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DUHAHCUjCKO pa4yHO80dCME0

YAK 658.14/.17 ; 005.22:657.2
[IperjieAHY HAy4YHHU YJIaHAK

mp Jipasicerio I/IBBBH.ITai O TOKOBUMdA rOTOBHHE.

JIVKAY'

BeCTHLMjaMa Y UMOBUHY U NIpH6aB/beHUM U3BOPHU-

HnHPpopMaLMoOHA MOh 1 pu3uILU

Pe3ume

Hszeewmaj o mokosuma zcomosuHe je 6ozam uzeop uHdopmayuja o nocsioearby npedyseha. Jyau
HU3 200UHA NOCMojaau cy CHaXCHU npumucyu da 08aj uzgewmaj nocmaxe 06age3aH UHAHCUj-
cKu usgewmaj. UsHeHahyjyhe je, Mehymum, KOAUKO ce OH Ma/10 Kopucmu 00 mpeHymka kada je
nocmao 06asesaH. Y npakcu y Hauloj 3em/bU He208ad ynompeba je 3aucma MUHOPHA.

Hawa Hamepa y 08om Hanucy je 0a nokaxcemo Kako ce npasuaHoM AHaAU30M Uzgeuwmaja o mo-
KOBUMA 20MOBUHE MOJ}Ce CMAFUMU UHPOPMAYUOHA acumempuja usmehy meHaymeHma u ex-
CMepHUX KOPUCHUKA PUHAHCUJCKUX U38eWmaja, Koja je uHxepeHmHa GUHAHCUjcKom uzgewma-
g8ary. Y mom yusmey HAKOH Yy8OOHUX pasmamparba Heuwimo suuie hemo pehu o ucmopuju
useewmaja o mokosuma 2omosuHe. Y dpyzom deay 6uhe peuu o y3apoyuma o6padyHCcKUX Hecaa-
2ara 006umKa U HOBYAHUX MOKO8d.

HaxoH moea hemo y mpehem deay, umajyhu y audy dd je 3a keaaumemHy aHaau3y UHAHCUjCKUX
uzeewmaja nompebHo nocedoeamu u odpeheHa 3Harba u3 payyHosodcmed, hpedcmasumu
cmpykmypy u3gewmaja o mokosumda 20mosuHe U 0OCHO8HA NPAsU.1d Koja ce Kopucme npuaukom
620802 CACMAB/LAA.

Y uemepmom u nemom deay hemo y3 nomoh jedHe npakmuuHe cmyduje cay4aja uzgpuumu
Kpamky aHau3y usgewmaja o mokosuma 2zomosute. Haxcasnocm, kpeamusHa paiyHosodcmae-

HA Npakca Huje MuMouwia HU Uu3eewmasdrse 0 MoKosuMda 20mosuHe, na hemo y nocaedrsem
desly 0802 Hanuca, npe 3aK/BYYHUX pA3MAMPAared, Hewmo guuie pehu u o mom npob.iemy.

Kmy4He peuu: akpyaiHo pauyHo800cmeo, HO8UAHU MOK08U, dUpeKmHa Memoda, UHOUPeKMHAa
Memoda, PUHAHCUJCKA aHAAU3A, KpeamUBHO pa4yH0800CMBO.

3yJITaT oApeheHor nepuoja, nokasyje sapahupauky
Yeoo cnoco6HocT npenyseha. Ca jegHe cTpaHe payyH
ycrexa InpuKasyje U3Bope: NMpUxo/ie U3 pelIOBHOT

BuaHc cTama, Kao U3BEILITAj 0 U3BPILIEHUM UH- _
1oc/10Baba, GUHAHCUjCKe IPUXOJeE U OCTajle MpU-

Ma QYHAHCHpama Te HMOBHHE, OJpaXkaBa GuHaH- XOJE, JOK Ha Ipyroj CTpaHu NokKasyje nokpuhe pac-
cUjcKH oJioxaj mpeayseha y ogpehenoM TpeHyTky.  X0/4a obpadyHckor nepuoja. Unpopmanuje o umo-
PauyH ycnexa, npukasyjyhu npuxoie, pacxofie M pe-  BUHM, obaBe3aMa, KalluTasly, IPUX0J1UMa, PacXo/iH-

)

MHT LieHTap 3a pa3Boj JbyACKMX pecypca U MeHalIMeHT, IpeJilaBay
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Ma U J0OUTKY Npe/CcTaB/bajy BeoMa KOPHCHe NoKa-
3aTe/be OCTBapema Npejy3eha. CMHCaOHO NTOBE3HU-
Bame KapaKTepHUCTUYHUX OMJIaHCHUX NTO3ULIHMja Ha
OCHOBY IIpUIIpeMJbEHHUX U3BelITaja oMoryhasa jou
60J/be NpoLeHmUBakbe JUKBUIHOCTH, CUTYPHOCTH,
epUKaCHOCTH, NIPUHOCHE CHare U TPXKUIIHOT 110JI0-
Kaja npeayseha.

360r KOMIIJIEKCHOCTU MOCJOBHOT »KHUBOTA Ipe-
Zly3eha, KapaKTepUCTHKaA Pa4yYHOBOICTBEHOT Mepe-
Ha U UCKa3UBaa MOCJA0BHUX TpPaHCaKLHja U MO-
ryher HeJOBO/bHOT KBaj/iMTeTa PUHAHCHUjCKUX U3-
BelliTaja, CBU NMPETX0JHO KOpUIIheHU UHCTPYMeH-
TH HUCY JI0OBOJbHH 33 CTUIalbe KOMILJIETHE ITPe/iCTa-
BE 0 OCTBapewUMa npejyseha. 3HauajHy yJory y
NpoIlecy NpolieHe CocoO6HOCTU npeay3eha Aa us-
MUpYyje cBoje o6aBe3e, Kao U NpoleHe PpUHAHCH]-
CKO-CTPYKTYPHeE [T03UIIHje, IPUHOCHE CHATe U U3J10-
»KEHOCTHU Npeay3eha KpaTKOPOUHUM U AYTOPOYHUM
bUHAHCHjCKUMM pU3ULMMa UMa aHa/li3a U3BelITaja
0 TOKOBUMA rOTOBUHE.

1. Hcmopuja u3eewmaja o0 mokoguma
20mosuHe

BunaHc cTawkba U GUIAHC ycnexa cy o6aBe3HU
duHaHCHjCcKY U3BellTaju Beh 1y»ku HU3 fielieHUja. Y
OZJHOCY Ha HUX U3BEILITaj O TOKOBUMA r'OTOBHHE je
peslaTUBHO HOBHUjU GUHAHCHjCKU u3BelnTaj. Y CA/l
je opmasiHo o6aBe3aH oz 1988. roaune. Oa60p 32
MebhyHapoHe pauyHOBOJCTBeHe CTaHAapAe ra je
npejJiokKuo y jyay 1991. roaguHe, ycBojHUoO y fAeLeM-
6py 1992.rouHe, y3 Io4yeTak IprMeHe o 1. janya-
pa 1994. roaune. OBo cy 6u/M cUrHa/U Aa he oBaj
U3BelITaj ¥ [0rJIelHO BpeMe Jia J06Uje KapaKTep
o6aBe3HOr (PUHAHCHUjCKOI H3BeIlTaja y OGpPOjHUM
3eMJ/baMa IIMPOM CBeTa.

MebyTuM, u3BelITaj 0 TOKOBMMa rOTOBHHE y
HeKoj cB0joj GOpMHU UMao je AYTY UCTOPHjy y pa3BU-
jeHUM 3eMJbaMa noce6Ho y CA/l. Jowr gaBHe 1863.
roguHe Northern Central Railroad emuToBao je
36MpHU TperJsiesi GUHAHCHjCKUX TpaHCaKLHja ca
HBHUXOBUM YTI/II_[ajeM Ha NpUuJinBe U O4JIMBE TOTOBU-
He Y TOKY FoJluHe.

360r Tora 1ITO je 06pTHa UMOBUHA OHA UMOBU-
Ha Koja he BepoBaTHO /ia ce pe NpPeTBOPHU y FOTOBU-
Hy U TeKyhe 06aBe3e cy oHe o6aBe3e Koje he npe mMo-
paTtu 6UTH NJ1aheHe TOTOBUHOM, aJiTepHaTUBa $o-
KycHpama Ha HOBYaHe TOKOBE je HCTPaKUBakbe
HETO IpoMeHa Ha 06PTHOM KanuTany (06pTHa UMO-
BHMHa - TeKyhe o6aBe3e). Y HEKOM CMUCY HETO 06-

PTHH KalUTal MOXKEMO I10CMaTPaTHU Kao TOTOBUHY
yBehaHy 3a rOTOBUHCKe eKBHUBasieHTe. Y 1902. ro-
auHu United States Steel Corporation kpeupa us-
BellITaj KOjU [1I0Ka3syje IJlaBHe y3pOoKe IpOMeHay To-
KOBHUMaA CpeacCTaBa y TOKY roguWHe, IpU 4eMy Cy TO-
KOBH cpe/icTaBa JlepUHNCaHU Kao 06pTHAa UMOBUHA
yMarbeHa 3a TeKyhe o6aBese. M3BelTaj o 06pTHOM
KalluTa/lly I0CTaje NPUJIMYHO IOINyJIapaH HaKOH
1920. rogune.!

Y 1971. rogunu Op60p 3a payyHOBOJACTBEHE
npuHiune (Accounting Principles Board - APB),
TeJIo Koje je 61JIo peTeya (MpUM. ayT.) AMepHUYKOT
VHCTUTYTA jaBHUX padyyHoBoha (American Institute
of Certified Public Accountants - AICPA), 3BaHHYHO
3axTeBa Jja M3BellTaj 0 IpOMeHaMa Ha 0OpTHOM Ka-
nuTany 6yJe yK/by4eH Kao jefjaH of, TpU IpUMapHa
duHaHCHjCcKa U3BeIlTaja y TOAUIIHY U3BENITAj aK-
[JMOHapa U Jia 6yJe npeAMeT He3aBUCHE peBH3Hje.
APB-oBo Munubewe 6p. 19 He mpeuusupa jeiHy
JedUHUIM]y MM KOHIIENT OBOT M3BellTaja.

[ToueTkoM 80 - TuX rogurHa npouior Beka UH-
cTuTyT ¢uHaHcHjckux gaupektopa (Financial
Excutives Institute - FEI) nogctuye cBoje 4jiaHoBe
Jla IPUKaXKy OJIJIUB TOTOBUHE Y HhUXOBOM M3BellITa-
jy o mpoMeHaMa Ha puHaAHCHjCKOj mo3uUju. Y 1980.
roauHu camo 10% npenyseha ca nucte Fortune 500
IprKa3syje NMpoMeHe Ha TOTOBUHH, JOK OCTaJIUX
90% ucka3syje npoMeHe Ha OOpTHOM KanuTasuy. Of
1985. rogune 70% npeny3eha ca oBe siMcTe NpUKa-
3yje IpoMeHe HarOTOBUHHU y CBOjUM U3BeLITajuMa O
npomMeHaMa GUHAHCHjCKe TIO3ULHje”.

Ha ocHOBY npeTxoAHOT KpaTKOI HMCTOPHjCKOT
npersiefa’ usBemTaBamba 0 HOBYAHUM TOKOBMMa
MOKeMO Jia BUAMMO [Jia CY MOCTajalu CHAXKHU MOJ-
CTULAjU 32 HKETOBO YCBajakbe, Kako of, npodecuo-
Ha/IHUX TeJia, TaKo U 0J, caMux npeay3eha u nHBec-
THULMOHE 3ajeAHULle. MehyTUM, y flaHallbe BpeMe
ra aHaJIMTU4Yapy KOPHUCTe JaJeKO Mame Hero IITo
ce 0YEeKUBaJIO [Ipe Hero 1ITO je U3BeLITaj 0 TOKOBU-
Ma roToBHHe noctao o6ase3yjyhu. [lokasatesbu 3a-
CHOBaHMW Ha HOBYaHUM TOKOBMMa HUCY y HEKOj 3Ha-
YajHYjO] MepUu NPUCYTHU HU y MeTOJ0JIoTUjaMa 3a
OLleHy KpeIUTHOT pejTUHTra HEKUX OJf Hajll03HATHU-
jUX CBETCKHX PEjTUHT areHIyja. Y Halloj 3eM/bU y
3BaHWYHOj METO/I0JIOTUjHU 3a OLleHy OOHUTeTa Io-
CTOjU CaMo jeJlaH MOKa3aTe/b 3aCHOBaH Ha UHPOP-
MalYjy U3 U3BeLITaj 0 TOKOBKMMa rotosuHe. Taj no-
KasaTe/b Ce HasuBa mMpajHocm omnjaame W OH
nokasyje 6poj roAvilbHUX TOTOBUHCKHUX TOKOBA
noTpebHUX 3a noBpahaj no3ajM/beHOT KanuTasja.

1)  Thompson, H, ], Buttross, E, T, (1988), “Return to Cash Flow”, The CPA Journal, pp. 30 - 40.

2)  Hcro.

3)  3a JeTa/bHUjU UcTOpHUjcku mpersen, Bugetu: Mulford, W, C, Comiskey, E, E, (2005), Creative Cash Flow Reporting - Uncovering
Sustainable Financial Performance, John Wiley & Sons, INC Hoboken, New Jersey, pp. 38-49.



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo

2. AKpyasHo Hacynpom pa4yyHogodcmay
30CHOBAHOM HA 20MOBUHCKOM NpUHyuny

C pu/beM MaKCUMH30Bama BPeJHOCTH CBOjUX
MHpOpMaLMja, pauyyHOBOACTBO Ce ONpeJe/nao 3a
TpaHCaKLMOHH MOJies1 06padyHa U UCKa3uBama J10-
O6UTKa, OJHOCHO PAa4yYHOBO/CTBEHO IPUKYIL/batbe U
HCKa3MBale MNepUoJUYHUX MPHUX0Ja, pacxoja U
HbUXOBUX HETO MCXO0JA Kao MpUpacTa BJAACHUYKOT
KanuTtaja. [IpouiMpeHa UMIJIMKaLMja TOT KOHLEMN-
TajecTe akpyasHa (06padyyHCKa) OCHOBA pauyHOBO-
JICTBA, OJHOCHO aKpya/IHO pauyHOBO/CTBO KaKO Ce
TO yob14ajeHo KaKke 3a CaBpeMeHH payyHOBO/CTBe-
HU CUCTEM. 3a pasJIMKy OJi pauyHOBOJCTBA 3aCHO-
BaHOT MPeBacX0JHO Ha HOBYAaHUM TOKOBUMa, car-
JIACHO aKpyaJIHOj OCHOBU PayyHOBOJCTBA, epeKTH
TpaHCakKLyja U Apyrux porahaja ce npusHajy oHza
KaZia ce foro/ie (a He OH/ia Ka/ia Cy TOTOBUHA UJIN T'O-
TOBUHCKU €KBHBAaJIEHTU NPHUME WJIU HCIUIATE) U
OHHU ce 6GeJiexke Y pad4yHOBO/ACTBEHO] eBUJI€HIIUjU U
CaoIIITaBajy y UHAHCHjCKMM H3BellTajuMa 3a Ie-
pHUo/jie Ha Koju ce ofjHOce. PMHAHCH]jCKH U3BELITAjH
NpUIPeM/bEHU Ha aKpyasIHOj OCHOBU UHGOPMULLY
KOPUCHUKE He caMO O NPOLLIMM TpaHCaKlujaMa
KOje YK/bYy4yjy UCILIATy U HaILIaTy TOTOBHHe, Beh
Takohe M 0 ob6aBe3aMa WHCIJIaTe TOTOBUHE Y
6yLyhHOCTH U 0 CpeJicCTBUMA KOja IpeicTaB/bajy ro-
TOBUHY Koja he 6UTH mpuMJbeHa y 6yayhHocTH.
MebyTum, Ha nyTy peanu3anyje Te 6a3U4He U jef-
HOCTAaBHO M3paXkeHe H/Jieje CToje OPOjHU U TelKH
¥3a30BH 3a pa4yYHOBO/CTBO U MeHalIMeHT. PoKycH-
paHa Ha TepeH payyHOBOJACTBEHOT TPAaHCAKIIUOHOT
KOHIelTa J06UTKa, OJHOCHO GWJIaHCa yCIexa, OBa
6a3uyHa NpeTNoCTaBKa 3HAYW WM UMILJIUIMpPA T3B.
MeduHT (matching) KOHLIENT - KOHILIENT Cy4e/baBa-
a3, OJHOCHO 3aXTeB Cy4des/baBakbha MEePUOJAUYHUX
IpHX0/ia ca BbHUMa yCJI0B/bEHUM PacxoJuMa Kao U
pacxoZyuMa IO OCHOBY M3Iry0/b€HUX BpEeJHOCTHU
(yMameme BpeJHOCTH MMOBHHE U NTI0Behamwe BpeJ-
HoCTU o6aBe3a 6e3 edekaTa) y TOKy nepuoza. [Ipe-
Ma TOMe, Ha Iy Ty o6paydyHa ¥ UCKa3HBakba peasiHOT
MepUOIUYHOT JOOUTKA (MM IYGUTKA) CTOje cepuje
CTBapHHUX U IEPUOJUYHUX pa3TpaHUYeba, 0JHOCHO
MHOUITBO BPeJJOHOCHUX TOKOBa u3Melhy 6usiaHca u
payyHa A06UTKa ¥ r'y6uTKa (6UIaHca ycnexa), Yuju
TpeTMaH NpecyAHO TaHrupa Tekyha (kpaTkKopou-
Ha) JIo6UTHA OCTBapema (6UJIaHC ycrnexa), U CTpa-
TellKe JOOUTHe NoTeHIMjale (6UIaHC CTama)’.

[locnepune akpyaaHOr pauyyHOBOACTBA Cy 00-
payyHCKe pasJjiMKe U3Meby [0OUTKa MU HOBYAHOT

ToKa. /lo oficTynama fj0/1a34 yBeK KaJia UCIOPYKY U
dakTypucarme NpoU3BOJa He NpaTH TOTOBUHCKA
ymiaTa. Jlpyru Mmoryhu y3pok HecJsiaramwba IpoUCTH-
Yye U3 YUHeHULle [la PAa4YyHOBO/ACTBO Y Ipolecy 06-
payyHa J06MTKa U TyOUTKA He NpU3HAje ¥ LeJUHU
KaluTa/IHe pacxo/ie Y TOAUHU BbUX0BOT HACTAHKa,
Beh nepruoUYHO, TOKOM BeKa Tpajama, ontepehyje
Jlo6UTKe oJropapajyhuM HM3HOCOM TpPOILKOBA
aMopTusanyje. Jlornka obpadyHa pe3syJsTaTa NpHU-
JINYHO je jegHocTaBHa. HabaB/beHa omnpeMa yuec-
TBYje TOKOM CBOT BeKa Tpajama y CTBapamwby IPUX0-
Jla ¥ U3rJieJla CaCBMM Pa3yMHO Jia HaCcyNnpoT NPUXO-
Jla CTOje TPOIIKOBM KOjU Cy UX U3a3BaJsH, uaMehy
OCTaJIMX U Jle0 BpeJHOCTH YTPOILIEeHe ONpeMe OJIU-
YeH y TPOLIKOBUMa amMopTu3auyje. C apyre cTpaHe,
onauB (MoJ, NpeTHOCTAaBKOM Ja je CBe oOJAMax
miiaheHo) je HacTao ogMax. OAcTynama u3Mehy ao-
OUTKA U HOBYAHOT TOKA [10 OBOM OCHOBY Cy OYMT-
JiefiHa.

[lopen mpeTxXoAHUX, MOXEMO HaBeCTH U JpyTe
npuMmepe. [loMeHUMO TpOILIKOBe pe3epBHCamba U
O/IJI0)KeHe Tope3e KOju He 3aXTeBajy 0/iMax OJIJIUB
rOTOBHMHE, IPUMJ/beHe U laTe aBaHCe KOju HUCY ITpU-
XOJM Y PacxXxoJiM aJlu y3pOKYjy NMpUJINBE U OJJIUBE
TOTOBUHe, yJarawkba y QUHAHCHjCKe IJIacMaHe,
nprbaB/barbe U Bpahamwe KpeJuTa U CJI.

3a pas/uMKy off Z0OGUTKA, KOjU MoJpasyMeBa
NpoMeHe Ha KaluTaJ/ly, HeTO HOBYaHH TOK, Kao pas-
Jiuka u3Mely HOBUYAaHMX NMPUJIMBA U OAJIMBA, OJpa-
»aBa IIpoMeHe y TOTOBUHU u3Meby siBa o6padyHCKa
nepuoja.’

AKpya/THO pauyyHOBOJCTBO NpeBasu/a3u Mpo-
6s1eMe 61aroBpeMeHOCTH M Y3POUHOCTH KOjH CY UH-
XepeHTHU TOTOBUHCKOM padyHoBoJcTBYy. IlTO je
Kpahu BpeMeHCKH UHTepBaj JUMUTH PAayyHOBO-
JICTBA 3aCHOBAHOT Ha FOTOBHHCKOM NPUHIUIY CY
Behu. Ha kpajy »kuBoTa npesayseha HeTO HOBYAHU
TOK U HETO JJOGUTAK Cy jefHaKu.”

YnpaB/bawe AOOUTKOM je BEpOBAaTHO HajBeha
HeBOJbA aKpyasl payyHOBOACTBa. YnoTpeba mpo-
cyhuBama 1 polieHay akpyaJl pa4yHOBO/ACTBY [103-
BO/baBa MeHaljlepyMMa Ja UCKOPUCTe HHUXOBE CO-
ncTBeHe MHOpMalje U UCKyCTBO Kako 64 Mojaya-
JIU KOPUCHOCT PavyyHOBOJCTBEHUX HMHopMalyja.
MebyTuM, HeKu MeHallepyd KOPUCTe 0BY JUCKpeLU-
jy Ja ynpaB/bajy pPayyHOBOJICTBEHUM OpojeBMMa
KaKo 61 OCTBApUJIU IMUHE KOPHUCTU U TAaKO CMAKY]jy
bUXOB KBaJIUTET. YIIpaB/bakbe LOOUTKOM je peas-
HOCT Kojy BehMHa KOpHUCHMKAa QUHAHCHUjCKUX W3-

4)  1ASB (2010), Conceptual Framework for Financial Reporting, par. OB. 17.

5)  CreBaHoBuh, H, (2009), “BusaHcHO - NOJMTHYKe MMILJIMKalLUje 1O KBaJUTeT A0oOUTKa”, EkoHomuka npedyseha, Beorpag, cTp.

109-138.

6) CreBaHoBuh, H, Manuuuh, /I, Munuhesuh, B, (2009), op. cit. cTp. 200 - 201.

7)  Subramanyan, K, R, Wild, ], ], (2009), Financial Statement Analysis, McGraw-Hill Irwin, New York, p.83.
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BellITaja HEBOJLHO NIPUXBaTa Kao Jle0 aKpyaHoT pa-
4yyHOBOZCTBa®,

OBa c/1aboCT akpyasTHOT pauyHOBO/CTBa /A0/e-
Jbyje HETO HOBYAaHOM TOKY YJIOI'Y KOHTPOJIOpA IMO-
Y3[AAaHOCTH PadyyHOBOJCTBEHOI JOOUTKA, KOH3UC-
TeHTHe JieBUjaliyje HEeTO JOOUTKA OJf HeTO HOBYa-
HOT TOKa Cy 060MYHO [T0Ka3aTe/bH JoLler KBaJUTeTa
no6utka.’ He 3a60paBUMO [Jla pauyHOBOJCTBEHU
6poj je MUIJbeHe, MeKaHU 6poj, a Kell je QaKT,
YHHEeHULA, TBPAU 6pOoj.

BaxHocCT HOBYaHUX TOKOBa MIpor3njIa3yu U3 4Yu-
HEeHUIE Ja ce o6aBe3e npeMa JjobaB/baurMMa 3a Ha-
0aBJbeHU MaTepHjaJl, IpeMa KpeAUTOpruMa 3a KaMa-
Te, Ip>KaBU 3a MOpe3, BJIACHUIIMMA 32 HOBYAHe JTU-
BU/JIEH/IE U CJI. He U3MUPY]jy U3 A06UTKA, Beh U3 pac-
NOJIOKMBUX HOBYaHUX cpeicTaBa. HabaBka HoBe
onpeMe, Bpahame Jiyra ¥ OTKyIl CONCTBEHHUX aKLvja
Takobe nospasyMeBajy paclooKuBe HOBYaHEe TO-
koBe. [Ipo6JieM je y TOMe LITO BUCOK JOOUTAK 3a
JlaTy TOAVHY He 3Ha4H /ia pey3ehe pacnoJsiaxe uc-
TUM WK CJIMYHUM U3HOCOM roToBHHe. HampoTus,
JIOOUTAK He O/ipaXkaBa U3HOC HOBLA y GAHIU WU
6J1arajHy, Beh oH Moxke GUTH Be3aH 3a 3aJIUxe, Mo-
TpakKuBakba WK Jpyre HMOBUHCKe JesioBe™.

Kao 1mto cMo npeTX0o{HO UCTAKJIU, TOKOBH MPH-
X0/la U pacxojia, Koju oapehyjy fobuTak, AepuHu-
TUBHO Ce PasJ/MKYjy oJi IPUJIMBA U 0JJIMBa HOBLA,
Koju oA peDhyjy HoBYaHe TOKOBE UCTOT Iepruoja. AKO
HMMaMO CaMo Y BU/Iy JJa HOBYAaHU TOKOBH HEIOCPeS-
HO oZpehyjy TUKBUAHOCT npeay3eha, MoxxeMo pas-
yMeTH HHTepece UHBECTUTOPA, BJIACHUKA KOjU 04e-
Kyjy AUBUJIEHY U KpeAUTOpa KOju O4YeKyjy KaMaTy
v Bpahatme rJ1aBHULE, 32 UHGOPMaLUje 0 HOBYAHUM
TOKOBMMa'’,

MHdopmalyje U3 u3BelITaja 0 TOKOBUMa roTo-
BUHeE U HbMX0Ba aHa/Iu3a HUCY BaXKHe CaMo 3a OLleHy
KBaJIUTeTa Jo6UTKa. UHPopMaLuje o TOKOBHMA Iro-
TOBHHE HUCY CYIICTUTYT MHPOpMalLMja U3 OCTAINUX
$YHaHCHjCKUX U3BellTaja, HAIPOTUB, IOTPEOHO UX
je mocMaTpaTH Kao KOMILJIeMeHTapHe ca OCTaJluM
uHdopmanyjama. CaMo Ha Taj HAUUH MOXKeMO J,00U-
TH jaCHY CJIMKY O GYHAHCHjCKOM [10JI0Kajy U yCIlell-
HoCTH npefy3eha.

8) HUcro. cTp. 108.
9) Hcro. cTp. 91.

10) CreBanoBuh, H, Manunuh, /I, Munuhesuh, B, op. cit. ctp. 200.

11)  MHcro. cTp. 200.

3. Cmpykmypa u memode 3a npunpemarse
uzeewmaja o mokogumda 20mosuHe

M3BewITaj 0 TOKOBMMa IOTOBHHE IpHKasyje
IIpOMeHe y TOTOBMHU TOKOM BpeMEHCKOT Ilepuo/a
Y IITO je joll Ba)KHHje, objalllkhbaBa OBe MPOMEHE.
AxkaJieMcKa iuTepaTypa U npodecruoHasHa peryJa-
THBaA je carjiacHa Jia IpUJuBH U OJJIUBU TOTOBUHE Y
TOKY Iepyo/ia Y U3BELITAjy O TOKOBUMA FOTOBUHE
Tpeba fa 6yy KjiacupUKOBaHU HAa TOKOBE TOTOBU-
He U3:

e [IOCJIOBHHX aKTHBHOCTH,
* MHBECTUIHMOHHNX aKTUBHOCTHU U

e (PUHAHCUjCKUX aKTUBHOCTH.

HoBYaHM TOKOBH W3 MOCJIOBHHUX AKTUBHOCTH
NpYKa3yjy yTULaj HAa TOTOBUHY TPaHCaKLHja Koje ce
ofHOCe Ha ofpehrBame HeTO f06UTKa. Ha npumep,
NpoJaja Mpou3BOJa yK/by4yyje Ce Yy KaJKyJauujy
HEeTO A0OUTKA, a TOTOBUHCKU edeKaT oBe TpaHC-
aklyje KaZja ce HalJlaTe NOTPaXKKMBakba pe3yaTUpay
NpUJINBUMA FOTOBUHE U3 NOCJOBHUX aKTUBHOCTH.
HoBuYaHU TOKOBU U3 NOCIOBHUX aKTUBHOCTHU 0OUU-
HO ce oJHOoCe Ha noBehamwe UM CMakbeme 00pTHE
MMOBHHe U Tekyhux o6aBesa. [l1ahamwe nopesa gon-
pPHHOCH CMakemy 06aBe3a 3a [opese Koje cy Tekyhe
obaBese.

MHBecTUIIMOHE aKTUBHOCTHU OJIHOCE Ce Ha CTaJI-
HY UMOBHHY y 6UJIaHCY cTawa. Ha mpumep, kynoBu-
Ha HOBe olpeMe je noBehame cTaJlHe UMOBHHE, 10K
je mpo/iaja onmpeMe CMamerhe CTaIHE UMOBHHE.

duHaHCHjCKe aKTUBHOCTH Ce OZJHOCE Ha AyTo-
poyHe 06aBe3e WJIM CONCTBEHU KanuTasl. [locroje
M3y3elH 0/l OBUX OICEPBALIMja aJld OHE MOTY GUTH
KOpHCHA M10J1a3Ha TayKa 3a MpUIlpeMatbe U3BelITa-
ja o TokoBMMa roTosuHe % [loMeHMMO Ha 0BOM MeC-
Ty caMo jeZlaH U3y3eTaK, KpaTKOPOYHe KpeJuTe U
HBUXO0BO MoBehamwe npeicTaB/ba MPUJIUB U3 PUHAH-
CHjCKUX aKTUBHOCTH, @ FbUXOBO CMabEHb€ je 0/IJINB
13 GUHAHCHjCKUX aKTHUBHOCTH.

Y HactraBky hemo nmomohy Be3e usmehy ocHoBHe
payyHOBO/JACTBEHE jeJHA4YMHe U U3BellTaja O TOKO-
BMMa FOTOBHMHE IPeJCTAaBUTH I0JIa3HY OCHOBY He
caMo 3a [IpUllpeMae U3BellTaja 0 TOKOBUMA r0To-
BUHe, Beh M 3a WuxoBy aHanusy. [Ipema HaweMm
MHUIL/bemY, HeMoryhe je 6e3 no3HaBamba payyHOBO-
JICTBA CIPOBECTH HEKY 030U/bHHU]y aHAIN3Y PHHAH-
CHjCKHUX U3BellTaja.

12)  Porter, A, G, Norton, L, C, (2011), Using Financial Accounting Information, South - Western Cengage Learning, Mason, p. 639.
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OcHOBHA pa4yyHOBOJACTBEHA jeJHAa4YMHA HU3pa-
»kaBa ce Ha ciaegehy HauuH:

Axmuea = Obasese + ConcmeeHU Kanumad,

OBa je,[[Ha‘{I/IHa AadJ/be Ce MOXXe€ aHAJIMTUYKHU pa3-
JIOXKMUTH Ha Cﬂeﬂehl/l Ha4HWH:

Axkmuea = 0O6asese + ConcmeeHu Kanumadi,
ToroBuna Tekyhe obasese

+ +
HenoBuana o6pTHa JlyropouHe odaBe3e
UMOBHUHA = +

+ OCHOBHH KaruTal
CraHa MMOBHHA +

3anprkaHa 3apana

OBa jegHAYMHA MOXe ce Jla/be TpaHcpopMHuca-
TH TAKO Jla CaM0 FOTOBMHA OCTaHe Ha JIEBOj CTPaHH,
a CBe ocTaJle MO3ULUje OYAY Ha [IeCHOj CTPaHH:

T'oroBuHa Texyhe o6aBese

+

Jyropoune obaBese
+

OCHOBHHM KaImnTax
+

3aapixaHe 3apaje

Henosuana o6pTHa

MMOBHHA

CranHa MMOBHHA

[IpoMeHe HArOTOBUHU Mopajy 6uTH npaheHe
IpoMeHaMa Ha /ecHOj CTpaHU jeAHauyuHe. Ha
npuMep, nosehamwe UM NIPUIUB TOTOBUHE je pe-
3yJATUpao noBehamweM JYyropoyHux ob6aBesa y
dbopmMu eMucHje 06Be3HHMIA, BaKHA GUHAHCH]-
CKa aKTMBHOCT 3a MHOTa npegyseha.

Win noBehamwe roToBHMHe NpOUCTHYE U3 CMa-
beHa CTaJIHE UMOBHHE IP0/1ajoM GUKCHE UMOBH-
He. Y cnefehoj Tabesu npukasaHd Cy IpUMepH
MNpUJKBa U OA4JINBA TOTOBHUHE U IPOMEHE HA KO-
pPeCNOHJIeHTHUM payyHHUMa, KJacUuPUKOBAHHU V:
[IOCJIOBHE, UHBECTULOHE U QUHAHCHUjCKE aKTUB-
HOCTH.

Ta6ena 1 - Ilpuaugu u 00au8U 20MOBUHE U
npomeHe Ha odzoeapajyhum payyHuma cmarea

AkTuBHoct | JleBa ctpaHa | [lecHa cTpaHa Mpumep
(matbetbe 06-
Mpunus Hannata
PTHE UMOBUHE
rOTOBUHE NoTpaXuBarba
(eM rOTOBMUHE
MoBehatbe YHanpe,
O0nnuB PeA
06pTHE nnaheHo
rOTOBUHE
UMOBWHE ocuryparoe
Mosehatbe
Mpunus Mpumibenn
MocnoBHe KpaTKOPOUHUX
rOTOBUHE aBaHM
obaBe3a
O0anus Cuatberse Wcnnata
KpaTKOPOUHUX
rOTOBUHE J06aB/baynma
obaBe3a
Mosehatbe
lpunue 3afpxaHe | lpodaja 3a keww
rOTOBUHE p poag)
3apage
[punus CMarberse lponaje
FOEOBMHG CTafHe oﬂ ewjle
UMOBUHE p
WNHBecrnumone
MoBehatbe
Onnus KynosuHa
(TanHe
rOTOBUHE onpeme
UMOBWHE
MoBehatbe .
Mpunus Emucuja
JLyrOPOYHMX
rOTOBUHE obBe3HNLa
obaBe3a
(matberbe
O0pnuB [ToBnauerbe
LYropOYHMX
rOTOBUHE obBe3HNLa
obaBe3a
Mosehatbe .
. Mpunus Emucuja
OuHaHwmjcke CONCTBEHOr )
rOTOBUHE akumja
KanuTana
e (matberbe
conctBeHor | OTKyn akumja
rOTOBUHE
KanuTana
(matberbe
O0anuB Wcnnata
3afipKaHe
rOTOBUHE JMBUAEHAN
3apage

Y3 npuMmepa y npeTxo/JHOj Tabesu MOXXeMO U3-
BeCTH CBOjeBpPCHO NPaBUJIO NaJILA: CBa NoBehama aK-
THBe, OCUM TFOTOBHHE, CY OAJIUBUA TOTOBHHE U CBa
yMamema akTUBe OCUM FOTOBUHE CYy IPUJIMBYU [OTO-
BUHE U 06pHYTO, cBa NoBehamwa NacuBe Cy NPUJINBU
TOTOBHHE U CBA CMakbekha [TacUBe Cy OJI/INBU TOTOBU-
He. OBO je BeOMa Ba»KHO IPaBUJI0 aJIM OHO CaMo NpeJ-
CTaBJ/ba [10J1a3HY OCHOBY 3a NIPUIIpeMare U aHaIU3y
M3BellITaja 0 TOKOBUMa roToBHHe. [IpuMep u3yseTka
O/l OBOT NpaBMJIA Cy HErOTOBMHCKE TpaHCaKIyje.
[ln/b U3BelITaja 0 TOKOBMMA FOTOBUHE je Jia IpPHKa-
»Ke CTBapHe NPUJIMBe U O/I1MBe FOTOBUHE Y TOKY Bpe-
MEHCKOT Nepuo/ia. Y3uMatbe onpeMe Ha QUHAHCH]-

13)  /Jujarpamu u TabeJsa NIprKa3aHU y HACTaBKYy KpeHpaHHU cy npema: HcTo. cTp 645 - 646.
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CKU JIM3UHT jecTe oBehawe aKTUBe Koje 6U mojpa-
3yMeBaJI0 CMakhee TOTOBUHE C jelHE CTPaHe, a C
Jpyre CTpaHe HacTajaibe JYyropoyHe ob6aBese IUTO
MMILUIMLMpa oBehawe roTroBuHe. MehyTum, oBoO je
HErOTOBUHCKA TPaHCaKILMja U Y TOM CJIy4ajy ce Ipe-
TXOJHO UCTAaKHYTO PaBUJIO UTHOPHUILIE.

W3BeniTaj 0 TOKOBUMa F'OTOBUHE je W3BeJEHU
(mepuBaTHH) M3BelITaj. /la 6U ce OH cacTaBUO IO-
TpebGHe Cy HaM HHOpMalUje U3 OGUJIaHCA CTakba,
6uIaHca yclexa, Kao U HeKe loZaTHe HHopManuje
M3 payyHOBOACTBA npenyseha, Koje ce mpe cBera
Mory Hahy y HanmoMeHaMa y3 GUHAHCHjCKe W3Bell-
Taje U y IJIaBHOj KIbU3HU.

AyTopuTapHa npodecHoHa/lHa PavyyHOBO/C-
TBeHA TeJia MPOIUCY]Y /IBe MeTo/ie 3a NpUIpeMa-
b€ M3BelITaja 0 TOKOBUMA FOTOBHHE: JUPEKTHA
MeTo/la (MeTo/1a 01 BpXa mpeMa 0J1e) U UHAUpPeK-
THa MeToZa (MeTo/a o/ JHA IpeMa BPXY), IITO MO-
TBphyje u cagpxaj MPC 7 - U3gewmaj o mokosuma
2omosuHe. Pa3jiika y OBUM MeTojlaMa Ce OZHOCH
CcaMo Ha MpUIIpeMatbe Jiejia U3BeIlTaja 0 TOKOBHU-
Ma rOTOBUHE KOjH Ce 0JJHOCH Ha MOCJTOBHE aKTHB-
HOCTH. JleJIOBU 0 MHBECTUIIMOHUM U (UHAHCH]-
CKHM aKTHBHOCTHUMA Ce MPUIIpeMajy Ha UCTH Ha-
YUH lpeMa 06e MeTo/ie.

[IlpuMapHU apryMeHT 3a NPHUMeHY AUPEKTHE
MeTo/e je Aa oHa 06e36ehyje nHpopmauuje o cre-
UPUIHUM U3BOPUMA TPUJIMBA U O/I/INBA TOTOBUHE
U3 MOCJOBHUX aKTHUBHOCTH, CYNPOTHO HHJMNDEK-
THOj MeTOZU KoOja I0Ka3yje caMO HeTO pe3yJTaT
OBUX NpUIMBA U ofjuBa. Te undopmauuje cy Ko-
pPHCHe y pa3yMeBaby UCTOPUjCKUX TepdOPMaHCH U
npeaBubawy O0yAyhHxX HOBYAHHUX TOKOBAa M3 IO-
CJIOBHUX aKTUBHOCTH ",

[locioBHe akTUBHOCTH npey3eha rckasaHe cy
Ha aKpyaJIHOj OCHOBH Y GUJIAHCY ycIexa U pa3J/ihKa
u3Meby npuxo/a v pacxosa v pyUaInBa U 0J11Ba ro-
POBUHE 3a MOCJOBHE TpaHCaKLMje JOMNpUHOCU
noBehamy WU CMakbelhy 00MYHO 06PTHE HMOBHUHE
Y KpaTKOpO4HUX 06aBe3a. Tako, aKko cy MpUXOU Of
NpoJaje UCKa3aHU NIPUMembHUBabEM aKpyalHOTr pa-
YYHOBOZCTBa BehH 0/ HOBYaHUX MPHUJIKBA O, IIPO-
Jaje, pe3yaTaT he 6UTH noBehamwe NOTpaXKMBamba.
AKo cy pacxoy MCKa3aHU KopullhewheM aKpyaJJaHoT
PaYyHOBO/CTBA HIKH 0O KcIsiaheHe TOTOBUHE, pe-
3yJITaT je cMameme Tekyhux o6aBesa’.

CymTuHa JUpEKTHE METO/IE je ¥ TOME /1a Ce CBa-
Ka Mo3ulMja y 6UIaHCcy ycrnexa npujaarohasa npo-
MeHaMa Ha KOpeCHOHJeHTHUM padyHUMa OUJIaHca

CTamwa. Y HacTaBKy heMo caMo MpHKa3aTH OMIITH
06pavyyH NpUJIMBa FOTOBUHE O] Kynala ¥ UCILIaTe
roToBUHE Zl06aB/baunMa. Jjo HOBYaHUX IPUJIHBA O]
npoJiaje f0/1a3H ce MpuiarohaBameM NprUxo/ja mpo-
MeHaMa oTpaKKMBama (py TOM He CMeMo 3abopa-
BUTH HU Ha IPOMeEHe y TPUMJ/beHUM aBaHCUMa). AKO
Cy ce IOTpakuBama noehasnay Toky nepuosa, mpu-
X0/14 Ha aKpyaJIHOj 0CHOBH Behu cy o1 HamyiaheHux
NOTpaXKuBamwa U 06pHyTo. HamiaheHa noTpaxusa-
a ce yTBphHyjy nomohy cienehe dopmy.e:

noyemHa NomMpaxcusarsa + npuxodu od npoddje -
Kpajra Nompaxcusara =
20moeuHa npum/beHa 00 Kynaya'®

Y o6pauyHy ucniaTa JobaB/bauuMMa Bplle ce
JIBe KasIKyJialyje (mpubaB/batbe 3a/1Mxa U Myiahama
JlobaB/bayrMa). TpolkoBU NpojaTe pobe mpuJa-
robaBajy ce 3a npoMeHe y 3aj1xaMa. AKO ce 3a/1uxe
noBehaBajy HabaBKe MpeBa3uJia3e TPOILIKOBE MPO-
JlaTe pobe ¥ rOTOBUX IPOX3BO/ia M 06pHYyTO. HakoH
OBOI' IMpujarohaBawa HUcIIaTe Job6aB/baunMa
padyHajy ce nomohy ciegehe popmyie:

Habaske - nogeharve / + cmarberse dobasmsavua =
2omosuHa ucnaahena dobasmauuma’’

ToKOBHM roTOBUHE W3 WHBECTHULMOHUX AKTHUB-
HOCTHU OJipakaBajy Mepy yUHUHeHUX yJlarama Koja
6u TpebaJsio Aa 6y y PYHKIUjU CTBapama 6yayhux
Jlo6MTaKa M TOKOBAa roTOBUHe. HOBYaHU TOKOBU O
OCHOBY IIPOMEHA Ha Mo3UliUjaMa HeMaTepujaTHUX
yJaramwa, HEeKpeTHUHa, [I0CTpojea U olpeMe, pa-
YyHajy ce TaKo LITO Ce 0Jf CTaka Ha OBUM IO3UIIHja-
Ma Ha [I0YeTKY rO/[MHE 0Iy3Me U3HOC aMOPTH3AIH-
je 3a Tekyhy roguHy, a oHZa Tako J006MjeHH U3HOC
yIopeJu ca CTalkbeM Ha UCTOj NO3ULIUjH HA Kpajy ro-
JIUHe. YKOJIMKO Cy HabaBKe TOKOM TOJUHe OuJie
Behe o/ Ipojaje, 0H/la je ped 0 HETO OZJIMBY, IOK je y
06pHYTOM C/1y4ajy ped o HETO npuauBy. CBe gpyre
no3uljdje Be3aHe 3a UHBECTHULUOHE aKTHBHOCTHU
[pey3uMajy ce Ha OCHOBY nopehema cTamwa Ha Kpajy
ca CTambeM Ha NOYeTKy roJjuHe (U3y3eTak Cy Npu-
MJ/beHe KaMaTe M3 (PUHAHCHUjCKUX aKTUBHOCTU U
npUMJ/beHe JWBHUJIEHZE KOje ce cacTaB/bajy IO
IpaBUJMMa 3a KOpPeKLHjy Mo3ulMja U3 OGujiaHca
ycrexa ca mpoMeHaMa Ha KOPECTIOHAEHTHUM payvy-
HUMa OWJIaHCa CTamba, MPUM. ayT.).

TokOBU rOTOBHHE U3 aKTUBHOCTU PUHAHCUPA-
3, Kao LITO CMO paHHUje UCTAKJIH, 00yXBaTajy MpU-

14) Robinson, R, T, Van Grueuning, H, Henry, E, Borihaha, A, M, (2009), International Financial Statement Analysis, John Wiley & Sons Inc,

Hoboken, New Jersey, p. 221.
15)  Hcro. cTp. 229.
16) MHcro. cTp. 231 - 231.
17)  Hcro. cTp. 232 - 233.



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo

Ta6ena 2 - H3gewmaj o mokosuma 2omoguHe y nepuody od 01. 01. 2012 do 31. 12. 2012. 2oduHe 3a
Hagpmuy undycmpujy Cp6uje - dupekmua memoda, y 000 RSD

Hasus no3uuuje TekyharoguHa | MpeTxonHa roavHa
|. MpunuBy roToBMHE U3 NOCNOBHIX aKTUBHOCTY (04 10 3) 314.898.461 283.904.533
1. lpoaaja u npuMIbEHY aBaHM 312.802.874 282.619.560
2. lpumrbeHe Kamate 13 NOCTOBHYX aKTUBHOCTY 1.903.267 984.664
3. Octanu npunuem u3 pefoBHOr NOCTOBakba 192320 300.309
II. OpnuBI roTOBIHE 13 NOCNOBHMX aKTUBHOCTH (0f 1 40 5) 277.608.823 249.413.735
1. Ucnnate pobasrbaunma n jati aBaHm 139.319.224 121.617.940
2.3apage, HakHaZe 3apaja v 0CTanl INYHK PacXoAN 23.617.657 21.859.725
3. MnafeHe kamate 3.318.871 3.114.515
4. TNope3 Ha gobutak 3.572.576 1.591.951
5. Mnahatbe no 0CHOBY 0CTaNKX jaBHNX NpUXoAa 107.726.495 101.229.604
[1l. Heto npunuB roTouHe 13 noan. akTuHocTY (I - II) 37.289.638 34.490.798
| MpuAnBK roToBIHE U3 aKTUBH. MHBECTUPatba (04 110 5) 155.316 609.388
1. Mpoaaja akumja v yaena (HeTo npuanBy) 228 17.103
2.Tpofiaja HemaTepujanHIX ynarakba, HeKPETHIHA, NOCTPOjetba, onpeMe 1 611ONOLLKIX CPeACTaBa 155.088 592.285
[I. 0anMBI rOTOBIHE U3 AKTUBHOCTM MHBECTUpatba (04 110 3) 50.971.998 34.059.150
2. KynoBuHa HemaTepujaiHyIX ynararba, HeKpETHNHa, NOCTPOjerba, onpeme 1 B1oNoLWKIX CpeACTaBa 47.212.914 34.059.150
3. Octanu puHaHCMjcKIn MnacManm (HeTo onBH) 3.759.084 0
IV. HeTo oa/ntB roToBIHE U3 aKTUB. MHBECTUpatba (I-11) 50.816.682 33.449.162
| MpunuB roToBMUHE U3 aKTMBHOCTU PUHAHCMPatba (oA 110 3) 10.409.920 49.408.156
2. [lyropouHu 1 KpaTKOPOYHM KpeuTy (HEeTo Npunmei) 6.051.461 23.406.069
3. Octane gyropouHe 1 KpaTKopouHe obaBese 3.818.459 26.002.087
I1.0amBY roToBUHE 13 aKTMBHOCTI GuHaHCMparba (of 1 1o 4) 11.360.516 35.177.068
2. [lyropouHu 1 KpaTKOPOYHM KpeauTy 1 ocTane o6ase3e (HeTo ofNBY) 11.360.516 35.177.068
[1l. Heto npunuB roToBMHe U3 aKTUB. duHaHCMpatba (I — 1) 0 14.231.088
IV. HeTo o roToBUHeE 13 aKTUB. GuHaHmpatba (Il — 1) 890.596 0
I. CBETA TIPWITNBIA TOTOBMHE 325.523.697 333.922.077
. CBETA O[IIMBW TOTOBKHE 339.941.337 318.649.953
. HETO NMPU/TNB TOTOBMHE 0 15.272.124
E. HETO OZLIB TOTOBKHE 14.417.640 0
. TOTOBWHA HA MOYETKY O6PAY. NMEPUOJA 25.832.354 10.636.669
3. TIO3UTUBHE KYPCHE PA3JTUKE 110 OCHOBY NPEPAYYHA TOTOBMHE 2.064.732 1.409.520
. HETATUBHE KYPCHE PA3NIMKE 110 OCHOBY NPEPAYYHA TOTOBWHE 1.409.549 1.405.959
J.TOTOBWHA HA KPAJY OBPAYYHCKOT MEPMOJA 12.069.897 25.832.352

H3Bop: U3BeluTaj je mpeyseT ca: WwWw.apr.gov.rs

JIUBE U OJ/IMBE U3 OZJHOCA Ca BJIaCHULIMMA U J1aBao-
MMa N03ajM/beHUX M3Bopa ¢(puHaHcupamwa. [lpu
TOMe, 10 IPUJIMBA U OJJINBA [10J1a3H1 Ce jeJHOCTaB-
HUM nopehemeM oarosapajyhux nosunujay 6uian-
cy. [loBehamwa Ha pauyHrMMa OCHOBHOT KaluTasa 1
e€MUCHUOHE IIpeMHUje U CMamerba HeyliaheHor ynu-

CaHOT KallKTaJla I0BOJie 0 IPUJINBA, 0K Bpahame
JAyroBa ¥ OTKYII COIICTBEHUX aKIiuja y3pOKYjy OJUIH-
Be. OBJle Ba/ba UMATH y BUJY Jia Ce IUBUIeH/ e yOOu-
YyajeHo KJacu(PUKYjy Kao HOBYAHU O/IJIUB U3 aKTHB-
HOCTH QpUHaHCUpawa, 6yayhu a cy oHe moBe3aHe
ca cTulambeM GUHAHCHjCKUX U3Bopa. MHpopManyje
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0 JUBHJleHJaMa 06aBe3HO ce 00e/104amwyjy V HaMo-
MeHaMa'®. Y ciesehoj Ta6esn npruKasaH je M3BeINTaj
0 TOKOBMMa rOTOBHHE, IPUNIPEMJbEH IO AUPEKTHO]j
MeTo M 3a npeaysehe: HagpTHa nnayctpuja Cpbuyje,
Al HoBu Cag.

WHaupeKkTHa MeTo/a MOKa3dyje Kako ce MOe
Jl0hM 10 HeTO HOBYAHOT TOKA U3 NOCJIOBHUX aKTUB-
HOCTH aKO Ce Kao I0JIa3UIITe Y cacTaB/bakby OBOT
JleJla 3BelITaja 0 TOKOBMMAa FOTOBHHE y3Me HETO
Jo6UTaK. Y MNpPBOM KOpaKy HeTO JAOOGUTaK ce
noBehaBa 3a cBe pacxojie KOju HUCY Y3pOKOBaIU
oJJIMBe roTOBHUHe. TUNIMYaH NpUMep je aMOpTHU3a-
IMja. 3aTUM ce OJ, HETO JOOUTKA OAYy3UMajy CBHU
NPUXOJHU U [0/aj)y CBU PACXOJH C KapaKTepOoM HH-
BECTULIMOHUX U (UHAHCHjCKUX aKTHBHOCTH (Ha
NpuMep, NPUXOAH OJ, JUBHUJEHAH, TyOULY 0f Ipo-
Jlaje HEKPETHHHA, IOCTpojerba U onpeMe). Jlajbe Ko-
peKlHje HeTo J0OUTKA HACTajy Kao nocaejuua 4u-
IbeHHLle Jja HeKe TpaHCaKlUje U3a3uBajy oJJIMBe
roToBUHe (Ha MpUMep, UCIJIaTa /j06aB/bayuMa) U
npuJvBe (Ha IpyMMep, HaIJlaTa IOTPaXKUBamba), a a
y TOM TPEHYTKY He YTHU4Y Ha padyyH ycnexa. Ped je o
aKTUBHOCTHMA Be3aHUM 33 IPOU3BO/J LY U IPOJAAJY
NMpOU3BOJA U YCayra U Koje TaHTUpajy MO3ULHje
Koje oApehyjy HeTo 0GpPTHU KamuTaJs npegyseha
(n3y3uMajyhu KpaTKOpo4yHe IJIaCMaHe Ha CTpaHU
06pTHe UMOBHHE U KPaTKOPOUHE KpeJuTe Ha CTpa-
HU KpaTKOpPO4YHUX o6GaBe3a). [Ipu ToMe, Kao LITO
cMo Beh mpeTxoHO UCTAKJIH, OAJIMBY HACTajy Kao
nocJjeauna nopehawa nosuidja 06pTHE UMOBUHE,
KaKo je OHa NpPeTXOAHO AepUHHCAHA U CMambermha
N03UIMja KPAaTKOPOYHHUX NOCJOBHUX 06aBe3a, 0K
Cy NpPUJUBU MOCJAeAULA CYyIPOTHHUX INpOMEHa Ha
TUM Mo3uirjama’’.

[1aBHYU apryMeHT 3a UHAUPEKTHY METOAY je Aa
OHa MOKasyje pas3JihKe u3Mebhy HeTO J0O6UTKa U
HETO HOBYAHOI TOKAa M3 INOCJOBHUX aKTUBHOCTH.
Takobe, apryMeHT 3a UHAUPEKTHY METOLY je Aa
TaKo IPUIIpeMJ/beHU U3BEIITAj [Ipe/iCTaB/ba pempo-
8u30p 3a npeaBubame 6y yhHux HOBYAHUX TOKOBA
U3 1OC/J0Baka Koje Mouuke ca mnpefBubameM
6yayhux gobuTaka M OHJa BpLIM IpuJarohasama
HOBYaHUX TOKOBA 32 [pOMEHe y pauyHHUMa 6u/1aHca
CTama Koje HaCTajy Kao Mocjejula pasjuka y Taj-
MUHIY aKpyaJHOT padyyHOBOJCTBA WU pPayvyHOBO-
JICTBA 3aCHOBAHOI HAa FOTOBMHCKOM KOHIenTyX, ¥
cnefehoj Tabenu npukasaH je Je0 M3BelITaja o
TOKOBHMMa rOTOBUHE KOjU Ce OJHOCHU Ha NOCJOBHE
aKTUBHOCTH, CacTaB/beH NOMohy UHAUPEKTHe Me-
Toze.

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2013

Tab6ena 3 - Tokosu 20mosuHe U3 NOC/A08HUX
akmueHocmu y nepuody 00 01.01.2012. do
31.12.2012. 200uHe 3a HagpmHy uHdycmpujy
Cp6uje - uHdupekmHa memoda, y 000 RSD

Mo3uumja 2012. 2011.
ToKoBY roToBMHE U3
NOCIOBHUX aKTUBHOCTH
efaultflobutak npe onopesuBarwa |  48.125.679 40.592.186
Kopekuuja 3a:
OuHaHwmjcke TPOLLKOBE 1.996.007 2.670.662
VHBecTMLMOHE Npuxoze (1.218.932) (704.979)
l'y6uum (nobuum) no ocHoBy npo-
Jaje HeKpeTHUHa, onpeme 1 no- 250.578 (54.983)
Tpojetba
AmopTi3aumja 6.858.270 6.677.901
06e3Bpeherbe HeduHaAHCKjCKUX 1.959.926 226,941
(pefcTaBa
Kopekuuja 3a ocrana pesepBuicatba 591.890 (3.861.326)
WcnpaBka BpeaHOCTM NOTpau- 9492.021 211,991
Baba
Otnnc obaBesa (558.983) (632.986)
Kopekuuja BpeaHOCTI 1 0TRINC (311.158) 3.480.182
3aNmxa
HeTo rybuTtak no ocHoBy KypcHuX 8.198.903 1317.874
pasfnka
27.258.522 9.331.277
[Tpometie Ha 0BpmHom kanumany:
MorpasuBatba oA npoaaje 1 (33334.149) | (8.334.029)
0CTana noTpakMBarba
3annxe (8.564.841) (5.217.771)
(Octana 06pTHa MMOBMHA 3.577.211 3.251.759
(0baBe3e 13 NocIoBatba U OCTane 3.340.478 (1.426.239)
o6aBese
Octanu nope3v u3y3eB nopesa Ha 3392.078 553.005
nobut
F'oToBMHa U3 NOCNOBakba (32.589.223) | (11.172.375)
Mope3 Ha gobut (4.131.470) (2.497.643)
lnaheHa kamata (3.318.871) (3.114.515)
[TpumibeHa kamata 1.906.010 1.395.362
(5.544.331) (4.216.796)
HeTto ToK0BY roToBMHe U3 NO- 37,250,642 3453429
CNOBHUX aKTUBHOCTH

H3Bop: U3BeluTaj je npeyseT ca: www.nis.eu

Y HactaBky hemo Hewto Buiie pehu o aHau3u
M3BellTaja 0 TOKOBUMA rOTOBUHE. Y TOj aHAIHU3U
heMo ce u3Mebhy ocTasor mOCAYKUTH U U3BELITAjeM

18)  CreBanouh, H, Manunuh, /I, Munuhesuh, B, on. nur. cTp. 212 - 215.

19) CreBanosuh, H, Manunuh, /I, Munuhesuh, B, on. nur. ctp. 212.

20) Robinson, R, T, Van Grueuning, H, Henry, E, Borihaha, A, M, op. cit. cTp. 221.
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0 TOKOBMMa TroTOBHUHe 3a npexaysehe HadpTHa un-
Ayctpuja Cpouje.

4. AHau3a HOBYAHUX MOK08a U3 NOC/108HUX,
UHeeCmMmuyuoHuUx u gﬁUH(IHCU]’CK'UX aKkmueHocmu

Ha ocHOBY caMe caZip>KHHe U3BeLITaja 0 HOBYa-
HUM TOKOBHMA, MOXKEMO 3aK/by4YUTH Jja OH TpeJ-
CcTaB/ba BeoMa 6GoraT u3Bop HMHoOpMauuja Koje
0CBeTJ/baBajy ocTBapema npeay3eha us jegHe gpy-
radvje nepcrneKkTHUBE ¥ OJHOCY Ha OUJIAHC CTamba U
payyH ycnexa. [1aBHa npeAHOCT OBOT H3BeLITaja
orjiefa ce y TOMe LUITO OH Mpy»a MPUIUYHO JeTa-
JbaH NPUKa3 JielllaBakba YHyTap N0CJ0BHUX, UHBEC-
TUIMOHUX U aKTUBHOCTU PUHAHCHpawa. To U UH-
TEPHUM U eKCTEPHUM aHaJIUTUYapUMa Mpy:Ka Mo-
ryhHoOCT Jia carjiefiajy jake u ciabe cTpaHe Npej-
y3eha®!, AHaIM30M H3BelITaja 0 HOBYAHUM TOKOBH-
Ma aHaJMTH4Yap Tpeba Za TPaKH OJroBOp Ha cJe-
aeha nurtama:

* KOJIMKO je npejiy3ehe CHaXHO Y UHTEPHOM IeHe-
pucCawkby roToBHHE; Ad JIX CYy HOBYaHU TOKOBU U3
IMoCJ/JIOBakha MO3UTHBHU HWJIM HETATUBHH; aKO Cy
HeraTUBHHY, 3a1LUTO Cy HETaTUBHY; [ja JIv je TO 360T
TOra LITO npeay3ehe pacTe Wau 360r Tora IITO je
HEeTr0BO I0C/I0Bake HENPOPUTAOUIHO; UJIU MOXK-
Jla MMa TelIKohe ca yrpaB/barbeM 06PTHUM Kalu-
TaJoM;

e [1a JiW je npefy3ehe cnoco6HO Aa UCIYHU CBOje
KpaTKOpo4YHe QUHAHCHjCKe 06aBe3e, Ha IpUMep,
KaMaTe, ca TOTOBMHOM reHepHCaHOM M3 [T0CJI0B-
HUX aKTUBHOCTH; /1 JIU Ce OBe 06aBe3e U3MUPY]y
6e3 cMamberba NocJa0BHe (JIeKCHOUIHOCTY;

e KOJIMKO Npejy3ehe roTOBUHE UHBECTHUPA Y PACT;
Jasu npey3ehe puHaHCcHpa pacT ca UHTEPHO re-
HEpPHCAaHUM KellIOM WJIU Ce 0CJIakha Ha eKCTEPHO
duHaHCHpambE;

* Ha KOje BpCTe eKCTepHOT pUHaHCUpamwa ce 0cIa-
1a npejay3ehe; cONCTBEHU KalUTaJl, KPaTKOPOY-
HHU JyTOBU WJIM AYTOPOYHU AYTOBU (HA XKalIOCT y
HallleM 3BaHUYHOM 06paclly M3BelITaja 0 TOKOBU-
Ma roTOBHHE IPUJIMBU O AYTOPOYHHUX U KPATKO-
POYHUX KpeJuTa Cy IpUKa3zaHU 36MpPHO, IPUM,
ayT.); ia JId Cy U3BopHu $UHAHCUpama npeay3eha
KOH3HCTE€HTHHU Ca lberOBHUM IIOCJIOBHHUM PU3HUKOM;

e nasunpeaysehe MMa BUIIAK FOTOBHHE HAKOH Ka-
NUTAJHUX U3/1aTaKa; J1a JIM je y TUTakby Jyropod-
HU TpeH %

MHdopmanyje u3 UsBelITaja 0 TOKOBUMA rOTO-
BHHE, KaKO CMO U IPETX0/JHO CIIOMEHYJIU Ce KOPUC-

21) CreBanoBuh, H, Manunuh, /I, Muauhesuh, B, op. cit. ctp. 219.

Te U 3a NpOLeHy KBa/uTeTa Jo6UTKa npegyseha.
AHanu3za yckyahuBamba HETO JOOUTKA ca HETO HOB-
YaHUM TOKOM U3 IOCJOBHUX aKTUBHOCTH je 1moce6-
HO KOPHCHA 32 OlLleHy KBaJsuTeTa J06uTKa. OBO UM-
IJIMIMpa 3Havaj UHAUpeKTHe MeTo/ie. Heka oz nu-
Tama Koja O6W aHaJUTHYap Tpebasio /ia IOCTaBH Y
Be3M ca OBUM NP06JIEMOM Cy:

e JlaJIM IOCTOje 3HauajHe pasJjinuKe u3Mehy HeTo 0-
6uTKa npenyseha u kHeroBor HeToO HOBYaHOT
TOKa U3 NOCJI0BHUX aKTUBHOCTY; J1a JiU je Moryhe
neHTUPHKOBATH U3BOPE TUX Pa3J/iMKa; Koje pa-
YYHOBO/JCTBEHE MOJUTHKE UMILJIMIIAPAjy OBe
pasJ/ivKe; Aa JIM IOCTOje HepelneTUTUBHHU Jora-
baju Koju cTBapajy Te pasJiuKe;

 J1aJ¥ ce 0JTHOC U3Mehy HOBYaHOT TOKa U HETO J10-
OUTKa Mea TOKOM BpeMeHa; 3allITo; Aa JIU je TO
300T IpOMeHa yCJIOBa MOCI0Bakha Uiu 360T Mpo-
MeHa Y payyHOBOJCTBEHHM MOJUTHKAMa MpPeJ-
y3eha;

* IITa je ca BpeMeHCKHM JiaroM (eHr.JL. jet lag - mpo-
Jna3Hu nopemehaj-gucuHxponusanuja) usmeby
IIpU3HaBaWa MpUXoJa U pacxoaa, U IpHUJIHUBa U
O/IINBa FOTOBHHE; KOje BPCTe HEM3BECHOCTHU Ce
Tpebajy pa3peliuTy U3Mehy HbUX;

e Jla JI Cy IPOMeEHe y TIOTPAXKUBAbMMa, 3a1MxaMa
¥ J06aB/bauMMa HOpPMaJIHe; aKO HUCY, a JIU T10-
CToje aZileKBaTHa 06jalllmberba 3a Te IpoMeHe™,

AHanu3y u3BellTaja 0 TOKOBUMa FOTOBUHE Tpe-
6a 3ano4yeTH aHAJIN3y HEeroBOr Jiesa KOjU ce 0OJHOCH
Ha [IOC/JIOBHE aKTUBHOCTU. TOKOBY TOTOBUHE U3 TO-
CJIOBHUX aKTUBHOCTH YKa3yjy Ha CIIOCOOHOCT MpeJ -
y3eha 1a reHepullle TOTOBUHY U3 CBOT OCHOBHOT IO~
c10Bawa. JIOTUYHO je OYeKUBATHU [Ja y 3[paBUM
npenysehuma y Ay»eM poKy oHU OYy MO3UTUBHHU.
Y cnyyajy HadtHe unayctpuje Cpouje uMaMo Mo3u-
THBHE HETO HOBYaHE TOKOBE M3 IIOCJIOBHUX aKTHUB-
HOCTHU U Y IOCJ/IeIHeM [TIepUOY 10J1a31 [0 b UXOBOT
pacTay ofHOCY Ha peTxoAHU nepuoy. Cienehe nu-
Tambe Koje Ce NI0CTaBJ/ba je ia JIM je OH J0BOJbaH 3a
duHaHCHpawe KaUTaJTHUX U3aTaka. Kanutaanu
W3Jalu NpescTaB/bajy UHAUKATOp 6yayher pacTa.
OBze UMaMo jeZiHy TellKONy jep U3BelITaj O TOKO-
BMMa 'OTOBUHE He 0/iBaja KaluTa/He U3JaTKe 3a
3aMeHy U 06HaBJ/bakbe 0Jf OHUX 3a pacT U eKCIIaH3U-
jy. Toaummwa amopTHU3anuja o6e3behyje cyporat 3a
M3HOC QUKCHe MMOBUHE KOjU Tpeba 3aMeHUTH. Y
nepuoy Kajia lleHe pacTy TPOLIKOBY 3aMeHe Tpeba
Jla 6yay Behu o cTape UMOBHHE KOja ce aMOpPTU3Y-
je, Aa GUCMO OMJIM CUTYPHHU [la HEMaMO Cy>KaBakbe
WHBECTUIMOHE aKTUBHOCTH.

22) Palepu, G, K, Healy, P, M, Bernard,V, L, (2003), Business Analysis and Valuation: Using Financial Statements, Text and Cases, McGraw-Hill,

New York, p. 340.
23)  Hcro. cTp. 343.
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Y aHa/IM3¥ HOBYAHUX TOKOBA M3 TOCJOBHUX aK-
TUBHOCTH BaXKHO je UCTPAXKUTH pauyHe O6PTHOT Ka-
nuraja. Y 3apaBuM pactyhum npeaysehnma tpeba
OYEKHBATH pacT Ha payyHUMa OGpPTHOr KalHUTaJa,
Ha [IpUMep, pacT NOTPaKUBakba U 3a/IMXa, Kao U J10-
6aB/bava. OBe MpoMeHe je IOTPeOHO 6PHK/BUBO UC-
nuTtaTu. Ha npumMep, yBohemwe cucTeMa ynpaB/bamba
3asuxama Just - In - Time 61 f0BeJsio /10 CMambemba
Ha payyHHMMa 3ajdxa y pacTyhuM KoMIlaHHjaMa.
Ay y npoceky 3aJjiuxe, IOTpaXkKHMBamwa U ,06aB/bauu
06u4HO pacTy y npeay3ehuma koja ce mupe.** OBo je
cny4aj ¥ koja HadbtHe uHayctpuje Cpouje. C TuM
LITO je KOJ, lbUX CHaXKaH pacT MOTpaXKUBakba y Mo-
C/leiH0j TOAMHU IOC/AejULla He caMOo pacTay 1ocJio-
Bamy, Beh U oTexxaHe HamJaTe NOTPaXKKMBaka 360T
CHRXKHOT [lejCTBa eKOHOMCKe KpH3e y TOCMaTpaHOM
HEPHUOLY.

CymITHHCKa BaXXHOCT aHa/IM3e IpOMeHa Ha pa-
YyHMMa OOPTHOT KaluTajla Orjejia ce y OILleHHU
O/IpKMBOCTH HOBYaHUX TOKOBA U3 OCHOBHOT N10OCJIO-
Bahha. [[a JIM Cy NIOSUTHBHU HETO HOBYAaHH TOKOBH
13 [I0CJI0Bama pe3yJiTaT NpoPpUTabUJIHOT NIOCJI0Ba-
Hba WJIH Cy [T0C/IeIUIIa IPOMEeHa Ha payyHUMa 06pT-
HOTI KanuTasaa?

OAp:kUBU HOBYAHU TOK je peneTUTHBHA I'OTO-
BUHA U U3BeJleH je U3 NpoPUTAOUIIHOT [10CT0Baba,
TO je 0GHOBJbUB U3BOP. [I03UTHBHU HOBYAHU TOKO-
BH U3 [IOCJIOBHUX aKTUBHOCTH MOT'Y OUTH IreHeprHca-
HU Yy GJIMCKOM POKY M MOTY HACTajaTH U y POy Ke-
HOM IIEepUOAY, YaK U Y OACYCTBY NpOdUTAOUIHOT
nocjaoBamwa. MehyTumM, fa 64 ce IpoOU3BOAUO OAP-
>KMBY HOBUaHU TOK U3 I10C/JI0Bakha, Ipey3ehe Mmopa
6UTH npodpuTabUIHO. YaK U YKOJIHMKO ja HETO HOB-
YaHU TOK M3 NOCJOBHUX aKTUBHOCTU NOTIIOMOTHYT
npodUTaGUIHUM 10CJI0BakbEM He MOPa 3HAUUTH Ja
je onp>xxuB. Ha nprMep, HETO HOBYaHU TOK U3 [1OCJI0-
Baba M3BeJieH U3 IPeTepaHO BEJIMKOT CMakbeta o-
Tpa)KuBama, WU BeJIeNpPOJajHOM JIMKBUAALIUjOM
3aJIMxa, He MOXKe OUTH oApP>XKUB. CJIMYHO MPOAYXKe-
€ POKOBa U3MHUpea 06aBe3a npema A06aB/bayu-
Ma he 06e36eauTH ToBehambe HOBYaHUX TOKOBA U3
NOC0BamkAa.

MebhyTum, To HUje 06HOBJ/BHUB U3BOP NMOLITO J0-
6aB/bayu MOTY TPAXKUTH yOp3ame N1ahamwa (1 ce
OKpEHyTH NpeMa APYyruM KyINIMMa, IPUM. ayT.).”
[ToBehamwe fyxuMHe U3MHpeHa ob6aBe3a Mpema Jo-
6aB/paunMa ca 22 jaHay 2001. roguuu Ha 34 faHay
2002. roguHy, 10BOAU [0 MoBehamka HETO HOBYA-
HOT' TOKa U3 NOCJOBHUX aKTUBHOCTH 3a 1,1 Muiu-
japay posapa. Y 2003. gosiasu o Jla/bHber

nosehamba Ha 44 faHa, ITO AoJaTHO moBehaBa HeTO
HOBYaHU TOK U3 [I0OCJOBHUX aKTUBHOCTH 3a 800 MU-
JIMOHa fos1apa’.

Y cny4ajy HagpTHe ungyctpuje Cpbuje Ha ocHO-
By aHaJ/IM3e IPOMeHa Ha 0GPTHOM KallUTaly MoXe-
Mo pehu Jia je 3Ha4YajaH HOBYAHU TOK U3 OCHOBHOT
MOC/J0Bama Mocjae una BUCOKe NTPOPUTAOUTHOCTH.
[ToTBpAy BHCOKe NpOPUTAOUIHOCTA MOXKEMO [0-
OUTH U Ha OCHOBY TpPaJULIOHAJIHE PAl[M0 aHA/IN3e
OuJIaHCa CTakba U 6UJIaHCca ycIexa, IITo NoTBphyje
Te3y 0 3Hayajy KOMIIJIEMEHTApHOCTU HU3BelITaja O
TOKOBUMATOTOBHHE Ca OCTaIUM GUHAHCUjCKUM U3-
BellITajuMa y npouecy pUHaHCHUjCKe aHaJIU3e.

Hau 3BaHu4aH o6pasal U3BelITaja 0 TOKOBUMa
rOTOBHHE 3aCHOBAH je Ha IpPUMEHH JUPEKTHE MeTO-
Jle IIpY cacTaB/bakby TOKOBA FOTOBHHE U3 I0CJIOB-
HUX aKTUBHOCTH, IITO UMILJIMLKPA NOTpeby 3a KO-
pumtheweM 6U/IaHCa CTakba Kako 61 ce aHTULUINU-
pao yTHLaj KOju Ha HOBYaHe TOKOBE UMajy IpOMeHe
Ha Mo3ulidjaMa obpTHOr KanuTaJa. [I[peMa HaleM
MHUILL/bebY YMbEHUIA a UHAUPEKTHA MeTOo/Aa IPU-
Ka3yje IpoMeHe Ha 06GPTHOM KalUTaly U OTKpUBA
M03HUII¥je Koje ce MOTY CMaTpaTHU HepeneTUTHBHUM
je jeAHa BeJIMKa MpeJHOCT OBe METO/e y OJHOCY Ha
JUpeKTHy MeTofy. HepeneTuTuBHe nosunuje yk-
JbydeHe Cy y 00pauyH HeTo JOOUTKA, aJIU Cy OHe Yec-
TO WJIM 10 KapaKTepy HEHOBYaHe WJIU HENOCJ0BHe
110 CBOjOj CYIUTHHH.

Jlo6pa BecT U3 iejla 0 UHBECTUIIMOHUM aKTHB-
HOCTHMa je Jla je OH HeraTMBaH Y Ja Cy OJlJIUBM 3a
KyIOBUHY HeMaTepHUja/HUX y/laramba, HeKpeTHHHA,
MOCTpojera U onpeMe Behu o] aMopTHU3aluje, LITO
je u caydaj kog Hadtae Uupyctpuje Cpbuje y mo-
cMaTpaHoM mepuoay. ¥ 2011. roqvHUA KallUTaJHU
usgauu cy Behu o amopTtusanuje 3a 5,1 myta, a 'y
2012. roaunu 3a 6,9 nyTa.

W3pany 3a KynmoBUHY aKLiyja U yJesa u3pas cy
eKkcTepHor pacta npefyseha. U3 usBeiuraja o Toko-
BMMa rOTOBHHE BUJMMO [ia Y IOCMaTpPaHOM [IepHo-
Iy ipeiy3ehe Koje je mpeJMeT Hallle aHAJIU3€e HUje
BPIIMWJIO Ipey3UMama.

Jleo u3BellTaja 0 TOKOBMMAa IOTOBUHE U3 aK-
TUBHOCTH MHBeCTHpamwa cMaTpa ce J0OpUM UHAU-
KaTopoM 6aHKpoTcTBa. Ward y CBOM UCTpaXKHUBamky
nokasyje aa npegysehay ¢prHaHCcHjCKUM HeBo/baMa
Y3 NpUBPEAHUX TpaHa, pyJapcTBa, HapTe U raca
I/IMajy MNO3UTHBAH HETO HOBYAaHHU TOK U3 UHBECTHU-
[JMOHUX aKTUBHOCTH, UJIM Mambe OJJINBe 3a UHBeC-
TUILMje 0/, 3/[paBuX IpeAy3eha, joll TOJUHY UJH [iBe

24)  Hertenstein, H, ], Mckinnon, M, S, (1997), “Solving The Puzzle Of The Cash Flow Statement”, Business Horizons, pp. 69-76.

25)  Mulford, W, C, Comiskey, E, E, op. cit. ctp. 9 - 10.
26)  MHcro. cTp. 23.
27)  Hcro. cTp. 55.
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npe ¢puHaHCHjcKuX mpobseMa’®. Ha ocHOBY oBor
HaM ce HaMehe jacaH 3ak/by4aK Jja TakBa npejy3eha
po/1ajy CBOjy MIMOBUHY KaKo 6M U3MUPUJIH J0CIIe-
Jie o6aBe3e, HEMajy HOBe HHBeCTHIIHje, TyOe Tp-
YKUIIHY YTAaKMULY U yJ1a3e y joul Ay6/be GUHAHCH]-
CKe mpobJieMe.

Jleo u3BeIlTaja Koju ce 0JTHOCH Ha pUHAHCUjCKe
aKTUBHOCTU MpeJcTaB/ba pediieKcyjy JellaBarmba
W3 0CTaJIMX JieJI0Ba U3BellTaja 0 TOKOBUMA FOTOBHU-
He. OBo IloapasymeBa MoryhHocT yTBphuBamwa Jia
JIU Cce y keMy Hajla3e JoOpe WJU Jolle BECTH U3
OCTa/lMX JesjoBa M3BellTaja. [IpernocraBumo fJa
npejysehe 1osajMJbyje HoBal, UM eMUTYje aKLyje.
CueHapuo no6pe BeCTH NOCTOjU y CIAy4ajy Ja je
npefysehe 6pHX/bUBO aHAJIU3UPAJIO CBOj JIEBEPUILL
Y LleHy KanuTaJa 4 ofabpasio aa ce UHaHCHpa Ay-
rOM WJIM CONCTBEHMM KalUTaJIO [pe Hero HoBYa-
HUM TOKOM U3 [10CJI0Bama. CLieHapuo JIOIIe BECTH je
Jla npefysehe He reHepuliie J0BOJbHO FTOTOBUHE U3
[ocJoBawka U NpUHyheHo je Ja ce puHaHCUpa U3
JPpYyryx u3Bopa. Y oBoM Jiesly U3BellTaja Hajla3e Ce U
vHbopMalyje 0 OTKYNY aKliyja U UCIlJIaTaMa HOBYa-
HUX AuBUAeHAU. OTKyI aKkLuja je Jo6pa BeCT, Kyny-
jy ce aKIiuje 1Mo HUKOj IleHU UJIH ce npey3ehe mTH-
TH 0J] Ipey3uMama (LITO 32 aKLHOHape U He Mopa
yBEK GUTH JIOIIa BECT, IPUM. ayT.).”’

Y cnyvajy HadpTHe unayctpuje Cpbuje BUAUMO
Jla je CHa>KHO reHepHrcame TrOTOBUHE M3 I10CJI0Bakba
CMamuJI0 TOTPedy 3a eKCTEPHUM QUHAHCUPaHEM,
naTtakoy 2012.roguuu npeaysehe nMa HeraTuBHe
TOKOBe U3 PUHAHCHUjCKUX aKTUBHOCTH, KOjHU Cy IO~
cleAvla OTIJIaTe KpeJUTa U 3HaTHO Mamber 3aJy-
>KMBaka y OJHOCY Ha NPEeTXO0JHU nepuon. Ilpeny-
3ehe y mocMaTpaHoM nepuoAy Huje uciaahuano
nuBueHay. Tokom 2013. roguHe ucniaheHa je au-
BUJZeHAa o 25% y oAHocy Ha HeTo Jo6uTak. Ha
OCHOBY Jl0CaJilallitbe aHa/Ju3e HOBYAaHUX TOKOBA
HadTtHe unayctpuje Cpbuje MoxkeMo ca CUTyp-
Homhy TBpPAUTHU JAa Ta UCIIAaTa AUBUJEHAU He
MOXKe HeraTHBHO yTULATU Ha GUHAHCHUjCKY dJiek-
cubuJHOCT npeayseha.

5. Payuo 6pojesu 3acHoeaHu
HA HOBYAHOM MOKY

M3BeniTaj o TOKOBMMa roTOBUHE 06e36ehyje UH-
dopmalyje Koje MOTy OUTH aHa/IM3MpaHe TOKOM Bpe-
MeHa, Kako 61 ce 0CTBapuJio 60/be pa3yMeBakbe Npo-

uuiux neppopMaHcu mnpeayseha, Kao M HeEroBu
6yayhu usriegu. OBe mHbopMauuje Mory Takobe
OUTH yIIoTpeb/beHe 3a mopeheme nepbopmMaHCH U U3-
rJefla pas/IMYUTUX npeAy3eha yHyTap HpuUBpejHe
rpaHe WIH NaK Y pa3/InYUTUM IPUBpPEJHUM rpaHaMa.
Panuo 6pojeBu 3aCHOBaHU Ha HOBYaHOM TOKY MOT'Y ce
MOJIEJIUTH Ha: panuja neppopmadcu (mpodUTadbuI-
HOCTH) 3aCHOBaHa Ha HOBYAHOM TOKY Y palja Io-
Kpuha (COJIBEHTHOCTH) 3acHOBaHA HAa HOBYAHOM
TOKY. Y ciefehoj Tabenu nprkasaHa cy panuja nep-
¢dopmancu 3a HagpTHy nnaycrpujy Cpouje.

Ta6ena 4 - Payuja nepghopmaHcu
3aCHOBAHA HA HOBYAHOM MOKY:
Hagpmna undycmpuja Cpéuje

Ha3uB pauyuja 06pa3ay 2011. | 2012.
Mpoaaja u npuMIbEHN aBaHm
Keanutet : 147 | 135
npuxoaa [Tpuxoan of npogaje
(Tona HoBYa-
HOT TOKa U3 HHT u3 nocnoBatba
NOCIOBHUX Mpyxoau 0 npogaje 17,98 | 16,04
aKTUBHOCTH
y %
[OTOBMHCKM HHT u3 nocnoBatba
NPUHOC Ha T — 16,76 | 14,17
aKTiBy y % poceyHa akT1Ba
MocnoBHu fobUTaK
KBanMTeIO HOUIOBHA A00ATdR 118 | 170
L06UTKa HHT u3 nocnoBatba
Cash flow o HHT u3 nocnoBatva
akuujuny RSD*' bpoj akumja 211,521 228,69
H3Bop: I[lokasaTes/bU Cy M3pauyHATHU Ha OCHOBY MojaTaka

13 QUHAHCHjCKUX U3BeIlTaja Ipey3eTHX ca:
WWW.apr.gov.rs

Panuo KBanuTeTa NpUxoja je BaXKaH MHAUKA-
TOp KBa/iuTeTa GUHAHCHjCKUX U3BelITaja. [loxesb-
HO je /la ’beroBa BpeJHOCT Oy/ie MPUOJIMKHO jeJiHa-
Ka 1, Kao U4 Jja He NIOCTOje 3Ha4YajHe Bapujalyje To-
KOM BpeMeHa. AKO ce BpeZJHOCT OBOT palyja yJaba-
Ba o/ 1 u npubamxkana 0, To MoXe YKa3UBaTH Ha I0-
CTOjarbe CKpUBEHUX T'youTaka, GopMUpaHUX arpe-
CMBHUM IIpM3HaBakbeM [IPUX0/a Ipe BpeMeHa, UIu
LITO je joll rope Npu3HaBambeM GUKTUBHUX IPUXO-
Ja. C apyre cTpaHe, TO MOXe GUTH pe3yJTaT peJiak-
cupama KpeJUTHHUX YCJI0Ba, OKpeTameM Ka Heco-
JINJIHUM KYIILMMa, IITO y KPajHOCTH O3Ha4aBa cJ1ab-
Jbere TPXKHUIIHe [103UlHje pesy3eha u yrpoxkaBa-

28) Ward,], T, (2011), “Cash Flow Information and the Prediction of Financial Distressed Mining, Oil and Gas Firms: A comparative Study”,

Journal of Applied Business Research, pp. 78 - 86.

29) Hertenstein, H, ], Mckinnon, M, S, op. cit.

30) Y mpakcu cey o6payyHy OBOTr IOKa3aTesba yelrhie KOpUCTH HETO Lo6UTaK. MU CMO ce 0//Iy4HJIM 33 IOCJ0BHH JOGUTAK jep Cy Y HALlIOj
3eMJbU HeraTHBHE KypCHe pa3JiMKe 0CTa YecTa nojasa. HeraTuBHe KypcHe pas/iMKe CMabyjy HETO JOGUTAK IepUO/a, a y UCTO BpeMe

HeMajy YTHLaj Ha HOBYaHe TOKOBE U3 II0C/I0Bamba.

31) IlpuiukoM o6padyHa NOoTpe6GHO je KOPUCTUTH NPOCEYHH OHAEePHUCAaHU 6POj aKIHja.
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e Bherose JIMKBUAHOCTH. Y Cy4ajy Haller Ipej-
y3eha oBaj mokasaTeJb je 3HaTHO U3HaJ, 1. YBUOM y
HaloMeHe MOeMo BUJIeTH Jia TO HUje y Behoj Mepu
nocjeJuua NpUMJ/bEHUX aBaHCa, TAKO Ja MOXeMO
pehu fa Haue npeiy3ehe BOAY NOJUTHUKY ONIPE3HOT
ofiMepaBalka NpPUX0JAa U Kpeupawa JIaTeHTHHUX
pesepBH.

CTomna HOBYAHOT TOKA U3 IOCJOBHUX aKTUBHOC-
TH Ipe/iCTaB/ba FOTOBUHY FreHepHCaHy M0 jeJUHUIHI
TNIPHMX0/}a, a TOTOBUHCKU IPUHOC FOTOBUHY TeHepH-
caHy KopuinhemeM YKyITHe UMOBMHE aHara)koBaHe
y nocioBamy. OBa /iBa IoKa3aTeJba je IOTPe6GHO M0o-
peJMTH ca KOpeCnoHJeHTHHUM NoKa3aTe/buMa 3a-
CHOBaHMM Ha MHpOpMaLUjaMa J06HjeHUM aKpyai-
HMM Pa4yHOBO/CTBOM: CTONOM ITOC/IOBHOT J06UTKA
¥ IPMHOCOM Ha IPOCeYHy aKTUBY. Y HalleM cIy4ajy
NoKasaTe/b 3aCHOBAaHM Ha HOBYAaHOM TOKY Cy
HWKH, 1ITO je Noc/eMlja HeraTUBHOT YTHUIaja mpo-
MeHa y 06pTHOM KanuTajly Ha HOBYaHHU TOK U3 I10-
CJIOBHMX aKTMBHOCTH. BeJIMKM pacT NoTpaXkuBama
KOjH je He caMo NocJieiuLa pacTa ocJ0Bama, Beh u
OTe)aHe HaIlJlaTe, 3HaTHO CMamyje HeTO HOBYaHH
TOK U3 IIOCJIOBHUX aKTUBHOCTHZ,

[IponieHa KBa/iuTeTa AOOUTKA OTBapa HEKOJIU-
KO BeoMa 3HaydajHUX npobJsieMa. [IpBo, 3HavYajHUje
3a0CTajambe N0CJ0BHOT 06MTKA yiiyhyje Ha 3Ha4aj-
HUjy aCHHXPOHU3aLUjy TOKOBa IPUX0/a U pacxoja
0/l TOKOBA IPUJIMBA U OJINBA HOBIIA U Ha lTOBehaH
PH3HK 0/} 3aCHUBaba MHBECTULIMOHUX O/IJIYKa CaMo
Ha IPOLleHH TOKOBAa peHTabuauTeTa 6a3upaHUx Ha
NpUxoAvMa U pacxoguma. JIpyro, 3Ha4ajHuja OACTY-
nama MOoCJA0BHOT J0GHTKA 0J] HOBYAHOT TOKa ¥ 06a
IpaBla MOTy OTKpPUTHU epeKTe NpUMeHe u3abpaHUx
pauyHOBOJACTBEHUX MOJUTHUKA KOje MOTYy BOJUTHU
NOTLEeHhMBaby pe3yJ/iTaTa U CTBapamy JaTeHTHUX
pe3epBU WK NIpelielbuBakby pe3yJ/iTaTa v CTBapamby
CKpuBeHUX ry6uTtaka. Tpehe, owrtpuje ocyunanuje
y KpeTamy OBOI IIOKasaTe/ba YyINO30paBajy Ha
Moryhe MaHunyJanyje y npouecy UCKa3uBama Jo-
6UTKa, WITO OU 3axTeBaso Ja/ba UCTPaKUBamwa y
NpaBlly aHa/u3e IpoMeHa Y KopuLUIheHUM padyyHo-
BOJACTBEHUM IOJUTHUKaMa, aHa/li3e HW3HeHaJHUX
CKOKOBA y pe3yJ/TaTy, aHa/lu3e OPKUX NPOMeHa y
JOBUTKY y OZIHOCY Ha KpeTarbe IpUxo/a v c1.>* Y Ha-
1IEM C/1y4ajy MOCJ0BHU fjo0UTaK je y 2012. roguHu
Behu 3a 70% HETO HOBYAHOT TOKa, LITO je IoCIeiU-
IlJa CHaKHOT pacTa Ipe cBera HOTpPaKUBamba, a
IOTOM U 3a/iMxa MarTepujaja, pobe U MPOU3BOJA.
Takobe, cMamemwe o6aBe3a npema Jo6aB/bayuMa y

OBOM Iiepuoay A04aTHO je CMalbHJIO HETO HOBYAaHHU
TOK M3 INIOCJIOBHUX dAKTUBHOCTH.

[Ipeny3ehe he HoBUaHe JUBUEHE UCTLJIATUTH
y TOTOBUHU. 360T TOra je BaXKHO 06pavyyHaTH U pa-
MO HETO HOBYAHU TOK M3 IOCJOBama M0 aKLUjH,
KOju MoKasyje cnocobHocT npeay3eha aa ucniahyje
JAUBUZEHJe. Y HauleM Cly4ajy BUAMMO Ja Mpej-
y3ehe resepuiie J0BO/bHO FTOTOBHHE M3 IOCJ0Babha
Y Jla MOXe Jla apTUKYJIUIIe IPUCTOjHY MOJUTUKY
JUBUJEHAW U Ja He yrpo3u cBojy PpUHAHCHUjCKY
bIIeKCUOUTHOCT.

Y HacTaBKy cy nIpuKa3aHa pandja nokpuha 3a-

CHOBaHAa Ha HOBYaHOM TOKY 3a npeay3ehe HapthHa
uHAycTpHUja Cpbuje.

Ta6eaa 5 - Payuja nokpuha 3acHoeaHa Ha
HoeyaHom moky: HagpmHa undycmpuja Cp6uje

Ha3uB pauuja 06pa3au 2011 | 2012
Mokpuhe HHT u3 nocnosarba
KanuTanHnx KanuTanHu u3gaum 1,01 | 0,79
n3gataka®
Mokpuhe kanu-
TaNHUX U303~ |HHT u3 nocnosarba - Ucnnahiene nvBNaeHae
TaKa HaKoH KanvTanai vaaa 1,01 | 0,79
nnahatba
JQVBUAEHAN
Mokpuhe HHT u3 nocnoBatba
KaMaTOHOCHIX | oo opnugm JYT. VI KpaT. KpeauTy 098 | 3,28
o6ape3a
Mokpufie HHT u3 nocnoBatba 085 | n/a
JOUBUAEHAN cnnahiene ausuaenae
Paumo niBec- HHT u3 nocnoBarba
THpatba i ou- 0nnuBY 3a UHB. U GUH. AKTUBHOCT 050 | 0,64
HaHMpatba
Hs3Bop: IlokasaTes/pU Cy M3pauyyHATH Ha OCHOBY MoOJaTakKa

13 GHMHAHCHjCKUX U3BellTaja Ipey3eTHX ca:
WWW.apr.gov.rs

Pauuo nokpuha KanuTaJHUX U3aTaKa IOKa3y-
je ciocobHOCT npefy3eha Ja GruHaHCUpa oA pKaBa-
€ U PacT CBOje IyropoyHe HMOBHUHE UHTEPHO Tre-
HepUCHOM roTOBUHOM. [loxeJbHO je fia oH 6y e ITO
Behu. OBaj paryo Tpeba GPMK/bUBO UHTEPIPETHU-
paTu 300r LUKJIUYHOT KapaKTepa WHBECTHpaiba.
Moxke 6UTH BUCOK jep y TOM lepuoay npeay3sehe ne
npeay3uMa 3Ha4yajHUje WHBeCTHIMje. 360T Tora
npeJ/IaXkeMo /ia ce 0Baj I0Kas3aTe b payyHa Kao [po-
CeK 3a Iy>KM BpeMeHCKH [IepHuo/i, peLiuMo 04 3 10 5

32) OBy YUBbEHULYy je HOTpe6H0 HWMaTHU y BUAY U Yy HACTaBKy OBe Hallleé aHaJ/Ii3€ [OoKa3aTe/ba 3aCHOBAHUX HA HOBYAaHOM TOKY.

33) Penman, H, S, (2001), Financial Statement Analysis & Security Valuation, McGraw Hill / Irvin, New York, pp. 602 - 606.

34) Y o6pauyH KalMTaJHUX U3/JJaTaKa y3eTa je y 0631p CaMo Ky[OBHHA HeMaTepHjaIHUX yJlarakba, HeKpeTHHHA, TI0CTPOjeba, OnpeMe U
OMOJIOIIKKX CpejicTaBa. AJITepHaTUBHO, Moryhe je oAaTH M KYNOBUHY aKLyja U yAea.

35) IlocmaTpaHo npejy3ehe y 0BOM eproAy HUje BPLUIMJIO UCIJIATY JUBUJEHHN TaKoO Ja je 0Baj Ioka3aTe/b HeMoryhe o6padyyHaTH.
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roauHa. /logaTHO, KOPUCHO OU Y HEroB 00pavyyH
OWJI0 YK/bYYUTH U IPOMEeHe Ha 3a/1MXaMa TOKOM TOT
nepuoja. Ha Taj HauuH fa ako ce 3aiuxe nosehajy y
OJJHOCY Ha IPETXO/JHU [TIepUOo/i, TO ToBehame ce J0-
Jlaje HA KanuTalHe U3JaTKe. YKOJUKO [0Ja3u [0
CMamema 3aj1uxa MaTepujaja, pobe U IpoU3Boja
TO CMalebe He Tpeba YK/bYUYUTH Y 06padyH (y3uma
ce 0). ¥ cayyajy aHasusupaHor npezayseha ako
MMaMo y BU/ly [ia Ce OHO HaJla3W y CHA>KHOM MHBecC-
TUIIMOHOM 3aMaxy, 0Baj IOKa3aTeJb je 3aZ,0BO/baBa-
jyhu.

Panuo nokpuha KanuTaJHUX U3/1aTaKa oKasy-
je cnoco6HOCT npeay3eha na puHaHCKMpa KanuTas-
He U3JaTKe UHTEPHO reHepHCaHOM FTOTOBUHOM Ha-
KOH UCILJIaTe JUBUJIeHAU. AHAJIM3UPaHO Npeay3ehe
HUje y IocMaTpaHOM ePUOAY BPLIXJIO UCIIATY AU-
BU/JI€H/IY, 1A OBaj I0OKa3aTe/b UMa UCTe BPEJHOCTHU
Kao Y paluyo nokpruha KanuTaJHUX U3/aTaKa.

Panuo nokpuha kaMaTOHOCHUX 06aBe3a MoKa-
3yje cnoco6HocT npeny3eha ga otmaahyje gyrose
MHTEpPHO I'eHeprcaHOM FOTOBUHOM. Y C/1y4ajy mo-
cMaTpaHor npeaysehay 2012. rogMHu UMaMo 3Ha-
yajHo noBehame 0BOT I0Ka3aTe/ba, LITO je Mocaeu-
1ja Mambe noTpebe npefyseha 3a J0JaTHUM 3a1yKU-
BameM, IPOUCTEK/IE CHAXKHUM UHTEPHUM reHepu-
cameM rOTOBUHE.

Pauuo nokpuha AMBUAEHAU NOKa3yje CIOCO6-
HOCT Jia npeay3ehe ncniaTu AUBU/IEH/IE HETO HOB-
YaHUM TOKOM U3 ITOCJIOBHUX aKTHUBHOCTH.

Panuo nHBecTHpawa U QUHAHCHPakha T0Ka3yje
CIOCOGHOCT J]a ce CTUYe UMOBUHA, I1ahajy 1yrosu
Y Bpaha y/Jio)kKeHM KallMTas BJACHULMMA UHTEPHO
reHepUCcaHOM rOTOBUHOM.

HakoH aHa/sM3e HOBYAaHHUX TOKOBA MOXKEMO 3a-
K/bYUHTH Jla IOCMATpaHo npeay3ehe reHepuie ro-
TOBHHY M3 OAPKUBUX M3Bopa. OHO NMa UHBECTHUIMO-
He aKTHBHOCTH CY KOje Cy aJleKBaTHO pUHAHCUpaHe.

6. KpeamueHo pauyH0809cmeo y
u3zeewmaesary 0 moKoeuMda 20moeuHe

BpojHH KOpNOpaTUBHU CUTHA/IM U3 HeJaBHe
NpPOILJIOCTH CY TOCTAaBUJIN NUTakbe BPeJHOCTH HH-
¢dopManuja 3aCHOBaHUX Ha 06PaYyHCKOM padyyHo-
BOJZCTBY. Heky codpucTUipaHy MHBECTUTOPH 360T
YHHbeHHUIle J1a ce JOOMTKOM MO3Ke JIAKO MaHUIY -
caTy, Behy naxxmy nocsehyjy HeTO HOBYaHOM TOKY
U3 NOCJI0BHUX aKTUBHOCTH . MehyTuM, nudopma-
[lMjaMa U3 U3BellITaja 0 TOKOBUMA TOTOBUHE je Texe

MaHHUIIYJIMCATH, aJIU U U3BeLITaj 0 TOKOBHUMA roTO-
BHHe je 10/ yTULajeM KpeaTUBHOT pa4yyHOBO/CTBA.

KpeaTuBHO U3BelITaBakhe 0 TOKOBMMA FOTOBU-
He IIpUKa3yje ce Kao HEKU UJIU CBU KOpalLlu ycMepe-
HU Ha KpeHpame ajJTepHaTUBHE UMIIpecUje O HETO
HOBYAHOM TOKY U3 IIOCJIOBHUX aKTUBHOCTHU U 06€3-
6ehuBame NOrpelHUX CUTHA/IA O OAP>KUBOCTH HOB-
YaHUX TOKOBA Ipefy3eha. OBU KopaLu MOTy KOpHC-
TUTHU QJIEKCUOUJIHOCT H3BellTaBawka yHyTap OI-
mTenpyuxBaheHMX payyHOBO/CTBEHUX IPUHIMIIA, @
MOT'Y OMTH M U3BaH ONIITeNprUxBaheHNnX payyHOBO-
JCTBeHUX NpuHIuMNa. KoHauHM U3HOCH MOTy GUTH
VCKa3aHU Ta4yHO, a/lM HEMaAjy KBaJIUTET OZP>KUBOC-
TH. CHHOHUM KpeamugHO KOPUCTHU Ce y eKOpaTUB-
HOM CMUCJIY>.

MeHaiiepu cy cBeCHU 3Ha4aja KOjy aHaJIMTUYapH,
VHBECTUTOPU U KPeJUTOPU J]ajy HETO HOBYAHOM TOKY
13 NI0CJIOBHUX aKTUBHOCTHU. HeTo HOBYaHU TOK U3 10-
CJIOBHUX aKTUBHOCTH je KpBOTOK mpeAay3eha.
YBehare HeTO HOBYAHOT TOKa M3 MOC/I0Bama YaK 1
KaJla YKyIIHY HOBYAHU TOK OCTaje HellpOMeHeH UM-
navnupa nosehawe (UHAHCHjCKUX NepPOpPMaHCH.
MeHaliepy MOTy »KeJIeTH J1a UCKXKy Makbe BOJIAaTU/IHE
HOBYaHe TOKOBEe KaK0 OU NPYXKUJIU UMIIPeCH]y HYKEer
pu3uka. OBa nepLeniyja HKer pusuKa cMamyje Juc-
KOHTHY CTOIly, @ HIKa IUCKOHTHA cTona yBehasa ca-
Jlallby BpeAHOCT 6yayhrux HOBYAHHMX TOKOBA U IO-
TeHIUjanHo noBehasa neHe akuyja npeyseha®. 36or
OBOT, a U IPETXOJHO UCTAKHYTE YUHEHUIIE Ja je UH-
dopManyjaMa 3aCHOBaHUM Ha TOTOBUHCKOM MpH-
HIMIy Te)Xe MaHUMYyJUCcAaTH Hero WHQopMarujama
3aCHOBaHHMM Ha 06pauyHCKOM padyyHOBO/CTBY, MaHU-
MyJIMCarbe y U3BelITajy 0 TOKOBUMA rOTOBHHE 06UY-
HO Ce CIIPpOBOJY NOTPeUIHOM KJIacHU(pUKaLMjoM HUH-
¢dbopmMaliyja Ha IOCTOBHE, UHBECTULIMOHE U PUHAHCH]-
CKe aKTUBHOCTH.

Schilt Mmanumysanuje y n3BemTaBawby 0 TOKO-
BUMa r'OTOBHUHE JIEJIU HA YeTHUPH IpyIe:

* MpeMelITame NPUINBA U3 PUHAHCHjCKUX aKTUB-
HOCTH Y 10 O TIOCJIOBHUM aKTHBHOCTHMA,

e MpeMellTamke peJOBHUX (yoOHUYajeHUX) O/ IUBA
13 NOCJIOBHUX aKTUBHOCTH Y ZIE0 O UHBECTHIIHO-
HUM aKTUBHOCTHMa,

» yBehale HETO HOBYAHOT TOKA U3 MIOCJOBHUX aK-
TUBHOCTH noMohy npeysuMmama npeayseha u
JIMKBHIallvje 06pTHE UMOBUHE U

o YBEhaI-be HETO HOBYAHOT TOKa M3 IIOCJIOBHHUX aAK-
THBHOCTH HOMOhy HEeOAPKUBHUX aKTI/IBHOCTI/Iag.

36)  Schilit, M, H, (2010), Financial Shenanigan, McGraw-Hil, New York, p. 189.

37)  Mulford, W, C, Comiskey, E, E, op. cit. cTp. 18.
38) MHcro. cTp. 27 - 28.
39)  Schilit, M, H, op. cit. cTp. 190.
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[Ipeny3ehe Delphy kpajem 2000. roguHe y3uma
KpaTKOpOYaH KpeAuT ofi 6aHKe U Kao KoJeTepas
Jaje 3an1uxe. MehyTHM, OHU Taj KoJieTepaJl KibHKe
Kao Npo/iajy 3a/11Mxa, U Ha Taj HauMH yBehaBajy npu-
X0Jie, ;0OUTAK aJIu U HETO HOBYAHU TOK U3 NOCJI0B-
HUX aKTUBHOCTHU. Kpajme cTame rOoTOBUHE je He-
IIPOMEHEHO a/IM je NMPUKa3aH NPUJINUB U3 IOCJI0B-
HUX aKTUBHOCTH, YMeCTO NpWJMBA U3 QUHAHCH]-
CKHX aKTHUBHOCTH. HapaBHO, Ucka3aHe Cy U Mame
o6aBeze®.

Y 2007. roaunu Netflix’s HabaBKe 3a/11xa Kamu-
TaJu3yje, 360r yera cy OJJIUBU TOTOBUHE K3 MO-
CJIOBHUX aKTUBHOCTHU NPUKa3aHU y ey O UHBeC-
THULMOHUM aKTUBHOCTHMMA. Ha Taj HauWH BeJsinKe
0/lJIUBE U3 MOCJOBamka MPEMECTUJIH CY Y [Ie0 Y UH-
BECTHULIMOHMM aKTUBHOCTUMa, yCJie, 4era je JOoLLI0
0 3HaTHOT noBehawa HETO HOBYAHOT TOKa U3 I0-
c/10BHUX akTuBHOCTH . Kpajmy H3HOC rOTOBHHE je
1 Y OBOM CJIy4ajy HEMPOMEHEH.

Jlobap HauMH Ja ce OTKpHje 0Ba BPCTa MaHUIIy-
Jlalljja je Jja ce y TOKY Ay»Ker BpeMeHCKOTI lepuo/ia
nopeje HeTO HOBYAaHMW TOKOBHU M3 IMOC/JIOBHHUX aK-
THUBHOCTH U CJ'IO60,Z[HI/I HOBYaHHU TOKOBH 0 KOjI/IX ce
Jl0J1a31 HaKOH O/ly3VMMama KallUTaJHUX U3JaTaKa
OH HETO HOBYAHUX TOKOBA W3 NOCJOBHUX aKTHUB-
HOCTH.

HeTo HOBYaHU TOK M3 NOCJOBHUX aKTUBHOCTH
ce yBehaBa kajia ce payyHU 06pTHEe UMOBHHE JIUK-
BUAMpajy. Kaja je o6pTHA MMOBHMHA CTedyeHa Ipe-
y3UMMameM, lbeH TPOIIAK UCKasyje ce Ka0 NHBeCTU-
L|4ja, a He Kao OJJIMB M3 IOCJOBHUX aKTUBHOCTHU.
MebyTumMm, nocne npeysumama, JUKBHUJAALMja 06-
pTHe UMOBHHE je IPUJIUB FOTOBUHE U3 MOCJIOBHUX
akTUBHOCTH. [Ipey3umameM npenyseha cTude ce U
HEroB HOBYaHM TOK M3 MOCJI0Bama*?.

Jlobap npuMep yBehawa HETO HOBYAHOT TOKa
M3 MOCJOBHUX aKTUBHOCTHU je cjy4vaj npeayseha
KOje BpIIH NpOAYyKeke U3MUpea 0baBe3a npema
Jlo6aB/bayrMMa Uy HCTO BpeMe CMambyje NnpocedyaH
HUBO 3ajuxa [0 MNpPOJAaBHULY, WITO JOAATHO
yBehaBa HmeroB HeTO HOBYAaHU TOK K3 MOCJAOBHUX
aKTUBHOCTU. MehyTuM, oBie HeMaMo aTpUByT npe-
BapHOT M3BeLITaBakba, He CaMo jep ce OBaKBe aK-
TUBHOCTM Haja3e y OKBUPY omiuTenpuxBaheHUx
pPayyHOBOJACTBEHUX NPHUHIIMNA, Beh 1 360T U HbeHU-
e Jla je TO Ipe/y3ehe CBoje U3BOpE reHepucama ro-
TOBUHE U3 N10C/I0Bakba KBAaHTUPUKOBAJIO U 06€eJ10-
JaHUJIO y CBOjUM HanoMeHaMa y3 GUHAHCUjCKe U3-
BemTaje®’.

40) Hcro. cTp. 199 - 200.

41)  Hcro. cTp. 221.

42)  Mulford, W, C, Comiskey, E, E, op. cit. cTp. 22.

43)  3a KoHKpeTHe nmojaTke Bugetu: Schilit, M, H, op. cit. cTp. 250

44)  3a oBe npumepe BuzgeTu: Ucro. ctp 189 - 253.

Y KopIopaTHBHOj PAKCU NMOCTOje GPOjHU MPU-
MepH 3J10yII0Tpeba NPUINKOM HU3BelITaBaka 0 To-
KoBMMa rotrosuHe**. 360r Tora je noTpe6HO NPUJIH-
KOM QUHaHCHUjCKe aHa/Ju3e OOpaTUTH NaXKHIY He
caMO Ha KBaJIUTeT JJOOWTKAa, Beh U Ha KBaJUTET
HETO HOBYAHOT TOKa U3 MOCJOBHUX aKTUBHOCTHU.

3aK/eyyak

M3BellTaj 0 TOKOBMUMa FOTOBHHE je peJIaTUBHO
HOBUjU PUHaHCHUjcKU M3BewTaj. To je uU3BeseHHU
(mepuBaTHH) PUHAHCHjCKM H3BeILUTaj KOjU Cce cac-
TaBJba Ha OCHOBY N0OJiaTakKa U3 GUJIaHCca CTamba, 6U-
JIAHCA ycIlexa, HalloMeHa U 0CTaJle pa4yHOBO/CTBe-
He eBH/leHIYje. IberoBa nckasHa Moh orsiega ce y
TOMe ILITO OH 32 Pa3/IMKYy 0/ 6MJIaHCa CTakba KOjH M0-
Kasyje cTambe rOTOBUHE U FTOTOBUHCKUX eKBUBaJle-
HaTa, [I0Ka3yje NpUJIUBe U OAJUBe OTOBUHE KOjU
Y3POKyjy IIpOMeHe Ha payyHHMa FOTOBUHE Y TOKY
oapebeHor BpeMeHckor nepuoja. tberosa nckasna
Moh fogaTHo ce yBehaBa Kaja ce TH NPUJIUBU U
OJJIMBU TOTOBUHEe KJAcUPUKYjy Ha IOCJIOBHE,
VHBeCTULMOHEe U QUHAHCHUjCKe aKTUBHOCTH.

Y duHaHCHjCcKOj aHA/IM3U U3BELITAj O TOKOBUMa
rOTOBHHe He Tpeba mocMaTpaTH Kao CYNCTUTYT
ocTajrM GUHAHCHjCKMM U3BellTajuMa, Beh Hampo-
THB Kao KOMIJIEeMeHTapaH U3BeIlTaj ¥ Ha Taj HAYUH
raje noTpe6HO YK/bYYHUTH Y PUHAHCU]CKY aHATHU3Y.

Y npunpemamy U3BelITaja 0 TOKOBUMA rOTOBU-
He IPUJIMKOM CacTaBJbakba Jiesla U3BellTaja KOjU ce
OZJHOCH Ha NOCJOBHE aKTUBHOCTU NMPUMEHYjY ce
JUpEeKTHa U UHAUpPeKTHA MeToAa. [lo HaleM MuULI-
JbebY UHJAUPEKTHA MeTo/a je 60/ba jep Ha JUpeK-
TaH HauYMH NpHKa3yje NpoMeHe Ha OGPTHOM Kalu-
TaJly, LIITO je BeOMa BaXKHO Jja 6U ce OLleHHJI0 KOJIUKO
Cy HOBYaHHY TOKOBHU M3 [I0C/I0Bamba Koje reHepulie
npenysehe ogp>KUBHU.

[lopen werose yJjiore y oeHH pUHAHCHjCKe I10-
3ulYje U yCIeIHOCTH Nnpey3eha H3BelTaj 0 TOKO-
BUMa rOTOBHHE UMa U yJIOTY KOHTpOJIe KBaJluTeTa
Jl00MTKa U CaMUM TUM U UMIJIMIIUTE KOHTpPOJIe 61-
JIaHCa CTamba U payyHa Jo06UTKa ¥ IYOUTKA Kao He-
rOBOT CacTaBHOT JieJia. Y KOHTPOJIM KBaJUTeTa J0-
O6UTKa ce BeOMa YeCTO KOPHUCTe JjBa paLito 6poja 3a-
CHOBaH Ha HOBYAaHOM TOKY: KBaJIUTeT NPUXOJa U
KBaJIMTeT A06OUTKa. [Ipy foHOLIEekhY 3aK/byyaKa Ha
OCHOBY OBHUX IOKasaTe/ba NOTPEOHO je MPaTUTH
IBbUX0BE BapHjalyje TOKOM BpeMeHa. 3Ha4ajHuja



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo,

17

O/ICTyTIaha U HarJie IpoMeHe y OBUM I0Ka3aTe/bU-
Ma yBeK Cy ynosopaBajyhu nHAuKaTOpH. JlogaTHO
NPUJIMKOM aHa/M3e paliyja KBaJluTeTa 06U TKa 110-
Tpe6HO je OCTPAaHUTH HepelleTUTHBHE O3ULIUje U
UJleHTUPUKOBATH IPOMeHe Ha O6PTHOM KallUTaly,
Kao U Y3pOKe KOjH [J0BO/ie [I0 TUX IpPOMEHa.

W3BewiTaBalbe 0 TOKOBMMa TOTOBUHE MOXe
OUTH NpeaMeT KpeaTUBHOT payyHOBOZCTBa. 360r
3Ha4aja KOju KOPUCHUILU U3BelITaja 0 TOKOBUMaA Io-
TOBUHE NPU/ajy HETO HOBYAaHOM TOKY U3 IOCJIOB-
HUX aKTUBHOCTH, KpeaTHWBHA Ppa4YyHOBOJCTBeHA
IpakKca je oBJie IIpe cBera ycMepeHa Ha nosehame
HeTO HOBYAHOI' TOKa M3 NocjoBamwa. To ce 06U4HO
NOCTHXKe HaMEepPHO NOTPEellHOM KJachuPUKalHjoM
HOBYaHUX TOKOBA Ha IIOCJOBHe, MHBECTUIIMOHE U
¢duHaHcHjcke akTUBHOCTU. KopucTaH anat 3a oT-
KpHBame MaHUIyIalyja y U3BeLITaBawby O TOKOBHU-
Ma rOTOBUHE je aHa/Iu3a c1060HUX HOBYAHUX TO-
KOBa.
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CaBpeMeHH TPEeHA0BU
(PVHAHCHUjCKOT U3BelUTaBabha

I10 CEr'MCHTHMA

Pe3ume

DuUHAHCUjCKO U38ewWMasarbe N0 ce2MeHmMuMa noc/a08ara je y gyHkyuju obezbeherba keasu-
memHux uHgopmayuja 3a nompebe ekcmepHUX U UHMepHUX KopucHuka. HedeocmucaeHe, jacHe
u d080.6HO aHaAAUMUYHE UHPopMayuje ¢y y PYyHKYUju 3a0080.betba UHPOPMAMUBHUX NoMpebda
NAGHUparLa, KOHMpoJie, aHaAu3e U Noc/A08Hoe 0dayvusarba. MehyHapoouu cmaudapd ¢puHam-
cujckoz uzgewmasarba 8 - CezmeHmu noci08ara, Hajaaxce da uHdopmayuje objasbeHe y
OCHOBHUM, 36AHUYHUM (PUHAHCUjCKUM U3gewmajuma mopajy da 6ydy yckaaheHe ca nodayuma
UCKA3AHUM NO CezMeHmuMa noc/a08ard U NPOMOBUWE KOHYenm XapMoHu3ayuje UHmMepHux u
ekcmepHux puHaHcujckux useewmaja. Ilaxcrea y pady npesacxodHo je ycMepeHa HA 3HA4aj u
MozyhHoCcmu payyHogodcmeeHoz UHHOPMAYUOHO2 cucmemda y PyHKYuUju Keaiumemuoz gu-
HAHCUjcKOo2 U38ewmasarsa no ce2zMeHmuMda noc/08ard U K8AAUumemHuoz 0Cmeapugarsa gyHk-

yuje od1y4usarsa.

KmyuHe pevu: puHaHcujcko uzgewimasarse, XapMOoHU3ayUja, cezMeHmu noc/108arsa.

Yeod

Y caBpeMeHUM ycJ0OBUMa NpUBpehuBamwa, Koje
KapakTepullle rj106anusanyja CBeTCKe IpUBpefie U
CTBapame jeJUHCTBEHOT TPXKULITA Ca HarJlalleHOM
KOHKYPEHIIUjoM, CBe BHILIe 0J1a3U J10 U3paxaja mno-
Tpeba 3a pa3HOBPCHUM, 6J1arOBpEMEHHUM U KBaJIU-
TeTHUM UHpOpManujaMa.

Ox padyHOBOACTBeHe (YHKLMje 3axTeBa ce
aJleKBaTHO Nnpahemwe NOCJ0BHUX 30MBakba U [10 TOM
OCHOBY KBa/JIMTETHO (GUHAHCHjCKO HU3BeLITaBabe.
KBanuTeTHH ¢UHAHCHjCKM H3BellTaju Tpeba Aa
npe/cTaB/bajy HHGOPMATUBHY OCHOBY 3a KOHTPO-

JIy Y aHaJIN3y NPOLLJIOCTH, IIJIaHUpakbe U 0J1y41Ba-
e 0 6y1lyhHOCTH, 0JHOCHO NPe/CTaB/bajy OCHOB 3a
npousBohewe UHPOpPMaLUja O pacTy U Pas3Bojy
npeny3sehay 6yayhnoctu. UMajyhu y Buly KapakTe-
pPHUCTHKe 3BaHUYHUX GUHAHCHjCKUX U3BELITAja, KO-
pycHHALIMMA UH$OpMaLYja HEONXO0AHHU CY JOAATHU
($UHAHCHjCKY U3BEILUTAjH 110 AeJIOBUMa eHTUTEeTa 0
KOjUMa Cce M3BelITaBa, 0JHOCHO CEerMeHTUMa 10CJI0-
Baa, Kao Y>KMM OpraHHW3alluOHUM [OCJOBHUM Lie-
JINHaMa, Yy KOjUMa Cy palllyJlatbeHe KOMIIOHEHTe U
eJleMEeHTH pe3yJTaTa U MMOBHHe U3 OUaHCca yclie-
Xa ¥ 6uJ1aHca cTamwa. [1o ToM ocHOBY NpoucTHYE N0~
Tpeba 3a cacTaB/bakbeM a/|eKBATHO CTPYKTYUPAHUX

9 ExoHomcku dakyareT y Cy6oTuiy, YuuBepsuteT y HoBom Cazy, peoBHU npodecop
) JIOKTOpaHT Ha EKOHOMCKOM dakynrery y Cy6oTuiy, YHuBep3uteTa y HoBom Cazy
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U Qy1eKcHOUIHUX GUHAHCHjCKUX U3BEIITaja 1o Jle-
JIOBHMa, LIITO NOJpa3yMeBa JelleHTpaausanujy pa-
yyHa ycnexa. CTpyKTypa, Cafip>KUHA U y4ecTaloCT
M3BeLITaBaba yCJ0BbEHH Cy NOTpebaMa KOPUCHU-
Ka payyHOBO/JACTBeHUX MHopManyja. [Ipu kpenpa-
Yy MoJies1a QUHAHCHUjCKUX U3BeLITaja HEONIXOHO je
MMaTH y BUJY BUXOBY HpusiaroheHoct uHdpopmMma-
TUBHHUM NOTpe6GaMa MO3HATHUM YIpPaB/badykKUM HU-
BOUMa, Tj. HOTpe6aMa BpXOBHOT, CPeJHbeT U HIDKET
HUBOA yIipaBJ/batha (MEHAIIMEeHTa), Kao U HHPOpMa-
TUBHUM NOTpebaMa eKCTepHUX UHTepeceHaTa.

Pa3Boj nHGOPMALIMOHUX TEXHOJIOTHja U HbUXO-
Ba UMILJIeMeHTal{ja y pauyHOBO/CTBEeHY QYHKIUjY
oMoryhuiu cy pa3Boj ¢pJieKCHOUJIHOT cucTeMa Qu-
HaHCHjCKOT H3BellTaBaka, WTO oMoryhaBa 6p30
pearoBame Ha NpOMeHe KaKo UHTEPHOT, TAKO U eK-
CTepHOI OKpyxema. [I[pema ToMe, moTpebHO je
vcTtahy YMbeHuLy Aa 6p3u pa3Boj HHGoOpMaluoHe
U KOMyHHUKAIlMOHE TEXHOJIOTHje CTBapa OCHOBHY
6a3y, ycrocTaB/ba TeMeJbE 32 epy MeHalIMeHTa 3Ha-
Ha U paJIHUKE 3Haa, IITO je Y GYHKLIUjU KBaJIUTET-
HOr GUHAHCUjCKOT U3BeIlTaBamAa.

Y Be3u ca GYHAHCHjCKUM U3BeLITaBakbeM IO Cer-
MEHTHMa [10C/I0Baka YUHbEH je MOKYILaj MPUOJIKA-
Barba GMHAHCHjCKOT U3BellTaBakha 3a I0Tpebe UHTeP-
HUX U eKCTepHUX KOpPHUCHHKAa HHoOpMaluja, LITO
ynyhyje Ha noTpeby 3a BLUXOBOM XapMOHM3AL1jOM Y
HallMOHA/JIHUM U MehyHapoZHUM okBHpUMa. C acriekTa
JloMahe payyHOBO/CTBEHE TeOpHje U MpaKce, CTpaTe-
rvja XapMOHHM3alMje (UHAHCHjCKOT H3BellTaBakba
MorJia 64 ce Ha3BaTH CTpaTeryjoM xapMoOHU3allMje pa-
YYHOBO/CTBeHOT crcTeMa Pemny6sinke Cpbuje ca TpeH-
JloBUMa Iyiobanusanyje y MehyHapoJHUM OKBUpHMA.

1. [lompe6a u 3Ha4aj puHaHcujckoz
uzeewmasara no cecMeHMUMa Noc/108arka

3a noTpeb6e 0/I/Iy4YrMBaba YCMEPEHOT Ka OCTBa-
pHBamy OMIITHX U TOCEGHUX IUJBEBA, KPO3 0J]a6Up
Ha4YMHA U METO/IA 33 HbUXOBO OCTBApeHe, HEOTXO/I-
HO je 06e30eIUTH oiroBapajyhe nogatke u uHdpop-
Manuje. C 063MpoM Ha pa3HOJIMKOCT HHGOPMATUB-
HUX 3aXTeBa MHTEPHOT U eKCTEPHOr KapaKTepa y
Be3U ca GMJIAHCHpameM 3aJiMxa M pe3y/TaTta, yii-
paB/baukKo Pa4yHOBOJCTBO KPO3 06payyH TPOILKO-
Ba 06e36ehyje nHGOpPMaTUBHY OCHOBY 3a yTBphuU-
Babe MEePHUOUYHOT pe3yJiTaTa Kpos:

e 3BAaHHWYHO OUJIAHCHpAIbE 3aJMXa U pe3yJiTaTa
npeay3seha y LevHy,

e KpaTKOPOYHU 0O6payyH pesyJiTaTa npeayseha y
LleJINHY 3a UHTepHe noTpebe (3a kpahe BpeMeH-
CKe Mepuo/ie 0Ji 3BaHUYHUX), U

» yTBphHUBame pe3ysTaTa yKUX OpraHU3aI[MOHUX
JlesioBa npeayseha 3a nHTepHe noTpede.

YBaxaBajyhy 3Ha4yaj 3BaHUYHOT U3BellITaBaba,
Kao ¥ 3Hayaj KpaTKOPOYHOT U3BelllTaBamba 3a LjeJIu-
Hy npeay3eha, y pasy ce noce6Ho xeJiu uctahu 3Ha-
4yaj MHPOPMaTHBHUX NOTPebda Koje 06payyH TpoLl-
KOBa Tpeba JAa 3aJ0BOJbHU MOCMATPAHO C acCIeKTa
KPaTKOPOYHOT 06pavyyHa pe3y/TaTa y>KUX opraHu-
3allMOHUX JeJsioBa npeayseha, u gpyrux moryhux
HIDKHUX aclleKaTa [I0CMaTpama YCIeIHOCTH I0CJI0-
Bama (NMpoOM3BOA, Irpyna MPOMU3BOAA, TPXKUILTA,
UTA.). Y CYIITHHU y IHTaWky je aHaJUTHUYKU pall-
YJ1ameH 6UJIaHC ycllexa 110 Y>KUM OpraHU3allMOHUM
IjeJIMHaMa, CerMeHTHMa [0CJI0Bakba.

[lonasuirre 3a yTBphuBame U U3BeLITABAE O
pe3yJTaTy [iejioBa, cerMeHaTa IOCJ0Bamwa Npej-
CTaB/ba OpPraHU3alMOHA CTPYKTYpPUPAHOCT Npej-
y3eha. Haume, Beoma je 3HayajHO Ja JiM je mpej-
y3ehe 3acHOBaHO Ha QYHKLIMOHATHOj UJIA JJUBU3HUO-
HaJIHOj OPTaHU3allMOHOj CTPYKTYPUPAHOCTH, WU
HEKOj BPCTH HBUXOBe KOMOWHaLHUje. Y 3aBUCHOCTH
0/l TOTa OPraHU3alMOHO Ce N0CTaB/ba JIaHUPAbE,
npaheme 1 06pavyyH pe3yJTaTa, U 0 TOMe U3BellTa-
Ba. Onpejesbeme 32 OpraHU3aloHO CTPYKTYpUpa-
b€ 110 IeJI0BUMa, CEeTMEHTUMA N0c/I0Bawa Yy QyHK-
Uju je moBehama epUKACHOCTU U ePEeKTUBHOCTHU
[0C/IOBaka JleJI0Ba U TUM MyTeM U LieJIMHe Npej-
y3eha. [Ipu ToMe je HeOIX0JHO O4UyBaH€e OAT0OBapa-
jyher HuBOoa HaZpeheHOCTH LU/beBA LieJMHE HaJ,
LU/bEBUMA [leJI0Ba, IUTO 3axTeBa XapMOHM3aLUjy
LM/beBa [leJ10Ba U LjeJINHe.

Moryhu acniekTu nocMaTpama U U3BelITaBakba
KO/J QYHKIMOHAJHO OPTraHU3alMOHO CTPYKTypUpa-
HOT npefyseha, y3 yBakaBamwe oArosapajyhux no-
CM0BHUX (QYyHKIM]ja, aHJIMTUYKK 1O NPUXOAUMA,
pacxoiuMa U pe3yJTarty Cy:

e NPOMU3BOJ,

e Ipylla IPOU3BOJA,

» Hajeehu Y Haj3Ha4YajHUjU KyNLY,
e KaHaJIM MPOJiaje, JUCTPUOYIIHje,
e CerMEeHTH TPXKULITA U CJL.

3a HaBe/leHe aclieKTe y oJroBapajyhem o6padyH-
CKOM Y U3BellITajHOM [IepUOAY Pe3y/ITaT ce JIaHUpa,
IIpaTH OCTBapemse, aHaIM3Upa U yTBphyje AONpHUHOC
YKyIHOM pe3yaTtarty npenyseha. /letasbHo mpaheme
NOC/IOBHUX TPaHCaKILMja, TOCMaTPaHO KPo3 NIPUXO/e,
pacxofie 4 pe3yJsTaT, Tpeba Jja 33/[0B0/bH pacTyhe uH-
¢dopmMaTHBHe NOTpede CBHMX OpraHU3aLMOHUX HUBOA,
a y GyHKIUjU 6/1arOBpeEMEHOT, KBAJIUTETHOT U edu-
KacHOT TIOCJIOBHOT OJ/Ty4UBama.

Ko [MBH3MOHA/JHO OpraHM3allMOHO CTPYKTY-
pupaHux npeayseha pesystar ce miaHupa, paTyu U
HWHTEepIpeTUPa, Y IPBOM pejly, 0 MPOPUTHUM U UH-
BECTULMOHUM IIeHTPUMa, 33 KOje IOCTOjU MO-
ryhHOCT m1aHUpama, npahema NpUxoAa, pacxoja u
pe3yJ/TaTa vy OKBUPY HUX [0 HUXKUM 0praHU3aIHo-
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Cauka 6p. 1 - /lodessusarse 002080pHOCMU OP2AHU3AYUOHUM de/108UMA

JOAEJBUBABE OAI'OBOPHOCTH 3A TPOILIKOBE, IIPUXOAE, AOBUT U MTHBECTUPAHU
KAIIUTAJI

OAI'OBOPHOCT MEHAIIEPA
3A OAPEBEHO
OBJIAITREBE

<— OPIAHI3ALIMIOHA —3
JEJIMHULIA

[INTAHUPABE I MEPEILE
PE3VIITATA

LIEHTPU OATOBOPHOCTH

¥ ™

- TPOILIKOBHU LIEHTAP /oxgrosopaoct
3a TPOIIKOBE/

- [MPUXOAHUW LIEHTAP /oaroBopHocT 3a
npuxoze/

- JJOBUTHMU, TPOOUTHHU, LIEHTAP
/OIrOBOPHOCT 3a TOOUTaK-TyOUTaK/

- MHBECTULUWOHU LIEHTAP
/ORrOBOPHOCT 3a [OOUTAK-T'yOUTaK U
MHBECTHPAHU KaruTas/

HUM [eJIMHaMa, Kao LITO CY TPOIIKOBHU U IPUXOJAHU
LEHTPH, aJli Takohe U Mo MpoM3BOAMMA, rpynama
MPOM3BO/Ia, pErHjaMa, UT/.

Ca acrekTa 6J1arOBpeMeHOCTH 10/jaTaKa U WH-
dopmanmja cBaku pUHAHCH]CKU U3BeIITaj Kpahu o/
roJIUHy JlaHa je KpaTkopodaH. Mmak, 3a moTpebe
cTasHOT npahewa YCHENMHOCTH NOC/I0Bamka U 6J1a-
rOBPEMEHOT /IeJI0Baka, 32 MeHalIMeHT npeay3eha
MeCce4YHH 00pauyyH JIONpUHOCA 1O MPOU3BOJUMA,
rpynaMa npov3Bo/a, KyniyuMa, KaHaJuMa pozaje,
TPXKUILTHUMA U CJI. Y OKBUPY TPOPUTHUX U UHBECTH-
LIMOHUX L[eHTapa UMa U3y3eTaH 3Ha4aj.

M3BemiTaBamwe M0 Y>KUM OpPraHU3allUOHUM lie-
JIMHaMa - CerMeHTHMa II0CJIOBama IOCTaje CBe
yeurhu 3axTeB He caMO MeHalIMeHTa, OJHOCHO UH-
TepPHUX KOPUCHMKA MHPOpMalyja, Beh U eKCTepHUX
KopucHuKa uHdpopmauuja. MCOU 8 — CermeHTHU 1O-
cnoBawa (MCPHU 8 — Ceemenmu nocaogarsa, 2009)
Tpeba Aa fonpuHece noBehawy KBajuTeTa GUHAH-
CHjCKOT M3BellTaBama 110 CErMEHTHMA M0CJ0Baba
Y 10 TOM OCHOBY epHKaCHOM IOCJIOBHOM OJLIy4H-
Bamy. Texmba je la ce U3 pacnoyIOKHUBUX pecypca
(uHdopmMariyja) ocTBapu oNTUMaJaH HUBO HHDOP-
MHUCAHOCTH Koju he 3a/10BOJbUTH UHTEPECE UHTEP-
HUX, 21U U eKCTEPHUX KOpUCHUKA UHopManuja.
[Ipema ToMe, MOTJIO OU ce 3aK/bY4YUTH A je, uaMehy
0CTaJIOT, OCHOBHU CMMCA0 OpraHU30Bama cerMmeHa-
Ta y OKBUPY npeay3eha KBaJINTETHUje U3BeIITABa-
b€ Kao 10//10Ta 32 KBaJTUTETHO O/ TyYMBakhe HOCH-
Jana ¢yHKUHMje ynpaB/bawa. Ha Taj HauuH fo/1a3u

Jlo GoJber pasyMeBama MUHTEPHUX pe3yJiTaTa-pe-
3yJITaTa /ieJioBa U 110 TOM OCHOBY yO4YaBaa eBeH-
TyaJHUX C1a6OCTH W NOTEHIHjaJIHUX LIaHCH Y
6yayheM nepuoay. M3a30B puUHAHCHjCKOT HU3BEIl-
TaBama 10 CerMeHTHMa I0C/I0Bamka jecTe U caM
npouec uaeHTUGUKaLMje cerMeHaTa o KojuMa he ce
M3BeLITABaTH, Ca LWbEM YCIOCTaB/baka jacHe
rpaHulle MeHallepCKe OJrOBOPHOCTH Y yCJIOBHMA
oapebeHor HHBOA ayTOHOMHUje O TYIHBabA.

CTaTycHo nocMaTpaHo, MOryhH cy pa3HOBpPCHHU
OpraHM3aLlMOHU JIeJI0OBHY, Ca pa3JMYUTUM Ha3UBHU-
Ma: CEKTOPH, 0Jle/beHba, IPOM3BO/IHA 10 pyyja, po-
JajHa nojpydja UTA. Mak, He3aBUCHO OJf Ha3MUBa,
OpraHM3alMOHU [JIeJIOBUM MpeACTaB/bajy MecCTa
O/ZIrOBOPHOCTH U MOT'Y Ce Ha3BaTH CETMEHTHMA I0-
C/10Bamba, a/IM €a pa3JIMYUTHUM IIpaBUMa U 0T 0BOP-
HOCTHMa, YMja yCIEIHOCT [I0CJ0Bamwa ce [JIAHUPa,
[paTH 4 0 TOMe u3BellTasa. /lofe/buBame 04roBop-
HOCTH OpPraHU3aLlMOHUM JleJIOBUMA MOXe Ce Ipej-
CTABUTH Ha HA4YMH NpUKasaH Ha Ciuny 1.

Ceaka oJf opraHM3alOHUX L|eJIMHA, KA0 IOJA-
pydje 04COBOPHOCTH, OJOBOPHA je 3a pe3yJTaT y
CKJIaZly ca IpaBuMa U oBJjalthewHUMa, ITO Tpeba Jja
6yaey GyHKIHjU OCTBapewa iu/beBa [1eJ10Ba, opra-
HU3aLlMOHUX LieJIMHA U Ha Taj HAYWH LU/beBa LieJI1-
He. MehyTHM, y C/10’KeHOj opraHU3alUju MOCTOoje
O6pojHe MHTepecHe I'pylle Koje HACTOje /1a ocTBape
CBOje [IM/beBe, YaK U aKO TO He JOIIPUHOCHU OIITUMH-
3alMju LM/beBa U UHTepeca npeayseha y negnHu.
360r TOra ce ynpaB/bauku Bpx cycpehe ca npob.Jie-
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MOM oJipehuBama npuopuTeTa Mehy 6pojHUM Moje-
JMHAYHUM HHTepecHMa U NMOJCTHIakha MEHALIMEH-
Ta 1 OCTAJIMX U3BpLIMJIALA 33/laTaKa Ha CBUM HHUBO-
MMa CJIO’)KeHe OpraHHU3alloHe CTPYKType Ja Ioje-
JUHA4YHe UHTepece NoJpe/ie OCTBApPUBakby OMIITUX
1uJbeBa npeayseha y neauHu. 360r cyko6/6€HOCTH
UHTepeca Moryhe cy KOHQJIHUKTHe CUTyalyje, Te Me-
HalIMEHT Ha HajBUIIEM HUBOY Tpeba Jia ce aHTaxyje
y IpeBaswIaXKewhy UCTUX U IPUMEHOM Pa3JINUUTHUX
MOTHUBALlUOHUX MeXaHH3aMa yCMepU aKTUBHOCTH
Ha OCTBapewe LUWbeBa JiejJoBa U THUM NyTeM U
oCTBapeme IIu/beBa npeay3eha y 1jeJJMHH, OJHOCHO
Jla XapMOHMU3Yje [[U/beBe /1eJI0Ba U LieJINHE.

[Ipahewe ycrnemHoCcTH NOC/JA0Bama NMojeJUuHUX
cerMeHaTa MoMake MeHallepCKOj CTPYKTYPH MpHU-
JINKOM:

e KOHTpOJIE [TOCJ/I0OBakha [eJI0Ba U LIeJINHE,

e TpOlLeHe YCIEUIHOCTH MeHAlIMEHTa JieJI0Ba-Cer-
MeHaTa, U

 aJIoKalMje Cpe/iCTaBa.

KoHTposioM mocjioBaka cerMeHaTa Moryhe je
WIeHTUPUKOBATHU CErMEHTE KOjU MOCJYjy UCIOA U
u3Haj ogpebheHe rpaHule peHTabuaureTta. [lo Tom
OCHOBY IpOLIEW:Yje Cce, y OKBUPY AATUX OKOJHOCTH,
YCIELHOCT MeHallepa MojeiUHUX NOoApYy4Yja 0Aro-
BOPHOCTH WITO IpeJCTaB/ba, U3Mehy ocTasor, UH-
dbopMaTHUBHY OCHOBY 3a epUKacHO QYHKIHOHUCA-
e MOTHBALMOHE NOJIUTHKE KPO3 CUCTEM CTUMYJIa-
TUBHE pacnojeJie. Ajokalyja cpeicTaBa, 0JHOCHO
yCMepaBame pacloJIoKUBUX pecypca 3apaj, oCTBa-
pema LiUMJ/beBa ZieJIoBa U LieJiMHe npeay3eha Tpeba-
JIo 64 la Ipe/icTaBJ/ba pe3yJ/ITaT KOHTPOJIe I0C0Ba-
Ha U IIpOoLieHe YCIEeNIHOCTH MeHaljepa KOHKPETHOT
cerMeHTa nocJjoBamwa. Ha ocHOBY Tora, pacnoJsioxu-
Ba Cpe/CcTBa Tpebasio 6u y Behoj Mepu JUCTPUOYHU-
paTH LeHTpUMa OJrOBOPHOCTH y KojuMa he, Kpo3
OCTBapeme IU/beBa [leJIoBa U LieJIUHe, OUTH OILJIO-
hHeHa Ha Haj60/bU HAYHH.

Y Be3u ca TUM, J00pO OPTaHU30BaHO YIIpaB/bay-
KO pauyHOBO/CTBO CerMeHaTa I10CJ0Bama 1 [0 TOM
O0CHOBY GHUHAHCHjCKO U3BelLITaBamwe Tpeba ja OMo-
ryhu:

* IJIAHUPaAHE U KOHTPOJIY aKTUBHOCTH 110 CETMEH-
THUMa M0CJ0Bama, OJJTHOCHO MOJApydjuMa OAro-
BOPHOCTH (32 peHTa6UIUTeT, MPOPUTAOUIHOCT,
€KOHOMUWYHOCT),

e 00pavyyH pe3y/iTaTa Mo OPraHU3aNNOHUM JeJI0-
BHMMa, CEFMEHTHMa MOC/I0Babha y CKIay ca KOH-
KpeTHUM OKOJIHOCTHUMa OpraHU3aluoHe U
ynpaB/bayKe CTPYKTYUPAHOCTHU npeay3eha,

* MHPOPMATUBHY HOJIPUIKY Y JOHOLIEHY MOCI0B-
HUX OJIJTYKa,

* MpOILIeHY YCIEIHOCTH MeHallepa cerMeHTa (U 3a-
MOCJIEHUX) ¥ TI0 TOM OCHOBY MOJPILIKY U3TPa/ibu
MOTHBAIMOHE MOJUTHKE npey3eha.

M3BellTaju 0 yCIEIHOCTHA NOC/0Bawka cerMe-
HaTa cy y QyHKLHjU MeHallepCKe CTPYKTYpe, 0J] Ha-
jHIDKer OpraHW3allMOHOT HMBOA [0 TOINl MeHallepa.
W3BewmTaju Tpeb6a ja omoryhe HWXHMM MeHalep-
CKHMM CTPYKTYypaMa OlleHy COIICTBEHOT paja, (mpemMa
CBOjUM HaJlJIeXKHOCTHMMA U OAATOBOPHOCTHUMaA), U Aa
omoryhe Ton MeHalIMeHTY OlleHy ycnexa nocJ0Ba-
Hba [10 OPraHU3allMOHMM LieJIMHaMa, CerMeHTHMa U
JPYTUM HMKHMM aclleKTMMa IocMaTpama yclell-
HOCTH NIOC/I0Bama. 3a pealHO U3BeLITaBame Y TOM
norJeZly, isMehy ocTaJior, uCTU4e ce 3Ha4aj pasJ/iu-
KOBakba TPOIIKOBA KOjH CY NOJ KOHTPOJIOM U TpoLl-
KOBA KOjU HUCY 110/, KOHTPOJIOM MeHallepcKe CTPyK-
Type, (KOHTPOJIAGUIHU Y HEKOHTPOJIAOUIHU TPOLI-
KOBH), ITO Ce NOCMATPaHO Yy LieJIMHU OJHOCH U Ha
NpUX0/ie, pacxo/ie U pe3yTaT. 3BecHe noTelkohe
MOTy HaCTaTH NPUJIMKOM CHCTeMaTHu3aliyje TPOIl-
KOBa Ha KOHTpOJIabWJIHE M HeKOHTpoJabHuJIHe.
360r TOra Ce y KOHKPETHUM OKOJTHOCTHMa MOpajy
aHaJIM3UpaATH NOjeJMHAYHU eJleMeHTH TPOILIKOBa y
OJIHOCY Ha KOHTPOJIAOMJIHOCT U Ha OCHOBY TOra
BPLIMTH CUCTeMaTHu3aluja.

M3BelTaBame 10 JleJI0OBUMa — CEFMeHTHMa I10-
C/I0Bama HEOINIX0JHO je KoJ npefy3eha Koja mpous-
BOJile pas3/IMYuTe TIpyle INpPOU3BOJA U YCAyra.
Takobe, ko npeayseha koja noc/yjy y pasjuduTAM
reorpaCK1M NoJipy4juMa, rie Cy Moryhu pasiudu-
TH YCJIOBU NIOCJI0Baka YOIIIITe, a I0OCeOHO y Be3H ca
MoryhHomhy ocTBapewa CTOIE pPeHTAaOWUIUTET3,
NEePCIeKTUBOM pa3Boja, pU3UKOM, UTZ,

2. XapmoHu3ayuja ekcmepHo2 U UHMEPHO2
duHaHcujckoz uzeewmasar.a y lyHKkyuju
Kea/siumemHoz uHgopmucarea

[Ipo6sieMaTviKa QUHAHCHjCKOT H3BelITaBamba
10 CerMeHTHMa [10CI0Babha MOXe ce I0CMaTpaTH C
acrneKTa 3a/l0Bo/beha MHOGOPMATHUBHHUX IMOTpeba
VHTEPHUX U eKCTepPHUX KOPHUCHMKA, LITO 3aXTeBa
MoJienupame GUHAHCHjCKUX U3BellTaja o GpopMHy,
caZip>KMHHU ¥ BpEMEHCKO] JIMHaMHUIY, Koju he 3az0-
BOJbUTHU UH(OpPMATUBHE NOTpebe CBUX KOPUCHUKA
nHbopManuja. Y ToM CMUCIY, IpeJMeT peryaucama
W XapMOHH3aluje MehyHapoaHe npodecuoHaHe
pPayyHOBO/JACTBEHe peryJaTuBe je U (GHUHAHCH)jCKO
V3BellTaBalkbe M0 CerMeHTHMMa MOocJ0Bamka. YoI-
LITEHO, NpoLec XapMOHU3aLHje pa4yHOBO/CTBA U
pavyyHOBOJACTBEHUX CTaHJAApAa je OCHOBA HecCTaja-
Ha WM CMabeha eEKOHOMCKUX 6apHjepa y MehyHa-
pPOJHUM OKBUPHMMa, YMMe OU ce NOoCHelIno HeoMe-
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TaH NPOTOK po6a v KanuTasa u3Melhy HaljMOHAJHUX
€KOHOMHMja. XapMOHHM3alMja U CTaHZapAu3anuja
duHaHCcUjCcKOT H3BellTaBawa Cy nparehe mnojaBe
riao6anusanyje cBeTCKe MpUBpeJie U TPXKULITA Ka-
NMTaJa, Koja 3a L[U/b UMa yHIopeAUBOCT pUHAHCH]-
ckux uHdopMaLuja y MehyHapoZHUM OKBUpHUMA U
cMalbewe MHPOPMAIMOHOT ja3a pa3/MYUTUX KO-
pUCHUKA GUHAHCH]jCKUX U3BEIITAja.

[Ipo6seMaThKa eKCTEpHOI PUHAHCHUjCKOI U3-
BelllTaBama I10 CerMeHTUMa N0C/I0Bakba je HopMa-
THUBHO peryJiucaHa. 3ak/by4Ho ca 31.12.2008. roau-
He y npuMenHu je 6uo MPC 14 - H3BemTaBamwe 1o
cermeHTUMa (MPC 14 - H3gewmasarbe no cezmeH-
muma, 2005).[IpeMa HaBeIeHOM CTaHJapAy y OCHO-
BY QUHAHCHjCKOT U3BellTaBama 10 CEerMeHTHMa je
6uJa KaTeropusaluja cerMmeHaTa Ha [IOCJIOBHE U Te-
orpadcke.

[Ipema MPC 14 noc/10BHY CETMEHT je jacHO Jie-
¢duHMCcaH ¥ 0BOjeH Jleo peay3eha, y kojeM ce npo-
HW3BO/JM NPOU3BOJ, WU Irpylia MPOU3BOJA, WU Ce
peanusyjy yciayre Wid rpyna CpoJHHUX ycayra u
YyHja feJaTHOCT ce 06aBJ/ba y |pyrayujuM yCJI0BU-
May norJiely NpMHOCa M pU3HUKa, IOCMaTPaHO y OJi-
HOCY Ha OCTaJle OpraHy3alMoHe LieJIMHe - CEerMeH-
Te.['eorpadcku cerMeHT, Kao ¥ IOCJIOBHU CETMEHT,
npejAcCTaB/ba jaCHO OJiBOjeHU Jeo mnpeny3eha ca
NpoOX3BOJAHOM (IPOU3BOJ UM I'pylla IPOU3BOJa),
WJIH yCayKHOM (ycyre WU rpyna yciayra) geaat-
Hourhy, ajiy Koja ce ocTBapyje Ha pa3JUYUTHUM re-
orpadCcKUM NOAPYYjUMa, Le ce U Hajla3e M0CJI0B-
HU KanaguTeTu. O6JIMK U CTaTyC CETMeHTa, u3mehy
OCTaJIOT, JleTepMHUHUCAH je 06MMOM IlpaBa Koje
BPXOBHM MeHAalIMEHT MPEHOCH Ha MeHallepe Ccer-
MeHaTa, 3a Koje ce pe3yJITaT IJIaHUPa, yTBphyje u
H3BelITaBa.

MebyTtum, yBubajyhu noTpeby u 3Ha4aj afiek-
BaTHHUjer ¥ pa3yheHujer pUHAHCHUjCKOT U3BeEIITA-
Bakba [0 CErMeHTHMa N10C/I0Baka 3a NoTpebe ek-
CTEpHUX KOpHUCHUKA uHPopmanuja MPC 14 -
H3eewmasare no ceemeHmuma 3aMemEH je HO-
BUM MebhyHapoaHUM cTaHfapAoM UHAHCHjCKOT
v3BellTaBawa 8 - Ceamenmu nocaosarsa (MCPHU 8
- Cezamenmu nocsaosarea, 2009). HoBu cTtangapf
noAp:KaBa jeAUHCTBEHHU IPUCTYI U3pajy U3Bell-
Taja3anoTpebe MHTEPHUX U EKCTEPHUX KOPUCHU-
Ka, OJHOCHO XapMOHU3alUjy UHTEPHOT U eKCTep-
HOT QUHAHCHjCKOT U3BeIlTaBaba 10 CerMeHTUMA
M0CJI0Bama.

[Ipema ToMe, mpob6JsieMaTHKa eKcTepHOT Qu-
HaHCHjCKOT M3BellITaBamwa 10 CerMeHTHMa MOCJ0-
Balka HOPMATUBHO je peryJyucaHa MehyHapoaHum
cTaHJapAHOM GUHAHCH]jCKOT U3BellTaBamwa 8 - Cer-
MEHTH NIOCJI0BAma, KOjU ce puMemyje o4 1.1.2009.
roJivHe.

HoBu cTaHap/ yHOCH HeKe HOBUHE y CeTMeH-
THO QUHAHCHjCKO M3BELITABakbEe U HHUje, YIJIaBHOM,
y CyIpOTHOCTH ca nnpetxogHuM MPC 14 - H3gewma-
sarse no ceemeHmuma. MCOU 8 - Cezmenmu nocso-
8aHa TO0JIA3U 07, yIPaBJ/badyKor MpUcTyna y gedu-
HUCalkby CerMeHaTa, OJHOCHO HayHWHA HUXOBOT
opraHu3oBama. Y yTBphHBamy, 00JIMKOBakby Cer-
MeHaTa HpeoBJjiahyje KOHIENT MeHalepcKor -
YIpaB/bayKoOT NPUCTYIIA, YHje je OCHOBHO IIPaBUJIO
JlapaTU UHTEepHY OPTraHU3aLMOHY CTPYKTYpY NIpU-
BpeAHOT cy6jeKTa — KOMIIaHUje U CTABOBE [JIABHOT
JOHOCHOLIA IOCJOBHUX OJJIYKA, a3 OHJA €KCTePHHU
bUHAHCUjCKY U3BELITaju NpaTe UHTEPHU CUCTEM
V3BelITaBakba.

[Ipumenom MCOPU 8 - Ceamenmu nocnosa-
ral6puilie ce pa3inka u3Mehy cersieHaTa 0 KojuMma
ce U3BeLITaBa MHTEPHO U cerMeHaTa 0 KojuMa ce U3-
BellTaBa ekcTepHo. O/ 3Havyaja 3a U eHTUPUKOBA-
b€ U3BElITajHUX CerMeHaTa je I03HaBakbe OpraHu-
3allUOHe CTPYKType mpenyseha, AoHocuhoLa Io-
CJIOBHUX O/IJIYKa, CUCTeMa OATOBOPHOCTH, IPUPO/Je
aKTUBHOCTU U Ap. Ty U jecTe CyLITHUHCKA pa3JiMKa
n3Meby NMpeTXOAHOT M aKTyesJHOT MehyHapomHor
cravgapza. Hosu crangapg (MCOPU 8) uncuctupa
Ha NMOJAYAApHOCTH CerMeHTallUje 3a CBpXe UHTep-
HOT U eKCTepHOT GUHAHCH]jCKOT U3BellTaBamwa, LUTO
HUje ciay4daj KoJ crapor cravaapaa (MPC 14) koju
MHCUCTHpA Ha CIMYHOCTH Y IPOU3BOJMMA, yCayra-
Ma U reorpaCKMM NoJpyyjuMa, Ha OCHOBY 4era je
6uJsio Moryhe geduHUCaTH TOCJIOBHE U reorpadcke
cerMeHrTe.

MC®U 8 - Ceamenmu nocsao8area 06aBE3HO
IpUMeEmY]y €eHTUTEeTH, KOMIIaHUje YUjUM AYyKHUY-
KHWM MHCTPYMEHTHMa UM UHCTPYMEeHTHMa Kallu-
TaJla ce TPryje Ha jaBHOM TP>KUILUTY, OZHOCHO €HTH-
TeTH KOjH 0CTaBJ/bajy WU CYy y IpoLecy J0CTaBJba-
a PUHaAHCHUjCKUX U3BellTaja KoMucuju 3a xapTuje
oz BpeHoCcTH (MCPH/MPC, 2009).

[Ipema MCO®U 8 cermeHT MocJOBawa je Jeo,
KOMIIOHEHTa eHTUTeTa:

* KOju ce 6aBY IOCJIOBHHUM aKTUBHOCTHMa, KOjUMa
MO2Ke Jla 0OCTBapyje NpUXOoJe U IpaBU pacxoje
(yxspydyjyhu u npuxojie 1 pacxojie Be3aHe 3a
TpaHCaKLyje ca JpyruM KOMIIOHEHTaMa UCTOT
EeHTUTETA),

* YHje 0CJ0BHE Pe3yJITaTe PeJIOBHO KOHTPOJIUILE
opraH ynpaBJ/bakba TOT EHTUTETA, Jla 61 JOHEO
OJI/IyKe 0 J10/leJIV CPe/ICTaBa TOM CErMEHTY U Olie-
HUO HET0BO MOCI0BAbE,

e 3a KOjU Cy pacnoJiokuBe nocebHe ¢pUHaHCHjCKe
vHopManuyje. (MCPU 8 - Ceamenmu nocaosareq,
2009).
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HeomnxojHU yC/I0BU KOjU MOpPajy GUTH UCIyHbe-
HHU J1a 6U ce 0 cerMeHTy, IpeMa akTyeJJHoM MCOU 8 -
Ceamenmu noc108ara U3BELUTABAJIO CY:

» Jla je CerMeHT U/IeHTHQUKOBAH KAao CErMEHT I0-
CJIOBakba WM je pe3yJTaT Ipynucama /Bajy uiu
BUIIIE CETMEHATA, U

e Jila CErMEHT IpeJla3h KBAHTUTATHBHE HOPME 3a
LLE(bI/IHI/ICEiI-be CerMeHTa o KOjeM ce I/IBBGIJ.ITaBa.1

AKO cerMeHT He MCNymaBa KBaHTUTAaTHBHe
HOpMe 3a M3BelllTaBambe, Ba UJIU BUIIEe cerMeHTa
MOTY ce TpyNHCaTH y jeJlaH CEerMeHT N0C/10Bamka ako
MMajy HeKe CJIMYHOCTH Y OZHOCY Ha NMPOU3BOJY,
yCJIyTe, KyIiie, AUCTPUOYILIUjy TPOU3BOJa UJIH YCIY-
ra v CJIM4HO.

YBaxkaBajyhu ynpaB/bauke HWHPpOpPMaTUBHE
notpebe u ynpassbauku npuctyn MCOU 8 - Cee-
MeHMU NOC/A080HA, OPTAaHU3ALMOHO MOTY OUTH Jle-
¢unucanu Beh nocrojehu cermenTH (fedprHucanu
npema MPC 14), anu y3 ofrosapajyhe mpuJia-
robaBamwe PuHaHcHjckUX U3BellTaja. Ha npumep,
drHaHCHUjCKO U3BellTaBabe paHuje JepUHUCAHOT
IIOCJIOBHOT CerMeHTa 3axTeBa H3BelllTaBame U
npeMa KaTeropHju Npou3Bo/ia, 3Hayuo 6u fa Beh
JeduHNCaHU CerMeHT 0CTaje AedpHUHHUCAH Kao U pa-
HUje, a CeTMeHTH KaTeropuje Npou3Boja Npej-
CTaBJ/bajy caMo JJONYHY CerMeHTOBamba 0CJ0Bamba
Y 10 TOM OCHOBY U3BellTaBawa. U3Bewtaj cerMmeH-
Ta N0 KaTeropuju NpousBoja 6u Taja 06yxBaTao
edekTe U pe3ysTaTe NOCIOBHUX aKTUBHOCTH Me-
Hallepa KaTeropuje npousBoja of npahema mno-
Tpeba TPXKUILUTA, HabaBKe, MIPOU3BOIbE, pean3a-
L|4je ¥ HallaTe oTpa)KUuBama.

HaBesenu nojanu U uHdopmauuje cy akTyes-
HU 33 UHTEPHO, aJIU U eKCTEPHO GUHAHCH)jCKO U3-
BelliTaBalbe 10 CerMeHTHMa I0C/TO0Bawka. ¥ TOM
CMUCJIY yKJIaka ce pa3/jiuKa y MHOpMaTUBHUM MO-
TpebaMa KOpHUCHUKA UHbOpMaluja eKCTEpPHOT U
MHTEPHOT KapakKTepa.

®opma u cagpxuHa GUHAHCHjCKUX U3BeIITaja
npuJarohaBajy ce cTaTycy KOHKpPETHOT CEerMeHTa 0
KOjeM Ce U3BeILTaBa. Y3 33/10B0/baBatbe OCHOBHUX
nHbopManuja 3axTeBaHux y MCOU 8, cioboaHa
dopMa PuHAHCHUjCKUX M3BeLITaja M0 JOOUTHUM -
NpopUTHUM I[eHTpUMMa MorJa O0u Ja yK/by4yHd
cnenehe ocHoBHe ejleMeHTe:

1. npuxonu ox npojaje

2. BapujabUJIHU TPOIIKOBU

1) KBaHTUTaTUBHE HOpMe HeOIIXO4He 3a U3BellITaBabe:

MapruHaJHu pe3yaTar (1-2)
KOHTPOJIAOUIHU GUKCHU TPOLIKOBHU
KOHTPOJIAGUTHU pe3yaTaT (3-4)

HEKOHTPOJIAOUIHU PUKCHU TPOIIKOBU

N o ok W

JIMBU3HUOHU Pe3YJITaT — pe3yJaTaT JOGUTHOT
neHTpa (5-6)

®

pacnopeheHU TPOIIKOBH LleHTpaJle

9. HeTOo AWBU3WOHH Pe3yJITaT — pe3yJTaT Jo-
o6uTHOT neHTpa (7-8)

3. Hugpopmayuje o nepghopmaHcama nocs108HUX
cezmeHama y iyHKyuju 00HOWlera NOC/A08HUX
odayka

Q®UHAHCHjCKO H3BellTaBake M0 CerMeHTHMa
[0C/I0Baka Pas3/IMYUTO je 1o npefy3ehuma v 3aBuc-
HO je o]l HAYMHa cerMeHTaIuje, 6poja cerMeHaTa 0O
KOjUMa ce M3BelITaBa, Kao W TUIa MHPopMaluja
Koje ce 06e36ehyjy. Y nu/by ycrneumHocTH u3BeniTa-
Bakba, HEONXOJAH je aJleKBaTHO pa3BUjeH aHaJU-
THUYKU 06payyH TPOLIKOBA U pe3yJiTaTa 10 CerMeH-
THMa IOCJ0Bama YUjU Ce pe3yJTaTU IJIaHUPA]V,
IpaTe ¥ 0 TOMe u3BellTaBa. AleKBaTHO MOJieJIMpaH
¥3BelTaj 0 neppopMaHcaMa cerMeHara I0CJ0Ba-
B3, y CKJIaJy ca ledUHUCaHUM PauyyHOBOACTBEHUM
noJuTUKaMa npegyseha, MeHaygMeHTy npeayseha
omoryhaBa Ja mpaBOBpeMeHO pearyje Ha yo4eHa
OJICTyTama OJ IJ1aHa (Ha BUllle HUBOA), HAa IpUMep
110 OCHOBY:

* YKYIIHOT nopehamwa uau nmajga NpousBoame U
IIpOMETa,

e yKynHOr noBehamwa TPOLIKOBA,
e YKynHor noBehama UM CMambema NPUX0/a,

e IPOCEYHOT OCTBapeka IJlaHa IPOU3BOAIbEe U
IpOMeTa,

e MpPOMeEHE YKYIMHHUX 3a/I1Xa,

e ynopebuBamwa ocTBapeHUX pe3yJiTaTa Mo mno-
CJIOBHUM CerMeHTHMa y LJU/by Harpahusama 3a-
nocseHux (Kao jelHe o, OCHOBA MOTHBAIHMje 3a
NpPOAYKTHUBAH paj),

» ynopehuBawa OCTBapeHUX pe3yJiTaTa y pasJiu-
YUTHUM BpPeMEHCKHUM IePUOIUMA, UT.

[IpoucTuye faje, y KOHTEKCTY U3BELITABAA 10
CerMeHTHMa MOC/I0Bakha HEOMX0AHO 00jaBUTH UH-

¢ HajMamwe 10% npuxosa o npo/aje (eKCTepHe U HHTEPHE) O/ YKYIHOT NPHUX0/a eEKCTEPHOT U MHTEPHOT CBUX CerMeHara , Wi

¢ HajMamwe 10% pesysitaTa o 36upa pe3yrata (OHH KOjU Cy MCKa3a/Ii AOOUT ¥ OHUX KOjH Cy UCKa3a/Id 'YOUTaK) CBUX CETMEHaTa,

niIn

¢ HajMamwe 10% UMOBHHE y OJJHOCY Ha YKYITHU UMOBHHY CBUX CErMeHaTa.

YKOJIMKO je UCIyH€eH OUJIO KOjHU 0J] HaBeJleHUX HOpMHU npeaysehe y o/jBojeHMM GHUHAHCHjCKUM HU3BeIITajuMa I0ce6HO 06esojamyje
nHdopmanyje o Tom cerMmeHTy (MCPU 8 - CermeHTH nocioBama, 2009).
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Ta6ena 6p. 1 - KomnapamueaH npukas npuxoda nAaHUPAHo - 0CMeapeHo

FOAUHA NMPVX0A NIAHUPAHO | MNPUX0J OCTBAPEHO 0L CTYNAE N NPOLIEHAT OACTYMAIDA
2006. 8.581.543,00 7.476.001,00 -1.105.542,00 -12,88%
2007. 9.364.842,00 9.155.618,00 - 209.224,00 -2,23%
2008. 13.228.901,00 12.109.345,00 -1.119.556,00 -8,46 %
2009. 10.417.821,00 9.927.580,00 -490.241,00 -471%
2010. 14.978.842,00 14.612.636,00 -366.206,00 -2,44%
2011. 12.778.800,00 12.878.800,00 100.000,00 0,78 %
2012. 15.890.600,00 16.240.300,00 349.700,00 2,20%

dopmauuje koje he kopucHunMMa UHPoOpMaLUja
OMOTYhUTH OLleHy pe3yJ/iTaTa [ieJioBa U LieJNHe Y
yCJ0BMMaA Y KOjUMa ce NOC/yje, aJlu U Ha OCHOBY
aHa/ju3e pe3yJaTaTa U3 NPOLLIOCTH JONPUHETH
npefysuMalkby Mepa U aKLMja yCMepeHUX Ha
O6yayhHOCT.

Kao wunycrpauujy paheMo mnojegHoOCTaB/beHHU
IpHKa3 KpeTamwa NPUX0/a 3a IepUoJ, o, ceJjlaM ro-
JIUHA, MMOCMATPaHO KOMIAPATHUBHO IJIAHUPAHO U
OCTBAapeHO 3a CerMeHT II0C/A0Bama - JAOOUTHHU
IleHTap MPOU3BO/ibe JleuHje obyhe.

HaBeieHu nperJies; o 0CHOBY YTBpheHUX OJCTY-
namba OCTBAapeHOT o IUTaHUpaHor ynyhyje Ha moTpe-
6y 3a yTBphUBambeM y3poKa OJCTyNama U NMpey3u-
Mame Mepa 3a 6yZiyNHOCT. Y TOM CMUCJIY TIOTPEOHO je
CHCTEMATH30BaTH Y3POKe OJCTyMama M0 MeCTHMa
HaCcTaHKa U 0 KapaKTepy Ha eKCTepHe U UHTEpHE.
Jep, Ha y3poKe MHTEpPHOr KapaKTepa MOXe Ce [0
onpebene mepe yrunaru. Ha y3poke ozcTynama ek-
CTEpPHOT KapaKTepa MOXe Ce Makbe YTHUIATH, aJIH UX je
NOTpeOHO TO3HABAaTH, Ma Ce HHUXOBO [IEjCTBO /10
onpebene Mepe Moxe yosaxuTH. To 3HaYU /1a CBaKH
0/l TOJaTaka INpeJCTaB/ba 33JjaTaK 3a MeHallepe
npeny3eha 3ajykeHe 3a NojefriHe OpraHU3aAlOHE
JleJIOBE Tj. IOC/IOBHE CETMEHTE, OBJle KOHKPETHO 3a
MEHAlIMEHT CerMeHTa NPOU3BOJbe Jleudje oGyhe.
AnanuzoMm nosaraka yTBphyjy ce TeH/IeHIIMje KpeTa-
Ha TMO3UTUBHOT WJIM HETaTHUBHOT KapaKTepa, OBJe
KOHKPETHO Y BE3U Ca KPeTameM MPUX0/1a, O/ITOBOP-
HOCTH 32 TaKBO KpPEeTakbe U pe/ily3uMathe KOPpeKTHB-
HUX Mepa U aKIMja 3a 6yAyhHOCT.

Y Be3W ca XapMOHHU3alljOM HWHTEPHUX U €K-
CTepHUX QUHAHCHUjCKUX U3BEIITaja O CerMeHTUMa
MOC/J0Bakba y (YHKIUjU JOHOLIEHA MOCJOBHUX
O/I/yKa HEOTXO/IHO je KpeUpaTH Mo/iesl U3BEITaja,
KOju Tpeba J]a caJipiKu:

» nHpOpMalnMje ONUITEr KapaKTepa O MOCJIOBHUM
CerMeHTHMa,

e uHpopMauuje o 3Hauaja 3a eKkcTepHe GUHAHCH]-
CKe U3BellTaje, 0JHOCHO eKCTepHe KOPUCHUKeE
nHbopManuja, u

e uHpopMauuje o/ 3Ha4yaja 3a UHTepHe GUHAHCH]-
CKe U3BellTaje, 0JHOCHO UHTepHE KOPUCHUKE
“HpopMaLyja.

[IpeMa ToMe, IpH OCTaB/bakby MOJeJ1a XapMo-
HHU30BAaHOT' €KCTEPHOI U MHTEePHOT GUHAHCHjCKOT
M3BelITaja [10 CerMeHTHMa 10CJI0Baha IOTPe6HO je
YBOXXUTU UHTEpece pa3/IMYUTUX KOpUCHUKaA. [Ipu
TOMe, KOPHCHO je ohu o/ 3a/j0Bo/baBakba UHTEpE-
ca, Ha MpUMep BJACHUKA U MeHallepa, y3 NpeTIoc-
TaBKy Aa MHPOpMaTHUBHE NOTpebe BJIaCHUKA HajBe-
poBaTHUje 3a/10BO/baBajy UHGOPMaTHUBHE NOTpebe
OCTaJIUX KOPUCHMKA WHpOpMauuja (MHTEPHUX U
eKCTEPHUX).

Bucoka yckyaheHoCT - XapMOHHU30BaHOCT Qu-
HaHCUjCKUX U3BelITaja 3a N0Tpebe eKCTEPHUX U UH-
TEpPHUX KOpUCHHUKa WH$oOpMauuja obe36ehyje uH-
¢$bopMaTHUBHY OCHOBY 3a [JOHOLIEHhE OCHOBHHUX €KO-
HOMCKHUX OJiJIyKa W MoAcTUYe, u3Mehy ocrasor,
BJIAaCHMKE Ha yJlaraka KaluTaJja y NOCJ0BHHU Cy6-
JEKT, y cerMeHTe IO0CJI0Bawkba KOjU OCTBApyjy IO-
CTaBJbeHE IIW/beBe, HAa Taj HAYUH JonpuHocehu co-
IICTBEHOM Pe3yJITaTy, a/IU U pe3yaTary npeay3sehay
LleJIMHHY, IITO Ce KOHAaYHO OZipakaBa Ha KOPUCTH 3a
MOCJI0BHO OKpyKeke y KojeM mnpefy3ehe mociyije.
OcuM Tora, XapMOHU30BaHU PUHAHCUjCKH U3Belll-
Taju MO CerMeHTHMa MocjJoBawa 06e36ehyjy me-
HalIMEeHTY, CBAaKOM Ha HUBOY CBOje HaJJIeXKHOCTH —
OATOBOPHOCTH, Jiene3dy MHbopMalnyja Kao A06py
MHPOPMATUBHY OCHOBY 3a JOHOLIEHEe IOCJ0BHUX
0//IyKa KpaTKOPOYHOT U [yrOPOYHOT KapakKTepa.

KBanuTeTHO u3BelITaBame [10 CErMEeHTHUMA I10-
C/I0Bamha YCAOBJ/bEHO je U3TPaJHkOM CUCTeMa U3-
BelllTaBalka MeHalIMeHTa O UHTEPHO OCTBAapEeHUM
pe3yJTaTuMa, LITO 3axTeBa yckaaheHocT ca meby-
HapOJHUM CTaHJAapAHMa GUHAHCHUjCKOT M3BeLITa-
Bamba. OcUM TOra, yjejHa4aBambeM TeXHUKa U Ipo-
LeAypa npy yTBphUBawy CTPYKType U BUCUHE HH-
TEPHO OCTBapeHUX pe3yJiTaTa CTBapajy ce pejieBaH-
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Ta6ena 6p. 2 - H3sewmaj o ocmeaperuma no cezMeHmuMd Noc/108ard

Mpusathu MocnoBHM Ko- Mpe)|§a "
Mepuop op 01.01. go 31.12. 2012, KOpHCHLY — ¢dyHKUUje nop- YKkynHo
pluke
lpuxodu cezmerma 1.000 762 - 1.762
[Tpuxodu 00 ycnyaa 955 712 - 1.667
[Tpuxodu 00 npodaje pobe 4 14 - 56
Ocmanu npuxodu 3 36 - 39
JlupexmHu mpouwikosu — npou3800HU (86) (127) - (213)
Ocmanu eapujabunHu mpowkosu (16) (8) - (24)
Mapaunantu pesynmam 898 627 - 1.525
,gjtzl[l){i:r:% gnu/jz(t)zgg)eu — Henpou3s00Hu / (158) (57) } (215)
Konmpona6unuu pesynmam 740 570 - 1.310
Ocmanu npuxodu - 51 51
Ocmarnu onepamusHu mpouwKosu (87) (51) (423) (561)
Amopmu3ayuja u ymarserve 8pedHOCMU 0y20p0OYHe UMOBUHE - (301) (301)
Aodum 3 ocioaeDenamyocm 653 519 3 99

THe NPeTHOCTaBKe 3a I0HOLIeHhe KBATUTETHUX I10-
CJIOBHUX OJUIYKA. Y CYLUTHHU Y IUTAKY je IeKOMIIO-
HOBame ejleMeHaTa eKCTePHUX PUHAHCHjCKUX U3-
BelliTaja, Kako O6U ce MOTLJIU U3BECTH 3aK/by4lU O
OCHOBaMa OCTBapeHUx pe3yaTaTta. Kaga ce noctur-
He MOTYRHOCT KoMIIaparliyje rjio6aHux (pe3y/aTaT
IleJIMHE) U NaplujaaHuxX pe3yaTaTa (pe3yJaTar Je-
JIOBA) NMPUBPEHUX CybjeKaTa MOKe ce 3aK/byUYUTH
Jla je mpolec xapMoHHU3allkje UHTEPHUX U eKCTep-
HUX GUHAHCHjCKUX U3BeLITaja 10 CEerMeHTHUMa IoC-
JIOBama yCIIeTHO OKOHYaH.

EkcTepHO Ipe3eHTOBae MHTEPHO OCTBAPEHUX
pe3ystara (GUHAHCHjCKH U3BELITA]j 10 CErMEHTUMA
MOCJI0Bakba) Ha MpUMepy TeJeKOMyHHKAIlMOHE
KOMIIaHHje MOXe Ce MPe/ICTABUTH Ha HAYMH NPUKa-
3aH y Tabesu 6p. 2, y3 IPETNOCTABKY HealoLlMpama
TPOIIKOBA IleHTpaJle Ha JOGUTHE LieHTpeE.

HaBeseHu u3BelITaj NpeAcTaB/ba OCHOBY 3a
aHaJI3y, a Ha OCHOBY CIpOBeJieHe aHa/lu3e Ipo-
LIJIOT TI0C/I0Bamka, Y3 yBaXKaBame N0CTaB/beHUX LU-
JbeBa, CacTaBJ/bajy Cce, OAHOCHO yTBpPhyjy MJIaHCKU
¢$uHaHCHjCKY TOKa3aTe/bu 3a 6yayhe nocioBamwe. Y

Cauka 6p. 2 - [pagpuyku npukas ocmeapera cecmeHama noc/108ara
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TOM KpeaTUBHOM IPOLeCY HENTPEKUHO Ce CMERY]Y
IJIaHHMpakbe, KOHTPOJIAa U aHA/IK34a, LITO 3a HoCJIe -
Iy UMa yTBphUBame U HCKa3UBakbe OJCTYIakba
OCTBApEHOT Y 0/IHOCY Ha IJIAaHUPAHO, KA0 U aHAJIU3Y
y3pOKa U MoC/eina O/CTyamka, Kako 61 ce Ha Taj
Ha4YWH OMOTYNHWJIO KBAJMTETHUj€e MJIaHUPAbE, O
HOCHO yIpaB/balbe IOCJIOBAalkeM M Pas3BojeM
npeay3eha. lllemaTcku mpuKas oCTBapema MOXKe
npeJCcTaB/baTH KOPHCHO MOJIA3UIITE 32 aHAJINU3Y U
IJIAaHUpabe.

/3 HaBe/leHOT U3BelITaja U TPUKa3a BUAY Ce J1a
TeJIeKOMYHHKaIlIOHa KOMIIaHHja UMa TPU CErMeH-
Ta, 0/ KOjUX /IBA y CBOjCTBY JOGUTHUX LleHTapa:

¢ CEerMeHT NMPHUBATHUX KOPHCHUKA (LLOﬁI/ITHI/I LeH-
Tap),

e CErMeHT MOCJIOBHUX KOPUCHHUKA (JOOUTHH LieH-
Tap), U

e CerMeHT Mpexe U QyHKIHje NOIpIIKE.

e CerMeHTanyja IOCJOBHUX €HTUTETA I10JIa3U OF,
YHIbeHMUIe [1a Ha PU3UK U CTOIle NoBpahaja KoM-
NaHUje NPBEHCTBEHO YTUYY pas3JIMKe IO OCHOBY
TP>XULLITA U KOPUCHUKA. [Ipy ToMe cBaky cerMeHT
npesCcTaB/ba CTPATEIIKY OCJA0BHY je JUHULLY
KOjay IOHY/IM UMa pa3JINuUTe IPOU3BOJE U YCI1y-
re. CerMeHT Mpexe U QyHKIMje oApLIKe OICay-
Kyje U KoopiMHMpa u3Meby cerMeHaTa 1 06yxBa-
Ta TeXHUKY, HabaBKy, pauyHOBOJCTBO U Jpyre
LeHTpaJHe pyHKuUje. UHopMaLHje o ocTBape-
IbUMa CerMeHTa Mpexe U QyHKILUje NoAplIKe
J06pOBOJBHO Cy YKJbY4YeHe Y UHpopMaluje o cer-
MeHTHMaA jep, npeMma MCPU 8 - Cezmenmu nocao-
80H0, HE UCNYhaBa KBAHTUTATUBHE HOpMe He-
ONXO/iHe 3a lepUHUCabe CErMeHTa 0 KOjeM ce U3-
BELITaBa, aJIM je 300T 1jeJIOBUTOCTU HHOpMaLU-
ja nmpefcTaB/beH y U3BelTajy. [IpeseHTOBaHHU
M3BelLITaj MOXe Ja NpeJjCcTaB/ba OCHOBY 3a
aHa/JIM3y NPOoLLIOCTH (y3 KoMIapalyjy nJaHupa-
HO - OCTBapeHO) U OJ/Iy4HBambe 3a 6yAyhHOCT.

3akmyuak

Y caBpemeHOM mpeny3ehy Koje mociyje y Heus-
BECHOM U IMHAMHYHOM OKPYKEeHY, U3JIOXKEHO CTaJI-
HHM I[IpOMeHaMa TeXHOJIOTHje U NMPOMEeH/bUBUM 3a-
XTeBMMa [I0TPOILAYa, y KOMe ce pacT 3aCHUBA Ha Ipo-
rpaMckoj U reorpadckoj JuBep3udUKaLUjy, yIpaBs-
JbauKe aKTUBHOCTHU JIOHOIIEHa [TOCJIOBHUX OZJIyKa U
KOHTpoJIe mpolieca 6uhe eprkacHe caMo aKo ce 3a-
CHUBAjy Ha yNnpaB/bauKoj KOHTPOJIM IoMohy pe3y.iTa-
Ta. /la 64 ce ocTBapusia KOHTpOJIa IOMOohy pesyJiTaTa
HEeOIIX0/iHa je JlelleHTpaM3aliyja yIpaB/bakba, OHO-
CHO Jiesierupame oapeheHux oB/amhewma Ha OCHOBY
Kojux he MeHalIMEHT JJOHOCHUTHU OJJIYKE, Ik U OUTHU
O/IOBOpAH 3a pe3y/ITaTe OpraHU3allMOHHX Jes0Ba
KOjMMa ylipaBJ/ba. Ha Taj HauMH ce MeHalIMEeHT, aJlu U

CBH 3aI10C/IEHU MOTHUBHIIY Ha OCTBApHBakbe IITO 6O-
JbUX pe3yJ/iTaTa y CBOM OPraHHU3alIOHOM JieJTy — Cer-
MEHTY [10C/I0Baba.

Y ToM cMucay PUHAHCUjCKO U3BELITABAKE EK-
CTepPHOT ¥ MHTEPHOT KapaKTepa, MMa 3Ha4yajHy yJo-
I'y IPBEHCTBEHO y CMUCIY 060e36ehuBama uHPpop-
Manuja3a QyHKIMOHUCabe KaKo J,e/10Ba, TAKO U Lie-
JuHe npenyseha. HajpaxkHHUja cpefcTBa pauyHOBO-
JICTBEHOT KOMyHULIMpamwa Cy GUHAHCH]jCKU U3Bell-
Taju, KOju cy Y YHKLMjU [To/1aramba padyyHa MeHall-
MeHTa IIpeJ| BeJINKUM 6pojeM pa3HOBPCHUX KOPHC-
HUKa HHPopMmanuja. [lo ocHOBY Tora payyHOBO-
JCTBO, Yy IPOL,eCy CTAJIHOT CTPYKTYPHOT, OpraHU3a-
LJUOHOT U YOIIUTe MOCJAOBHOI TpaHchopMUcamba
Tpeba, Kpo3 PUHAHCHjCKe U3BeLITaje [ja 3aJ0BOJbU
MHPOPMATUBHE 3aXTeBe CBUX KOPUCHUKA UHOOD-
Malidja ¥ Ha Taj HAYUH aKTUBHO y4eCTBYje ¥ KOMy-
HUKAaLUjU YHYTap LeJIOKYITHOT I0CJI0BHOT NIpoLieca.

@PUHaAHCHjCKM U3BEIUTaju MO CerMeHTUMa Io-
CJI0Bama Npe/iCTaB/bajy je/Hy 0L OCHOBA peryJuca-
Hha 0CJI0BHUX 0iHOCa u3Mehy npeay3eha u gesoBa
npeay3eha. C acnekta GpUHAHCHUjCKOT U3BELITaBakbha
10 CEerMEHTHMA I10CJI0Bamka YJI0XKEeHHU Cy HAllOpH Y
NpeBa3uaXKeme pas3/nuka usMelhy n3BeniTaja 3a no-
Tpebe eKCTepHUX U 0Tpeba MHTEPHUX KOPHUCHUKA
nHbOopMaIKja, 0JHOCHO YUUHHEH je MOKYIIIaj XapMo-
HU3all¥je UCTUX KpO3 IPUMeHY akTyesaHor MehyHa-
poAHOT cTaHAap/a GUHAHCHUjCKOT U3BellTaBamba 8
- Cezmenmu nocsoearea. OCHOBHa 3aMUCao je Jia ce
yHalpeZie KBaJUTET W TPAHCIApPeHTHOCT $HHAH-
CHjCKOT U3BellTaBama 3a KOpUCHUKe HHOopMaLHja
eKCTepHOT ¥ HHTepHOT KapakTepa. XapMOHM3alvja
($UHAHCHjCKUX M3BeLITaja NOCTaB/ba NIpeJ, padyyHo-
BOJZICTBO 3aXTeB y cMHUCJIy 06e36ehema epukacHor
carjefjlaBatkba QUHAHCHUjCKOI I0JIOXKaja NPUBPEZ-
HUX cybjeKaTa ca [u/beM Behe 3alITUTe KanuTana 1
CMamemwa pU3MKa HHBecTUpawa. UHCTpyMeHTH
XapMOHM3all¥je pa4yyHOBO/CTBA Cy 3aKOHCKH Ipo-
nucH, npodpecvoHa/sHa Hauesa, ctaHjgapad (MPC/
MC®H) 1 uHTepHA PayyHOBO/ICTBEHA pEryJIaTHBA.

[Ilpumena MCO®U 8 - Ceamenmu nocsaosearba
npeJicTaB/ba NOKYyLIaj yHanpehemwa KBaauTeTa Gu-
HaHCUjCKOT U3BellTaBama O NeppopMaHcama cer-
MEHTHOT MocJoBaka. [la 6u pUHAHCHUjCKU U3Bell-
Tajy 110 CerMeHTHMa [10C/10Bakba Npe/icTaB/bally pe-
ajJlaH ofpa3 pe3yJiTaTa cerMeHaTa, HEONXOJHO je
CXBAaTHUTH CYLITHHY, 3Ha4aj U KOPUCTH UCTHUX, KaKO
ce He 6M U3BeEIUTABAJIO0 CaMO Y IU/bY GOpMaHOT U3-
Bpllewma 33aTaka, a y TOM IOrJely payyHOBO-
JICTBEHU KaJIpOBU Y3 KOOpAHWHALMjy ca MeHalep-
CKOM CTPYKTYPOM UMajy UCTAKHYTO MECTO U 3HAYa].

KoHauHo, u3y3eTaH je 3Hauyaj 6;1aroBpeMeHOT U
KBaJIMTETHOT pUMHAHCUjCKOT U3BelITaBamba 10 cer-
MeHTHMa II0CJI0Bama - AeJ0BUMa npefyseha u 3a
npenysehe kao nenuny. EdexkTy kBasiuTeTHOTr QU-
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DuHaHcujcko pa1yHo8odcmeo,

HAHCHjCKOT U3BeIlTaBamba U [0 TOM OCHOBY OAJY- 6.
YUBakba MOTY Ce 04EKHBATH y3 A0OC/AeSHY IPUMEHY
HOpPMaTHBHE PauyyHOBO/CTBEHE peryJjaTHBe U 3a-
JloBoJ/belbe  MHGOPMATHBHUX MOTpebGa pasHo-
BPCHHUX KOPUCHHKA HHpOpMalLMja UHTEPHOT U eKC-
TEepHOT KapakKTepa.
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MpakTuna npumena MCOU y Peny6nuum Cpouju

V3BellTaBamwa, Npyupeanu/d CMo 0Baj [IpUupydHHUK.

[Ipupy4yHUK O NMpakTU4YHOj npuMeHU MCOU y Penybsunu
Cp6uju 3acHoBaH je Ha MCKycTBY y npumeHu MCOU y
NpeTXOJHUX CKOpO IMeT TrOoAMHA, KOJHKO Tpaje HHUXOBa
HenocpeaHa npuMeHa y Peny6sunu Cp6uju. Haume,
MebyHapoaHu cTaHgapAu (GUHAHCHUjCKOT H3BellTaBama y
Peny6sunu Cpbuju npumMemnsyjy ce ox 2004. roguHe. bbuxosa
ob6aBe3Ha HenocpeaHa MNpuMeHa ypebena je 3akoHOM o
payyHOBOACTBY W peBU3UjU. KBasuTeT ¢uUHaAHCHjCKOT
u3BellTaBawba 0Ji TaJla je HeynopeAuBO 60J/bHU Y OJHOCY Ha
nepuop npe novyetka npuMmeHe MCOU. Ca uubeM fojaTHe
apupmanuje MCOU 1 nobosbiiaba KBaTUTETA GUHAHCHUjCKOT

Bune nndopmarvja Ha WWW.SITS.I's UM www.praksa.rs
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ynpaB/balkby BpEMEeHOM Y QYHKIHJU
KOHKYPEHTHOCTH npeay3eha

Pe3ume

BpemeHcka koHKypeHmMHocm Kao noc/1edrl, HO8U KOPAK Y pa3eojy KoHYenma KOHKypeHmHocmu
noce6Ho 00.1a3u 00 U3paxcajay daHaw UM mypoyAeHMHUM YCA08UMA NOCA08AHA, HAPOYUMO Y
npedysehuma Koja cy nocmuaaa u3yzemua docmuzHyha y o61acmu mexHo/A0WKUX UHOBAYUjA.
3a pazauky od dpyaux mamepujaHux pecypca, 2ybumak epemeHda je HeHadokHadus, wmo noceo-
HO Hazsawasea cmpamewku 3Havaj epemena. bydyhu da je 6umka 3a epeme jeOHa 00 K/bYyYHUX
npeokynayuja mMeHayepad u 3anoc/eHux, y Hanucy ce pazmampajy HaCmaHak, paseoj u kapakme-
pucmuke 8peMeHcKe KOHKYPEeHMHOCMU, NPUHYUNU ynpas/barbd 8peMeHOM U payyHogodcmae-
HO-UH@OPpMayUoHa NodpwkKa ynpas/eary 8PeMeHOM.

KmyyHe pevu: KoHKypeHmMHOCM, 8peMeHCKa KOHKYpeHYUjd, NPUHYUNU yNpas/bared 8PeMeHOM,

HCUBOMHU YUK/YC NPOU3800a.

YBoa

JlaHallla TPXKUIIHO OpHjeHTHCcaHa npeAy3eha
KOja MpUMenyjy pa3BUjeHe MPOHU3BOJHE U UHPOP-
MallMOHEe TEeXHOJIOTHje W IOCIyjy Yy CaBpeMeHOM
KOHKYPEHTHOM OKpYXKeHy Ca CTaJHO IPOMEHJbU-
BUM 3axTeBHMa II0TpolLIaYa, Cyo4aBajy ce ca Apac-
TUYHUM CKpahemeM >XKUBOTHOT LIUKJyca IPOU3BO-
Ja. CkpaheHH )KMBOTHH IJUKJ/IyC IPOU3BO/A JOBOLU
Jl0 HarJIor pacTa pU3MKa NPOU3BOAIbe, Oyayhu na
BUIlIe HUje MOTyhe OCTBapUTH TPajHY KOHKYPEHTHY
MpeJHOCT ca NMPOU3BOJMMA 4YMja MO3UILMja U BeEK
Tpajarka Ha TPXKUIITY GMBajy YrpokeHH 6p30M Io-
jaBOM KOHKYpeHTCKHUX IpousBoJa. [la 6u ce npea-

9 ExoHoMcku dakysnTeT YHUBep3uTeTa y Kparyjesiyy, oleHT
) Exoxomcku dakysrTeT YHUBep3uTeTa y KparyjeBiy, acucTeHT

y3ehe cripeMHO CyOuHJIO ca HarJIMM pacTOM KOHKY-
peHIyje, Tpeba Ja NPUCTYIH pa3Bojy U yBohemwy
HOBUX IIPOU3BO/Ia 3HATHO ITPe CBOjUX KOHKypeHaTa.
Ako ce oBoMe Jio/1a 1 cKkpahere BpeMeHa pa3Boja U
yBoDhema MPOoU3BOo/Jia Ha TPXKUILTE, IOTUYHO CJIeIU
Jla jelMHO MpUJIaroJ/buB U ¢GJeKCUOUIaH NPOU3-
BOJIHM CHCTeM Mpeay3eha Moxe ca ycrexoM Jia ofi-
TOBOPH Ha U3a30Be OKPYKekba.

MebyTHM, HOBe yC/I0Be OC0Baka U IPOMEHe
Y OKpY>KeHY He Tpe6a MPUXBATHUTH Ka0 ONAaCHOCT 32
npeay3ehe, Beh kao NPUINKY, OJHOCHO LIAHCY KOjy
Tpeba HCKOPUCTUTH 32 NTOCTH3albe, OJpKambe U ja-
Yame KOHKypeHTHOCTH npeay3eha. [lopej Tora, us-
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MEHEeHU YCJI0BHU IOCJ0Bawma IPUMOpaBajy INpej-
y3eha fa npuxBaTe U HOBe 00JIMKe KOHKypeHIyje,
IONYT BpeMeHCKe KOHKYPEHTHOCTH y Y1j0j OCHOBH
ce HaJla3u BpeMe Kao 6MTaH eJleMeHT U JUMeH3Hja.

OBaj Hanuc npeJcTaB/ba NOKYIIAj Aa ce JOHEeK-
Jie 06jacHU caM [10jaM BpeMeHCKe KOHKYPEHTHOCTH,
IbeH HaCTaHaK, pa3Boj U OCHOBHe KapaKTepPUCTHKE,
Kao U Ja ce youe MOryhHOCTH peJyKijvje BpeMeH-
CKOT NepHoJia HeONMXOAHOT 3a o6aB/bame Mojefu-
HaYHUX NOCJIOBHUX aKTUBHOCTH Y OKBUDY KUBOT-
HOT LIMKJyca npoussoAa. Mcrahu he ce dpynaamen-
TaJIHA NPUHIMIN YIIpaB/batba BpeMEHOM, T0CEOHO
y OYHKIMjU pelyKLMje TPOLIKOBA, ToBehawa npo-
$GUTAOUIHOCTH U jauara KOHKYPEHTHOCTH MNpej-
y3eha. [loceb6aH 1juJb je UCTHLIAbE YJIOTE PA4YHOBO-
JACTBEHOT NHPOPMALMOHOT CUCTEMA Y YIIPaB/bakby
BpEMEHOM Kao K/bYYHUM (aKTOPOM TPIKHUILHOT
ycliexa npeay3seha.

1. KOHKYpEeHTHOCT - yCJ/I0B ONICTaHKA
npeay3eha

Y caBpeMeHOj TPXKUILHO] IPUBPEAH YCIEeIHOCT
Y BUTAJIHOCT Npeay3eha 3aBuce, Ipe CBera, 0f mbe-
roBe ClI0OCOOHOCTH Jja IPpOU3Be/ie IPOU3BO/e U IIpy-
KU ycJyTre Koje 0AroBapajy notpebaMa U xesbaMa
noTpoliaya U Aa To 06aBy 60Jbe U YCIEIIHUje 0,
KOHKypeHara. [I[pema ToMe, KOHKypeHII4ja ce Moxe
JebrHUCATU Kao TexXHa npeay3eha Ja MocjoBHE
aKTUBHOCTH 06aBH yCIIeLLIHU]je U IPOU3Be/ie POu3-
BoJle Behe BpeJHOCTHU 3a KyIlje, Y OAHOCY Ha Jjpyra
npefyseha cBoje HenocpeiHe puBaJjie, OJJHOCHO Jia
Ce y TOj TPXKUIITHOj yTaKMUITY ITpeay3ehe nojaBu kao
nobesHuK. U3peyeHa gedpuHULMja KOHKYpeHLUje
ynyhyje Ha 3ak/by4ak /ia OHa IIpeJCTaB/ba K/JbyYHHU
MeXaHM3aM KOjU 0/iBaja yCHelLlHe OJi HEYCIEeLIHUX,
Te Ja TPKUILITe [10CTaje HajBpeJHHUja aKTUBA NIpe/-
y3eha mnoJ, MmpeTNOCTaBKOM CIOCOGHOCTH Tpe]-
y3eha fa cBojy noHyAy y ouMMa NoTpoluaya Y4uHU
aTPaKTUBHM)jOM O KOHKYpeHTHe.!

[Toctrhu U oApKaTH KOHKYPEHTHY NPELHOCT,
Kao CKyn NmoceOHUX obeJsiexja Mo KojuMa ce npej-
y3ehe pa3jidKyje oJ CBOjux puBaJa, y yCJ0BUMa
KaJla TOMe Texe U Jipyra npeayseha, Huje HU MaJo
JIaKO Y jeJHOCTaBHO Kao IITO ce TO peyruMa ONHUCyje.
CeojeBpeMeHo je Majki IlopTep cyrepucao npep-
y3ehuMa Jia CBOjy KOHKYpeHTHY IpeJHOCT 3aCHHUBA-
jy Ha pas3IMYUTOCTH UJU TPOLIKOBHUM PEJHOCTHU-
Ma, LUITO Y OCHOBHU U Ja/be CTOjH, aJld Y HOoCAebe
BpeMe IPUCYCTBYjeMO 6POjHUM ApaMaTUYHUM IPO-
MeHaMa [OCJIOBHOT OKPYXKeHa, Koje KOPEHUTO Me-

Hajy TPaJAULMOHA/JHE HAYMHE KOHKYPEHTHOT Haj-
MeTama npeayseha. OTyza, peHOMUpPaHU ayTOPH U3
OBe 006JIaCTH MCTHYY JAa KOHKYpeHTHa NpeJHOCT
npefyseha Moxxe MMaTH NeT AUMeH3Uja Koje HUCY
Mehyco6HO MCK/bYYMBE U TO: Pas/IMYUTOCT, TPO-
11aK, 06MM, BpeMe U KOHKyPEeHTHO [ToBe3uBame. Ha-
BeJIeHO cyrepule, N0Ce6HO Y KOHCTeJIALUju ToMe-
HYTHX JJUMEH3H]ja, ]a KOHKYpEeHTHA IpeJHOCT Huje
CTaJIHa, HepOMeH/bHBa BeJIMUKHA, Beh ce Mopa He-
NpeKUJHO MemaTH U NpuaarohaBaTy npoMeHaMa.
Ped je 0 MyJATHUAMMEH3UOHAJIHOM NPOG6JIEMY KOjH
nojipasyMeBa IMOTpeOy YCHEIIHOT KOMOMHOBamba
K/bYy4HUX QakTopa ycnexa. OTyza Tpeba pa3BujaTu
MyJTUIUIMKOBaHe U3BOpe KOHKYypeHTHe IpeJHOoC-
TH KOje je TeLIKO U CKYII0 KOIIUPATH, 0JHOCHO HEeHO
[IOCTU3alkbe NpeJCcTaB/ba HeENpeKuJaH Ipouec U
60p6y npenyseha.

[lTomTo Ha eKCTEpHOM IJIaHY 3aXxTeBU Kynaua
Npe/CTaB/bajy NOKpPeTayKy CHary CBUX KOHKYpeH-
THUX Hamopa npejyseha, jaHac y CTpy4YHOj JiUTEpa-
TYpPU U NOCJOBHOj NMPAKCHU NOCTOjU CKOPO OMIITA
CarJIacHOCT Jia Cy KBaJIUTET, BpeMe, UHOBaTUBHOCT
Y TPOUIKOBU/LleHE K/bYYHU UHCTPYMEHTH KOHKY-
peHTHe 60p6e, KOju HENOCPeAHO yTUYY Ha HUBO ca-
TUcdakyyje noTpouaya, a gepunucanu cy KBUT
KOHIenToM KoHKypeHTHocTH (K-kBasuTeT, B-Bpe-
Me, U-uHoBatuBHOCT, T-TporikoBu). 1o Toj ocHOBH
pasJuKyjy ce ciaefehu 06111 KOHKypeHIjYje: KOH-
KypeHILi¥ja KBaJIMTeTOM, BpeEMeHCKa KOHKYpeHLHja,
KOHKypeHI|ija MHOBallMjaMa U KOHKypeHLdja Le-
HaMa.

Kynuu fanac, y3 nopehame )KMBOTHOT CTaHAAp-
Jla, IOpeJi HUCKUX LleHa, Kao TpaJULIMOHAIHO peJ-
oapebyjyher pakTopa ouekyjy Aa L06Ujy IPOU3BOJ,
Koju he mocejoBaTH U 3aXTeBaHU K8A/UMem?, Tako
Jla OH Npe/iCTaB/ba BakaH U3BOP KOHKYPEHTHOCTH
Y K/bY4HU $aKTOD ycllexa caBpeMeHUX npeayseha.
lleHa nmpousBoja M ycayra 3a Kymnua npecraje ja
OyZe npyuMapHa y oAjlyKkaMa Ipy KynoBUHH. Telko
je AaTH NpaBo TyMauyeke KBaJHUTETa, C 063UPOM Ha
TO /ia ce MOXe MoCMaTpaTH U3 BHUllle NepcreKTUBa.
KBanuTeT MoXe fAa mojApasyMeBa CylNepHOPHOCT,
byHK1Mjy cnelipHUYHOT CBOjCTBA, 33/10BOJ/bEHE Ha-
MepaBaHe NoTpebe, KOPUCHOCT NPOM3BOJA KOHKY-
peHara Koju ce IIpoJiaje [10 HYXKUM LieHaMa, ycarJa-
LIEHOCT ca cnenudukanuyjama uth. Kao mHCTpy-
MEHT HelleHOBHE KOHKypeHILHje KBaJUTeT N0CTaje
rapajjurMa KOHKYpeHTHOCTH, IIpY 4YeMy ce uma y
BU/Yy KBaJIUTET NIPOM3BO/A U YC/Iyra, KBaJUTeT I0-
CJIOBHUX TIpolleca U aKTUBHOCTHU. OcTBapeme KBa-
JINTeTa 3aXTeBa KOOPJMHALUjy pajia CBUX 3a1mocie-
HUX, O/, He[IOCpeJHUX ITpou3Bohaya 0 Ton MeHall-

1)  /JetamHuje Bugetu: Porter E. M. (2004) Competitive Advantage, Free Press, New York.

2)  JoanoBuh /I, JankoBuh M. (2011), Ymuyaj konyenma ynpas.6ara mpowkoga kpo3 A1aHay epedHocmu Ha mpoulkoge Keaiumemad npo-
u3soda, 360pHUK pajoBa: Quality 2011, YHuBep3surteT y 3eHunu, MamuHcku dakyareT, Heym.
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MeHTa. [locneawux roauHa, Kao 04roBop Ha 3axTe-
Be 332 BUCOKUM KBaJIUTETOM, Pa3BHUO Ce€ KOHLENT
ynpaB/bakba YKYNMHUM KBaiuTeToM (TQM - total
quality management), Te ce mpUxBaTa Kao yCJOB He-
OTXO0/[aH 3a O/Ip>Kakbe KOHKYPEHTHOT apuTeTa’,

BpemeHcka koHKypeHmHocm 1oJia3u oJi, CTaBa
Jla je BpeMe CYLITHHCKU eJleMEeHT KOHKYpeHTHe
npefHOCTH Npeay3eha. BpeMe, kao jeiaH of, K/by4-
HUX GpaKTOpa TPKUILHOT yCcIexXa oApa3yMeBa, Y eK-
CTEpPHOM CMUCJY, Ja ToTpebe Kymnaia 6yay 6p3o 3a-
Jl0BOJbEHE, IOK Y UHTEPHOM CMUCIY, ia Ce LeJIOKY-
NaH Mpouec of NMpUIpeMe MPeKO NPOU3BOJIE 10
HCcIopyKe 06aBJba epUKACHO U 6e3 r'ybuTKa BpeMe-
Ha. Cmoco6HoCT npeayseha fja ujejy o HOBOM Mpo-
W3BOJY NpUBeJe KOMepLHjaaHOj ynoTpedbu Opke
0/ KOHKypeHaTa NpeJcTaB/ba HE3aMeHJ/bHUBO Cpe-
JICTBO 3a/l0BOJbeHba 3axTeBa IMOTpoLIaya Ha Cy-
nepyuopHUjU HaYKH. To je o/ moceGHOr 3HAYaja aKo
ce UMay BUY UMHEeHUIA [ja y cafallilbiM YCJI0BUMaA
[0C/IOBakha CBAKO Kallbere NPUJINKOM JIaHCUpa-
HBba HOBOI' NPOM3BOJAa MOXe€ HWMATU HeraTHBHE
edekTe N0 KeroBy NpoPpUTAOUIHOCT.

KoHkypeHLMja uHosayujama nocebaH je 061K
KOHKYpEeHIIUje OCTBapeHe MHOBHpameM IPOH3BO-
J1a, TEXHOJIOILKOT MPOIieca, CHPOBHHA U ITOJIYIIPOU3-
BoJa. /la 6U ocTBapuJio HampeJak U KOHKYpeH-
THOCT UHOBalMjaMa, npeAy3ehe Tpeba Aa uMa cro-
COBGHOCT Jla Ha TPXKHULITY YeCTO yBOA Y HOBe reHepa-
I[Mje MpOM3BO/ia Ca TPpaKEHUM KapaKTepUCTUKaMa,
y3 UCTOBpEMEHO MoboJblllatbe NeppopMaHCH MO-
cTojehux Mozesa npousBoja. KoHkypeHLuja UHO-
BaljdjaMa 0/] U3y3eTHOT je 3Ha4aja 3a yCnex y caBpe-
MEHUM [IPOMEH/bMBUM yCJI0BUMA NOCJI0BAKbA U Of
npeay3eha 3axTeBa npejy3vMarbe HOBUX HWHBEH-
TUBHUX KOpakKa paZu Opxer mpusarohaBarba mpo-
MeHJ/bMBHM NOTpebaMa noTpolaya.

IleHosHa KOoHKypeHmHocm 1nofpasyMeBa Ja
npenysehe uma ofipeheHu cTeneH KOHTpoOJie HaJ
LleHaMa CBOjuX IPOU3BO/3, a Ky Y Ce IPU OCTaIUM
jeAHaKHMM GaKTOPUMA, yrI1aBHOM, UJIM TOTOBO YBEK,
onpefies/byjy 3a jedTUHHjU MPOU3BOJ, IITO TMpej-
y3ehuMa Koja mocezyjy TpPOIIKOBHY e(UKacHOCT
npy»a MOTYhHOCT NOCTU3ama jake KOHKYpPEHTHe
npeJHOCTU Ha TpxkulTy. Cieny, ja y OCHOBH Lie-
HOBHe KOHKYpeHIUje CToju noTpeba 3a epUKaCHUM
yIpaB/bakbeM TPOLIKOBHMA Y [jU/bY OCTBapera BU-
COKHUX NMOCJ0BHUX NepdopMaHcu. CBecT 0 NoTpebu
MOCTOjama “TPOLIKOBHE KYJITYype“ 3axTeBa pey-

KOBak€e TPOLIKOBA U ONITUMHU3ALHjy HepdopMaHcH
Ha CBUM HUBOMMa Iipesy3eha.

[loMeHyTUM QaKTOpHMa TPXKULIHOT YCIEXa,
WJeHTUPHKOBAHUX Y UeTHPHU obesiexja (KBaIUTET,
BpeMe, HHOBAaTHUBHOCT, TPOLIKOBH), Tpeba ympas-
JbaTH Ha UHTErpaHOj OCHOBH paJid OCTBapHBamba
M3y3eTHUX (HAaTHIpoceyHUx) nepdopMaHCU Tpej-
y3eha, ca noce6HUM HarJlackoM Ha MpaBUJHOM yT-
BphuBamy U ynpas/barby BpeMeHOM*,

2. HactaHak, pa3Boj U KapaKTepUCTUKe
BpeMeHCKe KOHKYPeHTHOCTH

Y maHam®kUM TypOy/IeHTHUM YCI0BHMMA I0CJI0-
Bama J0J1a3u [0 U3paxkaja BeoMa GUTaH UHCTPY-
MEeHT KOHKYpeHTHe 60pbe, a TO je BpeMe, OJHOCHO
MojaBJbyje ce HOB 0GJIMK KOHKYpeHI[Hje T03HAT Kao
BpeMeHCKa KOHKYpeHLHja I KOHKYPEHTHOCT 3a-
cHoBaHa Ha BpeMeHy (Time-Based-Competition)
KOja Ipe/iCcTaB/ba NOC/IebU KOPaK ¥ pa3Bojy KOH-
1enTa KOHKypeHTHoCTH.” HanMe, BpeMeHCKa KOH-
KYPEeHTHOCT je crnoco6HoCT npeay3seha fa 3a Beoma
KpaTKO BpeMe H/iejy 0 HOBOM IPOH3BO/y IPUBeEJie
KOMepLMjaJHOj YNOTpebH, OJHOCHO CIOCOGHOCT
npenyseha a npenosHa, Npuaarofy ce U 0iJroBopu
Ha pOMeHJ/bUBE 3aXTeBe Kymala 6p:ke 0J; KOHKY-
peHUyje. 3anpaBo, ycnex Ha rj06aJHOM TPKUIITY
3axTeBa CIIOCOOHOCT 6p3UuX MpoMeHa U GJIeKCHOUII-
HOCT Y OJHOCY Ha 3aXTeBe OKpYKeHa. YKOJIUKO Y
TOMe He ycIle, IPOU3BOAM U ycayre npeayseha no-
ctahe 3acTapesiy, 0JHOCHO Hehe 0CTBapuMBaTH KOH-
KYpEeHTHY NPeJHOCT. PesleBaHTHA UCTpaXXKUBakba U3
OBe 00J1IaCTM MCTHYY Ja KBaJUTeT NPOU3BOJA,
6yayhu ia HMje TOJIMKO IpecyJaH 3a NoTpoulaya,
Tpe6a3aMeHHUTH KOMIIOHEHTOM , BpeMeHa" h3J1acka
NPOU3BO/ja HA TPXKUIITES,

BpeMe, Kao KOMIIOHEHTa KOHKYpeHTHe Ipej-
HOCTH NOCeOHO JoJs1a3u A0 U3paxkaja y Mpef-
y3ehrMa 4Mju MPOU3BOJHU MPOLECH Ce OAJIUKY]jY
BUCOKOM TexHoJIorujoM. [loyenn BpeMeHCKe OpH-
jeHTalyje MOTUYYy OJ HpousBohadya ayToMobuJa
XeHpwuja @opaa, Koju je jour 20-uxX rojiHa MPOULIOT
BeKa [Ipelo3Hao CTpaTellKH 3Ha4aj pecypca BpeMe,
IIpU 4eMy je 6M0 MUILL/bemA Jja ce TyOUTaK BpeMeHa
pas/uKyje o TyOUTKa MaTepHjaja caMo [0 TOMe
IITO je IPBY HeMOBpaTaH. 3aXBa/byjyhy UMILJIEMeH-
TalUju NOTIIYHO UHTEerpUcaHor Just-in-Time cucre-
Ma NPOU3BOAE y NPOU3BOJHOj Xauu Ford Motor

3)  Raiborn A. C. and Kinney M. R. (2011) Cost Accounting Principles, South-Western Cengage Learning.

4)  Kynuu csoje ofilyke 0 KyIOBUHYU MOTY 3aCHUBATH U Ha JIPYTMM KPUTEPUjyMHUMA, aJld pelpe3eHTaTUBHUM Ce CMaTpajy YeTUPU HaBe-

JeHa dakTopa.

5)  Stalk G. T. (1990) Competing Against Time: Haw Standard for Business Reshaping Global Markets, The Free Press, New York.

6) HeMma cyMmbe Ja KBaJMTeT Npe/CTaB/ba BEOMa BaX<aH eJIeMEHT 3a CTULlalbe KOHKYPEHTHE IPeJHOCTH, aJIk OH Ce CMaTpa HEKPUTHY-
HOM KOMIIOHEHTOM, C 063MpoM Ja npeAy3eha, npuMemyjyhu nporpam TQM 3as0oBo/baBajy cTaHAap/e KBAJIUTETA IPOU3BOAA KOjU UC-

NyHaBajy MUHUMYM NOTPOLIAYKKX 3aXTeBa.
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Cauka 6p. 1 - PenpezenmamueHa epeMeHa 1#cusomHoz yuksayca eodehux npouszsohaua
aymomo6usaa 90-ux 2oduHa

Bpeme JanaH: 2,5-3rognHe
pasBoja

| USA/EBpona: 4 - 6 rogyHa
Bpeme Janan: 2 -4 gana
noTpebHo 3a USA/EBpona:
npoun3Boaky 16 - 30 gaHa
Bpewme JanaH: 6 -8 gaHa
nucnopyke ‘ USA/ EBpona:

16 - 26 faHa

H3Bop:

Cnuka npeyseta: Baum H.G., Coenenberg A.G., Glinther T. (2004) Strategisches Controlling, Schiffer-Poeschel Verlag

Fiir Wirtschaft, Stuttgart, p. 139. (Kao npumep 3a BpeMeHcke KoHKypeHTe ¥ CA/l u EBponu HaBoge ce: Benetton,

Federal Express, Domino’s Pizza, Microsystems.)

Company Ha River Rouge npowao je camo 81 caT oz
TpPeHyTKa 0] KaJia je u3BaheHa pyza reoxha, npeko
ob6pajie yesiMKa Kao U IpOU3BO/ € MOTOpA U Kapo-
cepuje, 10 Kpajibe MOHTaXe ayToMo6HIIa Mojiena -
T. [Ipu ToMe Tpeba uctahu Jja ce y 0BOM cJIyuajy He
MOKe TOBOPUTHU O [0CJeJHO] BpPEMEHCKO] KOHKY-
peHTHOCTHY, oo je Pop BpeMe Tpajarwa U3pajie
MOrao /ia CKpaTH caMoO Ha payyH (JIeKCUOUIHOCTH.
Hacynpot ®opjy, AaHalIkHU BpeMeHCKU KOHKYpEeH-
TH MOpajy OUTH y CTakby Jia IOHY/le BUIlle BapujeTe-
Ta MPOU3BOJA yCJiel] 3axTeBa Kynala, KOju MocTajy
cBe BehM, a Aa TO umak He H3a30Be 3HAYajHO
noBehamwe TpouikoBa u ry6uTak BpeMena. CJIMYHO
jenoctynunau Toyota Motor Company, kojaje 70-ux
roJiuHa JiBaJleceTor BeKa, y BpeMe peliecuje jamnaH-
CKe MpUBpeJle, HACTaBUJIA NpUMeHY Just-in-Time
dunoszoduje y cMUCIy eTMMUHUCAbA CBUX 06JIMKA
ryouTaka U MHHHMMHU30Bawme BpeMeHa Tpajamba
u3pajie NPOU3BO/a y3 NOMON KOHTUHYUPAHOT TOKa
pajHuX o6jekaTa KOjUM ce ymnpaBa MOMOhy
PULL-a, y3 ucToBpeMeHo yBohemwe dieKcHbUIHOT
MPOU3BOJHOT CUCTeMa. THMe je CTeKsa U3y3eTHe
NpeJHOCTU Y NPOAYKTUBHOCTH Y OZHOCY Ha 3amaj-
He KOHKYpEHTE.

KoHKypeHTHOCT Koja ce 6a3upa Ha BpeMeHy
npeTeHAyje /ja CIpeyu r'ybUTak BpeMeHa y YUTaBOM
npeznysehy. [lonyt ®opaa u TojoTe u fpyru npous-
Bobauu ayToMo6usa y JanaHy MNOCTHUIJIU CY €HOp-
MHe BpeMeHCKe IpeHOCTH, OJHOCHO YIITe/e Bpe-
MeHa Y OJIHOCY Ha 3ama/JiHy KOHKYPeHIHjy Kako y
pa3Bojy ayToOMO6OUJ1a, TAKO U Y IPOU3BO Y U 00aB-
Jbamy NOPYLIGKHA, YUMe UM je OMOTryheHo Jia NOHY-
Jle MoJlepaH, TEXHOJIOLIKHU Ca3peo U LIUPOK MPOU3-
BOJIHU aCOPTHMaH. Y aMepU4KOoj U eBPOIICKO]j TPaK-
CU Kao U Y IUTepaTypU BpeMeHCKa KOHKYPEHTHOCT

JlobHja Ha 3Hayajy TeK y KacHUM 80-uM U paHUM
90-uM rogrHama npouuior seka. Ciuka 6p. 1 penpe-
3eHTYyje BpeMeHa XXMBOTHOT LIUKJIyca BoAehux mpo-
n3Bobaua ayTomo6ua 90-ux rogrHa Kajja ce cMart-
paJio Jja cy CIOCOGHOCTH jallaHCKUX KOMIaHUja Jia
JpaMaTH4YHO peAyKyjy BpeMe pa3Boja HOBUX Ipo-
M3BOJa U KOHTHUHYUPAHOT OCaBpeMemaBama Ipo-
V3BO/ibe OUJle K/byyHe MPeJHOCTH HaJ, 3alafiHUM
KOHKypeHTHMa.

[Ipenyseha BpeMeHCKM KOHKYpPEHTH MOTy Me-
hyco6HO jla KOHKYpHILy, Ha 6a31 BpeMeHa, Kao Kpu-
TUYHOT paKTopa yciexa, Op>KkUM yBohemeM HOBUX
MpOM3BO/ia HAa TPXKHULITA U OP>KUM IPOTOKOM [TOCTO-
jehux npousBoja. bpxe yBoherwe HOBOT IpOHU3BOAA
3axTeBa MPUMEHY Memode mpicuwHoz deguHuca-
Ha noca08ara (3axTeBa Ja ce IPOU3Bey IPOU3BO-
JI1 KOju MOTY Jia ce IPOJajy), Memode mexHoA0uKo2
deduHucarba noca08arba (MHCUCTHUPA 1a Tpeba mpo-
JlaBaTH IPOU3BO/Ie KOjU Ce MOTY IPOU3BECTH) U Me-
mode mehydyHkyuoHasHocmu (3aXTeBa KOOPAUHU-
paH Hamop MnojeAWHAYHUX (QPYHKLHja NPUINKOM
npolieca pa3Boja HOBOT NMPOM3BOJA). YIpaB/bakkhe
BpeMEHOM Ha OCHOBY Op»Ker MpOTOKa MOCTojehux
npou3BoJila CIOpPOBOJU ce, Hajuellhe, MpUMeHOM
NpHUCTyNa yIpaB/bakbeM KBAJUTETOM KPO3 CMakbe-
e IPOX3B0/1a ca I'PelKOM U IPOXU3BO/1a KOjU He 3a-
JIOBO/bABAjy KpUTeEpHjyMe yTBpheHe 3a CBOjCTBA
NpOM3BO/ia U NOCTYNLIMMa 3aCHOBAaHUM Ha KOHLeIN-
Ty Just-in-Time. Y Be3u ca cMambemeM IPOU3BOJA Ca
rpemkKoM Tpeba nmocebHo ucrahu Six Sigmu, kao
yIpaB/bayKu KOHLIENT W aJaT CTPATerujcKor Me-
HaMeHTa. [Ipema Six Sigmi npouecuma Tpeba npo-
aKTUBHO YIpaB/baTH, Y MNpaBLy KOHKYPEHTHOT
yHanpebewa u y3 pokyc Ha notpouave. OTyaa, Six
Sigma ce Moxke HOCMaTpaTH U Kao cTpaTeruja
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yHanpebema, Koja Kpo3 moBehamwe KBaJWTETA,
eJJMMUHUCalbe JedeKaTa U OCTBApemeM YILITe/a,
BOJY [IOCTH3aky KOHKYPEHTHE NPeJHOCTH.

[TocToju pa3/MKa y KapakTepucTUKaMa Ipej-
y3eha BpeMeHCKHX KOHKYpeHaTa y O4HOCY Ha Tpa-
AunuoHasHa npeay3eha. Tabena 6p. 1 mokasyje
6UTHe pas3JiMKe Koje nocToje usMehy TpagunroHasn-
HUX npeAy3eha v BpeMeHCKUX KOHKypeHaTa.

Ta6ena 6p. 1 - Pazauka usmebhy
mpaoduyuoHa/IHUX U 8peMeHCKU
opujenmucaHux npedy3seha

Tpaduyuonanua npedysefia BpemeHCK1 KOHKYpPeHTH

TpOLIKOBY Kao Mepa Bpeme Kao Mepa

(OuHaHCwjcKv pe3ynTaTuy cpe-

Ty ﬂpO}J,yKTI/IBHOCT y cpeanwty

KoHueHTpucatbe Ha LenokynHu
CUCTEM Y LIEHTPaTHY NaHaL
yumHaKa

OnTumusmparbe GyHKumja

Paj0B1 y ofiesbetbiiMa 0fHOCHO
cepujama npousBoja

Mepetbe uckopuiufieHoctu

KoHTUHYMpaHu TOK Npon3Boake

Mepetbe npou3BoAHOCTH

[pomeHa noctynarba y
npeTxofHoj obnacty Aa bu ce
n3neuno cumnTom y cnegehoj
obnactu

0acTpatbuBatbe yckuX rpna y
Wby y6p3atba pana

MHBecTMuuja 33 C(Matberbe TpoLw-
KoBa

VHBecTuumje y uusby peaykumje
NOTPOLU-E BpeMeHa

Y npepy3sehruma Koja cy opujeHTHCaHa Ha BpeMe
CBH 3aI0C/I€HU Cy CACTaBHHU €0 UHTEeTPHUCAHOT CUC-
TeMa, IIpY YeMy CBaKo I10je[iJuHaYHO 3Ha Be3y CBoje
dKTUBHOCTU Ca APYrMM aAKTHUBHOCTHMaA Yy IMpen-
y3ehy. Tek cBeCT CBaKOI 3al10CJIEHOT 0 3Ha4ajy Qak-
TOpa BpeMe, KA0 KOHKypeHTHe NpeJHOCTH, MOTH-
BUIIIE HAa capa/iiby U CIPEMHOCT Ha [IPOMEHE Koje cy
HeOIXO0/lHe 3a YCIeLIHy peajy3alujy cTpaTeruje
BpeMeHCKe KOHKYPEHTHOCTH Koja ce 6a3upa Ha
BpeMeHy. 3aTUM, Ipe/iy3eha BpeMeHCKU KOHKYpEeH-
TU MOpaAjy Ja pacnoJiaxXy opraHusanujoM Koja je
cnoco6Ha Jia yuu, npu yemy Organizational learning
03HayaBa CIOCOOHOCT HeKe opraHusalyje Aa HH-
dopmanuje u ca3Hawa AobOUjeHa Ha jeJHOM MeCTy
[poC/JeU CBUM JPYTUM 4JIaHOBMMA OpraHusaluje
Kako 64 ce oMmoryhuso yck/jaaheHo JesioBambe Opu-
jeHTHCaHO Ha KJb. OBO 3aXTeBa, IIpe CBera, Cnocob-
HOCT KOMYHHKall{je, CIPEMHOCT Ha Koolepauujy,
CIOCOGHOCT U CHPEMHOCT 3a y4deme. BpeMmeHcka
KOHKYPEHTHOCT THMe IO0CTaje KOHKYPEHTHOCT Y
yuemy. JIpyruM peyrMa, TO 3Ha4yu Jia 6p3vHa Npu-
JlarohaBamwa U y4yewa 10CTaje KpUTH4YaH GaKTop
yclexa jep HUje JOBOJ/bHO CaMO NOCTATH 6pxkH, Beh
je 6UTHO BpeMe MOTPeOHO JAa ce MOCTaHe GPXKH.
OBakBa npegay3eha cy y cTramwy Jia, Ha OCHOBY CBOje
dJyieKcHOUIHOCTH ¥ Gp3MHE pearoBakba, OCTAHY Y

6JIMCKOM KOHTAKTY ca KJIMjeHTUMa U MaKCUMHU3Y]jy
HHUX0Be KOPUCTH 3a/10BO/beHEM IOTpebda y Be3H ca
BPEMEHOM.

[Ipeny3seha koja cBOjy KOHKYPEHTHOCT 3aCHHU-
Bajy Ha BpeMeHy, IOKy1lIaBajyhu fja cnpede rybuTak
BpeMeHa, OJHOCHO Ja yNpaBJ/bajy BpeMeHOM IO-
wTyjyhu pyHamMeHTaIHa HadyeJsia yIpaB/bakba U y3
opraHu3alujy Koja je cmocobHa Aa y4u, MOTY Ja
CTEeKHY 3Ha4yajHy KOHKYPEHTHY IPeJHOCT U yCIeX y
[0C/I0Baky, IPU UeMY U360pPOM U UMILJIEMEHTALU-
joM cTpaTeruje Kao CpeACTBOM 3a pearoBame Ha
Jorabhaje U3 oKpy»Kemwa To Tpeba U Ja 0CTBape, jep
Kako je pekao ®peHcuc bekoH: ,Bpeme je mepa no-
c/108ara, Kao U Hoeay pamosa“.

3. HeonxoAHOCT ¥ NPUHLMIHA
ynpaB/bakha BpeMeHOM

Ako ce UMa y BUJYy 3Ha4aj BpeMEeHCKe KOHKY-
PEHTHOCTH U IIpH TOM YMHEHHULA [1a Y CABPEMEHUM
yCJIOBMMA [IOC/I0OBakha U HajMambe 3a0CTajambe IpH-
JINKOM JIAaHCHPama HOBOT [IPOM3BO/ia MOXe UMaTHU
Kpajibe HeraTUBHe IocCJefule N0 NpoduTadbui-
HOCT npeay3eha, HeONXOJHO je yIIpaB/bakbe BpeMe-
HOM Kao K/bY4YHHMM ¢akKTopoM ycnexa. UHTeHuja
BpEMEHCKHU 6a3MpaHUX CTpaTervja KOHKypeHTHOC-
TH je Jja ce IyTeM IIJIaHUpakba, Ipahema U KOHTpoJIe
ocTBapu ckKpaheme, OJHOCHO ONTUMYM KOpHUII-
hewa BpeMeHa. OcHOBHM 1IM/b npefy3eha, koja cy
BpPEMEHCKHU OPUjeHTHCaHa3, jecTe Jja CKpaTe YKyIHO
BpeMe pa3Boja NpOU3BOJAA U Ja ob6aBe HUCHOPYKY
,TauyHo Ha BpeMe". Kako ce >KUBOTHH LJUKJIYC TPOU3-
BOJIa CaCTOjU OJf CKyla pa3/MYUTHUX BPEeMEHCKHUX
nepuo/ia HeoNXO0JHUX 3a 06aB/bakbe MojeJUHAYHUX
MOCJIOBHUX aKTHUBHOCTH, yoyaBaweM U u3lberasa-
HbeM aKTUBHOCTH KOje He CTBapajy BpeJHOCT UCTOB-
peMeHO OTKJ/ama U IpobJieM BpeMeHa HeOTpe6HO
YTPOLIEHOT 33 HUX0BO 00aB/bakbe, YUMe Ce CKpa-
hyje ykynHo Tpajame npoleca Npou3BO/Hbe.

Yiitege y BpeMeHy IpeBacXo[HO Ce OCTBApY]jy
rn3beraBambeM aKTUBHOCTH Koje He yBehaBajy Bpe-
HOCT NIPOU3BO/1a, YMME ce cKpahyje BpeMe Tpajama
nponeca npousBojmwe. 0 YKynmHOT BpeMeHa IO-
TpPe6HOT 3a CTBaparbe NPOU3BOJa CaMO BpeMe Npo-
W3BOJHOT MpOoLeca U aKTUBHOCTH KoOje ra cayumba-
Bajy CTBapajy BpeJHOCT 3a Kynua. Ocraje aKTHUB-
HOCTH He J10/1ajy BpeJHOCT NPOU3BOMMa 1A U HU-
XOBO U30eraBambe, WM €BEHTYAJHO YK/akambe
HeMa HUKAKBOT HeraTHUBHOT yTHLaja Ha nepdop-
MaHce IPOU3B0/a, Beh MoXe JOHEeTH YLITeAY Y Bpe-
MeHy [la CaMHM THUM M Y TPOLIKOBHMMaA M, Haja/be
yTULATU Ha TpodUTAGUIHOCT Kao Kpajiby LW/b 10~
cTojama npeayseha. Kako 64 e1MMuHUCcaId BpemMe
KOje He JOINPHHOCHU CTBapamy HOBUX BPEeJHOCTHU
MeHalepy npeay3seha ycMepaBajy Hanop Ha peuH-
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*KeHePUHT YUTABOT Mpolieca pou3Boame. Henpo-
JLYKTHBHO BpeMe MOXKe Ce eJIMMUHUCATH IPUMEHOM
BHII€ TEXHUKA TONYT eJIMMUHHUCaba CYBUIIHUX aK-
TUBHOCTH, CMarbeheM BpeMeHa 06aB/bamba Nojeiu-
HUX aKTUBHOCTH, KOOPJUHALUjOM Yy HCIIOPYKaMa,
Te NPUMEHOM CIeLYja/iHe CTpaTervje Kao LITO je
MO/JyJIapHM AU3ajH, Cllel|hja/u30BaHe 06yKe 3amoc-
JIEHUX UTA,’

3a ynpaBJ/barbe BpEMEHOM Ba)KHO je T03HAaBaTH
¥ NpPUHIUIE YyIpaB/batba BpeMeHOM. [IpuMeHOM
NpUHLMUIA MEHAIMEHT BpeMeHa Y OKBHPY CBUX
¢daza KHUBOTHOT IIMKJyca Ipou3BoJa 06aB/bajy ce
KOHTpOJ1a ¥ pelyKli1ja YKYITHOT BpeMeHa JIaHCHUpa-
Ha HOBoOT pousBoja. [Ipu Tom, net dyHjamMeHTal-
HUX NPUHLUINA, IpUKa3aHux Ha Caunu 6p. 2, YuHe
ocHoBy Time Based Management-a®.

MeHaMeHT BpeMeHa -
;3

T Q

I . = T
g2 £ E 5
=, == B T
E O =l Q L2 =
3E L2, g IS
= E S 8o O =
§o C 5 =8 g
= = EZ
EE £ g
zF )
= 'E:
23 OE
O %

OpjeHTrcanocT Ha BpeMe

Cauka 6p. 2 - PyndamenmaiHa Ha4yend
MeHauMeHm epemeHd

OpujenmucaHocm Ha 8peme cnajia y NMpUOpHU-
TETHO HaueJIo y IpoLecy ypaBJ/baba, IPU UeMy 4H-
TaB JIAHAL| CTBapama BpeJHOCTU Tpeba NpuJiaroau-
THU OpUjeHTalUju Ha BpeMe, a paKTop BpeMe Tpebda
KBaHTUPUKOBATH y CBUM JieJloOBUMa Ipenyseha.
[Ipu ToM Tpeba HarJ1acUTH Jla BpeMeHCKe BpeJHOC-
TH Kao pU3nUKe BeJIMUUHE UMajy NPEHOCT jep He
NO/JIEXY Y3POUHUM NPOLLECUMA, 3apadyyHaBakbUuMa
U pasrpaHuyemUMa Mebhy W3BelITajHUM MepUOoIU-
Ma, Kao TPOLIKOBU. OpujeHmucanocm Ha KOAUYUH-
CKe CKOKo8e je HadeJsIo Koje IoJpa3yMeBa yop3ame
npolieca cTBapama BpeLHOCTH Y IpeAy3ehy, y Luby
peasM3anyje TpajHe KOHKypeHTHe peHoCTU. Tpe-
6a HarJacuTH Ja 3a OBO HUCY JOBO/bHA MaJjia Io-
6osbiiatha (KauzeHn), Beh MHoro Buiie Tpeba ycMe-
PUTHU NaXwy Ha cKkpahewe ¢akToOpa BpeMeHa y

CMUCJY KOJIMYUHCKUX CKOKOBA, Kao HIIp. cKkpahemwe
BpeMeHa pa3Boja Npor3Bo/a 3a M0J0BHUHY, peAyK-
LIMja BpeMeHa Tpajarba IPOU3BO e 3a jeJHY IeTU-
Hy U ca. [Ipunyun opujenmucaHocmu Ha npoyec y
$oKyc cBor mocMaTpama CTaBJba Mpolece yMecTO
¢byHkuuje. [locMaTparke M aHalW3a aKTUBHOCTHU
KOje y4eCTBYjy Yy CTBapamwy BpeJHOCTH U OJHOCE Ce
Ha npouece oMmoryhaBajy bbUXOBY BpEMEHCKY OITU-
MH3allujy Npero3HaBambeM MecTa lipeceKka U UJieH-
TUPUKAIMjOM T3B. ,JKAepaya BpeMeHa". 3aXTeBaHU
NPYHIMII Ce 0/ pakaBa Ha CTPYKTYPy OpraHusanyje
OpHjeHTHCaHe Ha BpeMe, 4YWja ce IpUMapHa UHTeH-
[I4ja cacToju y TOMe Jia Ce MPOLeCH, KOjU Cy ,ucede-
HU" cTBapamweM QYHKIMOHAJIHUX 0/le/beHha, TOHO-
BO JI0BeZly ¥ ,peKy aKTUBHOCTH KOja KOHTHHYUPaHO
Teue”. OpujeHmucaHocm Ha 8pedHOCM Kao jeTHO O,
byH/laMeHTaTHUX HaueJla, 10J1a3d OJ, Tora Ja ce
>KUBOTHM LJUKJIyC IPOMU3BO/A CACTOjU U3 CKyIla pas-
JIMYUTHUX BpEMEHCKHX Iepruo/ia HeONX0HUX 3a 06-
aBJ/baibe N0jeIMHAaYHUX IOCJOBHUX aKTUBHOCTH, 1A
ce yoyaBamweM U eJIMMUHUCAakbeM OHUX aKTUBHOCTH
KOje He CTBapajy BPeJHOCT UCTOBpPEMeHO ckpahyje
BpeMe HellOTPeOHO YTPOLIEHO 3a BbUX0BO 06aBJba-
we. Ha kpajy, opujenmucanocm Ha mum nogpasyme-
Ba Jla CBU eKCIIepTH M HOCHOLHM OJJIyKa M3 CBUX
byHKIMja YMHe jeJaH ayTOHOMHU, MYJTUQYHKIHO-
HaJ/IHU TUM, IIPU YeMY TUMOBH PacCNoJIaXKy COICTBe-
HOM KOMIIETEHLIUjOM OJJIy4YHBama U ycjes Tora cy
CBU IIOJje/JHAaKO OJATOBOPHMU 3a IJIaHUPame, CIpo-
Boheme U KOHTPOJIY, a OlLleHa yclexa c1e[id HaKOH
YKYIIHOT ycllexa TUMa, a He Ha OCHOBY JI0ONIPUHOCA
NojefMHAYHOr 4jaHa TUMa. OBakBU THUMOBH ce Yy
OKBUPY BPEMEHCKU OpHUjeHTHCaHUX npeny3eha He
CTBApajy caMo 3a IpUBpeMeHe clieljdjajiHe 3a4aTKe,
Beh ce MHCTUTYLIMOHAINU3Y]Y U Kao epMaHeHTHe
rpylle 3a pyTHHCKe aKTUBHOCTH.

CBe yka3syje Ha TO Ja ynpaBJ/balbe MOJEPHUM
npejyseheMm MmocTtaje BeoMa CJI0XKEH INPOLEC, KOjU
YKJby4yje HU3 Pa3HOBPCHUX aKTUBHOCTH, OJJHOCHO
3axTeBa ONpe3aH U UHTeJIMTeHTaH IPUCTYI MeHall-
MeHTa. YIopeAo ca MPEUCIUTUBAKEM TpPaLULIUO-
Ha/IHUX HayMHa yIlpaB/baikba U NpaBe eKClaH3uje
HOBHUX IPUCTYyMa U puio30duja, pacte U norpebda 3a
JV3ajHUpalkbeM CHaXKHUjer, Noy3JaHujer U usgall-
HUjer MHPOpMalMoHOT cucTeMa npefy3eha, koju he
MohM Ja oAroBOpY Ha noBehaHe M KOMILJIEKCHUje
nHbopMaLoHe oTpebe MeHalMeHTa. [Ipu ToMe,
PUC u ynpaB/bayKo-payyHOBOACTBEHU CUCTEM YU-
He CP>K CUCTeMa M3BellTaBakba U ylipaBJbakba MIpej-
y3ehem.

7)  Jawuh B, Togoposuh M., JoBanosuh /I. (2010) ,,CVP aHasin3a yTHLaja TPOLIKOBHE CTPYKTYpe Ha fo6uTak npexnyseha“, EkoHomcke

meme 6p. 4, EkoHoMcku dakynTeT, Huw, cTp. 547-562

8)  Bule o npuHIUNHMMA yIpaB/baka BpeMeHoM norJyegatu: Baum, H.G., Coenenberg A.G., Glinther T. (2004) Strategisches Controlling,

Schépaffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, pp. 139-142.
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[IpuMeHOM HET MOMeHYTUX PpyHAaMEHTATHUX
NpYHIMIA YIIpaB/batba BPEMEHOM TeXHU Ce CKpa-
hemy yKynHOI BpeMeHa JIaHCUpaba HOBOT NPOU3-
BoJia. CyLITUHCKY yJIOTY Y TOM IPOLiecy MMa pauy-
HOBO/ICTBeHH MHpopmanuonu cucteM (PUC) koju,
y3 aJleKBaTHY NPUMEHY UHOBAaTUBHUX PauyyHOBO-
JICTBEHUX NOCTYIIaKa U TEXHUKA, a Toce6HO caBpe-
MEeHUX CUCTeMa o6padyyHa TpOILKoBa y cBUM ¢aza-
Ma KMBOTHOT IIMKJ/Iyca IPOU3BO/A, MEPH U OeJiexu
yKyIlHe yluTesie. CMamemne BpeMeHa 06aB/bakba aK-
THUBHOCTH, OJJHOCHO NIoBehawe 6p3rHe yTUYe U Ha
TPOLIKOBE U Ha IpPHUXOJe, Te pauyyHOBOJCTBEHA
¢dynkuuja u PUC nobujajy HOBY AUMEH3H]Y.

4. Pa4yHOBOCTBEHO-UH(POPMALMOHA MOAPIIKA
yIpaB/balkby BpEMEHOM

WMajyhu y BuAy HEONnXoAHOCT U NO3UTHBHE
edekTe ynpaB/bamba BpEMEHOM, CYIUTUHCKA NUTa-
’ba oTyAa nocrajy moryhnoctu PUC-a ga ogrosopu
Ha HMHOpMALMOHe MOTpebe MeHalIMeHTa 3a
yIpaB/balke BDEMEHOM Y JJOMEHY:

e UAeHTUPUKOBAHA AaKTUBHOCTHU KOJ| KOjUX je
moryhe penykoBaTu BpeMe,

e HJIeHTUPUKOBAHe HACTAIUX PeIyKIHja BpeMEHa,
* Mepema OCTBApEHUX YLITe/ja BpeMeHa U

* IpyXamwa JOJaTHUX UMITyJIca JJa/bUM HallopruMa
Ka peAyKIHju BpeMeHa, epUKACHUM ylIpaB/ba-
IbeM Ha OCHOBY NpaBUX HHPOpManyja.

HeocnopHo je ga je ynora PUC-a y cBuM 0BUM
06J1acTMMa BeoMa BaXKHa U Ja cBe ynyhyje Ha HOBY
JUMeH31jy U3BellTaBawa. Mnak, YuHU ce 4a je o
CYLITHHCKOT 3Ha4aja ysiora PUC-a moce6HO y obJiac-
TH Mepera 0CTBAapEHUX YIITe/|a BpeMeHa.

OTyna, pauyHOBO/CTBEHU U3BELUTAjU Tpeba Aa
omoryhe naeHTHQUKALUjy HENPOAYKTUBHOI Bpe-
MeHa, 0ZJHOCHO IIOTPe6HO je ja NPUKaXy NoJaTKe O
YTPOLILIMMa BpeMeHa ¥ TPOLIKOBUMA KOjU HACTAjy y
TOM BpeMeHy. TpajuLiMOHATHU CUCTEMH 06padyHa
TPOILUKOBA U HU3BeILUTAjU KOje MPOAYKYjy He OMO-
ryhaBajy pasrpaHuueme yTpolLIKa BpeMeHa Koje
JOTIPUHOCH HOBOj BpPeJJHOCTH M BpeMeHa Koje He
CTBapa BpeJHOCT. 3a OBy CBpXy Tpeba ¢opMupaTu
OpUCTYN Ha 623U )XKUBOTHOT IIMKJIyca Mpou3BoJa U
JIaHIJa BpPeJHOCTH KakKo 6M ce JaKlle YTBPAUJIU
Y3pOYHULM TPOLIKOBA, II0Be3ajle aKTUBHOCTH,
BpeZHOBaJ/IM MehyIIPpOU3BOU U U3padyHaJle MapKe
3a Kyne U fobassbade’. Y3 Beh noMumane moryhe
Ha4yMHe yIIpaB/bakba YKYIIHUM BpeMeHOM U padyyHO-
BOJICTBEHE MOIpLIKe TOM NpoLecy Tpeba JoAaTH Jia
VHTEpPHU PauyHOBO/ICTBEHU U3BEIITaju HUCY dop-
MaJIU30BaHU y NMOIJIeAy CTPYKType u popme Beh ce

MOIYy npuJjarohaBaTH npeMa YcCJI0BHMa paja y
KOHKDETHOM Npefiy3ehy, Te bUXOBO KOHIIMIIMpakbe
Cnaja y HaJJeXHOCT U KpeaTHUBHOCT MeHallepa
padyyHOBO/CTBA.

Ja 6ucMo uaeHTHPUKOBAIU AOMETE, OrPaHU-
yewa U MOryhHocTM HUHGQOpPMaLUOHe MOJpLIKe
PUC-a 3a ynpaB/balbe BpeMeHOM NpUMeHuheMoO
NPHUCTYI, OAHOCHO JIOTUKY YKUBOTHOT IIMKJIyCa po-
u3Boga. [Iparehu ¢ase :kMBOTHOT LIKKJIyCca NPOU3-
BOJIa, UAeHTHPUKoBaheMo UHpopMalLMOHe 3axTe-
Be MeHalIMeHTa, Kao U Moryhe ojiroBope PUC-a Ha
Te 3axTeBe. KOHIeNT »KUBOTHOT LJUKJIyca IPOU3BO-
Jla moZipa3yMeBa Jia ce CBe KapuKe y JIaHIy CTBapa-
Hba BPeJHOCTH 3a KyIlia NoJjeJHaKo YyBaXaBajy.
OTyza oBaj KOHUENT UJeHTUPUKYje KaKO YKYIHe
TPOLIKOBE NPOX3BO/A, TAKO U BpeMe HEONXOAHO 3a
06aBJ/barbe aKTUBHOCTH Y NPETHPOU3BOJHOj, IpO-
HW3BO/JHO] U NOCTIPOU3BOJHO] ¢pa3u. Jocajaiimma
npakca je obpadyHaBaJjla TPOLIKOBe MPOU3BO/IbE,
MepuJa UX U O HkbMMa M3BelITaBaja y peJaTUBHO
KpaTKUM BpeMEeHCKMM IlepUOoJMMa, Hajuellhe Me-
Ce4YHO, KBapTaJIHO, NOJYTOJUILIbE WU TOAUILbE.
O6pauyH TpolIKOBa Ha 6a3W KUBOTHOI LUKJIyca
NMpou3BoJila 06e30ehyje AyropodyHy IMepCreKTUBY
pa3MaTpajyhu yKynHe TPOLIKOBe HacTajle y CBUM
dazama, y3 TexKHY [1a ce UCTOBPEMEHO y U3BELITAjU-
Ma Koje IpOoJyKyje nopeJ TPOIIKOBHE KOMIIOHEHTe
NPUKaXy U NOJALU O Tpajamy NOjeJUHUX aKTUB-
HOCTH, OZJHOCHO YKJ/bYYH U BpeMeHCKa AUMeH3Hja.

Ycien omTpe KOHKypeHLUje U 3acuheHOCTH
TPXKUILTA, Ipefy3eha cy ce Hall1a npeJ U3a30BOM
Jla y mTo kpaheM poKy miacupajy HoBe IPOU3BOJie
ca n1o60/blIaHUM KBAJIUTETOM, IPU YEeMY T0OjeIUHE
¢daze KUBOTHOT LUKJIyca NPOU3BOJA He NPYXKajy
HCTe MOTYhHOCTH Kako 3a peAyKIUjy TPOLIKOBA
TakKo M 3a peAyKLHjy BpeMeHCKOI llepuoja oJ, Uc-
Tpa)kKMBama TPXKULITA 0 MOMEHTa o/ /1arama npo-
M3BoJa Kao otnaza. Pasa paszsBoja npoussoja noce-
Jlyje Hajpehy oTeHLMjaJl 32 CMambehe U peAyKLHUjy
BpeMeHa Kao HeOGHOBJ/bUBOT pecypca. Hajuelnhe y
OKBHpY OBe ¢ase KUMBOTHOT LMKJIyca npeayseha
NpUMemYjy MPOjeKTHU MeHAIIMEHT KOju 06yxBaTa
OpojHe TEXHUKE U AUCLUIIJIMHE YCMEPEHe Ha YIIPaB-
Jbalbe BpeMEeHOM U pecypcMMa HeONXOJHUM 3a pas-
BOj HOBOT Npou3BoJa. Jlpyrum peynma, NpojeKTHU
MeHalIMEeHT NPUMEHOM 3Haa, CHOCOOHOCTH U
MeTO/la Y aKTUBHOCTMMaA IIpOjeKTOBamha HaMepaBa
Jla myTeM Koollepalje y IpoLecy pa3Boja Ipou3Bo-
Jla peiyKyje BpeMe NoTpe6HO 3a pa3Boj.

Yanora PUC-a je na kpo3 npruMeHy afleKBaTHUX
pPayyHOBOJACTBEHUX CUCTeMa Yy NPETNPOH3BOJAHOj
das3u u3BpImIM HU360p U ceJeKUHjy u3dMehy Buiie
HBbUX, C 003UPOM /1a IOCTOjH CIMYHOCT, Mak€e pasJiu-
Ke WY NaK 3HayajHa pas/IM4uTOCT, Te Jja ce MOTy

9)  YongS. M. (2001) Readings in Management accounting, Prentice Hall, New Yersy.
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NPUMEHBUBATH Y Pa3/IMYMTUM UJIK Y BUILe pa3a KU-
BOTHOT LMKJyca Npou3Boja. I[IpeTmpousBojiHa
¢da3a KopucTU cucTeM 06pavyyHa Ha 6a3u LU/bHUX
TpowKosa (Target Costing'®) u 06padyH Ha 6a3u aK-
tuBHocTH (Activity Based Costing'') ca ummweM ja
IJIAaHWPA, TPATH ¥ aHAJIM3UPA TPOILKOBE I10 N0je 1~
HHUM aKTHBHOCTHMA, Y3 HCTOBpeMeHO mpaheme
BPEMEHCKOT Ilepro/a NOTPeOHOT 3a BbUX0BO 06J1U-
KoBame. HanMe, y olrTpoj ryio6aiHoj KOHKypeHIU-
ju mpon3sBohauu y mrto kpaheM BpeMeHCKOM HepPHo-
[y Tpeba Jja j1acupajy HoBe IPOU3BO/ie Ha TPKHIII-
Ty, Y3 LITO BULIY KBAJIUTET U [TPUBJIaYHe lieHe. [py-
I'MM peyrMa, npeay3eha Tpeba Jja ycKJia/ie TpY BaxK-
He KOMIIOHEHTe NMpPOM3BOJA: BpeMe, KBAJIUTET U
TPOILKOBe. 3a Te NOTpebe ce KOPUCTe METOAe 3a
IJIaHUpamke U yIpaB/bakbe aKTUBHOCTHMA, KaKo
€KOHOMCKe, TaKO0 U YHUCTO TEXHUYKe PUpo/ie y da-
3aMa pa3Boja npousBoza. OCHOBHU L|UJb je Jja Ce U3-
BpuM ckpahemwe BpeMeHa NMOTPeGHOT 3a Pa3BoOj
POM3BO/JA U Jla Ce OCTBAPH KooIlepalyja y caMoM
npollecy pa3Boja npoussoja. [lo peaykiyje Bpeme-
Ha MOTPEeOHOT 32 Pa3B0Oj MPOU3BO/IA 10J1a3U TpUMe-
HOM MOJIEpHUX TeXHOoJIoTHja y ¢pa3u IJaHupama 1
edeKTUBHUjer ycarJaliaBamba MojeIMHAYHUX aK-
TUBHOCTH ITpolLieca IJIaHupama. CBe 0BO UMa 3a I10-
CJleIUIy HOBH peJlociie]l aKTUBHOCTH, UHTEH3UBH-
pame mpoleca U eJJMMUHHCalke BpeMeHa U3Mehy
HOjeﬂI/IHI/IX dKTUBHOCTH, OJHOCHO €eJIMMHHHCaAHE
Ipa3HUX XOJI0Ba, a CBe TO J0BOJU 0 CKpahewa
YKYIIHOT BpeMeHa [IOTPe6HOT 3a pa3B0j HOBOT IPO-
U3BOJa.

lllTo ce Tude apyre ¢ase, pase NpousBojbe,
MOTryhHOCTH peJlyKLi¥je BpeMeHa Cy OrpaHU4YeHe U
Hajyemrhe ce cBOJe Ha TO Ja ce, yNoTpe6oM
Just-in-Time u Kan6aH cucTeMa ¥ IPpUMEHOM KOHTH-
HYUMpaHOI TOKa I[POM3BOJAHOTr Ipolieca, CKpaTH
YKYTHO BpeMe LIMKJ/Iyca of IpHjeMa opyo1Ha 10
TpeHyTKa Ucnopyke. Just-in-Time NpOU3BOJAHU CHUC-
TeM HAcTOju Ja OTKJIOHM CBe BPCTe aKTUBHOCTH
KOje He CTBapajy BpeJHOCT U CTBOPH CUCTEM IIPOU3-
BOJilbe JI0BOJbHO (JieKCMOUJIaH Jla ce Npuaroiu
IIpoMeHaMa NopylJ6MHa Kynala. 3anpaso, y o4eT-
Ky OBaj CUCTeM je MMao 3a Liu/b CMabemhe UK eJIU-
MUHHCale 3a/1Xa peajlluTeTa, a JaHac 0Baj CUCTEM
TEXHU eJIMMUHHUCaby CBUX BPCTa ry6HUTaKa CpesicTa-
Ba, paZia U BpeMeHa y IPOM3BO/ U U NOCI0BabY.
YnpaB/bame 3a/1MXxaMa Kpo3 ylnpaB/bakbe ’bUXOBUM
TPOLIKOBMMa Mpe/iCTaB/ba K/bYyYHU MEXaHU3aM KO-
jUM ce yTHYe Ha BpeMeHCKY AUMeH3Hjy KOHKYpeH-

THOCTU %, TPOIIKOBY 3a/1MXa UMajy CHaXkKaH yTHUIIaj
Ha pe3y/TaT MOC/A0Bama Kpo3 MOryhHOCT Gpker
WJIHM CHopHjer 3a0BoJbeba NMoTpeda norpolaya.
OBaj npucTyn TekU Aa 06e36e4 yIITe/le y TPOLIKO-
BUMa Ha OCHOBY CMakb€emha 3a/1Xa, OJJHOCHO Ja ce
VHIYTU KOHBEPTYjY y ayTNyTe y BpeMeHy LJUKJIyca
KOjU ce u3jeHauaBa ca BpeMeHOM 06pa/ie NPOU3BO-
Jla Te Jla ce HA Taj HAYUH eJIMMUHUILIE UM eBeHTY-
aJIHO CKpaTH BpeMe, OJJHOCHO HENPOAYKTHUBHE aK-
THUBHOCTH. [IprMeHa OBOT KOHIIEMNTA 3aXTeBa peop-
raHMu3salujy Npou3BOAHOT NpPoLieca, Te Aa ce Npous-
BOJIM IPOU3BOJ, 0O MOYeTKa 10 Kpaja, 6e3 mpucyc-
TBa CKJaaumTa. HemocpejHO y Be3U ca OBUM je U
Lean xoHuent, y yujeM je QoKycy eqMMHUHHUCAHE
CBUX I'ybUTaKa M akTUBHOCTH KOje He 10/1ajy BpeJ-
HocT. OBaj KOHLENT 06yxXBaTa CKYyI IOCTYNaKa, NpU-
HLUIA U Mepa 3a epUKacHO U ePeKTHUBHO IJIaHUpa-
e, IPUIpeMy, U3paJly U KOHTPOJy Y JIaHLy KOju
yuecTByje y cTBapamby HOBUX BPeJHOCTH, pUMe-
HOM TpaHcdopManuje UHIyTa y ayTnyTe. Tume ce
CUCTEeMaTCKU M3Hasa3e 6eCKOPHUCHe aKTUBHOCTH Y
npolecyuMa pajia, Kao U MU3BOPHU rpellaka, ca LubeM
yTUIAja Ha KBAJUTET, TPOLIKOBE U 8peMe MPOU3-
BoAme. OTyza, Lean je Bullle off ocaoBHe GUI030-
duje. Moxe ce pehu Jja je ped o cTpaTelIKOj OpUjeH-
Tauuju npeayseha Ha nopehamwe epUKACHOCTH MO-
CJ10Bakba, AYTOPOYHO CTBapakbe BPpeJHOCTH 3a KyIl-
ie, Te TUME U Ha KpeHnpame U oJipXKakbe KOHKYpeH-
THe NpeJHOCTH npeay3eha.

Kanb6aH je nmojacucteM KoHuenta Just-in-Time
KOjU Ce KOPUCTH Ka0 KOMYHUKAIIMOHH a/aT U O3Ha-
yaBa UCHOPYKY TpaHcnopTyjyhu onpebene genose
W3 jeJHOT y IpyTY paZHU LieHTap u oMoryhasa xap-
MOHUYAH TOK IPOU3BO/-€e. Y mopes unmbeHHULe J1a
je OBaKBHM CHCTEMOM MHOTI'O TeXe YyIIpaB/baTH, Te
Jla 3axTeBa KOOPAWHALMjy U TUMCKHU Paj, Kpajiu
edekaT ce u3pakaBa Kpo3 OrpOMHY yIITeAY Y Bpe-
MeHY U TPOIIKOBHUMA.

PauyHOBO/ICTBEHA NO/[PIIKA OBOj (a3 XKUBOT-
HOT LMKJyca NpPOM3BOJA OrJiefa ce y MpPHUMEHU
BHUIIIE AKTYEeJTHUX CUCTEMA 00payyHa TPOLIKOBA 110~
nyT obpayyHa Ha 6asy CTaHAApPAHUX TPOILUKOBA
(Standard Costing), KauzeH o6GpadyH TpOIIKOBa
(Kaizen Costing '*), o6padyHa Ha 6a3y aKTUBHOCTH
(Activity Based Costing'*) u o6payyHa Ha 6a3u aTpu-
6yTta npousBoa (Feature Costing).

[Toce6aH 3Ha4yaj UMa U HOBHja BapHjaHTa o6pa-
YyHa TPOILKOBA [10 aKTUBHOCTUMaA U TO Time Driven

10)  Atrill, P. and McLaney E. (2009) Management Accounting for Decision Makers, Pearson Education, Edinburgh Gate.

11) Barfield Jess T., Kinney Michall R. and Raiborn Cecily A. (2002) Cost Accounting - traditionas and innovations, South - Western

Thompson Learning, New York.

12) Horngrent C., Foster G. and Datar M. S. (2002) OcHose mpowkogHoz pa4yHo80dcmea, ynpas/6ayku achekm, mpeBoJ, Y IpyxKere pady-
HoBoDha u peBusopa Penepanuje bocHe 1 XepuerosuHe, CapajeBo.

13) Jamwuh B. (2009) Kaizen Costing - ynpas/6auko pa4yHo800cmeeHU KOHYenm, cucmem u mexHukay @yHKyuju cmpameauje mpowkosHoz
JAudepcmaa, AOKTOPCKa gucepranuja, EkoHoMcku ¢akysaret, Kparyjesau,.

14) Jamwwuh B. (2001) ,ABIl cucTeM U Teopuja orpanuuema”, EkoHomcku xopuzonmu 6p. 1-2., EkoHoMcku ¢akyteT, Kparyjesat,.
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Activity-Based Costing'®, 0JHOCHO 06pa4yH TPOIIKO-
Ba [0 aKTUBHOCTHMA 6a3upaH (3acHOBaH) Ha Bpe-
MeHY. Y 0CHOBU 06payyHa TPOLIKOBA 10 aKTUBHOC-
THMa 6a3MpaHOM Ha BpEMEHY CTOjU MaKcUMa ,8pe-
Me je Hoeay", Tako Jia keHa IpUMeHa y NMPaKcH, 3a-
XBa/byjyhu OBOM CHCTEMy, 3HA4ajHO yHampebhyje
npoliec JoHollema oJiyka. OBaj 06pauyH TPOILKO-
Ba oOyxBaTa ¢ase uJeHTHPHUKOBaa pecypca He-
ONXO/IHUX 32 U3BPIIEHE aKTUBHOCTH, YTBphHUBamba
TPOLIKOBA UAEHTUPHUKOBAHUX pecypca, yTBphuBa-
Hba NPaKTUYHOI KanaluuTeTa, 06payyHa TPOLIKOBA
pecypca 1o jeJMHULY BpeMeHa, yTBphuBama Bpe-
MeHa Tpajalba CBaKe aKTHUBHOCTH Y U3pavyyHaBamba
TPOLIKOBA aKTUBHOCTHU. OBakaB 06payyH TPOLIKO-
Ba 3axTeBa Kopulihewe jefjHauYMHA BpeMeHa Koje
006yxBaTajy BpeMe HeOIIX0JHO 3a BpLlIeke CTaHAap-
JIHe aKTUBHOCTU U J0JlaTHe U3HOCEe BpeMeHa Koju
3aBUCe 0/1 KapaKTepHUCTUKA caMe aKTUBHOCTU. bu-
TaH KOpaK y 0BOM 06pavyHy jecTe yTBphuBame Bpe-
MeHa HeOIlX0/JHOT 3a U3BplIaBake aKTUBHOCTU. Ha
OCHOBY Tpajama N0jeJUHUX aKTUBHOCTHU U TPOILKO-
Ba I10 Yacy OBaj CUCTeM 06padyHa CTaB/ba aKLeHaT
Ha edUKaCHOCT 06aB/batbha aKTUBHOCTH Y Mpej-
y3ehy. 3anpaBo, 06padyyH TPOLIKOBA 110 aKTUBHOC-
THMa 3aCHOBAaH Ha BpeMEHY yKasyje Ha [0CTojambe
HeepUKAaCHUX AaKTUBHOCTH, 4YMMe ce jJaje Mo-
ryhHOCT OTK/1amama HeepUKACHOCTH.

Ha kpajy, ynpaB/babeM BpeMeHOM Yy MOCTIpPO-
M3BOJAHO] $a3y y KO0joj ce BpIIM HaATrJefare U
ylpaBJ/balbe CBUM aKTHBHOCTHMMA Yy Be3U Ca CKJa-
JUIITEeHmEM, TPAHCIOPTOM M MCIOPYKOM IPOM3BO-
Jla KynIyMa, yCIoCTaB/ba ce Be3a u3Mehy mpous-
BO/IHb€ U [IPO/Jjaje Ha YMjoj peslalUju ce, IopeJ OCTa-
JIUX, OTKJalkha U BPEMEHCKU AUCIapUTET. Y 0BOj
$asu KUBOTHOT LIMKJIyca IPOX3BO/Aa Npenopyyyje
ce oOpayyH TpOIIKOBA IOBJIAYelma MNPOU3BOJA
(Take Back Costing).

[IpuMeHa KOHIIeNTa }KUBOTHOT I[UKJIyCa IPOU3-
BO/Ia Kp03 NoMeHyTe ¢da3e, y3 aJIeKBaTHY NPUMEHY
PaYyHOBO/ICTBEHO TPOIIKOBHUX CUCTEMA U FbUXOBE
nHbopMaLoHe 6a3e MoJaTaka, py»a MeHalIMeH-
Ty WIMPOKY OCHOBY 3a yIpaBJ/bakbe, KAKO YKYIMTHUM
TPOLIKOBHUMA TAKO K BpEMEHOM Y KOMILJIETHOM KH-
BOTHOM BeKy NIPOM3BO/a, paJi 6pker o4roBopa Ha
3axTeBe Kynaua. YKoJIMKo npeay3ehe 6p:xe o4roso-
pH Ha 3aXTeBe KyIlalla y Be3H ca IPOU3BOAUMA WU
ycJiyrama Koje NpOoW3BOJH WU NPYKa, YTOJIHKO je
Beha epuUKacHOCT yrpaB/batba BpEMEHOM. YKYITHO
BpeMe peakliyje Ha 3axTeBe Kynala (BpeMe [UKJIY-
ca) obyxBaTa BpeMe 0/i IpHujeMa MopyloruHe 0/ Ky-
narna 3a Npou3BOo/, UJIH YCIYTY 10 TPeHYTKa lbUX0Be
ucnopyke. Bpeme peaxiuje Ha 3axTeBe Kymana
MOJKe Ce pa3/IoKUTHU Ha BHILe ejleMeHaTa IOIyT

BpeMeHa NpujeMa NMOpylOHHe, BpeMeHa LUKJyca
MPOU3BO/Ib€ KOje YK/byuyje BpeMe YeKama, 06pase,
MaHHUIIyJIalyje U KOHTPOJIe, U BpeMe UCIIOpYKe.

OcHoBy 3a cucTeMaTH3alUjy BpeMeHa HeKOT
npeay3eha MoXe YHHUTH U NPOLIMPEHH KOHLENT
»KMBOTHOT IJUKJ/IyCa IPOHU3BO/Ia, IPeMa KOME Ce KU-
BOTHM LIMKJYC CacTOjU OJ] LIMKJyca HaCTajama,
TPXKHUIIHOT [UKJIyCca U IUKJIyca cHabjeBama. Of-
HOCHO, ¥ OKBUPY jeZiHOT npeay3eha Mory ce pasJiu-
KOBaTH /iBa GUTHA IUKJIyca aKTUBHOCTU: UHOBA-
TUBHHU U ONlepPaTUBHU LUKJIYC aKTUBHOCTH. NHOBa-
TUBHHU [[UKJIYC aKTUBHOCTH Ca/IPXKH CBE aKTUBHOC-
TH 0/} IOYeTKA HAYYHOUCTPAXKUBAYKOT IIPOjeKTa Ia
CBe JI0 IpoJiMparma MHOBAaTHUBHOI MPOMU3BOJA Ha
TP>KUILTE, 0O6yxBaTajyhu ¢pase KOHLEeNTa NPOU3BO-
Ja, AM3ajH U pa3Boj, I04YeTaK POU3BOJHE U YBO-
bemwe Ha TpxkuinTe. Cley TPXKULIHU LUKJIYC MPO-
M3B0/a KOjU YK/bY4yje ONlepaTUBHU LIUKJIYC aKTUB-
HOCTH U o6yxBaTa a3y HabaBKe, U3pajie U IJacMa-
Ha.[IpemMa ToMe, BeJTM4YMHA ,8peMe” ce CacTojH, Cjef-
He CTpaHe, 0/] BpeMeHa yBohema (time-into-market)
y NHOBAaTHUBHOj 006JIACTH, a C IpyTe CTPaHe, O/ Bpe-
MeHa MOHOBHe HabaBKe /IeJi0Ba U KOMIOHEHTH U
BpeMeHa Tpajamba HU3pajJie y NMPOU3BOAU (time-
to-production) ¥ BpeMeHa CepBHCHpama y omnepa-
THUBHO] 006J1acTH (time-to-customer).

[la 6u npeny3ehe edpukacHo ynpaBsbajio BpeMe-
HOM, Kao OrpaHUYeHUM PeCcypCcoM, HEOTIXOHO je a
MepH YTPOIIaK BpeMeHa 10 aKTUBHOCTHMA Koje 06-
aBJba, Te J]a Ha BpeMe WM GpxKe 0J] KOHKYpeHIHje
pearyje Ha 3axTeBe Kymaua. PadyHOBoJACTBeHa
dyHKIM]ja Kpo3 u3BellTaje Tpeba Aa MOTIOMOrHe
oCcTBapewy epUKaCHOT yIpaB/batha BPEMEHOM, Ca
0CeOHMM HarJlackoM Ha YTPOLIKY BpeMeHa Koje He
JIOPUHOCH CTBapamy BPeAHOCTH IPOU3BOJA.
OBUM je cTBOpeHa MHGOpPMaNKOHA OCHOBA 3a CMa-
Hetbe CYBUIIHUX aKTUBHOCTH, yCarJalueHoCT pac-
MOJIOXKUBUX pecypca ca BpeMEHOM NOTPeGHHUM 3a
o0aBJ/bambe ITUKIIYCa (BpeMe IMKJIyca) U Ha Kpajy 3a
ckpaheme YKYIHOT BpeMeHa y JIaHIy CHa6/ieBamba.

3ak/pydak

Y BpeMeHy y KOMe XUBUMO, cBe dyelnhe ce
cpeheMo ca HOBUM NMpOU3BOJMMA KOjU MOTHUCKYjY
nocrtojehe npousBosie ¥ BeoMa 6p30 6HBajy U3baye-
HU U3 ynotpebe. Pagu oncranka npeayseha, MeHa-
[IEpH Ce CBe BUIIIE TPY/Ie [1a CBOj ITOJI0KA]j HA TPKHUIL -
Ty OJIp>Ke U 106 0Jb111ajy TaKO 1ITO he 3a BeoMa Kpat-
KO BpeMe H/iejy 0 HOBOM ITPOU3BO/Y NPUBECTH KO-
MepLHYja/IHOj ynoTpebH, a cnocobHOCT mnpeayseha
Jla TO IOCTUTHE OrJIefia Ce y Mperno3HaBamwy, Ipuia-

15) Togmoposuh M. (2013) O6pauyH mpowkoga no akmugHocmuma 6a3upaH HA 8pemMeHy — UHCMPYMeHmM UHMezpucaHoz ynpassasara lean
nocsn08HUM npoyecuma, JOKTOpcKa aucepTanuja, EkoHomcku ¢akyaret, Kparyjesan.
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rohaBamby M O/rOBOPY Ha NPOMEHJ/bUBE 3aXTEBE
Kynala 6p:xke 01 KOHKypeHIHje.

YumweHU1a Ja npeay3eha ycneBajy Aa oroBope
Ha 3axTeBe NOTpollaya Opxke 0Jf KOHKypeHLuje
CBpCTaBa UX Yy Ipylly BpPeMEHCKUX KOHKypeHaTa
KOjH Cce N0 CBOjUM KapaKTepHUCTHKaMa GUTHO pas-
JIUKYjy OZf TPaAMLMOHANHUX Ipefy3eha. YnpaB/ba-
e BpEMEHOM je BellITHUHA KOja yCIIelllHe 0/iBaja 0/,
HeyCIIelHUX, Te y IpoLecy ynpasB/balkha BpeMeHOM
MeHalIMeHT Mpejy3eha mosas3u of MpUMeHe IeT
byHaaMeHTa/IHUX IPUHIMIIA, KOjUX ce Tpeba mpu-
Jp>kaBaTH, Kako 61 ce CKpaTUJIO YKYyIIHO BpeMe I10-
jaBe HOBOT MPOU3BO/ia, OJHOCHO KaKO OU Ce [10jaBUO
Ha TPXKULITY OpXKe of NMPOU3BOJA HENOCpPeJHUX
pHUBaJia, CMakb UM TPOLIKOBY U noBehasia npoduTa-
OGUJIHOCT.

[IpunvikoM yTBphuBamwa yKynmHOr BpeMeHa 3a
I0jaBy HOBOT IpOM3BOJa IpeAy3ehe mosasu of
KOMIJIETHOT >XMBOTHOT LMKJyCa NPOU3BOAA U
MOryhHOCTH 3a peJyKLIHjy BpeMeHa y cBUM dazama,
noyeB of, ¢pasze pa3Boja, rae cy MoryhHocTH 3a pe-
LyK1ujy HajBehe, na fo ¢ase nmpousBojie U MO-
crnpopajHe dase, rje cy MOryhHOCTU 3HATHO Makbe,
aJIu CacBUM JI0BO/bHE KaKO 6U ce M0jaBOM HOBOT
NpoU3BO/Jia OCyjeTU/Ia KOHKYpeHLMja U mnoBehasa
npoduTabugHoCT mpeay3eha. PauyHoBojcTBeHa
dyHKIMja y TOM NoTJ/Ie/ly 06Mja HOBY IMMEH3Hjy U
YJIOTY KOja ce CacTOjU y Mepery TPOLIKOBA U BpeMe-
Ha, Te Jjla pPauyHOBOJCTBEHO U3BeITajHOM 6a3oM
nojaTaka, OJJHOCHO oJroBapajyniuM H3BellTajuMa
ycMepu MeHayMeHT npegyseha Ha edukacHUje
ylpaB/balbeé BPEMEHOM KpO3 OTKJalhale aKTHUB-
HOCTHU KOje He CTBapajy BpeAHOCT, Y3 UCTOBPEMEHO
ckpahemwe HeNPOYKTUBHOT BpeMeHa.
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[IperjieAHY HAy4YHHU YJIaHAK

[IpumeHa MoaeJ/ia aHA/IU3e
TPOLIAK-0O0UM-IPOPUT

AHanuza mehyzagucHocmu u ymuyaja o6uma, cmpykmype u duHaMuke Kpemarsa mpouKoad,
o6uma npoussodise U npogpuma (eHea. Cost Volume Profit - CVP) modice da nocayscu kao donyH-
cKko opyhe, 00HOCHO MUKPOYNpas/6ayku UHCMpYMeHm y npoyecy ocmeapetrsa jedHoz 00 0CHO8-
HUX yuseesa npedyseha - Makcumuszosaree npoguma. HHmezpaHu deo 3Ha4ajHe aa1u 3anocmas-
seHe CVP aHaau3e yuHu npesoMHA mavyka peHmabujaumema, Koja je 3602 cgoje jedHocmagHe
npumeHe y npoyecy nAaHUparea U KOHmpoJie mpowkosea cmek/a 8eAuKy nonysaapHocmy gup-
Mama. Mehymum, Mode1 ce 3aCHUBA HA pA4YHOB00CMBEHUM K8AHMUMAMUBHUM UHPOopMayuja-
Ma U onepuuie camo ca jeGHOM He3a8UCHOM NPOMEH/bUBOM, A MO je 06UM NPou38odrse, 0K Cy
ocmaau esAemMeHmMu KOHCmMaHmHU. KoHcmanmHocm kayvHux hakmopa, kao esemeHama no-
C/108HO2 pU3UKQ, YUHU U3MeERy 0cmasioe, 02paHuyerbe 0802 M0de/1d Uynpaso o mome ce pacnpas-

/bay pady.

KyuHe peuu: mpowak - 06um npoussodrbe-npogum, npesoMHa mavka peHmabuiumema, no-

C/I08HU pU3UK, PUHAHCUjCKA nosayaa.

Yeod

CVP anHanu3a (TpOLIKOBU-BOJYMeH-NIPOPUT),
npeAcTaB/ba jelHO 0 Hajyewihe MpPUMeHUBAHUX
aHaJINTHUYKUX opyba 3a noTpebe miaHupama npo-
¢duTa IpU Pa3TUIUTUM HUBOUMA ITOCJIOBHE aKTHB-
HOCTH. 360T CBOje TPaHCIapeHTHOCTH, KOjy AyTyje
rpapuykoM (BU3yeJIHOM) MpeJICTaB/bakby MojiaTa-
Ka, 0Baj UHCTPYMEHT je CTeKao LUPOKY NPHUMEHY Y
MOCJIOBHO]j MPaKCH. Y OMIITEM CMUC/ILY, MOJEJ je 3a-
CHOBaH Ha [IpeTHocTaBKaMa o ITHeapHOM QYHKILIU-

OHAJIHOM OJJHOCY TPOIIKOBA, IPUX0/a U 06UMa ak-
THUBHOCTH Yy OKBHUPY peJIeBAaHTHOI OIllcera akKTHUB-
HOCTH. J/INHeapHOCT TPOIIKOBA U NPUX0/a 3aCHOBA-
Ha je Ha MpeTHoCTaBKaMa 0 KOHCTAaHTHOCTU KJ/bY4-
HUX Bapujab/iM cHUcTeMa Kao IITO Cy TPOLIKOBH,
MPUXOAU U CTPYKTypa acopTtumaHa. Mogen CVP
aHa/u3e je yK/by4yeH y 06padyH 10 BapHjabUIHUM
TPOLIKOBHMMaA U3 YMjUX UCKa3a LPINU KBaHTUTATHUB-
He oJlaTKe. YIIPaBo U3 TOT pasJiora, y ey pajia mno-
cBeheHOM 06padyHy 10 BapHjabHUJIHUM TPOILKOBU-
Ma KPpUTHYKU Ce pa3MaTpajy OCHOBE OBOT CUCTeMa

Y Bucoka IIKoJIa CTPYKOBHUX CTY/Hja 3a EKOHOMMjY U yIpaBy - Beorpag, mpodecop

)

Yuusepsurert [IpuBpeiHa akagemuja, HoBu Caz, @akynTeT 3a eKOHOMH]jY M MHXKEHePCKH MEHAIIMEHT, peIoBHU Npodecop
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Ca acnekTa BaJIMJHOCTU NPoU3BeleHUX MHPopMa-
IjMja 3a HoTpebe NOCJI0BHOT OAJy4YMBamwa. Y paay je
JaT ¥ aHAJIMTUYKU NIPUKaA3 IPETIOCTaBKU Ha KOjU-
Ma ce 3acHuBa Mmogen CVP ananuse. OBe npeTnoc-
TaBKe MCTOBPEMEHO IIPe/iCTaB/bajy U OrpaHUYEHhA
OBOI' MOJles1a 3a NPAaKTU4YHY alviMKanujy. Haume,
Moges CVP aHanuse je cTaTUYKO-KBAaHTUTATUBHOT
KapakTepa ca jeJHOM IpOMeH/bUBOM BapHjabJioM, a
TO je 06MM aKTUBHOCTH. [IpeTIocTaBKa 0 KOHCTaH-
THOCTH CBUX OCTAJIMX GUTHHUX paKTOpa Kao LITO Cy
TPOILKOBH U IPO/JajHe LieHe 0 jeJUHULU IPOU3BO-
Jla 0BOM MoOJies1y Aajy AeTEPMUHUCTUYKY JUMeH3U-
jV, jep UCKJby4yjy CBe IpOMeHe Y LileHaMa UHIIyTa U
ayTHnyTa Kao ejieMeHaTa [10CJI0OBHOI pU3HKa.

Ha nocsioBHU pU3HK, IOpeJ, EKCTEPHUX eJleMe-
HaTa TPXKUILHOT KapaKTepa yTU4ye U U360p Tpoul-
KOBHe CTpyKType. OmiITe No3HaTa YUHEHNUIA je, Aa
cy pupMe ca BUCOKUM ydeliheM GUKCHUX TPOLLKO-
Ba Y CTPYKTYPU YKYNHUX TPOLIKOBA NPOUTHO
oceT/bUBUje IPU NaJly 06KMMa Npojaje, 0, eHTUTETA
KOJl KOjUX Cy BapujabU/IHU TPOIIKOBU JOMHUHaH-
THU. MehyTuM, y ycioBMMa IpUBPEIHE EKCIIaH3Hje,
0 JIOTULIY CTBAPU KallUTAJHO UHTEH3UBHUje GUp-
Me ocTBapuBahe Behu mpoduT o1 pacTa 06MMa npo-
Jaje o4 GUPMH UYHjU CYy BapHUjabUJIHU TPOILIKOBU
npeosJsiabajyhu. MehyTrM, 0BU J06KLM y IEpUOAY
pacTanpojaje, y HeKUM C/1y4yajeBa, He MOTy y IOTIy-
HOCTH Jla KOMIIEH3yjy TyOUTKe 360T onajama npo-
JAaje y ¢asu peliecuje. YnpaBo 360T 3Ha4ajHOT YTU-
I1aja TPOILUKOBHE CTPYKTYpe Ha OCJOBHU PU3UK je-
JlaH Jieo pajsia 6uhe nocBeheH oBoM peHOMEHY.

1. Teopujcku moden
mpouwkosu-npuxodu y npakcu

Y KOHILIeNTyaJJHOM CMHUCJIY, Y4ebe O IOHAIlaby
TPOLIKOBA U NMPUX0/aA, 0 KOMe Ce OBJie paclpaBJba,
NpeTNocTaB/ba CBOjeBPCHY MeIIaBUHY TPaJHIMO-
Ha/lHe U CaBpeMeHe Teopwuje Tpoukosa. Haume,
TpaZiML0HA/IHA TeOpHja TPOLIKOBA y IIUPEM CMUC-
Jly, IopeJi TPOIIKOBHE CTPYKTYpe 6aBU ce U KpeTa-
IeM TPOLIKOBa U3BaH npejy3eha. KoHkpeTHuyje,
TPOIIKOBH (IleHa KOIUTama), NpoJajHa LieHa, NpH-
X041 U GUHAHCHjCKU pe3yJITaT Cy y CPeJUIITY pas-
MaTpama 0BOT TeOpHjCKOr npasla. /labe, jelaH of
aJITepHAaTHMBHUX NpaBalia 0Be Teopuje nojpasyme-
Ba /la Cy y OKBUPY TPKULITA CJI1000AHE KOHKYpEH-
LiMje HabaBHe IleHe UHIyTa U IPO/jajHe LieHe ayTIy-
Ta Ha YATABOM TPXKUIUTY jelHaKe. Y TOM CMUCJLY, je-
JVHY HauMH 3a CTULjalbe KOHKYPEeHTCKe IPeJHOCTU
je moBehawe obuma mpousBoame (mpoxaje). Ilo-
Behame NMpoOU3BO/be (MPoJaje) MPeKo CHUXKEeHA
IIPOM3BOJIHUX TPOLIKOBA yTH4Ye Ha eQUKACHOCT aH-
ra)xoBaHUX paKToOpa Kao jeJUHOT KpUTepHja 3a Me-
peme NocI0BHUX TepopMaHcH npeay3eha. CaBpe-

MeHa TeopHja TPOLIKOBA ce 6aBU aHAJIU30M TpOLI-
KOBa y CBpXe NOCJI0BHOT O//1y4MBaka, 0AHOCHO [10-
HOLlIeHkha aJITEPHATUBHUX MNOC/IOBHUX OJJIyKa. Hac-
TaHaK CaBpeMeHe TeOopuje TPOIIKOBA yCJOBHO je,
nopej nocrojehe, 1 HoBy nojeJly TpOILIKOBA Ha: pe-
JIeBaHTHe, HENIOBpATHe, KOHTPOJIabuJIHe, CTaHAap-
JIHe ¥ LJUJbHe TPOLIKOBe. 3a pasJjMKy OJ KJIacHU4He
TeopHje TPOLIKOBA, Koja je 61Jia IPEeTEeKHO OpUjeH-
THCaHa Ha KPaTKOPOYHe TPOIIKOBE, CaBpeMeHa Te-
opHja TPOLUKOBA Aaje IPeJHOCT AYTOPOYHUM TPOLI-
KOBHMMa Kao UHCTPYMEHTY CTpaTelIKOT MeHalIMeH-
Ta (Purap, Tpowkosu npedyzeha, 2005, 117).

[ln/beBU TpaJULIMOHAJIHE TEOPHje TPOIIKOBA Y
CBUM BapHjaHTaMa, YCMepeHH Cy Ha yTBphuBamwe
CTBapHe IleHe KOLITakba MPHUMEHOM HCTOPHjCKOT
KHBUTOBOACTBEHOT Tpoulka. HacynpoT ToMe, cief-
OeHUIM cCaBpeMeHe TeopHje TPOLIKOBA Kao K/bYYHY
TauKy UHTepecoBawa UeHTUOUKYjY yIpaB/bauke
I[M/beBe (KOHTPOJIY TPOLIKOBA U aITePHATUBHO I10-
CJIOBHO OJJIy4MBambe). PasyMHO je mpeTHnocTaBUTH
Jla OBU IIU/b€BU U KOHIleNyje HUcy MehycobHo cym-
poTcTaB/beHU. HanpoTus, oHe ce MehycobHoO Aomny-
BbY]y U Ipe/iCTaB/bajy TEOPHjCKO-MeTOLO0JIOIIKH 3a-
OKpy>KeHy LiesinHy. 06e HaBe/leHe KOHLeNLHje KJa-
cudUKyjy YKyNHe TpOIIKOBE, IpeMa KpHUTepHjy
$yHKIMOHa/TIHE 3aBUCHOCTH O 06MMa NMPOU3BOJ-
e, Ha QUKCHe U BapujabU/IHe, a METOJO0JIOUIKY
OCHOBY 00a y4era YMHHU aHaJUTUUYKO pa3MaTpambe
NOHalllakba TPOIIKOBA Ca CTAaHOBUIITA KPATKOT,
CpeAiler U Jyror BpeMeHCKOT poKa. Y KOHTEeKCTY
OBOT pa3MaTpama, HyXHO je uctahu U pasiuke y
CXBaTamwy ONTHUMAJHOI 00MMa aKTHUBHOCTH, NPH
yeMy KJlaCM4YHa TeopHja IocMaTpa ONTHMalTHHU
06MM aKTHBHOCTU Kao jefHY Tauky (MHHHUMYyM
KPAaTKOPOYHUX MTPOCEYHUX TPOLIKOBA), a KOJ CaB-
peMeHe Teopuje TPOLIKOBA ONTUMaJHU OOUM akK-
TUBHOCTH HHje jeJHa Tayka, Beh Heka BpcTa
pacrnoHa o6MMa aKTUBHOCTH (30Ha 3aM0CTIEHOCTH),
Koja ce Hajuellhe AedUHMIIe Kao pe3epBHU Kama-
IUTET U CJY>KH Kao pakTop GJIeKCUOHUITHOCTHU ITpe-
y3eha y JUHaMUYKOM U PU3UYHOM OKDPYKemY.

1.1 dynkyuoHaaHa eeza usmehy obuma
npouseodrbe U mpowkosa

OnTe no3HaTa YMKEHULA je a HEKU rpaJiuB-
HU eJIEeMEeHTH YKYIHUX TPOUIKOBA MOT'Y Ha KpaTak
POK GUTH PUKCHU Yy OJHOCY HAa IPpOMeHEe 061MMa aK-
TUBHOCTH, a APYry BapujabuaHu. KpaTkopodHocT
ce OBJle ToCcMaTpa Kao BpeMeHCKH pPOK, y KOMe I10-
cToju MoryhHoCT J1a ce mpuJarozie (yCkJiajie) Bapu-
jabUJIHY MHITYTH, aJIM IpeKpaTakK Jia 6u ce J03BOJIH-
Jla IpoMeHa CBUX MHNyTa. KpaTkopouHo ¢UKCHU
dbakTopH, Kao IITO Cy TPOIIKOBU pabpHUKa U ollpeMe
He MOTY y NOTIYHOCTH Jla Ce U3MeHe WM IpuJiaro-
ne (Samuelson, ExoHomuja. 2005: 131).
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Cauka 1 - [lojedHocmas./beHe eKOHOMCKe U padyH080dcmeeHe npemnocmaske
0 NOHAWara MpowKoed u npuxoda
PenesaHTHM PauyHOBOACTBEHW £\ oHomcku
oncer npuxoau npUXOAN
aKTUBHOCTH :
e I .- Exokomcku
P I . TpoLUKOBU
.-t - : :
et . ! ] PauyHOBOACTBEHM
a® - TPOLUKOBU
Q1 Q2 Q3
O6uM aKTUBHOCTM
Hseop: Maher, Cost Accounting: Creating Value for for Management, 1997, 402

Y iyroM poKy, CBH paKTOpPH IPOU3BO/HHE Ce MO-
ry npuiaarogutu. [I[pema ToMe, AyropoyHo, CBU UH-
MyTH NPOU3BO/iHb€ CY BapUjabUJIHU U HUjeJlaH Of
BbUX HUje PuKcaH. /la/be, PUKCHU TPOLIKOBH CY an-
COJIYTHO GUKCHU TPOIIKOBU (BPEMEHCKH ) U HEMPO-
MEHJ/bUBH ¥ OJHOCY Ha GJIyKTyaluje o6MMa aKTUB-
HOCTH YHYTap peJieBaHTHOT pacnoHa. Bapujabuinu
TPOLIKOBH Ce MeH:ajy y 0AHOCY Ha 06UM IPOU3BO/-
e, a IpeMa U3BOPHOM OOJIMKY MOTY GUTHU Jerpe-
CHMBHHU, KOHCTAaHTHU U NporpecuBHu. OCUM TOra, Ka-
TEropujy YKyInHUX TPOLIKOBA, MOpeJ M06pOojaHUX,
YHHE U MEIIOBUTH TPOILIKOBU (Caip>Ke MelIaBUHY
bUKCHUX U BapujaGUJIHUX TPOLIKOBA Y pasJ/HuU-
THUM cpa3Mepama).

[IpeMa eKOHOMCKOM y4emy, NOHalllakbe TPOLl-
KOBa U IPUXO0Ja Yy OJJHOCY Ha NpoMeHe 06UMa aK-
TUBHOCTH je KPUBOJIMHHU]CKO, a 33 TOTpebe pauyHo-
BOJICTBEHE IpaKce NMpPUXBaheHO je KOMIPOMHUCHO
pelllertbe O aNpPOKCHMaTHBHOM IpPaBOJHMHUjCKOM
$YHKLMOHA/IHOM 0/JHOCY TPOLIKOBA, NPUX0/ia U 06-
MMa aKTUBHOCTU. IIpeTnocraBka O IpaBOJIMHY]-
CKOM IOHalllakby TPOLIKOBA M MPUXO0Ja BaXKU yHY-
Tap peJIeBaHTHOI OIlcera aKTUBHOCTH (06HUM ak-
TUBHOCTH y KOMe $rpMa HaMepaBa /ia 06aBJba CBOje
oTnepanuje y KpaTKOM POKY), a KOju oAipa3yMeBa U
06UM IIpOU3BO/be y KOMe GHUpMa MMa UCKYCTBa U3
NPOLIJIOCTH U 3a KOju Cy cBe MH$OpMaljyje o TpOIl-
KoBMMa U mnpuxoguma joctynHe (Drury, Mana-
gement Accounting for Business 2009. 52)". Paziuke

r3Mehy TEOpUjCKOT yyera 0 NOHallaky TPOLIKOBA
Y IpUX0/a U MpaKTUYHE Pa4YyHOBO/ICTBEHE allPOK-
crvMallyje npyukasase cy Ha Caunu 1.

Ha ocHOBy civke MOXe ce 3aK/bYYHUTH Ja je
“mpaBa“ JMHUja PAavyHOBOACTBEHUX TPOIIKOBA Yy
peJieBaHTHOM OIICery IepMaHeHTHO HUKa 0J, ,,KpHU-
Be“ JIMHUje eKOHOMCKOT TPOIIIKa 360T TOora IITo pa-
YYHOBOJCTBEHU TPOILIAK He YK/by4yje ONOPTYHHU-
TeTHe TPOLIKOBe KanuTaJja. Y CTPUKTHOM CMUCJLY
HUYjeJlaH 0/f MOJieJia HUje KOPeKTaH, jep ce U jeflaH U
JPpyry 3aCHHUBAjy Ha M0jeJHOCTaB/beHMM IpeTIIOC-
TaBKaMa O NOHalllakby TPOIIKOBa U npuxoza. [Ipso,
payyHOBO/JACTBEHa KpHBa HCK/bydyyje M3 NpPHUX0JA
HM3BEeCHE NONYCTE KOjU ce Aajy oJipeheHUM KyniuMma.
Apyro, y npuBpeHO]j IPAKCU TPOLIKOBYA HUCY HUKa-
Jla CTPUKTHO QUKCHU UJIM CTPUKTHO BapHjabUIHHU.
W3 Tux pas/iora, aHa/iM3a 3aCHOBAaHA Ha [TOHAILAKY
TPOIIKOBA M NPHUXOJAa MOXX€ HMMaTH OrpaHHUYeHy
NIpUMEHY y IPaKCH.

Y npakTU4YHOM CMHUCJIY, MOTY Ce II0CTaBUTH jOLLI
HeKa NUTamba Be3aHa 3a pesieBaHTaH 00UM aKTHUB-
HOCTH (caMo JlepuHMCakbe cTeneHa Kopuillhema Ka-
NaLUTeTa, KOjU ce MOXKe CMaTpaTH pesieBaHTHUM
onceroM). OAroBop Ha OBO MUTak€ HUje jeIHO3HA-
YaH, jep 3aBUCH OJ1 IPUPO/ie [1eJIaTHOCTH, IPOjeKTo-
BaHe BeJIMUMHE KanalUTeTa, OpraHu3alyje npous-
BOJHOT Mpolieca U TpxKULIHe cTpyKType. Ho, 6e3 06-
3Mpa Ha KOMILJIEKCHOCT $aKTopa Koju ofpebhyjy Be-
JIMYUHY peJIeBAaHTHOI OICera, YMmeHUNa je nAa
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IIUPU OGUM aKTUBHOCTH HOCU Behy OmMacHOCT oj
rpellaka y NpoleHH TPOLIKOBAa U MPUX0/a 0/ y3a-
HOT pacnoHa. Haume, yciiesy TaHreHTHOT GeHOMEHS,
Behe cy maHce fja MpaBOJIMHUjCKY TPUKa3 TPOLIKO-
Ba Y NIPUX0/a, pAaYyHOBO/ICTBEHE MpPaKCce, BEpHHUje
KOpeCHoH/Upa ca KpUBOJIMHHUjCKUM 06pacLieM Kpe-
Tama TPOLIKOBA U MPUXOJAa €KOHOMCKe TeopHje
YHYTap y>Ker OIlCera, Hero 1mro 64 610 cJly4aj ca ak-
TUBHOCTHUMA YHYTap IIHUpEer pacloHa aKTHUBHOCTH.
MebyTuM y cTBapHOCTH, Hajuenthe Huje moryhe
ayTOHOMHO BPIIKUTH U360p LIUPUHE OICETa U TUME
YTHULATH Ha BJIU/IHOCT 10OUjeHUX HHOopMaIyja.

Y TeopujckoM cMuCIy, YHyTap peJieBaHTHOI
OIiCcera, BaXM NPeTNOCTaBKa 0 KOHCTAaHTHOCTH Ba-
pHjabUIHMX TPOLIKOBA U NMPOJAjHOj LIeHH MO jefu-
HULM npousBoja (ycayra). Takobe, Baxxe u mpe-
TINOCTaBKe 0 KOHCTAaHTHOCTHU QUKCHUX TPOIIKOBA Y
Macyd U KOHCTAaHTHHUM INpUXOAMMaA o mpojaje. U3
0BOTa ce MOTY U3BeCTH U cjefehu 3aKk/by4dliM: a) Ba-
pHUjaGU/IHU TPOLIKOBU Cy UCK/bYYMBO MPONOPINO-
HaJIHY Y OJHOCY Ha jeJMHUIy NIPOU3BOAA, a [ia Cy
$UKCHM TPOIIKOBH ancoJyTHO GUKCHU BpeMEHCKH
TPOIIKOBHU: 6) YKOJMKO Cce pajyd O MeLIOBUTUM
TPOIIKOBHMMA OHU Ce MOT'Y I0jaBUTH CaMO Kao HHU-
X0Ba KOMOGHHANW]ja, B) YKYNaH NPUXOJ 3aBUCH HC-
K/bYYMBO 0/ 06MMa NPOJaTHX NMPOU3BOAA, I') yHY-
Tap peJieBaHTHOT OIlCera He BaXKM 3aKOH O oNaja-
jyhuM nprHOCHMa, a 0JHOC TPOLIKOBA U IPUHOCA je
KOHCTAaHTaH, [I) pesieBaHTaH OIICeT je Mpe/CTaB/beH
jellHOM 30HOM 3aN0C/AeHOCTH KallalluTeTa, y OKBUPY
KOje HeMa 3HauajHHUX yJlaramay JieJloBe CTajJHe UMo-
BUHe U h)) mpoceyHU BapujabUIHU TPOIITKOBU U Map-
TMHaJIHY TPOLIKOBU Cy UJIeHTUYHHU.

2. Hugpopmayuje o eapuja6uiHum
mpouwkoguma Kao ocHoea CVP aHaausze

3axBa/byjyhu MCTOPHUjCKOM KOMIPOMMCY €KO-
HOMCKe TeopHje U payyHOBO/JCTBEHE NIPaKce O Npa-
BOJIMHUjCKOj QYHKIIMOHAIHOj 3aBUCHOCTH TPOIIKO-
Ba U 06MMa aKTUBHOCTH, HACTAO je CUCTeM 06payy-
Ha [0 BapujabUJHUM TpolikoBUMa. OCHOBe OBOT
KOHIIeNTa YMHe: IpeTnocTaBka o Moryhoj nojgesnu
TPOIIKOBA HAa PUKCHe U BapujabuJiHe, GopMHUpabe
LleHe KOIlTawka NPOoH3BOoJa Ha OCHOBY BapUjabU-
HUX TPOLIKOBA U CHeLUPUYHOCT TpeTMaHa PUK-
CHUX TPOLIKOBA, OJHOCHO BbUXOBOTI' YTUIIdja Ha Ha-
YHH 06padyyHa ¥ BUCUHY GUHAHCHjCKOT pe3yJiTaTa.
KoHkpeTHHUje, 06padyH 1o BapHjabUIHUM TPOLIKO-
BUMa y LIeHY KOLITawa YK/by4yje caMo BapUjabuiHe
TPOLIKOBE, KOjU Ce TIOKPUBAjy Y MOMEHTY IpoJaje, a
bUKCHU TPOUIKOBYU CMaTpajy ce pacxoJuMa Iepuo-
Jla Uy LeJIUHU Cce NOKPHBAjy Ha TepeT GUHAHCH]-
CKOT pe3yJiTaTa, 6e3 0631upa Ha BpeMe ’bUX0BOT Ha-
cTajaba. PUHAHCUjCKU pe3yJTaT, Kao Mepa Io-

kpuha pukcHUX TpolikoBa npeay3eha, u3pakana ce
MapruHaJHUM (KOHTPUOYIIMOHHUM) AOOGUTKOM. 3a
noTpebe OBOT CUCTEMA NO/jpa3yMeBa ce HEOCIIOPHA
MoryhHOCT fedrHMCcamka 6a3e aKTUBHOCTH, Kao 0cC-
HOBe 3a pa3/jBajame TPOILKOBa Ha QUKCHY Y BapHja-
O6UJIHY KOMIIOHEHTY.

[Tope MHOTHX IPEJHOCTH OBOT CUCTEMA, 32 I10-
Tpebe KOHTpOJIe U IJIaHHWpaka TPOIIKOBA Y KpaT-
KOM POKY CUCTEM UMa U 3Ha4ajHe HeJ0CTaTKe, KOoju
cy uHBosiBUpaHu y CVP aHanr3y v NpesioMHy TauKy
peHTabuUTeTa Kao leH CacTaBHU [l€0, HAUMe, 00-
pavyH 1o BapujabUIHKUM TPOILKOBUMA [T0Jpa3yMe-
Ba pa3/Bajarbe YKYIHUX TPOLIKOBA Ha PUKCHY U Ba-
pHjabUIHY KOMIIOHEHTY, a LITO je Y IPaKCHU TOHEeKa/|
TemKo ocTBapuTH. Kao Hajuemthu yspouu apobur-
pPapHOCTU MPUJIMKOM MOJeJie OBUX TPOILKOBA, Ha-
BO/le ce caMa IpUpo/ia TPOLIKOBA, U360p MeTOL0.J10-
rYje 3a bUXOBO pa3/iBajambe U Ha Kpajy Npo6jieM us-
6o0pa afekBaTHe 6a3e akTUBHOCTHU. [Ipo6sieM n3b60o-
pa 6a3e aKTUBHOCTH MOXKe, Takohe, GUTHO yTULIATH
Y Ha TAYHOCT a/loKaluje OMNIUTHUX BapUjabUIHUX
TPOLIKOBA Ha IPOU3BO/ie KA0 HOCHUOLEe TPOLIKOBA.

[TokpuBamwe GUKCHUX TPOLIKOBA U3 IPUX0JA Y
MOMEHTY HacTajama, a BapujabUIHUX y MOMEHTY
npoJiaje npousBoa, Aepopmulie CIUKy 0 GUHAH-
CHjCKOM pe3yJITaTy Y TOKY 06padyHCKOT Iepruoja.
JApyruMm peunma, GUHAHCHjCKHA pe3yJaTaT obpauy-
HaT 10 BapUjabUJIHUM TPOLUIKOBHMMA Ha I0YETKY 00-
payyHCKOT Mepuoja, 300r TpeTMaHa (QUKCHUX
TPOLIKOBA, 61he 3HATHO MOTLEHEH, 0K he TOKOM
06payyHCKOT nepuojia GUTH BUIIE WM Mambe KO-
peKTaH, Aa 61 ce KOHAaYHO Ha Kpajy 06padyyHCKOr Ie-
pHoZa MOCTUIJ/IA MOTIyHa PayyHOBOJACTBEHA Tay-
HocT. OBaKBO CTame, OJHOCHO TpellKe y NpUKasy
neppopMaHCU TOKOM O6GpayyHCKOI Iepuoja, Ha-
CTaje Kao MJIoJ HeaJleKBaTHOT CUCTEMCKOT TpeTMa-
Ha QUKCHUX TPOLIKOBA U UTHOpHCAa yoOHYajeHe
MeTOZ,0JI0THje 3a KaJIKyJIMCalbe aMOpTH3alyje Kao
BpPEMEHCKH NPOMEHJ/bUBOT TPOLUIKA.

Y KOHTEKCTY U3J1arama o orpaHuyemuMa o6pa-
YyHa N0 BapujaOWJHUM TPOLIKOBUMA, HYXKHO je
yKa3aTH U Ha HeKa MeTOL0JI0IKA OrpaHUuYerha Koja
Cy YK/by4eHa y caM CUCTeM U YMHE HheTr0BYy OCHOBHY
noaJsory. Tako Ha mpumep, cucTeM o6padyHa Io Ba-
pHjabUIHUM TPOLIKOBUMA, Ka0 MOJieJs MOroJiaH je
Kao aHaJUTHUYKO opyhe 3a JOHOLIEHme NOCJOBHUX
O/IJIyKa y peJIaTUBHO KpaTKOM poky. Ha ay»xu pok,
npo6JsieMH NI0CTajy CJI0XKEHU]H, 3060T IpOMeHe NpHU-
po/ie TPOLIKOBA ¥ NPUX0/ia, T€ OBAj CUCTEM NIOCTAje
Mambe yCIellaH 3a BbUX0BO pelllaBame. /labe, cuc-
TeM 06paydyHa 10 BaphjabUJIHKUM TPOLIKOBHAMA UCY-
BUIIIE je OpUjeHTHUCAH Ha KBAaHTUTATHUBHe UHOOD-
Manuje, 0K KBaJIUTaTHUBHE HETPOILKOBHE paKTope
ocMaTpa Kao KOHCTAHTe, IITO 3HAYU /1A UX YOIILITe
He y3uMa y 003Hp.
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[IpeTnocTaBKa 0 KOHCTAaHTHOCTH KBaJIUTATHB-
HUX GaKTOpa 3aCHUBA Ce Ha XUNoTe3H Aa he oHU Ha-
CTaBUTH Y 6yAyhHOCTU Aa fesyjy Ha UCTU HAYUH Y
HUCTOM CMepy U UCTUM UHTEH3UTETOM Kao y Hmpo-
uioctd. OBaKBO MOjeIHOCTaB/beHA NpeMKca Tell-
KO je Op>KMBa y peaJlHOM NIPUBPESHOM OKPYKEHY.
HauMe, JOMUHAHTHOCT KBaJIUTaTUBHUX dakTopa
peslaTUBU3yje BAIUAHOCT OJi/IyKa 3aCHOBAaHHUX Ha
vHopMaljaMa KBAaHTHUTATHBHOr KapaKTepa, a
rpellKe HacTajle NMPUIUKOM OJJIyYMBarba MOTY ce
JleJIMMUYHO HeyTPaInu30BaTH, CaMo KaJja TPUBpe/-
HU eHTUTET O/jp’KaBa KOHTUHYUTET cajlallibe edu-
KacCHOCTH.

Jpyru ceT orpaHuyema cucrTeMa obpayyHa 1o
BapHjabUJIHUM TPOILIKOBUMA, [I0BE3aH je ca CTPYK-
TYpOM TPOILUKOBa IOCJOBamka WU CTENEeHOM KO-
puuthewa kanangureTra. Ca CTaHOBUILITA CTPYKTYpe
TPOLIKOBA, MOKe Ce 3aK/byUYUTH Jja BUCOKO yyelihe
GUKCHUX TPOIIKOBA Y CTPYKTYPH YKYITHUX TPOLIKO-
Ba YMHHU OBAj CUCTEM J[eJIOTBOPHUM 3a MOCJIOBHO
oasyyuBame. C pyre cTpaHe, JOMUHAHTHO y4yellhe
BapUjabUJHUX TPOILKOBA Y PaJlHO UHTEH3UBHUM
NpOU3BO/IlbaMa, YMHHU Jla MHPOPMalLMje 3aCHOBaHe
Ha MeTOJ0JIOTHjU o6padyyHa MO BapHujabUIHUM
TPOLIKOBUMA OyJly yMakeHe, NPBEHCTBEHO 360T
TOra 1ITO je pa3/juka y GUHAHCUjCKOM pe3yJITaTy
06payyHaTOM [0 MAapruHaJHOM MPUHLMIY U ail-
COPINLUOHOM MeTOJy 'OTOBO 6e3HavajHa. CTpyk-
Typa TPOLIKOBA IPOM3BO/J b€ MOKe ce IocMaTpa-
TH Uy IPYTOM KOHTeKCcTy. Tako, Ha npuMep, MOxe
ce IOCTaBUTH MHUTame ayTOHOMHOCTH H360pa
CTPYKTYpe TPOLUKOBA U HKEHOT YTHUL@ja Ha CTeleH
MOTEHLUjaJIHOT MIOCJOBHOT PU3UKA. ¥ TOM CMHUCTY
MOCTOjY jeJHOAYIIHA CarJIacHOCT Jia je CTPYKTypa
TPOLIKOBA oZpeheHa NpUpOAOM AieJIaTHOCTH, Kao U
Jla je MOTEeHLUja/IHU CTelleH MOCJAOBHOI pU3HKaA
BehM KOJ, KanuTa/JHO- UHTEH3UBHUX nNpeny3eha
Hero KoJi eHTUTeTa Ca eKCTEH3MBHOM MaHyeJTHOM
NPOU3BOAH0M.

CreneH kopuuhema KanalnuTeTa MoXe, TaKo-
be, 6UTH je1aH o/ orpaHUYaBajyhux pakTopay npu-
MeHM MeTOo/0JIoTHje obpayyHa N0 BapujabUIHUM
TpowkoBMMa. UMajyhu y BuAy acneKT KpaTKOT
poKa, Tpeba pas3/IMKOBAaTH JBa OCHOBHA CJIy4aja
(Manunuh, 2004, Ynpasmauko pauyHog8od0cmeo u
06pavyH mpowkosa u yuuHaka, 303): 1. nenaTHOCT
npejyseha je 3HaTHO KMCIOJ, HUBOA HOPMAJTHOT KO-
pumihewa KananguTeTa U 2) OCTBapeH je WM MpH-
OJIIDKHO OCTBapeH HMBO HOPMaJIHOT Kopulhema
KanauureTa. Y IpBOM C/ly4ajy, KaZa je JeJaTHOCT
npeay3eha ucnoj HABoa HOpMaJHOT Kopuilhemwa
KalalUTeTa, eJIOTBOPHOCT O/l/IyKa 3aCHOBAHUX HA
0o6payyHy [0 BapujaOMJIHUM TPOLIKOBHMMaA je 3Ha-
yajHyja. JIpyruM pedyuMa, Kaja Cy KalnaluTeTH He-
JIOBOJbHO 3amoc/jeHH, MeHaMeHT npegyseha he
NpPUXBAaTUTU CBAaKy JOJATHY NOPYyYOUHY U MhH Ha

HOBa TPXKHILTA, 0[], YCIOBOM Jia Cy IPO/iajHe LieHe
V3HaJ, HUBOA BapHjabUJIHUX TPOILKOBA. Y JpyroM
c/ly4ajy, Kaja ce 06MM MPOU3BO/be NPUOJIMXKaBa
HHUBOY HOPMaJIHOT KanaluTeTa, MeHalIMeHT NpeJ-
y3eha Hehe mpuxBaTaTh HOBe MOPYyIOMHe U Hehe
HaCTyNaTH Ha HOBUM TPXKULITHMA, YKOJIHUKO Cy IPO-
JlajHe lLieHe HIDKe Of] MyHe IieHe KOolITama. Y KpU3-
HUM CUTYyall¥jaMa, Ka/ia I0CTOjHU PU3HMK 0, 0llaJiatba
npoJiaje, HAPOUYUTO KOJA mpefny3eha ca JOMUHAHT-
HUM ydewheM ¢QUKCHHUX TPOLIKOBa, Moryha je
aJITepHaTHMBHA NOJIMTHKA, KOja ce cacToju y U3b6opy
npousBojiHe (MpojajHe) CTPYKType ca MaKCHMaJl-
HOM MapruHaJTHOM GPYTO Map>KOM I10 je AUHUIH OC-
KyZHOT pecypca.

Ha ocHOBY mpeTx0/JHO HaBeJIEHOT, MOXeE Ce 3a-
K/bYYHUTH /1a Cy MHOOpMaIyje 3aCHOBaHe Ha CHUCTe-
My oGpadyHa 10 BapHjaGUJHUM TPOIIKOBHMA IO-
roJiHe 3a KpPaTKOPOYHO ITOCJOBHO OJJIYYUBAME Y
CUTYyalUju HeZ0BObHE 3aNI0CAEHOCTH KalaluTeTa
Ko, npeayseha ca npeTexxHUM ydeliheM pUKCHUX
TPOLIKOBA.

3. Teopujcke npemnocmaske CVP modena
U He2068d NpuUMeHd y npaxkcu

CVP aHanu3a (TpOUIKOBU-BOJYMEH-NPOPUT),
360T CBOje jeJHOCTAaBHOCTH U MOryhHOCTU pesa-
THUBHO JIaKe MIpOolLieHe IJ1I06a/IHUX TapaMeTapa peH-
TaGUIUTETA y KPATKOM POKY, Y?KMBa BEJIMKY NOMY-
JIAPHOCT HAapOUYMUTO KOJ|, BUIIEr pyKoBoAcTBa. Kao
nHcTpyMeHT, CVP aHa/v3a je MHKOpHopuUpaHa y
cucTeM obpadyyHa 1o BapHjabUIHMM TPOIIKOBUMA
13 Kojer npnu uHdopManuje. CBU HeJOCTaLH Koje
CMO anocTpodupanu Koj, obpadyHa no Bapujabui-
HUM TPOLIKOBUMA, yrpaheHu cy y UHGOpMaTUBHY
ocHoBy CVP mogena. UHave, oBa aHa/M3a cnaja y
CTaTUYKO-KBAaHTUTATUBHE MOJEJIE, jep je KapakTe-
pulie CTaTUYHOCT, OJHOCHO HENPOMEHJ/bUBOCT
OCHOBHHUX arperata. Ha Taj HauuH cy y MoJieny uc-
K/byYeHU eJIeMEeHTH IMOCJOBHOI U (QUHAHCUjCKOT
PHU3MKa, KOjU CY Yy BEJIMKOj MepHU NIPUCYTHHU Y peaJ-
HOM IIpUBpeHOM aMb6ujeHTy. VI3 Mozena cy Takohe
HCKJ/bYYEHH U CBU HETPOILKOBHU €JIEMEHTH KBaJIU-
TaTUBHE IPUPO/ie, a LUTO MOXKE 3HATHO Jja yTHYe Ha
BaJIMAHOCT KBAaHTUTAaTUBHUX WHOpMaLHja 3a Mo-
CJIOBHO OJiJIy4YUBame. Y OCHOBU MOJieJia CTOjU pe-
THOCTaBKa 0 KOHCTAaHTHOCTH TPOLIKOBA, IpUX0/ia U
bUuHaHCUjCKOT pe3y/aTaTa YHYyTap peJeBaHTHOT
pacnoHa o6MMa aKTUBHOCTHU. Y CKJaAy C TUM, A0
MaKcHMH3aldje NpoduTa CTUNKE Ce UCK/bYYUBO
noBehameM o6UMa MPOU3BO/Ibe (Mpo/iaje) A0 rpa-
HUIIE peJIeBaHTHOT OIlcera akTUBHOCTH. Onepanuo-
Hasu3anuvja koHuenta UBIl aHaniu3se kao UHCTPY-
MeHTapHja 3a MOCJOBHO OJJIy4HBakbe, y IPaKcu ce
OCTBapyje NpeKo NpeJiOMHE TayKe peHTabu/IuTeTa.
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Cauka 2 - [IpeaomHa mavyka peHmaéuiumema
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Hseop: Bhimani, Management and Cost Accounting, 2012, 239

3.1 AHaaumuyku npukaz meopujcko2 KoHyenma
npesomMHe mayke peHmabuaumema

Hajuemnthe ce npesioMHa (MpTBa) Tayka peHTa-
ousnTeTa AedUHUIIE KAa0 OOMM MPOU3BOAHE M
npoJaje, WK TPeHYTaK y BpeMeHy, KaZja ce pUxo-
JUMa oJ] npoJiaje MOKPUBAjy YKYIHU TPOLIKOBHY, a
UHAHCHjCKHY pe3yJITaT je jeZlHaK HYJIH. 3a TOTpebde
IIOCJIOBHE aHa/IM3e NIPeJIOMHa Tauka peHTabuInTe-
Ta MOXE Ce Y3 U3BECHE yCJI0Be MaTeMaTU4KH U3pa-
YYHATH U rpadUYKU IPEICTABUTHU. Y CKJIay ca KOH-
LeNnToOM Haller pajla CMaTpaMoO KOPUCHUjUM [ia
NpeJIOMHY TayKy IpeACTaBUMO IpadUIKH, BUJETH
Ciuky 2.

Ha ocHoBy mpeseHTOBaHOT rpaduka MOKEMO
3aK/byUUTH Ja ce IpeJIOMHA Ta4Ka PEHTaOUJINTEeTa
HaJla3u Ha HUBOY aKTUBHOCTHU 0/, 25 Npou3BeleHux
Y IPOJIaTUX jeAMHULA. To je 3apaBo Tadyka y K0joj
Cy NpuxoAyMa oJi Npojaje MOKPHUBEHU YKYIHHU
TpoiKkoBHU (PUKCHU U BapujabuIHU), a QUHAHCH]-
CKM pe3yJITarT je jefJHaK HyJIA. YKOJMKO KeJUMO Ja
noBehamMo 06UM aKTUBHOCTH ca 25 jeguHuLa Ha 40,
ca rpaduka JIaKO MOXKeMO Ja OYMTaMO MNO3ULUjY
YKYIIHUX TPOLIKOBA U IPUX0/a KOja je y HalleM CJIy-
yajy obesnexxeHa TauykaMa b u /l. PasyMHo je fame
NPETIOCTaBUTHU Ja CY Y TEOPHjCKU MOJeJsl IIpesioM-
He TauKe peHTabuauTeTa yrpabeHa n3BecHa orpa-
HU4YEHA, OJHOCHO MpeTIOCTaBKe 0J, KOjUX Cy Ha-
jBakHHje caenehe: 1. cBe BapujabJiie Cy KOHCTAaHTHE,

13y3eB 061Ma MPOU3BO/ithe (Mpo/iaje), 2. IPOU3BO-
JIU ce jeJjaH MPOU3BOJ, WU KOHCTAaHTHA CTPYKTypa
NpOJAjHOT MUKCA, 3. YKYIHU TPOIIKOBU U YKYIHU
NPUXOJU CYy Y JIMHEeapHoj Be3u ca 06MMOM NpOou3-
BoAE, 4. npodUT ce obpaduyHaBa Ha 6a3u Bapuja-
OUJIHUX TPOIIKOBA, 5 YKYNHU TPOIIKOBU C€ MOTY
Ta4yHO pa3/iBOjUTH Ha QUKCHe U BapujabuJiHe eJe-
MeHTe, 6. aHaJI13a je IPUMEH/bHUBA CaMO YHyTap pe-
JIEBAHTHOT OIlCera v 7. aHaJu3a je NpuMeH/bUBa 3a
KpaTKOPOYHU BpeMeHCKH XO0pu3oHT (Drury, Cost
and Management Accounting, 2011. 223).

HapaBHo, nocsie oBor Habpajamwa, JIMCTa orpa-
HU4YeHa HUje y IOTIYHOCTHU UCLpIlJbeHa. Y MaKpoe-
KOHOMCKOM CMHCJIy NOJpa3yMeBa Ce MOHeTapHa
CTabUIHOCT, OJJHOCHO CTaOUIHOCT ONLITEr HUBOA
LleHa. Y KOHKPEeTHOM CJIy4ajy IPeTIoCTaB/ba Ce joIl
Y alcoJlyTHA CHHXPOHU3allkja U3Mehy Npou3BoAbe
Y npojiaje (Mpou3BoO/itha 6e3 3a/uxa), MPOAYKTHUB-
HOCT pajia U epUKACHOCT PUKCHUX UHIYTA je KOH-
CTAaHTHA, CYNCTUTYLHja GpaKTOpa NPOU3BO/JIbE HUje
YK/by4eHa, TpaXba JOMHHUpA HaJ IOHYZOM, Lie-
HOBHa eJIJaCTUYHOCT HUje YK/by4YeHa, UHpopMaluje
0 ILleHaMa M TpOIIKOBUMA Cy JOCTYIIHE CBUM
y4eCHULMMa U YHalpeJ Cy 3aJare.

Y npuBpenHoj npakcu CVP aHannsa ce Kopuctu
3a oZpehuBame NpeJoMHe TauKe peHTaOUIuTeTa
KoJ npousBoAHUX npenyseha. OHa ce uamebhy ocra-
JIOT KOPHCTU U Kao TOMoh MeHalIMeHTY [pH MJIaHU-
pamy LU/BbHOT IpodUTa YHYTAP pesieBaHTHOT OICe-
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ra akTUBHOCTH. OCUM Tora npesIoMHa TayKa peHTa-
6uInTeTa MOXE, J]a Cé KOPUCTH Kao aHAJTUTHYKO
CpeACTBO 3a Mepewe edpeKkaTa NpoMeHa IPoajHUX
1eHa, PUKCHUX M BapUjabUIHUX TPOIITKOBA HA 06UM
Npou3BO/ikbe Koje pupMa Mopa Jja NOCTUTHe Jja 61
ocTBapuJja omnepaTuBHU npodut (/bytuh, QPuHaH-
cujcku MeHaymeHm: npuHyunu u epedHosarse, 2009,
94-95). Y mupeM cMHUCIy, IpeJIOMHA TauKa MOXKe ce
KOPHUCTUTH U 33 Mepeme YTHUIdja MpoMeHa TPOIl-
KOBHe U Mpou3Bo/iHe (MpoJajHe) CTPYKTYpe Ha oTie-
paTUBHU NPOUT U HUBO IOCJOBHOT PU3HUKA.

3.2 AHaauza ymuyaja cmpykmype mpouKkosda
HA Noc/i08HU U PUHAHCUJCKU pU3UK
npumerom CVP modena

Mako y oBOM Jiesly HaMepaBaMo fa ce 6aBUMO
yTUIajeM TPOLIKOBHE CTPYKTYpe Ha MOCJ0BHU U
duHaHCHjcKU pu3UK, HeheMo 1y6J/be TEOPUjCKU 3a-
JIa3UTH Y OBY 06J1aCT, jep je OHA I10 CBOM KapaKTepy
IIMpOKAa U KOMILJIEKCHA U NpeBasuja3u OKBUDE
OBOT pajia. 3a Hallle noTpe6e nocayxuhemo ce Ha-
jjeiHOCTaBHUjOM JedUHHUIIMjOM PHU3UKA Koja rJa-
cu: ,PU3uK je oAcTyname CTBAPHOT 0Jf OUEKUBAHOT
npuHoca“ (Van Horne, OcHose puHaHcujckoz me-
HaymeHnma, feBeto usgamwe 2002. 91). Jlamwe, Kia-
cupukanmja pusrMKa Moxe OUTH caydibeHa Ha
MHOT0 pa3/IMYMTHUX HayWHa. YTJIaBHOM CBe OBe
KJacuPUKalyje Kao ejleMeHTe pU3UKaA YK/bYUYjy
MOCJOBHU (OmMepaTUBHU) U PUHAHCHjCKU PU3HUK O
kKojuMa he cey ajbeM u3Jiaramy noce6Ho pacrnpan-
JbaTu. [lowrto heMo 06e BpcTe pusnka aHaIM3Upa-
TH IpUMeHOM UHCcTpyMeHTapuja CVP ananusze, ox-
HOCHO [IpeJIOMHe TauyKe, To heMo 11eJI0OKyIHO u3J1a-
rawme NpUJIaroJUTU KOHLENTyaJlHOM OKBUDY OBe
MEeTO/0JIOTHje.

Pa3zgBajame TpoukoBa Ha GUKCHY M Bapuja-
OUJIHY KOMIIOHEHTY je K/by4HH pakTop CVP aHamu-
3e U INpeJIOMHe TayKe Kao HeHOr HWHTerpaJHoOT
Jena. [IlpenBubambe KOHTPUOYLUOHOI pe3yJsTaTa
Kao eJleMeHTa aHa/v3e IpeJIOMHe TayKe MOXe
O6UTH KOPUCHO 3a JJOHOLLekbe ONlepaTUBHUX OJJYKa
0 LleHaMa ¥ HOBUM NOpylI6MHaMa, IPBEHCTBEHO HA
KpaTak pok. MehyTuM, pasyMeBarbe yTHLaja TPOLI-
KOBHE CTPYKTYype GUKCHUX Y BapUjabUJIHUX TpOLI-
KOBa MO>e 6UTH KOPUCHO U 3a OJJIYKe CTPaTeLlKOT
KapakTepa Koje ce TU4y OlleHe PEHTaOUJIHOCTU HO-
BUX IIpojeKaTa. Y TOM CMHUCJY y [a/beM U3Jaramby
pasMoTpuheMo yTHLaj TPOILKOBHE CTPYKType Ha
Heke rpaZuBHe ejeMeHTe CVP aHaniv3e npuMeHOM
aHAJIUTUYKOT UHCTPYMEHTapHja NpejiOMHe Tayke
peHTabuauTeta. HapaBHO, y 0BOM ey Haller us-
Jlarawba HeheMo pacrpaBJ/baTH O caAp:Kajy uHop-
MaTHMBHUX I10Ka3aTe/ba 3aCHOBAHUX Ha NPeJIOMHO]j
Ta4yKHy, jep Cy OHHU OMNllUTe No3HaTU. Hamepa Hawm je

MPBEHCTBEHO JIa YKaXKEMO Ha MHTErPaIHOCT KOH-
I[elITa IpeJIOMHE Tauke METO/0M aHa/M3e YTUIlaja
TPOIIKOBHE CTPYKTYpe Ha K/by4YHe M0Ka3aTesbe Mo-
CJIOBHOT ¥ GUHAHCHjCKOT PU3HKA ¥ TYpOYJIEHTHOM
NpPUBPEHOM aMOUjeHTy.

YTu1aj cTpyKType TpOLIKOBA HA OllepaTHUB-
HHU JieBepull. OniuTe no3HaTa YUHLEHUILA je Ja Cy
npenay3eha ca BehuM yyenthemM pUKCHUX TPOIIKOBA
y CTPYKTYPH YKYIHUX TPOLIKOBA NPOPUTHO OCeT-
JbHMBHja Ha NaJ NpoJaje y yCJIOBUMaA pelecHje of
npenay3eha ca JoMUHaHTHUM y4entheM Bapujabui-
HUX TPOLIKOBA. JIOTUYHO je IPeTINOCTaBUTH, Ja je Y
yCJ0OBUMMa IpUBpeJHE eKCIaH3uje KOojy IpaTH
noBehame npojaje, cutyanuja o6pHyTta. Ha ocHOBY
OBUX KOHCTaTalMja, HaMehe ce 3ak/by4ak Ja cTona
rnopacTa 4 naZja HeTo JOO6UTKA HUje Y CBUM Cay4aje-
BUMa JUPEKTHO NPONOPLYOHaJHa I0OPaCTy U Najy
npoJiaje U ja y BeJIMKOj MepPH 3aBUCH OJf, CTPYKType
TPOIIKOBA.

Kao mepa oceT/buBOCTH IpodHTa Ha IPOMEHE
HUBOA MIPO/Jaje, 3a pasjIMuUTe CTPYKTYpe TPOILKO-
Ba, KOPUCTU Ce OllepaTUBHU JieBepHll. OnepaTUBHU
JieBepUll y CYLITUHU IpeJicTaB/ba Kopuillherwe GUK-
CHUX TPOULIKOBA [10C/I0Bakha Kao Mepe pU3UKa, He3a-
BHUCHO OJi KOJIMYMHEe TpPOLIKOBAa O KOjOj je peuy.
Byayhu, na cy Ha Ay>KU POK CBU TPOILLIKOBU BapHja-
6UJIHY, OBa aHa/IM3a CeH3UOUIHOCTHU NpoduTa 1o-
MoOhy ollepaTHMBHOTI JieBepHlla OrpaHUYeHa je Ha
KpaTak pok. KoHLlenT onepaTUBHOT JieBepula 3ac-
HOBaH je Ha ujeju ga dupMme cTBapajy ¢PUKCHe
TPOLUKOBE [I0CJI0Baka y HAMePH Jla 0CTBAPEHOM KO-
JINYMHOM IIpoJiaje CTBOpe NPUXOJe KOju IpeBasu-
Jlaze U3HOC OTpebaH Jja 61 ce MOKPU/IN CBU TPOLL-
KOBHM MocjoBawa (PUKCHU U BapHjabUJIHHU) U OC-
TBapHO AOOUTAK.

3anoTpebe Jasber U3jaarama, GUTHO je jolll jef-
HOM HUcTahU KapaKTepUCTUKY PUKCHUX TPOLIKOBA
KOjU Y OKBUPY peJIeBaHTHOT OIIcera Moc/J0Bamba y
MacH 0CTajy KOHCTaTHH. Y OBe TPOILKOBE YK/by4eHe
cy ciepnehe craBke: aMopTU3aldja fejioBa CTajlHe
MMOBUHE, NIpeEMUje OCUTYpamwa, [le0 KOMYHaJIHUX
TPOLUKOBA UM Jleo TPOIIKOBa 6pyTo 3apaja MeHall-
MeHTa. C Apyre cTpaHe, BapHjabU/JIHU TPOLIKOBU
[I0C/I0Bakba Memw:ajy ce CpasMepHo NIpoMeHaMa HHU-
BOAa aKTUBHOCTU. OBe TPOLIKOBE y yXKeM CMUCIY
YHMHe TPOLIKOBU MaTepHjajla U JUPEeKTHU TPOLUKO-
BU paja.

Kao o je Beh pedyeHo, npoMeHa y KOJTMYUMHHU
Mpou3BeJieHUX (MIPOJaTHX) jeIMHULIA Y3POKYyje He-
POMNOPIMOHATIHY IPOMEHY Mace U CToIle 6pyTo 10-
O6UTKa (HOOUTAK Mpe KaMaTe U ONOpe3WBaHa €HT.
EBIT).

KBaHTUTAaTUBHO MepUJIO OCET/bUBOCTH TMO-
cnoBHOT npoduTa GrpMe Ha IPOLLEHTYaIHY IpOMe-
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Hy 06MMa poJaje, y CTPY4YHOj JIUTepaTypy Ha3uBa
ce Hajuelrhe HUBO ONlePAaTHUBHOT JIeBEpHIa WU I0-
cioBHa noayra (DOL, eng. Degree of financial
leverage). bes npeTeHs3wuja Aa geTa/bHUje yJIa3UMO ¥
NOCTyNaK MaTeMaTUYKor u3Bohewa ¢dopmysa 3a
M3padyyHaBambe HUBOA ONepaTUBHOT JIEBEPHIIA, 110-
cnyxuheMo ce Beh roToBUM QopMyJiamMa Koje Mory
Ja umajy canenehu usrnen (Van Horne, OcHose
¢duHaHcujckoe meHaymenma, 2002, 438):

Q
OL =———(1
! (Q_QBE)( )
por, = EBIT+FC (5
EBIT

YnoTtpeb/beHu cMM60H Y jefHaYMHaMa (1 1 2)
MMajy caefehe 3Havyewe:

DOL - HUBO onepaTUBHOT JieBepUIla, KOJTUUUHCKHU
H3paKeH,

Q - KOJIMYHHE 3a )K€/b€HHU UJIU IOCTUTHYTHU HUBO aK-
THUBHOCTH,

Qgg, - KOJIMYMHE POU3BO/A KO/, TPEJIOMHE TauKe.

YnoTpe6/beHH CUMOOJIM KOJI jeHaYMHe (2) 3Haye
cnenehe:

DOL - HMBO onepaTUBHOT JiEBEpPUIIA U3PAKEH BPE/I-
HOCHO,

EBIT - 6pyTo f06GUT IIpe KaMaTe U Nope3a u
FC - ukcHU TpOLIKOBH.

[locTaBka npBe jefHauYUHE je HA NPBU MOIJE],
jacHo ozipeheHa, ¥ He Tpeba je TOCEOGHO KOMEHTapH-
caTu. MehyTuMm, na>xJbUBUjOM aHAJU30M OBE jeJiHa-
YHHe, MOXe Ce 3aK/bYYWTH Ja UMeHUJAL, Y OBOM
Pas3J/IOMKY 3acy:Kyje MocebHy naxmy. Ped je HauMme
0 MapXXu CUTYPHOCTU U3paXKeHOj Y KOJIMYKMHaMa
npousBeZieHUX (MpoJaTHX) jeAUHHLIA TPOU3BOJA.
Map:>ka CUIYpHOCTH je Y CTBapy 06MM aKTUBHOCTH,
IIpY KOMe je CTBapHa KOJIMYMHA IPOU3BOJ e (Ipo-
Jaje) Beha oJ KOJIMUMHE HPOU3BOJH-E, OJJHOCHO
npoJjaje koj Tauke nokpuha. /IpyruM peuuma, To je
M3HOC 33 KOju 64 BOJIYMeH IIpo/iaje MOrao nacTy, a
Janpu ToM nipeay3ehe He yhe y 30Hy ry6uTka. Y ma-
TeMaTU4YKOM CMHUCJIY LITO je MuMeHWJIal Behu npu
OCTaJIMM jeJHaKUM yCJI0BUMA, BpeHOCT pa3jioMKa
je Mama. [IpeBefieHO Ha je3UK eKOHOMHUje 3HA4YUJIO0
6u cnefehe wWTO je Map)ka cCUTYpHOCTH Beha To je
HUBO OINIEPaTUBHOI JieBepulla MamHU. JIOru4yHo je
Jla/be 3aK/byYUTH, NPU OCTAJMM HelNpOMeHEeHUM
yCJI0BUMa, Ka/ia je IpeJIOMHA TaykKa 6J11a OpAUHa-
TH TO je Map>ka CUTYPHOCTH 3a JJaTH peJieBaHTHHU
orncer akTUBHOCTU Beha.KoHKpeTHHUje, YKOJIHKO
npefysehe ocTUrHe paHuje y BpeMeHy, UM ca Ma-
HOM KOJIMUMHOM NIPOX3B0/1a HUBO IPEJIOMHE TauKe
ocTBapuhe Behy Map:Ky CUTYPHOCTH y OJHOCY Ha

KOHKypeHTe, a TUMe U Behy GJyieKCHOUIHOCT y J0-
HOLIEeHY NMOCJ0BHUX OAJYyKa. 3a pas/IMKy OJ pBe
jelHa4yrHe, Y KOjoj CMO BPLIWJIA aHAJIU3Y OCJakha-
jyhy ce yryiaBHOM Ha OYMTIJieJHEe YHEbEeHULE, ApyTa
jeAHAYMHA MO HAlleM MULLbEHY 3acayXyje CyIl-
TUJIHUjU TPUCTYII, KAaKO Ca TEOPUjCKOT, TaKO U ca
NpaKTUYHOT IJieAulTa. [IpBu Kopak y aHaIu3u 3a-
noyeheMo of rpaZJUBHUX eJleMeHaTa caMe jeJHauYU-
He. Bpojual y jejHaudHU NpefcTaB/ba Y CTBApU
aHAJIUTUYKU U3pa3 KOHTPUOYLIMOHOT pe3yJiTaTa 3a
JlaTy WK )KeJbeHU 00MM aKTUBHOCTH. /la oBaj u3pas
HUje aHaJIUTUYKHU JlaT, UMaJd OUCMO ca3Hamwe Ja
HUBO ONEPATUBHOT JiIeBEpHIla 3aBUCU UCK/bYIUBO
0/l 0JTHOCA KOHTPUOYIIMOHOT A06UTKA U OPYTO J0-
outka (EBIT), a To HaM 3a noTpe6e aHa/IM3e yTUIIAja
CTPYKTYpe TPOLIKOBA Ha CTEIEH U3JI0}KEHOCTH pU-
3UKy npenys3eha 6am HumTa He 3Hauu. Haume,
OUYUIJIEJHO je Ja 0BAKO KOHLUIHUpaH Gpojuiarn y
ApYyroj jefAHa4YMHH 10 HallleM MUIL/behy HeMa KOH-
CeKBeHTaH KapakTep. KoHKpeTHUje, He MOKeMO Ha
OCHOBY H€era 3aK/by4YUTH /1a HAa HUBO ONlepaTUBHOT
JieBepulia HajBehuM iej10M yTU4y GUKCHU TPOLIKO-
BM 300T Tora LITo y 6pojyuoly pa3jioMkKa purypupa
jour ¥ U3HOC 6PYTO AOGUTKA KA0 KeroB paBHOIIpa-
BaH Jie0. YIpaBo M3 TOT pasJiora npeMa HalleM
MUIbEeY OBY jeJHAuYUHy Tpeba NpeypesuTH
MpOCTOM Jle060M ejieMeHaTa Gpojuola 3ajeHUY-
KM UMEHMOIeM, TaKo Jia Ha Kpajy Aobuje ciegehu
06/IUK:

DOL, =1+—1C_(3)
EBIT

Ha ocHoBy oBako npeypeheHe jejHaunHe, MOXe
ce 3aK/bY4YHMTH /ia je CTelleH ollepaTUBHOT JieBepHulia
y JUPEKTHOj 3aBUCHOCTH O0J, BUCHMHe (QUKCHUX
TPOIIKOBA U NpUX0Aa OJ, Npojaje, 04HOCHO 6pyTO
no6utaka (EBIT).

Kako KOHKpEeTHO CTPYKTypa TPOUIKOBA yTHYE
Ha BUCHUHY OpPYTO J0OMTKA NpU Bapupamy o6uMa
aKTUBHOCTH, OJHOCHO 00MMa Npojaje IpHKa-
3aheMo Ha jeHOM IpeypeheHOM, N0OjeJHOCTaBJbE-
HOM XUIIOTETHYKOM IpuUMepy (Zimmerman,
Accounting for Decision Making and Control, 2009,
46). /lBa mpousBoHa npexayseha, ,A“ u b, ocTBa-
pyjy npoaajy oz 10.000 jesuHuna UAEHTUYHOT IIPO-
W3BO/ia N0 NPO/IAjHOj LiEHU o/ 8 AUH. IO jeITUHULIU.
3a JaTu HUBO NPOU3BOAME, 06a npeay3eha umajy
HCTe YKynHe TpouikoBe y u3Hocy of, 70. 000 auH. 1
OCTBapyjy UJIeHTHYHE 6PYTO AOGUTKE ¥ U3HOCY OF
10.000 guH. [Ipenyseha ce pasauKyjy 0 CTPYKTYpHU
TpoikoBa. [Ipesysehe ,A“ uma 40. 000 guH. Bapuja-
6unHux U 30. 000 guH. PUKCHUX TPOIIKOBA, a
npeaysehe,b“ 16.000 fuH. BapujabuiaHux u 54. 000
JIUH. UKCHUX TpoluKoBa (Tabena 6p. 1).
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Ta6ena 1 - IIpuka3 noyemHo2 cmara Nnpuxoaa,
mpouwkosa u pesyamama

EnemeHnTH
Pen. | TpowKoBa,
6p. | npuxopau
pesynrara
Mpuxoam op
npogaje
Bapujabunum
TPOLLKOBY
KoHTpunbyuu-
OHV f06UTaK

g | Omechn 30.000 .
TPOLIKOBU

Mpepy3ehie ,A” Mpepy3ehie ,b”

10.000x8=80.000 | 10.000x8=80.000

10. 000 x4=40.000 | 10.000x1, 6=16.000

40.000 aunH. 64.000 auH.

54,000 guH.

5 bpyTo gobu-
TaK (EBIT)

10.000 auH. 10.000 auH.

Ilpema - Zimmerman, Accounting for Decision Making and
Control, 2009, 46

Ha ocHOBy npeseHTOBaHMX NOAATaKa, JIaKo je
V3payyHaTU MpeJOMHY TadKy peHTabUINTETa,
Map>Ky CUTYPHOCTH U CTeIleH OllepaTUBHOT JIeBEepH-
11a3a o6anpenyseha npumeHom ¢opmy.ie (4) u (2):

_FC
“Pn) (4)

[Ipu TOM HaBeleHU CUMOOJIU Y jeAHAYUHU UMa-
jy cnenehe 3Haueme:

QBE

Qpg= IpeJIOMHa TayKa U3paxkeHa KOJUYUHCKY,
FC= ¢uKCcHU TPOLIKOBHY,
P=npogajHa njeHa no jejMHULY,
V= Bapuja6uHU TPOLIKOBH IO jeJUHULY,
(P-V)= KoHTpUOGYLIHOHU AOGUTAK 110 jeJUHULU U
Q=kosmirHa (jeAMHUIA) Koja je MPOoU3BeieHa U MpoJiaTa
[IpumeHoM popmyiia (4) u (2) mpesioMHa TayKa
peHTa6GUINTEeTa, MapKa CUTYPHOCTH U ONIEpaTUBHU
JieBepHuIl 3a npey3ehe ,A“ U3HOCH:
Qge= FC/(P-V)=30. 000 guH. /(8 auH. -4 juH)= 30.
000 guH /4 aun. =7500 jeguuanna. Ha ocHOBY ca3Hama
0 6pojy jeMHUIIA Koje Tpeba Mpor3BecTH (MpoAaTH)
Jla 6CMO JOCTUIJIU IPEJIOMHY TauKy PeHTabUInTeTa
MO>K€EMO JIAKO U3PaYyHATU Map:Ky CUTYPHOCTH 33 OBO
npeay3ehe npema popmysin: MS=Q-Qg = 10. 000 jen.
-7500jen. =2. 500 jes. 3ameHoM ojiroBapajyhux noja-
Taka y jenHauuHu: DOL jen. =Q/(Q -Qge)=10. 000 jen,
/(10.000 jexn. -7500 jen. )=10. 000 jex. /2500 jen. =4,
Jlo6uja ce cTeleH onepaTUBHOT JIeBepHIja.
AHaJIOTHO NPeTX0AHOM MOCTYIKY, Y3 IPUMeEHY

jenHauuHa (4) v (2) uszpauyHahemo ucte ejieMeHTe
3a npeay3sehe ,b“ Ha ciienehu HauUMH:

Q=FC/(P-V)=50.000 auH. /(8 nuH. -1,6 auH)= 54.
000 nuH /6, 4 nuH. =8437,5 jeauHuna

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2013

Ha ocHOBy ca3Hama 0 6pojy jeAUHULA KOje Tpe-
6anmpou3BecTH (IpoJaTH), 1a 6UCMO JJOCTUIJIU IIpe-
JIOMHY Ta4yKy peHTabUIuTeTa, MOXKEMO JIaKo U3pa-
YyHATH U MapXKy CUTYPHOCTHU 3a OBO mnpezysehe
npeMa opMmyan: MS=Q-Qgz= 10.000 jen. -8437,5 jen.
=1562,5 jen. 3ameHoM ofroBapajyhux mojgaTtaka y
jenHaunHu: DOLjen. =Q/(Q -Qgg)=10. 000 jen. /(10.
000jen.-8437,5jen.)=10.000jen. /1562,5jexn.=6,4,
JlobujaMo cTeleH onepaTUBHOT JieBepUIia.

Ha ocHOBYy npezcTaB/beHOr 06payyHa Moxe-
MO 3aK/by4YUTH Ja npeaysehe ,A“ jocTuxe mpe-
JIOMHY Ta4Ky ca 060MMOM NpPOU3BO/ie (IIpo/aje)
on 7500 jex., nok npeaysehe b, mpesioMHy Tauky
JIOCTHKe TeK ca 00MMOM NMPOU3BOJ e (Ipojaje)
oz 8437,5 jen. Y ckynafy ca TUM, npBo npeaysehe
MMa Mapxy curypHoctu of 2500 jen., a apyro
camo 1562,5 jex. Jame, npBo mnpenysehe uma
MamU CTeleH ONepaTUBHOT JieBepUlla KOjyU U3HO-
cu 4. Y ncto BpeMe Apyro npepaysehe nckasyje
BehM cTeneH U3JI0)KEHOCTU MOTEHIMjaJHOM PHU-
3UKY, jep HeroB obpadyyHaTH CTeleH onepaTuB-
HOT JieBepHlla MMa BpeJHOCT 6, 4.

[Tog mpeTnocTaBKOM JiMHeapHe GYHKIIMOHAHE
3aBHUCHOCTH OpPYTO /J0OHUTKA U 06HMMa MPOU3BO/[Hhe
(mponaje), ucnutaheMo kKako Ha HHUBO TpoduTa
yTu4e noBehamwe, 0JHOCHO CMamee 061MMa IIPou3-
BOJiEbe (TIpo/iaje), MpU YeMy Ce OBe IPOMeHe HUBOA
aKTHBHOCTH Ha rpadUKOHY peHTabUJIUTeTa MaHU-
decTyjy Kao mpUGIKABalbe WIH yAa/baBake O/
TauykKe Mokpuha.

3a nmoyeTak, npeTtnocraBuheMo Jia je HUBO Npo-
13Bo/Ibe (ITpo/iaje) ko 06a mpeny3eha omao 3a 20%,
amrro he Ha rpadUKOHY peHTaOUIUTETA pe3yaATUPa-
TU OpPUOJIMKaBakbeM HHBOA aKTUBHOCTU TavKH I10-
kpuha. 3a uayctpanujy o6padyHa edpeKTa CMambeha
npoJiaje Ha U3HOC 6pyTO J0OUTKa, mocayxuheMo ce

Ta6ena 2 - Ymuyaj onepamugHoz s1egepuya Ha
6pymo do6umak npu cmarery npuxoda od

npodaje
EnemenTn
Pep. | TpowkoBa, " 4
6p. | npuxopa Mpepysehe ,A Mpepysehe ,b
pesynTarta
1| TIPUXOBMOR | g ho08— 64000 | 8.00048= 64.000
npofaje
2 | Bapwiabunku | g o5 0 32000 | 8.000x1,6=12.800
TPOLIKOBY
KoHTpunbyuu-
3 OHH J06UTK 32.000 auH. 51.200 guH.
4 | e 30,000 gk, 54,000 2.
TPOLLKOBY
bpyTo nobu-
5 Tak (EBIT) 2000 auH. (2.800) aunH.

H3zeop: ayTopu
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6a3uyHUM nojlanuMa u3 Tabese 1. HapaBHo, mosas-
He nogaTtke U3 Tabese 1 MogudrkoBaheMo Ha OCHO-
By NPETIOCTABKE O CMakbewy NpoJaje, a HacTalu
yTHLaj OBUX IpOMeHa Ha 6pyTo Jjo6UTak o0ba npes-
y3eha npukaszahemo y Tabesu 6p. 2.

Kopucrehu ucty 6a3y nojataka us Tab. 6p. 1y Taoe-

Jiv 6p. 3 nmpukasaheMo 11ITa ce JielliaBa ca 6pyTo JoOUT-

KOM Ko/, peay3eha ,A“ u ,b“ako ce mprxo/, o7 mpoaaje
noseha 3a 30% y3 ocTasie HenmpoMeH-eHe OKOJTHOCTH.

Ta6enaa 3 - Ymuyaj onepamugHoz /1esepuya Ha
6pymo do6umak npu nosehary npuxoda od

npodaje

Enementu

Pep. | TpowkoBa, p u

6p. | npHxomau Mpepy3ehie ,A Mpepy3ehie ,b
pesynrata

1| Mowxodmon |4 ho0x8-96.000 | 12.000x8= 96.000
npoaaje

2 | Bapwiabmnun | 4 600 10 ag 000 | 12.000x1,6=19.200
TPOLLKOBM

3 | KoHTpubyun-| g 550 . 76.800 .
OHM fobUTaK

g | Omechn 30.000 . 54.000 .
TPOLLKOBK
bpyTo Aobu-

5 Tak (EBIT) 18.000 auH. 22.800 guH.

H3zeop: ayTopu

[Ipe Hero mITO M3BeleMO KOHa4YaH 3aK/by4yaK UC-
nuTaheMo joi 1 yTUI@j TpoMeHe 061MMa Mpo/iaje Ha
K/by4yHe MapaMmeTpe CVP aHanuse, 0HOCHO MOJIO-
Kaj mpeJioMHe Ta4yke 3a npeay3ehe ,A“ v, b“. 3a oBy
CBpXy cayuHuheMo Tabesy 6p. 4 y kojoj hemo gartu
KOMIIapaTUBHU IPUKa3 K/bYYHUX NOKasaTes/ba 3a
pasnurTe 06MMe NpoAaje.

Ta6enaa 4 - Ymuyaj npomeHa o6uma npodaje Ha
Mapscy cu2ypHocmu u onepamueHu Jeeepuy

Mapxa curypHoc- | (TeneH onepa-
T MS U3paxeHa | TUBHOT NeBepuiya
Peg 06um npogaje | y konuumHama Q DOL
6 " | u3paxeHy Konu-
P unkamaQ | Mpeny- | Mpeay- | Mpeny- | Mpeay-
3ehie 3efie | 3ehe | 3ehe
"All BII "All ” BII
1 2 3 4 5 6
1 10. 000 (noueTHo 3500 1.562, 4 6,24
(Tatbe) 20
8,000 (naa npo-
2 naje 32 20%) 500 | (437,5 | 16 | (18,28)
3 | 12000(noseare | 5oy | 3565 | y66 | 337
npogaje 3a 20%)

H3zeop: ayTopu

Ha ocHOBY aHa/IMTUYKOT MpuKasa U3 Tab. 1 u 2
MOXXEMO 3aK/bydyUTH Ja je mnpeaysehe ca Behum
ydemtheM pUKCHUX TPOLIKOBA MPOPUTHO OCET/BUBU-
je Ha onajame npojaje of npeayseha ca JOMUHaH-
THUM ydellheM Bapujabu/IHUX TpouKoBa. O6pHyTa
cuTyalyja je y TMepyuoAy eKcllaH3uje MpaheHe
noBehaweM Npo/iaje Kaja je aliCoOIyTHU U peJIaTUBHU
HUBO NpoduTa 3HaTHO Behu of moBehamwa ob6uMa
npojaje Ko npeay3eha ca Behum yyenthem puKcHUX
TporikoBa (Buu Tab. 3). 'y6uiu y nepuojy perecuje
Y 106UIM Ha PoUTY y BpeMe eKCIlaH3Uje y HalleM
npyuMepy Ko 06a npeay3eha ce komneHayjy (Ta6. 2 u
3). MebyTuMm, npeMa HallleM MUL/bEHY OBO Ce MOXKe
KPUTHUYKH OCIIOpaBaTH, [Ipe CBera M3 pasJiora LITO
MoJleJl He YK/bydyje BPeMEHCKY BpPeJHOCT HOBIA
(ONOPTYHUTETHH TPOLIAK KAIIUTAJIA ) U CYTICTUTYLIH]Y
¢dakTopa npousBoame. Jlambe, npeaysehe ca HIKAM
ydentheM BapujabUJIHUX TPOLIKOBA UMa Behy MapKy
CUTYPHOCTH 0f, nipeAy3eha ca JOMMHAHTHUM y4Yell-
hem ¢ukcHuX TpoukoBa (Tab. 4 ko 3 u 4). Beha map-
»Ka CUTYPHOCTHU KOpeJiipa ca MarbUM CTEIIEHOM U3J10-
>KEHOCTU PU3HUKY MepeHOM NIoMohy onepaTHUBHOT Jie-
Bepunia (Tab. 4. ko.1. 5 u 6). 'eHepaIHO, BaXKU ITPABUJIO
J1a, IITO je 06UM MPOU3BOALe (ITpojiaje) GJIMKY Ipe-
JIOMHOj TauKH, CTelleH ONEepPaTUBHOI JieBepHila je
Behy, a 0KO MpesioMHe TauKe JOCTHKe BPeJHOCTH -oo
U +oo, Ca pacTOM NpoJiaje Y yZa/baBamkbeM 0 IPesIoM-
He TayKe, OIIEPaTUBHU JIeBEPUI] Ce CMambyje U acuM-
MITOMAaTCKH Cce NPUOJIMKABa jeJMHULM (CTeneHy npo-
NOPIMOHAHOCTH). Y XUIIOTETUYKOM C/Iy4ajy, MaKCH-
MH30BameM 061Ma IIpo/iaje, MOXKeMO YOIKUTH yTH-
1]aj TPOILKOBHE CTPYKTYpe Ha CTeleH ollepaTHBHOI
JIeBepHUlla, WIH I'a YaK U aHyJIMpaTH.

3.3. I[IpeaomHa mavka 3a 20mo8uHy U
pesucmeHmHocm Ha GUHAHCUJCKU PU3UK

AHanu3sa npesioMHe Tayke 32 TOTOBUHY je joln
jesiaH oJ1 KOHIleNIaTa KOjU ce oHeKa 1 Kopucte y Gpu-
HAHCHjCKOM IJIaHUpawy. [losla3Ha OCHOBa OBOT
KOHI|eNTa 3aCHOBAaHa je Ha YMIbeHUIY Jja je/laH [ieo
OnepaTUBHUX (QUKCHUX TPOIIKOBA (HApPOYHUTO
aMopTH3alyja) MoXKe MpeACTaB/baTH HErOTOBUH-
CKe uszaTke. [I[pesioMHa Tauka 3a rTOTOBHUHY U3pady-
HaBa ce 0/ly3UMateM OBUX HETOTOBUHCKHUX U3/aTa-
ka (N) o yKynHUX onepaTUBHUX QUKCHUX TPOLIKO-
Ba 03HauyeHUX Kao U o6u4dHo ca FC. Yk/byuuBameM
OBUX BeJIMYMHA y Beh mo3HaTy, 0JHOCHO KOpHIII-
heHy jesiHauMHYy npesoMHe Tauyke (4) Ao6mhemo
cnenehy MoardHUKOBaHY je/JHAUMHY KOja IJ1acu:

['0TOBHHCKA IpeJIOMHA TayKa MPOU3BOIHbE
FC-N
P-1)®

OBOM je/JHAYMHOM MepH Ce 0GUM NMPOU3BOHE
(mpozaje ¥ mpu/IKBa) U3pakeHe GpojeM jeMHHUIIA
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noTpe6GHUX fja 61 ce MOKPUJIM PUKCHU ONlepaTUBHU
FOTOBUHCKHU pacxou pupMe, Kao LITO Cy JUIHHU J0-
XOUM pexuje, 3aKyIIHUHA, KUPUja, IpeMUje OCUTY-
pama U CJL.

3a noTpebe Ja/be aHa/NM3e, IPUKA3aHY jeJHa-
yuHy (5) npuMeHrheMo Ha Haila Ba npeay3eha ,A“
1, B y3 npeTnocraBky Aa peJlaTUBHU U3HOC aMOP-
tusanuje (N) 3a npBo npexay3sehe usnocu 50%, a 3a
apyro 60% oJ onepaTUBHUX PUKCHUX TPOILIKOBA
(FC).IIpumeHOM oAroBapajyhux nporeHaTta Ha orie-
paTuBHe QUKCHEe TPOIIKOBe H3padyHaheMo amco-
JIYTHU W3HOC aMOpTHU3alyje, Koja 3a NpBO Ipes-
y3ehe usnocu 15. 000 guH, ogHocHOo 32. 400 fuH 3a
JApyro npeay3sehe. Ha ocHOBy HaBe/jeHUX eJjieMeHa-
Ta, a IpUMEHOM oJiroBapajyhux nojgartaka us Ta6. 1
rn3payyHaheMo roTOBUHCKY NPeJIOMHY TadyKy Mpo-
U3BO/itbe mpeayseha ,A“ koja usHocu: (FC-N)/
(P-V)=(30. 000 guH. - 15. 000 auH. )/(8 AuH. - 4
auH.)=15.000/4=3.750jen. [IlpuMeHOM UCTe je/THA-
4YHHe, y3 Kopullhewe oArosapajyhux nogataka us
Tab. 1, uspauyHaheMo rOTOBUHCKY IIpeJIOMHY Tay-
Ky MpousBojme 3a mnpenyseha“b” koja usHocu:
(FC-N)/(P-V)=(54.000 puH - 32.400 guH.)/(8 auH.
-1, 6 auH). =21.600/6, 4=3. 375 jen.

Ha ocHOBY npe3eHTHpaHUX NOJaTaKa, MOXe ce
3aKJ/bYYHUTH, Jia je npeaysehe ,,b“ Ha ocHOBY BHUCHHEe
GUKCHUX TPOILIKOBA, OHOCHO HAa OCHOBY BUCHUHE
HEroTOBUHCKHX H3/laTaka, Kao OJOHUTHe CTaBKe,
noBehasio cteneH ¢GJIEKCUOUJIHOCTH Y OJTHOCY Ha
npeny3sehe ,A“. OBy TBp/iby MOXKeMO MOTKPENUTH
KOMIapaTMBHOM aHaJU30M BpegHoCTH MS 06pauy-
HaTe Ha KJlaCHu4YaH Ha4uH U MS uspadyyHare npume-
HOM 'OTOBHUHCKOT TOKa. HauMe, y KOHKpETHOM MpH-
Mepy, Map»ka CUTypHoOCTH npenyseha ,A“ mpume-
HOM FOTOBUHCKOT TOKa, oBehausia ce ca 2500 jea. Ha
6250 jen. , a kox npenyseha b ca 1562, 5 jen. Ha
6625 jen. [lakie, ancosyTHO noBehamwe Mapike cH-
rypHoctu koJ mnpexayseha“A“ usnocu 3750 jen.
(6250jexn.-2500jen.), akon npeny3seha,b” ona caga
nusHocu 5062,5 jen. (6625 jen. -1562,5 jen.). Ilpo-
LEHTya/IHO U3paKeHOo, Mapxa CUTYPHOCTU 6U ce
koJ npeny3eha ,A“ moBehasa ca 25% Ha 62,50%, a
koanpenyseha,b“ca15,62% HayuTaBux 66,25 %.

['eHepasiHO, MOXKe ce 3aK/bY4YUTH Ja he npen-
y3eha ca Behum yvyemheMm QUKCHHUX TpOIIKOBA y
TPOLUKOBHOj CTPYKTYypH OUTH (JeKCUOUIHHUjA Y
dasu penecuje ox npenyseha ca npeossaahyjyhom
CTPYKTYPOM BapUjabUJIHUX TPOILKOBA, U3 pasJora
nrto he majiy npo/iaju (HOBYaHU NPUIMBU) GUTH pe-
JIOBHO KOMIIEH30BaH BHCOKUM HETrOTOBHHCKHUM
v3januma.

HapaBHo, 1 0Baj MoJies1 UMa 3Ha4YajHe HeAOC-
TaTKe, Ipe cBera 360r TOTra IITO OBaj KOHIENT HE
yK/by4dyje CBe acleKTe aHa/Jl3e HOBYaHUX TOKOBaA.
OcuM Tora, KOHIIENT He y3UMa y 003UP BPEMEHCKY

BPEeAHOCT HOBLA (MOMeHAT pHYMama U U3/iaBamba
rOTOBHHE), Ka0 HU GP3UHY 00pTa 3a1Xa.

4. OcpaHuuersa CVP anaauze

W3si0keHa aHa/IM3a IpeJIOMHe Tayke uMa 6poj-
Ha OTpaHUyYeHba, a OHAa IPOUCTHUYY U3 IPETIIOCTABKHU
KOje CMO YK/bYYUJIM Y KOHCTPYKLUjy MoJesa U Jie-
duHUCcawmy pesieBaHTHUX NojaTaka. [IpuMeHa oBor
Mo/JieJia aHa/IU3e jecTe BpeJHa caMo y 06UMY ¥ KOM
Cy OBe NpeTNoCTaBKe BaJlnuAHe U oapxuse. [loxce-
THUMO Ce Jja y rpadUyuKOM MoJeJly aHa/Iu3e npesoM-
He TayKe NpPeTHOCTaBKe O KOHCTAaHTHHUM IpO-
JlaQjHUM LleHaMa ¥ BapujabUJHUM TPOLIKOBMMA IO
jeAMHMLM MPOU3BOJA [Jajy JMHeapHY MehysaBuc-
HOCT 3a QyHKLMje YKyINHUX NPUXOAA U YKYIHUX
TPOLUKOBA, y IPAKCH Cy 0Be QYHKIIMje CKJIOHe HeJlu-
HeapHocTH (PupMa MoKe MpoAaTH AOJATHE jesu-
HULe CBOje IPOU3BOJHhe CaMO CHIXKAaBamkeM LieHa
no jeauHuny). OBaj nprUKas KpUBO JIMHeapHe QYHK-
I[Mje yKYIIHUX Ipuxoja Aat je Ha ['paduky 1 ymecto
npaBe siMHUje. DyHKLIMja YKYITHUX TPOIlLIKoBa Gup-
Me MOxKe OGUTU HeJIMHEeapHa, jep ce Ha MOYeTKy aK-
THUBHOCTH BapHjabU/IHU TPOLIKOBU IO jeJUHULU
BHIIlEe CMawYjy, a moToM noBehagajy (onajajyhu Ba-
pHYjabUIHU TPOLIKOBHU I10 je JUHUIY Ce MOTY jaBUTH
ycien, crenujaausanyje paZa Koja pesyaTupa y
noBehaHoOj MPOU3BOHH 110 PAJJHOM CaTy).

Pactyhu BaprjabU/IHU TPOIIKOBU 110 je JUHULIY,
Ha [IpYMep MOTY HacTaTH ako pupMa BUIlle KOPUC-
TH CKYIJbY IPEKOBPEMEHHU Paj,y C1y4ajy AOJaTHUX
nopyi6vHa. HenuHeapHe QyHKIMje TpOILIKOBa U
IpHx0/ia MOTy UMaTH 3a ocaeULy ja YMeCTo jefi-
He MMaMoO /iBe NpeJIOMHE TauKe peHTabUIuTeTa
(Q1 u Q3 Ha mpukasy 1). dPupma he ocTBapuTH OMEe-
paTuBHe I'YOUTKe UCIOJ, HUBOA NpousBowe Q1 u
W3HaJ, HMBOa Npou3Boiwe Q3. OnepaTUBHU MpoO-
duT dpupma octBapyje y oncery Q1 - Q3, y Tauku Q2
IZle je BepTUKAJHO pacTojalbe u3Mely KpUBUX
YKYIIHUX TPOLIKOBAa M NpHxoJa HajBehe 06MM ak-
THUBHOCTH je ONTUMaJIaH. YKpPaTKO peyeHo, TeOpH;j-
CKe TNPEeTIOCTaBKe O KOHCTAaHTHOCTH IpPOJAAjHUX
LleHa W BapujabUJIHUX TPOIIKOBa Cy BajJUJHe 33
oapeheHn 06GUM aKTUBHOCTH “peJieBaHTHH oricer”,
JIOK pa3MaTpata 0 NoHalllakby TPOIIKOBA U IPUXO-
Jla U3BaH OBOT OIlcera 3axTeBajy Apyradydvje KOHIU-
NUpaH NPUCTYIL.

KoMmnosunyja onepaTUBHUX TPOILUKOBA. Je/i-
Ha 0[] K/bYYHHUX NMPETIOCTABKU aHa/IU3€e NpeoOMHe
TayKe je Jja ce TPOLIKOBU MOT'Y Ki1acuUUKOBATU HA
¢dukcHe wiav BapujabusiHe. CTBapHO, QUKCHHU U Ba-
pHjabUIHU TPOLIKOBH jecy 3aBUCHU U 0OJ] BpEMEH-
CKOT IIepro/ia KOjU je 06yxBaheH 1 0] HUBOA IPOU3-
BO/ZiH-€ KOju ce pa3MmaTpa. Kao mro cMo paHuje Haro-
MEHYJIH, C8U MPOWKo8U cy eapujabusHu Ha dydxcu
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pOK. Y3 TO, HEKH TPOIIKOBH CY JleJIMMUYHO QUKCHH,
a HeKH JileJJMMHUYHO BapujabusHu. lllTaBuine, Heku
TPOILKOBH PACTy CTENIeHACTO Kao ILITO pacTe MPOU3-
BOoJa (TO Cy ceMHUBApUjaGM/IHU TPOILIKOBU) U
KOHCTAaHTHU Cy jeZJUHO TOKOM peJIaTUBHO YXKer
orcera (je/{He 30He 3aII0CJEHOCTH).

BuiecTpyky npou3BOAU. JoLl jelHA IpETIIOC-
TaBKa aHa/IM3e [IpeJIOMHe TayKe jecTe Jia cy IpoJaj-
Ha lleHa Y BapujabUJ/IHU TPOIIKOBU MO jeUHHULH,
Kao U GUKCHU TPOLIKOBU MO3HATHU 32 CBAKU HUBO
NpOU3BO/ibe. Y MPaKCH OBU NTapaMeTpH jecy Mpej-
MeT HECUTYPHOCTH. Y MHOTUM CJ1y4ajeBUMa IPOU3-
BOJIHA CTPYKTYypa (eHr. product mix) ce Merha TOKOM
BpeMeHa U NPo6JIeMH MOTY HACTATH Y aJIOLUPamy
ONLITE BapHjaGU/IHUX TPOLIKOBA Ha pa3JU4YUTE
IPOU3BO/E.

HecurypHocT. Jol je jefHa IpeTnocTaBKa aHa-
JiM3e [peJIoMHe TauKe je [ja Cy IpoZiajHe LieHe U Ba-
pHjabU/IHM TPOLIKOBHU I10 je JUHUIIY, Ka0 U GUKCHU
TPOLIKOBH 110 jeJMUHULY TO03HATH 33 CBAKH HHUBO
IIPOU3BO/Hbe. Y IPAKCH Cy OBU IapaMeTpH NpeiMeT
HecUrypHOCTH. OTy/ia KOPUCHOCT aHa/IU3€ IIPeJIOM-
He Ta4yKe 3aBUCH O/ TOTa KOJIMKO Cy Ta4He IIpoLieHe
OBUX IlapaMeTapa.

Pusuk je Takobe jesiaH of eieMeHaTa [0OC/10Ba-
A KOjU HUje MHKOPIOpHUpaH y 6a3U4YHU KOHLENT
CVP ananuse. KoukpeTHuje, y ocHoBU Moges CVP
aHa/IM3e je CTaTUYKO-JeTEePMUHHUCTUYKOI Kapak-
Tepa. HauMe, cBY rpaJUBHU eJIeMEHTH aHaJIU3e Cy
KOHCTaHTHH, YHYTpa peJIeBaHTHOT olicera Ipous-
BO/Itb€, U3y3€eB 06MMa MPOu3BoALe (Mpo/iaje), Kao
jeiVHe He3aBUCHe poMeH/buBe. OBa NpPeTIOCTaB-
Ka HaBO/IM Ha 3aK/by4aK /la Ce TPOLIKOBH IIPOU3BOJ -
e U IpoJiajHe LieHe Hehe MemhaTH Yak y yCJI0BUMaA
CMamema [po/iaje Koja peTH Jia loBejle npeay3ehe
y 30Hy ry6uTKa. Tellko je noBepoBaTH Jja IpUBpPeS -
HU €HTUTEeTH, HAapOUYUTO OHU KOjU UMajy BUCOKO
ydemthe GUKCHUX TPOILIKOBA, Hehe MOCETHYTH 3a
CMamemeM TPOUIKOBA NPOU3BOJAHKE U NPOJAjHUX
1leHa Jia 6u ce o/ip»aJ/ii Ha UCTOM HUBOY aKTHBHOC-
TH U TUMe 6ap AeJUMHYHO CIPEeYUJIM HacTaHak
eBeHTyasHo Beher ry6uTka. [lopeg Tora, seTepMu-
HHUCTHUYKU KOHLEINT OBOT MOJeJia 1o pasyMeBa al-
COJIyTHY NpeABHUA/bUBOCT KpeTamwa MpUXoJa U
TPOIIKOBA Y 06JIMKY NPaBOJNHHUjCKOT TOKaA. Y3 U3-
BeCHa OrpaHU4YeHa, 0Baj TEOPHjCKU KOHLIEIIT MOXe
ce NMPUXBAaTUTHU 3a NOTpebe NpPUBpeAHe MpaKce.
MebyTuM, UMIJIMIUTHA NpPeTNOCTaBKa JeTepMHU-
HHUCTUYKOI MOJieJla O KOHTHUHYUTETY NIPOU3BOIbE
U paBHOMEPHO] AWUCTPUOYLHjU NPOU3BOJHbE(Ipo-
Jlaje) Ha CBUM HMBOMMA aKTUBHOCTH, TELIKO Jja Ce
MOTY IPUMEHUTH Kao YHUBep3a/HU 06pa3al] ToHa-
IIaa Ha cBa npeAy3eha pasJMYUTOr ycMepemwa. Y
TOM CMMCJIy MOXe Ce 3aK/byYUTH Ja je 3Hauaj
nHdopMalyja 3aCHOBaHUX Ha CTelleHy olepaTHB-

Hor JyieBepunia (DOL), kao HHAUKATOPY 3a Mepeme
pH3HUKa, Y TECHOj KOpeJIallu0HOj BE3U ca KOHBepPreH-
THOWNY TEOPUjCKUX TMPETIOCTABKU U peasHe
npakxce.

KpaTKopo4yHHU IJIaHCKU XOpPU30HT. Ha kpajy
61 Tpebasio yKa3aTH Ja ce aHaJilu3a IIpejioMHe Tay-
Ke HOpMa/IHO M3BOJH 3a jeJHOTOAUILLY JIAHCKU
nepuoj uau kpahe. Unak, KOpUCTH Koje ce ocTBapy-
jy 10 OCHOBY HEKHX TPOLIKOBA He MOT'Y 6UTH edekK-
TyupaHe Ipe HapeJHOT nepuoaa. Ha mpumep, Tpori-
KOBH MCTpaXHMBalka M pa3Boja HACTAIU TOKOM
oApeheHOr BpeMeHCKOI Nepuoja MOry MUMaTH 3a
pe3yJITaT HOBe NPOU3BO/ie TEK 32 HEKOJIUKO ro/iu-
Ha. 3a aHa/IU3y [IpeJIOMHe TaukKe, a 64 OHA YOIIlLITe
6uJ1a MOy3JaHo CpeSCTBO 3a JOHOLIEHE TI0CTOBHUX
0JJIyKa, ONEepaTUBHU TPOIIKOBU HpMe Mopajy
O6UTH yckJaaheHH ca pe3yaTupajyhum npuxoaruma sa
IJIAHCKY NIEPHOJ, KOjU ce pa3Marpa.

3akmyuak

CVP anasiv3a ¥ npejioMHa TayKa peHTabuInTe-
Ta MOTY Ce YCIelIHO KOPUCTUTH 38 KPAaTKOPOYHO
MIOCJIOBHO OJ/i/IyYMBabe YHyTap pesieBaHTHOI 06U-
Ma aKTUBHOCTH Uy CUTYall1ju HEeJ,0BOJbHE 3aI0CJIe-
HOCTH KananureTa. PesieBaHTHU oIlcer akTUBHOCTH
Y KpaTaK pOK MOTy NIpe/icCTaB/baTH 4YeCTO OTpaHHye-
Hba 32 MEHAIIMEHT NIPU KBAaHTUPUKOBaY KeJbEHOT
MOCJIOBHOT pe3yJiTaTa U OCJ0BHOT pU3HKa y 6y y-
hem mocsoBawy. MoJies1 ipesioMHe Tauke KOju ce
OB/le pa3MaTpa OCJIOHEH je UCK/bYYMBO Ha KBAaHTHU-
TaTMBHE PayyHOBOJCTBeHe HHOpPMalUje, KOje He
caZip>ke eKOHOMCKe TPOIIKOBE, Kao LITO Cy ONOPTY-
HUTEeTHHU TPOLUKOBHU KanuTasa. Mozes Takohe noz-
pasyMeBa NOTIYHY CUHXPOHM3ALUjy NPOU3BOAIbE
Y npojaje. MehyTumM, y ciay4dajy 3actoja y npojaju
CTBapajy ce 3ajuxe, Koje MOTy UMaTH KapakTep
ONOPTYHUTETHOT TPOLIKA, a KOje MOoJieJl yOIIITe He
ykJbyuyyje. MHore npetnoctaBke CVP ananuse 3a-
CHOBaHe Cy Ha NIpaBUJIMMa KOja Ba)Ke Ha TPXKULUTY
cn1060He KOHKYpEHLIUje Koje KapaKTepulle: J0MU-
HAHTHOCT TpaXKibe HaJl MOHYZO0M, NIPOU3BO/ A U
NpoJaja XOMOreHHUX IPOU3BO/Ja, OTIyHa obaBeml-
TEHOCT O [leHaMa, KOHKYpeHLHja yTeM eQUKacHOC-
TH, a CBe TO Y CaBpeMeHHUM IIPUBPEHUM YCJI0BHMaA
HUje peaJHo.

[loceban Aeo u3narawa noceeheH je aHajJu3u
OYHKIMOHATHOT OZHOCA CTPYKTYpe TPOLIKOBA Ha
HeKe o[ rpasvMBHUX ejieMeHaTa CVP anasnuse. [lo-
JIA3HY OCHOBY OBe aHaJIu3e YUHU 6a3uYHaA KOHIIEI-
nuja CVP Mozesa 0 MpaBOJIMHUCKOM IOHALIAKY
TPOLIKOBA U NIPUX0/a YHyTap peJieBaHTHOT OIcera
aKTUBHOCTHU. Y PpOoKycy pasaMaTpama je 3anpaBo UC-
NUTHBake yTUIAja NpoMeHa 0o6MMa IpoJaje Ha
6pyTo o/6UTaK npeay3eha ca pasjiMYUTHUM TPOIII-
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KOBHHMM CTpyKTypaMa. Pa3zyMHoO je npeTnocTaBUTH
Jla CBaKo CMamemwe 06MMa Npo/jiaje U3a3ruBa U cMa-
bewe 6pyTo J0OUTKA, IPU OCTAJUM HENpPOMEHe-
HUM ycjoBUMa. MehyTuMm, npoLeHTyalHe IpOMeHe
o6uMa npo/Jiaje He U3a3UBajy KoJ, CBUX npexay3eha
HCTe NpOoLeHTya/IHe IpoMeHe 6pyTo Ao6uTKa. Kox
npeny3eha ca BucokuM ydeniheM QUKCHUX TpPOIII-
KOBa OBe IpOMEHe Cy 3HauajHo Behe Hero KoJ npef-
y3eha ca AJOMMHAHTHUM ydemheM BapHjabUIHUX
TpoiuikoBa. CTerieH NpoMeHe 6pyTo I06UTKA, yCies
daykTyanuja o6MMa npojiaje je CBojeBpCTaH MokKa-
3aTeJsb U3JI0’KEHOCTH NpeAy3eha onepaTUBHOM pHU-
3UKY U [103HAT je Kao onepaTUBHU JeBepuy (DOL).
YTuunaj TpolKOBHE CTPYKType Ha HeroBy Bpej-
HOCT y paZly ce 1ocebGHO aHaM3Upa Ha NpUMepy
JBajy npejiy3eha o3HavyeHux kao “A“u ,b“. UcToBpe-
MEeHO, Y 0BOM IpUMepy NpuKa3aHa je pyHKIHOHA-
Ha Be3a u3Mebhy kibyuyHux napamertapa CVP ananuse
KOjy YMHe MpeJIOMHA TayKa PeHTaOWJINTa, MapKa
CUTYPHOCTHU U CTelleH ONIEPAaTUBHOT JieBepulla.

YTunaj TpolIKOBHE CTPYKTYpe Ha I10J103Kaj I1pe-
JIOMHE Ta4yKe 3a TOTOBUHY, YUHH [T0cebaH Jeo u3Ja-
ramwa o GUHAHCHjCKOM pU3UKy. Ha ocHoBY mozaTa-
Ka U3 NPeTXOJHOr Je/la aHa/lM3e 0 0CJOBHOM pHU-
3MKy, YCTaHOBJ/bEHO je Ja mnpeay3eha ca Behum
ydemheM (QUKCHUX TPOLIKOBA MMajy NOBOJbHUjU
110J103Kaj MpeJIOMHe TayKe 33 TOTOBHHY 32 BUCUHY
HErOTOBHHCKUX U3JaTaka (aMopTu3anuje) of
npefyseha KoJ, KOjuX AOMUHHUpAjy BapHjabUIHU
TpoWKOBHU. JpyruM peuuma, npenyseha ca sehum
ydernrtheM QUKCHUX TPOILIKOBA cMawbuhe MOTEHIU-
jaJIJHU pU3UK y CJAy4ajy naja Nnpozaje 3a BUCHUHY
TPOIIKOBA aMOpTU3aLlyje, KaJja ce IpeJioMHa TayKa
peHTabujuTeTa YMECTO Ha KJACUYHU HauuH,
yTBphyje NprMeHOM rOTOBUHCKOT TOKa.

Ha kpajy pajga, faje ce kputruka oneHa CVP
aHa/u3e, OAHOCHO MIpeJIOMHE TauKe peHTabuauTe-
Ta Kao ajiaTa 3a KpaTKOPOYHO NMOCJA0BHO OZJ1y4YHBa-
we. Cpeaulimba TeMa pasMaTpakba Cy TeopHjcKe
MpeTIOCTaBKe MO/JieJs1a ca aclieKTa MpaKTU4YHe Npu-
MeHe. [lope/ Tora, Heonxo/Ha Naa je nocseheHa

oTepanoHANIU3aAL U MO/iesia Y IPUBPEAHO] IPaK-
CH, TPBEHCTBEHO KPO3 yTUIIAj CTPYKTYPe TPOLIKOBA
U obuMa IMpoJilaje HAa M3HOC OPYyTO AOOHUTKA Y
HEU3BECHOM M PU3UYHOM MOCJOBHOM OKPYKEHY.
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YAK 657.375.6 ; 006.44:657.635
[IperjieAHY HAy4YHHU YJIaHAK

Bojara OcCHOBe 3a MUII/bE€HhE€ PEBU30PA

BYKOBH'R macm. ekoH."

dp Mupro 0 KOHCO/INA0BAHUM

AH/IPUR"

$UHAHCHjCKHUM U3BelITajuMa

Pe3ume

Kesaaumem 001yka ekcmepHUX U UHMEPHUX UHMEPECHUX 2pyna demepMUHUCAH je nomhyHouwhy
u hoysdaHowhy npezeHmo8aHux uHgopmayuja y uHaHcujckum usgewmajuma. [lo mom ocHo-
8y, Hamehe ce nompeba 3a npyxcaroem pa3yMHO2 cmeneHa ysepasareay pep npezeHmosarse uH-
dopmayuja. KoHcoaudosaHu guHaHcujcku uzgewmaju 00paxcasajy GuUHAaHCUjcky cumyayujy,
pesysamame u yc/ao08e noc/a08arba epyne npedyseha kao jeduHcmeeHoz usgewmajHoz eHmume-
ma. Umajyhu y 8udy ocHogHe npemnocmaske, o2paHuersa U cheyu@u4yHoCmu KOHCOAUJ08ara
@uHaHcujckux ussewmaja, npedmem ucmpaxcuearsa 6uhe cmuyaree pazyMHo2yeepasarsay uc-
muHUmMocm u 06jeKmuU8HOCM KOHCOIUJ08AHUX (PUHAHCUjCKUX U3eewmaja. Y mom npasyy,
K/bYHHY Y102y NPUAUKOM POPMUPAA MUUL/bEHA UMAJy UHPOpMaYyuje ca acnekma UHmeH3u-
mema, npupode u 06uMa noc/108ara nojeduHavHux npedyseha y epynu.

Y yeodnum pazmamparsuma degpuHucaHa je nompeba 3a He3a8UCHOM 8epuduUKayUjoM KOHCONU-
dosaHux puHaHcujckux ussewmaja kao odzosapajyhez uHgopmayuoHoz pecypca o UMOBUHCKOM,
¢UHaHcUjckoM U npuUHOCHOM no/A0Xcajy 2pyne npedyzeha. Hakon moza, npe3eHmogaHe cy 0CHO8He
spcme u hopme MUUL/bEHA HE3A8UCHO2 PesU30pd 0 KOHCOAUJ08AHUM PUHAHCUJCKUM u3gewmaju-
Ma. Y mom npasuyy, ucmakHymo je 0a K/byuHy y/ao2y umajy edhekmu yHymap 2pynHux mpaHcakyuja
u casada vuje ce npucycmeo eAuUMUHUUIE y npoyecy Hacmajarba KOHCOAUA08AHUX PUHAHCUJCKUX
uzgewmaja. Y 3ak/eyyHUM pazmMamparbuma yKa3aHo je Ha 3Hayudj He3dsucHe sepudukayuje KoH-
€01Ud08aHUX PUHAHCUJCKUX U38ewmaja Kao pesieedHmMHe 0CHoge 3a 3a0080./ba8akbe WUPOKO2
onceza uHgopmayuoHux nompeba y GyHKyuju doHoulera adek8amHux NOCA08HUX 00YKdA.

KmyuHe peuu: koHcoudosaHu puHaHcujcku uzgewmaju, Mulll/berbe He3asuUcHo2 pesusopd,
MehyHapodHu cmandapdu pesusuje.

OnmTH LU/b peBU3Hje je U3paxkaBambe MUIL/bEbe 0
TOMe /a JI1 cy QUHAHCHjCKH U3BeIITajH, y Be3H ca
HesaBucHa BepuduKanuja GUHAHCUjCKUX W3- CBUM OMTHHMM NUTaH-MMa CacTaB/beHH y CKIady ca

Yeodna pazmamparea

BelliTaja y CMUCJIY UCIHTHBalba HbUXOBEe UCTUHU- yTBphHEeHUM OKBHPOM 3a PUHAHCHjCKO M3BellTaBa-
TOCTU U 00jeKTMBHOCTH MOBEpPEHA je PEBU3UjU. He. 32 PasJUKy 0J] MojeAUHAYHUX PUHAHCHjCKUX

")

)

ExoHoMcku dakynter Cy6oTHLa, YHUBep3uTeT y HoBoM Cazy, acuCTeHT
ExoHoMcku dakynter Cy6oTHLa, YHUBep3uTeT y HoBoM Cazy, pesoBHM nnpodecop
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H3BeIlTaja KOju ce cacTaBsbajy 3a npeay3eha, KoH-
COJIMJIOBaHU QUHAHCHjCKH U3BEIITAjU CACTaBJbajy
ce 3a rpyIy Kao Ja je ped 0 jeAUHCTBEHOM €KOHOM-
CKOM eHTHTeTy. Ca CTaHOBHILTA ONIITEr LjU/ba pe-
BU3Uje, He MIOCTOjU pasjirKa u3Mehy nojeJuHa4YHUX
Y KOHCOJIMJJ0BaHMX GUHAHCH]jCKUX U3BeIlTaja.

OnmTy 1W/b peBU3Uje KOHCOIUAOBAHUX U-
HaHCHjCKHX M3BelITaja je a BehAMHCKOM BJIACHUKY
Y 3aMHTEepecOoBaHOj jaBHOCTH YKa)ke Ha TO Ja Cy
KOHCOJIU/I0BaHU QUHAHCUjCKU U3BELUTAjU CACTaB-
Jb€HU Yy CKJaZy ca CMepHHLaMa peryJaaTOpHOT
OKBHpa 3a $HMHAHCHjCKO U3BelITaBame. [lopes To-
ra, KOHCOJIMI0BaHU GUHAHCHjCKHY U3BELITAjU Tpeba
Jla Ipe/icTaBe CTBApHO CTakbe NMOBUHCKOT, QUHaH-
CHjCKOT U IPUHOCHOT II0JIOXKaja Ipylle Kao jefHu-
HCTBEHOI EKOHOMCKOT eHTUTeTa.

WMajyhu y BUAYy ocHOBHe NpeTIIOCTaBKe, orpa-
HUYewa U ClelUPUYHOCTH KOHCOJUJOBama Ou-
HaHCHUjCKUX U3BellTaja, NpeJAMeT UCTpaKUBaWka Y
pajly je CTULakbe pasyMHOI yBepaBamwa Y UCTUHH-
TOCT Y 006jeKTUBHOCT KOHCOJIU/I0BaHUX QHUHAHCH]-
CKHUX M3BelllTaja. ¥ CKJIaJy ca TUM, 6uhe nmpe3eHTO-
BaHe OCHOBe 3a popMHUpare MHUIL/bemha He3aBUC-
HOT' peBH30pa 0 KOHCOJUA0BAaHUM (HHAHCH]jCKUM
M3BellTajuMa. Y TOM IIpaBlLy, K/bY4YHY YJIOTY UMaAjy
MHpOopMalyje ca acleKkTa MocJA0Bama NojejuHay-
HUX npeay3seha y rpynu, oAHOCHO YHyTap rpylnHe
TpaHCaKI¥je U cajlfia Yuje NPUCYCTBO Ce eJTMMUHU-
Ille y Ipoliecy HacTajalkba KOHCOJIN0BaHUX GUHaH-
CUjCKHX U3BeELITaja.

1. OcHoge u3zsewimasara
He3aeuUCHOz pesu3opa

[Iponec peBU3Uje KoMImieTHOr ceTa GUHAHCH]-
CKUX M3BeIlTaja 3aBpliaBa ce U3BelITajeM peBU3Hje
KOjH ce 10CTaB/ba CKYNIITHHY aKI[JMOHApa KJIUjeHTa
WJIM OpraHy ylipaBJ/bakba KOjH je UMEeHOBao peBU30-
pa. U3BeuiTaj caapxu GOopMUPaAHO MULL/bEHE PEBU-
30pa 0 $UHAHCHjCKMM HM3BelTajuMa. MebhyHapog-
HUM cTaHgapguma peBusuje 700 - Popmuparee
MUUW/BEHA U U38eumasarse 0 PUHAHCUjCKUM U3gell-
majuma, 705 - Modugukayuje muwsbera y uzeew-
majy HezasucHoz pegus3opa v 706 - Ckpemarsbe nadic-
Fe U dpy2a numarba y usgeuwmajy He3agucHoz pesu-
30pa ycrocTaB/beHa Cy OCHOBHA IpaBuJia U CMEpPHHU-
e y Beau ca GOpMOM U Cajip>KajeM PEBU30PCKUX
W3BeLITaja.

YTBphuBame npenn3HO GOpMyJIMCAHUX IPABU-
Jla NpOMCTHYe U3 NMOTpebe Ja ce JeTepMUHHULIE
onTHMaJ/Ha popMa U cafipKaj Koju he Ha je3rpoBUT
U elii/laH HAaYuH oMoryhuTH peBU30puMa Jia UCKa-
Ky PopmHpaHo MuUlbewe. OBa Ppopma Tpeba Ja
NpY>XU KOPUCHULIMMA jacHY, I0y3[aHy U [pely3Hy
HHbOpPMAIHjy 0 UCTUHUTO] U 06jeKTUBHO] Mpe3eH-

Tauuju OGUHAHCHjCKUX u3BemTaja. CnenuduyHa
dbopMa peBU30PCKOT U3BelITaja ycMepeHa je Ka 60-
JbeM pasyMeBamwy 00MMa, IPUpPO/ie U 3Hadaja peBu-
3opckux npoueaypa (Hour, @ayrpat (Chong, Pflug-
rath), Do DifferentAuditor’s Report Formats Affect
Shareholders and Auditors Perceptions, 2008, 229).

Y MebyHapoaHUM cTaHAapAUMa U CAOMIUTEHU-
Ma peBU3Uje, yBepaBamba U eTUKe popMyJIMcaHa Cy
YeTHPH THIA PEBU30PCKOT MULLL/bEeHA 0 GQUHAHCH]-
CKUM M3BelITajuMa. Y TOM KOHTEKCTY MOXeMO Io-
BOPUTH O MHULL/bekbY 6e3 pe3epBe WU NO3SUTUBHOM
MHUIL/bEY, MUILLbEHY Ca pe3epBOM, Cy3JprKaBa-
jyheM Mull/bewy U HETaTUBHOM MUIL/bEY.

1.1 H3paxcasarse no03UMUBHO2 MUUL/LEHA
He3asucHoz pesu3opa

Munberwe 6e3 pe3epBU WM NO3UTUBHO MUIL-
Jbere 0 QUHAHCHjCKUM U3BeLITajuMa peBU30p U3-
Jlaje KaJla ce yBepH a ¢y GUHAHCHjCKU U3BENITAJU Y
Be3u Ca CBUM MaTepujajJHO OGUTHUM MNUTakUMa
yckaheHu ca NpUMeH/bUBHUM OKBUPOM GUHAHCH]-
CKOT M3BelliTaBamwa. YBepewe peBU30pa 0 UCTUHU-
THUM U 06jeKTUBHUM (HUHAHCHjCKUM U3BellTajuMa
dopmMupa ce Ha OCHOBY ciiefiehnx cro3Haja:

1. npacy duHaHCUjCKU U3BELITAjU CACTAB/bEHU Y
CKJIaJly €a aleKBaTHOM pa4yHOBOJCTBEHOM
MOJIMTUKOM KOja je MCIPaBHO U JOCIELHO
NpHUMembUBaHA,

2. [7a HUje 6UJI0 HUKAaKBUX OTPaHUYEHa Y MPU-
KyIUbakby Jl0Ka3a peBU3Hje,

3. [a cy GMHAHCHUjCKU U3BEIITaju NpUIpeMJbe-
HU y CKJIAJy ca peJIeBaHTHUM PeryJaTOPHUM
oJipefidaMa U Jia Cy y C/Iy4ajy oJICTyIakba Uc-
Ka34 a/IeKBaTHO 00jallltbeHH U 06pa3IoKeHH,

4. pa cy Ha oarosapajyhu HauvH oGjaB/beHE CBe
vHpOpMalyje pesieBaHTHE 3a BabaH YBUJ, Y
duHaHcHjcke usBemtaje (http://www.ifac.org,
19.01.2014).

@dopmMa cTaHJapHOT PEeBU30PCKOT M3BeITaja
ca MULJbe-eM 6e3 pe3epBe JepuHMCAHA [TpeMa 3a-
xTeBUMa MehyHapoaHor cta”zapa pesusuje 700 -
Dopmuparbe MuuL/bera U Usgewmasarse 0 GuHaH-
CUjcKuUM u3gewmajuma cajpaHa je y HapeLHOM
npukasy. JlerepMuHrcada popMa U3BelITaja He3a-
BUCHOT peBU30pa ca IO3UTUBHUM MUI/beHeM UMa
IpUMEHY y PeBU3HjU N0jeJUHAYHUX U KOHCOJIHUO-
BaHUX QUHAHCHjCKUX U3BelLITaja. Y peBU3HjU KOH-
COJIN/,0BAaHUX PUHAHCHUjCKUX M3BelITaja HarJsaua-
Ba ce Jja cy IpeJMeT peBU3Hje KOHCOJUA0BaHU U-
HaHCHjCKU U3BellTaju. U3BellTaj He3aBUCHOT peBU-
30pa 0 KOHCO/U0BaHUM GHUHAHCHjCKUM U3BellTa-
juma ynyhyje ce pyKOBOACTBY TIpyIle, OJHOCHO
PYKOBOJCTBY MaTU4HOT npeAy3eha.
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IIpukas 1 - dopma muuiberba 6e3 pezepee He3a8UCHOZ pesU30pPd

CKYNIITHHU AKLIMOHAPA (UJIU BJACHUKY)
MATUYHOT TPEAY3ERA

M3BEMTA] HEBABUCHOT PEBU30PA

06aBuIM CMO peBU3Hjy KOHCOIMA0BAHOT GUHAHCHjCKOT U3BellTaja (cTpaHa___/i0___) MaTUYHOT ApyIl-
TBa A /1.0.0. HoBu Caj 1 leroBux 3aBUCHUX JpyliTaBa (y fabeM TekcTy ,I'pyna”) ca ctaweM Ha JaH 31. fe-
nemb6pa 2012. roguHe U ofroBapajyher KoHCOJIMI0BAHOT OUJIaHCA ycIexa, KOHCOJNU0BAaHOT U3BelITaja o
[IpOMeHaMa Ha KalluTaly U KOHCOJIM0BAaHOT U3BellTaja 0 TOKOBMMa rOTOBHHeE 3a FOJJMHY KOja ce 3aBpIllaBa
Ha Taj /jaH, Te NperJe/i 3Ha4ajHUX PauyHOBO/CTBEHUX MOJHUTHKA U HallOMeHa Y3 KOHCOJIM/loBaHe pUHAHCH]-
CKe U3BellTaje.

00z080pHOCM pyKoB8odcmaa 3a KoHco1udogaHe oUHAHCUjCKe u3gewmaje

PykoBoziCTBO rpyIe je oirOBOPHO 3a CacTaB/babe U 00jeKTUBHY NPE3eHTAalMjy OBUX GUHAHCHjCKUX U3-
BelllTaja y CKJIA/ly ca padyyHOBO/CTBEHUM nponucuMa Peny6inke Cp6uje, Kao ¥ 3a UHTEPHE KOHTPOJIE KOje Cy
peJieBaHTHe 3a NPUIIPEMY KOHCOTMJ0BAaHUX GQUHAHCHjCKUX U3BEIITAja KOjU He caZip ke morpeniHe nHopMa-
II¥je oJi MaTepHjaHOT 3Ha4aja, HacTaJle ycie[ HePEeryJapHOCTH WU Ipellaka.

0dzosopHocm pesusopa

Haia oAroBOpHOCT je Jja M3pa3rMOo MULJbeH€e O IPUJI0XKEHUM KOHCOJINA0BaHUM PUHAHCHjCKUM U3Bell-
TajuMa Ha OCHOBY 06aBJbeHe peBU3Hje. PeBH3Mjy cMO 06aBUIN Y CK/IaAy ca MehyHapo HUM cTaHJapAuMa pe-
BU3Hje U 3aKOHOM 0 pauyyHOBO/CTBY U peBu3uju Peny6inke Cpbuje. OBU cTaHAAp/ U HalIaXy ycarjaaleHoCcT
ca eTUYKHM NPUHIUIINMA U [1a peBU3Hjy IVITAaHUPAMO ¥ 06aBMMO Ha HA4WH Koju oMoryhasa Jja ce, y pa3yMHOj
MepH, YBEPHMO /1a KOHCOJIN/I0BaHU GUHAHCHjCKH U3BELITAjH He CaZipKe orpeniHe nHGopManuje og MaTepu-
jasiHOT 3Ha4aja.

PeBu3suja yk/bydyje cipoBoheme noctynaka y /by NprbaB/barba peBU3HjCKUX 0Ka3a 0 U3HOCHMMA
u uHdopManujaMa 06es04arbeHUM Y KOHCOJIM0BaHUM QUHAHCHjCKUM U3BelTajuMa. OfabpaHu no-
CTYILHU Cy 3aCHOBaHU Ha NpocyhuBawby peBU30pa, YK/bYUyjyhy NpoLeHy pu3uKa MaTepHujaJHo 3Ha4aj-
HUX IpelllaKa Ca/ip>KaHuX y KOHCOJI0BaHUM GUHAHCHjCKUM U3BeIUTajUMa, HaCTa/IUX yCle/, Hepery-
JIAPHOCTHU U/ rpelike. [IpUIMKOM NpoLeHe OBUX PU3UKa, PEBU30P pa3MaTpa HHTepHe KOHTPOJIe Koje
Cy peJieBaHTHE 3a CacTaBJ/bakb€e U 00jEKTUBHY Npe3eHTall1jy KOHCOJIUA0BaHNX QUHACHUjCKUX U3BEILTA]a,
y LWJbY OCMUII/baBakba Haj60/bUX MOTYNHX peBU30PCKUX IPOLIeAYPa, aJIU He y IUJbY U3paKaBakbha MULL-
Jbera 0 ePUKACHOCTH CUCTEMa HHTEPHUX KOHTpPOJIa IpaBHOT JikLa. PeBU3Uja, Takohe, yK/byuyje oLleHy
NpHUMemhEeHUX Pa4YyHOBOACTBEHUX IOJIMTHUKA U BpeHOBae 3Ha4ajHUX IPOoleHa Koje je U3BPIIUJIO py-
KOBO/ICTBO, Ka0 U OlLleHYy OILITe pe3eHTalluje KOHCONUA0BaHUX GUHAHCUjCKUX U3BELITaja.

CMaTpaMo [J1a cy peBU3HjCKH I0Ka3H Koje CMO MPU6GABUJIU IOBOJbHU U 0/Ir0Bapajyhu u ja 06e36ehyjy
pa3yMHy OCHOBY 3a U3paKaBakbe Halllel MUILI/bEHA.

Muw.sberse 6e3 pesepse

[lo HalleM MULILJbeY KOHCOJNUA0BaHN PUHAHCH]CKH U3BEIITAjU UCTUHUTO U 06jeKTUBHO MpUKa3yjy du-
HaHCHUjCKU oJ10kaj 'pyne Ha naH 31. genem6pa 2012. roarHe Kao U pe3yJITaT IOCJ0Bakba, IpOMeHe Ha Kalu-
TaJly ¥ HOBYaHe TOKOBe 3a F'O/IMHY KOja ce 3aBplllaBa Ha Taj AaH, y CKJIaJy ca pa4yyHOBO/JCTBEHUM IPONUCHMaA
Peny6.iuke Cpo6uje.

Cepuiite, 1aTym

OsnautheHu peBu3op

U3Bop: http://www.ifac.org, 19.01.2014

[TocToje OKOJIHOCTH Yy KOjUMa Cy CBH YCJIOBH 32
H3paKaBale MO3UTHBHOT MHIL/bEHA HUCIYH-€HH,
aJIi peBU30p CMaTpa Jia Tpeba CKPEHYTH NaXKiby Ha
HeKa MUTama o6esofjabeHa ¥ QUHAHCUjCKUM H3-
BelTajuMa. MoryhHOCT CKpeTamwa NaXkie Y peBU-
30pCKOM H3BeIlTajy OrpaHHYeHa je UCK/bYYHBO Ha

NHTama Koja Cy aJleKBaTHO 06eJiofjalh-eHa y ojeiu-
HauHHUM MJIM KOHCOJIMJIOBAHUM PUHAHCUjCKUM U3-
BelTajuMa. [Ipy ToM, nuTaa HEMajy MaTepHUjaTHU
edekaT Ha UICTUHUTOCT U 06jeKTUBHOCT KOHCOJIU-
JIOBaHUX QUHAHCH]jCKUX U3BeIITaja. Y TAKBOj CUTya-
LUjH, HAKOH I1acyca ca MULLL/beHheM, peBU30D A0Aaje
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Hacyc ca CKpeTameM Naxmwe. CKpeTamwe Naxkwe Ha-
jueurhe ce ogHOCH Ha CyACKe CIIOPOBE Y KOjUMa ce
Hasla3y rpyna npeayseha, 4uju je ucxon HeU3Bec-
TaH. [lopeg Tora, peBu3op ckpehe naXkiby 10 0CHOBY
XUIIOTEKa, rapaHlyja, yrpoxaBamwa going concern
MPHHLMIA Y TOKY II0C/IOBakha EHTUTETA.

OCHOB 3a CKpeTamwe NaXKe y MUILbEeHY He3a-
BHCHOT pEBU30pa O KOHCOJIU/IOBAaHUM (UHAHCH]-
CKUM U3BelITajuMa MoTy OUTH cJiefiehe OKOJTHOCTH:

1. morpelHo cy CIpoBOJeHe eJIMMUHaLHje [0
OCHOBY YHyTap IpylIHUX TPaHCaKLH{ja U caJ-
Jla; TOTpellHO YTBpheHUu H3HOCH IO TOM
OCHOBY CIIpOBe/leHe eJIMMUHalYje Hajyelthe
HacTajy y cjay4vajy MaJjior 6poja yHyTap rpyn-
HUX TPaHCaKL{ja U He3HATHUX U3HOCA ca/1fa
110 TOM OCHOBY,

2. HeBOJM Cce Ha3aceGHUM KOHTHMA PayyHOBO-
JICTBEHA eBHU/IeHIIHja O OCJOBHUM OJTHOCH-
Ma ca I0Be3aHHUM CTpaHaMa o/ CTpaHe Ma-
TUYHOT U 3aBUCHUX npeAay3eha cxoAHo 3a-
XTeBUMa perysaTtopHor okBupa (“Ci. ruac-
Huk PC", 6p. 114/06... u 4/10, lIpasuaruk o
KOHMHOM OK8UpY U cadpixcuHu pavyHa y Kou-
MHOM 0K8UPY 3a npuspedHa dpywmasa, 3adpy-
2e, dpyza npasHa Auya u hpedysemHuke 5),

3. Y KOHCOJIMJ0BaHUM (QUHAHCHUjCKUM H3Bell-
TajuMa TeKyher nepuoja Hajlase ce nojanu
N0CJI0Bakba 3aBUCHOT Npefy3eha koje je mpo-
JlaTo y IPeTX0/JHOj TOAUHH,

4. JQoJia3u 0 MOCJIOBHOT KOM6HUHOBama Ipe-
y3eha nyTeM mpumajamba y3 clajarbe 3aBHC-
HoT npeay3eha Ko KOjuxX HUje BpllleHa Mpo-
neHa o6a npeayseha Ha faH cnajama,’

5. mnokpehe ce noctynak JUKBUAALUje HaJl He-
KHUM 0/J] 3aBUCHUX NIpeay3eha.

HaxkoH macyca ca ckpeTamweM NaXKie, peBU30p
MO3Ke Jla HaBeJie nacyc noj HasusoM ,/lpyra nura-
Ha”, KaKo 61 MCTaKao 3Havaj NUTamba y 0JJHOCY Ha
OHa Koja cy o6eJiofjatbeHa ¥ PUHAHCUjCKUM H3Bell-
TajuMa. /Ipyra nuTtama cy, npeMa npoLeHu peBHU30-
pa, peJieBaHTHA 3a KOPUCHUKOBO pa3yMeBambe pe-
BU3Hje, 0JFOBOPHOCTH PEeBU30pa U PEBU3OPCKHU U3-
BellTaj. Y IpyruM NUTambrMa ce 06UYHO IPE3EHTY]Y
OKOJIHOCTH Y KOjUMa peBU30p HUje Y MOTyhHOCTH
Jla ce MOBYy4Ye U3 aHrakMaHa. HemoryhHocT nossa-
Yyewa U3 aHra)KMaHa yIJIaBHOM je Mocjejyna 3a-
KOHCKHX WJIM [JPyTUX peryJaTOpPHHUX 3axTeBa 3a
3aBpILETKOM IIpolieca peBU3Hje 0l CTpaHe peBU30-
pa aHraXKOBAHOT 33 TAa4YHO YTBphHEHU NepUof,.

YKO0JIMKO je peBU3Mja KOHCOJIM/J0BAHUX GUHAH-
CHjCKUX U3BelLlTajay IPeTX0AHOM IepHUOAY BpLIeHa
0/, CTpaHe Jpyror peBU30pa, peBU30P y 0L e/bKY O
JAPYIMM IIATamkHUMa HAaBOJHU Jia je peBU3Hjy KOHCO-
JINA0BaHUX GUHAHCHjCKUX U3BeLITaja NPeTX04HOT
nepuoja u3Bpumo Apyru pesusop. llopeg tora, oH
HaBOJM BPCTY MULI/beHA KOje je IPeTX0AHU peBU-
30p a0 U YKOJIMKO je MUL/bele MOAUPUKOBAHO,
pasJiore 3a MoAuUKaLMjy U AaTyM TOT U3BellTaja.
Takobhe cy npucyTHe cuUTYyaldje y KojuMa je peBu-
30p KOHCOJIN/I0BaHUX QUHAHCHjCKUX U3BeIlTaja 3a
NpeTXO0[HU NepUOoJ U3Pa3no Cy3ApKaBajyhe MUIL-
Jberbe 0 UHAHCHjCKUM U3BeLITajuMa IpyTe, a Ipy-
113 HYje IIOCTYIMJIA 110 U3pAKEeHUM pe3epBaMa U Ko-
pUroBajia MaTepHjajHe rpelke. Y TaKBUM OKOJI-
HOCTHMa, Y IpyTUM NUTamkHUMa ce obesiofiamyje a
[I0OYeTHa CTamba CaJipKe IIOTpellHe MCKase Of
MaTepHjaJHOT 3Hauyaja 3a KOHCOJIMA0BaHe pHUHAH-
CHjCKe M3BelITaja TeKyher nepuoja.

YKOJIUKO peBU3Mja KOHCOJIHAOBaHUX (PuHaH-
CHUjCKUX U3BellTaja y NPeTXOAHOM Nepuoay Huje
BpILIEHa, peBHU30p Tpeba Aa y 0ie/bKy O APYTUM NU-
TawbMMa HaBe/Jle /ja rpyla Huje ob6aBJbajia peBU3UjY
KOHCOJIN/I0BaHUX QUHAHCUjCKUX U3BeLITaja 3a Ipe-
TX0AHU Nepuof. [lo TOM 0CHOBY peBU30p ce HUje
MOrao yBEpHUTH Jia JIM I0YeTHA CTakba UMajy yTHla-
ja Ha KOHCOJIMl0BaHe PUHAHCHjCKe U3BellTaje. OBa
v3jaBa He ocs06abha peBU3opa 3axTeBa Ja NPUKYyNIH
3a/10B0JbaBajyhu peBU3HjCKU [J0Ka3 0 TOMe Ja Mo-
YyeTHa caJl/la He caJip)Ke rpellke Koje MOTy MaTepHu-
jaJIHO YyTULATH Ha KOHCOJIUJA