KOjU
Hucy ykipydenu. Takohe, Hop. S&P 500 cangpxu
camo akuuje CA/l-a, ynja Tp>KUILIHA KaTUTaIu3aluja
YUHU MaJIH [0 TPXKUIIHE KaluTalu3aluje riodai-
Hor noprdonuja pusudHe aktuse. Roll je, y Heko-
JIMKO YJIaHaKa, YKA3WBa0O Ha YHEHCHUILY JIa yroTpeda
Oep3aHCKHUX MHJEKCa, Kao alpoKCUMaIldje TP KHII-
HoT nopTdosnja, UMa BeoMa 030MIbHE HMILTHKAIH]e
na sanugaoct CAP Mozena, moceOHO Kaja ce MOeN
ynotpe0JbaBa Kako Ou ce mpolieHuIe nepdopmance
noptdonuja. OBaj npobnem je Hazupao benchmark
rperikKa.

Morno 6u ce cmarparté 1a Oep3aHCKH HHICKC
n00pO MpEeACTaBJba TPXKHUIIHU NOPTHOINO, aKO U
caMmo aKo Cy, CUMYJITaHO, HCIyiheHa cleneha apa
yCIIOBA: &) CTOIIE MPUHOCA OEP3aHCKOT HHJCKCA U TP-
JKUIITHOT MopTdoiirja ce Hajla3e y nepPeKTHO] Mo3u-
THUBHOJ KOpeJalyju, U 0) BapHjaHCce CTOIa MPHHOCA
Oep3aHCKOT MHJEKCA M TPXHITHOT TopTdonuja cy
uaeHTHYHe. MeljyTuM, oBe yCIIOBE je MpPaKTHYHO
Hemoryhe UCITyHUTH.

HNudaanuja. Opurunnanau CAPM ce Ga3upa Ha
MPETHOCTABLH Ja CE OMIUTH HUBO LIEHA HE MEHba, Tj.
na HeMa nHpmanyje. Mehytum, undnanuja je npu-
CyTHa Kako y pa3BHjeHUM, TaKO U Y Mambe Pa3BH-
JEeHHM ¥ Hepa3BHjCHUM 3eMJbaMa, HapaBHO, Y pa3iiu-
YuTOM TIporeHTy. [lakie, nHIAMOHN PU3UK TTOC-
TOJU ¥ yTHYE HA BUCUHY HEPU3NYHE KaMaTHE CTOIIE.
WNudnanmona npemuja ce yrpalyje u y cromne npu-
HOCA CBHX PU3MYHUX aKTHBA, T€ M y CTOIY IPHUHOCA
Tpxkumra. [padpmukn mocmarpaHo, OpUrHHaIHA
SML ce momepa napajienHo HaBulle, 0e3 MpoMeHe
Harub6a u kpehe W3 BuUIlle Tayke HA OPIUHATH.
Jennaunna HoBe, kopuroane, SML racu:
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rae je ,,i° o3Haka 3a cromy UHQIAIHjEe, a CUM-
0oIoM “*” cy 03HaYCHE PealIHE BEIUYUHE.

Tpancakuuonu TpomkoBu. [Tocrojame TpaHc-
aKIMOHUX TPOLIKOBA, KOjU HACTAjy NPU KYNIOBUHU U
MPOJIaju aKTHBE, HE MOKe ce 3aHemMapuTu. [loHekan,
BUCHHA THX TPOLIKOBA MOXE OMTH KJbYUHH (HaKTOP,
KOjU yTHY€E Ha OJUTyKY HHBECTHTOpA 1a 00aBe MU HE
obaBe TpaHcakuujy. TpaHCAKIMOHHU TPOIIKOBH YK-
Jbydyjy MmpoBu3uje Opokepa, pa3nuuuTe Oep3aHCKe
MIPOBU3H]j€, TPOILIKOBE UCTPAKUBAHA TPIKULITA U CII.
VYenen BUXOBOT MPUCYCTBA, XapTHje O BPEAHOCTH
HuUCy norupane Ha SML, Beh y onpeherom pacnony
W3HA/I WK UCTIOJ Ke, TAKO JIa He TIOCTOjU TPIKUIITHA
paBHOTEka, HUTH TpkuIlHa eduracHocT. [lupuna
pacnioHa je (yHKIMja BUCHHE TPAHCAKIIMOHHX
TPOIIKOBA: IITO ¢y BehW TpaHCAKIIMOHH TPOILIKOBH,
Beha je mmpumHa pacrnona. OpurHHaiHa Bep3Hja
CAPM wmogena ynyhyje Ha to na he, kana Hacrane
HEPaBHOTEXA, Tj. KajJa XapTHje O BPEAHOCTH Oyay
MOTUEHEHE WM TPELEHheHe, HHBECTUTOPU pearo-
BaTH M JICjCTBOM CHara IOHYyJE U TPaXmbe, BPaTUTH
MO3MILIKje OBUX XapTHja Ha PaBHOTE)KHU HUBO, Tj. HA
SML. Jlakse, HTHOPHLIIE CE TOCTOjambe TPAHCAKLIUO-
HUX TPOIIKOBA, IIa UHBECTUTOPH HCTE HE y3UMajy Yy
pasmarpame. MehyTum, y3 peaHujy npeTinocTaBKy
0 MOCTOjaky TPAaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBa, Moryhe je
Jla W30CTaHE IIPOLEC IOHOBHOT YCIIOCTaBJbamba
pPaBHOTEXkeE, jep TPOIIKOBH KYMOBHHE W TIpojaje
MOTPEIIHO BPEIHOBAHE AKTUBE MOTY Jia TOHHIITE
KOPHCT O JOAATHOT IPUHOCA.

XeTeporeHH WHBECTUIIMOHU XOPHU30HTH M
XeTeporeHa o4eKuBama HHBecTuTopa. [locrojame
camo jeJHOT MHBECTULMOHOT XOPH30HTa, Tj. HOCMAaT-
pame caMo jeJHOT BPEMEHCKOI' IIepHoa, je BeoMa
ynpomheHa NpETNOCTaBKa, YHje IOCIEAULE Ce
orenajy y YMmBCHHLM Ja ce H300p ONTHMAIHOT
noprdonrja He mocMarpa Kao KOHTHHYHPaHH
MPOLEC CTATHUX POMEHA U IpUjIarohaBama BHEerose
CTPYKTYpe, CXOIHO MpoMeHaMma yjia3HHX Iapame-
Tapa, Tj. OKpyxema. IHBECTUTOPU HEMa]y CTH HH-
BECTHIIMOHH XOPH30HT, Tj. HCTE MEPHOJIE JpKarba
KallMTalHEe aKTHBE, a 3aMHTEPECOBaHM Cy M 3a
JiellIaBamka HAKOH MepHoa MOCEA0Bamka aKTHBE.

CBU MHBECTUTOPU HE JOHOCE HYXHO OJTYKE O
WHBECTHpamy 1o npasuinma Markowitz-eBe mopT-
(dbonno cenekiuje, UMajy pasiidynTa OYCKHUBamba y
BE3HU Ca PU3UKOM U MPUHOCOM KaruTalHe aKTHBE U
HUCY caBpIiieHo nHpopMucanu. CBaKy MOjeINHAYHA

nuBectutop he umaru concreeny SML dyHKIHjy, a
koMno3utHu SML rpadukon Ou ce cactojao o HA3a
HETIOAyAapHUX U HejaCHUX JIMHU]ja U KpUBa, TC HE Ou
ouno jenne SML nunuje, Beh 6u HacTana Tpaka, unja
MIMpUHA je Yy JUPEKTHO] BE3W Ca BEIMYUHOM [IH-
BEpreHIrje y OYCKHBAmbUMa U BPEMEHCKOM XOpH-
30HTY. Y3umMajyhu y 003up oBaj peajaHuju cTaB, IpH-
MeHa opuruHagHor CAPM-a Ouna Oum  ckopo
Hemoryha, a 1oOujeHu 3aKJby4ld OCCKOPHCHHU.

ITope3n. Kana ce y3me y pasmMarpame 10CTojame
nopesa'?, mojenunan he MMaTH Mamy 106UT, y CIIy-
Yajy MOBOJAHOI MCXOJa, i U MamH TyOWTaK, y
CIly4ajy HEeIOBOJBHOT Mcxoaa. Pasmmunre cy mopec-
Ke CTOIe Ha MPUXOJE MO OCHOBY Kamare WU TUBH-
JeH/Ie ¥ KallTaTHUX JOOHTaKa, 3aTUM Ha oapelhene
BpcTe (DMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHAra, 3a pasinyuTe
nopecke cermenre, u ci. llope3 Ha kamare WiH
nvBHJIeH e TuTaha ce Kaja ce MpuMe OBH IPUXOIIH,
JIOK CE KalMTaJHU JTOOMIIM OTMOpe3yjy TeK Kajaa ce
aKTHBA MMPOJA U peain3yje kKanuraiau nodutak. He-
KH M3BOPH NPUXO0Ja HHBECTUTOPA CE HE OMOPEe3yjy,
Kao [ITO Cy MPUXOJIU OJ1 AP)KABHUX U MYHHUIIUTTAITHUX
obBe3Huna. Ctora, ”HBECTHTOPH padyHajy eKBHBa-
JICHTHHU ONIOPE3UBH MPUHOC, KOjU OYEKY]jy /a OCTBa-
pe Ha aKTHUBY, KOja ce onopesyje, Ha cienehn HaunH:

CKBUBAJICHTHU OIIOPE3UBU ITPUHOC =
NPUHOC Ha Jp>KaBHE 00BEe3HHUIIE/
(1 — mapruHayiHa TIOpecKa CTOMa)

CTOTIa TPUHOCA HAKOH nope3a (return after taxes)

ce n06uja mpumenom dopmyie'’:

Ty = [Kgx (1-Tyg) Tdx (1 =Ty ]/ Py

Hajuenrthe je croma mopesa Ha TUBUICH/IC BUILIA
OZl cToIle Iope3a Ha KamuTamHu poburtak. Ilomrro
WHBECTHTOPH JI00Mjajy M3HOC MPHUXO/a IOCIe Tia-
hama mopesa, cToma mpuHOCa je HWXKa, Kaa ce
YKJbY4H HaBeJICHa peasiHa mpeTrnocraska. Jlonasu 1o
npomene SML nmHMje, HacTaje HepaBHOTEXKHO CTa-
we. CAPM Bulue HHje BaIMAAH, HUjE NPEACTABIbCH
jEeIHOM JTMHMjOM, Beh TpakoM, 4vje TpaHULEe 3aBUCE
O] BEJINUMHE Pa3/IMKa y HOPECKUM CTOIaMa.

VYBoheme MOPEeCKUX CTOMa y MOAEC, H PECICK-
TOBaHE Pa3iiuKa y IOPECKUM CTOIIaMa Ha Pa3IuInuTe
BUJIOBE TPUHOCA, M KOJ Pa3IMYMTHX KaTeropuja
WHBECTHTOpPA, MOTyhe je mocTuhu mpenackoM Ha BU-
medakTopckd Mozen. TakaB wmozen he Outu
BaJIMIHU]jU U OJKU PeaTHOCTH, Y KOMe OH JOAaTHI

12) YTuaj peclneKToBama NPETIOCTaBKe O MOCTOjamy nopesa cy ucrpaxusanu ayropu Black u Scholes (1979), Litzenberger 1 Ramaswamy
(1979), Elton, Gruber u Rentzler (1983), Miller (1982), Christie (1990).

13)  ky=xKanutanan 1o6urtax, d = qusuaenna, Ty = cToma nopesa Ha KanuTaaHu 1o6uTaK, Ty = cToma nopesa Ha AMBUCHE, P( = 1leHa Ha TOYeTKy

HepHoza.
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(dakTopu OWJIM PAa3TUYUT MOPECKH TPETMaH IIOje-
OUHMUX BpCTa TMPUHOCA, KAO0 U PA3IUUUT HOPECKH
TpEeTMaH I0jeJUHNX KaTeropHja HHBECTUTOPA.

2.2. Konmpogepze CAPM-a

Hajsaxxnuje xoHtpoBep3e, y Besu ca CAP
MOZIETIOM, cy eekar Belnn4nHe, eekar acumerpuje
Bese u3Mel)y ccTeMarcKor pu3uKa v IPUHOCA, KOHT-
poBep3a y Be3u ca P/E pairiom, KOHTpOBep3a y Be3u
ca B/M pammom, janyapcku U BUKEH]T eeKar, Te je
CBaKa o IbHX MpeaAMeT moceOHoT pa3Marpama. bera
KOC(HIIM]CHT Ce HEe CMe IToCMaTpary N30JI0BaHo, Beh
y KOMOWHAIMjU ca JPyTUM pEJeBaHTHUM IOKa3a-
TEJPUMA, PaAX WITO 0OJbET aHANN3HPakha KBAIUTETa
XapTHja O BPEAHOCTH — Ha pa3BUjeHUM (HHAH-
CHjCKMM TPXKHUILITHMA j& 3alaXeHa Kopenaluja u3-
Melyy B koedunmjenTa u moje IMHNX PUHAHCH]CKUX U
TPIKHUIIHUX TTOKa3aTelba.

Edexkar Bennuune. AKo je TpKuITe e(hUKacHo,
HE TMOCTOje KJace XapTHja OJ BPEIHOCTH Koje
KOHTHHYUPAHO OeJieke BHIINE CTOIE MPHHOCA Of
nmpoceka TpxkuinTa. Mak, eMoupuja je mokasana ja
xaptuje Manux mnpenyseha (mpemyseha ca Manom
TPKUIIHOM KalUTaIN3alHjoM), Y JyTOM POKY, OC-
TBapyjy BHILE CTOINE IPUHOCA O XapTHja oJf Bpel-
HOCTH BEJMKHX Ipeny3eha, n o1 mpoceKa TPIKHIITa,
y3 ceteris paribus ycinos. Edekar mamux ¢upmu
(small-firm effect) moBomum y cymmy TeopHjy o
e(ukacHOCTH (PMHAHCH]CKUX TPXKUIITA.

Objammene TOMEHYTEe aHOMaIWje je YKJbY4u-
BAJIO aHAJU3y MOPECKOT TPETMaHa, HIXY JIMKBU/I-
HOCT, pearoBambe Ha €KOHOMCKE YCIIOHE W MaJloBe,
BUIIIE TPOIIKOBE BpEJHOBAKA XapTHja MalluX
npenyseha, ka0 ¥ HeaJleKBaTHE METOJE 32 MEpeme
pu3MKa Manux mnpenyseha, rae ce crome mpuHOCa
xapTuja Manux mnpenyseha ymopehyjy ca cromom
NPUHOCA TPXKUILHE KJIAce XapTHja ca HIDKUM PH3H-
muMa u npuHOocHMa'?. 3aromerka Mamux mpemyseha
je objamrmaBaHa 1 YMILEHULIOM Ja C€ Maja Mpeay-
3eha Opxxe npunarohaBajy Ha IPOMEHE Y OKPYKEHbY
Ol BEJIMKUX, T€ Cy Mambe PH3UYHA, H aTPaKTUBHH]a,
na JOHOCE BUIIE CTOIE IIPUHOCA.

Ayrtopu Fama u French cy ucnutuBamu Besy
uzmely TpkuinHe KanmuTanuzanuje npenyseha u
koeduijerra, Ha TpxumruMa akingja NYSE,
AMEX u NASDAQ, y pazno6ssy ox 1963. mo 1990.
ronuHe. Pagyu ce 0 eMIupHjcKuM, HE B TEOPHjCKUM
3akspyuliuma. CTyaMja je OTKpuia Ja Cy BeIUIUHE U
TP)KHUIIHE ¥ KIHHTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH CHAXKHH

MHIMKATOPU NPOCEYHUX CTOIIAa MPUHOCA HA aKIHje.
Sakpyunu ¢y aa y jeaHopakropcku CAP momen
Tpeba yHeTH aomatHe ¢akTope, jep OHH OoJbe
o0janimapajy MpOMEHE Yy CTolamMa IpPUHOCA OI B
koeuuumjenta. IlpBu ¢axkTop ocTaje TPKHUIIHH
nopTdoyno, 0K je Ipyru MpesioxkeHn GakTop ym-
PaBO TPXKHIITHA KA TAM3AII1]a, OTHOCHO BeJTMYUHA
npexnyseha.

Edexar acumerpuje Be3e usmel)y cucremarc-
KOT pu3uKa u npunoca. OnpasiaHo ce MOXe MoC-
TaBUTU NHTAWkE Ja JIM, Y PEaTHOCTH, TOCTOJH II0-
3UTUBHA JIMHeapHa Be3a n3Mely [ koeduuujeHTa u
OYEKHMBaHE CTOIE MPUHOCA HA PU3UYHY akTHBY. Jla
JIM je 0JCeYaK Ha y-0cH (IpUOIHKHO) jeIHAK IPEOB-
nalyjyhoj ry cronu? Jla nu ce Harud SML moxe
MPEICTaBUTH MPEMH)OM 3a PU3HK TpkumTa? Jla nmm
je CAPM ymnorpe0JbuB y 00jalimbaBaky Bapujalyja
CTOIa MIPUHOCA PU3UYHE aKTHBE?

Sharpe u Cooper (1972) cy ycraHoBWIH Ja
MIOCTOjH TIO3UTHBHA Be3a n3Mel)y mpuHoca 1 pu3uKa,
WaKo Cy YTBPAWJIM Jia Ta Be3a HUje Y MOTIYHOCTH
nuHeapHa. 300T CTaTHCTHYKUX HpoOieMa y Be3H ca
WHIMBUIYyaIHUM XapTujama oj BpeanoctH, Black,
Jensen u Scholes (1972) cy ucnutuBanu Be3y uzmely
pU3MKa W IpUHOCA HOPTQOIMja XapTHja Of Bpe-
HOCTH W 3aKJbyYHWIIM JIa TTOCTOjU MO3UTHBHA JINHE-
apHa Be3a W3Mel)y BHWIIKa NMPUHOCA HA MECEYHOM
HUBOY U [ KoedwulmjeHTa MOpPTQoNHja, HAKO je
BPEIHOCT €KCTpa MPHHOCA, Tj. O KoeduuujeHT, Onuo
pasnu4mt of Hyle. Pe3ynraru cTyauje cy mokasaiu
na: a) sehuna SML nuHMja nMa mo3uTHBaH Haruo; 0)
HaruOm (QyHKIMja ce Memajy TOKOM BpEeMEHa; II)
eKCTpa TMPUHOCU HHCY jeHAKH HYJH, JI) EKCTpa
IPUHOCH Ce Membajy TokoM Bpemena'” (Corporate fi-
nance and portfolio management, 2008).

VKONMKO HUCY HWCIYHEHE IMPeTIoCcTaBke Ja
CBaK{ MHBECTUTOP MOJKE J1a y3UMa WIIH Jaje y 3ajaM
Cpe/icTBa 0 HEPU3WYHO] KaMaTHO] CTONH U Jia je
WHBECTHTOPHMA JI03BOJbCHA MpOJaja Ha KpaTko,
OH/Ia Ce MOXKE JECUTH Ja je TPXKUIIHU MOPTHOIHO
HeeduKacaH U Ja Be3a u3Mmely [ koedumujeHTa U
OYEKMBAHOT NPHHOCA HHje HYKHO JHeapHa. Taxa
pU3MKO-TIpHIarohasame, Tj. yrnorpeda 3 koeduim-
jeHTta mpu oapehuBamy oyekHBaHE CTOIE MPHHOCA,
MOXeE J]a HaBe/Ie MHBECTUTOPE Ha TOTPEINHE 3aK-
JbYUKe.

14y Xusxosuh b.,lllomkuh /1. (2006),, ®unaHcujcka TpxkuiuTa U uHCTHTYUUje”, LleHTap 3a u3naBauky aenatHocT ExoHomckor dakynrera y

Beorpany; beorpan, ctp 103.

15)  Corporate Finance and Portfolio Management, 2008, CFA® Program Curriculum, Volume 4, Level I, CFA Institute, Boston: Pearson, Custom

Publishing, ctp. 276
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KonrpoBep3a y Be3u ca P/E pauuom. Beha
BpenHoct P/E pamuja ykaszyje Ha Behe moBepeme
WHBECTHTOpa y Tpeay3eha, mpe cBera, 30or Beher
Oyayher pacra HeTo 100MTKa 1o akiuju. Bucok P/E
pauno ykasyje ia Tp>KHUILTE OLerbYyje Ja KOMIIaHuja
nMa Behu MOTeHIUjall 3a PacT, 1a je Mambe PUINIHO
ynarata y my, 1 o0pHyTo. Ilpakca je mokazana na
XapTHje o BpeJHOCTH ca HUCKUM pauuoM P/E Tokom
BpeMeHa IMMOCTIKY MHOTO 00Jbe pe3yJiTare, Hero mTo
Ou ce MOIJIO TPEIBHICTH HAa OCHOBY HHXOBHX [3
xoedummjenara'®. 3ampago, 10110 ce 0 3aKIbyUKa
na jennogaktopcku CAP Monen HHje TOBOJbAH Ja
o0jacHH BapujalMje CTONE MNPHUHOCA KOHKPETHE
XapTHje ol BpeIHOCTH WK nopTdonuja, Beh aa Tpe-
0a pa3BuTH BHUIlIe()AKTOpCKE MOJENe, Y KOjuma 0w,
CBaKaxo, jenan of ¢axropa o6uo P/E pammo, unje 6u
npomeHe o0jacHuie onpeheHu aeo BapujadunTeTa
cTOIe IpuHOCca moptdonuja.

UcrpaxuBame, cipoBeacHo y CAJl, Ha y30pKy
on 50 akmuja ca Bucokum u 50 akmuja ca Huckum P/E
parmom, 3a iepuon ox 45 roguna (1950-1995), nano
je CIMYHe pe3yiTare, Tj. BHILE CTONE IPUHOCA CYy
3axTeBaHe 3a akije ca HuckuM P/E pammom.

KonrpoBep3a y Be3u ca o1HOCOM KH-HTOBO/I-
CTBeHe W TP:KMIIHe BpeaHocTH. EMnupujcka uc-
TpaKUBama Cy yKasaja Ha mocrojehy npaBuiHOCT na
BUCOKH PalliO KEUTOBOJACTBEHE W TPIKHIIHE BPE/-
HOCTU UMIUIMIMPAa KOHCTAHTHO HUXE CTOIE NPH-
HOCa, JIOK HECKa BPEAHOCT OBOT pallija CHIHAJN3U-
pa KoHcTaHTHO BHIIe crore nmpuHoca (Fama, French,
1995). Axuuje ca Bucokum B/M pammom cy mame
npoduTabMiIHe OJ aKija ca HUCKOM BpeaHolihy
MOMEHYTOT panyja.

Fama i French cy (1992), kan je y nutamy pamuo
TPIKHUIIHE U KEbUTOBOACTBEHE BPEAHOCTH, TOILIH JIO
CIIMYHOT 3aKJby4yKa, Kao Kojx edeKTa BeTHMYUHE.
Crynyja je mokasaina Ja je Mmo3uTHBHA Be3a u3mely
BPEIHOCTH [3 ¥ CTOIE MPUHOCA HeCcTasla y TePUOILY
m3mehy 1963. u 1990. ronune. Takole, yrBpheHo je
Jla TIOCTOjM 3HaYajHa Be3a u3Mel)y mpocedHe CTome
NPHUHOCA U TPKUILIHE KanuTaiu3auuje, GuHaHCHjC-
kor leverage-a u B/M panuja. 3akspyuniu ¢y aa B/M
paiio Tpeba yBeCcTH y Mojel Kao mocedan, Tpehu
¢daxTop, jep y BeIUKOj Mepu objalImaBa MIPOMEHE
crore mpuroca' .

16) Mcrtu ctaB Baxku 3a akumje ca BUcokuM B/M parmom.

2.3. Iloyzoanocm B koeguyujenma uspauyynamoe
HA OCHO8Y UCMOPUJCKUX NOOAMAKA 3a NPOYEHy
caoawrez u Oyoyhee pusuxa

Bera xoeduuujeHt ce pauyHa Ha OCHOBY HCTO-
pujckux noxaraka, 1ok CAPM y3uma y 063up oue-
KHMBaHE BEJIMYHHE. Y PErpECHOHOM MOJEILY KOpHUC-
TUMO UCTOPHjCKe IoJaTke ca Oep3e 0 cTonaMa npu-
HOCa KOHKPETHE XapTHje 0] BpEIHOCTH 1 UCTOPHjC-
Ke TI0/IaTKe O CTONaMa MPUHOCA TPIKUIIHOT HHJIEKCA.
[Murame je na nu, Tako JoOujeHu [ KoedUIHjeHT,
CMEMO KOPHCTHUTH 32 MPOIEHY cajaiimber u Oyayher
pH3MKa, a 1a J06HjeMo BepoI0CTOjHE moaarke ' .

[Tutame je, ako je [} KoeQUUMjEeHT HEKOr Ipe-
nyseha y npouutoctu 6uo, Hip. 1,24, na mu he To-
JUKHW OUTH U 'y OynyhHOCTH, OTHOCHO, J1a JT perpe-
CHOHHM MOJIEJI MOYKEMO KOPUCTHUTH 3a Ipe/BUhame.
Jla 6u ce, Makap JACTMMUYHO, IOMUAPHIN HCTOPH]jCKH
MOJIAIN, KOjU CE Y TPAKCH KOPUCTE, Ca OYEKUBAHUM
BeIMYMHAMa, Ha KOjUMa ce MOJIeJI 3acHUBA, TOT-
peOHO je MPUIAroauTH 3 KOe(HIIMjEeHT, Tj. U3pady-
Hatu npwiarolenu B koepunujent. Mcrpaxxusauu cy
MOKa3aly ja je npuwiarohenu B koepuuujeHT 60spu
071 ICTOpHjCKOT 3a IpenBubame Oyayher f koepumu-
jenta. Hcropujcku [ koepuuujeHT ce HE Mopa
npuiarohaBaTu caMo ako MOCTOjU peaiHa OCHOBA 32
jenHakoct: i1 = Bi¢ T €1 JEIUHO y TOM ciIyuajy,
HUCTOPHjCKU [} KoeuIlMjeHT Moxe na Oyne mobOpa
npoueHa oyayher  xoedunujenta, jep je ciaydajHa
Tpelika, y MpoceKy, jeAHaka Hymd. Mebhyrtum, y
CTBapHOCTH, Hajuenrthe HE BaKU NpHKa3aHa peia-
1IMja, IIa ce MOopajy BpUIMTH oapeheHa nojemasama
ucropujckor [ koedunujenra. JemHo on moryhunx
npuiarohaBama je cieaehe: Bigg = 0o+ 81x by + € 41.
Haj6ome npemsubame Oynyher [ koeduuumjenrta
Hyje Buwie B Beh .

Beoma je OuTHa mpolieHa KpeTama B KOSQUIIN-
jenta 'y oyayhHoctu. Mako oBa npoiieHa 3a CBOj€ 1o-
JA3uIITe WMa TPOIUIOCT, MOpPajy ce Y3eTH Y
pasmarpame OpojHH YMHHOLM, Koju he yThnaTu Ha
KpeTame BpeJHOCTH B KoepuujenTta y OyayhHocTH.
Heomnxonano je aHTHIMNUpaTH MPOMEHE Y OYEKHBa-
BUMa TPXKHUIIHUX urpava. Llene xaptuja on Bpen-
HOCTH, Ka0 1 CTOIIE MPUHOCA, OCETIbHUBH]E Cy Ha IIPO-
MEHE y OdYeKHBalbMMa HHBECTHTOpa O Oymyhem
mpocrepurery npeayseha, Tj. MpoleHe cajalimbe
BpeqHOCTH Oyayher ycrnexa KoMmIlaHWje, HEro Ha
CTBapHe, pealn30BaHe, IPOMEHE.

17)  JletaspHHje O MOMEHYTO] CTYIUju BUAeTH y noaradku: Tpodaxropcku Fama — French moze:n, y HacTaBky oBor paza.

18) Y crynuju uz 1999. ronune, Koja je 6a3upaHa Ha MECEYHUM CToIIaMa puHoca akuyja npenyseha nz CAJl, y nepuony ox 1973. no 1997. ronune,
Chan, Karceski u Lakonishok cy otkpunu na je koeduuujeHT kopenauuje usMel)y peanuzoBanux u npensuleHux xoapujancu 0,34, ako
nocmarpamo 36 - MeceuHH BPEMEHCKHU XOpU30HT, a ceera 0,12 y 12 - Mece4HOM BpPEMEHCKOM XOPHU30HTY.
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Crora Ham ce 4YMHH Ja je KOHTPaapryMeHT
JIOTUYHMjU U ONIPaBAaHUjU. Y IEHy aKlja u Bpel-
HOCT HMHJICKCA Cy, Y BEJIMKOM MPOIIEHTY, yrpaleHa
OYCKHBamka WHBECTHTOpa O Oymyhum, Tj. ouekuBa-
HUM TiepopMaHcaMa eMUTEHTA, TE€ MOXKEMO 3aKJbY-
YUTH 12 je ,,ucTopHjcka‘“ B, de facto, ouekuBana 3.

IIpu Tectupawy BamumHoctu CAP wmopena,
BEOMa je OMTHO YTBPAWUTH KOJIMKA je CTaOMIIHOCT [3
koeduijerra. bpojHe cTynuje cy ce 0aBUiIe HCITUTH-
BamkbeM CTAOWJIHOCTH [3 KOCQHIIMjeHTa W TeHEepaTHH
3aKJby4aK je Jia OBa Mepa CHCTEMaTCKOT pU3WKa HUje
CTaOMJIHA 32 T10jeqMHAYHE XapTH]j€ O] BpEJHOCTH, A
Ja crabuiHocT P KoeduiujeHTa 3a noprdoiano 3Ha-
YajHO pacTe. 3aTuM, 3aKJbY4aK je 1a, ITo je Behu 0poj
XapTuja of BpeaHocTH y noprdonujy (nmpexo 50) u
IITO je Oy>Ku IepUo apKama XapTuja (mpeko 26 He-
neJba), B moprdoaro je cTabuIHujH.

3. Pesynmamu mecmuparoa CAPM-a

CAP mozien je, y TpeHYTKY CBOT I10jaBJbHBamba,
MPEJCTaB/ba0 CBOJEBPCHY PEBONYIH]Y Yy 0ONacTu
(hMHAHCHjCKE CKOHOMHje, jep je, Ha jeAHOCTaBaH
HayuH, o0jallkaBao JaBHO YOUeHY Be3y u3Mmely
pu3uka u nmpuHoca. HajpakHuje je aa ce Moje, ceM
TEOPHUjCKE Pa3yMJBHBOCTH H j€THOCTABHOCTH, MOXKE
¥ IPAaKTHYHO YIMOTPEOUTH NPHU JOHOIICHY BaKHUX
MEHAIIEPCKUX OIUTyKa, U Ja 00jacHU peaiHe peia-
1Hje Ha TPXKUIUTY KanuTanHe aktuse. Crora je Ouo
HO/BPTHYT PA3IMYUTUM TECTUPAHHMA.

[IpBoOuTHA TecTHpama ce HUCY MHOTO OCBpTasia
Ha peanHoct npernoctaBku CAPM-a, a pesynratu
CY HMILUIK Y TIPUJIOT MOJIENTY, M TIOKA3aJIH J1a, Ha JYXKH
POK, y IpoceKy (IITO 3Ha4YM, He KOJ CBaKe MHIWBHU-
JyaJlHe KaluTajHe aKTUBE) IMOCTOjH JIMHEeapHa Be3a
u3Mel)y cucTeMarckor pusMka M crome Oymyher
npunoca. Crynuja Black-a, Jensen-a u Scholes-a, u3
1972, ce Takohe Huje OaBMiIa peanHolIhy mpeTnoc-
taBku CAPM-a, Beh ce dpokycupana Ha SML ¢pyHK-
jy. YnotpeOuiu cy Ayry BpeMEeHCKY CepHjy moja-
Taka O Kperamy lLeHa cBux akuuja ca NYSE, y
nepuony on 1926. no 1965. ronune. 3akbyunnu cy
naje CAPM Banunan Mojiedn, y3 yCIIOB Ja He TOCTOj U
MoryhHOCT npozaaje HepU3U4HE aKTHBE.

Meby panum TecTupamuMa BaJbaHOCTH MOJENa
Ba)KHO j& IOMEHYTH CTYIH]y', KOJ KOj€ CE IIPBU MyT
jaBuia ujeja a ce NpOBEPH KOJIUKO Cy UCTOPHjCKH
nojaIy o 3 Koe(HIMjeHTUMA TT0Y31aHH 3a IIPOLIEHY
pu3MKa W croma npuHOca y Oymyhnoctu. bera
KOe(HUIUjeHTH U3 jeTHOT MEePHOJIa Cy C& KOPUCTUITH

19) 3a neraspHuje uHpopmauyje, norenaru: Fama, McBeth, 1973.

20) Hlomkwuh [., ucro , cp. 225

3a MPOIICHY CTOMa MpUHOCca y Oynyhum nepromuma.
Pesynrati ¥ OBOT UCTpaxkuBama cy apuUpMHCATIH
CAP mogen, Tj. 3aKJby4ak je OHO Ja eMITUPHjCKU
MOJIAIK HE OJICTYIIAjy 3Ha4YajHO of nmpase SML.

I'enepanuu 3akspy4ak je Aa MPBOOMTHA TECTHU-
pama BanuaHoctn CAPM-a Hucy nokasania aa je oH
arcoyTHO TauaH, ajiy Cy OTBPANJIA bErOBYy 3Ha4aj-
HOCT M JIMHEAapHOCT Be3e u3Mel)y cucTemMarckor
pusuka u npuHoca. Harud6 SML odyukumje je, y
CTBapHOCTH, OMO HEIITO HIKU O] OHOT U3 MOJIena,
1j. CAPM je noBoauo 10 NpenemuBama IpeMuje 3a
pusuk. Takole, aknuje ca BUIIUM [} KOSPHIIN]jEHTOM
Cy UMalle HellTo HIDKE CTOIe MPUHOCA, a aKIuje ca
HIKUM [} KOe(DUIHjeHTOM HEIITO BUIIIE CTOIE TPH-
HOCa 0] OHHUX KOje cy yTBpleHe MPUMEHOM MoJea.
Tectupama cy nokasaja J1a je MO BaJIUIHHUjH, aKO
UMaMo y BUZLy Jy’KH POK U JTy>Ke cepHje roaaraka (Ha
KpaTak poK je yaK yTBpheHa HHBEP3HA Be3a pU3UKA U
MPUHOCA), alld Cy HAjBaXXHHJH TOCTYJIATH MOeIa
notBpheHn kao BajbaHu. Y TBpheHoO je Aa je Harpaaa
3a TIpey3uMame pH3MKa Mama OJ Harpaie Kojy
npensuha jeJHOCTaBHA BEp3Hja TEOPH]E.

Jenan on mpBuX ayTopa Koju je O30MJBHHjE IIO-
CyMBao y kBanuter Mozena 6uo je Richard Roll. Ox je
Yax nopuiao moryhaocr tectupama CAPM-a, 300r Tora
IITO je CMarpao Jia ce jeauHu (DAKTOp Y OpUIMHAIHOM
CAPM Ttpykuiiam opT¢hoIno, He MOYKE alpOKCUMUPATH
HHUKAaKBUM OEp3aHCKMM HHIEKCOM M Jia cy JO0 caja
kopuiheHn Oep3aHCKM MHICKCH OWIM BeoMa JIOIIM W
MehycOoOHO pa3inuuTH, T¢ U JOOHjeHH pe3yararH 3a [3
Koe(bUIIMjeHT TOTATHO Henperwm3HuU. J[0Beo je y TuTame 1
XUIoTe3y O e(UKaCHOCTH TPKHUIIHOr TopTdomnmja, U
3aKJbYyYMO [a je JMpEKTHA JMHeapHa Be3a m3Mehy
CHCTEMATCKOI' PU3MKA M TIPUHOCA TOTPEeOaH, i HE U
JIOBOJBAH YCIIOB HroBE eHKACHOCTH .

Tectupama HOBHjET JaTyMa Cy ce yIpaBo OaBuia
MPOBEPOM KJbYYHE MPETIIOCTaBKe Moziena, 0 edukac-
HOCTH TpXHIIHOT noprdonuja. EMmupujcku nokasu
cy roopru 1a CAPM Huje BanuaaH, u a koehurm-
JEHT BHIIECTPYKE JMHEapHe Kopenauuje wumehy
MPaBOr TPKULIHOT MOPTQOJINja U HErOBOI alpPOKCHU-
Maropa He npeiasu BpegHoct ox 0,7, a 1 moy3aaHoCT
NoOWjeHnX KoeuIMjeHaTa Kopenaiyje je noBoheHa y
MIATamke, jep Ce, 32 BEIWKH JICO aKTHBE U3 YKYITHOT
YHUBEP3yMa, 3BaHOT TPXKHIIHH TOPTHOINO, HE MOXKE
YTBPIMTH TP>KUIITHA [IEHA W CTOTIA IPHUHOCA, jep ce He
HaJla3d y CJIOOOJHOM IIPOMETY, Tj. KYIOMpPOIajHE
TpaHCaKIMje Cy BeOMa peTke .

Kothari, Shanken i Sloan (1995) cy pauyHamu 3
koe(uIrjeHTe, KOopuhemheM TOAUIIBUX CTOoIa MPH-

21)  Shanken, J., 1987, ,,Multivariate Proxies and Asset Pricing Relations*, Journal of Financial Economics, vol. 18, No. 1, ctp 91.
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HOCa W 3aKJbYYMIIM Ja WHBECTHUTOPH 3aucTa OHMBajy
KOMIICH3UPAHU 32 CHOIICHEC CHCTEMATCKOT PU3HKA.
Pettengfill, Dundaram i Matthur (1995) cy 3ana3zunu
Jla eMIMPHjCKE CTyaHuje Hajuemhe KOpUCTe peau-
30BaHE CTOIE MPUHOCA, y TMpOLEecHMa TeCTUpamba
BaymmaHocTH CAP Mozena, nako ce Teoprja u Mozen
0asupajy Ha OUeKHBaHUM cTonama npuHoca. OHH cy
W3BPILIMJIM M3BECHA MpuiarohaBama, Kako Ou ce oBa
Tpellika y TeCTUpamy HCIpaBWia W OTKPWIM Ja
MOCTOjU 3HadajHa Be3a m3Mely [ koedunumjenta u
odekuBaHe crore npuHoca. Konauno, kazga cy Reilly i
Wright (2004) ucntanu pusuko-npuiiaroheHe nep-
(dopmance 3a 31 pazTUUUTy Kiacy akTuBe, Kopuctehu
B xoeduimjenTe n3pavyHare y3 Kopuinheme BeoMa
no0pe anpoKcUMaIrje TPKUIITHOT MOPTQoIrja, Be3a
n3mel)y pu3MKa M OYEKHMBAHOI INPHHOCA je Omia
CTaTUCTUYKH 3Ha4YajHa, Kao ILITO TOBOPH U TEOpHja.

Yak u na ce ogoanu CAPM kao HeBauIaH, TO HE
UMIUTMIHpa U OeckoprcHOCT B Koedunujenta. OH
3aJIp>kaBa 100ap eo yrnorpeoHe BpenHocTu. Beoma
j€ BaXKHO HAIJIACHTH JIa Cy CE HaBeJ/l[eHa TECTHUPamha
CAPM-a 6a3upaiia Ha HCTOPHUjCKAM MOJAINMA, JOK
YKJBYUHBaKkE Yy aHANM3y TNpeaBubama IMmojaraka o
cTomama MpUHOCA W PU3UIMMa (PUHAHCH]CKUX WH-
CTpyMeHara TIIOHOBO adupMuIle 3HAYajHOCT U
BpenHoct CAP monena. Ynorpebom npensubeHnx
rmojlaTaka yCTaHOBJbaBa CE CTATUCTHUYKH 3HAYajHUja
Be3a u3Mel)y pu3MKa M IPUHOCA, HEro Kajaa ce
KOPHCTE UCTOPH]CKHU TTOAI

4. Yeohemwe suneunoexkcrnux mooena

CAPM, ka0 jemHOMHIIEKCHH MOJEN, TEIIKO Aa
MOXe O0jacCHUTH TIpOMEHEe CTOIEe NpuUHOCa Ha
KalUTajJHy aKTHBY IpOMEHaMa CTOoIle NpUHOCca
TpkuiHOr noprdonuja. Crone npruHOCa HAa XapTH]je
071 BpEAHOCTH Cy OCETJbHBE Ha MpoMeHe Beher Opoja
¢akTopa. 3a pa3nUKy O jeIHOMHAECKCHUX Mopena,
IJIe MOCTOjH caMo jefaH (akTop, Koju MmpeacTaBiba
3ajeIHMYKH TPXKUIIHM YTUIQ], KOjU Jielyje Ha
dopmupame croma mnpuHOca ToOpTdonUja, Ko
BUIICHH/ICKCHUX MOJIella WMaMO BHIIE TaKBUX
(dakropa, Koju Mojed HpUOIMKaBajy PEaNHOCTH,
yBOoh)eHeM HOBHX TPIKUIIHAX HW3BOpa pHU3HUKA.
Hajqemhe 0CTaje U JlaJhbe pelieBaHTaH q)aKTop KOju
yuectByje y CAPM-a, anu My ce nonaje jour ]eﬂaH
und Bume Qaxkropa, Kako OM ce pealHHje H
npeuusHyje 00jacCHNO CUCTEMAaTCKU BapHjaOuiInTeT
crorne npuHoca noprdonuja. Tu HOBU q)aKTopH MOTyY
Outu: BennuuHa npenyseha, crenen aBepsuje npema
PU3HKY, (HeOYeKHBaHa) MPOMEHa JUBUACHHE TTOJIH-

22) Marston, F., Harris, R.S., 2005, ,,Risk and Return: A Revisit Using Expected Returns®, The Financial Review, vol. 28, No.1.,

THKe, (HEOYCKHMBaHA) CTOIMA pPacTa WMHIYCTPHU]jCKE
MPOU3BO/IHE, HEAHTUIIUITUPaHa HH(IAIM]a, HEaHTH-
[UIUpaHa MPOMEHa MpeMHje 3a pu3uK u3mehy pu-
3UYHUX 00Be3HMUIIA U 00Be3HMIIA Oe3 pH3HKa, IeHa
Hadre u ci. Kox BHUIIEMHIEKCHUX MOJena je BeoMa
Ba)KHO J1a HE IOCTOj U Kopesanyja nuzmely onabpanux
¢axTopa, 3aTUM, 1a He MOCTOjU Kopenauuja umehy
Clly4ajHe Tpelike U pakropa, HUTH Mehy ciaydajHum
rpenikama. Takolje, OMTHO je BOAMTH padyHa Ja ce He
YKJbYYH HEONPABIaHO BEJIMKHU OpPOj MHJIEKCA, jep ce
oHJa npuOmmwKaBamMo Markowitz-eBoM Mozeiy, Tj.
Jn00MjaM0 Ha TPENU3HOCTH, ajlil MHOTO BHIIE TY-
OMMO Ha jeJHOCTABHOCTH.

PaszBujen je Benmuku Opoj BHIIEPAKTOPCKUX
Mojiena, oll kojux hemo oBne OOpajuTH TEOpHjy H
MoJieNl apOUTPaKHOT BPEIHOBAKbA U TPOPAKTOPCKH
Fama-French monen.”

Teopuja u Mones1 apoUTPaKHOT BPeHOBAaMHA.
Teopujy apOuTpaXHOT BpeJHOVama je pa3BUO
Stephen A. Ross, 1976. rogune. Kao u CAPM, u
APT o0jammaBa npoiiec ycrocTaBJbamba paBHOTEKE
Ha (huHAHCH]CKOM TpxuITy. OBa TEOpHja yKa3yje Ha
TO J1a LEHE W CTOINE MPHHOCA KalWTalHE aKTHBE
3aBHCE Of] KpeTama Bullle (pakTopa, any npeosnalhyje
epukacHOCT apOuTpaxe. PUroposne npeTnocraske,
yije ucnymweme je outHo 3a CAP moxen, HuCy ox
3Hauaja 3a oBy TeopHjy. IIpernoctaske APT cy:

1. (dakTopcku Mozen o0jallmbaBa CTONE MPH-
HOCa aKTHBE.

2. IPHUCYCTBO BEJMKOT Opoja aKkTHBa, TaKO Ja
WHBECTUTOPU MOTY Jia Kpeupajy 1o0po Ju-
Bep3udukoBan moptdonno, Koj Kora ce
SJIMMUHUIIE crienn(UdaH PU3HK.

Koz no6po muepcudukoBanor noprdonuja He
noctoju MoryhHocT apoutpaxe.

ApOuTtpaxkuu Mozen mpouemuBama (APM) ce
3acCHUBA Ha WJIEjU Jla WIECHTUYHA CpeAcTBa (WM
WACHTUYHA NOpTdonUja), ca HUCTHUM CTCIEHOM
H3JI0KEHOCTH PU3HKY, HA PA3IHUHTHM TPKHIITHMA,
Tpeba na uMmajy UcTy OYEKHBAHY CTOIY TPHHOCA.
VYKonuKO TO HHje Ciydaj, OTBApa Ce MaHEBAPCKH
npocTop 3a apOuTpaxy, Koja he TpajaTu cBe AOK
TP)KUIIIHE CHAre HE YCIIOCTAaBE CTAaIbE PaBHOTEKE.
Onmra jemnaunHa APM-a je aHanmorHa jemHaYrHA
CBHUX BUIIECHHJICKCHUX MOJIENA!

E (r) =rp+ By x [E (r) —1p)] + By x [E(rp) -1 ]+ ... +
Bn x [E(ry) - 1¢] = 1+ Bi x [E (1) — 19)]

crp 117.

23)  3HauajHoO je moMeHyTH M Barra Bumeunngexcuu mozen, Northfield Mmonen, kao u apyre MaKkpoe€KoOHOMCKE, CTaTUCTUYKE U (yHIaMEHTalIHE

MozaeI€E.
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E(r;) je ouekuBaHa cToma nmpuHOCA Ha MOPT(O-
nuo 3a (dakTop i, 3a koju je B = 1, a 3a cBe ocraiue
tdaxrope [ =0. [Toprdhonuo koju uma cienehe kapak-
TEPUCTHUKE: a) OeTa KOe(DUIIMjEHT Y OMHOCY Ha jeaH
(hbakTop je jemHak jeAMHHIHM; O) HUje OCET/bUB Ha
npoMeHe Jpyrux (Gakropa Mojiena; u ¢) UMa HyITH
HEe(PaKTOPCKU PU3HK - HA3HMBA CE YUCTHU (DAKMOPCKU
nopmeonuo.

O Teopuju apOUTPaKHOT POLICHUBabA Ce J10C-
Ta MHCAJII0 W JUCKYTOBAJIO Y aKaJEMCKUM KpYTo-
BHMa, alli je NpPUMEHa MOoJeia Yy BEIHMKOj MepH
orexxaHa. Tpeba yTBpAHTH Koju (HaKTOp yTHUYE Ha
CBaKy KOHKPETHY aKTHBY, MPOLICHUTH BPEIHOCT B
koe(uIjeHTa 3a cBaku PaKTop U OYCKHBAHY CTOIY
IPHHOCA 32 TIOPT(OINO OCETIHHB CaAMO Ha IIPOMEHY
naror (akropa, IITO HUje HUMAJIO JIaK 33/1aTak.

Tpodaxropcku Fama-French moaen. Fama i
French cy momuduxoanu opuruHaman CAPM wu
pasBuin TpodakTopcku moxen. [IpBu dakrtop y
MOJIETTy je IpeMUja 3a pU3HK TPIKHIITA, IPYTH je Be-
audrHa npeny3eha (MepeHa TPKUIIHOM KalluTalli-
3anujoMm), a Tpehin B/M panmo. 3a u3padyHapame cBa
Tpu (pakTOopa KOPUCTH ce perpecroHa ananuza. Kax
je y muTamy MpBH IIOMEHYTH (aKTop, 32 HEPUIUIHY
CTOITy MPUHOCA Y3UMajy CTOITY IPUHOCA Ha IP)KaBHE
Onarajunuke 3anuce. [la Ou ogpenunu apyru dak-
TOp, CBPCTAJIM Cy CBE aKTHBHE aKLUje y IBa TOPT-
¢donuja, mpemMa BEIWYMHH, H3padyHAIN CTOIE
NpUHOCA Ha Ta JBa MOpT(OIHMja U Kpeupaiu HOBH,
3B. SMB (small-cap minus big-cap) noptdouo, a
TECTHpAII Cy perpecujy BHUIIKA MPUHOCA aKIHja y
OJTHOCY Ha IPUHOC HAa JIp>KaBHE OarajHuyKe 3armce,
C jelIHe CTpaHe, y OJHOCY Ha HE3aBUCHY BapHjadiy:
pa3InKy MECEYHHX CTOIa PUHOCA aKIfja MajuX
Besuknx npenyseha’!, ca npyre crpane.

Konm tpeher dakrtopa Bpiiena je perpecuja
BUIIIKA TIPUHOCA y OJHOCY Ha pasjMKy NpUHOCA
akiyja ca BUCOKUM B/M panmom 1 akiiyja ca HUICKHUM
B/M paruiom. 3aTiM Cy CBe aKIivje paHTHpaHe peMa
kputepujymy B/M panma, 30% akiuja ca HajBHIIAM
pamiom cy cBpctasm y H moprdonmo, 30% ca
HajHIKUM panroM y L moptdonuo, a morom oxysenu
npuHoc L noprdonuja og npunoca H noprdonuja, u
nobujer HML (high minus low) noprdomnmuo.

[Moctoju HEKONMKO OONMUKA AOAATHOT IPUHOCA,
Tj. mpemuje 3a pusuk. [lopen Beh mo3nare npemuje u3
cranaapaaor CAPM-a (oBae Masio MOAU(HUKOBAHE U
Ha3BaHE ,,equity” MpemMuja 3a PU3MK), jaBJba CE U
»[IPEMH]ja 32 BEJIMIUHY ", Tj. JOAATHU IPUHOC KOjU OU
Tpebasio na ode3bene akuyje Maaux npenyseha, kao

U TIpeMuja, Kojy ou Tpebdano na 06e3bene npeayseha
ca BUCOKUM B/M pauuom (umje ce akuuje 30BY
»BpenHocHe wmimn ,jedrune”). Tpodakropcku
Fama-French mozmen je pesyarar eMmupHjcKor HC-
TpaKUBaWka U TECTHPama OHOT IITO je YOUCHO Yy
peannoctu. HajBuie Henocraje objanmmemne Tpeher
(dakropa, Tj. 3aTO ,,jeQTHHE aKIMje” MOpajy Hy-
JIMTH BUILIE cToTe MpuHOca. Moryhu, anu HermoTBp-
heHu, oAroBOpH Cy Aa je TO MpeMuja 3a HeJOCTaTaK
pacra, 3a OCETJBMBOCT Ha PELECHOHA KpeTama, 3a
HeusBecHOCT Oynyher 3apalhuBaukor moreHuujana,
uta. Fama u French m3Hoce nma cy akumje manmx
npeny3eha, BepoBaTHO, OCETJbUBHjE HA NMPOMEHE Y
MOCJIOBHUM YCJIOBHMa U Aa je Beha BepoBaTHOha na
npeny3seha, ca BucokuM B/M parmom, gocrejy y
(uHaHCHjCKe HENPUIIHKE.

Tpodakropcku Fama-French mozen”™ ce Buue
KOpUCTH M enabopupa TEOpHUjCKH, HEro IUTO ce
npuMemyje y npakcu. Ilocroju Hexonuko pasiora:
Mamba JOCTYMHOCT IoJaTaka, Texa npoleHa GpaxkTo-
pa BenimurHe U B/M panua, kao u mo3Har npooiem
ornopa npomenama. Crangapaau CAPM je moctao
J0CTa yCTaJbeH, pa3yMJbHUB, jeJHOCTaBaH 3a IpH-
MEHY M UHTEpIIpeTalujy, rna je, 6e3 003upa Ha cBoje
HEIOCTaTKe, aHaJUTHYaprMa, WHBECTHIIMOHUM Ca-
BETHHIINMA H MOPTHOINO MEHAIEpUMA TEXe J1a TIpe-
Dy Ha clioxeHHWje Mozene, KOJIMKO TOJi OHU OWJIH
peaTHH]jH.

5. llopehemwe mooena 3a
Meperbe CUCHEMANICKO2 PU3UKA

CAPM je jemnoakTOpCKH MOJIEN, T/IE j€ jeNUHH
peneBaHTaH (GAaKTOp TPKHUIIHA TMOPTHOIUO, KOjUM
YEeCTO HE MOTY Jia ce o0jacHe 3HaYajHe KOMIIOHEHTE
MPHHOCA MHOTHX XapTHja of BpeJHOCTH. Bummedax-
TOPCKHU MOJICTH YKJbY1Yjy Y aHANU3y Bulle Gakropa
pH3HKa U CBakako Cy oOyxBarHHju. JlemaBa ce ma
(MHAHCHjCKM HWHCTPYMEHTH, KOjU HMajy HCTHU
CAPM P xoepunujeHt, Oyay cacBUM pa3IUuUTO
HEePIMITNPAHU O] CTPAHE PA3INIUTHX UHBECTHTOPA,
y 3aBHCHOCTH O]l BMXOBOT' CTaBa (aBep3uje, HEeyT-
pPaTHOCTH WIIM CKJIOHOCTH) TIpeMa pa3InduTHM
BpcTaMa pu3uka. Jlakie, BUIIEPAKTOPCKH MOJACIH
00e30elhyjy cBeoOyXBaTHHjH OIKC CTOIE MPUHOCA
KanuTajHe akTHBE. JelaHa Tpyna HMHBECTHTOpA je
BUIIIE CIPEMHA Jla TPHUXBaTh pU3WK wuHIayje,
Jpyra pU3UK MPOMEHE CTOIE pacTa JPyIITBEHOT
npou3Boda, Tpeha pH3MK TpOMEHE y pas3NUIH
MPUHOCA HUCKOKBAJIUTETHUX M BUCOKOKBAJIMTETHUX

24)  Wupexc akuyja Manux npeayseha ce cacrtojao oa akuuja, yija je BeIMYMHA UCIIOJ IpoceyHe BeanynHe akiuja naaekca NYSE, riue ce npocek
y1Bphyje MenujanoM. MHneke aknyja BeuKux npexyseha, aHaJorHo, ce cacTojao Of akiyja, Yuja je BeIHMYNHA U3HAM IPOCEYHE BEJIMIHHE

akuuja unaekca NYSE.

25) Fama i French cy pa3smmm u tpodaxropckn Mozen 3a oose3nune. Bume o oBome nornenary y: Sharpe u ap., 1999.
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00Be3HUIIA, U cI. CBe TO je HHKOPIIOPUPAHO Y BHUIIIE-
¢daxTopcke mozene, aunje y CAPM, e oTyna notude
BUXOB 3Ha4aj, dYecTa OCIOpaBama BAIWIHOCTH
CAPM u merose CrioCOOHOCTH /1a IPEABUIAN PU3UK
U CTOIIE IPUHOCA.

MelhyTum, oHO IITO YBEK Tpebda UMaTH y BUAY,
KaJia ce TOBOPHU O CIOKEHUM BHUIIE(PAKTOPCKUM MO-
JIeJIMMa, j€ J1a je CBe T¢ Bapujadiie MPUIMYHO TEIIKO
UACHTU(PHUKOBATH, MEPUTH U MIPOLCHUBATH. 3aTO CE
YeCTO MCTHYE /1a HE CMEMO HHUKaJAa Y MOTIYHOCTH
Heruparu u ocioputu CAPM, koju uma noxesbHy
JEIHOCTAaBHOCT U NPWJIMYHO JOOPY MPELUU3HOCT Y
oflpehuBamy CHCTEMAaTCKOI pU3MKa. 3ampaBo, Kaaa
npaeuMo nopehere CAPM-a u Buie(h)akTOPCKUX
MoJena, yBek Tpeba BoAMTH padyHa o trade-off-y
n3Mel)y jeIHOCTaBHOCTH M IPELUU3HOCTH, jep Cy 00e
KapaKTEePUCTHKE MOJIENIa BEOMa BaJKHE, Al Cy 4eCTO
Y KOJIM3HUjH. AKO C€ OJTyYHMO 3a CIIOKEHHU]U MO,
MOpaMO HaIIPaBUTH CBOjeBPCHY cost-benefit anamm-
3y, IPOBEPUTH Ja JIN PACTIONIAKEMO aICKBaTHUM T10-
nanyMa U npoueHuTH Hehemo mu, moOujameM Ha
MPEUU3HOCTH, MHOTO U3TYOUTH Ha JEAHOCTABHOCTH,
Te he Ham pe3yaraT OUTH HEYNOTPEOJHHBH HITH
exkoHoMCKH O6ecmucnenu. Cras aytopa Wachowicz-a
u Van Horne-a je cnenehu: ,, Ynpkoc cB0joj npuKiaz-
Hoctu, APT y mpakcu Huje 3amenmna CAP monen*.
Mopamo npuzHatu ga CAPM, koju TOJIMKO Iyro
OCTaje Ha CHa3W y TEOPHjH U MPAKCH, 3aCIyXyje
HEOIXOJHY MaXky, ald HUKAaKo He cMeMo 3a0o-
PaBUTHU U BETOBA OTPaHUYCH:A, TE UX 00aBE3HO, IPH
ynoTtpebu pesyarara, MopaMo UMaru y Buny. Beoma
je BaxHo wucralhm ma ce CAPM u APM He
cykoOJsbaBajy, Beh nonymyjy. U jenan u npyru npet-
MOCTaBJbajy Aa MOCTOjU JIMHEapHa Be3a u3mely cuc-
TEMAaTCKOT pU3HKa U MpruHOca. CIMYHOCT Ce CacTojH
y ToMe Aa oba Mozena moase ofl MPETIOCTaBKe 1a
WHBECTUTOPH Npedepupajy Behu u3HOC OorarcTsa y
OHOCY Ha MamU, W Jia NMajy aBep3djy Ipema
pusuky. 3aroBopHuiin APM-a nctudy 1a OH MMa
npenHoct y ogocy Ha CAPM u3 pasznora mTo He
MI0CTaBJba PUTOPO3HE YCIOBE y BE3H Ca PacIopeioM
BepoBarHohe cToma MpHHOCA, Ka0 M IITO C€ HE
oclama Ha 00aBE3HO WICHTH(PHKOBAKE TPIKUIIHOT
nopt¢oiinja, Kao TEOPHjCKE KOHCTPYKIIH]e.

Merton je npeu mnokazao ga ce CAPM moxke
MPOIIUPUTH KaKko 61 00yXBaTHO BUIIECTPYKE U3BOPE
PHU3HUKa U Ja MyJATUBAPUjallIOHU MOJIENIN PEACTaB-
Jbajy npuMeny ,,Myirugpakropckor CAPM-a“, a ne
on0anyBamke CYIITUHCKAX HJeja, Ha KOjuMa ce
CAPM 3acuuBa. Unak, 6e3 cymmse, ce Mmoxke pehu na
je CBakW OJ OBUX Mojelia J1a0 3Ha4yajaH JAOTPUHOC
pa3Bojy MoliepHE MOPT(ONNO TEOpHje U MOACTHULIA]
JlaJbeM Kpeuparmy CaBpEMEHHX PaBHOTEKHHUX MOJe-
JIa Ha TPXKUIITY KaruTana.

3akmwyuak

WHBeCTUTOpP HACTOjH J1a MAKCHUMH3Yje OYCKHU-
BaHy KOPHUCHOCT MPUHOCA 3a JIATH HUBO PU3HKA, UITH
Ja MHUHUMU3Yje HHBO PH3HKA, 32 KEJbEHH H3HOC
OYCKHBAHOT IIPUHOCA. Pa3BHjeH je BEIUKU OpOj MO-
nena 3a yTBphuBame Bese u3Mel)y cCHCTEMaTcKor
pU3UKa M TMPUHOCA, KOjU CE MOTY TOJACIHTH Ha
jenHo(hakTopcke U BUILIE(HAKTOPCKE.

VY opurunannom CAP mopeny ¢urypupa camo
jenaH ¢akrop, TpKUIIHK OPTGOIHO, TIIE CE Bapuja-
L{je y CTOIM MPUHOCA KOHKPETHOT nopTdosyja mo-
KyllaBajy o0jacHHTH BapujalMjaMa y CTONHU IpH-
HOCa TPXKHIIHOT mopTdoiuja. OBakaB MoAeN HUje
JIOBOJBHO 00yXBaraH; IMOCTOje IojaTHH (akTopw,
KOjU yYECTBYjy y BHIIE(HAKTOPCKHM MOJCIHMA, TE
yTH4y Ha noehame KoepHIHjeHTa JeTepMUHAIIT]E.
[IpernocraBke, Ha KOjUMa ce 3aCHUBA CTaHIAPIHU
CAP monen, npunuuno cy Hepeanne. CAPM je Ouo
npeaMerT OpOojHHUX TecTHpama, IAe Cy Halasu
MOjeIMHUX ayTopa BeoMa nuBepreHTHH. Kpehy ce y
LIMPOKOM JIMjania30Hy, O] IPUXBaTaka OPUTHHATHOT
CAPM-a, ka0 NMOTIYHO BaJUIHOT, MPEKO HETOBOT
onbanuBama u ekctpemMHe usjase na je CAP momen
,»MPTaB“, 10 cTaBa Aa, yciel HeMOryNHOCTH KOPHUIII-
hema TeopHjCcKOT KOHIIENTa TPKHUITHOT TOpThoHja,
Kao jequHor (akropa, HUKO HHUje HU yCIeo Jia, Ha
MpaBH Ha4MH, TecTupa opuruHatau CAPM.

[Torpeba 3a npubnmxaBameM MOZENA PeaTHOC-
TH ¥ PEJIAKCAIH]OM IPETHOCTaBKH OPUTHHAIIHE BEP-
3uje CAPM-a nocrana je neonxogna. SML Huje Bu-
1Ie TMHMja, Beh mocraje Tpaka, 4uje rpaHulie 3aBUce
Ol UIMPHHE M PACHPOCTPAEHOCTH TPXKUIIHUX
HECaBPUICHOCTH.  AKO  TIPUXBaTHMO  TaKaB
monuguxoBanu CAP monen, o he Outu peanas, anu
oCTaje HeIOCTaTaK, KOju Ce THUYe UYHULCHUIE Ja
IBETOBOM  TIPUMEHOM HE MOXKEMO MpPEIU3HO
OJIpEIUTH PABHOTEXKHY IIeHy akTuBe, Beh camo
YCIOBHM  pacmopesl  BepoBarHohe — Moryhwmx
paBHOTE)KHHX IIeHa. OBO je ycioBmiIo NOTpely 3a
yBohereM HOBHX (hakTopa y MOZEN, Tj. Pa3Boj
BUIIE(AKTOPCKUX MoOJeTa 3a TPOIEHYy CHC-
TEeMaTCKOT PH3HKA.

Bumedakropcku Mozenu MoKyIaBajy a cBeo-
OyXBaTHUje UHKOPIIOPUPAjJY PUBUK, YKIbYUUBAKHEM
JonaTHUX (pakTopa, anu Ta BUXOBA MPETHOCT MOXKE
OuTH HeyTpanru3oBaHa Temkohama MpakTHYHE TPH-
MEHE U TpelIKama, Koje ce MOTy JIaKo jaBUTH 300T
HEOIXOJHOCTH MPOILeHE OPOjHUX yIa3HHUX Mapame-
Tapa Mozena. Jenan oJf OCHOBHHX BHILIE(PAKTOPCKUX
MoJienia je, CBaKaKo, TEOpHja U MOAET apOUTpaKHOT
BPEIHOBabA, KOjH j€ OCTAaBHO aKIIEHAT Ha YUECHH-
1y J1a HOCTOje OPOjHU U3BOPH CHCTEMATCKOT PH3HKA,
W THMeE MIPUBYKAO BEJIUKY MMaXXiby UHBECTUIIHOHE H,
TeHEpaJHO, CTPYYHE 1 HAyYHE JaABHOCTH, jep je IOHY-
heHo cpencTBo 3a 00Jbe 00jalllFbECHE MHBECTUIUO-
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HHUX pe3yiTara U euKacHHje ynpaBbambe nopTdo-
auo pusukoM. MehyTuM, Monen HUje HaWmao Ha
HIMPOKY NMPaKTUYHY MPUMEHY, TIPE CBera, 3aTo IITO je
KOMIUTHKOBaHHjH y oqHocy Ha CAP monen, a u 300t
Tora mTO (aKTOpH, O 4YHje IMPOMEHE 3aBUCH
BapHjabUIIMTET CTOIE MpUHOCa MOpThoIInja, HUCY
EKCIUTMIIUTHO HAaBEACHH y OPHUTHMHAIHO] BEP3UjU
Mojena.

Nako CAPM Huje noTBpheH CBUM eMIIPHjCKUM
UCTpaXUBabHMa, IMa ITUPOKY TPUMEHY 300T YBU/1a
KOjH TPY’Xa Y OJHOC PU3HKA U IIPHHOCA U JIOBOJbHE
TaYHOCTH 32 MHOT'€ BaXkKHE TpuMene. Kopuctu ce mpu
JIOHOIICEY OWTHUX TIOCIOBHUX OJIyKa, ald ce
MOpajy WUMaTH Yy BHIY IO3UTUBHE M HETaTHUBHE
CTpaHe MojieJia, Kako OM ce HeraTHBHE n30eriie, in
Ha BUX CKpeHyna naxma. [IpencraBipa mpomop y
(hMHAHCH]CKOj TEOPHUjH U TIPAKCH, U YECTO Ce KaxKe /1a
j€ jeoVMHHM apryMEHTOBAaHO MambKaBU MEPHH WH-
CTpYMEHT (heHOMEHa y KOPITYCY YKYITHHX Hay4YHHX
UCTpaKUBabA.

CAPM je mpBu Mojen koju ce 0aBu yTBphu-
BaKkEM PABHOTEKE HA TPXKHIITY KAIIMTAIHE aKTUBE.
JlonpuHOC 0BOT MojieIa MOACPHO] MOPTHOIHO Teo-
pUjH ¥ TPakCH YIpaBJbamba MOPT(OIMOM je H3y-
3etad. M mopen OpojHMX KpUTHKA M OCIIOpaBamba,
OIICTA0 je, Te ce JaHac CUTYpHO KOPHUCTH Oap Kao
KOHTPOJIHU MOJIENT 32 yTBphHBame 3axTeBaHe CTOIE
HpUHOCA.

Moxe ce TOCTaBUTH NHUTambe 1a JH je OBaj
IpoIeC pa3Boja MOJAENA 32 MEPEHE CHCTEMAaTCKOT
pu3HKa 3aBpieH. OAroBop je, HapaBHO, OJPUYAH: Y
0BOj o0nacTu je pas3Boj TEOpUje M MPAKTUIHUX
pelema Beoma TUHAMUYaH.

Monenn 3a Mepeme CHCTEMaTCKOI pHU3HKa
aKTHBE CYy, UNak, MehycoOHO KoMIIeMEeHTapHH.
PeanHo je ouexkuBame na hie nohu no npubnmkaBama
nocrojehux mMozena, anu u aa he ce pa3pujaTu HOBH
MOZIeNH, KOoju he HamacuTh TPENHOCTH, a
OTKJIOHUTH HejocTarke nmoctojehnx. [Ipu ToM, HoBH
Moienn Ou Tpebaro aa Oymay TOBOJEHO jeTHOCTABHH,
Kako O Onia oakiiaHa BUXOBa UMIUIEMEHTALH]a,
aJll U KOMIUIEKCHH, Y CMHCIY Ja MOPajy Y3eTH Y
0o03up cBe peneBaHTHE (akTope, KOjU YTHUy Ha
BapHjadMIMTET CTOmNe mpuHOca aktuBe. Jlakie,
notpebHo je 00e30eanTH oarosapajyhy paBHOTEKY
u3Mel)y TpakTHYHOCTH W eeKTHBHOCTH. Pa3Boj
HOBHX Mojena he 3axreBaru ce Behe yuemihe ¢u-
HAHCHjCKUX aHAMTHYapa, UHBECTUIIMOHUX CaBeT-
HUKa, MOPTHOIHO MEeHalepa, U APYTHUX KOMIETCHT-
HUX CTPY4Haka, KOju c€ MOPajy aKTHBHO YKIJbYUUTH
y Kpeupame, IPUMEHY ¥ TyMadyeHhe HOBHX MoJielia.
[MoxpasymeBa ce ajexkBarHa MH(POPMALIMOHA U TEX-
HHUYKa nozapika. [loceOHO je BaKHO IMaTH y BHIY J1a
KBaHTHTAaTHBHE METOJAC M MOJEIH MOpajy OuTH
KOMOWMHOBaHU ca KBaauTaTuBHUM. He cMemo cmar-

paTH Ja u3padyHaBambeM OUYSKHBAaHE CTOIIE IIPHHOCA
U pU3MKa aKTUBE, y3 IMOMOh HEKOr O KBaHTHTA-
TUBHHUX MOJICJa, PEIIaBaMO CBOj MCTPaKUBAYKU
mpobsieM. OHO IITO je HAjOMTHHjE je¢ MHTEepPIpeTa-
IUja pe3ynTara, pa3Marpame IiTa ce JeniaBa y
YCIIOBHMa HENOCTOjaba PaBHOTEXKE, YTBphUBaI-C
Koju of] pakropa uma Hajeehy mMoh y oOjammaBamy
BapyjaOHUIMTETa CTOTIEC TPUHOCA AKTUBE, & MOCEOHO
ce Mopa BOAMTH padyHa O TOME J1a J1 (paKkTopH, KOju
YUYECTBY]Y Y MOJEIY, IMajy €KOHOMCKH CMHCAO.
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CTpy4HH uIaHaK

MeToaoJ01IKe OCHOBE

TIO3HAHUR"

JAp:KaBHE peBU3Hje

Pezume

Apotcasna pesusuja npedcmasma 6adcan Mexanu3am KOHMpoNe jagnoe cekmopa. Y muocum
3eMmamMa NOCmoje 8pxXoeHe pesuzopcke uHCmumyyuje, Koje ce yeiagHom 6age pesusujom
@unancujckux uzgewmaja OpiHcasHux uncmumyyuja u npeoyszeha, amu u Opy2um epcmama
pesusuje K00 NOMeHYmux cybjexama, Kao wmo je pesusuja yckiaheHocmu ca 3aKOHCKUM
nponucuma, pesusuja nocioearba U pesusuja y oonacmu 3aumume HCUomue cpeoune.
lpoicasra pesusuja ce uzgo0u y ckiady ca Memooonio2ujom u MehyHapooHum cmanoapouma,
Koju ce npumersyjy y 060j oonacmu, u noopasymesa cnposolerbe noCmynka pegusuje y HekoauKo
dasa. YV npeoj ce npunpema ungopmayuorna ocHosa, y 0pyeoj ce niaHupajy pesusopcke
aKmusHocmu, y 06uMy nompebnom 3a ocmeaperse yumvesa pesusuje; mpeha gasa oonocu ce Ha
NPUKYN/bAIbE PeBU3OPCKUX 00KA3A, U Yem8pma HA (OpMYIUCArbe PeBU30PCKOS MULLbErbd U
uzeewmasarve. Hajnosnamuja uncmumyyuja y oonacmu oporcasme pesusuje, Ha MehyHapooHom
naany, je Mehynapoona opeanuzayuja epxosnux pesuszopckux uncmumyyuja (INTOSAI —
International Organization of Supreme Audit Institutions), uuje cmanoapoe u emuuxu KoOeKc
odanac npumeryjy cee 3emme YaaHuye.

Kawyune peuu: opoicasna pesusuja, pesusuja puHaHCUjCKuX uzsewmaja, 6pxXo6Ha pesu3opcKa
uHCcmumyyuja.

Yeoo

KoHTpona npkaBHMX TpuxoAa W pacxona H
TPaHCMAPEHTHOCT Y pacioliaramy jaBHUM CPeJICTBHU-
Ma ¥ JIp’)KaBHOM UMOBUHOM, MPENCTaBIbajy pasiiore
300T KOjUX C€ 1aHac, Y MHOI'MM 3eMJbaMa CBETa, pas-
BUjajy U ycaBpILaBajy MEXaHU3MU KOHTPOJIE jaBHOT
CeKTopa. Jenan o1 TAKBHX je Ap>KaBHA PEBU3H]ja, UHjU
NPUMAapHU [IIJb j€ IPYyKamke YBEepaBamba WM 1aBabe
MHIIUBEHa O MOY3JaHOCTH ¥ PEATHOCTH (PHHAHCH]C-
KHX M3BEIITaja qP)KaBHUX MHCTHTYIM]a U Tpery3e-

*  IIpodecop Ha EkonomckoMm dakynrery, YauBepsurera y beorpany

ha. [lopen Tora, mp>kaBHA peBHU3Hja BPIIH IIPOBEPY
(dyHKLUMOHHUCAka KOHTPONa, Koje Ou Tpebamo naa
00e30eie 3aKOHUTO U e(hUKACHO TTOCIOBAbE.

Jlp’kaBHOM pEeBU3WjOM ce OaBe BPXOBHE PEBHU-
30pCKE MHCTUTYIIH]E, KOje Cy HE3aBUCHE Y CBOM Jie-
JIOBamYy M KOje OCHUBA HAjBUIIIE 3aKOHOIABHO TEJIO Y
jemHoj npxaBu. TakBe WHCTHUTYIHjE, HA MPUMED,
nocroje y Enrneckoj, CA/l, Janany, Pycuju, Ayc-
Tpuju, /IaHCKO] ¥ MHOTHM JAPYTHM 3eMJbama, a OJl
2005.ronune ny CpOuju. Y nenokpyr bUXOBUX HAJI-
JISKHOCTH CIaJia, OCHUM PEBU3HjE IpKaBHOT OyieTa,
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U peBu3yja OylieTa rpafoBa U JpyTUX TEpUTOpHja-
HUX jelIWHWIA, BaHOYNETCKUX (OH0BA M jaBHUX
npenyseha u KHCTUTYIH]ja KOje ce, TETMMHUYHO HITH Y
LenuHy, (QuHaHCHpajy K3 Oynera. Y MOjeIUHUM
3eMJbama, kao 1mro cy Opanirycka, Utanuja, Hemau-
ka, [lImanuja, CioBeHHWja 1 HEKe pyTe 3eMJbe, yIora
Jp>KaBHE PEBH3HjE MOBEPEHA j& PEBU3OPCKUM CYIIO-
BuMa. OBakaB cyJ, Takole, TOCTOju ¥ Ha HUBOY EB-
poricke yHHje. MehyTum, 3a pasnuKy oA peJOBHUX
CYZIOBa, PEBH30PCKH CyAOBH HeMajy oBiamherma aa
JUPEKTHO CaHKUHUOHUILY cyOjexkte peBusmje. py-
UM peyrMa, IbIX0Ba YJIOra je MPaKTUYHO UCTA Kao U
yJI0Ta BPXOBHE PEBU30PCKE HHCTUTYIIH]E.

Wmajyhu y Buy unmeHHIlY Ja ce JpKaBHA pe-
BU3HWja Y HAIIO] 3eMJbU HAJIa3W y MOYESTHUM (azama
pa3Boja M J1a je HEOMXOAHO JaJbe jayame leHUX Ka-
NaluTeTa, y HacTaBKy he OuTH pasMoTpeHe MeToio-
JIOIIIKE OCHOBE JIPyKaBHE PEBH3H]€, KOje Ce OHOCE Ha
peBu3Hjy (UHAHCHjCKMX H3BEIUTaja cy0jexara y
jaBHOM cekTopy. [IpBo he Outn ykparko HaBeneHH
HajBa)XHU]H MPUHIIMITY ¥ CTAaHIAPAN JpKaBHE PEBH-
3uje, a 3aTuM he OUTH AaT IPHUKa3 MOCTYIIKA PEBU3H]jE
npemMa METOIOJIOTHjU Koja ce JaHac KOPUCTU Y OBOj
o0nactu.

1. Hpunyunu u cmanoapou
oporcagne pesusuje

Hajmmpu oxBup 3a 00aBsbare JApPKaBHE PEBU-
3Wje calpiKaH je y IeKIapallijy Koja je yCBOjeHa Ha
KoHrpecy MelhyHaponHe opraHuzamuje BPXOBHHX
pesmzopckux nHctutynuja (INTOSAI — Internatio-
nal Organization of Supreme Audit Institutions) y
nepyaHckoMm rpany Jlumu, 1977. ronune. OBaj noKy-
MEHT je IMao oUTy4yjyhu yTHiaj Ha pa3Boj peBusuje
JjaBHOT CEKTOPa, a ’eroBa MPUMEHa y PaKCH je Ipe-
Ba3uIllia oYeKkuBama. HanmMe, MHOTE 3eMibe Cy WH-
KOpIOpHpasie IPUHLIKIIEC U3 HABEICHE IeKiIepanyje y
CBOj TIPaBHH CHUCTEM, a OHE KOj€ TO HICY YUYHHHIIC HE
MOTY IMPETCHI0BATH Ja MMajy HE3aBHCHY U Mehy-
HApPOJHO TPU3HATY JPXKaBHY PEBU3H]Y.

VY neknepanuju je nara CBeoOyxBaTHa JIMCTa
NPUHIUIIA Ha KOjIMa ce 3aCHUBA JIp’)KaBHA PEBH3Hja
u oBiamhema Koje Ou Tpedaso Ja ©Ma BpXOBHA pe-
BU30pCKa HMHCTUTyLHja. JemaH oA HajBaKHUjUX
NPUHIUIA jeé HE3aBUCHOCT Jp)KaBHE PEBHU3MjE OJ
cy0jekara peBH3Mje M HOCWIAA U3BPIUHE BIIACTH,
IITO TTOJpa3yMeBa BUCOK CTEIEH ayTOHOMH]E, Kao U
WHCTUTYIIUOHAIHO YCTPOjCTBO M PMHAHCHPAHHE KOje
Hehe yrpo3utu He3aBucHOCT. OBnamifielba BpXOBHE
PEBH30PCKE MHCTUTYIUjU OU, IpemMa JeKIIepaluju,
Tpebano na Oyny yrpalieHa y Hal[MOHaJIHA 3aKOHO-
naBcTBa. Hajsaxknuja onanthema ce onHoCe Ha:

HUcnumuearve. BpxoBHa peBU30pCKa MHCTHUTY-
1yja 6u Tpebao Ja uMa IPUCTYTI CBUM €BUICHIIN]ja-

Ma 1 JOKYMEHTHMAa Be3aHUM 32 (PUHAHCH]CKO O CIIO-
Bame Cy0jeKTa peBU3HMje U J1a Tpaxxu MHopMarmje
KOje Cy jOj HEOITXOJIHE.

Cnposohere npenopyxa. YKOIHKO cy0jekar pe-
BU3Hj€ HE IOCTYIIH y CKIIay ca IIpernopyKkama BpXOB-
HE PEBH30PCKE HHCTUTYIIH]E, OHA CE MOKE OOpaTUTH
JPXKaBHOM OpTaHy y YHjOj HAJUIKHOCTH je Taj
CyO0jeKT 1 3aXTeBaTH Jia Ce CIIPOBEIC OHO IIITO j& pe-
MOPYYEHO.

Cmpyuna muwiverba. BpxoBHa peBH30pCKa UH-
CTUTYLIja MOXeE J1a []aje MUILUbCHE U KOMEHTapHILIe
HalpTe 3aKOHA M IPYTUX akara U3 JAOMeHa (UHaH-
CHjCKE peryliaTuse.

Ilocmynak pesusuje. PeBu3uja ce M3BOIU pema
IUTaHy KOjH CAAP KU PEBU30PCKE MOCTYIIKE U FbUXOB
obum. [lnan npunpema BpXoBHA PEBU30PCKA HHCTH-
Tylyja, Kako Ou ce oMoryhimio ocTBapeme ujbeBa
peBusmje.

Usz60p u obyrka pesuzopa. Y BPXOBHO] PEBU-
30pPCKOj MHCTUTYLIMjU Tpebayio Ou ma Oymy 3amoc-
JIEHH CTPYYHH PEBU30PH, KOjU TMOpEN CTPYUHHX
KBaNM(HKaIyja Mocenyjy u JMYHA MOPAITHU UHTET-
puret. lbuxoB u360p u KoHTHHYHpaHa o0yKa mpen-
CTaBJbajy jeflaH o MoceOHO 3HaYajHUX (akTopa yc-
nexa y paay Ip)kaBHE peBH3HjeE.

[lopen HaBeneHOT, BpXOBHA PEBU30PCKA HHCTHU-
Tyl{ja MOXe, IpeMa JeKjepannju, outu opiamheHa
W 3a: TMOPECKYy PEBU3HjYy, PEBU3H]y KOHLECHOHUX
apamXMaHa, peBH3Hjy MelyapkaBHUX YrOBOpa, pe-
BU3W]Jy JpKaBHHX Tpeayseha u mehyHapomHy ca-
pagmy y obnactu ApkaBHE peBU3HMje. Y MHOTHM
3eMJbaMa Ce M OBE HAUICKHOCTH YKJbYUyjy Y Je-
JIOKPYT pajia Ip>KaBHE PEBU3H]E.

Hexnepanuja u3 JIlume maHac npeacTaBiba Haj-
LIMPY OCHOBY 32 YCIIOCTaBJbamhe, QYHKINOHUCALE U
pa3Boj IpkaBHE peBu3Mje y MehyHapoqHUM OKBH-
puMa, a T3B. HajOOJbA MpaKca OpXKaBHE PEBHU3H]jE
cagpxkana je y INTOSAI crangapauma. Hanme, y
BHUMa Cy J1aTa AeTaJbHHja METOI0JIOMIKA YITYTCTBA 32
MPAaKTUYHO U3BOhebe ApKaBHE PEBU3H)E H TO Y CBUM
BeHUM (DazaMa, OJIHOCHO YITyTCTBA 3a TUIAHUpAhE
peBu3Mje, CpoBoleme PEeBU3OPCKHUX MOCTYyMaKa U
W3BElITaBake O pe3ynTaruma pepmsuje. Mako cy
CTaHIap/id HACTaJH HA OCHOBY INpaKce U MCKyCTaBa
HAIlMOHAITHUX BPXOBHHX PEBU30PCKUX HWHCTHUTY-
1Ija, OHW HHUCY 00aBEe3HM 3a WIAHHUIIE OpraHu3alIyje
INTOSAI. Cpaka on mux mpouemyje na ju he y
nornyHoctH npuMemnBath INTOSAI cranpapae
nny he X KOPUCTHTH Ka0 CMEPHHULIE 32 JOHOILCH:E
HAaIlMOHAJTHUX CTaHAApJa Ip>KaBHE PEBHU3H]E.
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Crangapau opranmsainuje INTOSAI 3acHuBajy
ce Ha ciefchuM 3ajeMHIYKAM NPUHIMITAMA: jaBHA
OZITOBOPHOCT, 00jEKTHBHOCT, IPUXBATIEUBOCT, KOH-
3UCTEHTHOCT NPUMEHE H CIpeyaBamke cyko0a HHTe-
peca. Crannapau cy kiacu(pUKOBaHH y TPHU TpyTIe:

. Onwmu cmandapou. Beoma nerajbHU CTaH-
Japn, KojuMa Ce€ PEryJHINYy BaKHH acCIeKTH
JIp’KaBHE PEBU3H]€, KAO IITO CY: CTPYYHOCT, HE-
3aBUCHOCT, HeONxoaHa mpodecuoHalHa
Makiba, 3aIolllJbaBamkbe U 00yKa peBH30pa.

o Cmanoapou 3a ussohere pegusuje. Ilpennsu-
pajy mocTymnak u3Bolema Ap>KaBHE PEBU3H]jE
npeMa Qaszama: IjIaHupambe PeBU3Hje, TECTHU-
pame HHTEPHUX KOHTPOJA U MPHUKYIUbAE pe-
BU30PCKHUX J0Ka3a.

. Cmanoapou 3a uzsewmasarve. Caapixe aerab-
Ha YIYTCTBa KOja C€ OJIHOCE Ha PEBU30PCKO
MUIUJBEHE U caipkaj U GopMy PEBH30PCKOT
U3BENITaja

[Ipema INTOSAI crannapauma, moryha je ymo-
Tpeda METO0IOTH]€ U JJOKYMEHTAIIH]€ KOja ce HHaue
KOpPHUCTH y peBHU3MjH cy0jekara BaH jaBHOT CEKTOPa,
HITO OJIaKIIaBa MPAaKTHYHO M3BOleHe MpxkaBHE pe-
Busmje. VIcTo Tako, OTKpHBame rpelaka, mimeKyia-
TUBHUX ¥ KPHUMUHAJIHUX DPaaibd, Ka0 M HpoBepa
yCarIameHOCTH Ca PEJEBAaHTHUM IPONHCUMA, WH-
KOPIIOpHpAaHU Cy, y CKJIQAy ca CTaHaapauMma, y
MOCTYNAaK JpKaBHE PEBU3H]€, IITO HO3UTHBHO yTHYE
Ha KBAJIUTET eHUX pesynrara. Ctanaapay, Takohe,
oMoryhaBajy BpXOBHUM PEBH30PCKHM HHCTHUTYIIH-
jama J1a uJIeHTU(UKY]Y pelieBaHTHE PEBU3OPCKE PH-
3UKe W J]a MOCTYMaK PEeBH3HjE MPHUIIATOfE CIICIH-
¢uaHOCTHMA CY0jeKTa peBU3Hje, YNMe Ce PeBU3Hja
H3BOJM Y3 NPHUXBATJbUBE TPOIIIKOBE.

EBporicke cranmapne 3a JApKaBHY pEBU3H)Y
ycBojuia je, 1998. ronune, EBporicka opranu3saiuja
BpxoBHUX peBu3opckux uHctuTyImja (EUROSAI —
European Organisation of Supreme Audit Institu-
tions), a MJb OMO je Ja ce cTaHAapAM3yje Mpakca
npkaBHe pesusnje y EY. Tu cranmapau npencras-
Jbajy y CTBapu BeoMma JAeTajbHe CMEpHHUIE 3a Ipu-
MeHy INTOSAI crangapaa, a MOTy UX NPUMEHHU-
BaTH CBE BPXOBHE peBU30pCcKe HHCTUTYHje Y EY Ha
100pOBOJFHO] OCHOBH.

Craunapau INTOSAI u EUROSAI Hucy jenuan
CTaHIAapAM KOjU Ce JaHac IIUPOKO KOPHCTE Y
obnactu apxxasHe pesusmje. ¥ CAJl cy y ynorpeOu
onmrenpuxsaleHn CTaHAApIU Ip)KaBHE DPEBU3HjE
(GAGAS - Generally Accepted Government Audi-
ting Standards), koje je o0jaBuna AMepryKa KaHiie-
Jlapyja 3a OMINTE pPauyHOBOACTBO, 1998. roaume.
IbuxoBa cTpykTypa je pa3BujeHHja U CBeOOyxBat-
nuja on INTOSAI crannapia, a 00jaB/beHH CY Y T3B.

KYTOj KEbH3H, KOja TIPE/ICTaBIba HAJIIO3HATH]H TIPH-
py4HHK 32 u3zBoheme apkaBue pesusuje y CA/L.

2. Ilocmynax 3a uzeéolhere
oporcagHe peeusuje

PeBusmja ce nedunuUIIe KA0 AKTUBHOCT BPXOBHE
PEBU30PCKE MHCTHUTYIH]E, YHjU j& PEe3y/TaT PEBH-
30pCKO MULIUBEH:-E, CTaB, 00jall-EHhE TN U3BEILTA].
CBaka peBH3Mja UMa CBOj LUJb, KOjU MOXE OHUTH
¢uHaHCHjCKa peBH3Hja, pEeBU3Hja yCKiIaeHOCTH ca
3aKOHCKOM H IPYTOM PEryjIaTHBOM, pEBU3H]ja IOCIIO-
Bama WM KOMOHMHAIMja OBUX peBusuja. be3 o63upa
Ha CBOj LMJb, CBaka peBu3Mja oOyxBara cnexche
¢aze: (1) mpunpemy pepusmje, (2) mIaHHpame pe-
BU3Hje, (3) NIPUKYIJbakhe PEBU30PCKHX JT0Ka3a U (4)
npunpemy usBemraja. OBe daze He Mopajy OUTH y
MOTIIYHOCTH pa3/iBOjeHe, Behi ce MOry U mpekjianaru
y Behoj win Mamoj MepH, y 3aBHCHOCTH O]l LIUJba
pEBH3MjE U KapaKTepUCTHKA CyOjeKTa peBU3Hje.

2.1 Ilpunpema pesusuje

Ha nouetky moctymka peBu3uje, HEOIXOIHO je
Ja PEeBU30p CTEKHE INTO BHIIE Ca3Hama O Kapak-
TEPUCTHKAMa M CHelM(DUIHOCTHMA CyOjeKTa peBu-
suje. Hajommtuje pedeno, peeusop 0u tpedano na
NPUKYyNH WHQOpMaIyje O: TPUPOIU JIEIATHOCTH
KOjoM ce 0aBHU Cy0jeKT peBH3Hje, OKPYKEHY Y KOME
nociyje, pecypcuMma KojuMa pacIiojiake M OCTBa-
peHuM pesynraruMa W riaHosuMa. [lopen tora, ox
noceOHOT 3Havaja 3a peBH3opa cy uHpopmanuje o
OpraHu3alMjd U HAjBXHUJUM NpolecuMa, Kao U
nH(pOpMaIje 0 CUCTEMY yIpaBJbamkba U CUCTEMHMA
MHTEpHE KOHTpOJIe, ()MHAHCHja M PadyHOBOJACTBA.
[Tpu npunpemn mHOOpPMAIOHE OCHOBE, KOja ca-
Ip>KU HaBeleHe WH(OpMaluje, peBU30p MOXe Ja
KOPHUCTH Pa3IMYNTE aHAJMTHYKE TIOCTYIIKE, KaKo OH
JaKIle aHalIn3upao, yrnopehuBao M MpoOLEHHBAO
PacIoIOXKHBE IOJaTKe.

Cruname ca3Hama y (pasu npumpeMe peBus3mje
Ba)KHO j€ pajIv cariie/iaBarbha MOTEHIIN]jaTHAX PU3HKA,
OJ1 KOjUX 3aBUCH (hOPMYIIHCAE IUJbEBA PEBHU3H|C U
BpCTE PEBH30PCKUX MOCTyMaka. Mako ce mporeHoM
pu3HKa peBu3opu OaBe y (hasu rmaHupama, KOpUCHO
je a ce u'y oBoj (pa3u HanpaBu MpeTMMHUHAPHA PO-
[IeHAa MHXEPEHTHOT PU3HKA, TIOBE3aHOT Ca IIPHPOIOM
JIeNIaTHOCTH, OKPYXKEHeM Cy0jeKkTa peBu3suje, pecyp-
CHMa KOje KOPUCTH U CUCTEMHUMa Koje uMa y (QyHK-
uuju. PeBuzop Ou Tpedao aa ce uHGOpPMHUILIE U O UH-
XEPEHTHOM PHU3UKY KOjH C€ CMarpa HOPMAalHHM 32
onpeheHu TUN cyOjeKTa peBu3Hje.

Ha kpajy npunpemue ¢ase, pepuzop 61 Tpedaio
Jla ©Ma IOBOJHHO MH(OpMaIrja Ha OCHOBY Kojux he
Mohu nga yoOnuum LUIbEBE pEBH3UjEe M YTBPAH
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noTpedy 3a PEeBU30PCKUM J0Ka3UMa, HEOIIXOHHUM 32
ocTBapeme THX LuibeBa. [lomro onpemu Bpcty u
KOJJMYMHY PEBU30PCKUX JI0Ka3a, Koje Ou Tpedano
NPUKYTIHTH, PEBU30P MPOIECHYje CpeaAcTBa NOTpeo-
Ha 32 MPHUKYIUbake J0Ka3a U MPHUIIPEMY H3BEINTaja,
Kao MITO Cy: PEBU3OPCKU THM Ca MOTPEOHUM KBaIH-
(ukanmjama 1 KICKyCTBOM, IPyTH PEBU30D U EKCIIEP-
TH 3a TI0jeJIMHA [IUTamka O] 3Hayaja 3a pEBU3H]Y, IIOT-
peOHO BpeMe U puHaHcHjcKa cpeacTBa. CBa cazHamba
KOja pEeBU30p NPUKYNH Yy 0BOj (a3zu Tpedayno ou aa
Oyny TOKyMEHTOBaHa, Kako OM ce CTBOpHJIa OCHOBA
3a MpUIpeMy IIaHa PEeBHU3Hje, IBerOBO 0100paBame
Y €BEHTYAJTHO PEHCITUTHBAbE.

2.2 Inanupare pesusuje

[Tnanupame IONMPUHOCH KBAJIUTETY pajga Bp-
XOBHE PEBH30PCKE MHCTHUTYIH]jE, jep HEHE aKTHUB-
HOCTH MOTy 00Jb€ J1a c€ KOOPJHMHHUPA]Y, JIAKIIE Ce
WICHTU(HKY]Y IPHOPHUTETH, & YKYITHO JEJIOBahE je
e(ukacHuje. MICTOBpEeMEHO, TUIaHUPAkE MPEACTaB-
Jba MOXK/IA ¥ HajBXKHH]Y (ha3y peBU30PCKOT MOCTYII-
Ka, jep 00e30ehyje na ce pesusnja oxpeheHor cyo-
jekra 00aBM KBAJIHUTETHO, €KOHOMHUYHO W OJaro-
BpeMeHo. C 003upoM Ha TO na (asza IUTaHHpama
CIIeIT TTOCIIe TIpUIpeMHe (ase, TIaH peBU3Hje Mpak-
THYHO Ca)KMMa pe3ynrare J00MjeHe TOKOM MpuIpe-
M€ peBHU3Hj€, a YKOJIHKO je MOTPEOHO, MOXKE CITYKUTH
U 32 TPEUCTIUTHBAEC AKTHBHOCTU O0ABJHEHHX Y
(azu nmpunpeme.

[Tnan peBu3uje 00yxBara yriaBHOM TPH LICTHHE.
IpBa cagpxu omiure HHOOPMAIHjE O PEBU30PCKOM
aHraXXMaHy, KpaTakK OIyC IJIaHUpaHUuX aKTUBHOCTH U
nperies (hakTopa KOju MOTY YTHIIATH Ha MOCTYIaK
peBusuje. Y Apyroj HeIHHHM C€ Jlaje IPOoIcHa PU3HKa,
(dhopMynuIly IMIEEBU PEBU3HjE M HABOJE PEBHU30P-
CKH JIOKa3U MOTPEOHHU 3a OCTBAPCHEC THX IHJHCBA.
Iopen Tora, oBa menuHa caapxu WHGOpManuje o
cucremMuMa umje (pyHKOMOHHCame he OuTm mpo-
BepaBaHO (PavuyHOBOJICTBO M HMHTEPHA KOHTpOIA),
Kao ¥ MHpOpMaIMje 0 HaYMHY Y30pKOBama, Mpary
3HAYajHOCTH, EBEHTYAJHOM aHTa)KOBamwy IpPYyror
peBu3opa u npollieMHMa KOjH € MOTY OYSKHBATH
TOKOM peBusuje. Tpeha nenuHa y miaHy peBusuje
CalpXKHu CTPYKTYpPY PEBHU30PCKOT THMa, Mperien
NoTpeOHUX pecypca 3a u3Boheme peBU3Hje H
BPEMEHCKH Paclope]l ca pOKOBMMa CIIPOBOleba ak-
TUBHOCTH IJIAHUPAHUX Y TIOCTYNKY PEBU3H]E.

[lpu nnanupamy peBHU3Hje MOCEOHY MaXKbBY
Tpebasio OM MOCBETUTH YyTBphUBamy T3B. Mpara
3HA4YajHOCTH WJIM W3HOCA Ipelike y (PUHAHCH)CKUM
M3BEILITAjUMa, Ka0 U MPOLCHU PU3HKA PEBU3H]E, jep
0]] TOTa 3aBUCH KOjH PEBU30PCKH mocTynuu he Outu
NPUMEHECHU U y KOM 00MMY U Aa 11 he peBu3uja OuTu

H3BpIIICHA HAa CKOHOMHWYAH, eq)HKacaH n eq)eKTHBaH
Ha4YMuH.

Ilpae 3nauajnocmu. C 063upom Ha TO Aa ¢u-
HAHCH]CKM M3BEINTAajH MOTY Jla CaapXKe Marbe WIN
Behie rpemike, mpe moueTka peBH3Hje yTBphyje ce
HHBO WJIM M3HOC T'PEIIKe KOjH ce, IpeMa MpPOLCHU
peBH30pa, MOXKE CMarpard TPUXBaTJEUBUM 32
KOpUCHUKE THX H3BemTaja. Jpyrum pedrma, Taj
u3HOC He OM Tpebano ha yTHYe Ha EKOHOMCKE U
JpyTre OJUTyKEe KOPUCHHKA, 11a C€ OH Ha3WBa MParom
3HAUajHOCTH WIJIM MarepujanHocTH. MehyTtum,
rpelika y u3HOCY KojH je Behu o1 mpara 3Ha4ajHOCTH
MoDIa OM Ja yTH4Ye Ha OUTyKe KOPUCHUKA W
Npe/ICTaBIba 3HAYajHY IPEIIKY, KOja Ce YeCTO Ha3HBa
W MarepujalHO 3HAa4ajHOM TIpPEIKOM. PeBuszopu
HACTOje J1a CIIPOBEly MOCTYIaK PEBU3Hje TaKo J1a ce
yBepe na y (puHAHCHjCKMM H3BEIITajUMa HEMa
MarepujajJHO 3Ha4YajHUX Tpemiaka. [Ipema Tome,
YKOJIIMKO C€ Mpar 3HauyajHOCTH TOCTaBU Ha HHKH
HUBO, MOTPEOHO je crpoBecTH Behin oOMM peBu-
30pCKHUX IMOCTyNaKa U 00pHYTO, aKO ce Mpar MoCcTaBy
Ha BHIIM HUBO, PEBU3Hja je Mamer oduma u kpahe
Tpaje. YTBphuBame mpara 3HA4YajHOCTH 3aBUCH OJI
MOJIMTHKE BPXOBHE PEBH30PCKE MHCTHUTYIIH]jE, KOja
O0u Tpebaso ma y3uma y 003Mp UMICHHLY Ha CY
KOPUCHUIM (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja Yy jaBHOM
CEKTOpPY BEOMa 3aMHTEPECOBAHU 32 3aKOHHUTOCT Y
paxy OyleTCKMX KOPHUCHHKA M JPYTHX CyOjekara
KOjH pacrioyiaxxy Ap>kaBHOM IMOBHHOM. Y CKIIazy ca
TaKBOM IIOJMTUKOM, Hpar 3HAYajHOCTH YTBphyje
pPEBH30p TPWIMKOM IUIAaHWpama peBH3Uje, Kao
oapeheHn H3HOC WITH IIPOLICHAT I0jSAMHE KaTeropHje
(hMHAHCHjCKUX M3BEINTAja, KOja Haj0oJbe O/pakaBa
HUBO aKTHMBHOCTH Cy0jeKTa peBHU3Hje.

Pusux pesusuje. TlomTo HakHaJHa MpoBepa
CBHX TpaHCakKIyja, Ha KOjuMa ce 3acCHUBAjy QuHaH-
CHjCKH U3BEIITajU, HUje MPAKTUIHO MOTyha 1 oITo
PEBHU30PH KOPHUCTE Y30PKE M YECTO Ce OCiamajy Ha
CBOj MPO(ECUOHATIHHU CYJI, YBEK IIOCTOjU PHU3MK Ja
PEBHU30D MOTPEIIH MPIIUKOM H3pakaBamba MUIILIbE-
Ba 0 (UHAHCH]CKUM U3BEIITajuMa U J1a, Ha IPUMeEp,
u3pasd TO3WTHUBHO MUILBEHE HAKO H3BEIUTAjH
cazp)ke MarepujalHO 3HauyajHy rpemky. 36or Tora
01, y OKBHPY MOJIUTUKE BPXOBHE PEBU30PCKE HHCTH-
Tyuuje, Tpedano na Oymy 1aTu IpUHLIKIH Kojux he ce
PEBU30pPH MPHUIpPXKABaTH IPHIMKOM onpehuBama
MPUXBATJ/LUBOI HUBOA PU3HKa 3a ojipel)eHe cyOjeKTe.
C 003upoM Ha TO J1a Cy KOPUCHUIM (UHAHCH]CKUX
W3BENITaja HAPOYUTO 3aWHTEPECOBAaHH 32 3aKOHU-
TOCT y pajay cy0jekara peBu3uje, MPUXBATILUBH PH-
3MK peBU3Hje IchUHUCAH j¢ Ha HUCKOM HUBOY. PU3nk
peBH3Mje KOMOMHYje TPH KOMIIOHEHTE: HHXEPEHTHH
PHU3UK, PHU3UK KOHTPOJE W JACTEKLUHOHH PH3HK.
WuxepeHTHH PHU3UK 3aBHCU Ol CHEHU(DUIHOCTH
cyOjekTa peBH3HjE, KOjH C€ Pa3IUKyjy Ipema
BepoBaTHONM HacTajarba MaTepHjaTHO 3HAYajHUX
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rpemiaka. KOHTpOHYN PU3HK CEe OTHOCH Ha KBAJIUTET
WHTEpHE KOHTpOJIe Cy0jeKTa peBusuje, na eukacHa
KOHTpOJIa HMCTOBPEMEHO 3Haud Ja je KOHTPOJIHU
PH3HK HU3aK. 32 Pa3jiMKy O WHXCPSHTHOT U KOH-
TPOJIHOT PU3WKA, KOjU 3aBUCE OJ KapaKTePHCTHKA
cy0jeKkTa peBu3Hje, NETEKUHOHU PU3HK 3aBHUCH OJ
BpCT€ U O0MMa PEBH3OPCKHX IIOCTyIaKa Koju he
outu mpenysetu. [Ipema Tome, mporeHa npuxBar-
JbMBOT PHU3HKa PeBU3HUje Tpebano Ou Ja ce 3aCHHBA
Ha MPOIICHN HHXEPEHTHOT, KOHTPOJHOT U JIETEKIINO-
HOT pU3HKA.

2.3 Ipuxynmarwe pesuzopckux 0oxasa

Munubseme peBHU30pa ce 3aCHUBA Ha JOKa3UMa,
11 3aTO IbUXOBO IPUKYTJbALE MPENICTaBIba H3Y3ETHO
OuTaH 10 PEBU3OPCKOT MOCTyIKa. PeBu3op HacToju
Jla TPUKYIOH JIOBOJFHO PEJICBaHTHHX JIOKas3a, a
koJiuko he ux OWTH 3aBHCH OJ MHOTHX (hakTopa, Ha
MpHUMeEp, O] PaHUjUX HCKyCTaBa NMPHU PEBU3HjU OJI-
pehenor cy0jekra, Kao ¥ 0J] IPOIEHE HHXEPEHTHOT U
KOHTPOJIHOT pU3WKa, 3Hauaja MMojeJUHUX KaTeropHja
y MHAHCH]CKHM W3BEITajuMa, TI0Y3IaHOCTH H3BO-
pa mojaraka M €BEHTYaJHHX CyMIbU Y IOCTOjarbe
rpemiaka U HeleramHux pammu. [lopen xommumHe
JI0Ka3a, OMTHA je M PEJIEBAaHTHOCT KOja C€ OHOCH Ha
BUXOBY NPUKIAJHOCT 32 OCTBapeHmHe LHJbEBA pe-
BU3MjE.

[Ipukynibame peBU30PCKHUX JOKa3a MOXKE OUTH
W3BE/ICHO Ha BHUIIIEC HAYHMHA, a Hajuyenhe KopuiheHu
Cy: aHaiM3a JIOKyYMEHTaIyje, MocMarpame, HHTep-
BjyHCame, TpoBepa HCIPABHOCTH OOpadyHa, MOT-
Bpza Tpehux nuia u npuMena pa3HUX BpCTa aHaH-
THYKHUX TocTynaka. CBU OBU MOCTYIIH c€ KOMOU-
HY]Y, 112 CY Y CBaKO] PEBU3HjU HEKH O] bUX Marhe
WM BUILE 3aCTYIJBCHU. PeBH30pH MOpajy BOIUTH
padyHa W O TPOLIKOBMMA NPHMEHE MOCTyHaka 3a
NPUKYIUbAbE J0Ka3a, jep ynoTpeOHa BPEAHOCT J0-
Kaza yBeK Mopa Outu Beha o TPOIIKOBa HUXOBOT
npubasibama. Cee gokase Ou, Takohe, Tpedaso mwTo
00Jbe JOKYMEHTOBATH Kako OW ce oMoryhmia KoH-
TpOJa PEBU3OPCKOT TOCTYIKA U OCTBAPHO YBUH Y
JI0Ka3e Ha OCHOBY KOjUX je (hOpMYJIHUCAHO PEBU30D-
CKO MHIIJBbEHHE.

[IpunuKoM NpUKyIJbamkba A0KA3a, PEBU30P MOXKE
Jla Ce OcJiamha Ha CUCTEM MHTEPHE KOHTPOJIE KOjH je
pas3Buo cy6jekar peBusuje. CBU Cy0jeKTH YITIaBHOM
UMajy TakBe CUCTEME, ajli OHM MOry OWTH Ha
Pa3IMYUTOM CTETEHy Pa3Boja U e(hUKACHOCTH. AKO
CHCTEM HMHTEpHE KOHTpose A00po (yHKIHMOHHMIIE,
Maina je BepoBarHoha ia he puHaHCH]CKH H3BELITAjH
caZpXaTd MaTepHjajHO 3HayajHe TpeliKe, Ia
PEBU30p MOXE Jla Ce OrpaHUYd Ha MamH Opoj
MOCTyIIaKa KOjUMa ce MPHUKYIUbajy OKa3H U Ja UX
MIPUMEHHU Y CyX)eHOM o0umy. OGpHYTO, aKO CHUCTEM

WHTEpHE KOHTPOJIE HHje JIOBOJLHO pa3BHjeH U edu-
KacaH, HEOINXOHO je npuMeHuTH Behu O6poj mocty-
naka u 'y sehem o0uMy, 1a OM ce MOIVIM OCTBAPUTH
LUJBEBH PEBU3MjE U J1a OW PUBHK peBH3Hje OMO Ha
NPUXBATJFHBOM HHBOY.

Jla 6u Morao J1a MpoLeHH Y KOjOj MEpU MOXe J1a
Ce OCJIOHH Ha MHTEPHY KOHTPOIy, PEBU30p OH Tpe-
0aJo 1a aHaJIM3KPA MOJIUTHKE U OCTYIIKE KOJU YHHE
CHCTEM HMHTEpHE KOHTpOJE U Ja TeCTHpa HEroBO
¢dyHkIMoHucame. Haume, peuszop Ou tpedano aa
J00uje OATOBOP Ha MHTAMKE Ja JIM CHCTEM JIOTIPH-
HOCH OCTBapemy IMJbEBA MOCIOBama cy0jekra pe-
BU3HUj€, OJHOCHO JIa JIU CE HErOBUM (DYHKIIUOHU-
cameM 00e30elyje 3amThTa UMOBHHE U CIIpedyaBa
HacTajame rpemaka. [loxerbHO je aa ce mpenuMu-
HapHa NpOLEHa e(PHKACHOCTH CHCTEMa HHTEPHE
KOHTPOJIE M3BPILM joll Yy MpuIpeMHo] da3u pe-
BHU3Hje, KaKo O ce MOTao IUIaHUPaTH 0OUM peBHU3Hje.
MebyTtum, netasjbHHjU yBHJ Y KBaJHTET HHTEPHE
KOHTpOJIE MOXKE OWUTH O KOPUCTH PEBH30pY Kana
OITy4yje O MPUMEHHU IOCTYyNaKa 3a NPUKYIUbAE
JI0Ka3a. 3aTo je HoTpeOHO J1a PEeBU30P UACHTUDHUKY]ES
PH3UKE pelieBaHTHE 3a INJbEBE PEBU3UjE 1 KOHTPOJIC
Koje Cy yBeJIeHe Kao 3allTHTa OJ] THX PU3UKA, Kao
Ja JTOKYMEHTYj€ pe3ysiTaTe MpoBepe e(PUKaCHOCTH
HWHTEpHE KOHTpoJsie. Y K0joj Mepu he ce peBu30p
OCIIambaTH HA CUCTEM MHTEPHE KOHTPOJIE, 3aBUCH O]l
oleHe e(pHKACHOCTU TOT CHCTeMa, Koja ce Jaje Ha
Kpajy Tectupama. ONImTM NpaBUiIoM NpeaBuhajy
ce cienehe omene:

e OO0nuuan — AKo Cy CBU PU3ULHM Ha aJCKBaTaH
Ha4YWH MOKPUBEHU KOHTpOJaMa M aKo OHE
¢$yHKIHOHUIY e(pHKACHO.

e Jlobap — Axo cy cBY pU3WIM HA aJIeKBaTaH Ha-
YHMH MMOKPUBEHH KOHTPOJIaMa M aKo OHe (YyHK-
UOHUIY e(HUKACHO ca MAmbUM H3y3eIHMa.

e Jlosowman — AKO Cy CBU PU3ULMU IETUMUIHO
NOKPUBEHU KOHTPOJIaMa U aKO OHE ITOBPEMEHO
He (YHKIMOHUIITY.

e  Jlow — AKo CBU PU3MIIM HUCY MTOKPUBEHU KOH-
TpoJiama ¥ aKo OHE 4eCTO He (PyHKIIMOHHIITY.

MehyTtum, gak u Kaja je QyHKIMOHHUCAhE CHC-
TeMa WHTEPHE KOHTPOJIC OLICHEHO OJIMYHOM OIIe-
HOM, pPEeBH30p He Ou Tpedasno y MOTIYHOCTH Jia ce
OCIJIOHH Ha OBaj CHCTEM, OJTHOCHO He Ou Tpebaso aa
OJlyCTaHe Off COTICTBEHHUX HCIUTHUBAmba U MPHUKYII-
Jbama J0Ka3a, MaKap U y 3HaTHO CMalkEHOM 00UMY .

[MocTynuu 3a NPHUKYIUbakbe PEBH30PCKUX J0-
Ka3a He IPUMEbY]Y e, Y PeBU30PCKO]j ITPAKCH, Ha CBE
MOCJIOBHE NPOMEHE KOje Cy ce€ MJOTOAWIe KO
cyOjekTa peBH3Hje, TOKOM OOpauyHCKOT NEepHOAA.
AKko OM ce To paauio, oHaa OU MOCTYMaK PeBU3HjE
JyTO Tpajao W 3axTeBao OW aHTaXoBame pecypca y
MepH Koja, y HajBeheMm Opojy ciydajeBuMa, He OU
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Owra ompasmaHa. [lpyruM pedmma, KOPUCT OJ
pe3yinTara pesusmje Orna Ou Marba O TPOLIKOBA TOT
nocTymnka. 300T TOTa ce Y peBU3HjU KOPHUCTE y30PIIH
U pa3lInuuTe TEXHHKE CTAaTHCTHYKOT W HECTAaTHUC-
THYKOT Y30pKOBama, koje 00e30ehyjy penpeseHra-
TUBHOCT y30pKa. MelhyTiM, yBEeK MOCTOjU PU3HK Ja
Ce 3aKJbY4IlH, J0 KOJUX PEBU30p Jol)c Ha OCHOBY
y30pKa, pa3liuKyjy oJ] 3aKJby4aKa 10 KOjuX OH J0IIa0
Jla je TpoBepaBao CBe IMOCIOBHE mpomeHe. OBaj
pu3HK Ou Tpebano na Oyae cBeleH Ha IPUXBATIHUBO
HH3aK HUBO, IITO C€ MOCTHKE TPUMEHOM TEXHHKA 3
no0ujambe pernpe3eHTaTHBHUX y30paka M BUXOBOM
Ha)XJbUBOM MIPUMEHOM Y CTICIIM()UIHIM OKOJTHOCTH-
Ma Koje o0eJiexxaBajy CBaKy peBH3H]Y.

[Mopen cranmapIHUX NOCTyNaKa 3a MPUKYILIba-
e JI0Ka3a, KOju ce YIIIaBHOM OJHOCE Ha WCIUTH-
BalkbC¢ 3HAYQjHUX THUIIOBA IIOCIOBHHUX MPOMEHA H
caija HajBOXHUjUX padyHa, PEeBH3OpH OW, 3a Ty
CBpPXY, Tpebalio Jla KOpHCTE W pa3lInuuTe aHalu-
THYKe moctynke. To ce mpemnopyuyje y INTOSAI
CTaHJapANMa, jep MOKE OMTH O] KOPUCTHU MPHITHUKOM
NPUKYIUbamka JOKa3a Kao e(hUKacaH MPUCTYII KOjU He
3axTeBa MyHO pecypca. AHAIUTHYKH MOCTYIIH Ce
MOTY CBECTH Ha jefHOCTaBHa mopehema, a mory
HO/Ipa3yMeBaTH U BEOMa KOMILICKCHE aHalln3e, Koje
3aXTEBajy CIIOKEHE CTAaTUCTUYKE M JAPYre TEXHUKE.
Mehytum, y npakcu ce Hajuenrhe KOpHCTE MOCTY LU
KOjU c€ 3aCHHMBajy Ha aHAJIM3W 3Ha4ajHUX TOKa3a-
TeJba M TPEHI0BA, YKIbY1yjyhu ucTpakuBame Qiyk-
Tyalfja ¥ 0OJHOCa HEKOH3UCTEHTHHX Ca JPyTUM pe-
JIeBaHTHUM HH(pOpMalyjama Ui npeasuhamuma. Y
K0joj MepHu fie ce peBu30p ocCllamaTh Ha aHAJTUTHYKE
MOCTYTIKE, NMPWINKOM MPUKYTUbaka JI0Ka3a, Kao H
koju he mocTynuu OWTH NMPUMEHEHH, 3aBHCH O
npodeCHOHAITHOT Cylia peBH30pa M 01 OKOJIHOCTH Y
KOjUMa ce U3BOJH PEBU3H]a.

[pukynspame PEeBU3OPCKHX JOKasa MOApasy-
MEBa U BbHXOBO JOKYMEHTOBambe. AJICKBATHA JTOKY-
MEHTaIIMja IOMa)ke BpXOBHUM PEBH30PCKUM UHCTH-
Tyuyjama jAa mo0Oosbluajy epuKacHOCT H  edek-
TUBHOCT, jep: OJaKllaBa IUIAaHHpame pEBU3H]E,
00e30ehyje yBua y ci1abocTH, TPpelIKe U HeIpaBuiI-
HOCTH OTKPHBEHE TNPHIMKOM pPEBU3Hje M MPe-
CTaBJba OCHOBY 32 KOHTPOJY TOCTYIIKA PEBU3HUjE H
NPUTIPEMY HU3BEIITaja.

2.4 Ilpunpema uzeewmaja

W3BemrtaBame cyOjekara peBu3Hje, mapiaMeHTa
W jaBHOCTHU TIPENICTaBJba, Y MHOTUM 3eMJbama, 3a-
KOHCKY 00aBe3y BPXOBHE PEBU30PCKE MHCTUTYIIH]E.
INTOSALI crangapauMa aepUHUCAHU Cy caapxkaj U
(hopMa peBH30PCKOT U3BELITAja YHjU CE HajBAKHUJU
€0 OJHOCH Ha PEBH30PCKO MUIbeHe. OHO Om
Tpebasio na Oyae KOHIU3HO U AaT0 Y CTaHIapA130Ba-

HOj popMu, KaKo 61 OMIIO0 PasyMIBHBO CBUM KOpPHC-
HUIMMa (PMHAHCH]CKHX M3BELITaja. Y 3aBUCHOCTH
0]l T0Ka3a Koje je MPUKYIHO, PEBU30D MOXKE 13 U3-
pasu pa3uuuTe BPCTE MUILBEHA, KOje MOXKe OUTH
MO3UTHUBHO WJIM HETATHBHO, 8 Y HEKUM CJTy4ajeBHMa
Y T3B. MUIIJbEELE ca pe3epBoM. [TocToje u cutyaruje
y KOjUMa PEeBU30p HE MOXKE J1a U3pa3i MHIIbCHE, TTa
ce OHJIa KaXKke Jla ce PEBU30p Yy3IpiKaBa O] aBarba
MHIUbCHA.

[lo3uTHBHO MHUIIUBEH-E CE€ /1aje Ha jacaH U adup-
MaTHBaH Ha4YMH, KaJla peBU30p CMaTpa Aa cy (pHHaAH-
CHjCKH U3BEIITAjU NPUIPEMIbEHH Y3 JIOCIIEIHY IIPH-
MEHy NpUXBaTJbUBE DPAauyyHOBOJCTBEHE OCHOBE M
MONIUTHKE, Ja Cy yCKiIa)eHH ca 3aKOHCKHUM 3axTe-
BMMa U PEJICBaHTHUM TPOMKCUMA U JIa CYy Y HhHMa
mpe3eHToBaHe MH(OpMAIlMje O CBUM MHUTamkUMa
pPEJIEBaHTHUM 3a IOCJIOBamke¢ CyOjeKTa pEBHU3H]E.
PeBuzop He MOxe /1a M3pa3u O3UTHBHO MUIIJBEHE
Kajia TIOCTOje OrpaHHYea y Be3du ca 0OMMOM pe-
BU3HMj€ U KaJa PEeBU30D U ynpaBa cy0jeKTa peBu3Hje
HEMajy UCTO MUIIJBEH-E TIOBOIOM NPUXBATIHHBOCTH
omabpaHuX PavyHOBOACTBEHHX MOJUTHKA, METO/A
IXOBE NPHUMEHE MM aJIeKBaTHOCTH 00jaBJbUBamba
y (UHAHCHjCKUM H3BELITajuMa. Y HEKHM Ciydaje-
BUMa PEBH30pH Jajy MO3UTHBHO MHILUBEHE Y3
u3BecHe MoauduUKanyje, Koje He yTU4y Ha MHII-
Jbewe Beh cajpike momaTHa OO0jallbema 3a KOPHC-
HUKe QUHAHCH]CKUX U3BEIITaja.

Mulubeme ca pe3epBOM Jiaje ce Kajaa PeBH30p
3aKJbydd Ja Huje Moryhe u3pasuTH TO3UTHBHO
MUIIIBEHE, a1 KaJ1a e()eKTH Hecnarama ca yIpaBoM
WIK OTpaHWYeHa O0MMa PEBU3Hje HUCY TOJHKO
3Ha4YajHa 1a OM MHUIUBEH-E¢ OWIIO HETaTHBHO WU 1A
Ou ce Tpebayno Cy3apKarh O] NaBaka MUILBEHA.
MehyTum, kasia Cy MoMeHyTH e(DeKTH U OTpaHHYeHha
BEOMa H3PaXKCHHU, J1aje C€ HEraTMBHO MHUIILBCHEC.
CysnpxkaBame O]l JaBalkba MHUILBCHA KapaKTepUC-
THYHO j€ 3a CUTyalllje y KojuMa OrpaHuyea oonma
peBu3mje oHeMoryhasajy peBU30py Ja NPUKYIIH J0-
BOJBHO aJICKBAaTHUX JI0Ka3a 3a HM3pakaBambe OWII0
KaKBOT MUIILJBEHA.

PeBuzopcku u3BemTaj A0CTaBba ce CyOjeKTy
peBU3HMje U MapIaMEHTy, Kao HajBUILEM JP>KaBHOM
teny. M3Bemraj HamemeH cyOjeKTy peBU3HMje ca-
JpXH HajIIpe OCHOBHE HMH(pOpMaLUje O 3aKOHCKOM
OCHOBY, IIMJBbY U TIPEIMETY PEBHU3H]E, & 3aTHM H TPH-
Ka3 METOJIOJNIOTHjE U CTaHAap/ia KOpUITNEHHX TOKOM
cripoBol)erma peBU30PCKOT MOCTYIIKA. Y IPYTOM AeTy
M3BEIITaja HABOJE CE PE3YJITaTH PEBHU3HUjE U Jaje
PEBH30PCKO MUIIJBEHE, KAa0 M EBEHTyalHe Ipe-
MOpYKEe y BE3U Ca OTKIAWmAmkeM HEMPAaBUIHOCTH
YOUCHUX TOKOM peBH3Hje. Y TOIMIIBEM PEBU30P-
CKOM HM3BEILTajy, KOjU BPXOBHA PEBH30PCKA HHCTH-
TyL#ja IOCTaBJba IMAapiIaMeHTy, CyMHpPajy ce CBe
CHE aKTUBHOCTH HM3BPIICHE TOKOM TOAMHE U J1ajy
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pe3yaTaTd PeBH3HWje 3aBpIIHOTI padyHa Oynera. Y
W3BEIITajy, Takol)e, MOTy OUTH JAaTH HajBaXXHH]jU pe-
3ylITaTd peBH3Wje JpKAaBHUX HWHCTHUTYLIHja U
npenyseha Koju ce oJHOCE Ha W3BEIITAjHH NEPUO,
Kao M TPErnopyke 3a OTKIamambe HENPABUIHOCTU Y
IXOBOM Pay.

3. Paona ooxymenmauuja

CBe akTUBHOCTH KOj€ PEBU30P CIIPOBOAH Y TOKY
MOCTyNKa peBu3uje Tpebamo Ou nma Oygy Beoma
naxspuBo ngokymeHToBaHe. INTOSAI cranmapau
3axTeBajy O pEeBU30pa 1a, y CBUM (asama CBOT
aHra)koBama, TCHEPHIIy JOKyMEHTa Koja cajapike
OITMC PEBU30PCKUX MOCTYIIaKa U PEBU30PCKE JIOKa3e.
TakBa JOKyMeHTa YHHE paJIHy JOKyMEHTAIIH]y, Koja
npecTaBjba OCHOBY pEBU3WjE WM OCHOBY 32
JlaBale€ PEBH30PCKOT MHILBEHA M CaCTaBIbabhe
PEBH30PCKOT M3BEIITaja, a CIyXKe M 3a KOHTPOIY
ICHOI KBAaJUTETa M EBEHTyalHa KacHMja MpPEHuc-
MUTHBakba PEBU30PCKOI MOCTYNKA M PEBU30PCKOT
MUIIUBEa. llpenusan caapkaj pagHe JOKyMEH-
Tayje Huje Moryhe yTBpauTH, a OMILITE IPaBUIIO je
na Ou oHa Mopaja faa Oyze KOMIUIETHA U JIeTaJbHa Y
TOj MEpH J]a HOBH PEBU30P MOJKE /14 CTEKHE JOBOJHHO
cazHama O pajy CBOTr mpeTxonHuka. [Ipema Tome,
CBaKd JOKYMEHT KOjU IIOCTOjU y paiHOj IOKY-
MEHTallMju Mopao Ou na Oynae YWTJbUB, TMOTIYH,
KOHITU3aH, Pa3yMJbUB M PEIICBAHTAH, a PaJiy JIAKIIeT
MpeTpaXKhBama pajHe JOKYMEHTAaIMje U O3HA4YeH
noceOHOM IU(POM U IIOTITHCAH OJ1 CTPAaHE PEBH30Pa
Koju ra je cactaBuo. OBO je HAPOYMTO BaXKHO Kaja ce
KOHTPOJIUIIE U €BEHTYAJIHO NMPEHUCIUTYjEe MOCTYTaK
peBH3Hje, OHOCHO Ka/1a pEBU3H]ja IIOCTAHE MPEIMET
cynckor cnopa. Mmajyhm y Buny 3Hauaj paase
JOKyMEHTAlHj€, BPXOBHA PEBU30PCKAa HHCTUTYILIH]ja
Ou Tpebaso na paspaau MpaBuia U TEXHUKE HEHOT
npHITpeMaba Koje ie peBU30pu KOPUCTUTH y TPAKCH.

BpxoBHa peBH30pCKa MHCTHTYLHja 4E€CTO MMa
npucTyn uH(popManujama Koje ce MOTy CMaTpaTH
OCETJbUBUM Ca KOMEPIIMjaJHOT, MOJIUTHYKOT WIIN
0e30eJHOCHOT CTaHOBHINTA. 300T TOra je BaXKHO Ja
PEBHU30PH, Y OKBHPY CBOjUX MpodecHoHATHUX 00a-
Be3a, MMajy M o0aBe3y 3alllTUTE TaKBUX HHQOP-
Mallyja, YKOJHKO Cy CajpikaHe y PaaHO] IOKY-
MEHTAIIWjH, a JIa BPXOBHA PEBU30PCKA HHCTUTYIIH]ja
nepunumie onrosapajyha mnpaswia. CiaumyHo Om
Tpebano na Oyay TperupaHe W mHGoOpMauuje Koje
peBU30p NPUKYyNH on cyOjeKkTa peBU3Hje, K0 H
HaIPTH U3BEILTAja O PEBU3HUjH, jep UMajy IOBEPJbUB
KapakTep, CBE JIOK ce He JIOHECE OJTyKa O FbBUXOBOM
o0jaBpuBamy. lloBepspuBocT wuH(pOpManuja o
PEBHU3MjH BPXOBHA PEBH30PCKAa MHCTUTYIMja MOpa
Jla TOCMAaTpa U Y KOHTEKCTY 3aKOHCKE PEryliaTuBe O
cnobonn uWHpOpMHCama TpahjaHa, mrTo Takohe

3axTeBa yCIOCTaBJbAbE MOCEOHNX MpaBUIIa U MPO-
Hexypa.

[Nocne 3aBpieTka peBu3mje, paxHa TOKyMeHTa-
I[ja ce apXWBUpa M 4yBa, 1A j¢ HEONXOAHO Jia Bp-
XOBHA PEBU30PCKA MHCTUTYIMja IeDUHUIIE TIPaBU-
Jla Koja 0 TpeOaso J1a mpuMermyjy Ap>KaBHHU PEBH-
3opu. HajBaxxauje je na ce neuHHITY HAUYWH TIpe-
HOLIEeHa JTOKyMEHTaluje o1 cyOjexara peBH3Mje Y
LEHTPaJIHy apXHBy BPXOBHE PEBU30PCKE HMHCTHUTY-
IHj€ ¥ TEXHUKE HH/ICKCHPAaba U IPOHAIAKEHha IOKY -
MeHaTa, Ka0 M BPEMEHCKH IEPHOA Yy KOME Cce
JOKyMEHTAlMja qyBa IIPe yHHUIITABAbA.

4. Emuuku Kooekc

Mehynaponna oprannzanuja INTOSAI ycBoju-
na je, 1992. ronqune, mocebaH eTUYKU KOJEKC 3a pe-
BU30pE Y jJaBHOM CEKTOpY M o0aBe3alsia 3eMJbe dia-
HHUIIE /1a Ta TpuMemYjy. Koneke caipiku npuHInne u
BPETHOCTH Koje Ou Tpeballo ja MpuxBare JpKaBHH
pEBH30PH, C O03MPOM Ja HHXOB I0CA0 3aXTeBa
BUCOKe eTnuke craHmgapae. On BpXOBHHX pEBH-
30PCKUX HHCTUTYIHja Ce OUEKyje 1a y CBOja IIpaBmjia
YHECy HajBaXKHHjE MPHHIUIE W3 KOJEeKca, a To-
JKEJBHO j€ Jla Ha OCHOBY HbUX Pa3BHjajy HAllMOHAIIHE
eTHYKE KOJEKce, KOju cy yckiaheHHju ca ApyIT-
BEHHUM CHCTEMOM, Kao U ca KyJITYPHUM H je3MYKHM
creun(pUIHOCTUMA [T0jEJUHUX 3€Majba. YKOJIHKO Ce
TO HE JOTOAM, Ip>KaBHH PEBU30pU Cy AYKHH Ia
npuxsare INTOSAI kozekc u ga ra TpeTupajy kKao
JIONYHY PEBU30PCKUX CTaHIap/a Koje je ycBojuia Ta
opranusanuja. ETHYKH KofeKe OIHOCH ce Ha CBAKOT
peBU30pa KOjU ce OaBH JIP>KaBHOM PEBU3HjOM, Kao U
Ha Hocuole (QyHKIHja M JApyre 3amocjieHe Yy
BPXOBHO] PEBH30PCKO] HHCTHTYIIU]H.

ETnuku komekc momaske 1a Ap>kaBHA PEBU30P ca
Cy0jeKTOM pEeBH3Mj€ YCIIOCTAaBU OJHOC y3ajaMHOT
MOINTOBaka U MOBEPEHa, jep Ou peBu3nja Tpedasio
J1a ce M3BOMIU Y aTMoc(epu MapTHEPCTBA, a BbeHH pe-
3ynrtaru jaa Oymy OCHOBaA 3a yHarpeleme KBajauTeTa
pana u moju3ama OITe ePUKACHOCTH cyOjeKara
peBusmje. Bprno je OutHo nma TH cyOjektu Oymy
YBEpPEHHU y MPAaBUYHOCT ¥ HEMIPHCTPACHOCT pajia Bp-
XOBHE PEBU30PCKE HHCTUTYIIM]E, a ToTpeda 3a Bepo-
JOCTOjHOIINY HallaKe J]a CBH KOPUCHUIIM pe3yJiTara
peBU3Mje cMaTpajy Aa Cy OHH Ta4HU U IOYy3/1aHH.

Canprkaj eTHYKOT KOJIeKca 3a ApsKaBHE PeBU30PE
je BpJio paspaljeH U caapiku JeTajbaH OIHUC €THYKUX
MPUHIUIA U BPETHOCTH, a HAj3HAYAjHUjH O IbHX CY,
MOpe KOMIIETCHTHOCTH, HE3aBHCHOCT U TOJMTHYKA
HEyTPaTHOCT. 3a YyCIeIIaH paja peBu3opa OuTaH
IpeyCIOB YNHH HErOBa HE3aBHCHOCT Y OIHOCY Ha
cyOjexaT peBHM3Hje U Y OAHOCY Ha JIpyre cyOjekTe
3aMHTEepecoBaHe 3a pesyirare peBusuje. Hezauc-
HOCT He Ou cMmena na Oyne yrpokeHa JTHYHUM WH-
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TepecuMa, Kao HH TIpeapacyaaMa o CyOjeKkTy pe-
BU3Hj€ U HETOBOM IIOCIIOBAIbY, a jeaHa ol obaBesa
CBaKOT pEeBU30pa je 11a, pe MoYeTKa PEBU3H]E, YKaKE
Ha €BEHTYaJIHO MMOCTOjabe¢ CYKoOa HHTepeca.

[MonuTHyka HEYTPATHOCT je BeOoMa BayKHA 3a
HE3aBUCHM CTAaTyC BPXOBHE PEBU30PCKE HHCTHTY-
1IUje ¥ CTOTa je OUTHO J1a PEBU30PH O1yBajy CBOjY He-
YTPAIHOCT Y OJHOCY Ha TOJHTHYKE yTuiaje. Pe-
BU30p MOXKE OWTH 4IaH MOJMUTUYKE MAPTH]je, aJld HH
OH HH YJIAHOBH yIpaBe BPXOBHE PEBU30PCKE HHCTH-
Tyluje He O cMelnu J1a Oy/y MOJIMTHYKY aKTHBHU U
Ja UMajy 3Ha4yajHUjy yJIOTY Yy paay TMOJUTHYKUX
napTuja. YKOJIMKO WIAaK YYeCTBY]Y Y HEKHM BH-
JIOBUMA NOJIMTHYKUX aKTUBHOCTH, HEOIIXOIHO je 12
BOJIE pauyHa 0 e(peKTHUMa KOje FMXOB IIOJIATUYKHY aH-
raKMaH MOXKE HMMard Ha 00aBJpame NPOpecHo-
HaJTHUX Ty’KHOCTH. [Ipodecronanno noHamame pe-
BU30pa M NPUXBATamhe CTUYKUX MPUHIUIA U BPeaI-
HOCTH, NIPEJCTaBbajy (HakTop Koju OUTHO JOTpPH-
HOCH javarby MOBEepemha y pajl BpXOBHE PEBU30PCKE
UHCTUTYIH]E.

3aKkmvyuak

PeBu3uja jaBHOT ceKTOpA WK ApIKaBHA pEBU3H]ja
YCIIOCTaBJbCHA j€ JTAaHAC Y BEIMKOM OpOjy 3eMalba
o0yxBara, mopeja pepu3uje (QUHAHCHjCKUX H3BEII-
Taja Ap)KaBHUX HMHCTUTylIHja U mipexy3eha, u pe-
BU3Hjy ycKiIa)eHOCTH MOCIoBamka THX cybjekara ca
3aKOHCKOM PETYJIaTUBOM, PEBH3H]y YCIEIIHOCTH
bUXOBOT pajia U PEBU3HU]Y Y 00JIIACTH 3aIUTUTE KH-
BOTHE cpenuHe. [[p>kaBHOM PEBU3HjOM CE yIIIaBHOM
0aBe BpPXOBHE PEBU30PCKE HMHCTUTYIHjE, a TakKBa
MHCTUTYLMja je ocHoBaHa U y CpOMju 3aKOHOM U3
2005. rogune. Ha wmehynapogHom miaHy, Haj-
NO3HATHje WHCTUTYLWje y OBOj obmactu cy Me-
hyHaponna opraHuzanuja opraHu3alndja BPXOBHHX
pesmzopckux uHcTUTynmja (INTOSAI), koja je
pa3BuUIIa METOIOJIOTH]Y, CTAaHAP/IE U €THYKU KOJIEKC
JpXXaBHE peBH3Mje, U EBporicka opranuzanmja Bp-
xoBHUX peBu3opckux uHctuTynuja (EUROSAID,
KOja UMa CIIMYHY MHCH]Y, caMo Ha HUBOy EV.

HMako cy cBe BpcTe peBu3Hje, Koje Ccy y
HAJIJIGKHOCTH BPXOBHE PEBH30PCKE WHCTUTYIH]E,
BPJIO 3Ha4yajHE 3a KOHTPOJIY jaBHOT CEKTOpa, MO-
ceOHy ynory uMma peBusvja (UHAHCHJCKHX W3-
Bemtaja. OHa ce AUPEKTHO OJHOCH Ha (PHHAHCH]CKO
HOCJIOBAabe KOPHUCHHMKA OYyHETCKHX CpeIcTaBa u

Ipyrux cy0jexara Koju Cy y LeTUHH W JEITUMUYHO
y Ip>KaBHOj CBOjUHH, I1a MOXKE HajBHILE YTHLIATH Ha
paunonanHo kopumheme Oyliera U Ipyrux jaBHUX
¢donnoBa. Pepm3nja QuHAHCHjCKUX H3BEIITaja H3-
BOJIM ce y cKkiany ca MelyHaponHUM cTaHAapauMa
JpKaBHE peBH3Mje M TMOApa3yMeBa CIIPOBOheHmE
PEBH30PCKOT MOCTyNKa y Hekonuko (asa. Hajsa-
XKHHJU PE3YATAT PEBU3H]jE j€ PEBH30PCKO MUIILJEHHC
0 (MHAHCH]CKUM M3BELITajUMa Koje ce, y BUIY MO-
ceOHOT M3BEITaja, 10CTaBJba Cy0jeKTUMa PEeBU3H]E
U JIp)KaBHUM OpraHMMa KOjH BpIIE H-HXOB HAI30D.
HM3Bemraj 0 peBH3HjU 3aBPLIHOT padyHa Jp>KaBHOT
Oyuera, JO0CTaBJba ce MapiIaMeHTy, Kao HajBHIIEM
3aKOHOJABHOM Tenmy. la Ou BpXOBHa PEBH30PCKa
WHCTUTYIIMja MOIJIA YCIIEIIHO JIa CIIPOBOIU CBOjY
MUCH]Y Y HHTEPECY jJaBHOCTH, HEOIIXOHO je J1a Oy/e
HE3aBHCHA Y OJIHOCY Ha Cy0jeKTe peBU3Hje U Ja He
MOJJIOKE YTUIAjUMa KOJH MOTY YTPO3UTH HEHY
HE3aBUCHOCT M TIOJIUTUYKY HEYTPATHOCT.
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[Ipernensu HayyHU YIaHaK

Yiora GuHAHCHjCKMX IepuBaTa y

YIIPaAB/balby PU3MKOM OCHUIYParha

Pezume

Tpaouyuonannu npucmyn mpaucghepy pusuka ocueyparsa noopasymesao je mpancgep nymem
peocuzypara u pempoyecuja, a 'y Maroj mepu nymem caocueypara. ¥ yuwsy mpancgepa
pusuUKa ocu2yparea Ha mpicuuime Kanumaid, a y OKeUpy uiupez mperHoa KoHeepeHyuje
CeKmopa QuHanCUjcKux ycuyaa, paseujajy ce armepHamusHu NPUCMYRU YNPAG/barby PUSUKOM
ocuzypara. Ilpumena mexanuzama QuUHAHCUJCKUX 0epuseama y YNpasmsamwy 0CUcypou8um
pusuyUMa npeocmassba jedaw 00 wux. Y pady ce npeo anaiusupajy onuime Kapaxmepucmuxe
@uHancujckux depusama u OK8Up rUXose NpUMeHe y YRpae/barby PUSUKOM 0CUSYPARsA d NOTOM
ce demamHO pasmampajy Kapakmepucmuke nojeOuHux 0epusama noee3aHux ca pusuKom
ocueyparea (hjyuepcu, onyuje, CGONOBU U 2apanyuje 3a UHOYCMpujcKe wmeme).

Kayune peuu: pusux, ocucyparee, ynpasoarbe pusukom, UHAHCUJCKU 0epusamu.

Yeoo

Ocurypame npeacTaBba 001acT ox HoceOHOT
JPYIITBEHOT WHTEpeca jep MojeANHIIMA, IPUBPE/I-
HUM cyOjeKTHMa U JIPYIITBY y LEMuHU 00e30ehyje
3alITUTY OJI OCUTYPJEUBUX pU3HKa, oMoryhaBajyhu
tuMe Behy QuHaHCHjCKY CTaOMITHOCT W MPUBPETHH
pa3Boj. TparoBu ocurypama, y CMUCIY NOJEJE pH-
3MKa, jaBJbajy C€ y BpeMe MPBUX IUBUIIM3AIIM]a Al
ce MOZICPHO OCUTYpam-€ jaBJba U pa3BHja ca I0jaBoM
MIPUBaTHE CBOjUHE M 3aKOHA BEJIUKHUX Opojesa. [Ipu-
MEHa MaTeMaTHKe ¥ CTAaTUCTUKE U OCHHBAE PBUX
ocurypasajyhux npyimTasa, 4dja je cBpXa CIPOBO-
heme ocurypama Ha OCHOBY (hopMHpamba 3ajeIHuLa
pHu3HKa, OMOTrYhHJIM Cy J1a C€ OCHTYpame Kao Jie-
JATHOCT MHCTUTYIMOHAH3Yje TE Jia Ce PU3HIUMa

0)  nouenrt, Pakyiarer 3a npaBHe u nocnosxe cryauje, Hosu Can

ynpaBiba Ha HayYHUM ocHOBaMma. Vmajyhu y Bumy
MOTyhHOCTH OJCTyNama H3padYyHATUX CPEIBUX
BPEIHOCTH NPUMEHOM 3aKkoHa BEJIHMKHX OpojeBa,
ocurypasajyha npymrTa cy yBujaena moTpedy naa
M3BpIIEC KOMIICH3AIMje TUX OJCTyNama, Gpopmupa-
HBEM PE3epBU OCUTypama Kao U, IOCEOHO y cliydajy
BEJIMKHX KaracTpodanHux gorahaja, morpedy mpe-
HOCa JIeJIOBa PHU3HMKA KOje He MOTY CaMOCTalHO Jia
npeHecy Ha Jpyra ocurypasajyha npymrsa. Hakon
BEJIMKOT Moxapa y XamOypry, 1842. rogune HacTaje
npBO Mpo¢eCHOHAIHO peocurypasajyhe apymTBO
Cologne Reinsurance Company . Onx Tajma mna 1o
JTaHAIIbUX JIaHA PEOCHTYpame, Kao OCUTypambe
ocHrypasajyhux apyinTasa, mpencTaBsba JOMHHAHT-
HH OOJTMK TpaHC(epa BUIIKOBA PH3HKA H3HAJI CAMO-
MpHIpXKaja OCUTypaBaya.

1)  bberomup, B.: ,,Peocurypasajyhe npukonuiie ka0 MHOBaTUBHU OOJIMK yIpaBJbarka PU3UKOM OcUrypama“, Pauynosoocmeo, op. 1-2, Case3

pauaynoBoha u pesuzopa Cpowuje, beorpax, 2010, crp. 72-83.
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Mebytum, y mocieame ABe IeLeHUje A0a3u 110
OCTBapuBama KaracTpodannux Jorahaja  uuja
yUYECTaNIOCT TI0jaBJbHBaFba M HMHTECH3UTET IITETHHX
TIOCIIe/IMIA TIOUHIbY JIa YIPOXKaBajy TpaIdllHOHAHE
o0MNHKe ympapJbara, OMHOCHO TpaHcdepa pHU3HKa
ocurypama Ha peocurypasajyha apymra. Ce3oHa
yparana y CAJl u3 2005. romuse, Koja je CBETCKO
TP)KHUIITE OCHTYpama M PEOCHTyparba KOIITala OKO
92,5 munmjapaud ponapa’, Ouna je KJbyYHM MOTH-
BaIlMOHU (hakTop yOp3aHe HMILIEMEHTAIMje HOBHX
pelrema TpaHcdepa pusnka. Hamme, ymopemo ca
noBehaHOM TpPaKEKOM OCHTYpaBada 3a pPEOCHIrypa-
Bajylinm nokpuheM, ycien mrera y3poKOBaHUX OBUM
KaracTpoasHuM roraajumMa Koju Cy HCTOBPEMEHO
JIOBEJIM M JI0 PeyKLHje PacIOIOKUBHX KallaluTeTa Ha
TPXUIITY PeocHUrypama M MHOceOHO peTpolecHja,
J0NIa3d 10 CMamema IIOHyJAe peocurypasajyher
nokpuhia, MITo ce MOCIESANIHO OIPa3HII0 Ha HATIIK PACT
npeMHja peocurypama 1 GopMuparma MpOoXuOUTHBHO
BHCOKHX TIpeMHja peTporiechja. VcroBpemeHo,
PEJTHHT arcHIMje TOYHIbY Ja TPUMEHY]y MOene
3aCHOBAHE HA aJCKBATHOCTH KalUTasa Koju npaheHu
NPOMEHOM MOJ€eja NpoleHa MakcuManHo Moryhe
mrere, 300r MpPOMEHAa Yy BEPOBaTHONM HACTaHKA H
WHTCH3UTETY TIOCIIE/IUIIA OCTBaperha KaracTpodatHuX
norahaja, 70Bozme MO JomarHOr moBehama morpede
OCHI'ypaBada 3a PEOCHTYpambeM, a PeoCHrypaBada 3a
PEAYKOBambEM PACIIONOXKHUBOT KaraluTeTa 3a MpuX-
BaTambe pH3UKA. TpaJMIMOHAHY IIPUCTYII PELIaBamby
npoOiemMa HEIOBOJBHE IIOHYZAE peocHurypasajyher
KaraluTeTa pellaBaH je OCHHBakbEM HOBUX PEo-
curypaBajyhux napymraBa. MehytuM, y ycioBuma
HACTaJ MM HakoH ce3oHe yparana w3 2005. romuhe,
WaKo JIONa3d W JI0 OCHHBamka HOBUX PEOCHUTY-
paBajyhiux apymiraBa mocebHO Ha Bepmyackum oc-
TpBUMa, KJbyYHO HMHTEPECOBAE OCUTypaBada, peo-
CHTypaBaya ajJi U MHBECTHUTOPA NPHBJIade HOBH, aj-
TEPHATUBHU OOJMIM YIPaBJbaba PU3UKOM OCHTY-
pama koju omoryhaBajy Oa ce OBaj PH3HK TpaHC-
(epullle HA WHBECTUTOPE HA TPXKHINTY KalMTala.
AnTepHaTHBHH OONUIM TpaHC(epa pU3HKa OCUTY-
pama 00yxBarajy MHOIITBO HHCTPYMEHATa, Kao IITO
Cy XapTHje OJ BpPEAHOCTH €MHUTOBaHE 10 OCHOBY
PHU3HUKa OCUTyparba, MHCTPYMEHTH YCJIOBHOT Kallu-
Tana u QUHAHCH]CKU JepUBaTH. Y OBOM pajy aHAIIU-
3upa ce MOryNHOCT UMIUIEMEHTaIH]je QUHAHCH]CKUX
JepuBara y ynpaBjbalby PU3UKOM OCHIYpamba, Kao
o0nuka TpaHchepa pHU3MKA KOjUM Cce  pylIe
TpaauIMoHaHe Oapujepe u3mely TpKUITa peocu-
rypama 1 TPKHUIITA KalnuTaa.

1. Qunancujcku oepusamu Kao uHcmpymenmu
Ha Qunancujckom mporcunimy

Hajyommrenuje mnocmarpanHo, (HHAHCH]CKO
TPKUIITE MPECTaB/ba MEAUjyM MPEKO KOra pasiiu-
YUTU CyOjeKTH Kao TPXKHUILHHK YYECHUIM 00aBIbajy
TpaHcakuyje GUHAHCHjCKUM HHCTpyMeHTHMa. OBe
TpaHCaKLHje MOTYy ce 00aBJbaTH Ha OPTaHN30BAHUM
TPXKUIITUMA — Oep3ama, TIIe Ce CyuesbaBambe MOHY/IC
U Tpaxmbe PUHAHCH]CKHX MHCTPYMEHATa OCTBapyje
Ha ozipe)eHOM MeCTY y3 CTPOTO MOIITOBAE MTPaBUIIa
TPrOBUHE M OPraHU30BaHO (OpMUpPAE IieHa (IITO
MpecTaB/ba Y)KU KOHIENT (PUHAHCH)CKOT TPIXKHII-
1a’) M TmyTeM BaHOep3aHCKe TproBuue (over-the-
counter market). Cy0jexre (UHaHCHjCKOT TPKHIITA
YHMHE ACTO3UTHE (0aHKe, IITEANOHULIE, IITEAHO-Kpe-
JUTHA YIPY>Keba U KPEIUTHN CHHINKATH ) U HEJEeTIO-
3uTHEe (PMHAHCH]CKe HHCTUTYLHWje (ocurypaBajyha u
peocurypasajyha apyIuTBa, HEH3MOHHM W HHBEC-
TALIMOHHU (POHJOBY, WHBECTHIIMOHE KOMIaHHjE), a
(DMHAHCHjCKM MHCTPYMEHTH MOTY C€ IMOJCIIUTH Ha
XapTHje O BPeJHOCTH Ha TPXKHUIITY HOBIA (KPaTKO-
pOYHE JpKkaBHE OOBE3HWIlE, JCTO3UTHU IEepTU(DU-
KaTH, OAaHKapCKU akKLENTH U CII.), XapTHje oJ] Bpe/l-
HOCTH Ha TPXKUILNTY Kamurtaia (IpkaBHe, KOPIO-
patuBHE W OOBE3HHMIIE JIOKAJTHUX OpraHa yIpase,
obuuHe W mpedepeHIrjaiHe aKIuje ¥ KOHBEPTH-
OwnHe OOBE3HWIIE W aKIUje) W JAepuBare WU
W3BEICHE XapTHje 0Jf BPEIHOCTH.

OnwrenpuxsaheHa aepuHuIMja AepuBaTa je aa
jeped o OunarepaJHUM yroBOpHMa YHja je BpEAHOCT
U3BElICHA U3 BPEIHOCTH aKTHBE, pe)epeHTHE CTOIIe
MM MHICKCA HA OCHOBY KOjHX je m3BeneHa'. Mako
nocroje OpojHa npyraudja onpehema, Kao MTO je Ha
npuMep AeuUHUCAmE AepuBaTa Kao XapTHja Of
BPEHOCTH YHje Cy KapaKTepUCTUKE M BPEIHOCT
(dyHKIIMja KapaKTEpUCTHKA W BPETHOCTH IPYTHUX
XapTHja O BPEIHOCTH , OCHOBHA CYIUTHHA OBHX
MHCTpyMEHATa CBOJU C€ Ha YHIbEHHILY 12 je Ped O
(MHAHCHjCKUM YTOBOpMMa KOjuUMa ce€ Tpryje Ha
(MHAHCHjCKMM TPXKUIITHMA Yy LUJbY 3aIITHTE OJ
pH3HMKa ajdd M CHEeKyJaTHBHUX paJIibH, a KOJH ce
0a3upajy Ha BpenHOCTHM po0a, HOBLA, KaMaTHUX
cToma, JEeBH3HMX KypceBa, HHJAEKCA, aKIHja,
OOBE3HUIIA U IPYTHX OCHOBA M3 KOjUX CYy U3BEICHH.
Hakne, 3a pa3imKy o JApYrux (QUHAHCHjCKUX
WHCTPYMEHATA, Kao IITO Cy aKIHje UK 00OBE3HUIIE
KOje ce eMHTYjy pald MpUKYIUbamka Karurana,
(DMHAHCHUjCKHU JIepUBaT Cy YrOBOPH KOjHMa ce 3a

2) BpenHocrt mrera je MHAEKCHpaHa Ha BpeHocT nojiapa u3 2007 ronune. — M3Bop: En, R., etal: ,,Natural catastrophes and man-made disasters in
2007: high losses in Europe®, Sigma No 1/2008, Swiss Reinsurance Company Ltd, Zurich, Switzerland, 2008, ctp. 40

3) IHomxkuh, /1.5.: XapTuje on Bpe1HOCTH: yIpaBibame NOPTHOIHMOM U HHBECTULIMOHU (oHI0BH, ExoHOMCKH dakynreT, beorpaz, 2000, ctp. 1.

4)  Derivatives: Practices and Principles, Global Derivatives Study Group, The Group of Thirty, Washington, 1993

sy Skipper, H. D. and Kwon, W.].: Risk Management and Insurance: Perspectives in a Global Economy, Blackwell Publishing Ltd, 2007, str. 312
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ollpeheHy IIeHy NMPEHOCH PHU3MK ca jelHe Ha JPYTY
YIOBOpHY CTpaHy IpW YeMy je cyma JoOWTaka H
ryouTaka jeqHaka HyJu, c 003MpOM Ha TO A2 YKOIUKO
jeIHa cTpaHa A00Hja Apyra CTpaHa MOpa 3a TOJIHMKO
1ia u3ryou.

duHaHCH]CKU IEPUBATH C€ YOOUUAjeHO JieNe Ha
OHE KojuMa ce Tpryje Ha Oepsama ((djyuepcu u
OIILIMj€) U OHE KOjHMa C€ TPryje Ha BaHOEP3aHCKOM
TpkuiTy (GopBap/u, CBONIOBU U HEKE BPCTE OIIHja
Kao IITO Cy OIIIHje KAMaTHHUX CTOMA). Y 3aBUCHOCTH
o7l o0JIMKa OPraHW30BaHOCTH TProBama MOCTOjE U
pas3nuke y KJbYYHUM KapaKTepUCTHKaMa (PUHAHCH]-
ckux AepuBara (Bumu Tabemy Op. 1), a Tume u
JiepuBaTa W3BEJICHUX W3 pPH3MKA OCHTypama, O
kojuMa he xacuuje 6utu peun. Takole, moryhe ux je
MO/ICIUTH Ha JIMHEapHe MHCTpyMeHTe ((popBapaw,
(jydepcu U CBOMIOBH) M HElIMHEApHE UWHCTPYMEHTE
(ommmje)’. djyuepcu (futures) u hoppapau (forward)
Cy YyrOBOPH KOjuMa c€ KyImall M Ipozasail 00aBesyjy
na he wW3BpmIMTH TIpoMeT ojpeljeHe akTHBe, MO
yTBpheHoj 1neHun y oapeheHom Oyayhem poky, a
OCHOBHA pa3jiMKa je MTO cy (jydepcu CTaHIapIu-
30BaHH LITO UM 32 pa3irKy of ¢popBapaa omoryhasa
na Oymy mpenmer Oep3aHCKHX —TpaHCAKLHja.
CBOIIOBH, TPEHYTHO HAj3aCTyIJbEHUJU (PUHAHCH]C-
KU JepHUBaTH, MOCEOHO KaJl je ped O CBOIOBHMA Ka-
MAaTHHX CTOIa’, IPEICTaBIbajy TaKkohe yroBope Koju
ce omHOCe Ha OyayhHOCT, kKojuMa ce YrOBOpHE CTpa-
HE CIIOpa3syMeBajy Ja 3aMeHe TOTOBHHCKE TOKOBE
WJIM aKTUBY 3a onpeheny nieny y onpehenom oynyhem
neproy. 3a pa3InKy OJ MPETXOAHO HABEJCHUX WH-
CTpyMeHara Kojuma ce yroBapa Oyayha obasesa,
OIl[MjamMa Ce yroBapa KyMm4eBO 7pago 3a KyINOBUHY
(xynoBHa call onuuja) nnu nponajy (nponajua put
omnmuja) onapeheHe akTUBE IO YTBpPhEHO] LIEHU Yy
onpeherom poky. He ynasehu y nmerasbHHje o0ja-
IIFbaBakbe HAYMHA IbUXOBOT (DYHKIIMOHUCAA U Pa3-
JUYUTHX CTpaTerdja y TPUMEHH (PHHAHCHjCKUX
JepuBara, mrTo Ou OMJI0 M3BaH MpeIMeTa OBOT Paja,
yKa3zyjeMo Ha jeIHO CYIITHHCKO oapeheme OBUX
WHCTPYMEHATA: OMIIHje CY YIPaBO OHO IIITO UM CaMO
uMe U TOBOpH, u3bopu, Gjydepcu u dopsapau cy
JEMHOCTaBHO MHCTPYMEHTH 3a TProBambe HEKOM
aKTHBOM Yy OVOyAiHOCmU 4 CBOTIOBU Cy UHCTPYMEHTH
3aMene jeIHe CTBAPH 32 IPYTY'.

Tabesa 1 - IllpumapHe pasiauke usmely
(puHaHCHjCcKMX TepuBaTa KOjuMa ce Tpryje Ha
Oep3amMa M (MHAHCHjCKHX JAepHBaTa KOjUMa ce

Tpryje Ha BaHOEepP3aHCKOM TP:KMIITY

* Ha npumep, NpHIIMKOM yCIIOCTaBIbamba ()jydepe MO3HIH-
j€ MHBECTUTOP MOpa Jia MOJ0XKH U3HOC CPEICTaBa, KOjU
MIpeAcTaBJba MHALUjATHY MapruHy (initial margin) xojy
onpehyje Oep3a, Ha padyH OTBOPEH KOJI KIMPHHIIKE
kyhe. Takolje, TOKOM Tpajarma yroBopa oBaj U3HOC HE CMe
MIaCTH UCIIOA OfipeljeHor HMBOA KOjM ce Ha3UBa MapruHa
onpxaBamwa (maintanance margin).

W3Bop: Banks, E.: Alternative Risk Transfer: Integrated Risk Ma-
nagement through Insurance, Reinsurance and the
Capital Markets, John Wiley & Sons, Ltd, London,
2004, ctp. 156.

DuHaHCHjCKHA ACPUBATH IMOUYUILY Aa C€ IpH-
MEmbYjy TOKOM CEelaMAECeTHX, Ha OpPraHU30BaHHM
(DMHAHCHjCKUM TP)KUIITUMA, U TOKOM OCaMAECETHX
roJIMHa ABaJCCETOT BeKa, y BAaHOEP3aHCKUM TProBa-
wuMa. UHdnaropan nputucuu, ApaMaTHYHE IIPoO-
MeHe IIeHa Ha)Te, HeCTAaOMITHOCT KaMaTHUX CTOTA H
JICBU3HHUX KypCEBa, KOJH Cy KapaKTephcald TepruoJ
cejaMIeceTHX M OCaMIECETHX TOAMHA J[BaJIECETOT
BEKa, YCIIOBHIIM Cy HacTaHaK (DMHAHCHJCKUX JepH-
Bara. OBe HHCTPYMEHTE IMOJ]jeTHAKO PUMERY]y (u-
HaHCHjcKe U HeUHaHCHjcKe nHCTUTynWje. Ha npu-
Mep, 0aHKe MOTY Jia Ce 3allITUTE OJ] PU3HKA POMEHE
KaMaTHUX CTOIa IPUMEHOM (jydepca HId CBOIOBa
KaMaTHUX CTOIA, YBO3HUIM MOTY J1a CE 3aIUTHUTE O

6)  Jorion, P.: Financial Risk Manager Handbook, John Wiley & Sons, New Jersey, 2003, ctp. 130

7y BIS Quarterly Reviews, Bank for International Settlements — http://www.bis.org/publ/quarterly.htm

8)  Doherty, N. A.: Integrated Risk Management: Techniques and Strategies for Reducing Risk, The Mcgraw-Hill Companies, Inc., New York,

2000, ctp. 160
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pU3MKa NPOMEHE JEBH3HOT Kypca KYIOBHHOM
(uHAaHCHjCKUX NIepHBaTa Kao WTO cy (GopBapAu H
(bjyuepcu neBU3HHUX KypceBa, a mpousBohaun mory
Jla ce 3alTUTEe OJ] Maja IeHa CBOJHX IPOU3BOJA
KyIIOBUHOM (jydepc yroBopa (Ha mpumep, djydepc
yropopu 0a3zupaHu Ha HAQTH Kao OCHOBH). 300T
CBOJUX MPEIHOCTH, Ka0 IITO CYy HHUCKH TpPaHCAaK-
[IMOHU TPOIIKOBH M BUCOK CTeTleH (DIeKCUOMITHOCTH
y TPUMEHH, OBH MHCTPYMEHTH [I0)KMBJhaBajy CHa-
JKaH pa3Boj NOCIebUX TOANHA, T0CEOHO Ha BaHOEP-
3aHCKOM TPJKHUILTY. YKYITHa TPOLECHEHAa BPEIHOCT
OBHX HHCTpYMEHAaTa Ha BaHOEP3aHCKOM TPKHUILTY je
y nepuony u3mely aeuembpa 2003. u meuemOpa
2007. roguae mopacina ca oko 197 OumnoHa Ha OKO
596 6uinoHa aonapa, a y UCTOM IEPHOAY Ha Op-
TaHW30BaHOM TPXKHINTY 3a0€JICIKEH je TIOPacT ca OKO
36 6umiona Ha 81 6umion nomapa’. Mmajyhn y Buy
YHELEHUILY JIa j€ YKYITHA BPETHOCT CBETCKOT JoMaher
6pyTo mpomssona (GDP) y 2007. roquau Ouna oko
54 6ummona momapa'’, mobuja ce jacam yBuA Y
BCIMYMHY W 3HAYaj TpaHCAKIMja OBUM HHCTPY-
MEHTHMA.

2. Ilpumena gpunancujckux oepusama y
YRPasbary pusuKoOM OCuzyparba

OctBapeme karacTpodainux gorahaja u mpa-
Tehu nmpobneMu ca moBehaHOM TPaXHOM Y3 HUCTO-
BPEMECHO CMambCH:E MOHY/AE TPAIULIHOHAIHOT Peo-
curypasajyher nokpuha, pecTpyKTyupame ceKTopa
OCHTypamha U JIelIaBamka Ha TPKHUIITY KaluTajia, Kao
IITO Cy Pa3BOj HOBUX WHCTPyMEHaTa M I0jadyaHO
MHTEPECOBAC MHBECTUTOPA 33 AUBEP3UPHUKALIN]OM
pusnka 1 BehiuM nMpuHOCHMa YCIOBUIIM CY MOTPeOy
ocWrypaBaya W peoCHrypaBada 3a TparameM 3a
QITEPHATHBHUM  pelIekhUMa  TPAJAUIUOHAITHOM
peocurypamy. Ha ocHOBYy yodeHux MoryhHOCTH
(vHAHCHjCKUX NlepuBaTa y yIpaBlbabby pU3UIMMA

Kao IITO Cy PU3UK NPOMEHE KaMaTHE CTONe WIN
pH3MK  TpOMEHE JEBH3HOT  Kypca, KpajeMm
0CaMJIECETHUX M TIOYETKOM JICBEJICCETHX TOJIIHA OCH-
rypaBadd U pEOCHTYypaBadu Cy MOYEIH JIa KOPUCTE U
JIepUBAaTe Y YHMjOj OCHOBH j€ PH3HK OCUTYparba, T3B.
JiepuBare ocurypama. Haume, ¢ 003upoM Ha TO aa
(uHaHCHjCKH NepuBaTi oMoryhaBajy KOpHCHUIMMA
na tpaHcdepumy oxapelheHe pedepeHTHE pHU3HKE,
yKJbyuyjyhu u Bapujadie Koje MOTy IIPOy3pOKOBaTH
KOPIIOpaTHBHE IITETE, OMJIO je IIPUPOIHO Ja Ce OHU
INpUMEHE U y 00JacTh ynpaBibamba PH3HUIMMa OCH-
rypama'.

JlepuBatumMa ocHUrypama BpLIIH ce TpaHcdep
pH3HKa OCHTYpamba €MHCHjOM jeIHOT WM BHIIE
JIepUBATHBHUX MHCTpyMeHata''. Hanme, Ha mctum
OCHOBaMa Kao IITO ce (PMHAHCH]CKH JIEPHBATU Kao
LITO Cy onuuje, jyduepcu WM CBOIOBU NPUMEHY]Y
3a Ha MPHUMEpP PHU3HMKE KaMaTHE CTOIE, TaKO CE OBH
WHCTPYMEHTHU Y HOBHjE BpEME NMPUMEHY]Y 33 PUHK
ocurypama. JlepuBaTH IOBE3aHH Ca PHU3HKOM
OCHI'ypama, Ydja je BpeJHOCT 3aCHOBaHa Hajuelihe
Ha BEJIMYMHH KaTacTpo(alHUX ITETa CEKTOpa OCH-
rypama, oMoryhaBajy ocurypaBadrMa M PEOCHTY-
paBauMMa 3allITUTy OJ HETaTHBHUX e(eKara OCTBa-
pema pU3MKa OCUTypama CIMYHO Kao M Tpalu-
IIMOHAJIHO PEOCUTYpame, OJHOCHO PeTpolecHja, a
WHBECTHTOpPUMa TpYyxkajy MoryhHocT nusep3udu-
Kaiyje noprdesba aau U CHEeKylaluja Ha ojyjama,
yparaHuMma, 3eMJbOTpeCMMa W JPYTHM INTETHHM
norahajuMa Koju YCIIOBJ/baBajy OCTBApeH-C PH3UKa
OCHTYpama. 3a pa3uKy O]l TPAJUIIMOHAITHOT TPaHC-
(depa pu3MKa OCUTypama KOjU je Moapa3yMeBao 3a-
NpKaBame pH3MKa y moprdesbuma ocurypasava u
peocurypaBada, MpPUMEHOM (QHHAHCH]CKUX JIEpH-
BaTa OBaj PH3HWK CE TpaHCQepulle Ha TPIKHUIITE
KaIryTalla uako CyIITHHCKH, YOIIIITEHO OCMATPaHo,
MOXKE MOApa3yMeBaTu M TpaHC(hep pU3HKA OCHUTY-
pama Ha peocurypasaua (Buau Cauky Op. 1).

Cnuka 1 - Ynpowhenu npuxas npumene puHancujckux oepusama y ynpasvamwy pusuKkom ocuzypara

Mpemvja | Tpewmuja (Ha npumep
UeaeHt peocuryparba PeocvrypaBajyke 3a onumjy) VHBECTUTOPM Ha
(ocvrypasav) JPYIITBO TPXUALITY
<= —O6ewTeherbe = — = = — -ObewTeherbe: — — = Kanutana

! ]

T—Peocmryparbe T

[NepvBatu

9)  BIS Quarterly Reviews, Bank for International Settlements — http://www.bis.org/publ/quarterly.htm

10)  World Development Indicators database, World Bank, revised 10 September 2008.
http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP.pdf

11) Banks, E.: Alternative Risk Transfer: Integrated Risk Management through Insurance, Reinsurance and the Capital Markets, John Wiley &

Sons, Ltd, London, 2004, ctp. 149

12)  Wang, H-C. W.: Reinsurance Regulation: A Contemporary and Comparative Study, Kluwer Law International, The Hague, The Netherlands,

2003, 120
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Kao mro ce Buau ca cimke, peocurypaad mnpe-
y3UMa pU3HK OCHTypama Ofl OCUTypaBaya, a 3aTHM
Taj PU3MK TpaHC(epulle Ha TPXKHUIITE KanuTaja, y
3aMeHy 3a oApeheHy mpemujy Kojy Mo OCHOBY ¢u-
HaHCHjCKOT JepuBara Iuiaha mpomaBiy - HMHBeEC-
TUTOPY. YKOJIMKO CE IECH IUITETHH AoTal)aj Ha KOju ce
JIepUBaTH OJHOCE M HCIYHE YCIOBH y MOIIEHY
yHanpen ozxpeheHe BEITMUMHE IITETE, HHBECTHTOPH
Ha TPXKHINTY KamnwTaja, Kao MpOJaBly y TPaHCaK-
IUju ca (QUHAHCHJCKUM JIEpUBaTHMa, CHOCE TEpeT
HAJIOKHA/Ie IITEeTe.

duHaHCHjCKU IepUBaTh y nopehemy ca Apyrum
OOJIUIIMMA aNTepHATHBHOT TpaHCc(epa pU3UKa OCH-
rypama UMajy omxpeheHe mpeaHOCTH, Kao IMITO Cy
JEIHOCTAaBHOCT CTPYKTYHpamba, Op3uHa peaiu3aliuje
W HIDKU TPAHCAKIIMOHH TPOIIKOBH, ajld M HENOC-
TaTKe, Kao IITO Cy IPUCYCTBO GA3HOT~, YKOIHMKO je
panmo mTera meaeHTa Behu o mpoceka 3a CeKTop
ocUrypama, 1 KpeAUTHOT PU3UKa, KOjU Ce jaBjba y
BUJIy HEMOTryhHOCTH HMHBECTHTOpa Ja y Ciydajy
HacTaHKa IITETHOT foralaja M3BpILIM CBOjy 00aBe3y.
VIIpKOC MOYETHUM HEyCIIeCHMa Y UMITJIEMEHTAIHj!
peliema  ymnpaBbaka ~ PU3UKOM  OCHUTypamba
npuMeHOM  (UHAHCHjCKUX  JlepuBara,  OBH
WHCTPYMEHTH J]aHAC UMajy BeoMa 3Ha4ajHy YIIOTY,
noceOHO rapaHiyje 3a HHAyCTpujcke mTere. Kao u
(DMHAHCHUjCKM JIEpHBaTH T'CHEPATHO W JCPHUBATH Y
ocurypamy Jele ce Ha OHE KOjU Cy MpeaMeT
TpaHCaKIWja Ha OPraHW30BaHUM TPXKHUIITHMA —
¢jyuyepcu u omuyje U OHE KOjUMa ce Tpryje BaH-
Oep3aHCKH — CBOIIOBU PHU3HKA M rapaHiuje Ha 0a3u
MHIYCTPUJCKHX IITeTa. Y HapeJHUM H3JIarambhMa
yKazyje ce Ha cneuu(puuHe KapaKTepHCTHKE Moje-
JIMHUX BPCTA JIEpUBATa OCHTYPamba.

3. Djyuepcu u onyuje nosezanu
ca pu3UKomM ocuzyparna

IIpBe uzneje o moryhHocTu Tpancdepucama pu-
3MKa OCHTypama NPUMEHOM MeXaHu3ama (HHaH-
CHjCKMX JepuBara KojuMa ce Tpryje Ha Oep3u
Hactase cy jour 1973. roqune'. Mehytum, tex 1992.
TOJIMHE MOYHILE TPrOBamkbE¢ OBHM JCPHBATHHM WH-
CTpyMEHTHMA Y 1IWJbY 00e30eherma 1o1aTHOr Kara-
IUTETa CEKTOPY OCUTypama U PEOCUTypamba KOjH je
O0MO CHa)XHO MOTOheH CYKIIECHUBHHUM OCTBapCHEM
karacTpodanHux aorahaja, IOBE3UBAHEM TPIKHIITA
OCHTypama ca TpXKHUINTeM KanuTana. Hamme, y
neremOpy 2002. romune Chicago Board of Trade,

HajcTapuja 6ep3a (jydyepca u omiyja OCHOBaHA jOIIT
1848. roqune u jenHa o Tpu 6ep3e oBor THma y Yu-
Kary, pa3suia je "karactpoganne” ¢jydepce, ogHOC-
HO JepuBaTHE yropope Oa3upaHe Ha KaTracTpo-
(damHUM mTeTaMa TPXKUIITA ocurypama. Ha Oep3u
Cce MOIJIO TProBaTH ca YeTUpU BpcTe (jydepca:
¢jyuepcuma OazupaHuM Ha IUTeTaMa Ha HALUO-
nannoM HuBoy CA/l, xao u ¢jyuepcuma 3a nmoxpuhe
KaTacTpoalHUX IITETa OJf yparaHa y HCTOYHOM,
3eMJBOTpECca y 3almajHoOM M TOpHaJa y cpellibe-
sanagHoM feny CAJl. OcHOBY 3a hjyuepce UMHUO je
HMHJICKC He3aBHCHE KommaHuje Insurance Services
Office (ISO) koja je uHaeKC hopMuUpaza Ha OCHOBY
mrera nzabpanux 100 ocurypapajyhux apyinrasa,
KOje Cy OBOj KOMIIAHUjU TNPHjaBJbUBAIN IUTETE HA
KBapTaJHOM HHBOY. [lakie, BpeaHocT oBux ¢jy-
yepca Ouna je u3BeAeHa U3 palyja mrera n3adpaHe
rpyne xommnanuja y ISO unpekcy. @jyuepcuma ce
TProBajo, OJHOCHO OHH Cy c€ Ha Oep3aHCKOM
JHMCTHHTY TI0jaBJbMBAJM YETHPH KBapTaja Ipe
OTIOYHbaha KBapTaja Ha KOjU Cy C€ OJHOCHIIE
mTeTe. YIpKoC 100p0j 3aMHUCIH OBH JICPUBATH KOjU
cy pedepucanu karactpodanse mrere Ha 6a3u ISO
WHJIEKCa HUCY JIOKUBEIN YCIEX, Te ¢ 003UpoM J1a je
YKyTiaH mpoMeT oBUM (hjyaepcuma on 1993. 1o 1995.
roguHe OHO Mam{ HEro IITO je JHEBHH OOUM
TproBama (¢jyuepcumMa Ha OOBE3HMLE, OHU CY
IPEeCTalH Ja MOCTOoje.

Toxom 1995. romure Chicago Board of Trade
YBOIM HOBE MHCTPYMEHTE — OMIHje Ha "KaracTpo-
¢dayme" djyuepce a monazehu o UCTpaKUBAHEM HIICH-
TUQUKOBAHUX HejocTaraka ¢jydepca — Kopumhema
ISO wunpmekca, kparkor nepuona oxapeheHor 3a
pellaBame ONIITETHUX 3aXTeBA M BUCOKMX HaKHAJA.
Onmuje cy Owine OasupaHe Ha HUHICKCY KOjU je
¢opmupana Property Claim Services (PCS)
NPUKYIUbajyhu mogaTke 0 OCTBApEeHUM KaracTpodall-
HUM IITETaMa Ha OCUTYPaHO] IMOBHUHHU OJ] TPYKUIITHHUX
yuaecnuka. Omnije cy yMecTo Ha pauujy mrera ouie
0aszupaHe Ha TMpOIleHaMa IITeTa, a MHACKC ce A00ujao
MOJENIOM M3HOCA IpoLieeHux mreTa ca 100 Munona
nonapa. Mako je mpOMEHeH MHICKC, YBEICHU TyXKH
TIEPHO/IN 32 PEIIaBarbe OMIITETHUX 3aXTEBA U CHIDKCHE
HaKHA/JIe OBE OITIHje TaKol)e HUCY 3aKUBEIIE M YKHHYTE
cy tokoM 2000. rogune. Pa3nosu koju ce Hajuemnthe
HaBoJIe, KaKo 3a HeycIieX HaBelIeHUX (jydepca Tako U
OIIH]ja, CY HEITOBOJbHA TPAHCIIAPESHTHOCT, TIOCTOjahe
0a3HOr pH3HKa, HEMOCTOjale WHTEPECOBaba YCIeI
HETOCTOjarka T3B. MPUPOHUX Xeliepa 3a 00¢ yTOBOpHE

13) ba3sHu pu3MK mpeacraBjba PU3HMK KOjU je MOBe3aH ca HewsBecHouthy Oynyhe 0a3e, 0OJHOCHO NpeACTaB/ba PU3UK Ja c€ (UHAHCHjCKUM
nepusaroM Hehe o6e36enuTy notiyHa 3amrura Oyayhe 0ase (akTuBa Ha OCHOBY KOj€ je M3BEEH AepHBAaTHBHN HHCTPYMEHT). Y ciydajy, Ha
npuMmep, KaracTpodaiHux omnuuja O0a3HU PU3UK HPEACTaB/ba PU3MK Jla TO3UIMja OBE ONuMje Helie y MOTHYHOCTH IPAaTUTH UCKYCTBO
ocurypapada y IIOIVIe[ly OCTBapema KaTacTpodallHMX pu3HKa, Te OH Hehe mome Mohm 00e30equTH 1MOy3JaHy 3alUTUTY Kao y Ciydajy

peocurypama.

14)  Goshay, R. and Sandor, R.: “An Inquiry into the Feasibility of a Reinsurance Futures Market", Journal of Business Finance, 1973, ctp. 56-66
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CTpaHe, HeJOBOJbHE JIMKBUIHOCTH M HOTEHLM]ATHOT
HapylllaBamkba JyTOPOYHHX OJHOCA Ca PEOCHTY-
paBaumMa.

Heycnenn mokymiaj ysohema TproBama jydep-
CHMa U ONLHjaMa y Wby YIPaBJbarbha PUSHKOM OCH-
rypama HacTao je 1 Ha bepmyackum octpeuma. Hanme,
1996. romune dopmupana je Bermuda Commodities
Exchange, Gep3a koja je Tpebano ma MOCIYXH 3a
JHUCTUHT W TProBame JiepuBaTMMa Ha 0a3m '"karac-
TpodanHux" pusuka. OBa Oep3a yBela je OIije Koje
cy Oue 6a3zupaHe Ha UHIECKCY KPEHPaHOM OJf CTpaHe
xommanuje Guz Carpenter koju je OMo U3padyHaBaH Ha
0asu nojaraka o mrerama 39 mo0aTHUX OCUrypaBaya.
Haxko cy Ha 0BOj Oep3u yBeneHe onpeljeHe HOBUHE Y
TProBamy ONIMjamMa, Kao IITO je MPOMEHa UHAEKca
nNpuMeHa WCIUIaTe HaKHajAe KyllpMa OIluja Ha
OuHapHOj 0as3y, TpaHCaKIMje OBUM HHCTPYMEHTHMA
HHCY 32)KHBEJIC M HAITyLIITCHE CY.

OO0HaBJbamk-e HHTEPECA 33 TProBambeM (PHMHAHCH]C-
KUM JIEpUBAaTUMa MOBE3aHUM Ca PU3UKOM OCHTYParha
HacTaje HakoH yparana Karpuna. Toxom 2007. roqune
MIOHOBHO C€ jaBJba TProBame (hjydepcuma 1 omnugjama
Ha MepKaHTWIHOj O0ep3u y byjopky (New York Mer-
cantile Exchange - NYMEX), kao pe3synrar
3ajeJHUUKOT IpojekTa oBe Oep3se u Gallagher Re-a koju
WHJIEKCEe U3padyHaBa Ha 0a3u mojaraka Property Claim
Services, WCTHX OHHMX M3BOpa IOJaraka Koje je
xopuctina Chicago Board of Trade 1992. romume.
[IpBo Tproame ocTBapeHo je u3melhy Swiss Re-au As-
cendant Reinsurance aBrycra 2007. romuHe.
HcroBpeMeHO OTHOUYHLE TPrOBaEe OBUM JIEpHBATHMA
u Ha Yukamkoj MepkanTuiaHoj 6ep3u (Chicago Mer-
cantile Exchange - CME), a oBa TproBama 6a3upajy ce
Ha mnpumenn CME-Carvill Hurricane wHzaekca
M3BEACHOT Ha OCHOBY pu3mka yparaHa y CAJl, a koju
onpehyje HyMepuuKy Mepy HOTEHLHUjaTHUX ILITETa Of
yparana'®. Ha NYMEX-y ce Tpryje ¢bjydepcuva u
omumjama’’ BE3aHHM 3a TPH MHIEKCA KATACTPO(ATHIX
pusuka: HaruoHanuu, Florida u Texas-Maine, a ynja
BpPEAHOCT ce oxpeljyje JesbermheM H3HOCA YKYITHHX
OCHTypameM IOKpUBeHHX Imnrerta ca 10 mumoHa
nonapa. Ha CME mnocroje Tpu Bpcre yroBopa: 1)
YIOBOpM KojuMa ce ImokpuBa oapehenu porahaj,
MMEHOBaHH yparaH KOji MO)KE HACTaTH Ha IIOAPYYjy OX
Galveston-a y Tekcacy no Mobile-a y Anabamu, 2)
YIOBOpHY KOjUMA C€ ITOKPHBA YMTaBa CE30HA yparaHa
(on 1. jyna oo 30. HoBeMOpa) KOju HAaCTaHy y jeHO] OA
mect obnactn y CAJl — obana Mekcuikor 3aiimBa,

®nopuaa, Jyxxaa u CeBepHa ATnanrtcka 00ana, UCTOK
CA/l-a u moapyyje ox Galveston-a y Tekcacy no Mo-
bile-a y Anabamu 1 3) yroBopu KojuMa ce MOKpPHBajy
mreTe Hajeeher yparaHa y TOKy je[IHE CE30HE Y jeIHO]
O] HaBEIEHUX IIECT OOJACTH.

Taxohe, TproBame ¢jydepcuma OazupaHuM Ha
WHJEKCMMa TIOBE3aHUM ca KaracTpodaJHHM JIora-
hajuma xoje Gpopmupa komnanuja Insurance Futures
Exchange Services (IFEX), moueno je y centeMOpy
2007. roguHe 1a ce OCTBapyje Ha jOIll jeTHOj Oep3u y
Yukary — Chicago Climate Futures Exchange. [IpBa
TproBama 0CTBapeHa cy ca (jydepcrma MoBE3aHUM
ca OCTBapemeM pu3nka Tporckux onyja y CAJl 3a
2008. 1 2009. ronuHy ca TMMUTHAMA IITETA, YHje OC-
TBapema nokpehe o6aBe3y npoaasia yropopa npema
LEJEHTY pU3HUKa OCUTypama, y BucuHu ox 10, 20, 30,
40 u 50 munujapau gonapa. Ha uctum ocHoBama y
jyay 2008. ronuHe Ha TUCTUHTY OBE Oep3e HALLIK Cy
ce u (jyuepcu IOBE3aHU Ca HCTHUM PH3HKOM,
noceOHO 3a Pnopuny u 3a odamy CAL nyx Mek-
cHUKOT 3ajuBa. Ha 0oXHBJbaBame aKTHBHOCTH (H-
HAHCHjCKUX JICpUBATa MOBE3aHUX Ca PU3UKOM OCH-
rypama KojuMa ce Tpryje Ha Oep3ama u nmosehanom
XKeJbOM cyOjeKaTa TP KHIITa OCUTYPamba U TPKHIITA
KamuTana 3a TProBamheM PU3UKOM OCHTypamba, YKa-
3yje u Brit Insurance Holdings PLC Ha oBo Tp-
xuite, npexo IFEX-a, y majy 2008. roaune, ynpkoc
cwiazHoj (a3u IMKIyca MpeMHja OCHUTypama |
peocurypama. OBa komnanuja ynpasba u Lloyd’s
cuHauKaroM 2987, Te oBaj noralaj mpencrasiba u
NpBH ynasak jenHor cunaukara Lloyd’s-a y Tpanc-
aKIyje ca OCUTypameM IIOBE3aHUM ACpPUBATHMA.

[Ipumena tproeama Qjydepcuma 1 onujama, y
4Mjoj je CyIITUHH Kpeupame Oynyhe obasese (¢jy-
4yepcH) WK npasa (omuuje) Ha TpaHcdep pusnka y
onpeheHom Oyayhem mepuoay Ha NpoJaBLa OBUX
YIOBODA, aKO CE UCIYHE NpeIBUl)eHH YCIOBH BUCHHE
mreTe, iMa J100py MepcreKkTuBy paszBoja. Hanwme, 3a
pa3NMKy OJ1 IOYETHHX MOKYIIIaja TOKOM JIEBEJIECETUX
TOJIMHA, KaJia je yKyIiaH Opoj yropopa ca jyuepcuma
Ha Chicago Board of Trade 6uo ucnox 20.000, oz
BHUXOBOT HACTaHKa 0 MOMEHTa H30aluBama W3
ynotpebe, TokoM npBux cegam Meceru 2008. ronuHe
camo je Ha Chicago Mercantile Exchange octBapeno
TproBame ca npeko 30.000 yroBopa yKynHE HOMH-
HAJHE BPEIHOCTH 0 mpeko 60 MumoHa pomapa'’.
OBaKBO HHTEPECOBALE 32 ICPUBATUBHE HHCTPYMEH-
Te mocneauua je yHanpehema Op3uHE MOpaBHAMma

15)  OBaj MHJEKC je Kpenpao MOCPEIHHK Y IIOCIOBHMA peocurypama — komnannja Carwill Ha 6a3u jaBHO ZOCTYIIHUX IoJaTaka Koje 00jaBibyjy Na-

tional Hurricane Center u National Weather Service.

16) Bume o oBom wunmekcy Bumu - Carvill Hurricane Index - an index to measure the destructive potential of hurricanes -
http://www.cmegroup.com/trading/weather/filess WEA_chi_whitepaper.pdf

17)  Omnumje ce He Haja3e Ha OEP3aHCKOM JIMCTUHTY Beh ce BbHUMa Tpryje BaHOEp3aHCKHU alli ce KIMPUHT 00aBiba npeko NYMEX-a.

18)  Risk and Insurance, September 1, 2008 - http://www.riskandinsurance.com/story.jsp?storyld=124326385
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(Tpu AaHa 0] MOMEHTA HaCTaHKa IITETHOT Aorahaja),
CMamemha KpPEJAWTHOT pHU3WKA YCiel TpPUMEHE
MapruHa, Kao 1 yHanpelhema TpaHcrapeHTHOCTH jep
ce MHAEKC 0a3upa Ha HAyYHUM jaBHO 00jaBJLEHUM
nHpopMarjama. HaBenenu ¢akTopu Mory monpu-
HETH CHAXHOM DPa3Bojy (jydepca U omuuja y yn-
paBJbamy PU3UKOM OCHTypama y Oyayhem nepuony.

4. Ceonosu

CBomoBH Cy Haj3aCTYIUBCHHjU (UHAHCH]jCKU
JICpYBaTH KOjUMa Ce TPryje BaHOEp3aHCKU a Koje
ocurypasajyha JapymTBa Mory, Kao © Jpyre
(MHAHCHjCKEe MHCTUTYIIH]E, KOPUCTHUTH 32 3alITUTY
(xeyMHT) O (MHAHCH]CKHX PH3UKA, HAa TIpUMEp Y
CITy4ajy 3allITUTE O]l pU3HKa IPOMEHE KaMaTHE CTOIIe
- 3aMECHOM BapHja0uITHE 32 (PUKCHY KaMaTHY CTOIY.
OBe HMHCTpYMEHTE KOPHCTE OCHUTYpaBaud M IpH-
JIMKOM CeKjypHTH3aIHje KaTacTpopaTHuX pusHKa' .
MehyTtum, y HOBHUje Bpeme norahaju Koju cy JOBEIH
70 mpuMeHe (UHAHCH]CKHX AEpHUBaTa y LUJbY YI-
paBJbarka PU3UKOM OCHUTYpamba I0BOAE U 10 MPOIIHU-
peba yiore CBOIOBA, TE CE OHU MOYN LY KOPUCTHTHU U
3a yNpaBJbalke PU3HIUMA OCHTypara, MPETEKHO
OHUM YHje OCTBApEHE JOBOJM JIO0 HacTaHKa KaTac-
TpodaaHuX mrera. Y JOMEHY yIpaBibama Karac-
Tpoa HUM pHUBHIUMA DPa3lIUKyjy CE JBE BPCTE
CBOIIOBA 0 KOjuMa hie OMTH BHIIIE peUr: CBOIIOBH PEO-
curypama Kkaractpoda (catastrophy reinsurance
swaps) 1 9icTy "KatacTpodanHu" CBOIIOBH MU CBO-
MIOBU pU3HKa (pure catastrophy swaps, risk swaps).

CBomoBu peocurypama karacrpoda ¢yHkumo-
HUILy Ha CIIMYHUM NPUHIMIIMMA Ka0 U TPagULHO-

HaJHO peocurypamwe (Buau Ciuky Op. 2). Hanwme,
ped je o GUHAHCHjCKHM TpaHCaKIjamMa KOojuMa ce
pasmemyje mnahame yHanpen onpeheHor GpukcHOr
n3Hoca (Hajuemthe BapujaOuiHa cTOna Kao IITO je
LIBOR yBehan 3a mapxy uspaxeny y oxpehenom
6pojy 0a3sMuHMX TOEHa™’) 3a YCIOBHY HCILIATY
miTeTa, OTHOCHO HaKHaMy ozxpel)eHOr u3HOCca aKo ce
OCTBapu YyHampen nAeduHHCAH YCIOBHH jaoralhaj
0a3upaH Ha mapaMeTpy, WHICKCY WM BUCHHHU
mrrere’'. Ha yrpomheroMm npuMepy T0 GH 3HAYHIO
na 1eleHT (ocurypaBad WM peocurypanad) riaha
peocurypaBadyy WJIM HWHBECTUTOPY HAa TPXKHUIITY
kanutana LIBOR ysehan 3a na mpumep 100 0Oa-
3UYHUX [TO€Ha 3a nepuoj nokpuha ox 12 meceun, y
3ameHy 3a 30 muiamoHa nonapa mokpuha koje he
UCIUIATUTH LENCHTY y CIIydajy JAa IITETa 3a CEKTOp
ocurypama of oapehenor gorahaja npehe nznoc ox
10 Munmjapam momapa. Ha oBaj HaumH 1eneHT je
pEeIyKOBaO PHU3UK Y CBOM MOPTQesby, ITO My
oMoryhaBa cMameme NmoTpede 3a KalmuTaaoM WId
MPHUXBATambe HOBUX PU3UKA.

CBomoBH pu3uKa WM 4yucTu "KatactpodanHu'
cBoroBu oMoryhagajy pazmeHny meljycoOHO HeKkope-
JMUCAaHUX M3II0KEHOCTH KaTacTpoalHUM PHU3HIHU-
Ma, OAHOCHO 3aMEHY jeIHOr KaracTpo(aaHOI pH-
suka” y moprdesby 3a apyru (Bumu Ciuky Op. 3).
TpaHcakiyje OBUM CBOIIOBMMa OCTBapyjy c€ WJIH
JUPEKTHUM KOHTAaKTUMa OCHUTYpaBada, OJHOCHO
peocurypaBaua HiTH ¢ Kao MOCPEAHUIN MOTY jaBUTH
OpoKepH, peOCUTypaBady WIIM HHBECTULIOHE OaHKe.
Hajuemrhe ce pasmemyjy IBa pu3wKa, Ha TpPUMEP
janmancku ocurypasad Tokio Marine u ocurypasay u3
CAJl State Farm cy 2000. roguHe CTpyKTyHpaiu
TPaHCaKLUHUjy KOjOM CY pa3MEHWIH pPH3HKE O

Cnuka 2 - Cauunocm mpaouyiuonannoZ peocuzyparsa u c60n06a peocuzyparsa Kamacmpo@aiuux pusuxa

YroBop o peocuryparby

19)

npemmja ————
Ocwurypasay Peocurypasauy
(= == == HAKHAOA LUTETE = == == ==
CBon
Y Y
LIBOR + map>xa————» WNHBecTUTOPM
OcurypaBa4 (peocurypasay unm gpyra
= = = HAKHAAA LUTETE = == == o= OVH. MHCTUTYUWja)

Hexkana je moTpeGHO HHBECTUTOPUMA Y XapTHje Ol BpETHOCTH HacTaJle [0 OCHOBY CEKjypHTH3alllje MOHYUTH IPOMEHIBUBY KaMaTHY CTOITy a

YKOJIMKO c€ OBMM XapTujama o0e30elyje ¢ukcHa kamaTHa cTomna MOTPeOHO je ypaauTH TPAHCAKLMjy 3aMeHe (PUKCHE ca MPOMEHJbHBOM

KaMaTHOM CTOIIOM.
20)
21)

22) Hajuemthe je ped o pu3nIMa ocTBapema MPUPOAHUX KaTacTpoda.

ba3zuuHM HOEH je OCHOBHU IOEH YHjU je H3HOC jelHaK pa3auiy y kamMaTHuM cronama of 0.01% (jeman mpomui).

Heromup, B.:,,ViipaBipame pu3HKOM y OCUTYpamby eMHCH]jOoM 00BE3HUIIA 32 KatacTpodaine mrete, Exoromcka mucao, beorpan, 6p.3-4,2006.



80

PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2011

3emspoTpeca y Tokujy u bby Manpuny, a nocroje u
TpaHCaKLHje pa3MEHe BHIIE PHU3UKA Kao IITO je
npumep Tpancakuje Swiss Re u Tokio Marine and
Fire Insurance Co. u3 2001. rogune, e cy pa3Me-
BeHN ciefiehy pU3UIM - jallaHCKW 3eMJbOTpEC 3a
3emsborpec y Kamudopuuju, tajoyn y Jamany 3a
yparan y ®mopuau u tajpyH y Jamany 3a onyjy y
®pannyckoj™. Y npuMepy TpaHcakumje u3 2003.
ronuHe npukazane Ha Cnuiy Op. 2 jamaHCKo OCUry-
paBajyhe apymTso Mitsui Sumitomo Insurance Co.
Ltd pasmemyje pusuk tajdyna y JanaHy BpeqHOCTH
12 Munujapay jeHa W3 COICTBEHOr MopTdesba 3a
PH3HK CEBEPHOATIAHTCKOT yparaHa u 3uMCKe olyje y
EBpomnu Bpeanoctu 50 munmona fonapa cBakor. Opa
TpaHCakIija, Kao U OpojHe apyre, moapasyMena Jia
Cy PHU3HUIIM NPEIU3HO KBaHTU(PUKOBAHU U ne(HHHU-
canu (WITO 3axTeBa yinory (GUpMH Koje ce Oase
MOJICTIpameM pH3MKA) W Ja Cce pPa3sMemyjy Y
NapuTeTy, WITO 3HAYU Ja Cy MOTCHIMjajHEe INTEeTe
UCTE BPETHOCTH Ta HE J0JIa3u J0 pa3MeHe HOBIIA,
Koja Ou OWja HEONXogHA y CIyd4ajy HEMOCTOjama
HapuTeTa BPEAHOCTH LITETa Pa3MEHEHHX PH3HKA,
OCHM Y CIIy4ajy HCIIyHhema YHarpea Ie(pUHUCAHUX
ycJIOBa HAacTaHKa ITeTe. Y CIy4Yajy Ja ce OCTBApH
pu3uK TajdpyHa y Jamany Tama Ou, y HaBeOCHOM
IpUMepy, jallaHCKH OCUTypaBad HCIUIATHO INTETE
ocHurypaHuiuma y Jamany, anu 0u 300T pa3MemEeHOT
pu3mka ca Swiss Re-om HakHagHO m06MO oberre-
heme 3a Hacrajge INTETE O OBOI IIBAjIAPCKOT
peocurypasayva.

Cnuka 3 - Ilpumep céona kamacmpogpannux
pusuxa uzmeljy jananckoz ocuzypasaua Mitsui
Sumitomo Insurance u weajuapckoz
peocuzypasaua Swiss Re-a

o KatacTtpodan pusuk y
Mitsui Janany —
Sumitomo Swiss Re
Insurance ¢ Karactpodanipusmk |
u3BaH Janaxa

W3zBop: Mitsui Sumitomo Insurance -
http://www.ms-ins.com/english/news/2003/0804.html

CBOMOBM TMOBE3aHU Ca PHU3HKOM OCUTYpamba
MMajy 3HauajHy YJIOTy 3a ocurypanajyha u peocury-
paBajyha apymTBa HEe caMoO y IOIIEQy ajlTepHa-
THBHOT TpaHcdepa pu3KKa Beh 1 y morieay yHamnpe-
hemwa epukacHocTH ynorpede Kanuraiza ¢ 003UpoM
Jia penyKyjyhn u3j0keHOCT T3B. BpXOBUMA PU3HKA U
UCTOBPEMEHO JuBep3uuKyjyhn pusuke y moprde-
JbuMa ocyiobahajy kamuTan 3a yjarama y HOBE

nocioBe. CBOMOBE KapaKTEPHITy PEIaTHBHO HUCKU
TPaHCAKIMOHH TPOILIKOBH aJI M IPUCYCTBO OA3HOT U
KpenuTHOT pusuka. Hajeehu npobem jecre ycner-
HO TIPOHAJIAKEHHE MapTHEPa 3a CBOII TPAHCAKIIH]E, a Y
TOM MOTJIEAy BeoMa je 3HadyajHa yjora KOMIIaHUje
The Catastrophe Risk Exchange, Inc. (CATEX)
ocHoBaHe 1994 romune ca cexuiureM y Princeton,
New Jersey. Hanme, ped je o yciykHO] KOMIIaHUJU
Koja 00e30ehyje Ha BeOy OazupaHO NOBE3UBAILE
Opokepa, OcurypaBaia W pPEOCHTypaBada IIHPOM
CBETa ca OCHOBHUM IIMJBEM MOCPEIOBamka Y 3aKIbY-
YHBaby YyTOBOpa O PEOCUTYPAby H H3BPILICHY CBOII
TpaHCakIyja“ .

5. I'apanyuje 3a
CeKmopcKe uimemne

lapannuje 3a cexropcke wrere (industry loss
warranties) Hactajie cy y JIOHIOHY TOKOM ocampe-
CEeTHX TOJMHA JBaZEeCETOr BeKa ca IM/beM Mokpuha
TPOILKOBa aBUO-MHAyCTpHje. TOKOM KacHHX Ocam-
JeCeTHX TOJIWHA, Kao OATOBOP Ha BEJUKE MITETEe
y3pokoBaHe KaracTtpodanHum porahajuma — ypa-
radoM Hugo u3 1989. ronune, tajdhynom Mireille u3
1991. u yparanom Andrew u3 1992. romune, oBu
WHCTPYMEHTH MOYUBY C€ MPUMEHHBATH Y CEKTOPY
ocHurypama. IbuxoB HacTaHak, Kao M y cIy4ajy
JPYTHUX JepUBAaTa KOJH CE KOPUCTE 32 yIIPaBIbAHE PH-
3MKOM OCHTYypama, BE3aH je 3a OAHOCE IMOHYIE U
TpaXme Ha TPXKUIITY PEOCUTypamba, IIoceOHO Y J0-
MEHY pHU3HKa YHje OCTBApPCHE MOXKE YCIOBUTH HAC-
TaHaK KaTacTpo(daTHUX IITETa, TE Cy CE OBH HHCTPY-
MEHTH y TI0YETKYy KOPHCTHJIHM Kao KpaTKOpOYHA
peniema 3a npodieMe OrpaHHYCHOT KaralureTa U
BHCOKHX I[€Ha Ha TPXKUIITY PEOCUTYpama U PeTpo-
necuja. Mehytum, umajyhu y Buay cse Behy
MOTYhHOCT HCTOBpPEMEHOI HAacTaHKa BHIIIE Kara-
cTpodalHUX MITETa, TOKOM JIeBEJeCEeTUX TOJMHA, a
nmoceOHO HaKkoH ce30He yparana u3 2005. rogumne,
OBH MHCTPYMEHTH JI00Ujajy Ha 3Ha4ajy 3axBasbyjyhun
YHICHUIIM HWDKE IIeHe NpuOaBibamba pPEoCUrypa-
Bajyher mokpuha y omHOCy Ha TpaaWIHOHAIHO
peocurypasajyhe u perponecuono nokpuhe®.

OBge rapanuyje npeacTaBibajy yroBOpe O peocu-
rypamy 4Hja je UcIjara 3aCHOBaHA Ha J[Ba yCJIOBa
KOju ce Mopajy ocTBaputu: 1) T3B. YCJIOB 3aiap-
xaBamwa (retention trigger) koju ce 0Oazupa Ha
CTBapHO HacTajJuM wLiTeTama onpeheHor ocurypa-
Baya KOjU je Kymal[ yroBopa U 2) T3B. rapaHTHOT
ycnoBa (warranty trigger) KOju C€ 3aCHHMBa Ha
WHJICKCY IITETa OCTBAPEHWX Ha HUBOY IEJIOKYITHE

23)  Alternative Risk Transfer Internet Portal - http://www.artemis.bm/deal_directory/index2.html i http://artemis.bm/deal_directory/index3.html

24)  Catastrophe Risk Exchange - http://www.catex.com

25y Culp, C. L.: Structured Finance and Insurance, John Willey & Sons, Inc, New Jersey, 2006, ctp. 607
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JIeJIATHOCTH OCHTyparba“. Y CyIITHHH, rapaHIyje 3a
WHIyCTPUjCKE IITETE Cy YrOBOPU KOjU OCHTYpa-
BayMMa, Kao KyIIMMa 3aIITHTE 32 MOTCHIM]jaHEe
IHITEeTE, KOje MOTY HAaCTaTH yClie]] OCTBaperha Mpern3-
HO ozpeleHe BpcTe pu3HKa (Ha IpUMEP PHU3HK 3€M-
JbOTpeca WM yparaHa) Kao M JeQHUHHCAHO] reo-
rpadckoj peruju (Ha npumep CAJl, Jaman wm
EBpomna)”’, 06e36el)yjy HamokHamy THX IITETa y CITy-
Yajy Aa yKyIlHA IITETa YUTAaBE WHIYCTPHjE OCHUTY-
pama npepazule onpeheHn HUBO, HA TIPUMEP yHa-
npes feUHUCAHN YKYITHU HUBO IITETa Y BACHHU O]
20 MuHjapau 1onapa’ Kao M Jia IITeTa KOHKPETHOT
ocurypaBada mnpesasuhe ozpelheHH, MO MpaBHITy
HWKU HUBO, Ha IpuMep aedrarcanu HuBo oz 10.000
Jonapa CTBapHHMX IuTera. HamokHama Mo OCHOBY
OBHX MHCTpyMEHara MO)ke OuTH Oa3upaHa Ha MyHO]
UCIJIAaTH YTOBOpa Y CIIy4ajy OocTBapema 00a ycinoBa
WM Ha IPOTIOPLMOHAIHO] HCIUIATH Y 3aBUCHOCTH O
TOra KOJIMKO LITETE MpeBa3uia3e M3HOC rapaHLyje,
OIHOCHO YKYIIHE IITETE 3a CEKTOp OCHIypama’.
Haxo je mo npaBuity 3HaAYajHUjHU IPBU YCJIOB, IPYTH
YCJIOB j€ YCIOCTaBJbaH y Wby 00e30ehermba pauyHo-
BOJICTBEHOT TPETMaHa OBUX MHCTPyMEHaTa Ha TOT-
MyHO HMCTHUM OCHOBaMa Kao W Yy CIIy4ajy Tpaju-
UOHANHOT  peocurypaBajyher mokpuha. Osu
WHCTPYMEHTH KOpHCTe ce 3a 0be30eheme mokpuha
0l TOjeAMHAYHO BENHKUX KaracTpoda HIM 3a
3amTHTY Off ydecTanocT: Behux mrrera’. Ympou-
hena TpaHcakMja OBUM rapaHiyjaMa IpuKa3aHa je
Cruxom 6p. 4.

Jakne, y CyIITHHA IPUMEHE OBUX HHCTPYMEHA-
Ta jecte nmorpeba Kymama OBUX yroBopa fa o0e3oeze
nokpuhe 3a pU3HMKE OCUTypama HHXOBUM TpPaHC-
(epoM Ha IpoJaBle yroBopa KOju >keie Behy u3io-
KEHOCT OBUM pHU3ULMMA WK 00JbYy AuBep3u(uKa-

IIUjy CBOjUX WHBECTUIIMOHUX NopTherpa. MehyTum,
KyNIIH OBUX yroBopa Hajyemhie 3aXTeBajy Ja OHH
umajy GopMy peocurypama jep ynorpebom nepu-
BarTa, Mako J0JIa3M 10 yHanpehema yKymHuX pesyi-
Tara, He J0JIa3M M J0 HOBOJEHHjET PETYIaTOPHOT
TpeTMaHa Kao y CiIy4ajy peocurypama. 300r Tora y
OBMM TpaHcakuujama u3mely kymama mokpuha u
WHBECTHTOpA ce Hajuelhe 10jaBJbyjy peoCUrypana-
jyha npyuiTea koja npojajy KyIiy peocurypanajyhe
nokpuhie, a motom 00e30elhyjy 3amTuTy om MHBEC-
TUTOpa y dopmu nepuBara. Ha Taj HauwH je cym-
THHCKH peocurypasajyhe mokpuhe Tpancdeprcano
y JIepUBaTUB a OBa peocurypasajyha apymrea Koja
CBOj€ MOCJIOBake 3aCHHUBAjy Ha MIPOBU3HjH Kao pa3-
iy u3mel)y nobujeHe mpemuje 3a peocurypanajyhe
nokpuhe 1 n3HOCa IaheHNX 3a CONCTBEHO MOoKpuhe
pH3HMKa MyTeM JepuBaTa, Ha3uBajy ce Tpancop-
mepu. OBa peocurypasajyha npymrsa usioxeHa cy
0a3HOM pu3uKy, 300r dera moceOHy NaXby
nocBehyjy caip)KHHU yroBOpa y by HHXOBE yC-
knaheHocTn ca matuM peocurypaBajyhum mokpu-
heM, ka0 U KPeTUTHOM PHU3UKY yCIe]l YAHCHHLIE J1a
CY HHBECTHTOPH Y€CTO HEpaHTHPaHH, 300T Yera OHU
3axTeBajy OJf MHBECTHTOpA Mollarame o0e30ehema
(vxomareparna).

lapannyje 3a ceKTOPCKE IITETE Cy MO MPaBUITY
YrOBOPH TPUBATHOT KapakTepa, OJHOCHO HACTajy
Kao pe3yaTaT yroapama “mponasama’ u ‘“Kymnara’’
peocurypasajyher, oTHOCHO pETPOIIECHOHOT TOKPH-
ha. OBa ynmeHNIAa UMIUITMLKPa HeMoryhHocCT mpe-
IU3HOT ofpelerba BeJMYMHE OBOT TPXKHIUTA ajH
MOCTOje MPOILIEHE Koje YKa3yjy Ha pacTyhu 3Hauaj
OBHX MHCTPYMEHATa Y yIpaBJbatby PU3UKOM OCHTY-
pama. Ilpema mnpoumenama peocurypaBada Swiss
Re-a’' yKkyIHa Tp>KHIIHA BPEIHOCT OBUX HHCTPYMe-

Cnuxa 4 - Tpancakyuja eapanyujama 6a3upanum Ha UHOEKCUMA Wmema UHOyCcmpuje ocucypara

Kynay NMokpwuka

(Hajyelwhe ocurypasay unm peocurypasad)

PUamk ———»

-«—— [Mokpuhke

NMpopaasay nokpuka
(Hajyewhe ocurypasayuv, peocurypasayu,
6aHke, xeL hoHA0BN)

26)  Cummins, J. D.: CAT Bonds and Other Risk-Linked Securities: State of the Market and Recent Developments, Working Paper Series, Temple

University, Philadelphia, PA, November 19, 2007, ctp. 12

27)  Hajehu neo akTMBHOCTH OBUM HHCTPYMEHTHMa OJHOCH ce Ha ciresiche pusuke u reorpadeke odnactu: 3emiporpec y Kanudopuuju, onyje y

Mexkcuuxom 3anuBy u dnopuau 1 3empoTpec y Janany.

28) Y mouenuma IpEMeHe OBUX HHCTPYMEHATa N3HOCH YKYITHHX HHBOA IITETa MAKCHMAJIHO Cy focTr3any 10 Munujapau nonapa, ¢ 003upom aa cy
ce LITeTe BUCUHE O]l 5 MIIMjap[H Jlojlapa cMaTpajie Majlo BEpOBAaTHUM a mutere npeko 10 munmjapau ponapa Hemoryhum, NOK JaHac,
3axBasbyjyhul TpeHIy cBe HHTCH3UBHHUjHX NOCIENNNA KaTacTpohalHuX Jorahaja, HUCY HeyoOn4ajeH! U3HOCH | off 50 Muijapau fonapa. —
W3zBop: McDonnell, E.: ,,Industry Loss Warranties®, in Lane, M. (ed) Alternative Risk Strategies, Risk Books, London, 2002, ctp. 82.

29)  Cummins, J. D.:,,CAT Bonds and Other Risk-Linked Securities: State of the Market and Recent Developments®, Working Paper Series, Tem-

ple University, Philadelphia, PA, November 19, 2007, ctp 12.

300 Culp, C. L.: Structured Finance and Insurance, John Willey & Sons, Inc, New Jersey, 2006, ctp. 607.

31)  Pennay, R.: ,Market loss index for Europe — Expanding capital market capacity*, Swiss Reinsurance Company, Zurich, 2007, ctp. 3.
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HaTa npenasu 4 MuMjapae Aoiapa JOK IpeMa npo-
HeHaMa Opokepa y TIOCIOBHMa PEOCHIYpama
Benfield-a* ykymau kananurer Tpancdepa pusHka
MyTeM OBUX HMHCTpyMEHara je ca 2 MUIujapie
Jojapa npe Hanaja Ha CBETCKU TPrOBUHCKH [IEHTap
1mopacTao Ha npeko 7 mMunujapaud gonapa y 2007.
ronuHu. TpaWIIMOHAIHN Ky OBUX yroBopa Cy
cuHauKary y okBUpy Lloyd’s-a kao u apyru peocu-
rypasadd, nmoce6Ho Swiss Re, koju oBUM HHCTpY-
MEHTHMa HacToje e(HUKacHHUje a yNpaBibajy pU3M-
KoM ocurypama. OBH HHCTPYMEHTH MOCEOHO Cy
aTpakTHBHU 3a OCUTypaBaye M PEOCUTypaBade YHju
je npodui pusHKa CnrvYaH NpoQuiTy pu3HKa yKyITHOT
TPIKHIITA, HA OCHOBY Kora ce (popMHpajy MHAEKCH
KOjU CIy)K€ Kao OCHOBa Yy CTPYKTyHpamy OBHX
WHCTPYMEHATA, jep je y TOM Cllydajy Mambu 0a3HH
PHU3UK, OJJHOCHO PU3WK Ja Hehe OUTH alleKBaTHO
HanokHaleHu. PasnoBpcHOCT nHBecTHTOpa MoBeha-
Ba CE U3 Iro/IMHE y TOJMHY, T€ OCUM PEeOCHTypaBava
Kao MPOJABI[M OBHX YIOBOpPa jaBJbajy Ce M X€ll U
MHBECTULHOHH (POHAOBH KOjU CPEICTBA ILTACUPA]Y Y
akuyje kao u Oanke. [loBehano mHTEpecoBame UH-
BECTHUTOpA MOCIEIUIA je HEKOPEIMCAHOCTH PU3HKa
ocurypama ca JIpPYIMM pPH3ULUMa HHXEPEHTHUM
(hMHAHCHjCKOM TPKUIITY, MOTYhHOCTH AUBEP3UH-
KOBama MopTQoIrja MHBECTHIIM]a Y KaTacTpodane
pH3MKe, NojaBe MOTYNHOCTH Kpeupama T3B. KOPIH
OBHX WHCTpPYMEHAaTa ca pa3ziiuTUM pPU3HIUMA H
reorpackuM TOAPYYjUMa, Kao M T0jaBE€ OBHUX
WHCTpYMEHATa, YHje TUIINIHO Tpajame je 12 mecenH,
ca BUILIETOJWINBMM TpajameM TokoM 2007. ro-
e

3a Oynyhu pa3Boj OBUX MHCTpyMEHaTa KJbY4YHO
he OutH ykiamame Oapujepa UCHOJbEHUX Yy J0ca-
JIAIIbeM Pa3Bojy Koje ce MPBEHCTBEHO OJHOCE Ha
CTaHJapAN3alnjy JOKyMEHTAIHje U pa3BUjame He-
3aBucHUX UHJeKca y EBponn. Hanme, y nocananimoj
NPaKCH KopUIhierkha OBUX MHCTPYMEHATA jaBJbaJIH CY
ce po0IieMu y Be3U ca Hepa3yMeBamEeM I1ITa jecTe, a
Ta HUje YKJbYYSHO OBHM YrOBOpMMA IITO CTaH-
Japad3anyja TOKyMEHTaluje, Ha Kojoj Swiss Re
panu 3ajeqHo ca Mel)yHapoJHOM acolujalnjoM yJe-
CHMKA y TIPUBAaTHUM TpaHCAKIMjaMa CBOIOBUMA U
nepuBatuMa (International Swap and Derivatives
Association), ©Ma 3a IWJb Ja OTKIOHH. Takohe,
yIpKOC MocTojamy uHAekca Swiss Re u Munich Re
3a EBporry, 300r OorpaHHYeHOr NpUXBaTama OBUX
WHJIEKCa KOjU c€ TyMaud OrpaHUuYCHHMa HUXOBE
reorpa)cke MPUMEH/BUBOCTH, MMOTCHIIMjaTHE TIPHC-
TPaCHOCTH U M3JIOKEHOCTH 0a3HOM PHU3HKY, SWiss
Re je 3ajenno ca Munich Re u ocurypasajyhum rpy-
narjama AXA, Zurich Financial Services u Allianz

MOKPEHYO HMHUIIMjaTHBY 3a pa3Boj EBpomckor un-
JeKca mrTeTa Kojer Oum o00e30ehuBasio HE3aBHCHO
TeJo, a koju 6u omoryhro OpKu pa3Boj IepUBATHUX
MHCTpyMEHaTa 3a TpaHcdep pU3HKa OCUTypama Ha
TPKUIITE KaruTaa.

3akmpyuak

AJNTepHaTHBHM  OONMLIM  TPaAWLHMOHAIHOM
TpaHcepy pHU3HKa OCUTYpama Y pEOCUTYPambe KOjH
cy pesyarar Belie KOHBEPreHUIMj€ TPXKHIUTA OCH-
rypama U TPKUIITA KaluTalla, a KOjH CYLITHHCKH
MpeCcTaBbajy MHCTPYMEHTE KOjUMa ce, Ha MEXaHU3-
MUMa CIIHYHHM TPaJHIMOHATIHOM PEOCUTYpaby
BpIIU TpaHc(hep OCHTYPIHbHBHX PU3HMKA HA TPIKHUIITE
KamuTaja yMECTO TPXKHIITE PEOCUTYPamba, oCe-
BUX TOJMHA JI0KHMBIbABA]y CHAXKAH Pa3BOj Y CBETY.
OBakaB TpEH] jaBJba C€ 3axBasbyjyhu Ipe cBera
BEJIMKHUM TPOIIKOBUMA KOj€ je TP>KHUILTE OCUTypamba
MMaJIo IO OCHOBY KaTtacTpodanHux aorahaja, moyes
ol yparana Auapew u3 1992. ronune, TepopucTid-
kux Hamagay CAJl u3 2001, kao u ce3oHa yparaHa u3
2004.u2005. ronuae. Hanme, katactpogama ycioB-
Jb€H HENO0CTaTak TPaJulMOHAIHOI PEeoCUrypaBa-
jyher mokpuha u nparehu npobiemMu Ha TPXKUIITY
peTpoliecuja OuiK Cy KJbYYHH y3POIH J10CATALIEET
pa3Boja MHCTpyMEHATa HETPaIUIMOHATHOT TPaHC-
(depa pu3MKa OCHIypama, ¢ 003MpPOM Ja Cy y TUM
YCIIOBMa OBH MHCTPYMEHTH OMOTYHHIIM OCHUTypa-
Bajyhum npymTBrMa eQuKacHUje ynpaBibame pH-
3uKoM M KanurtajoMm. C apyre cTpaHe, pa3Boj OBUX
WHCTpyMeHaTa He OM Ouo 3Ha4ajaH Aa HHUje Moc-
TOjaJI0O MHTEPECOBakb¢ HHBECTUTOPA 3a YKJbYUH-
Bamb-EM PU3HKA OCUTYparbha Y ’bUXOBE HHBECTUIIMOHE
noptdesbe omoryhasajyhu uM ga ycrneunuje qusep-
3U(UKY]y PU3UK, a UMajyhul y BUIly YMEGEHUILY J1a
PHU3UK OCHUTYyparma HHje Y OJIHOCHMa KOopesanuje ca
JIPYyTUM TPXKUIIHAM DPH3HIMMa, Kao INTO je Ha
MPHUMEp PHU3HK ITPOMEHE KaMaTHE CTOIIE.

VY Oynyhem mepuomy Moke ce O4eKHBATH JaJbh
pa3Boj MpHMEHE OBUX HHCTpyMEHara HMajyhu y
BUJIy JI0 CaJia UCIIOJbEHE TPEHI0BE FbUXOBOT KOHTH-
HYUpPAHOT PacTa, YINPKOC KPEIUTHOj KPU3U Kao U
“MeKoj” ¢asum UUKIyca NpeMHja OCUTypama H
peocurypama, a 3axBajbyjyhu cBe Behoj 3anHTepe-
COBaHOCTH 32 FbUXOBOM IIPUMEHOM M OCHT'ypaBaya 1
uuBectuTopa. C jeqHe crpaHe, 3axBasbyjyhul Kin-
MaTCKUM IpoMeHama cBe je Beha moryhHoct Hac-
TaHKa KaracTpodamHux porahaja ca cBe Behum
HEraTUBHUM IOCNIeUIIaMa 3a OCUrypapajyha apyii-
TBa y TIOIJIEy BEJTMUMHE MOTPEOHOT KanuTana 3a (hu-
HAaHCHPamke TAKBUX PU3HKA, IITO MOTHBUILIE OCHUTY-

32)  Wheeler, R. and Janeke, L.: ,,Monte Carlo 2008 - 1. Industry Loss Warranties*, Benfield Group Limited, London, 2008, ctp. 4.

33)  Global Reinsurance Market Review: Changing the Game, Benfield Group Limited, London, January, 2008, ctp. 17.
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paBade ajH U peocHrypasade Ja puMembyjy alirTep-
HATMBHA pelrema Tpanchepa pusuka’’. Ca apyre
CTpaHe, MOTyhHOCT OCTBapuBama pPEIATHBHO
BUCOKHMX MPHHOCA HAa WHBECTHUIIM]jE Y UHCTPYMEHTE
MIOBE3aHE Ca PH3MKOM OCHUT'ypama KOjH Cy HeKope-
JMCAHHM ca JPYTHM TP)KUIIHUM PU3UIMaA Pasiior je
noBehane aTpakTHBHOCTH OBUX WHCTpyMeHara 3a
MHBECTHUTOPE Ha TPXKHUINTY KamWTama, IMITO je
notBpheHo pactoM miacMaHa y OBE WHCTPYMEHTE
YIPKOC UCTIOJHEHO] KpeNUTHO] Kpu3u TokoM 2007. u
2008. romuae MelyTuMm, ajbu pa3Boj OBUX HHCTPY-
MeHara 3axTeBahie ¥ OTKIIamambe 10calallliibuX orpa-
HUYCHA KOja ce Mpe CBera OIHOCE Ha HEIOBOJHHO
pasyMeBame HBHXOBE CYNITHHE, KA0 U HEIOBOJHHY
pa3BHjeHOCT pedepeHTHHX HWHIEKca INTeTa Ha
KOjUMa Ce CTPYKTyHpame OBHX HMHCTpyMeHaTa Oa-
3upa. KoHayHO, naKko MOCIeNBUX TOJHMHA HETPaIH-
[IMOHAJHU TPaHC(EpPH PU3NKA OCHTYparba JOXKHB-
JbaBajy CHakaH Pa3BOj, OHHU jOLI YBEK HE Mperc-
TaBJbajy JOMUHAHTAH OOJIUK yIpaBJbamha OBUM PH-
3MKOM, a 300T 3Ha4aja KOjU PEOCUTYPabe UMa, MOXKE
ce ouekuBaty Ja he onu y Oymyhem nepuosy mpesc-
TaBJbaTU FHETOB IIOMIUIEMEHT, a HE CyOCTHUTYT.
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FOPOBUR’
AHAJIN3C YCIICXa
Y 3IPaBCTBY IPUMEHOM
Balanced Scorecard monena
Pezume

Ananuza ycnexa y 30pascmey noopazymesa yeaxcasarbe paiudyumux acnekama ycnexd,
Paznuuumux HA4uHa UCNO/bABARA VUUHAKA 30PaA6/hbd — OUPEKMHUX U UHOUPEKMHUX KOPUCTU,
PazUYUmMo2 mymaiersa ucmoe Y4uUHKa CX0OHO OKOIHOCIMUMA Y KOjuMa ce peanusyje, pasiuiumos
8peMeHa y KojeM ce NO3UMUSHU edheKmu 30pasnba UCNObABAJY, KAO U PA3IUKA Y FoUXOBOM
mpajarey w/unu unmensumemy. Ilpu pazmamparsy ycnexa y 30pascmey eehu 3nauaj — nonoep
8ACHOCMU NPURUCYje ce 30PABCNEEHUM KOMINOHEHMAMA YYUHKA, 3amum YHUHYUMA Yuje 8peme
ucnomasara je baudice, a mume u u3gecHuje (no npupoou Cmeapu Ha y4UHax 30pasba 4ecmo He
MOdHCce 0a ce 4eKa) U YHUHYUMA KOjuMa ce MAaKkCumusyjy onwme, ¥ 0OHOCY HA UHOUBUOYATHE
xopucmu. Balanced Scorecard modena y 30pascmesy uma 3a yum oepuHucarbe nepoopmancu
30PaBCMBEHUX eHmumema, y8axcasajyhu myimuouMeH3uoOHAIHO ca2leddsare 3axmesa
yenexa. Ilocmojame gehez bpoja yumesa kao obenedxcje ycnexa y 30pascmey nocmampa ce y
00HOCY Ha paznuuume, NPEemMxX00HO HaBedeHe, KapaKkmepucmuke, aiu U OUMeH3uje YUUHKd
s0pasma. Kwyunu donpunoc npumene Balanced Scorecard modena y npoyecy ananusze ycnexa
¥y 30pascmey je cmeaparse 0CHO8A 34 NOWMOBARE NPUHYUNA NOMNYHOCMU, NPUHYUNA
PeNesanmHOCmMU/6adcHOCMU U NPUHYUNG UHOUBUOYATHO2 NPUCTYNA pA3MAMpared 3axmesa
ycnexa, yume ce HeNnOCpeOHo yHanpehyje Keanumem ananuse, a mume y 3axknwyuyu 00 Kojux ce
ananu3om 0onasu.

Kwyune peuu: Balanced Scorecard moden, npunyun npumaphe HenpoumaburHocmu, npunyun
VCI08He MPACULHOCIU, nephopmance nociosarsa

Yeo00 janHom u eKoHoOMCKOM pazeojy Opyuimed, IITO
yKa3yje Ha TO Jia je HHTepec, a u 00aBe3a npe CBUX
30pasu epahanu cy memes paseoja ceaxe sem- IpXaBe Ja ce cTapa O O4dyBamy U yHampehemy

Jbe, jep camo 30pasu byou 0OnpUHoOCe YKyRHOM COYu- 31paBsba', YMjH JOCTHTHYTH HHBO onpehyje, Kako

0)

00zos0opHu ypeonux 3a nokaany camoynpagy HUII ,, O6pazosnu ungpopmamop

[Ipema narepHaIMCTUYKO] TPAAMLM]H jelaH O]l IPUMAapHUX 3aJaTaka JAp)KaBe je 3alTuTa ¥ yHanpeheme 3npasiba koje je y Enzneckoj, Tokom
19. Bexa moBe3nBaHO 1 ca 60pOOM JprkaBe MPOTHB CHPOMAIITBA H H-EHO 3aJ1arame 3a yCBajarme 3Ha4ajHUX COLMjalIHUX Mepa y (pPyHKIH]jH, KaKO
3JIPaBCTBEHE, TAKO U COLMjAIHE CUT'YPHOCTH CTAHOBHUIITBA. Y TOM CMHCILY ,,COLIMjaJTHO MOTUBUCAHH * IATEPHATIM3aM IIOIPKABAO je, OHOCHO
CMarpao je JISTHTUMHHMM COIMjaTHO—TIOIMTHYKE KOPEKIHje TPXKHUIIHE NPUBPENE IO HAI30POM M KOHTPOJIOM [piKaBe HEMOCPEIHO
(npencennuun Winston Churchill (1951-1955), Sir Anthony Eden (1955-1957), Harold Macmillan (1957-1963) u Sir Alec Douglas-Home
(1963-1964)). C npyre ctpane, y Hemaukoj je joury 18. Beky 3aroBapaHa JOMHHAHTHA yJIOTa JIpiKaBe H HbeHa 00aBe3a PeryIncama i 3aIllTHTe
OMIITHX U NPO(EeCHOHAIHUX HHTEPECA y CEKTOPY 3/IPpaBCTBa, LITO je noapykaHo MoryhHouhy apxaBe 1a y UMe 31paBiba JIeilyje Kao MOJIULKja
(,,Medicinska policija“, Johann Peter Frank, 1776. ronune);
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OTIIITH KBAJIMTET, OMTHOCHO CTAH/IAP/] )KUBOTA, TAKO U
HaYMH ¥ MOryhHOCTH (YHKIMOHHMCAkA OCTANX
cekropa npymrea. Hamme, 6e3 ob3upa ma au ce
3[[paBJb€ MOCMATpa Kao MPEAyCIOB 32 HOPMAIHO
OJIp’Kame U (PYHKIIMOHUCAHE OMOJIOIIKOT, COIIH]jall-
HOT U TIPOU3BOJIHOT KaNaluTeTa/>KUBOTA JbYIH, UIN
Ka0 TPAaBO IApaHTOBAHO YCTABOM’, K0 IMBHIIN3a-
I[MjCKa TEKOBUHA®, HJIM KA0 PECYPC Ol HALMOHAIIHOT,
OIHOCHO OIIITEr 3Hauaja’, CACBHM je M3BECHO 1a je
OCTBapeme IUJbEBA 37[paBjba U C TUM Y Be3H
CTaOWIHOCT (YHKIIMOHHCAA CUCTEMA 3IPABCTBCHE
3aIITUTE Y UHTEPECY Opaicage. Y BE3W ca THM, a TO-
nazehu oz 3Ha4aja 3a10BOJbEHA TIOTPEDa 37paBiba U
Ha OCHOBY TOTa OIIIITE OJTOBOPHOCTHU 33]I0BOJbCHHA
3[PABCTBEHE TPaXibe (M3pa3UTO HHUCKOT CTereHa
CYTNICTUTAOMITHOCTH) CBAKaKO Jia MOCTOjH U WHTEPEC
npoghecuje/meounyuncke cmpyke, a Koju ce THYEC
YCIOCTaBJbakha U 04yBamba MPo(HeCHOHATHOCTH 3paB-
CTBEHOT JIeJI0Bamba (y CKJIay ca MPUHIUINAMA STHY-
HOCTH, XyMaHOCTH, IPABUYHOCTH, CHTYPHOCTH, 0€3-
0€HOCTH U CJ1.) M HETIPEKUIHOT yHanpelhema 3Hamba
W BCINTHHA TPWIHKOM W3BpIICHA mpoleca Hu
nocrynaka jedewma. Ca apyre cTpaHe, YKOIHKO Ce
KOPHCT OJ peaju3aluje 3IpaBiba MocMarpa Kao
NPOIYKEHE MePHO/Ia JKUBOTA, WK Kao yHanpeheme
ETOBOT KBAJIMTATHBHOL Cajpkaja TOKOM Mpeoc-
TAJIOT BPEMEHA JKHBJbCHA, HHUjE TEUIKO HICHTH-
(hUKOBaTH M UHTEPEC hayujerma, ¢ 00O3UPOM 11a je
NAlUjeHT HEMOCPeNHH YXKHUBANall KOPUCTH Of
CMameha MaThe, 00JIM, HeCTIOCOOHOCTH, (PyHKIHO-
HaJlHe WJIM TICHXWYKE OTrPAHUYCHOCTH, COILMjasiHe
u3osaiyje u 1. Ha kpajy, mocMarpamo Ji 31paBcTBe-
HY OpraHu3aiyjy Kao TMOCJIOBHH, Ta4HHjE ,,[IPOH3-
BOJHHU CHTUTET Y KOjeM C€ KOHKPETHO BpIIH
»[IPOM3BOMIKHA" 37[paBjba HAJIIUPE MMOCMATPAHO,
HEOMXOJHO j& YBAXUTH U UHTEPEC MEHAUMEHMA Y
BE3U Ca U3BpICHeM (DYHKIIH]jE 37paBiba — BH] MPH-
MapHO HEMPO(UTHOT yCIiexa, a 3aTUM U Y JINTy MakK-
CUMU3aIUje 3PaBCTBEHOT YCIieXa, KOJU @ priori He
UCKJbYUyje MaKCUMH3aIHjy mpodura Kao jenaH of
[IJbEBA 3IPABCTBEHOT JICJIOBAbA.

Wzpakena OpOjHOCT M Pa3IMUUTOCT MHTEpEC-
HUX CTpaHa M Kao MOCIeIula TOra pa3iuyuTOCT
MHTEPECHUX, OMHOCHO LMJbHUX KOPHCTH, a 3aTUM H
Pa3IMYUTOCT HUCIOJbaBama ayTIyTa 3ApaBiba (IO
BPCTH, OOJIMKY, UHTCH3UTETY/3Ha4ajy W/Uid BpeMe-

Hy), Ka0 U HEEr3aKTHOCT M Teulkohe Mepema H
BpEeIHOBaka YUHHAKA 3ApaBiba, YKa3yjy Ha mpooiaem
npu aeduHUCamy mepPopMaHCH ycrexa y 37paB-
CTBY, Ka0 M FbUXOBOM OO0jEeKTHBHOM W OJrOBOPHOM
TyMademwy. Y TOM LIWJbY, OHOCHO 3a morpede ne-
¢uHHCama ceTa pelIeBaHTHUX WHAWKATOpa ycriexa
KOjH [TOYMBAjy Ha IPUMEHH NPUHYUNA NOMNYHOCIU
(obyxBarame HHTEpeca CBUX PeNIeBaHTHUX CTpaHa) U
npunyuna pereeanmuocmu (TOCICAHO PETPe3eHTO-
Balkbeé W BEPOJOCTOJHO MPEACTABIbAE 3aXTCBA
ycrexa) HEONXOAHO je pa3MOTPUTH puMeny Balan-
ced Scorecard monena y 3apaBcTBY, 0 ueMy he y
HAcTaBKy OWTH BHIIE PEUH.

Pesynratn nmo kojux ce mole kopucre ce 3a
norpede EKOHOMCKE eBallyalldje MOCIOBHUX OCTBa-
pema y 3IpaBCTBY yBakaBajyhin mpu TOME OKBHP
npuMapHe HenpoQUTAOMITHOCTH, a 3aTHM U OKBHUD
YCIIOBHE TP)KUIIHOCTH Kao H-ErOBY IOIYHY WIH
Haarpaamwy. 3axBabyjyhu mpahemy u  oueHH
neppOpMaHCH MOCIOBakba Ha HUBOY 3IPABCTBEHUX
entutera Moryhe je on crpaHe MeHaMeHTa (00iacTt
YIIPaBJbAYKOT PAYyHOBOJCTBA) aHAIM3HUPATH PE3yil-
Tare MocTojehnx aKTHBHOCTH W €BEHTYaJHO carlie-
JlaTH pe3yliTare alTepHATUBHUX OMNIMja, IITO je
0CHOB yHarnpeljewa nocrojehinx npomeca/mocrymnaka
Jiedyerha, WM lUX0BE 3aMeHe e(hUKACHUjUM.

1. Ilepcnexkmuese nocmamparva 3axmeea
ycnexa y 30pagcmay

Monen Balanced Scorecard’ (mooen unmeepan-
HO2 Meperba ycnexa) KOPUCTH ce 3a Mepeme nepop-
MaHCH EHTHUTETa KOje KapaKTepHIIe BHILICIHMCH-
3MOHAJIHU TIPHCTYN TOCMaTpama KaTeropuje Ioc-
JIOBHOT yCIIeXa, y CMHCIY Jla Ce KaTreropuja ycnexa
nocMarpa, 3ampaBo aHalM3Upa ca BHIIE JHjaMeT-
paJIHO CYNPOTHUX acriekara. [[puMemneHo Ha CeKTop
3[PaBCTBa, CTPYKTYpY LWJbEBa HAa HHUBOY 3]paBC-
TBEHOT CHTUTETA YMHE UU.bEGU DAZTUYUMUX KO-
PUCHUKA (a YHYMAp FUX U pasiudumux nepchnex-
MUu8a NOCMamparsa (HNp. NePcnekmusa Opicase Kao
UHOUPEKMHO2 KOPUCHUKA OeHepuma 30pasma, uiu
nepcnekmuea opoicage xao Qunancujepa)), 3amum
PAasiuuumux HAYUHA UCRO.bAGATGA  YUUHAKA
30pasba, Kao u pAzIUYUMUX NPUOPUMEMA FoU-

2)  Yemag Penyb6auxe Cpoéuje (“Ciyx0enn rnacauk PC”, 6p. 98/2006), unan 68: ,,Ceaxo uma npago na 3aumumy 802 Gu3uikoz u NCUXuyKoe
30passma. [leya, mpyoruye, majke moKomM NOpoOUBbCKO2 00CYCMEd, CamMoXpaHu pooumensu deye 00 ceodm 200UHA U CMapu ocmeapyjy

30pascmeeny 3auimumy u3 jasHux npuxooa‘.

3) L ocmynHocm 30pascmeeno] 3auimumu UCOKO2 KEAIUmMema je jeOHo 00 K/bYUHUX /bYOCKUX npagd Koje npenosuajy u yene Eeponcka ynuja, wene
uncmumyyuje u epahanu u epahanxe Espone, “PatientSafety — MakingitHappen”, [lexnapauuja y JlykcemOypry, 2005. roquse.

4)  HuBo crama 31paBiba JeTepMUHUILE APyIITBEHE MOTYNHOCTH y A€y NPOM3BOJHMX KalaluTeTa (MUCIH Ce Ha JBYICKE pecypce Of KOjHX,
MopeJT KanuTalla 3aBUCH NPUBPEIHH, a TUME U eKOHOMCKH HOTEHIH]jall), aJld KCTO TaKko oapehyje u ocrane norpede ApymTsa ¢ 003MpoM J1a
CTPYKTYypa 3[paBCTBEHHX OTpeba  HUBO EBUXOBOT 33/I0BOJbEHHA YTHYE Ha KAPAKTEPUCTHKE, HHTEH3HUTET U CTPYKTYpPY APYTHX IOTpeda, a IITO Jajbe
oznpelyje KBaJIUTET U CTaHAAPA KKUBOTA, HAYMH [IOHAIIAbA JbYIH, CHCTEM BPEIHOCTH H CII.

5) Kaplan S. Robert, Norton P. David, “The Balanced Scorecard — Measures that Drive Performance”, Harvard Business Review, 1992. ctp. 71-79;
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X0602 U38puierba, INTO 3aXTeBa yCKIahBame HJbHE
(YHKIH]C, KAKO XOPU3OHMAIHO (NPUHYUN NOMMNY-
HOCMU) U 6EPMUKAIHO (NPUHYUN YP2EHMHOCIU),
mMaKo u npema caopHCUHCKOj u 8PEMEHCKOj jeOno-
obpasznocmu (npunyun ynopeousocmu). Ilpu Tome
mozien Balanced Scorecard® ce e omHoCcH camo Ha
MHTETPaLyjy LUJbEBA PAJd U3TPAIbe ,,perpe3eH-
TaTUBHOT CeTa MWJBHUX BpeaHocTu , Beh ce 6aBu n
pasmarpameM U ycaranasameM Mel)ycoOHO pa3iu-
YUTHUX NpPUCTYyIIa, METOAA U HaYMHA UMCKa3nBama, a
Takohe W BpEAHOBAkA, OJJHOCHO TyMadeHkha 3aXTeBa
ycrexa, a KOju Cy y OBOM CJIydajy Be3aHu 3a eekar
31paBiba, YKJbYUYjyhi M MOCICIUIE HErOBE pea-
nu3anmje (UM CYIPOTHO BErOBOT H30CTAHKA).

BI/IIIIeI[I/IMeH3I/IOHaJIHO CXBaTamkE MOCIOBHE yC-
ICITHOCTH, HA KOjeM MOJ€CJI IOYHMBa, IToApa3syMeBa a1a

NEPCNEKTHEA OPHABE
Hawo yocnecuma v 20poscmay
NOHPEHWMY Wwiu nodpmwamu

NPUEENE U EROMMCHE

grmueHoomy, o U obpamAc: Koro
MOCMUP WusHO Cara 3000aka u
NOSPRMTIU HE208 D0380) T Kong
OCPR TN U3aPLWEHE pHELU e
20 paarsa W cmodunHocm
[PYHRUCHUCTHST EUCTIEMT
rdpoacmaske sowmume?

NEFCMNEKTHBA
MALMIEHTA/KOPUCHHKA
Ao Ay 360 pascmesHa Yomasnes npyxa
HOPUCHULILMIT WEAY2E HOJE aHU O4ekpfy,
CGrHG 20 KM LRAGTY v pete —
0 BRCIML, KOMWUHY, HETMIMEmy,
dacAYAHOGOMY U duWaMULIL? 5 AU cy
SDCECRE L ML N YRITL CLLEY IO,
BezfedHOCTU U NOSEDERT
HOPUCHLRG

Noc/1IOBHH YCINEX

ce W3 BWIIE YINIOBA, y CKJaay ca IepCleKThBaMa
pPA3NIMYUTUX WHTEPECHHUX CTpaHa, WACHTH(HKY]Y
nephopmaHce ycrexa, HacTaje Kao KOHKpEeTH3aluja
W3pa3sUTo MyATHLUIBHE PyHKIHM]e 3apaBiba. Vzabpa-
He mepdopmaHce Tpeba 1a yBake W YCKIalIe CBE
acIeKTe [IMJBHOT yCIiexa, IITO Cy Y OBOM CIIy4ajy CBe
penesaumue nepcnekmuee nocmamparea (Dru-
mmond 1987)", a mo snauu npe céu nepcnexmuey
oporcase(unu wupe YyKynHoe jagnoz Miberoa), a 3amum
u nepcnexmuse npoghecuje, KOpUCHUKA, OOHOCHO Na-
yujenma, Kao u MeHaymMenma 30paecmeene opaa-
nusayuje. OBO U3 pa3Jiora IITO je OIIeHA U TyMaueHe
BPEIHOCTH IMpeaIMeTa MPoLeHe, IITO je ClIydaj u ca
YYMHKOM 3][paBJba, NMpUMapHO ozapeheHo ymorom
MPOLICHUTEIbA U FbeTOBUM OJJTHOCOM IpeMa PEeAMETY
MPOLICHE, TIe CBaKa CTpaHa MMa TPOIUKOBE U KO-
PHCTH KOja ce Ha Iy OJHOCE.

NEPCNEKTHBA NPO®ECHIE (ywyTap
w2 1 MEPCNEKTHEA 3ANOCNEHHX)
Hiko MoCTnufiu U osyannmL
cmipERocm,/ npoge=
CUGHETHOCT W Megnurmem podo? Koxg
OAe3fedum BgURECTH CUTEM
MOMUBILUE, NUYHE DHAOWOSOHDCTIY
U 300080BEMBED MOCnoM F Koke
:v'fl'l'-l:lfﬂ'l TRENTH ROHM UM TIEm
oBapI0EaH0, FEAADLOETHE U

sanpedoanea?

NEPCMNEKTHEA MEHALIMEHTA
HAKD MONCLMUSUBEML ROCADEHL
YOITER | Y LM ERCTIE QMU
oaponwiero: Jo av je aodosonseH
FEPLIHLLIT HOMEHCHOS U sy o2
MUES T OnpederpeHux cpedomaen?
Hioko Cpoaecmu PopunoH TIHOCT
mpouesa anpedenseHuy cpedomosn?

6)

7

8)

I'pachuuxu npuxaz mooena ,,BalancedScorecard “ npunazolhien cxeamarvy kamezopuje ycnexa y 30pascmey

Wunuujanno HaBeneHu Mozen GopMyarcaH je paau qeduHucama CTpyKType beBa poUTHUX opranusanmja, npeayseha u 6anaka, aau umajyhu
Y BUJLY B€TOBE IMPOKE KOHLIENIINjCKE OCHOBE, CBOjY IPUMEHY HAIIIA0 je My CEKTOPY HEIPUBPE/IE, 3 y OBOM CITy4ajy KOHKPETHO CEKTOPY 3/1paBCTBa.

Analytic Issues for Estimating the Benefits and Costs of Substance Abuse Prevention,Gary A. Zarkin and Robert L. Hubbard, ctpana 148.

Kaplan S. Robert, Norton P. David, “The Strategy—Focused Organization — How Balanced Scorecard Companies Thrive in the New Bisiness En-
vironment”, Harward Business School Press, 1992.
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CacBuM je jacHo 11a he ncTu 3apaBcTBEHH Iporpam
Pa3IMYUTO BPEJHOBATH, a THME M PasIMYUTO HpO-
[CHHUBATH FHETOBA YCIENIHOCT, PEIIMMO KOPUCHHK Y
OJIHOCY Ha (prHaHCH]jepa, 13 1Ba OUTHA Pa3Jiora: npeu —
HOCTOj€ Pa3IUKe y CTENEeHY NPHXBATIBUBOL, OIXHOCHO
HOIHOIL/BMBOT PU3MKA CBAKE Ol CTPaHa, Off Yera 3aBUCH
o0enexje BAKHOCTH, U C TUM Y BE3W CXBaTamhe MojMa
BPEIHOCTH U Opyel — IIOCTOje Pa3Ke y HHTepecuMa 1
OYCKMBabUMa Pa3IMUUTHX CyOjekara, 300r yera he ce
UCTH e(eKTH pasIM4uTo CcarieJaTd | LCHHTH.
Mebhytum, jacHo je ma cBaka Of CTpaHa, y OKBHUPY
HIOCMAaTPaHOT M3BpIIeHa (yHKIM]E 30paBjba UMa, He
jenaH, Beh BHIlIe HHTEPECHUX MOAPYYja KOjH CBAaKH Ha
CBOj HAaUMH yTWYE W/WIM AONPUHOCH OCTBAaperby
3axTeBa ycrnexa. C THM y Be3HW Y HACTaBKY M3Jlarama
npukazahemo TabenapHy Mperes pa3TuIuTHX [MJbEBa
BE3aHNUX 32 OCTBAPEH-E e(heKTa 371paBiba Pa3BPCTAHUX 110
rpynamMa KOpUCHHKA 4Hje HHTEpeCe TPEACTaBIbajy.

Tabena — 1: Ilepcnekmuge nocmamparoa
yumesa y 30pagcmey npema epcmama
KopucHuka

/ /-

MehyTum, oBoM nprimkom, Oe3 Hamepe ylaxema
y OuIIo Kojy BpCTy crelM(PUIHOCTH 110 KOHKPETHUM
oOacTuMa 37paBJba, OIIITE MPABUIIO j€ Ja CE map-
LWjaJHH [IMJBEBH 31IpaBiba MehycoOHO mpekamnajy
W/WIN IOy Y]y, KaKo TI0 cajpiKajy Kojer IpeicTaB-
Jbajy, TAKO U 110 KOPUCHUIIMMA Ha KOje Ce OTHOCE, TTIe
ce Kao mpuMep MOry HaBecTu cieziehe penanmje:
8peMe ueKarba Ha npeaned/3aKasusarbe, gpeme mpa-
jara npeeneda, bpoj npeseHmMugHUX npe2ieday jeou-
HUYU 6peMeHa W/WIM Kao TOCIEeIUNA TPETXOTHOT
Opoj omKpusenux cayuajesa 000/merba, NPOCEUHU
cmaoujym bonecmu y epeme Oujacnosze, NpoceyHu
MPOWKOBU UIU NepUoO edersa. 13 HaBeIeHOT TpH-
Mepa CacBUM j€ jaCHO Ja Ce MHTEPECH MOjeIMHUX
,Tpymna‘ KopucHrKa Kpehy y HCTOM IpaBILy, OJTHOCHO
Hajuemhe ce MOAP)KaBajy W/WIM TMpeKianajy ¢
003UpPOM Ha TO JIa HACTaHAK MMO3UTHBHUX MPOMEHA,
0e3 003Mpa Ha CErMEHT WM MOApYydYje NMPOMEHE,
Hawia3yd Ha oo0paBame CBUX WHTEPECHHUX TpyIa,
IITO j& PEUMO OYHMIIIEITHO KOJ| pa3Marpama eqekra
cMamemha 0poja yMpIIUX H/HIIH HOBOOOOJIEINX H CII.

2. Cneyugpuunocmu npumene BALANCED
SCORECARD mooena y 30pascmey

Kao mocnenuna u3HeTor nmpuMeHa moxena Ba-
lanced Scorecard y 3npaBcTBY U € TUM y BE3U yiora



Jasue unancuje 89

MEHAIMEHTa MEFba Ce HE Y CMEPY CHHXPOHH3AIHE 1
ycknahuBama Mel)ycoOHO CYNpOTCTaBJbEHUX HHTE-

Taoena 2 — Ilpecned noxkazamena
ycnexa y 30pascmey

peca pasIMuuTHX CTPaHa, IITO je Cly4aj Y IPUBPEaH,
Beh nompebe 3a nomnynowhy usspuwersa 3axmeea
ychexa, Kako ca aclekTa CBUX MHTEPECHUX CTpaHa Ha
KOj€ ce ycIleX OJHOCH, TaKO U Ca aCIeKTa yBaXKaBarba
HCTOBPEMEHO M 3APABCTBCHHX, M M EKOHOMCKHX
KpHUTEpHjyMa yCIexa, paHrMpaHuX 11o 3Hadajy. OBaKkBo
TyMauerwe npumene Balanced Scorecard y 3mpaBcTBY
NpOM3WIa3d Ha  OCHOBY pa3Marpama  yjore
MEHAlIMEHTa 3/IpaBCTBCHE OpraHu3aldje, a kKoja ce
ONIITe TOCMATPAHO ONHOCH HA MAaKCUMU3AIU]jy
KOPHCHOCTH 3/IpaBJba, Y3 HCTOBPEMEHO NPHXBATIHUB
crereH eUKacHOCTH U3BPILEHA, & IITO CE MPAKTHIHO
CBOOM HA MAKCUMU3AUUJY U3GpUierba  U/uiu
npexopauersa uzgpuiera yubHe Qynkyuje 30pasva
y oKeupuma depunucarnoz nodpyuja denrosarsa’ .

Hamnme, cacBUM je M3BECHO J1a YCTICIITHOCT JIeYeHha
Ouno koje OosecTH, MOApa3yMeBa aHAIHU3Y
YCICIIHOCTH — pealn3alije IM/beBa, OJHOCHO
WHTEpeca CBUX WHTEPECHHX CTpaHa (IpiKaBe,
npodecuje, KOpUCHUKA U MEHAIMEHTa) KOjU ce 3a
norpede aHaIM3e ycrexa MOTY TPYIHCaTH y OKBUPY
KaTeropuja: egpekmusHocmu, cuzypHocmu, op3une u
E€KOHOMUYHOCIMU W3BPIICHA IIWBHHUX BPEIHOCTH
3apaBiba. MelhyTrm, cBaka kaTeropuja, cama 3a cede ce
Jajbe MpPEACTaBJba CKYIOM IMJBHHX WHAMKATOPA,
TaKo Jia CTENCH HHXOBOT MOjeJHHAYHOT M3BPILICHA
NpHUKa3yje CTENEeH M3BpIICHa IHJBHOI ycrexa y
CKJIaJly ca 3aXTeBHMa KaTeropuje y YHjeM je cacTay,
mro ce mwiycrpyje Tabemom 2.

Tako Ha mpUMep YCIIEITHOCT U3BPLICHA 3aXTeBa
eghekmuenocmu Moxe ce cariieJaTH HHANKaTOpHMa
— % yHanpehema 3apaBiba, % cMamema (hakropa
pHU3HKa, CMambeHhe Opoja HOBOOOOJICNIUX U CII, Y CIIY-
Yajy 3aXTeBa cuzypHocmu xopuctruhe ce HHAUKATOpH
— Opoj IOHOBJLEHUX MHTEPBEHIIM]ja, OpOj MpUMenon 1
KaJIOW, y4ecTaloCT HAcTaHKa JOJaTHUX KOMILIH-
Kallija, BpEME TIOCTOICPATUBHOT JieUeha WTII.,
3aTHM 32 aHAJIM3y 3aXTEBa OP3UHE Peazo8arsd TpH-
MeHuhe ce HHIUKAaTOpy — BpeMe Tpajarma HHTEPBEH-
uyje, Opoj mperena mo pagHoj HeAeJbU, BpeMe ye-
Kamba Ha MHTCPBCHIHU]Y, IPOCEYHO BPEME JMjarHoC-
TH(UKOBama mpollieMa M CI. M Ha Kpajy HHUBO
ejpuxkacnocmu ananuzupahe ce yBHIOM y WHIH-
KaTope — MPOCEYHH OPOj 3ay3eTHUX MOCTEba, Opoj ma-
LMjeHara npema Opojy MeIUIMHCKOT 0¢00Jba, BpeMe
kopuihema omnpeme, Opoj mperiena y jeAUHHUIN
BpPEMeHa, TPOILKOBH I10 jeTUHUIH YCIyTe H CII.

3a morpebe pasmarpama 3axTeBa ycrmexa y
3[PaBCTBY MpPaBH CE€ pa3iinka u3Mel)y HHAMKaTOpa

e %
e %

e %
- e %
e %

e %

« %
e %

e %

%

9)  Ilom mojMoM OdepuHucanoe noopyuja denrosarba y 3IpaBCTBY cMarpa ce€ BPCTa M HUBO 3[PAaBCTBEHE 3AIUTHUTE, BPCTa 00OJEIUX U CTENEH
000Jberba, CTPYKTYpa M XHjepapXuja HHIMKATOpa yclexa, HAMEHCKH ONpE/ieJbeHa CPEICTBA M BUXOBA BUCHHA, KA0 M 3HAYajHO JIENIOBAmbE
ersoreHux ¢akropa (yruiaj 6uonomkux $pakTopa, ONIITE CTakE 3ApaBiba, CBECT O 3HAYAjy 3[paBJba, CKOHOMCKE MOTYNHOCTH KOPUCHHKA U

CIL.), @ KOjH Cy 3a HeNOCpe/IHe aKTepe y OKBHPY 3APaBCTBEHE OpPraHM3alfje He3aBUCHO JCTSPMUHHCAHE BETHYHHE.
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3MPaBCTBCHE ¢(DUKACHOCTH M WHAMKATOPA EKOHOM-
CKEe WM omneparuBHe edukacHoCTH. [Ipuopuret ce
CBAKaKo Jiaje 3[paBCTBCHUM IepdopMaHcama ycre-
Xa Koje 4yecTto uMmajy (QyHKIUHU]Y YCIO6HUX HOKa-
3amepa, WITO 3HAYXW Ja BHBHUXOB MHHHMAJIHO
IMPUXBATJbMB CTCIICH 3aJl0BOJbEHa YMHMU OIIpaB-
JIAHUM pa3Marpame OCTaINX TUMEeH3Huja ycrexa. To
Takol)e 3HauYM Ja ce MOJ MPETIOCTAaBKOM OCTBapeHa
3a710BOJbaBajyfier HHBOA 3IPaBCTBCHOI YycIiexa,
aHaJM3a YCIEITHOCTH ,,IONYIbYje™ U OCTAIINM, Y OBOM
CITy4ajy CKOHOMCKHM AacCleKTHMa yCIexa, Y LUIbY
Mepema M OLCHE HHXOBOI JOMpUHOCa yBehamy
KBAJIMTETA, KBAHTUTETA M KOHTHHyHTETa e(eKra
3[paBba, Kao TMOTIYHOI MEpHia peanusaluje
3axTeBa MOCIOBHE YCICIIHOCTH Y 3APaBCTBY .

Cnenehu Ouran nompuHoc Mozena Balanced
Scorecard 3npaBCTBY je 1ITO ce 3aXBaJbyjyhu lbeMy
HACTOj€ YBOXUTH M YCKIaguTH Oyzopounu (lagging
indicators — 3a0cTajyhn HHONKATOPH) U KPAMKOpou-
HU noKazamesmu ycnexa, T3B. panu curuanu (leading
indicators —Bogehu curnanu). Y npBy rpyIy nokasa-
TeJba CHajajy Ha MPUMEp: CMarerse Opoja yMpiux,
nogeharbe uOeHmMuUpUKOBAHUX Cryuajesa y pauoj asu
bonecmu, kanayumem npezieda no paoHoj cmMeHu 1
CII., JIOK APYTy TPYyIy HWHAWKATOpa YHHE: 8peme
yekarba Ha npezieo, uckopuwhenocm xkanayumema,
CMPYKMypa 3anoCieHux, mpouikosu UHEeCmuyuoHUX
ynazara U ci. 3Hayaj, OAHOCHO JOIPHHOC KPaTKo-
POYHHX MOKa3aTesba, Kao ,,IPBUX CUMIITOMA" CTBap-
HOT cTama je popMupame 0CHOBE 3a OJIaroBpeMeHo
pearoBame, y CKIaay ca 3aliTHTOM CTAaOMIHOT
(GyHKIIMOHUCAkA ceKTopa y 1eanHu. CTaHuM mpa-
hemeM M 1OjauaHOM KOHTPOJIOM KPaTKOPOYHUX
NoKasaresba ycmexa oMoryheHo je OiaroBpeMeHO
BpILICHE KOPEKTUBHHUX Mepa, y IMJbY OTKIAmbama
yTHIIaja HETaTUBHUX WJIM HenpeaBuleHUX edekara.
[Ipu TOME HEOIXOJHO je MPaBUTH Pa3lIuKy u3Mmelhy
edekTara Ha KOjeé MEHAIMEHT MOXeE Ja yTH4e, Y
OZIHOCY Ha OHE KOjU Cy 3a MEHAIIMEHT HE3aBHCHO
(dopmupaHe BenW4MHE, TPU UYEMy C€ Haracak
CBAKaKo CTaBJba HA OHE IIPBE.

3. Mampuuya jeonooumeHn3uoHAaAIHUX
UHOUKamopa ycnexa u egpexam
unoeKkcayuje npema paxmopy
3Hauaja/npuopumema

OBoM mpuimkoM Takohe, ykasyjeMo U Ha HOp-
MaTuBHHU JAonpuHOC Balanced Scorecard mopena

CEeKTOpy 371paBcTBa. Hamme, cacBUM je M3BECHO Ja
MHJIMKATOPH YCIIeXa y 3ApaBCTBY MO MPaBHITY ,.f1are™
01 HEMEPJBUBOCTH, HEET3aKTHOCTH U Cy0jEKTUBH3MA,
300T Yera X je TEIKO Je(UHHUCATH Ka0 €r3aKTHO
YCTAQHOBJbEHE IIMJBHE, OAHOCHO pedepeHTHE BelH-
ynne. Mnak, npumenom Balanced Scorecard mozena
Moryhe je dopmupard MaTpUIly y3pOYHO—TIOCIIE-
JUYHUX OJHOCA, Yy CMHUCIY JAeQUHUCAma YBPCTE
KOPEJIAaTHUBHOCTH Ha PENAIMjU: Yu/beU 30pasnva >
YusbHUu unoukamopu (NOKa3aresbu ycrexa) > yuuH-
yu/aymnymu 30pasesna. To 3ampaBo 3Ha4M Oa ce
OLICHA M MEPEHhE 3aXTEBA YCIIeXa BPILE IIPeMa CUCTEMY
CErMEHTOBaHOI Tpahema MNpPUMEHe NPOCTUX WU
JjeTHOMMMEH3MOHATHAX WHMKATOpa, NpHiIaroheHux
BpCTU epeKTa/yunHKa 3/[paBJba YHjH CE YCIIEX MPaTH.

Marpuna jeAHOIMMEH3HOHATHIX HHIUKATOpa yC-
mexa IpencTaBjba jeqUHCTBEHH, ypeheHu cuctem
Mepema MOCIOBHHUX pe3yJiTara Koju IpykKa OCHOB 3a
KaHaJHCaHO npaheme 1 Mepembe ycrexa, He caMo Ha
HUBOY npojekara, Beh u ny0sbe, no ceaxkom ghax-
mopy, ooenesicjy u/unu gazu ycnexa nojeounauno.’yY
cneneheM Kopaky, MOIITO Ce cariena peajiu3alyja
IUJbHUX 33JaTaKka Mo CBAKO] BPCTH W/WiK (HaKkTopy
ycrexa IMojeJUHauYHO, BPIIU CE BUXOBO CyMHUpame
Ipe CBera Ha HUBOY JCJbUBE, jacHO AudepeHIpane
MOCJIOBHE JEIMHUIIE, a 3aTUM M Ha HUBOY TPOjeKTa
kao nenune. Kananucano npaheme ycnexa omoryhasa
JOCTIEHO M YIIIaBHOM mpwiaroheHo neduHHcame
n/WInm TyMademe 3axTeBa ycmexa, o0e3belyjyhu
WHIMBH/IY TUCTUYKH IIPHHIIMIT pa3MaTparba IUJEHOT
ycnexa, MTO je KJbYYHH JIONPUHOC OBOT Mojeja
3/IPABCTBY.

WHauBUAYyanuCTUYKH TPUHIMIT [TOApa3yMeBa
npaheme U OlleHy 3aXTeBa ycIexa 1o yCKUM, J0CTa
CHEIHjaIM30BaHUM  TOJPyYjuMa  3IPABCTBEHOT
nenoBama. Paznor HaBegeHor je HemoryhHocT nedu-
HUCama OMIITHX, OJHOCHO jEeIWHCTBEHUX ITOKa3a-
TeJpa ycrexa. Kao perieme KopucTe ce YK W/HH
JTMPEKTHH — WCKYyCTBEHHW, alld U TMPOo(eCHOHATHO
0JI00pEHY MHIUKATOPU/HOPME ycCIexa 10 KOHKpPET-
HUM aKTUBHOCTHMA, OJIHOCHO BpcTama 37paBiba (Y
(dhopMu nporieypa, MPOTOKOJIA, IIMJBHUX BPEIHOCTH
— Yy IPOICHTYAJIHUM HJIM arCOJyTHUM HU3HOCHUMA U
cn.). Ha mpumep, cacBuMm je u3BecHO na he ce
CTPYKTYpa U pacrope]] MHAUKATOpa ycliexa, Kao U
MPUOPHUTET FBUXOBOT U3BPIIICHA PA3IINKOBATH 3aBHC-
HO OJ] TOra Ja JIU C€ pa3Marpa YCIENIHOCT IOC-
JIOBamka PEMMO CIyx0e 3a XUTHE MHTEPBEHIIH]jE, Y
OZIHOCY Ha CcIy>k0y aMOyJIaHTHOT Jieuera, a Takohe y
OKBUPY aMOYJIaHTHOT JIeUeHha J1a JIM Ce BPIIH aHAIN3a

10) Ilocroju cxBarame IO KOjeM CBH HO3UTHUBHU €()EKTH OCTBApEeHM Y 3APABCTBY Y IIMPEM CMHCIY 3a IOCIEIHIy MMajy yHanpeheme edexra
3apaBiba. Tako Ha mpuMep, edeKTH MOCIOBHUX PallMOHAIW3alHja, Pa3sHUX BHI0BA €KOHOMHCAmha H YIITEAa, Kao M mocieaune yHanpehema
e(eKTUBHOCTH Pajia, WK IIO3UTUBHHX IIPEyCMepaBarba y 3PaBCTBY, y CBOM KOHAYHOM H3pa3y UCIOJbaBajy Ce, MM KAOAUPEKTHH PacT yUHHAKa
31[paBJba, WK Ka0 MOTYhHOCT, OJHOCHO IpeayciioB mberoBor Oyayher pacra kpo3 Beha pacronoxuBa CpeacTBa, a TAME U Beha noTeHnujanHa

yiarama.
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YCIICIIHOCTH CJIYK0€ Koja ce 0aBH jeHOM MU JPYTOM
JUCHUIUIMHOM MEIUIIMHE.

Takohe, WHIUBHYAIUCTUYKY TPUHIUIT TOIpa-
3yMeBa 1a 1300p IMJBbHUX KapaKTepPHCTHKA 31paBiba,
Kao U CTPYKTYypa U XHjepapxuja HHAUKATOpa KOj! YH-
HE ceT HJbHE QYHKIH]je 37paBiba, 3aBUCE HE CaMO OJ1
BpCTE ¥ 3Hauaja 3/[paBCTBEHOT yuMHKa, Beh u of Ha-
YUHA BHEroBe peann3aluje, Ka0 U O] OKOJIHOCTH Y
KojuMa ce yHKIHja 31paBiba cripoBoau. V3BecHo je
Jla 3aTE€YCHO CTare 000JIEIION, 3aTHM HAUYUH U YCIIOBH
paza, any 1 yTHIaj e3roreHux pakropa OUTHO oape-
Dyjy cTpykTypy MHOUKaropa ycrexa, Kao U HUXOB
penocnen, of Yera Jajbe 3aBHCU CXBaTame U TY-
Mauere 3aXTeBa ycrexa' .

Cneneha 3HayajHa MPEIHOCT MPUMEHE KOHIIEITA
Balanced Scorecard y 3apaBcTBYy je audepeHIu-
jalMja MHAMKATOpa yCrexa 1o BaKHOCTH, OMHOCHO
NPUOPHUTETY U3BPLICHA U C TUM Y BE3U HHCHCTHPAHhe
Ha KbyuyHuUM. [Ipm ToMe mpuxBaTa ce NpPUHLMIT
jaBHOr HHTepeca, ¢ 003upoM Ha TO Ja ce Behu
MPUOPHUTET, OMHOCHO BAXHOCT Jaje OHUM KapakTe-
pHUCTHKaMa 37paBjba KOjé MMajy BHIIW JIPYIITBEHH
3Hauaj cMmarpajyiim HMX Tako NpPUMapHUM H/WIA
VCIIOBHIM 3a peau3aiujy 3axreBa ycrexa'”. Ha Taj
HauMH jacHO C€ HW3/Bajajy TEHEPaTOpH, OJHOCHO
LIIOKpeTaun™ ycrexa, InTo jgake omoryhasa
TapreTUpaHo WM YCMEPEHO JIeNOBamke, 3aHeMapy-
jyhn acmekte ycmexa KOju Cy MarepujanHo 0e3-
Hayajuu. [lpu w3ABajamy KIBYYHHX, 4YECTO U
YCIOBHHX HMHAMKAaropa ycliexa yBa)kaBa ce npem-
XOOHO CmeveHO UCKYCM6o, TITO YIPaBH SHTUTETa
oMoryhaBa na 00jeKTMBHO pasrpaHuuu (axTope
ycrexa W Ja MM IPHIUIIE PEaHo cariefdaH U
MPHU3HAT 3Ha4aj, 0€3 MPUCTPACHOCTH U CYy0jeKTHBHOT
yTHnaja. ¥ TOM CMHCTY KOHIIENT TOJApKaBa Me-
HalIMEHT aa ce (oKycupa Ha CTpaTelKH OWTHe
acrieKkTe ycrexa W Jja pa3MarpameM 00jeKTHBHHUX
(dakTopa M OTKJIamhameM CyOjeKTHMBHUX IPOITyCTa
yHanpelyje aocagamme mporece pajaa, MTO je
IpenyciIoB HalpeTKa U pa3Boja CBaKe, Ia M 371paB-
CTBEHE opranusaunuje (npumena modena yuekhez op-
2AHUMA).

MehyTtum, 1 mopen Tora mro npumena Balanced
Scorecard monmena omoryhaBa MOTHYHOCT yBaxa-
Bamba IMJbEBA CBUX pEJICBAHTHHX CTpaHa, 3aTHM
YKJbYUHBabE KPUTEPUjyMa 3IPABCTBEHE H €KOHOM-
CKe e(pMKaCHOCTH, Ka0 M PaHTUpPAEe KPUTEPHjyMa,

OJJTHOCHO MHJMKAaTopa ycIexa IIpeMa Ba)KHOCTH, a
CBE TO Ha OCHOBaMa MCKYCTBEHHX U MPO(HECHOHATHO
MOAPKaHUX MEpHJIa, HA HAYMH KOjU MPaBU PA3IUKY
n3Mel)y AyropodHHX M KpaTKOPOUYHHX MOKa3aTesba
ycmexa, HEONXOAHO je ucrahu KJbydyHe Hemoc-
TaTKe/OrpaHnvera OBOT MOAEA.

Hawume, orieHa M3BpIIICHA 3aXTEBa yCIeXa Crpo-
BOIM ce TopelereM MOCTUTHYTHX OCTBapema ca
IUJBHUM, OJHOCHO pPE(PEpPEHTHUM BPEIHOCTUMA,
WK ca pe3ylTaTuMa CAMYHKX 3[IPaBCTBEHHX yCTa-
HOBA, IIPA Y€MY MOZEJI HE IIPY>Ka OATOBOP HA IIUTAHE
KaKo, JIaKJI¢ Ha KOjU HaYMH ce yHarnpelyje mociosHa
ycnemHocT. To 3Ha4u J1a MOJIEN CaMO CHIHAIM3Upa
WIM TIpero3Haje mpoliemMe, OoCTaBibajylin mpocTop
MEHAIMEHTy Jla WX KpO3 pa3Boj YNpaBJbauKhX
BCIITHHA, TOKOM BpPEMEHA, CaMOCTAJHO pellaBa,
3aBHCHO OJ] CBOjUX MHTEPECa M CIOCOOHOCTH.

3aKkmvyuak

CranHu Mambak paclojIOKUBHX CPEICTaBa M C
TUM Yy BE3H JIOMHHAHTHOCT 3][PaBCTBEHE TPAKILE Y
OIHOCY Ha MOTyhHOCT 3a/10BOJbEHba 3aXTeBa Ja ce
noceOHa MakKika IOCBETH YINPaBJbaby, OTHOCHO
pacnonaramy CpeACTBEMA Koja ce ylaxy y 3IpaBc-
TBO, Ca aclieKTa HaMeHe U HauuHa Tpourema. [1poo-
JeM HepocTtajyhux cpeicraBa moceOHO je MHTEH-
3MBaH y CaBPEMEHHUM YCIOBHMa TIJe ce Oelexu
CTaJIHW pPAacT 3[paBCTBEHUX MOTpeba, Kako 300r
MPOIy’Keha MPOCEYHOT BeKa JKUBOTA, TaKO M 300T
pacta KBajWTeTa W JOCTYIHOCTH 3/IpaBCTBEHE
3alITUTE y IETMHUA. Y BE3W ca TUM 33JaTaKk Me-
HalIMEHTA CBE BHUIIIC j€ YCMEPECH Ha aKTHUBaH JOTPH-
HOcC yHarpehemy ycrexa, y Ieiry pacTa 3paBCcTBEHE,
allM W omnepaTHBHE €(PUKACHOCTH y MPOIECy H3-
BpIICHA MOBEPEHHX MOCIIOBA.

Honpunoc Balanced Scorecard monena, ¢ Tum y
BE3U OIHOCH ce Ha JiepUHUCambe KaTeropuje ycrnexa
Ka0 KOMITO3UTHE BEIMYMHE, Y CMHCIY Ja yCrex
3IPaBCTBCHOT [EJIOBaba YMHE KOMIIOHEHTE aude-
peHIIMpaHe mpeMa: Cy0jeKTHMa Yrje WHTEPECe/ToT-
pebe 3a/10B0JbaBa]y, HAUMHY/BPCTHU HCIIOJbaBakba KO-
HAYHUX edekara, BpEeMEHY, aji ¥ 3Hauyajy peasiu-
30BaHOr ayTmyTa. Kao mocneauiia HaBeIeHOT
nedunHuile ce 1ubHa QyHKIUja TOCIOBakba — cem
penesaumuux —uHouKamopa ycnexa Ha HUBOY
MOjEeJIMHUX MpoIeca pajia, YNMe Ce yBaXkaBajy CBH

11) IlpernocraBuMo xa ce MCTH MPOrpaM 3APABCTBEHE 3AIUTHTE Pealln3yje y ParHUM WM MHUPHOZOINCKMM YCIOBUMA, WIH y GOraTHjoj Wi
CHpPOMAIIIHU]0j 3ajeHIIH. OUueKUBaHO OOJBU pe3y/ITaTH y IPBUM BapHjaHTaMa HHCY Hocieaua Behe e(hpUKacHOCTH 3ApaBCTBEHOT AeI0oBamba, Beh
Ccy nocneanna 00JbUX OMIITUX NPUIIMKA, y3POKOBAHHX IOBOJHAM OKOJIHOCTHMA Ha KOje HU MEHALIMEHT, HUTU CTPYYHO 0CO0JbE HE MOXE 1a
yrrde. Ha ncTi HaurH ako Cy y UCTH 34paBCTBEHH NPOrPaM YKJbYUEHa JBa MALMjeHTa Pa3IHdiTe CTApOCHE J00H W/HIIM Pas3iIndUTOr 3aTeYeHOT
CTama 3/paBJiba, M0J1a U FeHeTCKUX MPEAUCIIO3UIMja, Pa3IiKe y Pealu3aliji Iporpeca 3paBiba HUCY y3POKOBAHE PasIndHTHM IIPHCTYIIOM,
CTeNeHOM NPO(ECHOHANTHOCTH WK e(pHKacHOCTH paja Beh HCKIbYYMBO pasiiKaMa y HCIOJbaBamy er30reHux (akropa.

12)  bwwana lajuh, ,,Aumezpantu caspemenu cucmemu 3a meperse nepghopmarcu npedyseha“, Integrated Corporate Performance Measurement Systems,

EconomicAnnals No. 161, april — jun 2004, p. 156;
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pCIICBAHTHH AaCTEKTH, OJHOCHO 3aXTEBU cariie/ia-
Bama Y4YHHKa/ycrexa y 3apaBcTBy. Ha Taj Hauuu
npumena Balanced Scorecard monena je y GyHKIuju
3a7I0BOJbCHbA TIPUHIIMIA MOTIIYHOCTH U PEIICBAaHT-
HOCTH aHaJIu3¢ yCIexa, a [ITo je MPETHOCTaBKa Moy-
3MQHOCTH W OO0jeKTHMBHOCTH WH(QopManmja Koje
npyXa, Kao ¥ BaJbaHOCTH U UCIIPABHOCTH 3aKJby4aKa
1 [TOCJIOBHHX OJJTyKa KOj€ CE [0 TOM OCHOBY JIOHOCE.
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Yuanpeheme cucrema

(PUMHAHCHjCKOT YyIIPaB/bakba
U KOHTPOJIE Y JABHOM CEKTOPY
PenyOiuke Cpouje

Pezume

Cucmem gunancujckoe ynpaswarea u konmpoie y Penyonuyu Cpouju je y nouemnom cmenemy
paseoja. Yeohere o602 cucmema ce 3axmesa y cKiony gohera npezosopa o npuopyIcUsary
Eeponckoj ynuju.

Osaj moden npedcmasma cucmem Koju mpeda oa 06e30e0u noopuiKy pykogoocmay y
UCNYA8arby YU/be6a OP2aHU3ayUje U NPESasuladlcerby PUsUKay nocioeary. 3a ycnocmasbarse
U PYHKYUOHUCAE 0802 CUCMEMA 002080PAH je PYKOBOOULAY KOPUCHUKA OYUEMCKUX CPeOCma-
64, a cucmem nOOPA3YMesa mwe2o8y 002060PHOCHL 3a YCHEUWHOCH NOCI068ARbA U OCBAPUBARLE
yusmesa opeanusayuje.

Jla 6u osaj cucmem npaxmuuno sazxcuseo y Cpouju, Braoa je oonena Cmpamezujy, Axyuonu
NIaH U Opyey pesyiamusy.

Cucmem he 6umu noonodcarn cmarnum npomeHama u paseojy, koje mpeba oa obezbeou

Lenmpanna jeounuya 3a xapmonusayujy npu Munucmapcemay gunancuja.

Kayune peuu: ynpasmwarve, KOHmMpoia, uHmepHa pesusuja, Xapmonuzayuja, ynanpeherve.

Y600

Ja Ou yrBpauna aa mu CpOuja ucnymaBa yCIIoBe
ycarnameHOCTH ca IpaBHAM TeKoBHHaMa EBporicke
yuuje (Acquis Communautaire), HaBeJCHE y IIOT-
naBsby 32. 3a Bohjeme nperoBopa 0 NpUAPYKHUBAGY
EYV, EBporicka koMucHja BPIIH MPOIEHY IIETOKY ITHOT
cucTeMa MHTepHE (PMHAHCH]CKE KOHTPOJIE Y jaBHOM
cexropy (Public Internal Financial Control - 'y
HactaBky tekcta: PIFC). Tepmun u xonuent PIFC
pasBwia je EBporicka koMucHja ca IUJbeM Aa 3eM-
JbaMma y Mpouecy MpUApPYKUBamka MpyKu nomoh y

0)  Hawennuk 3a punancuje y Konnernoj Bojeru, Bojekxa Cpbuje, Hum

pasyMeBamy M TNPUMEHH J00pO pa3sBHjCHUX U
e(eKTUBHUX CUCTEMa HHTEPHE KOHTPOJIE.

VYenocraBpawme u - yHanpeheme cucrema
PIFC, kao ocHOBE 3a NpPHUMEHY KOHIENTa YI-
paBJbauke OJrOBOPHOCTH, ITOJpa3yMeBa J1a pyKo-
BOAMOIY KOPUCHUKA OyIETCKUX CpeACcTaBa CHOCE
ONFOBOPHOCT 3a yTBphHUBame M peanusaiujy
MOCTaBJbEHUX LINJbEBA.

us je na ce mpoOiieMcku 00pajie 3aKOHCKa
pewema 3a cucteM PIFC u na ce nponienu nocrojame
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U M3HaJaXeHmhe MOTPEOHNX MPEAyclioBa 32 HHUXOBY
npUMeHy H yHampeheme.

1. Ypehemwe cucmema
dunancujckoz ynpasvama u Konmpoine

3akoH 0 Gy1eTcKoM cucTeMy | (y IpuMeHH o1 25.
jyma 2009.) y VI nornasmy (wi. 80-83) campku
onpende kojuma ce ypehyje MHTEpHA KOHTpoOJa y
JaBHOM CEKTODY, Koja 00yxBara:

e  (UHAHCHjCKO yIpaBJbalkbe U KOHTPOIY KOJ
KopHcHUKa jaBHUX cpenctaBa (Financial man-
agement and control - y HacTaBKy Tekcra:
FMC);

e  HMHTEPHY PEBHU3Hjy KOJ KOPHUCHHKA jaBHUX
cpencrasa (“Internal Audit” - y naseeM Tekcry:
IA)u

e  XapMOHHM3aIH]y KOjy crnpopoau LlenTpanina
jenvHUIa 3a XapMOHHU3aHjy Y MUHHCTapCTBY
¢unancuja (Central Harmonization Unit - y
naseMm tekcry: CHU).

OuHaHcHjcKo yrpaBibamke U KoHTpona (FMC) u
uHtepHa pesusuja (IA) y KOHTEKCTYy OBOT Mojeda,
NPEACTaBJbajy CUCTEM MHTEPHE KOHTPOJIE U CIyXKe
na 06e30e/e MOIPIIKY PYKOBOACTBY Y HCITyHhaBaby
mbeBa opranuzanuje. la Oum ce ycmocraBuo u
pasBuo cBeoOyxBaran u e¢ukacan cuctem PIFC,
HEONXOAHO je 00e30e1uTH ONPKUBHU Pa3BOj CBE TPH
HaBeJeHE KJby4HE 001acTH.

[TocebHO je OUTHO Ja ce Ha CaMOM MOYETKY YOUur
pasnuka u3Mel)y HMHTepHe peBU3Hje U CHCTeMa
(hMHAHCH]jCKOT yIpaBibamkha U KOHTPOJIE.

3a cucreM (PMHAHCH]CKOT YIIPaBbamha i KOHTPO-
Jie OIrOBOpaH je pyKoBOAWJAll opraHusauuje. VH-
TEpHH PEBU30PH HUCY OATOBOPHHU 32 YCIOCTABIbAbE,
(yHKIIMOHHMCAkE U pa3Boj cucTeMa 3a puHaHCHjCKO
yIpaBJbambe ¥ KOHTPOIY, Beh Cy OATOBOPHU 3a Ipo-
neHy (yHKIMOHHCamba THX CHCTEMa, HOTEHIH-
janmHux cnabocTH, HeI0CTaTaka U HeperyJIapHOCTH U
JlaBambe TMPEropyKa 3a MoOoJbIIAE U IPeTy3HMambe
KOPEKTHBHUX Mepa.

Ha ocnoBy unana 45. craB 1. 3akoHa 0 Bnazmz,
Brnaga je nonena Ctparerujy pasoja HHTEpHE (u-
HAHCHjCKE KOHTPOJIE y jaBHOM cektopy y PC ° (y
najbeM TekcTy - Ctpareruja). OCHOB 3a JOHOIIICHE
Crpareruje je Hanmonamnu mnporpam 3a HHTETr-
panujy y EBporicky yaujy”, koju je nonena Biaga PC

2008. rogune. Cspxa Crpareruje je na oOyxBaTH
KJby4YHE TTOJ]aTKE O CaJallibeM CTamy U MpPEeACTaBU
JyropouaH IUIaH 33 YCHOCTaBJbamke U Pa3BOj CBEO-
OyxsarHor u epukacuor cucrema PIFC, y unspy 1006-
pOT yIpaBJbama jaBHUM CPEJICTBHMA, Oe3 0031upa Ha
HBUXOB M3BOD, & pajiil ycaraliaBama ca 3aXTeBIMa
13 noriasJba 32 - @UHaHCH]jCKa KOHTPOJIa, 32 Boheme
[IPEroBOpa 0 Npuapyxxusamy EV.

VY ckmagy ca akTyelHHM IPONHCHMA M CTaH-
JapanMa, motTpeOHo je 00e30eanTH MOTIyHY OAro-
BOPHOCT JIMLIA KOja BOJIE jaBHE MOCJIOBE U YIIPaBIbajy
JjaBHHM Cpe/ICTBHMa, KaKo O jaBHA CPEICTBA UyBaJIN
1 KOPUCTUJIM €EKOHOMHUYHO, €(pUKacHO U e(heKTUBHO.
[lopen Tora, nuse monutuke Bnane je ma o6e30emu
Opke U KBAIUTETHUjE TIPYKambe YCIIyTa Koje je UH-
TErpucaHo U yCMEPEHO HA KOPUCHHKE U Ha pe3yl-
Tare.

Jla Ou ce WCITyHWJIH OBH 3aXTEBH, HEOMXOHO je
Jla KOPUCHUIIM jaBHUX CPEJICTaBa U CBH 3a/1y’KCHH 32
Bol)eme jaBHUX IOCIIOBA, YCIIOCTaBE M OIP)KaBajy
oaroeapajyhy cTpykTypy 3a ynpasibambe I0CIOBUMA
W 4YyBame CPEICTaBa Koja Cy MM CTaBJbeHA Ha
pacrmonarame.

Y Omnyun Casera EBponcke ynuje oxm 13.
¢debpyapa 2008. rogune, 0 IPUHIUITUMA, IPUOPUTE-
TUMa U YCJIOBUMa caapkaHuM y EBpomnckom mapr-
HepcTBy ca Cpbujom, ykibyuyjyhu u Kocoso, kao
mro je neduHucano Pezomymmjom Casera 06e3-
OoenHocTH YjenumeHuX Haluja op. 1244, ox 10. jyHa
1999. romune, HaBeneH je oapehenn Opoj mpuo-
puTeTa Be3aHUX 3a GUHAHCH]CKY KOHTPOIY:

e  KPaTKOPOUHU MPHOPUTET:

e pasBHUjame CTpaTeryje 3a UHTepHyY PHUHAH-
CHjCKY KOHTPOIY Y jaBHOM CEKTOPY H

e DPAa3BUTH MPOLEAYPE ¥ aIMUHUCTPATUBHE
Kararurere Kako Ou ce 00e30ennia edek-
THBHA 3allTUTa (PUHAHCH]CKUX MHTEpeca
EY;

. CPENHOPOYHU TPHOPUTETH:

e pa3BHjamkbe W MPUMEHA PUHINIA JICHCH-
TpajJnu30BaHE OJTOBOPHOCTH YIpaBbay-
KHX CTPYKTypa U (DYHKIIMOHAIHO HeE3a-
BUCHE HMHTEPHE DPEBHU3HjEe Yy CKIaay ca
MehyHaponHo npuxBaheHUM CTaHIapau-
Ma 1 Haj0oJboM mpakcoM EY,

1)  3akoH o OyyerckoM cuctemy (“Ca. rmacHuk PC”, 6p. 54/09, 73/2010 u 101/2010)
2)  3akoH o Brnagu ("Cnyx6enu rmacauk PC", 6p. 55/05, 71/05 - ucnpaBka, 101/07 u 65/08).

3)  CtpaTeruja pa3Boja HHTepHE PUHAHCH]CKE KOHTPOJIC Y jaBHOM cekTopy y Pemy6muiu Cpouju ,,Cit. rmacuuk PC*, 6p. 61/09 on

04.08.2009.

4 Hanwmonannu nporpawm 3a unterpanujy y EVY, noner 3axipyukom Biage 05 6poj 011-8132/2007-11 ox 9. okrobpa 2008.
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e jayame ONMEPATHBHUX KamanureTa, QyHK-
IUOHATHOCT W (DUHAHCHjCKY HE3aBHC-
HOCT BPXOBHE PEBU30PCKE MHCTUTYIIH]E,

e pasBHUjambe MPOIEaYpPa U aIMUHUCTPATHB-
HHUX KallalureTa Kako Ou ce o0e30emuia
epukacHa 3amrTuTa (HUHAHCHjCKUX WH-
Tepeca EV.

CamnacHo HaBeieHNM npuoputeTuma y Omrynu
Casera Eppomcke ynuje, moHer je Hamumonamnu
nporpaM uMHTerpanuje 3akbyukoM Briame ox 2008.
ronune’. Crpareruja Tpeba na omoryhu pemaBame
3axteBa CaBera EVY Beszanumx 3a (¢uHaHCHjCKY
koHTpony ([Tornmassee 32).

VYepajamem Crpareryje, Biaana he npumemusatu
NPUHIUIIE HHTEPHE KOHTPOJIC U UHTEPHE PEBU3H]e,
Ha jaBHa CpEACTBa MOJX KOHTposoM Brage u Ha
¢dounose EY, Ha ocHOBY MelyyHapoHO nprxBaheHnx
CTaHJapJa MHTEPHE KOHTPOJIE 3a jaBHU CeKTop’ M
MHTEpHE peBH3Hje’, Kao M Hajbosbe mpakce EV.

Jla Ou CTpYKTypanHe MPOMEHE MPEATIOKEHE Y
OBOj CTpaTerujyu MOIJIE Ja C€ CIPOBEY, HEOITXOHO
je na Braja cipoBoiu peBHIUpaHy peryiaTuBy, Y-
Me ce 00e30ehyje moOpa ocHOBA 3a OIPIKUBH Pa3Boj
PIFC, a TuMe onakiiapajy ¥ mperoBOpH O IpUIPYKH-
Bamy EVY Besanu 3a mornasibe 32 - dunHaHCH]CKA
KOHTpOJIa.

VYopaembamwe Ponnoruma EY koju he Outn none-
seenn PC Brnana he ocrBaputu npeko Hanmonamaor
¢donna u llenrpanne jeaunuie 3a GUHAHCUPALE U
yroBapame, Ka0 U MexaHu3zama (hPMHAHCHjCKEe KOH-
TPOJIe KOjU UCIYaBajy 3axTeBe EBporicke komucuje
Be3aHE 3a YIPaBJbakbe MPOjeKTUMA.

[MocToju HU3 HOCTYNMHHUX W3BEIITaja, pacupana,
aHaJi3a U MUIbEHHa BE3aHHUX 33 (PUHAHCH]CKE U yTI-
paBJbauKe KOHTPOJIE U3 pa3InuuTUX n3Bopa. Maxo cy
OBa JIOKyMeHara aHanusupana, Ctpareruja ce oc-
nama Ha mpoueHy kojy je SIGMA® usppmmna y
Cp06uju 2007. rogune, y K0joj ce HaBoAu cieaehe:

“HeonxomHo je majbe pa3paiWTH MEXaHH3ME
OATOBOPHOCTH y OKBHPY Jp>kaBHe yrpase. [loTpeda
3a HHCTUTYIMOHAIHOM pedopMOoM H yHarpehemem
aIMHHUCTPATHBHUX KalalmUTeTa IPOXKUMA CBE
CEKTOpE M HUBOE JIpKaBHe ynpase. Kana je y mutamy
YCIICITHO YCIOCTaBJbakhe KOHIENTa MHTEPHE KOH-
TPOJIe U UHTEPHE PEBU3HjE, MOTPEOHO je PEIIUTH U
onpeheHn Opoj KyaTypoOJOLIKUX pa3nuka. Heom-

XOJlHA je Tpumpema ,[IOJUTHKE  MHTepHE (HHAH-
CHjCKE KOHTPOJIC Y jJaBHOM CEKTOpY, Kao M cTpare-
ruje, Koje 3aTUM Tpeba Ja ce CrpoBeAy Ha CHCTe-
Maru4yaH W MerogudaH HauumH. IloTpebHO je yHa-
npeauTu 3akoH O OYIIETCKOM CUCTEMY U Apyra Mof-
3aKOHCKA aKTa KOjHMa ce peryJuile nuTame edukac-
He FMC u IA, Ha KOMIIapaTUBHOj OCHOBH, TAKO J1a CE
00e30enn TOCHeTHOCT U cucTeM Koju he y matum
okonmHoctuMa y CpOuju (QyHKIMOHHCATH WITO je
60spe Moryhe; ocuM Tora, MOTPEOHO je TPEUCIIUTaTH
JIMHYjE U3BEIITaBakba U OJITOBOPHOCTH CBHX KOPHUC-
HUKa OYJETCKHX CPEJICTaBa M JeTaJbHO Pa3MOTPUTH
bUXOBY CYIITHHY .

Crparernjy je npunpemMusio MuHUCTapcTBO (U-
HaHcHja y3 NoMoh NpPOjeKTa TEXHUYKE IMOIPLIKE
“HNuTepHa peBU3Uja U UHTEpHA (UHAHCH]CKA KOH-
Tpona y jaBHOM cekTopy”, 2. ¢aza. ¥ okBupy noc-
Tynka uspane Crpareruje o0aBJBEHO je HM3 OI-
CeXXHUX KOHCYJITallMja W aHaJiu3a ca MUHHUCTapC-
TBHMa, OpraHu3alyjaMa 00aBe3HOT COLUjaTHOT OCH-
rypama, 3armocjieHumMa y MuHuctapcTBy UHaHCHja
W eKCIIepTHMa ca JIPYTHX MpojeKara TeXHHUYKe TOo-
JPIIIKE.

Crpareruja ce He 0aBH JieTaJbuMa BE3aHUM 3a
pa3Boj Jlp>kaBHe peBH30OpPCKE HHCTHUTYIIH]jE, jep OBa
WHCTUTYLIMja He uuHU Jeo cuctema PIFC, Beh
NpeAcTaBiba BaykKaH €0 MPoLeca eKCTepHE KOHTPOIIE
Bnane. Hapomna ckymmTuHa je ycBojuiia 3akoH
KOJHM C€ PEeryJuIlIe yCcrnocTaBbame [lpkaBHe peBu-
30pcke mHCTHTYIHje y CpOuju 1 06paszosana Cager’.

Ha ocnoBy IlpaBuiHuka o 3ajeJHUYKAM KpUTE-
pUjyMUMa U CTaHJapAuMa 3a YCIIOCTAaBJbaAbE U
¢dyHkiHoHucame cucrema PIFC, y meropom apyrom
neny (4. 4-9) ypeheH je cuctem QuHaHCHjCKOT yII-
paBJbama U KOHTpOJIE, Koju oOyxBara cieziehe ene-
MEHTE:

1) KOHTPOJHO OKpYXKEHe,

2) ympaBJpame PU3MIKMA,

3) KOHTpoOIy,

4) wuHpopMHCame U KOMyHUKALUje U
5) mpaheme U NpoLEHY cUCTEMA.

EnemeHTH (UHAHCHjCKOT yIpaBibamba U KOH-
TpPOJIE ONPEICIHEHN Cy y CKIIaay ca MHTETPUCAHHM
OKBHPOM HMHTEpHE KOHTpPOJE, KOjH je AeduHucana
Kommucuja crionzopckux opranuzanuja - COSO (The

5y Haumonamnu nporpam 3a unterpauujy y EVY, noner 3akspyukom Brazge 05 6poj 011-8132/2007-11, ox 9. okroopa 2008.

6) INTOSAI cranmapau uaTepHe KoHTpoe 3a jaBHU cekTop (INTOSAI Guidelines for Internal Control Standards for txe Public

Sector).

7y 1IA crarmapau unrepre pesmsuje (ECIIA Position Paper Internal Auditing in Europe).

8)  Support for Improvement in Governance and Management - [logpmika y mo6oJeinamy ynpasibamka naunujatusa OECD.

9)  3aKOH O JP>KaBHO] PEBU30PCKOj HHCTUTYIH]jH, "CayxOeHu rmacuuk PC" 6p. 101/2005, 54/2007. ctp. 1-30, 1-65. 4.
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Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission).

2. Xapmonuszayuja ¢punancujckoz ynpag.oarea u
KOHmpone u unmepHe pesusuje

Kibyuno obenexje momepHOr (HUHAHCH]CKOT
yIpaBJbamka je moTpeda 1a ce Mporec AOHOIICHA
OJUTyKa W OJTOBOPHOCT, MOCTaBe MITO je Moryhe
OmKe caMoj orepanuju/paamy (Ha HUKE OpraHu-
3anroHe jemuanne — subsidiarity'). To moxpasymesa
KpeTame O]l IEHTPaIN30BaHe KOHTPOIIE, T/Ie Ce CBE
OJUTyKEe JIOHOCE W HAaJ30p BPIIM HAa LEHTPAITHOM
HUBOY Bnase, yobnuajeno y MunucrapctBy punan-
cHja, Ka JICICHTPAIN30BaHOj KOHTPOJIH, TA€ OJUTyKe
JIOHOCE W HAaJ30p BpIIE MOjeIMHIM OATOBOPHU 32
npyXame yciayra koje 3axteBa Bmama - y opra-
HHU3alMjaMa jaBHOT CEKTOpa.

[IpennocT 0BaKBOI MPHUCTYIIA CY JIBOjaKe:

a) PYKOBOJCTBO U 3aIlOCIICHH Y OpraHu3alHju
cy y 0oJbeM NONOXajy fa pa3syMmejy yTHLj
U nocneauue onpeheHux oITyKa;

0) NpYyXKambeM YyCIIyra, pyKOBOJCTBO U 3aroc-
neHu ocehajy Behy “cBojuHy” Ham yciy-
raMa, YKOJIHMKO UMajy oapeheHy KOHTpOIy
M OJFOBOPHOCT 3a OJUIyKE KOje JOHOCE.

OnroBopHOCT 3a (PUHAHCHjCKY KOHTPOIY Ce€
JCIEHTpAJIN3Yje, alli ce ACLCHTPaIn3alija OCTBa-
pyje ImyTeM LEHTPAJIHO PETYIUCAHOT OKBHpA, KPO3
MeXaHH3aM [EHTpaHE XapMOHHU3anuje y MuHuUC-
TapcTBy (QUHAHCH]a.

Xapmonuszaija FMC u IA perynucana je
4ynaHoM 83. HOBOT 3aKkoHa O OYIIETCKOM CHCTEMY,
OJTHOCHO OwWJja je perynucana diaHoMm 66. mpehari-
Ber 3akoHa 0 Oy[JeTCKOM CHCTeMy. AKO UX YIope-
JIUMO, 3aKJbyuynheMo na je caapKuHa Te ofpende
CKOpPO WCTa, OMHOCHO Jia jé MOCTOjajio caMo Ipo-
mupeme nocioBa CHU y Be3n ca MHTEpHOM pe-
BU3HjOM (Tadka 3).

VY mpBoM craBy wiaHa 83. mpomHMcaHoO je na
XapMOHM3alHjy (HUHAHCHJCKOT YIPaBJbamba U KOH-
Tpose u uaTepHe pesusnje Bpmu CHU npu Munnc-
tapcTBy (uHaHcHja. Jlakie, cama je mperusHuje
neduHUCaH OICer XapMOHH3aldje, jep ce Xap-
MOHHU3Y]y (PMHAHCH]CKO YTPaBJbalbe M KOHTPOJA H
WHTEpHA peBH3Mja. To ToApasyMeBa Jlla XapMo-
HHU3aMja (UHAHCHjCKE KOHTPOJE HE MOCTOjU Kao
HENITO M3ABOjeHO, Beh /1a ce Ta XxapMOHHM3aIrja oJ1-
HOCH Ha ()MHAHCH]CKO YIpaBJbambe U KOHTPOIY, Kao
jedaH CErMEHT M HWHTEpPHY PEBU3HjY Kao JApYrd
CErMEHT XapMOHHM3aLHj€.

VY npyrom craBy NPOIMCAHU Cy IOCIIOBH KOje
o6asspa CHU, Tako na y nopehemy ca taukom 3. u3
wyiaHa 66. MPETXOIHOT 3aKOHA, IPOTHCAHU TTOCIOBU
HHUCY 00yXBaTajH ,,u eofjerve pecucmpa uHmMepHux
pesusopa u nosesbe uHmepHe pegusuje , 1ITO 3HaUU
na je nenokpyr paga CHU y 0BOj Tauku MPOLIUPEH.
Taxohe, y mocneameM craBy, yTBph)eHO je na Mu-
HUCTap (PUHAHCH]jA MPOIUCYje TMPOTpaM 3a CTPYIHO
00pazoBame 1 yCIOBE U MOCTYNaK CEPTUDHUKOBAHA,
OZHOCHO ToJIarama MCIUTa 3a CTHLAmbe npodecno-
HAJIHOT 3Bamba OBJAIINEHU WHTEPHHU PEBU30D y jaB-
HOM CEKTOpY, CTPYYHO OCIOCO0JbaBame, ycaBpIia-
Bal€ M CTUMYJIAaTHBHO HarpahuBame (0 HOBOM
3akoHy) 3amocieHux Ha nociosuma CHU u naje
CMEpHHUIIE ¥ YITYTCTBA 32 00aBJbathe MPETXOHO Ha-
BEJICHUX TIOCTIOBA KOjU Cy y HAJIKHOCTH Te
JEIVHHMIIE.

XapMoHHU3aIja 1 KOOpAUHAIHja QUHAHCH]CKOT
yhpaBibatba M KOHTPOJEC M HMHTEPHE PEBU3HjEC Y
JaBHOM CEKTOPY y MOYETHO]j je da3u pa3Boja. Hase-
neHe ¢pyukuuje ppirhie CHU o6e36ehemem jenun-
CTBEHOT MpPUCTyNa (UHAHCHJCKOM YIPaBIbamby MU
KOHTPOJIM M HWHTEPHO] PEBU3UJH Yy LEIOKYITHOM
JaBHOM CEKTOpY, HITO TPEICTaBJba IIEHTPAIHO YC-
knalyuBame.

VY cknany ca HajoospoM npakcoM EY u npakcom
y IPYTHM 3eMJbaMa KaHIUAaTHMa 32 IPUIPYKUBALE
EY, CHU tpeba na notBplyje KBaauTeT U He3a-
BUCHOCT cBUX ¢QyHKkuuja y okBupy PIFC, na
MIPOMOBHUIIIE U TIPYKa MOAPUIKY y pa3Bojy FMC u IA.
CHU tpeba na BpIiM KOOPAMHALIN]Y U yCMEpaBambe
o0yke 3a pPYKOBOIHMOIIE CBHUX OpraHu3aldja, 3a
3arociene 3anyxene 3a FMC u mHTepHe peBU30peE, a
y Beau ca FMC u IA y jaBrHom cekropy. CHU
(YHKLIMOHUIIIE Ka0 “HEeHTap CTPYYHOCTH Kaja je y
nutaby PIFC m 3amyxena je 3a mpaheme moOpe
npakce, MehyHapoAHUX cTaHZapia W CTaHgapAa
EBpomncke xomucuje. AkruBHoctu CHU Besane 3a
FMC u IA opranmsyjy ce Kao [B€ OJBOjeHE
AKTUBHOCTH y OKBUDY jEIHE jeANHUIIC.

CHU ce nouupa y MunucrapctBy ¢puHaHCH]ja, a
PYKOBOIWIIAI] OBE jeJIMHUIE TIOMHOCH HM3BEUITaje O
ctamy 1 Hanpetky PIFC nupextno munuctpy. Tpe-
HyTHO je CHU ¢opmupana ca nse rpyre, 3a FMC u
IA. V namnexxHocT rpyne 3a A cnanajy uspaga u
QKypUpame METONOJIOTHja M CTaHIapia, CIIPOBO-
hewe o0Oyke, ceprudukanMja W HAA30pP HaX
YCIOCTaBJbakbeM M pa3BOjeM HMHTEPHE PEBHU3HjE Y
JaBHOM CEKTOpY M M3paZa KOHCOJIMAOBAHOT M3BEL-
taja o crawy PIFC. Hannexnoct rpymne 3a FMC je
u3paga U aXypupame METONOJOTHja U CTaHAapaa,
crpoBoleme 00yke 1 Ha30pa Hall yCHOCTaBIbambeM

100 Subsidiarity - [IpuHIEn M0 KOMe HajMambe jeAUHUIE ofpel)eHe opranu3anyje nMajy oBnamnihicma 1a TOHOCE OIIYKe.
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u pazBojeM FMC y jaBHOM CEKTOpY M H3pajaa KOH-
CONHJOBaHOT H3BemTaja o ctamy FMC.

Haxon ycrocraBbama —JIELEHTPAIU30BAHUX
(YHKIIMOHATHO He3aBUCHUX ciryk0u 3a A, CHU ne
Tpeba na o0aBiba MHTEPHY peBU3MjY, Beh ga Bpmm
KOHTPOJIy KBAaJIUTETa U NPaTH CHpOBOheme mpero-
pPyKa Koje je Jaja MHTEPHUM PEBU30pPHMa PaIH je-
JMHCTBEHOT TOCTyNama M yHanpehema mHUXOBOT
pana.

Onememe 3a uHTepHY peBusnjy Cekrtopa 3a
OylHeTCKy WMHCIEKUWjy W PeBH3H]y MHHHUCTapCTBa
¢unancuja, u3Mely ocranor, je y4ecTBOBAJIO Y
npumnpeMu Hampra 3akoHa o u3MeHama U I0IIyHaMa
3akoHa 0 OyleTckoM cucTeMy, ycaramieH je IIpu-
PYYHHK 332 HHTCPHY PEBHU3H]Y ca KOHCYITAaHTHMA Ca
npojekra “VHTepHa (MHAHCHjCKA KOHTpPOJA U WH-
TepHa peBusmja - ¢aza 2". Hasemenm mnpemior
NpHUPYYHUKA TecTHpaH je y mpakcu Ojesbema 3a
WHTEpHY peBH3Hjy MuHHUcTapcTBa (UHAHCHja H
MoJieJbeH je mona3sHuuma ooyke. [peasnor npupyy-
HUKa 32 (MHAHCH]jCKO YIpaBjbamkbe WU KOHTPOIY,
6asupanor Ha INTOSAI cranmapauma 3a UHTEPHY
KOHTPOJIy KOjU CY CAaCTaBWJIM KOHCYJTAaHTH, IOJe-
JbEH j€ Moja3HuLIuMa 00yKe.

CHU je onroBopna 3a u3pagy HalpTa IIponuca
n3 obnactu PIFC, omHocHO 3a paspany u mpuMeHy
METOZIOJIOTHje U cTaHAapAa Be3anux 3a FMC u IA, a
HapOo4HTO 3a:

a) ycrnocTaBbambe cTaHgapaa 3a FMC;

0) NPy Kambe OIIITE MOAPIIKE U 1aBaAKE YIIyT-
CTaBa KOPHUCHHIIMMA jaBHUX CpEICTaBa 3a
U3pajly PeBU30PCKUX TParosa 3a 4ujy u3pa-
Jly OHU cHoOce oaroBopHoct (audit trails) '';

B) PUNIPEMY METOJIOJNIOTH]E 32 MIPOIICHY PH3H-
Ka, Kojy fie KOpUCTUTH CBH KOPUCHHUITH jaB-
HUX CpE/ICTaBa;

r) npahemwe cnpoBohema FMC;

) npUunpeMy NpUpyYHHKa U METOJ0JIOTHja 32
FMC n IA;

b) MIpUIIpEMY YIYTCTBa 3a U3pany “TioBesbe”
(Charter) 1A;

e) yTBphuBame NpodecHOHANHUX CTaHAapAa
Y €THYKHUX KOJEKCa 3a CBE 3amocieHe y [A;

x) NPOLIEHY KBAIUTETA U MIPETJIE CTPYKTYpE U
pana IA;

3) npaherbe Hajoosbe mpakce BesaHe 3a FMC u [A.

Kaxko 6u ce y mOTITyHOCTH OATOBOPHUIIO HA OOUM
n ciaoxeHoct mocinoBa CHU mpu crnposohemy

pedopme PIFC, moTpeOHu cy KaapoBH ca OAroBa-
pajyhinm rckycTBOM U 3HameM. J]a Ou ce 00e30eamo
U OJpKaBao Kajap, HEOMXOJHO j€ YCIOCTaBUTH OJ-
roBapajyhu cucrem 3apazna, 06e30eantu oOyKy, cra-
BUTH Ha pacHonarame onaronapajyha opiamhema,
norpeOHa (hUHAHCH]jCKA CPEICTBA U IpyTe pecypce.

CHU je 3amyxeHa 3a mpumpemy u Bolheme
mporpaMa ceprudukalije oplamheHuX HHTEPHUX
PeBHU30pa y jaBHOM CEKTOPY, Kao U 3a 00e30ehuBame
o0yke Koja OM MHTEpHUM peBH3OpHMa oMoryhuma
yCaBplIaBamke Yy BEIITHHAMA HEONXOAHUM JAa Ou
OWnM y TOKY HajHOBHjUX “TpeHIOBa” y HHTEPHO]
peusuju. CHU panu Ha pa3Bujamy “THMCKOT gyxa”
KpO3 OPraHU30BaAkE CTPYYHHUX CKYTIOBA, KA0 U Matbe
(dhopMaHMX PaJMOHUIIA U CEMUHApa Ha Kojuma he
MPOMOBUCATH BHCOKE CTaHAaplie U TOJICTHIATH
pasmeny wuaeja u goopy mpakcy. CHU ytBphyje
moTpedy 3a 00yKOM pyKOBOJIMIIALIa M OCTAIIUX 3a10C-
neHux y Besu ca FMC u 006e30ehyje opranuzanujy
yTBpheHux oOyka.

On xanpa, pyxoommiann, CHU tpeba ma mo-
ce/lyje HEOIMXOIHO MCKYCTBO M KBann(UKaInje, Kao
u noceehienoct u pasymeBame 3axteBa FMC u 1A,
Kako O IMOKPEHYO U CIPOBOJMO EHUXOBE MPOMEHE.
[Nocnenuiia 3Havaja koju Branma npujaaje oBoj mo-
3UIHjH je 4YHubeHuna aa pykooawnan CHU uma
JTMPEKTaH MPUCTYI MUHUCTPY (UHAHCH]a.

VY by 00e30ehera He3aBUCHOCTH 1IEJIOKYITHE
¢yukumje 1A, CHU npyka cMepHHIIe, caBeTe | 1o-
JPUIKY MHTEPHUM PEBU30pUMa KOjU Ce CyouaBajy ca
MPUTUCKOM Jia 00aBJbajy IOCIOBE KOjU HUCY Y
HUXOBO] HAJUICKHOCTH, OMHOCHO MHTEPHUM pPEBU-
30pHMa KOjH Ce CyouaBajy ca Temkohama y IpuMeH!
BUXOBHX HajBAKHUjUX npenopyka. 36or tora CHU
Tpeba na Oyze nomymeHa KaJpoBUMa KOji OCEay]y
oarosapajyhe UCKyCTBO U 3Hame, Kako Ou ce y MoT-
MYHOCTH OJTOBOPHWIIO Ha OOMM U CIIOKEHOCT IO CIIO-
Ba npu crpoBohemy pedopme PIFC.

Y muiby jadama OTBOPEHOCTH TIpoleca |
Mepema HallpeTKa pa3Boja u umiuieMenTaiuje PIFC,
CHU wuma o6aBe3y W OJITOBOPHOCT JIa CacTaBJba
KOHCOJIMJIOBaHU TOOUIILYM u3BewTaj. a Ou ucmy-
Huia oBaj 3aaarak, CHU he Ha ocHOBY Ba yIuTHHKA
3aXTEBaTH J1a KOPUCHULIN jaBHUX CPEICTaBa M3BPLIC
camornpoueny FMC u [A. Ha ocHoBy aHanuse
NOOWjeHNX OJrOBOpa W3 TOAMIIBLUX HW3BEIITaja O
crawy PIFC o cTpane KopHCHUKA jaBHUX CpeicTaBa
U Ha ocHoBy mnpahema crnpoBolema yTBpheHHX
3axteBa, CHU he cacraButu 00jenumeHN TOAMIITHH
u3pemTaj o cramy PIFC 3a MunucTtpa ¢unancyja,
koju he ra npocnenutu Bragu.

11y Audit trails - PeBu3opcku Tpar je eBUACHIMja Koja 00yXBaTa HeJOKyIHY JOKYMEHTAlHjy M T0Ka3yje IMOCIOBHY IPOMEHY Y
CBUM BCHUM (asama, ca MoryhHoihy aa ce mpatu ol CyMapHUX 30MpoBa Ma CBe 10 MOjeIMHAYHUX JeTajba U 00paTHO.
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Mpexy PIFC ca ocramum ydecHunuma, CHU
MOXE€ OCTBApUTH IOBE3UBAEM M OPraHU30BambEM
PEIOBHUX CacTaHaka, paJUOHHUIA, KOpHUIIhemeM
WHTEPHET CTPaHUIIC WIIH U3/1aBaheM YacoIuca pajan
pa3marpama nuTama oj 3Hadaja 3a PIFC. Hako
NPUKIIATHO MHTEPHO MTOBE3UBAE MIPEICTABIbA TIPH-
oputeT 3a ontuManHo QyHknuonucame CHU, jen-
HAKO je BaYKHO M EKCTEPHO MOBe3uBame. EkcTepHO
NIOBE3MBAKE OJHOCH CE HE CaMO Ha capalmby ca
JpXXaBHOM PEBHU30PCKOM HMHCTUTYLHjoM, Beh u Ha
NpUBaTHE OpraHU3aldje 3a HWHTEPHY PpEBU3H]Y,
npodecroHaliHa Tena Koja ce 0aBe pPEeBU3UjOM H
PadyHOBOJICTBOM, Kao M PEJIEBAHTHE aKaJEMCKe
MHCTUTYLHUj€ y 3€MJbH, QI M y HHOCTPAHCTBY.
Takole je BaxkHo u nmose3uBame ca CHU u3 qpyrux
3eMalba, U YeMy Ce 3ajeJHIYKH MpoOiIeMu ycroc-
TaBjpatba u crposohema PIFC wmory pemasatu
pa3MeHOM UCKYCTaBa.

Besy u capamgmy cucrema PIFC m BpxosHe
pPEeBU30pCKE MHCTUTYyLHWje Tpeba ma oxpkaBa Mu-
HHucTapcTBO (pruHancuja npeko CHU. Bbuxosa Onuc-
Ka capajiba U KOHCTPYKTUBHU JHjajior OJf CYIITHH-
CKE Cy BaXXHOCTH 3a OCTBapHBambe CBEOOYXBaTHOT U
e(eKTHUBHOT CHCTEMa YIpaBbathba jaBHUM CPEJIC-
TBUMA.

Pasmarpame panmu Koje ce nmpeay3umajy mpo-
THB 3HAaYajHUX HEMPABWJIHOCTH M TIpeBapa, He
cnaga y nornyHoctu y cactaB PIFC. Jeman on
npojekara y Onuckoj Oynyhnoctu umahe 3a uuib
[EJOKYITHO pa3Marpame oBe obOnactu. Heomxomuo
j€ MHTEpHE PEBU30PE U IIaBHE YUECHUKE YKIbYUCHE
y PIFC yrio3Haru ca HauMHHUMa JIeJI0Bama y Ciiydajy
OTKpHBamba 3HAuajHUX HEMPABHJIHOCTH WIIH Tpe-
Bapa.

3. Oyena nocmojehez cmamwa ghynkyuonucara
dunancujckoz ynpaswara u Konmpoine u
nompeoHe aKMuUHOCMU 34 eHo yHanpeljerse

V netom neny Crpareruje'” nara je Oyena noc-
mojefiec cmarba u nompedbHe akmueHOCHMU Ha YCNoC-
magmary u yHanpehery cucmema QuUHAHCUCKO2
ynpaswarea u koumpone. OleHa 3aKOHCKE peryJia-
THBe KojoM ce ypehyje cuctem PIFC, nmara je
nosiazehu o oapenodu cienehux nponwuca:

o  3akoH o Gyuerckom cucremy '’ ypehyje ce ma
je pyHKIMOHEP TUPEKTHOT, OAHOCHO WHIU-

PEKTHOT KOPHCHHUKA OYILIETCKHX CPEACTaBa Ofi-
TOBOPaH 3a Ipey3uMame o0aBe3a, lbUXOBY
BepudUKanyjy, U3aaBame Hajora 3a miahame
Koje Tpeba M3BPIIMTH U3 CpelCTaBa OopraHa
KOjUM PYKOBOIH U M3aBamk-e HAJOTa 32 YIUIaTy
cpezcTaBa Koja mpumnazaajy Oyuery. 3a ycmoc-
TaBJbambe 0e30eAHNX U ePUKACHUX UHTEPHHUX
KOHTpOJIa BE3aHUX 3a CBE OJIIyKe Koje ce
oJHOCe Ha (PMHAHCH]CKO YIPaBJbarbe U KOHTPO-
JIy, OATOBOpaH j€ PyKOBOAMJIAL] OpraHu3aluje
WITH JIUIIE KOj€ OH OBJACTH.

e VYpen6a o Gynerckom pauyHOBOACTBY * mpes-
Bulja 06aBe3y KOpHCHUKA OYIIETCKUX CpeCcTaBa
Jla MHTEPHUM ONIITUM aKTOM JNeQUHUIY:
OpraHu3ainjy padvyHOBOJCTBEHOT CHCTEMA,
WHTEpPHE pPauyHOBOJICTBEHE KOHTPOJIHE MOC-
TYIIKE, JINIIa OI'OBOPHA 3@ 3aKOHUTOCT, UCTIPAB-
HOCT M CacTaBJbabe UCIPaBa O IOCIOBHOj PO-
MEHH U JIpyTroM forahajy, KpeTame padyHOBO/I-
CTBEHHUX HUCIPaBa, Ka0 U POKOBE HUXOBOT
JI0CTaBJbamba;

o IIpaBUIIHMK 0 32jeJHUYKUM OCHOBAMA, KPHU-
TepujyMuMA U 3aJa0uMa 3a pag GuHaAHCHjC-
Ke CJIyx0e THPeKTHOI KOPHCHUKA Oyperc-
KHX CpeJcTaBa’ je akT KOjH JOHOCE JIUPEKTHH
KOPUCHUIM OYHETCKHUX cpelcraBa, Yy
3aBUCHOCTH Off BpCcTe M 00MMa (PUHAHCH]CKO -
MaTepujalHuX IOCIOBa Koje 00aBipajy, a Koju
CY YCJIOBJBCHH JICIIOKPYTOM U OOMMOM HHXOBE
Hamle)kHOCTH. OBM KOPUCHULH CBOjUM
ONUITUM aKTOM, Ha KOjU CarJIacHOCT jaje
MHUHUCTAp (QuUHaHCHja, NEPUHHUILY OIHUC
nocosa 1 O6poj u3BpLIMIana y GUHAHCH]CKO]
cnyx6u. Ilojenune ¢unHaHCHjcKe CIyxOe
UMajy TPU pa3jinuuTa OpraHU3alroHa Jena:

e OpraHM3allMOHH [€0 3a IUIAHUpAme M
npunpemy Oyuera,
e OpraHu3aIMOHM Je0 3a U3BpIIcHE OylieTa,
* OpraHU3alOHH /€0 32 PATyHOBOJCTBO.
CBe (uHaHCcHjcKe CIy)KOe 00aBJbajy IET OC-
HOBHUX (prHAHCHjCKUX (QyHKUHja:
e  m3pana Oynera/()MHAHCH]CKHX IUIAHOBA,
e  MPOINHUCHBAaE OKBUpA GUHAHCHjCKE KOHTPOJIE,

e  VyIpaBJbalke U3BPIICHEM OylieTa 1 UMOBHHOM
3a KOjy je OATOBOpaH KOPUCHUIK,

120 Crpareruja pa3Boja HHTepHE GUHAHCHjCKE KOHTPOJIE y jaBHOM cekTopy y Peny6muu Cpouju (,,Cit. rmacauk PC*, 6p. 61/09 ox

04.08.2009).

13)  3akoH o OynierckoM cucremy (“Ci. rmacauk PC”, 6p. 54/09, 73/2010 u 101/2010)
14y Ypenba o Oyuerckom paayHoBoactsy (“Ci. rmacauk PC”, 6p. 125/2003, 12/2006. ctp. 1-11, 1-21.

15) [IpaBWIHHEK O 3ajeAHHYKHAM OCHOBaMa, KPUTEpHjyMHMa ¥ 3aJaluMa 3a pajx (UHAHCHjCcKe CITykOe TUPEeKTHOT KOPHCHHKA

oyueTckux cpencrasa (“Co. rmacauk PC”, 6p. 123/2003)
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e  BOlhEHE MOCIOBHUX KEBHUTA,
e  (PMHAHCH]CKO M3BCIUTABAILE;

[IpaBUIHUKOM O 3ajeJHHYKUM KPHUTEPHjyMHMAa
W CTaHJapIuMa 3a yCIOCTaBJbamke U ()YHKIIMOHHUCA-
e cUcTeMa (DMHAHCH]CKOT YIIpaBJbamkha U KOHTPOJIC
y jaBHOM cekTopy'®, MpONHMCaHM Cy OCHOBHH elle-
MEHTH KOjU YMHE CHCTEM, HAYUH yCIIOCTaBJbamba U
(YHKLIMOHHUCAkA, KOOPAUHALIN]Y U XapMOHHU3ALH]y
(bPMHAHCHjCKOT yNpaBibama U KOHTPOJIE.

KopucHMYKMM yIyTCTBOM O pajay CHCTeMa
yIpaBJbarba jaBHUM (prHAHCHjaMa Koje je Y TPUMEHH
on janyapa 2008. romuHe, neuHHCaHE Cy IPO-
LeAype 3a anpomnpujaiuje, 3a IiaH U3BpIIcHa Oy-
yera W KBOTE, 3a Mpey3nMame o0aBe3a, Kao M
npoueaype 3a miahama u Tpancdep cpencrasa.

[NojenuHM KOPUCHUIIH jaBHUX CPENICTAaBA TOHEIH
Cy MHTEpHE aKTe Y KOjuMa cy MPOIUCAHHU M0jeIHHN
MOCJIOBHU IIPOLIECH MM NOCceOHE aKTUBHOCTH, a 32
JIe0 TOCIIOBHHX TIpolieca HHje NPONUCaH HAYMH
BUXOBOT pealii30Bama, MTOo OU Tpebdano YUUHUTH
na 0u ce 00e30eIMII0 BUX0BO CIIpoBoheme y cKinamy
ca HayelMMa 3aKOHUTOCTH, CKOHOMHUYHOCTH,
edexTBHOCTH U edukacHocTH. McTo Tako, HUCY
MPHUITPEMIbEHH PEBHU3H]jCKH TPAroBH, OJTHOCHO PajIHa
JOKyMEHTa, IITO MOApa3yMeBa OMKC IOCIOBHOT
mporeca OXHOCHO MOCTYIKa, OMHC AKTHBHOCTH,
JUIe OATOBOPHO 3a crpoBoheme oapehene
AaKTHBHOCTH y TIOCJIOBHOM HpOIlEeCy, Ka0 U POK y
KOjeM akTHBHOCTH TpeOa crmpoectu. [loTpebHo je
Ja cBa ymyTcTBa Oyly y TNHCAaHOj M 3BaHUYHO]
¢dbopMH, a HE yCMEHa ¥ He3BaHMYHA.

KopucHunu jaBHHUX cpencTaBa cy y IMOYETHO]
¢da3u TpuxBaTama METONOJIOTHje yIpaBibamba
pu3MiliMa, ajld joll HHCYy Yy HHcaHoj GopMu
YCIOCTaBWJIM CHCTEM YyIpaBjbamkba PHU3MLUMA KOjH
o0yxBaTa MIEHTH()UKOBAKE, MPOLEHY U KOHTPOIY
NOTEHIMjaTHUX Jorahaja U cCUTyauuja Koje MOry
UMaTu CynpoTaH edexaT Ha OCTBapemke LUJbEBA,
OHOCHO HHUCY YCBOjWJIM CTpaTerwjy ympaBibamba
PHU3UKOM U GOPMHUPATIU PETUCTAP PU3HUKA.

[Mocrojehu cucTeM KOHTpoOIIA HUjEe YCIOCTaBIbEH
y OHOCY Ha IIMJBEBE KOj€ KOPHCHUIIN jJaBHUX CPeJIC-
TaBa IUIAHUPAjy J]a OCTBape U PU3HMKE KOjU YTHUY Ha
ocTBapeme Tux HubeBa. [loctojehe koHTpOIE yI-
JIABHOM Cy yCMEpPEHE Ha OCTBapUBabhE 3aKOHUTOCTH
W MPaBUIHOCTH AW HE M EKOHOMHYHOCTH, e(u-
KaCHOCTH U €()EKTUBHOCTH.

OCHOBHH 3ajeZJHUYKU TPOOJieM CBUX (HHAH-
CHjCKHX CIIy’)KOHM je HEJIOBOJbaH Opoj CITyKOeHHKa,
300r uwera HHje 00e30eleHo y moTpeOHOj MepH Ha-
YeJIo MoIesIe Iy>KHOCTH, jep je T0caaiimboM 00yKOM

y Be3H ca GPUHAHCHjCKUM yTIPaBbambeM U KOHTPOJIOM
o0yxBaheH TeK y3aK KpyT JpyKaBHUX CIYKOCHUKA.

VY tauku 5.1.6. nar je npuka3s CpoBeeHe 00yKe
13 (PMHAHCH]CKOT YIpPaBJbakba U KOHTPOJiE. Taukom
5.2.3. Ilpoyena nompeba 3a obyxom y obracmu
@unancujcroe ynpasmsarea u Konmpose npeapuheHo
je I1a je 3a ycIielHy UMIJIEMEHTAlK]jy OBOT CHCTEMa
HEOoNxoJHa onromapajyha oOyka 3amociieHHX KOJ
KOPHCHUKA jaBHHMX cpelcTaBa, Koju he Outn
3ayEHH 32 BEroBO YCIOCTABIbAkE U Pa3Boj.

VY npBoj ¢a3u pyKOBOJUOLN KOPUCHUKA JaBHUX
cpeacraBa Ouhe yno3naru ca cuctemoM PIFC, kako
ca cTpykTypoMm u 3Hauajem FMC, Tako u ca 3Ha4dajeM
KOju  WHTEpHa  peBu3Wja wMa  moMaxyhu
OpraHu3alMjy Ja OCTBApU CBOjE LIUJBEBE, TAKO LITO
CHUCTEMAaTHYHO WM IUCLMIUIMHOBAHO TNpOLElYje U
BpeOHYyje YIpaB/bamke pH3ULKMMA, KOHTPOJIE H
YIpaBJbakbe OPraHU3aAIH]OM.

VY nmpyroj ¢asu 6uhe opranusoBaHa oOyka 3a
pyKoBoIMOLIE HajaJeKHEe 3a (PMHAHCHJCKO YIpaB-
Jbame M KOHTPOILY, PYKOBOMOLIE CPEAEr HUBOA, 3a-
nociyieHe y (UHAHCH]CKO-PadyHOBOJICTBEHUM CITyK-
6ama u ocrane 3anociene. [lnan u pacriopen o0yke
MoJIa3HHUKA 32 CBE HUBOE KOPHCHHUKA jaBHUX CpEJIC-
TaBa caunmwaBa CHU.

[Toctojehe KOHTPOIHO OKpPYKEHE MPEICTaBIba
,»,OKBHP‘ KOjU YTHYE U Y KOME CE pa3BHja CHUCTEM
PIFC. UHCTUTYIIMOHATTHU OKBHP Y KOHTPOJIHOM OK-
pyXewy YHHU:

o Haponna ckynmruna;

o Bnana;

o JlpxaBHa peBH30pCKa MHCTUTYIIH]A;

e  MunucrapcTBo puHaHCH]ja (Ca CBUM CBOjUM
UHCTUTYIMjaMa),

e  MuHucTapcTBa U IPYrH OpPraHu Ap)KaBHE YII-
paBe, Kao IIITO CY HIIP. Y OKBUPY I10jeTUHUX MHU-
HUCTapcTaBa OPraHU30BaHE UHCIEKIU]CKE
ciyx0e Koje 00aBJbajy IOCIIOBE MHCIICKIIH]C-
KOT Ha/I30pa y CKJIaJly ca 3aKOHUMa U ITO[3aK0H-
CKUM aKTHMa;

e  Ympasa 3a jaBHE HaOaBKe;

o  Kowmmncwuja 3a 3amruty npasa nonyhaua;

e  PemyGnuuka aupekuuja 3a uMoBuHy Pemy06mu-
ke CpOuje;

o JlokanHa caMoOyIpaBa, Koja je y HaJJIe)KHOCTH
CITy’)KOM 3a OyUIeTCKY MHCIICKIIHjY U UHTEPHY
PEBU3HjY Ha JOKAJIHOM HUBOY, Ka0 ¥ OpraHa
JIOKaJIHEe caMOyIpaBe;

e  Opranuzaiuje 00aBe3HOT COIHjaTHOT OCHUTY-
pama.

16) I[IpaBHUIHHUK O 3ajeqHIYKUM KPUTEPHjyMHMa U CTaHAapIUMa 3a yCIOCTaBJbake W (yHKIHOHUCAE cHcTeMa HHHAHCH]CKOT
yIpaBJbamba U KOHTpoIe y jaBHOM cektopy (“Ci. racHuk PC”, 6p. 82/2007).
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Pedopma 3axononmasHor okxsupa PIFC y PC,
3amovera je 2002. romuHe, ycBajambeM 3aKOHa O
OyIIeTCKOM CHCTEMY W JIOHOIICHeM HH3a MOja3a-
KOHCKHMX aKaTa. 3a KOpUCHUKE OyIIETCKUX CpeJICTaBa
YCIOCTaBJbCHA j€ MHTEPHA PEBH3H]ja Ha IICHTPATHOM
HUBOY Y MuHHUCTAapCcTBY (MHAHCHja ca 3aaTKOM
00aBJbaba MHTCPHE DPEBH3H|jC Y jJaBHOM CEKTODY.
W3menama u pomyHama 3akoHa O OYyIIE€TCKOM CHC-
TeMy u3 okToOpa 2006. ronuHe 1 nponucada je oda-
Be3a KOPHUCHHMKA jaBHHX CpEICTaBa Jia YCIIOCTaBe
oaroeapajyhe cucreMe HHTEpPHE KOHTponie (cerT
npaBmiIa ¥ IpoLeaypa U OATOBOPHOCTH CBUX 3aIl0C-
JICHUX ), OPTaHU3AIMOHO U (PYHKIIMOHAIHO HE3aBUC-
Hy JCLEHTPaJN30BaHy MHTEPHY PEBH3Hjy U Ja ce
00e30e11 XapMOHHU3al1ja METOI0JIOTHjE U CTaHaap-
na3acucreMm PIFC popmupamem CHU y Munucrap-
CTBY (HHAHCH]a.

[Ipenyiorom n3mena 3akoHa 0 OyIETCKOM CHUCTe-

My nojammeH je konuent PIFC ca koHCTUTY TUBHIM

enemeHTuMa. Jlakie, Ha OCHOBY 3aKoHa O OyIETCKOM

CHCTEMY, a Y IWJbY pa3BUjama M NPUMEHE CHCTeMa

PIFC, xao cBeoOyXBaTHOT CCTEMa HHTEPHE KOHTPO-

Jie, JOHETa Cy TIOI3aKOHCKA aKTa, O] KOjUX HAaBOJAUMO

Haj3HaYajHUje:

o  IlpaBUIHHK O 3ajeJHUYKUM KPUTEPUjyMUMa U
CTaHAapAnMa 3a yCIOCTaBJbambe U (PyHKINOHU-
came cucteMa (GUHAHCH]CKOT yNpaBjbama U
KOHTPOJIE Y jaBHOM CEKTOPY;

o IlpupyuHuk 3a GUHAHCHUjCKO yIpaBIbakhe H
KOHTpOITY;

o  IlpaBuaHHK O 3ajeJHMYKUM OCHOBaMa, KpUTe-
pUjyMHMa U 3ajJanumMa 3a paj GUHAHCH]CKE
ciyx0e TUPEKTHOT KOPUCHHUKA OyIEeTCKHUX
CpencTasa;

o  [lpaBWIHHK O 3ajeIHUYKUM KPUTEPH]yMHUMa 32
OpPTaHN30BakbC M CTaHAAPIUMA ¥ METOJOJOIII-
KHUM YITyTCTBUMA 32 MIOCTYalkhe UHTEPHE PEBU-
3Hj€ Y JaBHOM CEKTOpY;

o  llpupyuyHHK 3a HHTEpHY PEBH3H]Y.

OcumM 3akoHa 0 Oy[IETCKOM CHCTEMY HaBOJE Ce U
cneaeh KJbYYHH MPOIHCH!

e  3akoH 0 cripeyaBamy CyKkoOa HHTepeca IpH Bp-
HIewky jaBHUX (YHKIH]ja;

e  3akoH 0 IIaramay JIp>KaBHUM OpraHuMa U jaB-
HUM CIlyx)0ama;

. 3akoH 0 pany;

e  3akoH 0 jaBHMM HabaBKama;

e  3aKOHM M3 00JaCTH 00ABE3HOT COLMjAJTHOT OCH-
rypama;

e  Ypenba o HauenMMa 3a YHyTpallmhe ypeheme u
cucTeMaTHu3anujy pagHuX MecTa y MUHHC-
TapcTBUMA; MOCEOHUM OpraHH3alHjamMa u
ciyxxbama Brane.

Jlakne, Ha 0CHOBY 3aKOHOZIABHOI OKBHUpA, MOT-
peOHO je MOTHYHO YCIOCTAaBUTH OpraHU3aloOHE
CTPYKTypE, OIUCE TOCJIOBA U KPUTEPUjyMe 3a Ipa-
heme pagHUX yYHMHAaKa M OLEHUBAIE 3aMOCICHHX,
HAYMH JielieTUpama paJHuX 3ajaraka ¥ JUHUjE 13-
BemTaBama y cucremy PIFC.

Taxolhe, AKIIMOHM IUIaH HapaBJbEeH Y3 CTpaTe-
T'Hjy YUHH HCH CACTAaBHU A€0. AKIIMOHU IUIaH Mpe.-
CTaBJba IUTAH AKTHBHOCTH BE3aHUX 32 Pa3BOj WH-
TepHe (PUHAHCHjCKE KOHTPOJIE M HHTEPHE PEBU3HU]E Y
JaBHOM CEKTOpY M 00yxBarTa:

. 3ajeTHUYKE aKTUBHOCTH,
o AKTUBHOCTH BE3aHE 32 MHTECPHY PCBU3HU]Y U

e  AKTUBHOCTHU Be3aHE 3a cupoBolewme GuHaH-
CHjCKOT yIpaBJbaiba M KOHTPOJIE Y jaBHOM
CEKTOpY.

AKIMOHH IUIaH je TUIaHUPaH Jia ce peanusyje y
nepuony on okrodpa 2009. no nemembpa 2014.
TOJIMHE, aJli HAXaJIOCT UMa OACTYTamka U Kallhemha
Y I€T0BOj peanu3alujy. 3a yCcroCTaBJbamke CHCTeMa
PIFC, morpebno je ma cBU cyOjeKTH y jaBHOM
CEKTOpY HalpaBe CBOje IUIaHOBE.

3akmpyuak

Jla Ou ycriocTaBibame U jadame cucrema PIFC y
JaBHOM CEKTOpY OHMJIO y CKIIaay ca ommTenpuxBahie-
HUM CTaHJapauMa, Y HapeIHOM IEPHOLy MOTPEOHO
je:

o passujaru CHU y MunucrapctBy ¢uHaHcHja;

e  norpabhuBaTu mpomMce U MPOLEAype Be3aHe 3a

PIFC;

e  Ppa3BUTH cTparerujy oOyKe JIUIa 3a1yKCHHUX 32
PIFC;

e  J1aBaT¥ CMEPHHIIE 32 MOTIYHO YCIOCTaBJbambhe
u pazsujame FMC;

e  YCIOCTaBUTH MEXaHW3Me capajrbe u npahema
pas3Boja PIFC;

e  peann30BaTH y MOTIHYHOCTH aKTHBHOCTH 3a
PIFC npenBuljene aknmoHUM IIAHOM y CBUM
cyOjeKkTHMa jaBHOT CEKTOopa.

Cucrem PIFC Oulie noanoxaH cTaiHUM mpoMe-
Hama ¥ pa3Bojy. Y LWJby CIPOBOljema IPOMEHA,
CHU npexo MunucrapcTBa ¢puHaHcHja Tpeba 1a
npeanoxu Brnananm ynanpeheme Crparermje u Ak-
LUOHOT IUIaHa, Aa BpLIM NpexynpehuBame u pe-
maBame npodiema, Aa mpyxka momMoh U aaje yc-
Mepema y pany, Kao U Ja Ipeanaxke oaronapajyha
peuema 3a ynanpeheme cucrema PIFC.
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Jlumepamypa

3akoH o Bmamm (,,Cn. rmacauk PC", Op.
55/05, 71/05 - uctipaBka, 101/07 u 65/08).

3akoH o Oynierckom cuctemy (“Cii. TIacHUK
PC”, 6p. 54/09, 73/2010 u 101/2010)

3aKoH O JPKaBHO] PEBU30PCKOj MHCTUTY-
uuju (,,Cn. rmacauk PC®, 6p. 101/2005,
54/2007.)

INTOSAI crangapay HHTEpHE KOHTPOIIE 3a
jaBuu cexktop (INTOSAI Guidelines for In-
ternal Control Standards for txe Public Sec-
tor).

A cranmapau untepHe pesusuje (ECIIA
Position Paper Internal Auditing in Europe).

Mp JoBaH YaHak, ypeaHuk — ,,bynercko pa-
YYHOBOJICTBO y (QyHKIMjH pedopme ap-
JKaBHE YIIpaBe U XapMOHHU3aIH]ja Ipormca‘,
VII caBeToBame MpoPecHOHATHUX padyHO-
Boha OylIETCKOT pauyHOBOJACTBA, H37aBay
CPPC beorpazg 2009.

Harmonaianu mporpaM 3a HWHTErpanujy y
EVY, nmoner 3akipyukom Brame 05, 0Opoj
011-8132/2007-11, ox 9. oxTobpa 2008.

[IpaBuiIHUK O 3ajeIHUYKUM KpUTECPHjyMH-
Ma W CTaHJapAMMa 3a YCIOCTaBJbaE U

10.

11.

12.

14.

(yHKIMOHUCAamE cUcTeMa (PUHAHCH]jCKOT
yIpaBJbarkba U KOHTPOJIE Y jJABHOM CEKTOPY
(“Cn. rmacuuk PC”, op. 82/2007)

[TpaBWIHHK O 3ajeIHUYKUM OCHOBaMa, KpH-
TepUjymMuMa ¥ 3aJanuMa 3a paj (UHaHC-
HjcKe ciyk0e TUPEKTHOT KOPHCHHUKA OyTIeT-
ckux cpexacraBa (“Cn. riacauk PC”, Op.
123/2003)

[IpaBuiIHUK O 3ajeIHUYKUM KpUTEPHjyMH-
Ma 32 OpraHH30BaE U CTAHAAPANMA U Me-
TOJOJIOUIKMM YITyTCTBMMAa 3a MOCTYIame
MHTEpHE PEBHU3H]jE Y jJABHOM CEKTOPY, JOHEO
Munucrap ¢unancuja (“CmyxOeHu rnac-
Huk PC”, 6p. 82/2007)

Crpareruja pa3Boja MHTEpHE (PUHAHCH]jCKE
KOHTPOJIE Y jJaBHOM CeKTOpy y PemyOmuun
Cpbuju (,,Cn. rmacauk PC*, 6p. 61/09 on
04.08.2009)

Support for Improvement in Governance
and Management - [Toapiika y mo0osbina-
By ynpasibama nHunujatuea OECD

VYpenbda o Oyuerckom pauyHoBoacTBY (“Cir.
rnacauk PC”, 6p. 125/2003 u 12/2006)

Ypenda o pany, oBnamthemuma 1 00enexK-
juma Oynercke uHcnekuuje (“Ci. riacHUK
PC”, 6p. 10/2004, 04/2007 u 84/2007)



¥YnyrcrBo ayropuma

Yacomnuc Pauynosodcmeo xoju je og Munucrap-
CTBa 32 HAyKy KaTeropu30BaH Kao YacOMHC O] Ha-
[MOHAITHOT 3Ha4aja (03Haka M52), uHave jennHu Ha-
YYHHU 4acOMKC U3 00JaCcTH PauyHOBOJCTBA y HAIIIO]
3eMJBH, TIPEJICTaBIba IBOMECEUHO U3/Iahe Y KOME ce
00jaBJbyjy H3BOPHH HAay4HH, PETIICAHH HAYYHU U
CTPYYHH PaJOBH.

JIOCTUTHYTH HHBO KBAJUTETa YacoIuca y JIu-
PEKTHO] je Be3u ca 3auHTepecoBaHouhy ayTopa 3a
00jaBJpUBaKE PaJioBa y HEMy. Y TOM CMHUCIY IpH
pa3Marpamy pajzioBa MPBEHCTBO MMajy ayTOpH KOjU
Cy HpeTIUIaTHUIM Yaconuca Pauynosoocmeo, mTo
CBaKaKo He IOBOJH Y IUTAh¢ OCHOBHH YCIIOB 32 00-
jaBJbHBambE, @ TO je KBAJIUTET JOCTaBJHEHOT paja,
Koju Tpeba 1a OyJie MoTBpheH y MOCTYIIKY pelicH3Hje.

PeniensenT npemiaxe KaTeropusalujy paja Kao
W3BOPHH HAayYHH, NpPEICAHU HAy4YHH M CTPYyYHH
YJlaHaK, P YeMy je pereH3eHT aHOHUMaH 3a ayTopa,
Kao IIITO je ayTop aHOHMMaH 32 pelieH3eHTa. 13BopHH
Hay4YHU WIaHaK je IpBa 00jaBa OPUTHHAIIHUX UCTpa-
’KUBAYKUX PE3yNTara y TAaKBOM OOJHKY Ja UCTPaKH-
Bakbe MOXKE Jla C€ MOHOBH, a yTBphEHE UMH-CHUIIC
nposepe. [IperieqHn HayyHN WiaHaK je Tperie]] Haj-
HOBHUjUX fea o oApel)eHOM HayyHOM MOApY4Yjy ca
IbeM Ja ce Beh myOnukoBaHe HHpOpMAIIHje Caxmy,
aHAJIM3UPajy, CBAIYUPajy WM CHHTETH3Y]Y. JloHOCH
HOBE CHHTE3¢ KOje YKJbydyjy Takohe u pesynrare
COIICTBEHOT UCTpaKKMBama ayTtopa. CTpyYHU YJIaHaK
je mpuka3 Beh mo3Haror, ca HarJlackoM Ha yIoTpeOJbu-
BOCT pe3ylTara N3BOPHUX HCTPKUBAKHA U HAYYHUX
3HaWa. TekcT je mpunarohen norpedbama KOPHCHUKA
vaconuca. [10 M3BpIIEHO] pEeLieH3UjH PELIEH3EHT MO-
’Ke: JaTH TIO3UTUBHY PELEH3H]Y, IPEITIOKUTH I0pa-
Iy WM JIaTH HETaTHUBHY PELCH3H]Y.

Panx nocraBibeH 3a 00jaB/bUBABE Y YaCOIMUCY
Pauynosoocmeo tpebda na uma cieaeha odenexja:

e  TIpeTEKCTa paja HaBeIAEHO MME M MPe3nMe, Ha-
YYHO 3Bakbe; OJJHOCHO CTEIEH 00pa3oBama; Ha-
3MB HHCTUTYIIH]€ OHOCHO IIPAaBHOT JIKIIA, TI0C-
JI0BE Koje ayTop oOaBJba, Opoj Tenedona u
e-mail azapecy;

e  paxTpeba na Oyae NpUNPEMIBEH Y eNeKTPOHC-
ko] popmu, mporpam Word for Windows;

e  (ouT pana Tpeba na Oyme: Times New Roman,
hupunuia, BenmuunHa donra 12;

e  OCHM IVIABHOT HAcJIOBa, y Ha3HaKama MOry Ou-
TH CTaBJbCHA JIBA HUBOA TIOHACIIOBA;

e  TIOJHACIIOBH, Ha3WBH Tabeia U WIycTpaluja Tpe-
0a na Oyay HymMepHcCaHH apariCKuM OpojeBHUMa;

e  IIpenopyyeHH oOUM paja je jeAaH ayTOPCKH Ta-
0ak 15 crpana (pasmak usmelhy pemosa 1).

Hakon HacroBa panx Tpeba Ja caapu pe3ume,
KJbYYHE PEUH, a IOCJIe Tora caapkuHa Tpeda j1a uma
cnenehy CTpyKTypy: YBO, pa3pajia TeMe U 3aKJbydakx.
Ha kpajy pana HaBoau ce kopuiheHa Jureparypa.

Pe3ume 6 Tpebasio na caapiky OIMIITH MPHUKA3
TeMe, METONIONIOTH]Y pajia, pe3yiTare U 3aKJbydak y
obumy 110 150 peun (oko aecer peyenuna). Kibyune
peun Tpeba Ja caapike HajBUIIE IECET PeUH.

Hacnos, pesume 1 kibyuHe pedn Tpeda na Oymy
JlaTe Ha CPIICKOM M €HIVIECKOM je3UKY. YKOJIMKO HUje
W3BpILEH [IPEBOJ HABEACHUX AEJI0BA, peJaKiyja op-
raHu3yje MPEeBO.

Jluteparypa ce HaBoM MpeMa yoOHU4ajeHOM pe-
JocTeny: Mpe3uMe U UMe aytopa (TOAWHA U3Aamba),
HACIIOB pajia, M3/1aBau, MECTO H3/1amba 1 Opoj CTpaHe.
3a ayTope pajoBa M3 4acomluca HaBOJAE CE HA3UB W
Opoj yaconuca. bubnuorpadcke jeauHuIEe ce HaBoIe
a30y4HUM pesioM, TpeMa Npe3uMeHy ayTopa, OHOC-
HO HacoBy. I3Bopu ca HHTEpHETA y HaBOlermby moc-
Jie MHTEPHET ajjpece Tpeba Aa uMajy y 3arpaau Ha-
BEJICH JIaTyM JOCTymHOCTH. Pemocnen kopumihene
JUTEepaType MojpasyMeBa HaBoleme KOpPUIINCHHX
KIbHTa, 3aTUM 300pHHKA Pa/IoBa Ca HAyYHUX CKYIIOBa
M Yacoluca M Ha Kpajy U3BOpa ca MHTCPHETA.

Pan mocraButu Ha e-mail: casopis(@sITS.rs Wik
stojanovicr(@sirs.rs ¥ TIOIITOM Ha aapecy: *’PauyHo-
BozicTBO”, Bheromena 19, beorpan.

VY ckmagy ca oarosapajyhum MHTEPHHUM aKTOM
n3aaBad, 3a 00jaBjbeHe pagoBe He miahajy ce ayTop-
CKHM XOHOpapH.

Ypeonux



