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DUHAHCUjCKO pa4yHO80dCME0
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[IperneaHy Hay4YHU 4YJaHaK

dp Caexa Pa‘lYHOBOACTBO HEN3BECHHUX

BYYKOBHE-

MHJ/IYTHHOBHUE' IMIOPECKHUX n03nuuja

y pyHKIMjU noBehama
TPAHCNIAPEHTHOCTH
dVHAHCHjCKUX U3BelITaja”

Pe3ume

HeussecHe nopecke no3uyuje no ocHogy nopesa Ha dob6um 4uHe cacmasHu deo noc/108ara
gehuHe komnauuja. TexHU4Ka HecagpuleHOCmM nopecke pezy/iamuee U 4ecmo CNOpHa 2paHuyd
usmehy 1e2umuMHoz2 U HeAe2UMUMHO2 U36e2asarsa Nope3d K/aYyYHU Cy pa3/a03u 3602 KOjux KOM-
naMuje npuaukoM ymephuearea nopecke oCHoguye U nopeckoz dy2a Hucy cuzypHey KOHa4He uc-
xode no3uyuja Koje cy 3ayse.e. [IpuceojeHe kopucmu y sudy MarbUux nopeckux naaharea mMozy Ha-
KHAaOHO da ocnope nopecku op2aHu, ca HU30M HeNno8o.bHUX ehekama no NoCa108ar-e KOMNAHuje.
IIpucymHocm moz2yhux umMnaukayuja Heu3gecHUX Nopeckux no3uyuja akmyeauso8au cy numa-
Fe nompebe 3a U3gewmasarbeM 0 HhuUMa. HHeecmumopu u nogepuoyu cugypHo UMajy uHmepec
da cazaedajy uznoxceHocm KomnaHuja nopeckoM pusuky. Ca dpyze cmpaHe, nosehana mpaHcna-
peHmHocm nodpasymesa padukaaHy NPoOMeHy 0802 CeeMeHma u3sewmasarsa, jep cy uHgpopma-
yuje o nope3uma mehy oHUMA Koje ce HajHesO/bHUje npyxcajy. Fbuxoso obesnodarbusarbe Heus-
6ex}CHO NpusAayu naxcky NOpeckKux 8/1acmu, a U peakyuje jagHocmu 4ecmo cy HenogosbHe.
PauyHosodcmeeHa npogpecuja u3n034ceHda je 3Ha4ajHuUM meH3ujamay 8e3u ca pezyaucarbem mepe
U HAQYUHOM U38€WIMasarsa 0 Heu3g8ecHUM nopeckuM nouyujama. Y 086om pady aHaausupau cy
pa3AuvuUmu u3a3o8u HaAMemHymu y npoyecy U3eeumasared, Kao U nepcnekmuee U3geuwmajHux
3axmesa npema MPC/MC®PH.

KmyuHe peyu: HeussecHe nopecke no3uyuje, nopecka pezy/1amusa, ynpas.bare NopeckuM pu-
3UKOM, MPAHChAPEHMHOCM U38eWmasared, NPU3HABarLe U Mepetbe 86ep08AMHUX NOPECKUX KO-
pucmu u o6asesa, 06es100aru8arsa.

C/IeUIIOM TpUMEHEe JAaHac rOTOBO OMIITENpPHUX-
BahieHor mMojesa oJJI0XKeHUX mope3sa. [locaeqbux

PauyHoBo/CTBeHO oGyxBaTame edekara omo- T'OJIMHA IOPE] TEME O/IJIOKEHUX TI0Pe3a, pa1yHOBO-

Yeod

pesuBama JO6UTH y GUHAHCHjCKMM M3BellTajuMa /JCTBO IOpe3a Ha JOOUT CyOo4eHOo je ca joll jeJJHUM
BEOMa je CJI0’KeHO, LITO Ce IPeBAcX0AHO cMaTpa o-  030MJ/bHUM M3a30BOM, NOTPe6OM 3a KOHLUMMUpa-

")

)

JouenT, EkoHoMcku dakynTeT YHuBep3uTeTa y beorpaay
OBaj Hamuc je 06jaBsbeH y 360pHUKY 45. cumnosujyma "PayyHo800cmeo u MeHaymMeHm npusamHoz u jagHoz cekmopa”
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HeM IIpaBUJIa U3BEIITaBaka 0 IOPECKOM PU3HUKY Ca
KOjUM ce KOMIIaHHUje cyodaBajy. OnacHoCT Ja nopec-
Ke BJIACTU OCTIOpe TpeTMaH ofpeheHUX CTaBKU y M0-
MyHEeHUM NI0peCKUM NIpUjaBaMa U loBe3aHe Iopec-
Ke KOpMCTH NIPUCYTHA je KOJ, MHOTUX KOMIIaHHja U
HEepeTKOo ce MaTepujasn3yje y 3Ha4yajHUM OJJIUBU-
Ma pecypca, Koju 1oJijpa3yMeBajy He caMo T'yOUTaK
IJIAHUPAHUX [T0PECKUX YIITe[a, Hero cy yBehaHu u
3a 3apadyHaTy KaMaTy U lleHaJie. Heke kommnanuje y
CA/l nckycuJie cy HakHa/iHa I1ahamwa nopesa y Us-
HOCHMa OJ 4YaK HEeKOJIMKO MWJIHjapAu JAoJapa
(Mckinley, Owsley, Transfer Pricing and its Effect on
Financial Statements, Journal of Accountancy, 2013,
2). OBaj AupeKTaH GUHAHCUjCKH yAap MOXeE Jja/be
Jla 6yZie oTexaH ycief ebekata penyTaluOHOT pU-
31Ka, jep KoMIIaHHWje 106Ujajy HeraTHBaH My 6JIHIU-
TeT Kao APYLITBEHO HEOTOBOPHE.

N3/10)keHOCT HENMOBO/bHMM HCXOAMMaA IOpec-
KHX peBH3Hja HUje KapaKTepuCcTHYHaA CaMo 3a KOM-
[IaHHUje ca arpeCUBHUJUM NOPECKUM IJIaHUPAHEM.
CaBpeMeEHOM MOpPECKOM aMOUjeHTY CBOjCTBEHA je
HeusBecHOCT. [lopecka pery/iaTuBa je 06MMHa, KOM-
IIJIEKCHA U 4eCTO HeJJ0BOJbHO jacHa 110 CBOjOj IpHU-
MeHM Ha KOHKpEeTaH ceT OKOoJHOCTHU. OcTaje focTa
IIpocTopa 3a Apyradyvja TyMadema, Ila TOTOBO CBe
KOMITIaHHje Y Mak0j Ux Behoj Mepu UMajy y CBOjUM
MOpeCKUM IIpHjaBaMa CTaBKe YyMje 61 NojaB/bUBakbe
Y /WM U3HOCU MOTJIY Jla 6y Ay peMeT CIopera ca
IOopecKUM opraHuma. [Ipema cTyguju peBuU3opcke
kyhe Ernst & Young cnpoBeseHoj y 2011. roauxuy,
75% vcnuTaHUKa Ha [10J105Kajy MOpecKUX MeHallepa
y HajsehMM KOMIIaHHWjaMa HaBeJIo je Jla ce Cyo4yaBa
canoBeheHUMM pU3UKOM UJIK HEU3BeCcHOIINy Kaja je
y IUTamy NopeckKa JIerucaaTHUBa, a UCKYyCcTBO 75%
aHKeTHpaHUX KOMIIaHHja y Be3U ca I0PeCKUM PEBHU-
3MjaMa je TaKBO /ia Cy OBe peBHU3HUje mocTaje 0O0MM-
HUje iy arpecuBHuje (Ernst & Young, 2011-12 Tax
Risk and Controversy Survey — A New Era of Global
Risk and Uncertainty, 2013, 10).

[IprcyTHOCT moOpecKor pU3MKa HaMeTHyJa je
nUTame werose pedekcuje y PUHAHCUjCKUM U3-
BelllTajuMa. YMHHU ce jacHUM Ja 61 KOPUCHULHY QU-
HaHCUjCKUX U3BellTaja Tpebaso ga 6yy uHGopMHU-
CaHU O HEM3BECHUM IIOPECKUM I03ULUjaMa Koje je
KOMIIaHMja 3ay3eJa, a/ld TeMa U3BellTaBakba Huje
JIMIIeHa KOHTpOBep3U. IIpu3HaBame U Mepeme
OBUX N03ULMja y GUHAHCHjCKUM U3BeIITajuMa OTe-
»KaHOo je ycie[, 3HadyajHe HeU3BeCHOCTH Koja UX IIpa-
TH, a YaK Cy ¥ 06es10/labBatba y HalloMeHaMa Ipo-
6/1eMaTU4Ha, jep MOT'Y Jia l0Bely KOMIIaHUje V He-
MI0BOJbHY NO3ULHjY Y OJHOCY Ha MOPECKYy YIpaBy.
[IpodecroHasHa perysaTuBa Ayro ce HUje XBaTaja
y KOLUITall ca OBUM IIPOGJIEMOM, LITO je AOBEJIO A0
BPJIO Pa3/IMYUTHUX IPAKCU U3BellTaBamwa. Tek 2006.
roavuHe y CA/l je 06jaB/beHO TyMaueme Koje ce 6aBu
Heu3BeCHOCTHMMa nopesa Ha Ao6uT, ok y MPC/MC-

®U jowr HUje pery/mcaHa oBa pobseMaTHKa U aK-
TyeJIHe Cy JJUCKYCHje Koje Tpeba Ja AoBeAy [0 KO-
HaAYHOT NyTOKa3a 3a U3BeIlTaBambe.

1. KoHyenm Heu38eCcHUX nopecKux no3uyuja

CactaBJbambe IOPECKOT OUIaHCA U TONYHaBakhe
NopeckKe IpyjaBe 3a [0pe3 Ha JOOUT NMPENnyLITEHO je
nopeckoM 06Be3HUKY. O lera ce 3aXTeBa Jja y CKJa-
Jly ca peJleBAaHTHOM IOPeCKOM pery/JaTUBOM U3pa-
YyHa IOpecKy OCHOBUILY U U3HOC Iope3a Koju Tpeba
Jla 1aTu. Mako Ap»xaBu ujie y npuior aa GopmyJiu-
11le jacHe MopecKe Mpomnrce Kako 06U ce 06e36e/u1a
BUX0Ba eQeKTUBHM]ja IPUMeHA, OBU NPONUCHU dak-
TUYKH CNajajy “Meby HempersiefiHuje U Texe pas-
ymspuBe” ([TomoBuh, ITopecko npaso, 2009, 56). Onyc
MOPEeCKUX MpoIKca 06UYHO je BEJUKH, jep ce 3aKo-
HOM KOjUM ce ypehyje nopecky ob6JIMK He MOTY IIpy-
KUTHU JleTa/bHe CMEepHHIe HeONXOJHe 3a HEroBYy
onepalyoHaIu3alyjy, a ce To OHJA YMHU U3/jaBa-
BbeM OpOjHMX MOJA3aKOHCKHUX aKaTa (MpaBUJIHUKA,
ypeaou U c1.). Hu To Hajuenthe HUje J0BOJbHO, 1A ce
yIpaBHU OpraHU YecTo Hajla3e y NPUJIKLHY Ja TyMade
1oje/IMHe 3aKOHCKe o/ipe/i0e U 06jaB/byjy MUIIL/bEeHA
0 uctuM. CHalaxemwe y NOPeCKUM NPOoNUCcUMa OTe-
>KaBajy lbUXOBe yecTe u3MeHe U fjonyHe. CTabUJIHOCT
Y U3BECHOCT Cy NMOKeJ/bHU aTPUOYTH NOPECKOT CHUC-
TeMa, aJld CMO CBeJIOLIM NOTNYHO JApyradyvje peas-
HOCTU. MOTHBH pOMeHa cy 6pojHU — o1 ToTpebe Jia
ce 6oJbe fepuHUILY OZipeheHe 3aKOHCKe openbe, 10
IpOMeHe NMPHUOPUTETA ¥ IIOPECKOj MOJTUTHIIU.

Jla 61 06e36€e11/1M IOCJI0OBab€ Y CKIaZy ca [03U-
THUBHUM IOPEeCKHM NPONMUCUMA, KOMIIaHUje MOpajy
Jla I03Hajy W NpaTe NPOIKCe, aJIu TO He 3Ha4H ayTo-
MaTCKU Y jeJHOCTaBHO ycarJallaBalkbe ca HHUMa.
[IprBpeiHe aKTUBHOCTHM NOJpPa3yMeBajy HacTaHaK
OpPOjHUX U Pa3HOBPCHUX Jiorabhaja v TpaHcaKIuja o/
Kojux HajBehH Jleo MMa nopecke nocaeaune. 0BakBo
60raTcTBO NOCJOBHOT )KMBOTA HeMoryhe je MOKpUTH
MPONKCHMMa Y CMUCJIY jacHOT opehera 3aXTeBaHOT
MOCTYIIKA 3a CBaKy cuTyanujy. Huje peTko v f1a Heka
cUTyalMja He Oy/ie peryJiMcaHa 3akoHOM, LITO Ce Mo-
MyJIapHO KapaKTepHullle Kao “pynay 3akoHy”. CBe 0BO
yKasyje Jia cy KOMIlaHUWje IoHeKa/| NpuHyheHe Ja ce
yIycTe y mpocyhrBame 0 CTBApHOM CMHUCJIY 3aKOHA U
HaMepU 3aKOHOJAaBLAa KaKo OU yomlLITe MoOIJe [Ja
oApefe IMopecke INOCJAeAulle KOHKpeTHe TpaHC-
aKIiyje uiau jorahaja.

HeusBecHoCT ca K0joM ce cyo4yaBajy KOMIaHUje
KOJI Mpomnyrca 0 Oonope3uBamy JOOUTH J0JATHO je
yBehaHa ycief HaMepe pucKyca Ja UxX CIpeyu y He-
NpPUXBAaT/bUBOM U36eraBamwy, OJJHOCHO MUHHUMU30-
Bawy nopesa. Yak M KaZja KOMIIaHHja HUje Y CBOjUM
HacTojamkbKMa Ja IIJIATYU MakU Iopes IPpeKpIInIa 3a-
KOH Y CXOJJHO TOMe U3BPLINJIA He3aKOHUTY II0PECKy
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eBasujy, Moryhe je fia IOBOJbHe NIOpeCKe MOoCIe/MLie
npey3eTUX aKTUBHOCTH OY/ly OCIIOPEHE, aKO je KOM-
naHuja npubersa BellTauKMM MPaBHUM KOHCTPYK-
[[MjaMa OCMUL/bEHUM C LIU/bEM pelyKlLdje mopesa.
TakBo noHalllame ce TpeTHpa Kao HeJleruTUMHa 3a-
KOHUTA IIopecKa eBasuja. Y HeKUM 3eMsbaMa (Cp6buja,
Hemauka, ®paHiycka) npaBHU OCHOB 3a OCllOpaBa-
e 3aKOHUTE, a HeJIETUTHMHE pellyKLiMje nopesa 06-
e36ebheH je yHOLlewmeM y 3aKOH ONIUTHUX OApejou
IpeMa KojuMa ce NpaBHa KOHCTPYKILMja MOXe Ipo-
rJIaCUTH HUIITABOM MW OIlOpe3VBamkbe HW3BPUIMTHU
CXOZJHO eKOHOMCKOj peasiHOCTHU. Y CA/l, rze je mopec-
KW CUCTeM BeoMa pa3BHjeH, He IIOCTOje OBe OIuITe
oApezabe, ajJiu cy MyTeM Cy[CKe IMpakce yobauveHe
JIOKTpUHE yCMepeHe Ka ClipeyaBamy 3JI0yNoTpede
WJIM U3UTPaBakba IOPECKUX IPOIUCA, NOMYT JOKTPU-
He “cymrTuHa u3Haj ¢popme”. OBa JOKTPHHA, Takohe
no/ipa3yMeBa Jia ce Iopes pa3pesyje CX0LHO eKOHOM-
CKOj CYLITHHU TPaHCaKLyje, 0K ce popMa He cMaTpa
peJIeBaHTHOM, aKo Ce OlLieyje Kao HellpUK/IaZHa U
BelllTayKa, 0JHOCHO M3abpaHa UCK/bYYMBO C MOTHU-
BOM u30eraBama WJM pelyKoBama rnopesa.

[TocTojame MOoryhHOCTH Aa ce U 3aKOHHUTA MO-
peckKa eBa3dja OKapaKTepulle Kao HeJlerMTHMHa
CTBapa HeM3BECHOCT 3a KOMIIaHUje Y Be3H ca KOHa4-
HUM IIOPECKHUM HCXOJA0M NIpe/ly3eTHX aKTUBHOCTH.
Y HacTojamy Jia cMame M1ahame nopesa, KOMIaHHU-
je 6M Tpebasio Aa KOPUCTe caMo JIeTMTUMHe HauKHe,
aJIM He MOCTOjH jacHa rpaHuIla M3Mehy oHora IITO je
NpUXBAT/bMBO U OHOTA LITO HAUje. icTH cK/1om 0KOJI-
HOCTH IIOPECKH OpraHu MOI'y OKapaKTepHucaTu Kao
HeNpUXBaTJ/bUBY €Ba3ujy, [JOK KOMIIaHHje apIryMeH-
TYyjy a je ped 0 IETUTUMHOM NIOHallamwy. 360T Tora
HUCY PeTKHU CJ1y4ajeBU Y KOjUMa ce yTeM CyZCKOT
cnopa yTBphyje koja cTpaHa je y npaBy. OBo je noz-
CTaKHYTO Y YNH-EHHULIOM /ia Cy IIOPECKU OpraHu M0/
cBe BehuM NPUTHUCKOM Jia He [J03BOJIe epoJihpame
[OPEeCKUX NPUX0/3a, JOK CYy UCTOBPEMEHO KOMIIaHU-
je mox cBe BehMM NPUTHUCKOM /ia BJJaCHULMMa 06€e3-
6esie To Behe npHUHOCe, a TOMe CUTYPHO JAONPUHO-
CHU aKTHUBHO KopHuillhemwe IIaHCH 32 CMambemwe nope-
3a 4 0/I/IMBa pecypca I10 TOM OCHOBY.

Be3 063upa Ha CBY CJ10’KEHOCT OPECKOT U MO-
CJIOBHOT' OKpY>KeHa, NIPUJIHUKOM CcacTaB/bamka I0-
peckor 6uJaHca U NoNnywaBamwka opecke npujase
KOMIIaHMje MOpajy Aa ce onpefesie Kako he uckasa-
TH IOpecKe IMocaeJUle HacTaJluX TPpaHCaKLHUja U
norabaja, Tj. MOpajy Jia 3ay3My ojipeheHe nopecke
nosvuyje. YBek Kaja Te M03ULMje Hoce IopecKe
ylTe/ e, a IOCTOjU HEU3BECHOCT y Be3H ca 3a/,pKa-
BameM yLITe/|a YKOJNKO OBe NI03UILuje 6y Ay npeJ-
MeT IlopecKe KOHTPOJIE, OHe Ce KapaKTepully Kao
Heu3BeCHe [I0pecKe [To3uLyje. YITe e Koje ce Kpe-
Mpajy Hen3BeCHUM II0PeCKHUM NO3ULMjUMa MOTY 110
KapakTepy Aa 6yAy TpajHe uiu npuspeMeHe. Tpaj-
He ylITe/ie 3Haye JepUHUTUBHO CMakbeme Nopec-

KHX I/1ahama, 1o yCJI0BOM, HapaBHO, la UX ITopec-
KU OT'paHMU yCIlellHO He ocnope. KoJ npuBpeMeHUX
ylITe/a IOCTHKe Ce O/l1arame NopecKux iahama,
aJiv ce oBansiahamay IjeJIMHU IOCMATpPaHo He yMa-
wyjy. Ha npuMep, HersBecHa mopecka Mo3uLHja
KOja HOCU IpPUBpEMeHy ylITeAy NoJApa3yMeBaJa
61 NpPOMITHO MCKa3uBame ofpeheHux U3faTaka
Kao MOopecKux of0UTaKa, MaKo NOCTOjU HeHu3Bec-
HOCT /ia JIY je BUILIeTOAMIIba aMOpTHU3aLiyja Ipu-
KJIaZHUjU MeTO/,. YKOJIMKO Ce 3ay3eTa IIopecKa Io-
3MllMja He MOKaXke Kao UCIpaBHA, KOMIIaHHja 6U
6uJa u3JoxkeHa NJahawy KamMaTe U €BeHTYaJIHO
oapebheHe kasHe. Ca Apyre cTpaHe, aKo Ce OADPXKHU
OBaKBa IO3UILHja U O4JI0KHU IJIahame mopesa, To
3HA4yM jaCHy eKOHOMCKY KODMCT, MMajyhu y BULy
BpeMeHCKY BpeJHOCT HOBILia.

HewnsBecHe nopecke nosunuje Mory Jja HaCTaHy
y Ipoliecy yTBphuBamwa onopesuBe JOOUTH KaKo Ha
CTpaHM npuxo/a (Ha mpumep, oAJIyKa Jia ce oapehe-
HU NIPUXOJH KJIACUPUKYjy Kao U3y3€TH U3 OTIOPE3U-
Bala MAaKO TaKaB TPETMaH HUje NOTNyHO U3BECTaH)
TaKO Y Ha CTPaHU J03BO/bEHUX 0J|0MTaKa (Ha IpH-
Mep, TpeTHUpatbe HEKUX U3/laTaKa Kao oZj6uTaka Ma-
Jla je HEM3BECHO Jia JIY je TO IpUXBaT/bUBO). Takobhe
y HorJiely MCKa3aHUX MOPEeCKUX KpeAuTa MOXe J1a
MOCTOjU HeusBecHOCT. Kpurtepujymu kBanuduka-
[|Mje HEeKOT yJlarama 3a IOpecKu KpeJJUT HUCY yBeK
JI0BOJbHO TPELM3HY, a NopecKa KOPUCT [0 OCHOBY
KpeJuTa je 3HadajHa, UMajyhu y BUAy Jia KpeJUTH
JUPEKTHO yMamyjy nlopes Koju ce muaha.

HewnsBecHe nopecke nosuuuje Mory aa 6yzy no-
clenIa apOUTPApHOCTH KIacupuKalje Mpuxoaa
Y 061 TaKa UM pacxo/a U rybuTaka Kao peJJoBHUX
OZJHOCHO KanuTa/IHUX. OBO je HAPOYUTO IPUCYTHO Y
NpaBHUM CUCTEMHUMa I'/ie Ce IPUMeEYjy pa3JIninuTe
HopecKe CTOIe Ha PefloBHE U KallUTa/iHe JOoOUTKe.
He Tpeba 3aHeMapuTH fa U y c/l1y4ajeBUMa UCTUX
CTOIIa OIIOpe3UBama KOMIIaHUje MOTY Ja UMajy MO-
THUB 33 IPOMEeHY KapaKTepa KOMIOHEHTH pe3yJiTa-
Ta. Ha npuMep, Mory HacTojaTH ja UCKaXy LOOUTKe
Kao KalHUTa/lHe KaKo 61 MCKOPUCTH/Ie MOIYhHOCT
HUXOBOT Npebujarma HaCTaJIUM KallUTaJTHUM I'y6u-
IIMMa, KOjU OU y C/1y4ajy HelOBOJbHUX KallUTaJTHUX
Jlo6MTaKa MOTJIM Jja OCTaHy HeMCKOpHIIheHH.

HapouuTo aKTyeJsiaH U3BOp HEU3BECHUX MTOpeC-
KHX NO3MLMja KOJ KOMIIaHUja Koje cy MehycobHO
NoBe3aHe BJIACHUYKHUM yJleJiuMa Ccy TpaHcdepHe
neHe. [lopecke Bj1acTH 3aXTeBajy Jia ce TpaHcdepHe
1eHe popMHUpajy 1o NPpUHLMITY “BaH JOXBaTa pyKe”,
Tj. HA HUBOY Ha KojeM 64 ce dopMupaJsie uaMehy He-
3aBHCHUX CTpPaHa y CJUYHUM TpPaHCaKIHjaMa MOJ
CIMYHUM ycioBUMa. Ha oBaj HauuMH eJsu ce cripe-
YUTHU U3beraBame nopesa MyTeM IpeycMepaBamba
JIOOUTH O BUILIE ONIOPE30BAHUX Ka Makhe 0II0pe30-
BaHUM MOBe3aHUM eHTUTeTUMa. MehyTum, TpaHc-
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akuyje usMehy noBesaHUX JiMLA CYy YeCTO CHELHU-
¢duuHe, na ofpehuBame LieHa “BaH J0xBaTa pyke”
noApasyMmeBa Kopuliihewe HU3a apOUTPapHUX Ipe-
TnoctaBkyu. CynpoTcTaB/beHU LU/bEBU TOPECKHUX
opraHa U KOMIIaHHja, IpU 4YeMy jeJHU HaCToje Ja
yMakbe OM0pe3uBY AOOUT, a APYTH Aa He 03BoJIe
EHO yMambeme, JOIPUHOCe HHXePEHTHUM pas3Jiv-
KaMa y TyMayemwHnMa.

Kopa TpaHcdepHUX LleHa 06UYHO ce He NMOCTaB-
Jba NUTaHE OCTBapewa oJpeheHUX Mmopeckux Ko-
PHCTH, HET'O Ce HEM3BECHOCT OJJHOCH UCK/bYUYUBO Ha
HM3HOC KOpPUCTH Koje he 6uTH ocTBapeHe. Ilpema
TOMe, HeU3BEeCHe IOopecKe MO3ULHje MO0 OCHOBY
TpaHcdepHUX LieHa MPOUCTUYY U3 NOTEeHLUjaIHOT
pas/IMYMTOr BpeJIHOBawa HACTa/IUX TpPaHCaKLuja
n3Mebhy nopesaHux inna. CBe KOMIaHUje Koje y CBO-
jUM IOpecKUM IpHjaBaMa UCKaXKy HMWXKe NpUxoje
niu Behe pacxojie (0 U3HOCA Koje 6U BEpOBATHO
oZpe iy NOPECKU OPTaHU Jla UCTPAXKYjy IOBe3aHe
TpaHcaklyje) uMahe Her3BeCHe TOpecKe Mo3uLyje.

[Ipu dopmMupamy TpaHCcPepHUX lleHa KOMIIaHUje
Cy YBeK 3HayajaH NOHJep JjaBaje IOpecKUM pa3Mar-
pamwrMa, HacTojehu fa uckopucTe NPUIKKY Aa peay-
KYjy TIOpeCKH TepeT U Tako yBehajy AOOUT Koja UM
ocTaje nocJjie onope3uBamwa. MehyTHM, nopecke BJac-
TH Cce CBe BUIlle POKYCHpajy Ha noJpydyje TpaHcep-
HUX LIeH3, T1a ce CMakbyje MaHUIyJIaTUBHU IPOCTOP 3a
v3beraBarbe nopesa Ha 0Baj Ha4MH. [lo HajckopujeM
HcTpakuBamwy peBusopcke kyhe Ernst & Young kom-
NaHuje Cy cajia y MmorJie/ly TpaHCcpepHHUX IjeHa “BHIIe
yCMepeHe Ha PU3MK HETro Ha KopULIheme aHcH .

Y Ta6esiu 1 npe3eHTOBaHU Cy pe3yJITaTH UCTPa-
’)KMBama Y Be3U Ca IPUOPUTETHMA KOje KOMIIaHuje
VMajy NPUIMKOM popMUpama TpaHCPEepHUX LieHa
(Ernst & Young, Navigating the Choppy Waters of
International Tax - 2013 Global Transfer Pricing
Survey, 2013, 15).

Taé6ena 1 - [lpuopumemu y dhopmuparey
mpaHcgepHux yeHa

2012. 2010. 2007.
roaMHa roaMHa roaMHa
Ynpasrbatee 66% 50% 50%
MOPECKVM PUVIKOM
OnTtumnsaumja 0 0 0
edeKTUBHe nopecke cTone 1% 18% 2%
OnTummsaumja 6% 7% Hema
nopeckux nnahara nopatka
Ycknahuarbe ca ynpas-
JbauKuUm unm 14% 20% 18%
ONepaTMBHUM LWbEBIUMA
Mepetbe nepdopmancu 1% 5% 7%
HuwTa o HaBegeHor 1% - 3%

Y cBUM aHa/IM3UPaHUM rofiiHaMa Hajsehu 6poj
WCNYMTaHWKA NPeSHOCT Jaje yIpaB/bakby NOPECKUM
pusukowm, aau je y 2012. roqHU 0BO HajU3paKeHU-
je. ¥ ogHocy Ha 2010. u 2007. roauny, 3a 33% ce
noBehao 6poj OHUX KOjU CTaBJbajy aKIleHAT Ha I0-
pecku pu3uk. To je joruyaH ojroBop Ha aMGUjeHT y
KOjeM Cy KopeKlUje 3ay3eTUX NI03ULHja 110 OCHOBY
TpaHcdepHUX [leHa BPJIO IPUCYTHE U MOTY 1I0BECTU
Jl0 BEJIMKHX OJIINBA pecypca ca 036U/bHUM MocJIe-
JAullaMa 10 HacTaBakK MocJoBawka KoMnanuja. Oaro-
BOPHO yIIpaBJ/balbe MOPECKUM PU3UKOM Y JOMEHY
TpaHCPepHUX LieHa, a/Ii U Y APYTUM peJieBaHTHUM
noZpy4yjuMa, Hamehe ce Kao BaxkaH 3ajlaTak 3a Kop-
MOpPaTHUBHY yIIpaBy.

Kommanuje ipy ogMepaBamy IOPECKOT pU3UKa
YBEK y3MMajy y 063Mp HEKOJMKO paKTopa: Bepo-
BaTHOhy fia 6yly IpeJMeT IopecKe peBu3uje, Bepo-
BaTHONy /Jia NPUJINKOM peBU3Mje HeU3BeCHe MO3HU-
LMje 6yAy OTKpUBEHE U OYEKMBAaHMUM MCXOJ0M pe-
BU3Hje y CMUCJ/LY OZJHOCA MHULHUjaJIHO IPUCBOjeHUX
KOPHCTH U HaKHaJHHUX Miahama. llITo je BepoBaT-
Hoha peBH3Hje Maka, TO je CIPeMHOCT KOMIIaHHja
Ha 3ay3MMame PU3UYHUX no3unuja Beha. Takobe,
YKOJIMKO je BepoBaTHoha OTKpHBamka HEU3BECHUX
NO3UIIMja Makba, CKIOHOCT Ka U3beraBamy nopesaje
Beha. [lopecke Bj1acTHM MHTEH3UBHpPAjy Hamope Aa
HalIaTe Iopese, aJld HeMajy JOBOJbHO pecypca Jja
Bpllle peBU3H]jy CBaKe IIOpecKe IpHjaBe HUTH je pas-
YMHO OYeKHUBATH Ja NPUJIUKOM peBU3Hje OTKPHjy
CBAaKy €BeHTYaJIHO CTIOPHY II03ULIH]Y.

Tako, Hanpumep,y CA/l, rfie je BUCOKO pa3BHjeHa
nopecka UHGpPaACTPyKTypa, CTolla peBU3Uje 3a Ha-
jBehe KoMIaHuje (KOMIIaHUje KOje UMajy UMOBHHY
Behy o 250 musvona $) nsnocuia je ceera 28,5% y
2012. roguuu. C/IMYHO je 6UJI0 U y TPETXOJHUM TO-
JAWHaMa, a Tako y nepuozy oz 2007. no 2011. roau-
He oBa cTona Hyje npeiua 30%. [Ipu Tome je ko Ha-
jBehux koMIaHuja cTona peBr3yje Hajseha, 0JHOCHO
CTOIIa peBU3Mje 3a Makbe KOMIIaHUje Ol je HMKa, Na
Ha [IpUMep 3a KOMIIaHHje YHja je UMOBHUHA U3Mehy
100 u 250 muaroHa $ usHocu camo 22,5% y 2012.
rogunu (http://trac.syr.edu/tracirs/newfindings/
auditdata.html).

YKOJIMKO KOMIIaHHja 6y/ie u3Ji0KeHa MOPecKoj
pPeBU3UjH U HEM3BECHA N03MLMja OyZie OTKPUBEHA,
HCXO0J, Mpolieca UCIUTHUBAKka 4YeCTOo HUje jeJHO3HA-
YyaH. Y HEeKMM cUTyallMjama Moryhe je ga mocrtoje
caMo JiBa ucxoza. Ha npumep, Heka yJiarama ce KBa-
JUOUKYjy 3a MOPECKU KPEAUT WU TO HUje Cy4aj.
KomnaHuja he 6UTH y cUTyaLUju Aa 3aApKU LeJ0-
KylHe WHHUIYjaJIHO NPHUCBOjeHe Nopecke KOPUCTH
WJIM UX Y LIeJIMHU I'y6U. MebhyTuM, y npakcy 3eMasba
r/ie Cy JOTOBOPHY U3Mehy NOpecKUX opraHa v o6Bes-
HUKa MOryhH, ¥ y OBaKBUM CHUTyallMjaMa KOHAuYHU
HCX0Jl MOXe Jia 6y/ie Herjie u3Mehy noMeHyTa /iBa
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€KCTpeMa, TO jeCT Jja Ce IOCTUTHe KOMIIPOMHUCHO pe-
Lieme, IpyU 4eMy KOMIIaHUja JeJIMMUYHO 33/ipKaBa
IOpecKe KOPUCTHU. Y APYTrUM NOPECKH peJIeBEeHT-
HUM NOJAPYYjUMa, MONYyT TpaHCchepHUX LieHa, Behu
6poj MOTEHIUjaTHUX UCX0/ia je yooru4ajeH. O cHare
apryMeHara Ha CTpaHM [IOpeCKUX 06Be3HHKa 3aBU-
CH U CTelleH KOPUCTU Koju he GUTH 3aJprKaH.

Ycnep noBep/bUBOCTH I0JjaTaka, MHoOpMaliyje
0 IIpakcaMa paspellerha HeM3BeCHUX MOPeCKHUX Mo-
3UIIMja Cy peTKO AocTynHe. Mlak HeKOJIMKO CTyAuja
y CA/l nokasyje fa y BUX0BOj IIPAaKCU KOMIIaHUje
ycClleBajy Aa cBeJly HaZlOKHa/ly [ope3a Ha 3Ha4ajHo
Mamy Mepy y OAHOCY Ha U3HOC KOjH IIOPECKH opra-
HU MHMIUjaIHO yTBpAe'. JlyroTpajHu U CKYIH Cy/-
CKHU [IPOLeCH He Uy y IPUJIOT IIOPECKO]j YIIPaBY, 1A
ce IyTeM IIperoBopa 4ecTo A0JI1a3H 0 KOMIPOMHUC-
HOT pellema.

KoHauHM MCXO[U Cy HEM3BECHH, /I KOMIIaHUje
Bpllle IbHXOBY NPOLIEHY KaKo 61 ofipe/injie CBOje IIOHa-
mamse. ITo je 0fHOC KOPUCTH ¥ HAKHAJHUX TPOLIKOBA
MNOBOJBHU]H, TO je U CKJIOHOCT 3ay3UMarba HEU3BECHUX
no3unyja Behu. Kako HakHaJHU TPOLLIKOBY pacTy y Of-
HOCY Ha KOPHUCTH, OllaJila MOTHBalyja ia ce 3ay3My I0-
pecky pusudyHe nosuuyje. HakHagHU TpOLIKOBU Cy
OpU TOME CJIOjeBUTU. YTBphHeHe HeNpaBUJIHOCTU Y
IIpMMeHH [TOPEeCKUX NPOoMNKca NoJipa3yMeBajy [ia ce CaB
M36erHyT Nope3 IUIaTH, Kao ¥ KaMaTa Ha U36erHyT 1o-
pes, a BpJ1o 4yecTo ce maha 1 ka3Ha. CBe 3ajeZjHO, Kao U
Jlpyre Ayropo4yHe HeraTUBHE UMILIMKalUje u3beraBa-
Ha Iope3a, NMONYT IpHBJAYerha NaKHe MNOPECKUX
opraHa ¥ noBehaHux NOpPecKHUX KOHTPOJIA /10 CTBapa-
Hba JIOLIEr UMUIJa Y jaABHOCTH O KOMITAHUjH Kao Mopec-
KOM “HeIUIaTUIIN, MOPajy Ce Y3eTH Y 063HP.

TpeHJ0BM Y Be3W ca NMOpPeCKHM aM6UjeHTOM
CBeoYe Y IPUJIOT HHTEH3UBUPakby Halopa mopec-
KHX OpraHa Jia cripeye KOMIIaHHje Y HeJIETHTUMHOM
rn3beraBamwy Iope3a. YcaBpllaBale peryJaTHBE,
Kako 64 ce 00yXBaTUJIa U CTPOXKE CAHKLIMOHUCAIA
HeXe/beHa IMOHalllakha, 60/be YCMepeHe peBHu3uje
3axBaJbyjyhu caBpeMeHUM MoryhHocTMMa o6paje
nojiaTaka, MpUcyTHHja capafmba u3Mehy 3emasma y
06J1aCTH ONOpe3nBamba U pasMeHe MHbopMaruja’,
AKTUBHO aHTa)KOBakbe MehyHapoJHUX TeJia Ha Cy3-
6ujamy nopecke eBasuje’ ¥ noBehaHu 3aXTeBU MO-
PECKHX BJIACTH Y Be3W ca 00eJioflalbUBarbeM U

TpaHCIapeHTHOIIhy HEeW3BECHUX MOPECKUX MO3H-
I[Mja yTULIQJIY Cy Jla Ce IOPECKH PU3HK 32 KOMITaHHje
yBeha.

“AneTuTH” 332 Ipey3UMakbe pU31Ka Ce pa3JIuKy-
jy, 1a KOJIMKO Cy [10jeJMHe KOMIIaHHU]je U3JI0’KeHe I10-
pecKoM pU3MKy HeMoryhe je oApeAuTH 6e3 oArosa-
pajyhux obesofawmrBama ca bUxoBe cTpaHe. [Ipo-
LleC U3BelITaBawkba O HEU3BECHUM NIOPECKUM I103HU-
LIMjaMa TeK je Ha II0YeTKY, jep HUje JIaKO IOMUPUTHU
noTpe6y 3a BehoM TpaHcnapeHTHoIThy ca HacToja-
BbEeM Jla ce KOMIIaHHWjaMa He HaHece IITeTa ycje[,
pa3oTKpUBamwa Koje No3ulyje U y K0joj Mepu cMaT-
pajy HeU3BECHHUM, jep UX TO JOBOJAU Y He3aBUJaH
M10J103Kaj IpeJ IOPeCKUM OpraHuma.

2. Hzgewmaegarse 0 Heu38ecHUM NOPecKuUM
nozuyujama Hacynpom rwuUxo080M UzZHOpUCary

TpaHcapeHTHOCT M3BelITaBawka O I0pe3y Ha
JOOUT Yy MHAHCHjCKUM U3BEILTAajUMa ONUITE HaMe-
He YBEK Ce JI0BOAMWJIA y NUTame. [IpuMena mogena
O/IJIOKeHUX INope3a oMoryhusia je KOpUCHHLIMMA
duHaHCHjcKUX U3BellTaja 6Go/be IMpojeKuuje
6yayhux nopeckux njahawa y 0JHOCY Ha paHuje
KaJla ce 0 OJJIOKeHUM IIOpe3rMa Huje U3BellTaBa-
Jio. mak cBe MpUCYTHUje Cy KPUTHUKe Jia IPYKeHU
ceT UHPOpMaIlMja HUje J0BoJbaH. 3aXTEBAjy ce KAKO
JloflaTHa o6jalllberba Y Be3U ca IPU3HATUM 6UJIaH-
CHUM CTaBKaMa, TaKO U HOBa 06eJio/latbUBatba.

EBporicka caBeToiaBHa rpyna 3a QUHAHCHjCKO
usBemtaBatbe (European Financial Reporting
Advisory Group - EFRIG) ugentudukonasa je yak
ceJlaM KaTeropuja uHbopmanuja y Kojuma OH
(moBehaHa) o6Gesio/larbrBamba OWJIa pesieBaHTHA 32
WHBeCTUTOpe U KpeauTtope. To cy: mopecke cTpare-
rHje Y NOpecKH IIM/beBU Koje Cy KoMmaHuje aedu-
HUcaJle, objallilbeha MOPecKor pu3nuKa, MHPopMa-
1yje o Tekyhum u 6yayhum nopeckum miahamwuma,
objalilbera passivke U3Mehy nopeckor maahama y
TekyheM neprozy U Tekyher nopeckor pacxoza, 06-
jalilbera pasjiMKe HW3Mehy NOpeckor pacxofa U
NpOM3BO/la PAaYYHOBO/ICTBEHE JJOOUTH M 3aKOHCKe
MOpecKe CTOIle, oGjallberma Koja JolpUHoce 60-
JbeM pasyMeBawy epeKTUBHE NIOpPECKe CTOIe U UH-
dopManyje o 04/10)keHUM MOPECKUM CPeACTBUMA,

1)  YjesHOM 0Jj06GMMHHUjUX UCTPA)KKMBamka YTBPHEHO je ja cy Mopecke HENPABUJIHOCTH UleHTHGHUKOBAHE 0/ CTpaHe NI0peCKUX opra-
Ha U3MUpeHe ca 0Ko 60% CIOpHUX U3HOCA, IPU YeMY ayTOPU YaK CMaTpajy /ia je 0Ba CToNa JJOHEKJIe TPelieheHa, jep HUCY Y3eTU Y
0631p HAjKOMILIEKCHU]jU C/IyYajeBU KOjU Y aHAJM3UPaHOM NepUOJY HUCY OKOHYAHH, a TJie ce o4yeKyje Aa he cTomna usmupemwa
6uTH 3HayajHo HWka. (Hanlon, Mills, Slemrod, An Empirical Eximination of Corporate Tax Noncompliance, Taxing Corporate
Income in the 21 Century, Cambridge University Press, 2012, 170-211).

2) Ha npumep, y EBponckoj yHuju je 2011. roanHe foHeTa /lupeKTHBA 0 a[MUHUCTPATUBHO]j capa/ilbH y 06J1aCTH ONlope3rBamba
(Councile Directive 2011/16/EU), koja je 3aMeHnus1a paHujy JupektuBy u3 1977. roguHe Kako 64 ce koonepanuja Mehy 3em/bama
EY - noce6Ho y oMeHy pasMeHe HH$OPMaALHja — YYUHUIA ePUKACHU]OM U GPIKOM.

3)  Baxny ynory uma OECD, koju je y 2013. roArHU 06jaBHO HOBH IJIaH aKL{Mja KaKo 61 ce cy36uia MehyHapogHa nopecka eBasuja: OECD

Publishing, Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting, 2013.
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noce6HO O HUXOBHMM HENPU3HATHM H3HOCUMA MO
OCHOBY mnopeckux Kpexuta u ry6urtaka (EFRIG,
Improving the Financial Reporting of Income Tax,
2011, 12).

[Ipakce u3BelITaBawka MOKa3yjy Aa KOMIaHUje
reHepasiHO HUCY CIpeMHe Jia obesiofamyjy UHPOP-
Maluje o nopesy Ha Jo6UT y Behoj Mepu Hero Ito cy
06aBe3He IpeMa KOHKPeTHOM OKBUPY 32 dUHaHCH]-
CKo M3BewITaBame®. O6esoJarbuBarba nopesa Ha
JlOOGUT Cy yBeK 61J1a 0ceT/bMBa 30Ha, jep HEU30eXKHO
NpHUBJaye NaXby MOPECKUX opraHa. To moceGHO
BaXU 32 TeEMY HEU3BECHUX NTIOPeCKUX no3unuja. Cto-
ra cy nopecke BJIACTH, aJIU U OCTAJIM 3aHTepecoBa-
HU 3a N0CJI0Balke KOMIaHUja, Ipe CBera HHBECTH-
TOpPH, OCTaja/iu Hajuyenthe 6e3 WKaKBUX WHOpMa-
[[Mja 0 HEU3BECHUM IOpEeCKHM 03Ul hjaMa.

JloHOCcHOIM cTaHAapAa GUHAHCHjCKOT U3BElI-
TaBama Jyro ce HUCY 6ABUJIM OBOM TEMOM U TOpe/,
beHoT 3Havaja. Tako y MPC 12 - [lope3zu Ha do6um
HeMa CMEPHHUI|A ¥ Be3U Ca TPETMAaHOM HEW3BECHUX
NOPEeCKHUX MO3ULIHja, a ca pyTe CTpaHe U3 JeJ0KpY-
ra MPC 37 - Pe3epsucarsa, nomeHyuja/aHe obasese u
nomeHyujaaHa cpedcmaea eKCIJIMLIUTHO CY UCK/bY-
yeHa pa3MaTpama y Be3U ca Mope3oM Ha J06HT.

Unak obyxBaTame epekaTa HEU3BECHHUX NTOpec-
KUX N031LMja y GUHAHCHjCKUM U3BeLITajuMa jaCHO
MOYUBA Ha pauyyHOBOJCTBEHOM NPUHIHUIY OMpe3-
HOCTH. Y CKJIaJly ca OBUM IPUHIUIIOM, eBUIeHTUPA-
e IOPeCKUX KOPUCTH (Tj. yMarea MopecKux pac-
X0Jla ¥ 06aBe3a) 0 0OCHOBY HEU3BECHUX MOPECKUX
nosuiyja He 61 TpebaJsio Ja ce CIpOBOAU ayTOMaT-
CKH 110 MONYyHheHOj TOPeCcKOoj MpHjaBH, jep 61 TO MOT-
JIO 1a BOAY NIpelielhUBakby IepUOAUYHOT pe3yJiTa-
Ta U NOTLebUBamky HCKa3aHUX 06aBe3a, C 063UpPoOM
HaIpUCYTHY HEU3BECHOCT BbUXOBOI KOHAYHOT NIPU-
cBajama. OnpaBjaHo 61 6UJI0 Ja ce KOPUCTH UCKa-
Ky caMO y MepH Y K0joj je BepoBaTHO jAa he 6uTH 3a-
JpKaHe.

[IpeTnocTaBUMO, Ha IPUMED, Aa je KOMIaHUja
YCKa3aJiay IopecKoj IpujaBU IOPECKU KPEJUT Y U3-
Hocy oz, 50.000 JuHapa MaKo MOCTOjU HEM3BECHOCT
Jla ce L|eJIOKyTaH U3HOC MOXe KBaJIMPHUKOBATH Kao
TaKaB. YMambUBabe [I0PEeCKUX pacxo/ia U IOpecKUux
o6aBe3a 3a cBux 50.000 guHapa He 64 06e36e1J10
VICTUHHTO M 06jeKTUBHO MHPOPMHCale KOPUCHUKA
¢$UHaHCHjCKUX U3BelITaja. AKO je BEpOBATHO Jia 61
NpPUJINKOM IOpecKe KOHTpOJie 6MO OCHOpEH [ieo
oBoOr KpeauTa y usHocy oz, 20.000 gunHapa u ga 6u
KOMIIaHMja CXOJHO TOMe HMaJja OJJIUB pecypca

Kako 64 HaJIOKHa/|UJj1a paHHuje NOTLEHEH OPECKU
JyT, oHAa 61 y QUHAHCHUjCKHM HU3BelITajuMa IO
OCHOBY OBe HEU3BeCHe NopeckKe Mo3uiiyje Tpebaio
MpU3HATH CaMO BepPOBAaTHY KOPHUCT, KOja U3HOCH
30.000 aunapa. To 64 uMaJio ciaesehe nocaeuie:

e NOpPEeCcKU pacxoiu 6uan 6u ymamwenu 3a 30.000
JuHapa (ymecro 3a 50.000 guHapa);

e Tekyhe nopecke o6aBe3e M CTBapHH 0//IMB HOBLA
1o ocHOBY Isiahama nopesa (3aCHOBAaHO Ha MO-
peckoj mpujaBu) 6uau 6u Mawu 3a 50.000 guHa-
pa;

e y OWJIAHCY CTakba 6uJie OW pU3HaTe AoAaTHE 06-
aBese (mopej TekyhHx nopeckux ob6aBesa) y us-
Hocy oz, 20.000 guHapa.

Ha oBaj Ha4MH HEeM3BECHOCT y Be3U Ca 3ay3eTUM
NOpeCcKUM No3UIMjaMa He 0CTaje U3BaH QUHAHCH]-
CKHUX U3BellTaja, Hero ce noBehaBajy o6aBe3e Kako
6u ce yBa)XMO BepoBaTaH OJJIMB pecypca 3a Ha-
KHaZiHa nuiahawa nopesa. Takobhe, MHKopHnopupa-
beM Yy OHJIAHC yCIexa caMO BepOBAaTHUX KOPHUCTH,
YMECTO YKYITHO PacIoJIOKUBHX, y 06pauyyHCKOM ITe-
pHoOAYy Y KojeM ce 3ay3uMa pU3HYHA OpecKa Mo3u-
IMja, cipevaBa ce npelebUBakbe NepuogUIHOT pe-
3yJITara.

EdekaT Hen3BeCHUX NOPECKUX O3ULIHUja HA OU-
JIAHC CTakba U GUJIaHC yCIlexa CUTYPHO HUje HOTIYHO
3aHeMapeH KOJi CBUX KOMIIaHHja, NOTOTOBO KO[,
OHHUX YMjU Cy U3BELITAjU NIpeMeT eKCTepHe PeBHU-
3uje. MehyTuM, npu3HaBame U MEPEHEe HEU3BECHUX
NOPEeCKUX NOo3UIMja 6PEMEHUTO je OPOjHUM pauy-
HOBO/ICTBEHUM JIWJIeEMaMa, N1a Y 0JICYCTBY ayTOPHU-
TaTUBHUX CMePHHULIA KOMIIaHHje MOTY [ia KOpUCTe
Jiene3y pas/JIMYMTUX NpucTtyna. OBo Aa/be MMa Hera-
THBHE UMILIMKallMje Ha yHnopeguBOCT UHAHCH]-
CKUX U3BellTaja, IOroToBO MMajyhu y BuAy Aa ce no-
Be3aHa obesioflatbMBalkba y HallOMeHaMa He Jajy
WJIU Cce peTKo Npyxajy. U3ocTaje yak v 3ace6HO mpe-
3eHTOBame edpekaTa HEU3BECHUX MOPECKUX MO3U-
J4ja, KaKo y GUJIaHCY CTaka U GUJIaHCy yclexa, TaKo
Y y HalloMeHaMa.

@dUHAHCUjCKU M3BELITAjy ONIITe HaMeHe Ipe-
BAaCXO/IHO Cy YCMepeHHU Ka BJIaCHUIIMMa U I0BEPHO-
numMa. CTora Tpeba a caapke uHPopmMaIidje koje he
oMOTryhuTU OBHUM TIpynaMa KOPHUCHUKA NIPOLiEHY
6y Ayhyx HOBYaHUX TOKOBAa KOMIIaHHja, Ka0 U KOJIU-
KO epuKacHO UM ePeKTHBHO MEHALIMEHT KOPUCTH
noctojehe pecypce. UMajyhu oBo y By, TelIKO ce
MO>Ke OTpaBJaTH U30CTaHaK UHQOpMaLHja 0 Heus-
BECHUM IIOPEeCKUM I03ULiMjaMa.

4)  Comiskey i Mulford cy ncrpaxxkuBanu npakce o6esiofjambBama CTpaTeryja Nopeckor nJiaHupama Ha QUHAHCHjCKUM U3BEIITaju-
Ma aMepUYKUX jaBHUX KOMNIaHUjay nepuoy oA 2007.roguHe 10 Kpaja npsor kBapTaia2011.roauHe. YTBpAW/IM Cy ja cy camo 34
KOMIIaHMje 06eJIo/jJaHuIIe IPUPOJY CBOjUX NOPEeCKUX cTpaTeryja. Koz ocTannux koMnaHuja 6110 je HO3UBamwba Ha CTpaTeryje no-
pecKor IJIaHHpamba y KOHTEKCTY MOTyRHOCTH /ia ce OHe UCKOPUCTe 3a Kperpamwe 6yAyhux onope3rBUX Jo6UTaKa YMMe Ce OIIpaB-
JlaBaJIo NIpU3HaBambe OAJIOKEHUX NMOPEeCKUX cpejcTaBa. MehyTuM, Huje ce uuuio Aabe y onuc oBUX cTpareruja (Comiskey,
Mulford, The Disclosure of Tax Planning Strategies, Journal of Applied Research in Accounting and Finance, Volume 6,2011).
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YrnpaB/pamwe pusnnMa of K/by4HOT je 3Ha4daja
3a KOMIIaHUje y CaBpeMEeHOM OKPYKemY, a IOpeCKU
PU3UK CBAKaKO HUje 3aHeMap/bUBa KOMIIOHEHTA Y
YKYIHOM CeTy pU3HMKa ca HOTeHLHjaJIoM Ja 0361Jb-
HO HapyIIX JUKBUAHOCT, COJIBEHTHOCT, Kao U peIy-
Talujy koMmnaHuja. He uyiy, oTysa, notpeba uHBecC-
TUTOpA Ja carjefajy Kako ce ylnpasJba IIOPECKUM
PU3MKOM, KaKaB je HUBO TOJIEpaHLIYje MeHalIMeHTa
y OJHOCY Ha OBaj PU3MK, [ia JIU CY YCIIOCTAaB/beHU
aJleKBaTHU MeXaHU3MU Mepema U KOHTpOJIe OBOT
pU3HMKa y rpaHUliaMa NpuxBaheHe ToJiepaHLyje U
KOJIMKa je HAallOCJIETKY U3JI0KEHOCT Y BUAY KBaHTHU-
TaTUBHUX NPOLieHa I'y6MTKa Nopeckux yureaa. Of
MeHalJMeHTa Ce O4eKyje Ja aKTUBHO TPaXXH MO-
ryhHOCTH 3a peAyKLMjy pacxoja, Yk/by4yjyhu no-
pecke pacxofie, Te He 6M CMeoO Ja NPOMmyLITa Mo-
ryhHOCTH 3a IETUTUMHO H36eraBame [opesa, ajiv je
HMCTOBPEMEHO HEOIXOJHO /ia ce NMOTeHLHjalHe KO-
pPUCTH J0BeJly y Be3y ca OAHOCHUM pU3nKoM. Tpeba
MMaTH y BUZy Jia je noTpeba BJacCHUKa Ja 6yly UH-
dbopMHCcaHu O NOPecKOM PU3UKY NOJACTaKHyTa U
areHIMjCKUM INpOO6JIEMOM, jep MeHaIMeHT MOe
MMaTH NOJICTULAj Ja NPUXBAaTU Behy pU3HK c 063U-
pPOM Jia ce KOJ, TIOPeCKOT pU3HKa KOPUCTH penepKy-
TYjy 0AMax, JOK KOHa4YHO pa3pellerhe NopeCcKUx No-
3UIlMja MOXe /la HaCTyIIU FoJjJMHaMa KacHuje.

Mako ce YNHU rOTOBO HEOCIIOPHUM /Jia 61 Npu-
MapHHU KOpUCHUIM GUHAHCHjCKUX M3BelITaja UMa-
JIM KOPUCTH 0J] IPe3eHTOBaHUX UHPOpPMaIiija o He-
M3BECHUM IIOPECKUM NO3ULIMjaMa, U3BelITaBabeE je
JIlyr0 CMaTpaHO HeNpUxBaT/bUBUM. O6esofjarbeHe
rHbopMalMje Cy Ha pacrnoJiarakby CBUMa, I1a IpeMa
TOMe U NOpecKUM BjacTuMa. CUTYpHO je ja 61 Heus-
BeCHe NopecKe NO3ULMje NPUBYKJIE NAXKY Mopec-
KHX OpraHa, Koju 6 ynpaBo o6jaB/beHe HHPOpMa-
[jMje MOIJIM Jla UCKOPUCTe y CBOjUM HalopuMa Jia
HaniaTe Behe nopese. KomnaHuje 61 ocabusie CBOj
M10JI0Kajy ¥ OJHOCY Ha NOpe3HHUKe, jep 61 HUXOBe
nosuiyje 6uie “oTkpuBeHe”. [JpyruM pedruma, mo-
pecKuM opraHuMa 61o 61 py>keH NyToKas 3a 0CIo-
paBambe N03ULHja Koje Cy KOMIIaHUje 3ay3eJie.

HenoBo/bHe uMILIMKalLUje o06esoJambuBamba
MorJie 61 [ia ce ofipase ¥ Ha IpUBJauyebe HeraTuB-
HOT y6JIMLMTETAa 32 KOMIaHUje ca BehuM u3Hocu-
Ma HeHW3BEeCHHUX NOpeCcKux nosunuja. Tema nopec-
KHUX IJ1ahawa BeoMa je UHTeEpecaHTHaA 3a MeJuje, a
nepleniyja jaBHOCTH Ja “‘GoraTe” KOMIaHHje He
msahajy cpa3MmepaH Jieo nope3a BeoMa je IpUcyTHa,
Ma KOMITaHUje JJaKO MOTY IaCTH Y “HEMUJIOCT”, YaK U
KaJia je TO HeoNpaBJaHO jep KOPUCTe JIETUTUMHeE
HauMHe 3a u3beraBame nopesa. [lopecku o6Be3HU-
LI UMajy NpaBo Ja He IJIaTe Behu nopes Hero 1To
ce TO O ’bUX 3aKOHOM 3axTeBa. Mnak, HeraTUBHO

5)  CkpaheHo ce o6jaB/beHO Tymaueme o3HayaBa kao FIN 48.

OKapaKTepuCaHe Kao J[ApPYIITBEHO HEOATrOBOPHE,
KOMIIaHHje MOTY Jia TpIle MOoCaeulle ¥ CBOM I0CJIO0-
Baby, T€ J1a UM ONaZiajy MPUXOAU UM PacTy Pacxo-
Jl1 ycJie]l Ioropliiama 0JHOCa ca KyNnyuMa, 106aB-
JbaYMMa, KpeITUTOpUMA UT/I.

WHBecTUTOpUMA CUTYPHO He MOTO/yjy OBe He-
raTHBHe CTpaHe 00e/0[albNBaba HEM3BECHUX T10-
peckux nosunuja. Behu ¢pokyc nopeckux oprasa, na
Y jaBHOCTH, TeHepa/HO yMamyje MOryhHOCT 3a-
Jip>KaBama NMopecKux yumresa. Takohe, MeHalIMeHT
61 Morao Jja pearyje Ha U3BelllTajHe 3aXTeBe U3Me-
HOM CBOT TOHALllaka TaKO /ia Make yJIa3u y pU3Hny-
HUje nopecke nosuuyje. To 61 Aa/be 3HaYMJI0 U Behe
O/IIMBe HOBLA 3a Mopecka Miahawa. OBO He 3HAYU
Jla 6u Tpebasio 0yCTaTH 0/ U3BellTaBamba. UHULU-
jaTuBe 3a moBehaHy TpPaHCHAPEHTHOCT Cy y3ese
Maxa U MHBeCTUTOPHU HUCY CIPEMHHU Jia OCTaHy yc-
kpahenu 3a uHopMalHje 0 TOPeCKOM PU3HKY. [1u-
Tame je caMo ofpehuBama NpaBe Mepe NPUIUKOM
obeJiojakbUBamba.

FASB je npBo nmpodecuoHasIHO TeJsio Koje ce
YIYCTUJIO y pery/ucame npobjeMaTUKe U3BeELITa-
Bakha 0 HEM3BeCHOCTHMMaA nopes3a Ha Ao06uT (FASB,
FASB Interpretation No. 48 Accounting for Uncerta-
inty in Income Taxes, 2006)°. [IpUIMKOM KOHL[UIIN-
pama U3BeLITajHUX 3aXTeBa y3eTa Cy y 063up CBa
NpeTXOAHO NOMEeHYyTa pa3MaTpama, Tako Aa ce Of
KOMIIaHMja He 3axTeBa /Jia Bplle 06e/ofakbUBamba
NojeJMHAaYHUX HEU3BECHUX MO3UILHja, HETO je J0-
BOJBbHO [Ia [iajy arperupase uHopmanuje. OBo ym-
HOrOMe 33/l0B0JbaBa NoTpebe MHBECTUTOPA, a UC-
TOBpPEMEHO U30CTajy AeTa/bHUje CMepHHUIle 3a Io-
pecKe BJIACTH, LITO je MOCE6GHO U3PAXKEHO y CUTYa-
[IMjaMa y KOjuMa KOMIIaHHje II0CJIyjy y BUllle lopec-
KUX JypUCAUKLIM]a.

Ha npumep, General Electricje y 2008. roquHH u3-
BECTHO Jla KOMIIaHUja FoJullibe ONYyHhaBa BUIle 0J]
7.500 nopeckux npujasa y Buiie of, 250 jypucaukiy-
ja, Tako ia U3HOC 01 6,7 MUIMjap U $ TPU3HATHX 06a-
Be3a 3a HeM3BecHe MO03UlMje He Npe/CcTaB/ba MHOTO
KOpHUCHY MH(OPMaLYjy 3a [IOpecKe ayTOpUTETe I0oje-
nuHux 3eMaba (Koester, Investor Valuation of Tax
Avoidance Through Uncertain Tax Position, American
Accounting Association Annual Meeting - Tax Con-
current Sessions, 2011, 12).

YumweHuna je, UNak, /jla U3BellTaBakbe O HEU3-
BECHMM NOPECKUM IO3ULUjaMa ITpe/iCTaB/ba U3BOP
oapebenux nHdopmauuja 3a mopecke BJACTU. Y
Kpajh0j JMHUjU KOHAaYHa arperaTHa cyma ob6aBe3a
10 OCHOBY HeM3BeCHUX I1031Il¥ja yKa3yje Ha Mambe
WJIY BU1le arpecuBaH NPUCTYII IOPECKOM IJIaHUpa-
1Y, 1a MOXKe OUTU UCKOpULTheHa IPU TapreTHpamby
KOMIIaHHUja Koje he 6uTH IpeaMeT peBu3Hje. To nak
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He 3Ha4yH Jia cy oBe HHPOpPMAIMje MHOTO BUILE OF
OHOTa LUITO IOPeCcKX opraHy Beh f06Hjajy npeko no-
peckux 6uJIaHca U Mopeckux npujasa. [lopes Tora,
NPUCYTHA je TeHJeHIWja /1a MopecKe BJIACTH ‘IO
CUJIM 3aKOHA” 3aXTeBajy cBe BUllle HHOpMaIHja U
M3BellTaja 0/ IOPECKUX 0OBE3HUKA.

Y CA/lje ox 2010. roguHe BehuM KoMITaHHja-
Ma HaMeTHyTa o6aBe3a H3BellTaBama IMOpecKe
yIlpaBe 0 HEU3BeCHUM ITIOpecKUM nosuyujama. He-
HM3BeCHe NopecKe Mo3ulLiuje Mopajy Aa 6yay KpaT-
KO OINMCaHe U paHTrupaHe, UMajyhu y BUAY HUXOB
peslaTUBAaH 3Hayaj y KOHKPETHOj KOMIIAHHU]jH.
VHTepecaHTHO je NorJiejaTh HeKe 0[] JOCTYITHUX
pe3yJ/TaTa obpajse oBUX u3BeliTaja. ¥ Tabeau 2
JlaT je YBUJ Yy CTPYKTYPY HEHM3BECHUX MOPECKUX
nosunyja Hajehux kommaHuja y  CAJ]
(http://www.irs.gov/Businesses/Corporations/UT
PFilingStatistics).

Taéena 2 - Cmamucmuka
Heu3eeCHUX NopecKux no3uyuja -
y4yecmasi0cm nojas/buearsa

Hajuewfhe HeusBecHe 2012. | 2011. | 2010.
nopecke nosuuuje roAuHa | roavHa | rogvHa
1. Kpeautv 3a ncrpaxmBsatbe 22% 24% 21%
2. TpaHchepHe ueHe 19% 22% 22%
3. Kanutanuzaumja 4% 6% 7%

Kao Hajuemhy U3BOp HeM3BECHUX NOPECKHX 103U~
L[Mja y CBe TPU r'OIMHE jaBJbajy Ce IOPECKU KPeAUTH I10
OCHOBY UCTPaKMBAYKUX aKTUBHOCTH. Ha apyrom mMec-
Ty Cy TpaHCepHe 1ieHe, a Ha TpeheM y6p3aHo ymMarbe-
e NOpecKe OCHOBMIIE M0 OCHOBY MU3JaTaka Koju 6U
MOX/1a Tpebaslo J1a ce KalUTalIN3yjy U OHZA OCTeNeHO
YKJbY4yjy (aMOpTH3Yyjy) y MOpecKu OUIAHC.

Bbuio je [ucKycuja Ha TeMy /ia je U3BEIITaBabE O
HeHW3BeCHUM NIOpeCKUM No3ulyjaMa y pUHAHCHjCKUM
V3BelITajuMa OINLUTe HaMeHe 106po y MKUpeM Apyll-
TBEHOM KOHTEKCTY, jep o/ Bpaha KoMIlaHHje o u3be-
raBama [opesa U MoACTHYE UX Ha Behy AUCLUIIIMHY
npu miahamwy nopesa. Mnak, oBo Huje cBpxa ¢pUHaH-
CUjCKHX H3BellTaja, Ma JOHOCUOLHU CTaHjapja ¢u-
HaHCHjCKOT U3BelliTaBalba He 61 Tpebasio fa Uy Us-
BaH OHOTaA LITO je peJieBaHTHO IIPUMapHUM KOPHUCHHU-
[MMa - BJIACHUIIMMA Y NI0BEpHUOLMMA 3a JOHOIIEeHe
eKOHOMCKHUX O/I/IyKa, a HaMepa Jia ce noBeha ycara-
I11eHOCT KOMIIaHHja ca IOPeCcKOM peryJaTHBOM Tpeba
Jla ce OCTBapH Ha Jipyre HA4YUHe.

He Tpeb6a npeBuieTH ja 61 NpUHY/la EKCTEPHOT
¢dHHaHCHUjCKOT M3BellTaBawkba 0 HEU3BECHUM Iopec-
KHUM I03UlMjaMa MOIJIa /ia JJoHece KOPUCTH CaMUM

KOMIIaHWjaMa y CMHCJIY Ja UX HaBeZe fa y Behoj
MepH IpaTe NOPeCcKH pU3UK U GopMasIu3yjy mpolece
Y BE3U Ca FbeTOBUM H/IEHTU(DHUKOBAEM, MEPEHHEM U
o/lo6paBameM, IITO OU CBAKAKO MMaJI0 O3UTHUBHE
edeKTe Ha KBAJIUTET KOPIMOPATUBHOT YIPABJ/bakha.

3. AHa/uza aamepHaMuU8HUX npucmyna
uzeewmasarsy

[IpuxBaTame noTpebe Ja ce 0 HEU3BECHUM I10-
pecKuM Mo3uliMjaMa U3BelllTaBa HaMehe pa4yyHOBO-
JcTBeHOj mpodecuju M3a30B Aa nNpoHahe Hajoos/bU
Ha4yWH MpPU3HABaHka, Meperma U 00es0/albUBaba
OBHUX No3ulMja. Besviku 6poj qusiema Tpeba a ce
IpU TOMe paspeliu.

JeAHa o OCHOBHUX JJHJIeMa IPUJIUKOM 00yXBa-
Tama edpeKaTa HeM3BECHOCTH THUe ce TpeTMaHa Jie-
TEeKLIIMOHOT pHU3MKa - pU3MKa Ja he mnosunuje
yomiTe 6UTH OTKpUBeHe. lako KOMNaHuje CUTyp-
HO payyHajy Ha BepoBaTHORNy Jia /10 NOpecKe KOH-
TpoJie Hehe HU Johy, Kao U Aja Y TOKY cipoBohema
KOHTpOJIe HeM3BeCcHe No3ulyje Hehe OUTH OTKpU-
BeHe, pa3MaTpame JeTeKIMOHOI PU3HMKa MpHUJIHU-
KOM 00yxBaTama HEeM3BECHOCTH 3HAYMUJIO 6U MpHU-
JINYHO lneKyaucamwe. Ca Jpyre cTpaHe, ako ce o4e-
KuBaHe 6yayhe mopecke nocjaejiulle HacTaJuX He-
M3BECHUX MO3MIIUja MpoLemwyjy NoJ NpeTnocTaB-
KoM Jia he oHe 6UTH IpeMeT UCIIUTHBAaba IOpeCKe
aJ/MUHHCTpallMje Koja pacroJiaxke CBUM peJieBaH-
THUM UH$OpMalUjaMa, TOCTOjH ONACHOCT O/ UCKa-
3MBama yecTo Behux o6aBe3a 10 OCHOBY CIOPHUX
N03MLMja Hero ITO Cy peajlHa OYeKHBamba y norJe-
Jly OZJIMBa HOBLA.

[IpeoBJiafiano je MUlberbe Aa GUHAHCH]CKO U3-
BellITaBake YCMepeHo Ha ep U MoTHnyHa 06eso/ia-
I UBaba He MOXKe /1a Ce PyKOBOIU KaJIKyJIaljaMa y
Be3W ca “U3urpaBameM” Mmopeckor cucrema. Ilpet-
MOCTaBKa CTOIMPOLIEHTHOT JIeTEKLIMOHOT PHU3UKa Ce
npuxsara’, jep caMo OBaKaB IIPUCTYI MOKe Jja 06€e3-
0e KOH3UCTEHTHOCT TpeTMaHa HeN3BECHUX MO3U-
L[Mja, CXOZAHO TOME Ja ce mpoleHa 6yayhux ncxofa
Be3yje caMo 3a CTpyYHa TyMaderha HeM3BeCHUX I10-
3ULIMja O CTpaHe Nopeckux ayropurera. OBaj npu-
CTyN Jia/be 3HAYM J]a KOPUCHUIIM CTHYY YBU/J| y Ha-
juvpe fepUHUCAHU PU3UK HEN3BECHUX MO3UIIH]A.

Cnenehe nuTame TUYe ce HAYHMHA Ha KOjU ce
NPUCTYIA NPU3HABahy HEU3BECHUX MTOPECKUX I10-
3unuja. Moryhe cy cinesehe aBe BapujaHTe:

1. y poKycy je mpu3HaBame KOPUCTH O[] MO-
PECKUX MO3UIIH]3;

2. y GOoKycy je npu3HaBame A0AaTHUX 06aBe3a.

6)  OBampernocTraBka je ycBojeHa y FIN 48, a npeasubena je u y npesiory pesuauparwa MPC 12 3 2009. roguse.
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Kopn npBe BapujaHTe, Koja je npuxBaheHay ame-
pHYKOj NpodeCUOHAHOj PeryJ1aTHBH, OCHOBHO IU-
Tame je Aa JIM ce MOT'y WJIM He MOI'Yy IPU3HAaTH KO-
PUCTH 0J HEKE NTOpecKe No3unyje. [ pyruM peynma,
Ipar 3a IpHU3HaBame I0CTaB/ba Ce 3a KOPUCTH
(yiTezse) mo ocHOBY nopeckux nosunuja. Kopucru
Tpeba Jja 6yAy MpU3HaTe CaMo aKo je “BepoBaTHUje
Jla xohe Hero ga Hehe” 6UTH ofprKaHe NPUTHUKOM
nopeckor ucnuTuBama (naparpad 6 FIN 48). Axo
0Baj KPUTEPHjyM HHUje UCIYyHeH, LJeJIOKyIIaH U3HOC
KOPUCTH II0 OCHOBY 3ay3eTe IIOpecKe IO3HLHje
0CTaje Hellpu3Har.

Ha oBaj HaunH oHeMoryheHa je BeoMma npucyTHa
IpaKca eBUJEeHTHpamka KOPUCTH Ha OCHOBY HajBe-
poBaTHUjer NOjeAUHAYHOT HCXoAa. Y yCJ0BHMA
Beher 6poja ucxoja ca MawkbUM BepoBaTHohaMa,
OBaKaB HA4MH M3BellTaBakbha [10Ka3ao ce Kao Helo-
Jlo6aH, jep ynyhyje Ha norpelHe 3ak/by4ke (Jones,
Campbell, Financial Reporting Effects of Uncertain
Tax Positions, The CPA Journal, Vol. 77,2007, 1).

[IpeTnnocTaBUMO, Ha NpUMep, Ja KOMIaHUja
HUje CUTYpHa JAa JIU MMa [IpaBo Ha ojApeheHHu mo-
PeCKU KpeAuT WJIM He, ajlv ra je y3esa y 063uUp
MNPpUJIMKOM H3padYyHaBala MMOPECKOr Ayra, YunMe
je muatusa nopes HUxkU 32 100.000 nuH. AHaM3a
OBe HeM3BeCHe OpecKe Mo3UIUje yKa3aJa je faje
Moryhe fia ce oHa Ha pa3JIMYMTe HAYUHe pa3pelin
NPUJMKOM MNopecke KoHTpoJie. OueHa moryhux
HCX0/,a ¥ BepoBaTHONa lbbUX0OBOT HACTaHKa aTaje
y Tabesu 3.

Ta6ena 3 - Jucmpu6byyuja mozyhux ucxoda
Y c/ayuajy Heu3eecHe nopecke nosuyuje

Moryhn usHoc . BepoBatHoha
nopecKux KopucTu nojeAMHAYHNX MCXoAA

100.000 21%
85.000 19%
65.000 18%
40.000 16%
20.000 14%

0 12%

Hajsehy nojegnHayny BepoBaTHOhy y 0BOM
IpUMepy MMa HajyCHellHUjU UCXOJZ, Tj. UCXOJ
rje 6y Mopeckd OpraHU NPUXBATUJIM 3ay3eTy
NOpecKy TMO3ULHjy KOja HOCH KOPHUCTH O[]
100.000 guH. MehyTuM, ymamerwe pacxoza no
OCHOBY IIope3a Ha JoOOUT U NopecKux o6aBesa 3a
cBux 100.000 auH., kKaza je BepoBaTHOha OBakK-
BOrI UcxoZa camMo 21%, wWTo je fajeko HUCIOZ
KpUTepHUjyMa “BepoBaTHHje Jja he HACTaTHU HETO
naHehe”, He 61 peaJiHO o/ipa3uJio mocTojehy He-
nsBecHocT. [Ipema FIN 48 usHoc nopeckux ko-

PHUCTH KOjU MO>Ke Jla ce TpU3Ha MOpa UMaTH Be-
poBaTHohy Behy oz 50%.

Jlpyra BapujaHTa y Be3U ca IpU3HAaBambeM He-
HM3BECHUX M03UIH]ja je /1a ce HEU3BECHOCT He aHa-
JIU3UPa Ca acneKTa 33/ip:KaBamba I0PeCKUX KOPUC-
TH, HETO U3 lepclieKTUBe 06aBe3a. [lopecke ymire-
Jle eBUJIEHTHUPAjy Ce Y IeJIMHH ¥ CKJIaJy ca HauH-
HOM Ha KOjH je IONyHkeHa IopecKa lIpyjaBa, a OHAa
ce eBUEHTHUPAjy A0JATHH NOPECKH PACXO/IH U 10-
JlaTHe 06aBe3e, ako ce ouekyje Aa he ycaen nopec-
Ke peBHU3Hje HeM3BeCHUX 03HUIMja AohH /10 o4J11-
Ba eKOHOMCKHUX KOpUCTH. [Ipar npusHaBamwa Io-
CTaBJba Ce OH/ia 3a 06aBe3e. Hajuenrhe ce kao npar
3a pu3HaBake 06aBe3a y3uMa Takohe “BepoBar-
Huje na xohe (mohu A0 oA/IMBa KOPUCTH) HETO /A
Hehe”. OBaj nparje Hrp. ycBojeH no MPC/MC®MU 3a
NpHU3HaBake pe3epBHCamba, Koja ympaBo mpej-
CTaBJbajy HEU3BECHe 06aBe3e Y CMUCY POKA U U3-
Hoca (maparpa¢ 23 MPC 37 - Pesepsucara, no-
meHyujasiHe o6asese U nomeHYyujaaHa cpedcmaa).

Mepeme epekaTa HEM3BECHUX NOPECKUX NO3U-
LlMja, TaKohe ce Moxe BPILUTH Ha pa3JIMYUTe Hauu-
He. Byayhu na o6u4Ho noctoju moryhHoct Beher
6poja pa3IMYUTUX UCX0/ia 10 OCHOBY NOpECKe pe-
BHU3Uje, METO/le Mepea Koje yBaXKaBajy caMo jefjlaH
HCXO0J, 1o npaBuJy cy nHpepropHe. TakaB ciyuaj je
caMeToJi0M II0jeJMHAaYHO HajBepOBaTHHjer UCX0a,
jep ce Moxe AecuTH Ja yciaeau (Kao y NpeTXo4HO
npe3eHTUPAHOM MNpUMepy) IpU3HaBame H3HOCA
KOjU HeMa NpUXBaT/bUBY BepoBaTHONY peaiu3anu-
je. Hemoo6Ha je 1 MeToza “cBe wiu HUIITA”, TAE CE
3a/l0BOJ/beIbe IOCTABJ/bEHOT Ipara MHpH3HaBamba
cMaTpa JJ0BO/bHUM 3a IPU3HABame YKYNHUX KOPUC-
TH (111 06aBe3a y aITEPHATUBHOM MPUCTYIIY).

WMajyhu y BUAy Aa je y AMEpUYKUM OMIUTEN-
pruxBaheHUM pPavYyHOBOJCTBEHUM NPUHLUIUMA
oZabpaH MPUCTYT Y YdjeM cy POKyCy mopecke Ko-
DUCTH, Mepere MOpPecKUX KOPUCTHU (3a mosunuje
KOje Cy Ipellle Ipar NpyM3HaBama) BpLIU ce IpeMa
HajBeheM HM3HOCY KOjHU 33/l0BOJbaBa KPUTEPUjyM
“BepoBaTHUje xohe Hero Hehe” 6UTH ocTBapeH. OBaj
NpPUCTYN O/p>KaBa KyMyJIJaTUBHY BepoBaTHOhy Ha-
CTaHKa oZpeheHor N3HOoca MOPeCKUX KOPUCTH.

[IpeTniocTaBUMO, paZiy UayCcTpaLyje, a je KoM-
naHuja ogpebenu pacxoz y usHocy oz 1.000.000
JUH. 06yXBaTHJIa Kao Nopecky oA6uTak. Heka je mo-
pecka crona 15%. Mako koMnaHHja MMa apryMeHTe
3a OBaKaB TpPeTMaH U 04YeKyje /ia je “BepoBaTHHUje Ja
xohe Hero /fa Hehe” OCTBapUTH KOHAYHU MPHUJIUB
KOPUCTH, oipeheHa HEU3BECHOCT UNAK MOCTOjU. Y
cBpxe obyxBaTamwa edekaTa HeH3BeCHe MO3Ullje
V3BpIlieHa je MpoleHa MOryhHX UCX0Ja U IbUX0BUX
BepoBaTHoha. OBU nojany, 3ajeiHO ca 06payyHOM
KyMyJIaTUBHe BepoBaTHOhe, naTu cy y Tabesu 4.
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Ta6ena 4 - Meperse Heu3gecHe
nopecke nosuyuje no mMemoou
KymyamueHe geposamHohe

BepoBatHoha
Moryhu usnoc nojeamHauHor KymynaTtusHa
NopecKMX KOpucT BepoBaTHoha
ncxopa
150.000 40% 40%
105.000 30% 70%
60.000 20% 90%
0 10% 100%

Hajsehy nojeauHauHy BepoBaTHOhy HacTaHKa
(40%) uMa HajIoOBOJ/bHHUjU HCXOJ, 3a KOMIIAHH]Y.
OBaj ucxo/ UIaK He 3a/10BO/baBa KPUTEPHUjyM IIPHU-
3HaBama - BepoBaTHONA HeroBor HaCTaHKa HUXXa
je o 50%. BepoBaTHOha HelITO MaJi0 Mak€ MOBOJb-
HOT' HUCX0J3, NIpU 4YeMy GU NOpPecKH OAOUTAK 6UO
oz06peH y usHocy oz, 700.000 gunapa, yrBpheHa je
Ha HUBOY 0/, 30%. U3HOC NMOpecKUxX KOPUCTU NIPHU
oBakBoM ucxoAy je 105.000 guHapa. MehyTumM, Be-
poBaTHoha na he KoMmaHuja pacnoJiaraTd mnopec-
KHUM KopucTuMa of, 105.000 nuHapa je 70%, jep u
NPeTXOHHU UCXOJ YK/by4dyje peasn3alnjy 0BOT U3-
Hoca Kopuctu. [Ipema ToMe, yBaxkaBajyhu kymyia-
THUBHY BepoBaTHONy HacTaHKa, HajBehu U3HOC KO-
PUCTH KOjH 33aJl0BObaBa KPUTEPHUjyM NPHU3HABAKbA
Y KOjU Kao TakaB Tpeba /a ce Npu3sHa y pUHaHCH]-
cKUM usBeluTajuma je 105.000 gunapa. [Ipouctuye
Jla je H3HOC HeNpU3HATUX IOpPeCKHUX KOPHUCTHU
45.000 guHapa.

C 0631poM Ha To Ja ce mpeMa MONyHEeHOj opec-
KOj npujaBy ocTBapyje ymtesaa of 150.000 gunapa,
LITO ce 0OyxBaTa CMakbemeM MOPEeCKHUX pacxoja U
TeKyhux nopeckux o6aBsesa, usHoc oz, 45.000 grHapa
HeNpU3HaTHUX Nopeckux Kopuctd (150.000 -
105.000) eBugieHTHpA Ce Kao yBeharbe pacxo/ia v 06a-
Be3a. Ha Taj HauMH UHUPEKTHO ce MPU3HAjy caMo Be-
poBaTHe kopucTH o/1 105.000 auHapa, a 1ojaTHe 06a-
Be3e 3a HeU3BeCHe NopecKe No3uljyje Cy eKBUBaJIEHT
HeIIPU3HATUX TOPECKUX KOPUCTH.

3a passiMKy o1 MeTo/ie KyMyJIaTUBHE BepoBaT-
Hohe, r/ie ce 06payyH He 3aCHUBA Ha MEPCIEKTHUBU
CBUX HCX0/1a, KOMIJIETHUjU NPUCTYN yTBphUBamwy
OYEKHBaHOT W3HOCA NMOPECKHUX KOPUCTU MOCTUTA0
O ce MPUMEHOM METOJie OYeKHBaHe BPEHOCTH,
KOja Io/ipa3yMeBa yBaXKaBakhe CBAKOT UCX0/ia KOjU
6U Mpu ToMe OHO MOHAEPHUCAH BEPOBATHONOM Hhe-
roBor HacTaHka. Ha oBaj HauuH 60Jbe 6U ce 01C/IU-

KaJla EKOHOMCKA peasIHOCT, aJjlv je OBaj MeTOo/, 3a-
XTEBHUjH 3a clipoBohere’.

I[locToje jow 6pojHa NUTakka y Be3U ca U3BeELITa-
BakheM Koja mo6yhyjy AUCKycHje: HHBO CHHTETH30-
Bama/pas/iaratba Heu3BeCHUX OPeCKUX NO3ULIHja,
TpeTMaH KaMaTa M Ka3HH, Ha4uMH INpe3eHTaluje
NPU3HATUX U3HOCA, 06e/0jatbBaba UT/,.

N3/10)keHOCT NOpecKoj HEU3BECHOCTU MOXKe Ja
ce aHa/JM3Mpa Ha pas3/IMYUTHM HUBOMMA. To Moxe
Jla 6yJle HUBO TpaHCaKIUje, HUBO N03HULIHje y mopec-
KOj IpUjaBU, HUBO M0jeJUHAYHUX CTABKU KOje UMHe
[03ULIMjy y IOpecKoj pujaBu utA. Ha npumep, He-
M3BECHOCT y NorJefly IOpecKUX KpeAuTa 3a UCTpa-
)KUBame MOXe /ja Ce aHaJIM3Mpa Ha HUBOY YKYIIHUX
KpeJuTa, aJli U Ha HUBOY NOjeJMHAYHUX UCTPAXKU-
BayKUX IIpojeKaTa WU Ha HUBOY I0je JUHAYHUX U3-
JlaTaka y OKBUPY II0jeAMHUX NpojekaTa. Hauun ne-
duHMCaba HerM3BeCHe MO3UIlMje HUje 6e3 yTuliaja
Ha KOHAa4YyHe U3HOce Koju he O6UTH nMpu3HaTH Y dU-
HAHCHjCKUM M3BelITajuMa, Na OTyZa U BaXKHOCT
OBOT UTamwa. Tako, Ha npuMep, KOPHUCTH [10 OCHOBY
MOPECKOT KpeAuTa MOX/ja He 64 MOTJIe Ja ce MpHU-
3Hajy y QMHAHCHjCKHUM U3BeLITajuMa, jep He 64 610
3a/10BOJbEH KPUTEPHjyM NPHU3HABaKa, ajll ako 61
Ce aHaJIM3a BpIIWJIa Ha HUBOY NI0jeIJUHAYHUX, & He
YKYIIHUX U3/jaTaKa 3a [IpojeKaT, HeKH OJi OBUX U3/a-
Taka [pelllJIM 6 Ipar NpyM3HaBama, a 61 ogpeheHe
KOpHCTH 6usie pusHaTe®,

Yunu ce fa Huje Moryhe yHanpe/, oApeJUTH IITA
6u TpebaJsio Jla Npe/CTaB/ba jeAUHULY IIOCMaTpPakba,
jep y pas/JIM4YUTHM OKOJIHOCTHMA 3a UCTY BPCTY Kpe-
JIUTa UK OJIOUTKA MOXKe OUTH NpUMepeHUj! Apyra-
YUju HUBO aHasiuse. [loTpeGHO je mpodecroHaTHO
npocyhuBame y CBeTJIy pe/leBaHTHHUX YMIbeHHUI]a U
okoJsiHOCTH. Ca Aipyre CTpaHe, N0XeJbHO je Jja 0BO Ipo-
cybuBame, kKao U Apyre NpolieHe Y pauyyHOBOJCTBY
nopesa, Unak 6yz1y y OKBUpY oZipeheHUX jacCHUX cMep-
HHL3, 360T NMOTeHLMjasa 32 KpeaTUBHO U3BellTaBa-
we. Ha npumep, y GAAP ce 3axTeBa Aa ce Kao npyumap-
HU daKkTopH y3My y 063Up: 1. HAYMH Ha KOjU KOMIa-
HHUja NIpUIlpeMa U IOTKpeIl/byje Heu3BeCHe No3ULiyje
(oObpauyyHy, pajHM MaANUpH, aHalu3e eKCTepHUX
CTpy4HbaKa UT/,), 2. IPUCTYI KOju OM opecKa yIpaBa
MMaJla y cy4ajy peBU3sHje (CX0JHO MPeTXOAHOM McC-
KyCTBY WJIM UCKYCTBY CJIMYHUX NpeAy3seha ca caud-
HUM No3UlMjaMa UTA,). [I[puanKoM of1yuynBama, CH-
TypHO 64 Tpebasio Aa ce yBaXKM MaTepHjaJHOCT caMme
nosuiyje. AKo je ped o BehuM cTaBKaMa, MOX/a je
60/be U3BPLIMTH HBUXOBO 1eKOMIIOHOBAbE.

HeunsBecHe nopecke mosuiiyje 4ecTo MoJpasy-
MeBajy pU3MK IIahaa KaMaTe U Ka3HU ycje[, 1o-

7)  KoMmiekcHOCT MMIUIeMeHTalMje NpeAcTaB/baja je apryMeHT 3a HelpHUxBaTame oBe MeToje y amepudkuM GAAP (Jones,

Campbell, Hcro, 1).

8)  Bwuiue morsiefaTy Ha KOHKpPETHUM nprMepyMa: naparpadu A5-A9 FIN 48.
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rpelHor o6payyHa nopeckor ayra. tbuxoBo urso-
pucame 3HAUWJIO OU NOTLEHUBAKE 0YEKUBAHOT
O/IIMBA pecypca 3a nopaBHame no3unuje. EBujeH-
TUpakbe KaMaTe ¥ Ka3HU CTOra YUHU /€0 L[eJIOBUTOT
006yxBaTa HeM3BeCHUX No3ulyja. MehyTum, akye-
He Cy uJIeMe OKO TOTa rZie IpyU3HaTe KaMaTe U Ka3-
He Tpeba MpUKa3aTH:

* y OKBHUPY pacxo/ia 10 OCHOBY mope3a Ha JOGUT
159850

* Yy OKBHPY pacxo/ia KaMaTa U OCTaJINX pacxoja,
peCreKTHUBHO.

[IpBa anTepHAaTHUBA NPEJAHOCT /laje HEPACKU/IU-
BOj Be3U OBUX Pacxo0/ia ca Iope30oM Ha ZI06UT, O/THO-
CHO KaMaTe U Ka3He M0CMaTpPajy ce Kao /ieo nopec-
kux miuahawa U kKao noehare Mopeckor TepeTa
npeay3eha. ¥ apyroj aaTepHaTHBU MOTeHIUpaA ce
NPUPOJIHU KapaKTep KaMaTa Kao pacxoja ¢pUuHaH-
CUpama U Ka3HH Kao OCTaJIMX Pacxo/ia. JacHo je, mpu
TOM, /1a KJacupHUKaluja y 6UIaHCy yCIeXa yCca0B-
JbaBa KJacuUKalujy y OUIaHCYy CTaka, TAKO a 6U
MorJie Jia 6yay obyxBaheHe pas/jiMyuTe MO3UILH]je
o6asesa’.

[IpeseHTaluja 06aBe3a 0 OCHOBY HEM3BECHUX
Mo3uiiMja MorJia 64 Takohe Jja ce BpIIM Ha BUILIE Ha-
YrHa. AKO 61 Ce UMaJIO y BUAY [ia 10 TOpeCcKe peBu-
3Wje MOoXe Jia /lohe 6UJ10 Kaj U J1a 6U IyT 6HO IJIATHUB
[0 3aXTeBYy MOpPECKe yIIpaBe, OHJa 64 oBe obaBe3e
Tpebasio Jla YuHe Jleo TeKyhux o6aBe3a. Ca apyre
CTpaHe, UeCcTo pobe Bullle 0 FOJUHY JaHa, [1a U He-
KOJIUKO F'O/IMHA, O] 3ay3HMMakba o3ULuje 10 FeHOT
paspeliea, 1a ce YUHU pesieBaHTHUjEM 3a aHaJIU-
THYKe CBpPXeE /la Ce V CJy4Yajy OBaKBUX OYEKHBaHa
ob6aBe3a kJacudukyje kao gyropodHa. Huje mame
BaXKHO HU [Jla /i1 64 06aBe3e [0 OCHOBY HEM3BECHUX
MOpEeCcKUX MOo3ulLiuja Tpebaso 0[BOjeHO NMPE3EHTO-
BaTHU OJi TeKyhUX OJJHOCHO OJJIOKEHHUX MOPECKHUX
obaBe3a.

ObesiolatbUBakba Cy HAPOUUTO M3a30BHA TeMa.
[IpUTHCLIM KOjU TOCTOje Ha JIMHUjU TOTpebe 3a HUH-
¢dopmarjaMa 1 HECIPEMHOCTH J1a Ce UCTe Jajy OTe-
>KaBajy HaJaxeme 6aiaHca. FASB je nsberao kBaiu-
TaTHBHa 06e/10/JakbiBama (ONKC KapaKTepa HeU3Bec-
HOCTH UT/[I.), OCUM KaJia je ped Mo3ulyjamMa Yuje 3Ha-
YajHe IpOMeHe Ce 04eKyjy y HapeiHuX 12 mecenu. CBU
KBaHTUTATHWBHU NPHUKa3H 110 OCHOBY HEU3BECHUX I10-
pecKUX [03UliMja BPILe Ce Y arperaTHUM U3HOCUMa.

Ha ocHoBy cBera npeTxoJHOT MOXeMO 3aKJ/by-
YUTH Jia je pauyHOBOJCTBO HEU3BECHUX IOPECKUX
03U Mja He CaMO NIpeIMeT CIIopeha OPOjHUX UHTe-
peCHHUX Ipyna, Hero v u3 npodpeCHoHaTHOT padyyHo-
BOJICTBEHOT yIJla BeOMa KOHLENTYaJHO KOMIJIEK-
cHo. [IpuMeHa je 3axTeBHa. EQeKTH HeM3BeCHUX MO-

peCKUX I03UIMja HUCY OTPaHUYeHH CaMo Ha TeKyhe
nopese, Beh ce Mory oipa3uTH 1 Ha 0//I0>KEHE TIope-
3e, LIITO je YBeK C/1y4aj KaJila OYeKUBAHU UCXO[T Y OJ1-
HOCY Ha 3ay3€Ty MO3UIIUjy BOJIU JpyradyrjeM U3HOCY
NpPUBpPEMEHUX pa3JIuKa.

Takobe, Mmoryhe je na u HelpH3HaTe Mopecke
KOpHUCTH 6yAy y oapeheHrM oKoJTHOCTUMa 06yxBa-
heHe Kao cMameme MOPEeCKUX CpefcTaBa YMECTO
Kao noehamwe o6aBe3a. AKo 64, Ha IPpUMEP, HEU3-
BECTaH TPeTMaH HeKOT pacxo/ja Kao MOPEeCKOor of-
OUTKa BOJIMO MCKa3uBawy (WM noBehawy) nopec-
KOT I'y6UTKa, IPU YeMy ce TyOUTaK MOXKe IpeHeTH
yHaIlpeJi, y3uMake y 063up HEU3BECHOCTHU Y BE3U ca
OBOM I03HUIMjOM yTULAJIO0 OM Ha OJMepaBarbe HU-
»Ker U3HOCa 0//I0’KEHUX TOPECKUX cpeJicTaBa. Pauy-
HOBOJICTBEHH NPUCTYN HEW3BECHOCTH CTOra ce
MO’Ke 0/Ipa3vTH Ha CBe M03HI[Hje Y Be3U ca I0pe30M
Ha JIOOHT.

3HavajHa ynoTpeba npoieHa (y3MUMO, Ha TPH-
Mep, NoTpeby 3a HeHTUPUKOBaEM MOTryhux uc-
X0/la HeKe To3ULyje U yTBphruBameM BepoBaTHohe
CBAKOT 0/ TUX UCX0/1a) U OICYCTBO €r3aKTHUX CMeP-
HUIIa NoJpa3syMeBa Ja npeayseha Mopajy ycraHo-
BUTH MpOLEAYype 3a OLleHy HEM3BECHUX MO3ULH]a,
KaKo 64 ce 06e36e/1J1a 04rOBOPHOCT U KOH3UCTEH-
THOCT npuctyna. Takobe, Tpeba MHCUCTUpATH Ha
NpUKYI/bakby [J06pe [JAOKyMeHTallMOHe OCHOBE,
KaKo 6U ce IITO yBep/bUBUje 06pa3/I0KUIU 3ay3eTH
CTaBOBU y Be3U Ca NPU3HABalkhEM U MepemeM KO-
pUCTH 0oJ OBUX No3unuja. HopmasHo je ouekuBaTu
Jla PeBU30PH [JleTa/bHUje UCTPAXKYjy OBe MO3ULiHje
(ako cy MmaTepujasiHe), jep MOpajy Jia ce yBepe y pas-
YMHOCT IPETHOCTaBKHU U aJIeKBAaTHOCT J0Ka3a Koje
cy npeny3eha kopucTua.

4. [lepcnekmuee uHmMezpucara pa4yyHogodcmaa
Heu3eeCHuUX nopeckux no3uyuja y MPC/MCPH

MPC/MC®HU He peryJuily payyHOBOACTBO He-
HW3BeCHUX opeckux nosunuja. Y MPC12 - I[lope3u na
dobum HeMa oJipe/ioU y Be3U ca TPeTMaHOM HeM3-
BecHocTH. [TocpeiHO 61 ce MOTJIO 3aK/bYYHUTH /1A He-
HW3BECHOCT Tpeba Aa ce pa3MaTpa, jep je OmNIITH 3a-
XTeB CTaHAapAa JAa ce Mepemwe TeKyhux mopesa
BpLIM y H3HOCYy “KOjU ce ouekyje nAa he 6uTH
nyahen”. MehyTum, umajyhu y Buziy KoJimKo u3Beni-
TajHUX TeMa Nnokpehe ob6yxBaT HeM3BECHUX MO3U-
LJMja, 0JCYyCTBO MepOJaBHUX NMPUHLKIA BOAU pas-
JIMYUTHUM OPUCTYIMMA O pa3/IMYUTUX KOMIIaHUja.

Oppebene cMepHuU1Ee MoTJIe 64 Aa ce TpoHahy y
MPC 37 - Pe3epsucarsa, nomeHyujasiHe obasese u no-
meHyujaiHa cpedcmaa, jep cy OBJie peryJucaHe He-

9) Y FIN 48 cy fo3BoJbeHe 006e a/ITepHATUBE, [1a KOMIIAHUje UMajy TPaBO U3BOPA, aJIU Ce 3aXTeBa 00eJI0/jatbBalbe IPUMemeHe pa-

YYHOBO/JCTBEHE IIOJIUTHKE.
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v3BecHe obaBe3e, ajJM je U3 OBOT CTaHZAp/aA
eKCIVIMIUTHO HMCK/by4YeHa Nmpo6JieMaTHKa mopesa
Ha no6uT. Unak, koMnaHuje Mory ja ce oAJjyde 3a
yBa)kaBakb€ OBOT CTaHJAp/a, Ha LITa UX KOHAYHO
ynyhyje u MPC 8, npeMa KojeM y 0JICyCTBY CTaHAap-
Jla ¥ TyMadera 3a oApeheHe cuTyanyje Mopajy Aa ce
yBaXke 3axXTeBU JAPYTUX CTaHJapJa Koju ce GaBe
CIMYHUM TEMaMa, a MOTY Jja Ce KOPUCTE U CAOILITe-
Hba PYTHX JOHOCKJIALA CTaHAap/ia aKo HUCY Y KOH-
¢aukry ca MPC/MCOU (maparpadu 10-11 MPC 8).
Tpeba jow Harsacutu ga MPC 1 3axTeBa o6esofa-
IbUBaba 3HAYajHUX PU3UKA, IIa CTOTA HU IOPECKU
pPHU3MK aKo je MaTepujajiaH He 6u Tpebasio Ja byze
M30CTaBJbeH U3 HanoMeHa (nmaparpad 125 MPC 1).

[locTojehu okBuUp je reHepanHo KoH}y3aH, a
NHTalke HEM3BECHOCTH NOPeCKUX N03UII1ja CBe U3-
paXkeHHje, TaKo Jla ce MOKe O4eKHUBaTH Jia ce OBa Ma-
TepHja KOHAYHO NpelU3HUje peryauie. Oapehenu
Hanopu Beh nocToje y ToM cMepy, Na UX je BaXHO
NpaTUTH, KaKo OM ce M3BeIUTAjHU eHTUTETHU Ipa-
BOBpPeMEHO NPUIPEMUJIN Ha HOBa NpaBUJIA Koja
MOTY 3Ha4ajHO U3MEHUTH HbHUXO0B A0Cajalllby pU-
CTYII 0BOj Npo6JIeMaTHLIY, He CaMO Yy CMUCJy U3Belll-
TaBamwa, HEro 4Yak M HayMHa MOHalllaka U 0JHOCa
npeMa I0pecKOM PU3HUKY.

Y okBHUpYy npojekaTa xapMoHu3ainyje MPC/MC-
®U u amepuukux GAAP npeaMeT aHa/IM3e HaJlasu-
JIO Ce U3BellTaBame O Nope3y Ha Jo6UT. Mako cy
OCHOBHA Olpe/ie/bekba y Pa4yHOBO/CTBY IIOpe3a Ha
JOOUT UCTa, IOCTOje 6pojHe pas3JyiMKe KOoje OHEMO-
ryhaBajy KoHayHO ycarJamaBame. IIpojekat je 3a
caZia 06ycTaBJbeH, a jelHO OJf OCHOBHUX MecCTa CII0-
THUlakba OuJIa je yIpaBo MaTepHja HEU3BECHUX IO~
pecKux nosunuja.

IASB je y 2009. rogvHe U320 HaLPT U3MEHEHOT
CTaHJapZa o 1ope3y Ha J00UT, y KojeM Cy 3ays3eTe
ojpebheHe Mmo3ulyje y Be3n ca TPETMaHOM HeH3Bec-
HocTH (IASB, Exposure Draft ED/2009/2 Income Tax).
KibydHo ompesebeme je fja ce y3uMa NepcrneKTHUBa
o6aBe3a. HensBecHe mopecke mosuuyje ce cMaTpajy
HUCXOJUIITEM o00aBe3a 3a 4YMje H3MUpeme he y
oyayhHoctu Jjohu /10 oasivBa pecypca. [Ipema Tome,
HUCY y GOKYCy KOPUCTH KOje HOCHM HeU3BeCHa M03U-
IMja, Kao WTo je cay4aj y FIN 48, jep y KoHTeKcTy
MPC/MC®H To 6U 3HAUWUJIO pa3MaTpame MOTEHLU-
jaJTHUX CpeJCTaBa, a Mo MPUPOJAU CTBApU OBJE je Ipe
peyd 0 HeM3BECHOCTH y NorJiey 6yayhux obaBesa.

Y HaupTy ce He NOCTaB/ba HU NOCe6GaH mpar 3a
npr3HaBate 06aBe3a, HEro ce HeM3BECHOCT Y MOo-
TIYHOCTH 06yXBaTa y MPOLECYy Mepea, a mporiec

Mepema ce 0/IBUja 10 MeTOIN OYeKHBaHe BpeJHOC-
TH. U30CTaHaK npara 3a npu3HaBake UMa IpeTHOC-
TH, jep ce 061U4HO popMasin3yje Kao noTpedbHa BEPO-
BaTHoha npeko 50%. To ga/be 3HAUM Jja CTABKa ca
BepoBaTHOhoM of; 49% He 6u 6GuJia yONLITE MPU-
3HATa, 0K 64 pyra cTaBKa caMo 2 IpoLieHTHa Hoe-
Ha BepoBaTHHje (BepoBaTHoha 51%) 6u/1a Mckasa-
Ha. [Ipu ToMe, o1jeHa 2 J1H je 3aJ0BOJbEH Ipar Mpu-
3HaBamba WJIK He HEMUHOBHO je Cy6jeKTHUBHA. Y THU-
11aj HEU3BECHOCTH CTOTa Ce UCK/bYYHMBO UHTETPHUIIIEe
y Mepembe, TaKo IITO Ce YBAXKABajy CBU MOTEHI[HjaJI-
HU UCXO/H 3ajeJJHO ca BepoBaTHONOM HHUXOBOT Ha-
cTaHka. Y Tabesu 5 unycrpoBaHa je npuMeHa MeTO-
Jle 04YeKHuBaHe BPeJHOCTU U TO Ha UCTOM NMPUMEPY
Kao MpeTXoJHO MeToJa KyMyJaTUBHE BepoBarT-
Hohe 4Hjy npuMeHy 3axTeBa FIN 48:

Ta6esaa 5 - Mepere Heu3zgecHe nopecke no3u-
yuje no memodu ovyekugaHe epedHocmu

Moryhn ncoguy Beposaruoha Mongepucann
norneay ofnMBa nojeMHauHor U3HOC MCKoKa
peqypaa uxopa
00 40% 0
45.000 30% 13.500
90.000 20% 18.000
150.000 10% 15.000
S 100% 46.500

JlobujeHu pe3yJITaT yKasyje Aa 6u ce npeMa Me-
TOJU OYeKHBaHe BpeJHOCTH NpHU3Hasle 0b6aBe3e 3a
HeW3BeCHe Mo3ulyje y u3Hocy oj 46.500 auHapa,
OJJHOCHO NpH3HATe ylITeAe 6GU OuJie CBeJeHe Ha
103.500 guHapa, oK 64U 10 MEeTOAU KyMyJIaTUBHE
BepoBaTHohe o6aBe3e usHocuie 45.000 guHapa, a
npusHaTe kopuctu 105.000 gunapa. Metoza oue-
KHBaHe BpPeJJHOCTHU je TEOPUjCKU yTeMe/beHa, alu
NpPaKTUYHO 3aXTeBa MHOTrO BHULIe paja 0f MeToje
KyMyJlaTUBHe BepoBaTHohe. Ha npumep, y ciay4ajy
nprYMeHe MeTo/ie KyMyJlaTUBHE BEpOBaTHOhe NpBO
ce ollelbyje UCXOJ, KOju JOHOCH HajBehy KopuCT U
aKo ce 3a TaKaB UCX0/J yTBPAY BepoBaTHoha Beha o
50%, u3BelITajHU EHTUTET He Mopa JaJbe Ja pas-
MaTpa HUjeJaH Apyru ucxon. [IpuMena meto/e ode-
KHBaHe BPeJHOCTH 10 MpaBuUJIy pe3yJjaTupa y pas-
MaTpawy Hu3a ucxopa. [Ipu Tome, yrBphuBame Ta-
6esie cxoZa U BepoBaTHoha NojpasyMeBa yBaxKa-
Bame HM3a pakTopa'’, kao u mpodecuoHasHo mpo-
cybuBame. [Ipukyn/beHe U JOKyMeHTOBaHe UHOP-
Manuje Mopajy fia 6yy J0BOJbHE [la IOTKpelle u3Be-

10) Hajueurhe ce mos1asu oz: npouor HCKyCTBa U paspellera yopeJUBHUX CUTyallkja Koje Cy HacTajasle y caMoM npeAy3ehy nim koj,
JIPYTHX EHTUTETa, IPOLieHe jadrHe apryMeHaTa Ha CTpaHu npeiy3eha y KOHTEKCTY perysiaTUBe, 04eKHBamba y N0rJ1e/ly arpecuB-
HOCTH NIOPeCKUX OpraHa UJIM MaK CIPeMHOCTH Ha KOMITPOMHUC, OYeKHBarba y OrJle/ly arpeCUBHOCTH caMor npejy3ehay og6paHu
CBOjHX MO3MIIMja U eBEHTYyaJHa CIIPEMHOCT Ha CY/,CKH IPOLeC UTH.
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JieHe 3aK/by4Ke, jep caMO TaKO Npe3eHTHUPaHU U3-
HOCH MOT'Y Jia Ce CMaTpajy NOoy3J4aHUM.

Hanpt u3 2009. roguHe Huje yCBOjeH, jep HUje
MOCTUTHYT KOHCEH3YC 0KO GPOjHUX CIIOPHUX TEMA.
Camo cy Heke Mamwe usmeHe MPC 12 usspuiene. ¥
nJany IASB-a o6jaB/beHoM KpajeM 2012. rongnHe uc-
Ka3aHa je HaMepa /Jja ce KOMIJIETHA peBU3Hja payy-
HOBO/ICTBA Nope3a Ha J06UTHU o6yxBaTa Kao Ayro-
POYHM IIPOjeKaT, TAKO Ja ce y HapeJHe TPU roiuHe
He o4ekyje aa he 6utu nokpenyTta (IASB, Feedback
Statement: Agenda Consultation 2011, 2012, 13).
III'To ce KOHKPETHO TpeTMaHa HEU3BECHOCTH Y BE3U
ca mope3oM Ha JIoGUT THYe, Ty Takohe He OU Tpeba-
JIO 0YeKUBAaTH HUKaKBe MPOMeHe, OJHOCHO JIOHO-
IIeme ayTOPUTATUBHUX CMEPHUIA JOK ce He 3a-
Bpiux peBusuja MPC 37, jep ce xenu fa ob6e3benu
KOH3UCTEHTAH MPUCTYIl HEU3BECHOCTH y CBUM
cra"papauma. Hu pesusuja MPC 37 He Teue riaTko,
TaKo /a HUje U3BECHO HU Kaza he ce oBaj npojekaT
OKOHYaTH.

WHTepecaHTHO je aa ce y MCDU 3a mase u cpefi-
e EHTUTETE YTHIaj HEeM3BECHOCTH Y TIope3y Ha J10-
OUT EKCIUIMUUTHO y3uMa y 063Hup, jep ce Mepeme
KaKo TeKyher rnopesa Tako U 0/IJI0}KEeHHUX Iope3a 3a-
XTeBa y U3HOCY KOjU yK/by4dyje epekTe Moryhux uc-
X0/1a MopecKuX KoHTpoJa (maparpadu: 29.3 (a) u (d)
1 29.8 MCOU 3a Masie U cpe/itbe eHTUTETE). U3HOCH
koju he 6UTH NpU3HATH Y GUHAHCHjCKUM U3BelITa-
juMa yTBphyjy ce y3 yBaxkaBarbe CBUX MOT'yhux UCX0-
Jla TIOH/IepUCaHUX BEPOBAaTHONOM H-UXOBOT HACTaH-
Ka (MeTo/a oueKUBaHe BPeAHOCTH) y3 IPETIOCTaB-
Ky Aa he 1o nopecke KoHTpoJie johu U Aja he mopecku
OpraHy pacroJiaraTy CBUM peJjieBaHTHUM HH$OpMa-
nyjama (retexkuronu pusuk 100% - naparpa¢ 29.24
MC®HU 3a masie u cpefitbe EeHTUTETE).

MoxkeMo 3aK/bYYUTH [Jla Ce y KpaTKOM POKY He
MoOXe o4eKuBaTu Ja ce y MPC 12 nponuiie TpeTMaH
HEU3BECHOCTU KOJi ope3a Ha J00HT, ad je noTpeba
3a peryJ/iMcambeM HEM3BeCHUX I0PEeCKUX 03ULIMja U3-
paxKeHa U CUTYpHO he umartu enuior Yy HapeJHHM ro-
JAuHama. [locajalima onpe/e/bera yKasyjy Aa ce ¢a-
BOpH3yje MeToJla OYeKHMBaHe BPEeJHOCTH Y Mepemy
HeW3BeCHUX M03UIIHja, aJIU MCKa3HBatbe edeKara He-
M3BECHOCTH IoJpa3yMeBa paspelllele U OPOjHUX
JAPYIUX WU3BeLUTAjHUX NUTama. AKTyeJIHe IpaKce y
KOMIIaHHjaMa Cy pas/InYuTe WITO Y3 CKPOMHA WJIU HU-
KakBa  ofeJjiofjambMBamka  3HAYajHO  yMamyje
MOryhHOCTH KOpUCHHUKA QUHAHCHjCKUX U3BELITaja Aa
npocybyjy o0 mnociejuuama IMOPecKUX INO3ULUja.
Takobe, ymnopeAyBOCT M3BelITaja je HapyllieHa.
AMepHUYKO UCKYCTBO yKa3yje /ia je U3BellTaBame O He-
V3BECHUM [103ULI1jaMa 6peMeHUTO IpoLeHaMa U Cy6-

JEKTHBHMM CyZl0BUMa, aJIU Ce KOMIIaHUje unak Kpehy
Yy OKBHMpHMa MCTOT HU3a [TpaBUJIa, IITO noBehasa foc-
JleJHOCT NpykeHuX nHopManuja. [Ipu ToM, ceT 0ba-
Be3HUX 00€eJ10/jabHBatba HeCyMIbUBO MO MKe UCKa3-
Hy Moh U3BellTaja y ;JOMeHy NOPECKOT PU3HKa.

5. Heu3zeecHe nopecke no3uyuje
K00 u3zsewmajHux enmumema y Cpéuju

['eHepaJsiHO IpaBUJIO Jia peryJaTyuBa nopesa Ha
JlOGUT HUje JOBOJbHO jacHA U IpeLM3Ha NoTBphyje
ce 1y Cpbuju. 3aK0oH 0 nopesy Ha JOOUT NPaBHUX
quna (3MAIJT) caapku yomnurTeHe oapende uuja
NprYMeHa M3a3vBa HU3 HeJOYMMLA NOPEeCKUX 00-
Be3HUKA. bpoj M0/j3aKOHCKUX aKaTa HUje BEJIUKH,
TaKO /la Ce YeCTO [oCexe 3a MUlllJbelbuMa MUHUCTa-
pcTBa pUHAHCH]a, a/IU JOAATHY HECUTYPHOCT CTBa-
pauMmbeHUa 1a 0Ba MUILLbeHA HUCY 06aBe3yjyha.

3akoHogaBay je y 2012. u 2013. roauHu us-
Bpiro Behu 6poj usmena y 3I1/I1J1, mpe cBera ca uu-
JbeM Jia noBeha U3/IalIHOCT ope3a Ha JO6UT Kao Io-
peckor 06JIMKa, aJIH je jelaH 6poj U3MeHa 60 MOTHU-
BHCaH U I060J/bIIakbeM TEXHUUKHUX aclieKaTa 3aKoHa.
HapouuTo cy BakHe H3MeHe 3aKOHa y 006/1acTH
TpaHcdepHUX IieHa, MMajyhu y BUAy Aa Ty HUCY pa-
HHje NI0CTOojaJle JeTa/bHe CMEpPHHULE, a 10 PUpPOAH
CTBapU TpaHcpepHe LieHe NMajy BeJIMKU TOTeHLIHjaJl
3a reHeprcambe HeN3BeCHUX OPeCKUX NO3ULHja.

Cazia je npeni3upaHo Ha KOju HA4MH he ce JOKy-
MEHTOBAaTU TpaHCPepHe lieHe U Kako Tpeba Jga ce
ucre yTtBp/e ([IpaBuIHUK 0 TpaHCEpPHUM IieHaMa U
MeTO0/IaMa Koje ce [0 NPUHLIMIY “BaH JJ0XBaTa pyke”
NpUMemYjy KOJ yTBphHBama LieHe TpaHCaKLuja
Mehy noBesanuM aunuMma (“Ciayx6eHu riaacHuk PC”,
op. 61/13, 8/14). Ox koMmaHUja ce 3axTeBa Jia MOJ-
Hecy CTY/ZM03aH U3BELITAj O TpaHCPEPHUM LieHaMa,
LITO NoJApa3yMeBa HeMa/ld aHTaXXMaH ca HUXOBe
CTpaHe, 0JHOCHO MO2Ke ce pehU 1a ce OBUM TepeT Io-
peckor u3BelllTaBaka 3a KOMIIAHHUje Koje UuMajy
TpaHCakKl{je ca I[0Be3aHUM JMLMAMa 3Ha4ajHo
yBehaBa. Ca ipyre cTpaHe, IO3UTUBHU epeKTH HOBE
peryJjiaTuBe orJieJajy ce y jacHuje AedUHHUCAHUM
npaBUMa U ob6aBe3aMa KaKO MOPeCKHMX OOBE3HHUKQ,
TaKo U MIOpecKe yIpase, ¥ Be3U ca TpaHCHEPHUM Lie-
HaMa, I1a je TUMe CUTYPHOCT 0OBe3HMKA NoBehaHa.
Takobe u3BplleHO je yckaahrBamwe ca aKTyeJIHHUM
MehyHapo/JHHMM cTaHgapAKuMa y 0Boj o6acTu' .

[IpocTopa 3a Heu3BecHe IOpecKe MO3ULUje
WIaK UMa — KaKo 360r HejacHONa U Hellpellu3HOCTH
pery/jaTMBe TaKo M 360T OMNIITEr aHTU-aby3WBHOT
3aKOHOJABCTBaA. Y CPICKHM 3aKOH O IOPECKOM IIO-
CTYIIKy W Iopeckoj aaMuHucTpauuju (3I1I1I1A)

11) Y camom tekcty 3[1/I11JI mocToju eKCIJIMLUTHO YKa3uBambe Aa he ce MaTepuja TpaHcdepHUX LieHa ypehuBaTH cXoJHO CMepHHULA-
Ma OECD-a u gpyrux mehyHapoaHUX opranusanyja (wi. 61a 3I1ATLI).
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yKJ/by4eHa je ofpeniba Aa ce “mopecke YHHEHUIE
yTBphyjy IpeMa HUX0BOj €KOHOMCKOj CYIITHHM.
AKO ce cHMyJIOBaHMM IIpaBHUM I0CJIOM IPUKpPUBA
HEeKHU JIpyTU IPaBHU [10CA0, 33 YTBphHBak€e IOpecke
06aBe3e OCHOBY UMHHU JUCUMYJIOBAaHU NPaBHU IO-
cao” (u.1. 9 3IIII1A). KoMnaHuje CKJI0HEe arpecUBHU-
jeM mopecKoM IJIaHUpawky MOTY OHJia AohU y 03u-
L4jy fila UM O6yAy OCIIOpeHe U JierajiHe, ajild HeJleru-
THMHe KOHCTpyKUHje. HensBecHOCT ce npoTexe Ha
nepuo, ox 5 roauHa, jep no 3IIIIIA 3acTapesocT
MOPEeCKOT Ayra HacTyna 1o UCTeKy epruojia oA 5 ro-
JuHa. EGeKTHBHO ce HEN3BECHOCT CBOAM Ha Kpahu
Iepuof, jep je Hajyemrha mpakca MOpecKUX opraHa
Jla KOHTPOJIMLIY TOC/IejHbe TPU TOMHE [T0C/I0Babha.

O HeM3BECHOCTH MTOPECKUX NTO3MIIHja KOMIIaHUja
y Cpbuju He MOXe ce U3BECTU 3aK/by4yaK Ha OCHOBY
BUX0BUX QHUHAHCHjCKUX U3BelITaja. C 063upoM Ja
He IOCTOje eKCIVIMUWMTHU 3axTeBW 3a U3BellTaBa-
bEM O HEHW3BEeCHHM IOpecKHM IMo3ulyjaMa Io
MPC/MC®H, BehrHa koMIIaHHja ce He oJJjIy4yje Aa
BpLLIM GMJI0 KaKBa pe3epBHUCama WK 06es10/latb1Ba-
Ha 10 0BOM 0CHOBY. T0 je 04eKHBaHO NOHALIAKE, aKO
ce UMa y BU/Ay /1a OM OBaKBO M3BellTaBake MPUBYK-
JIO IKIbY Topecke ynpase. Ca Apyre cTpaHe, peBU-
3uja QUHAHCHUjCKUX U3BeLITaja oJpa3yMeBa TeCTU-
pame TBP/IbY O MOPECKUM NO3ULHjaMa, Te JlaBabe
HeKBaJIMPHKOBAHOT MULLLJbeH-A He 61 6110 Moryhey
CJIy4ajy MaTepHjaJIHO 3Ha4ajHOT MOTLekhHBamba 10-
peckux ob6aBe3a. MehyTumMm, 6e3 peryJjaThBe y
MPC/MC®H y Be3u ca HAYMHOM Ha KOju Tpeba aa ce
o6yxBaTe HEHM3BECHe NOpeCKe M03UllYje U peBU3Hja
HeU3BECHUX IMOPECKHUX M03UIHja je 6e3 jacHUX CMep-
HHUILIA, a TOMe Tpeba J0JAaTH joll JjJa HEU3BECHOCT Y
Be3U ca OBUM I03UllMjaMa U MpolieHe caMe 1o cebu
YHHE Jla 0BO No/Jipyyje 6yJe noJ10KHO BeheM peBu-
3UjCKOM PU3HUKY.

TpaHcllapeHTHHje HW3BellTaBalme O HeusBec-
HUM NOpPeCKHM NMO3ULKjaMa CUTYPHO Ce MOXe o4e-
KUBaTH y 6yayhHOCTH, jep Ha TO yKa3yjy TPeHA0BHU
NPUCYTHHU Y IJ1I06aTHOM OKpyXKewy. Jlo Tajja koMmna-
HUje Tpeba ia ce NpUINpeMe Ha HOBe U3BelUTajHe 3a-
XTeBe, KOjU NoJpa3yMeBajy obesio/jatbuBame Tpa-
JULMOHAJHO MOBEP/bUBUX MHOpPMaLHMja O U3JIO-
»KEHOCTH NI0PEeCKOM PU3UKY U MHOTO JUCLIUILIMHO-
BaHUjU NPUCTYN NpOLiekUBaky edpeKaTa 3ay3eTHX
MOPECKUX NMO3ULIHja.

3aK/eyvakK

@duHaHCUjCKO M3BelITaBake Y Aeay UMILINKa-
I[Mja omnope3uBamba JOOUTU Ha MOCJ0Bake KOMIa-
HUja He MOXe ce cMaTpaTH 3a/10B0oJbaBajyNuM ako
HU30CcTajy uHdopMalnuje 0 HEU3BECHUM MOPECKUM
no3unyjamMa. C/I0’)KeHOCT NOpecKe peryJaTHBe Y3

VHTeH3UBHUpaHe Halope MOpPeCKUX BJACTH Ja He
Jl03BOJIe peAyKLUjy NpPeKo MOTpeGHUX MOPECKHUX
NpHX0/ia YNHU [TOpecKu aMbUjeHT NoJApydyjeM pac-
Tyher pusuKa 3a KOMIaHUje. YcarJallaBame ca pe-
ryJIAaTUBOM HHUje jeJHOCTABHO, a JIMHUja pa3rpaHu-
Yyewa JIETUTUMHOT U HeJIEFMTUMHOT H30eraBama
ropes3a HeZlOBOJbHO je jacHa. Ca ipyre cTpaHe, KOM-
NaHuje Cy M0J, CTaJJHUM NPUTUCKOM Ja penyKyjy
CBOje pacxo/ie, YK/by4yjyhu U Iopecke pacxo/e, UTo
3HauM Jla Mopajy Aa 6anaHcupajy u3Mebhy HacToja-
a Jla CMakbe nopecka Miahama U GUHAHCHjCKOT U
pelnyTalMoOHOT pU3HKa YKOJIUKO UM 3ay3eTe [opec-
Ke no3uuuje 6yay ocnopeHe. CyBullle KOH3epBaTHU-
BaH MPUCTYI MOKe JJ0BECTH [J10 BehHX 0/1/IMBa HOB-
11a [10 OCHOBY [I0p€e3a Hero LITO je HEONXOAHO, a Cy-
BUIlle arpecHBaH NPHUCTYI MOPECKOM ILJIaHUPAY
MO>Ke KOMIIaHUjy U3JI0KUTHU MHOTO BeNUM HaKHaJ-
HUM TPOUIKOBHMMA HETO IITO Cy MHULIUjaHO CTeve-
He KOpUCTH. PacnioH uamehy 0BUX eKCTpEMHUX IPU-
CTyINa NoHallakby KOMIaHUja 3aBucuhe of] aneTuTa
npeMa pU3UKy U pe3yJiToBahe y MawbheM WU BeheM
IPUCYCTBY HEU3BECHUX NTOPeCKUX nosunuja. Hens-
BECHOCTH Cy HAapO4YHMTO MOJJ/I0XKHE N03ULHje U3 J0-
MeHa TpaHCQepHHUX LieHa, a1y U KBaludHKaLuje 3a
NopecKe KpeJJUTe U opecKe o[ 0HTKe.

MHBecTUTOpPHMaA U NOBEPHUOLMMA CYy HEONXO[-
He HH$OpMaLMje 0 HeU3BeCHUM NOPEeCKHUM NO3ULIU-
jaMa, kako 61 MMaJiv peJieBaHTHH]jy OCHOBY 3a IPo-
jekTOBame Oyayhux mopeckvx nsahawa U HOBYa-
HUX TOKOBA y LIeJIMHHY, aJI1 U [ia OU carjiefajiy cTpa-
Tervje Koje KOMIIaHUje NPUMEWY]Y V YIIpaB/bakby
nope3uMa. [lopecku pu3MK yonuTeHo r/i1efjaHo Hyje
3aHeMapJ/bUB, a TPAHCIAPEHTHOCT U3BeLITaBamba ce
MOTEHLMpa BULIe HEro UKa/Jl, TaKo Jia y JaTOM KOH-
TeKCTy HUje NIPUXBAT/bUBO Ja/be UTHOpHCAbE He-
V3BECHOCTH II0OBe3aHe ca ONOope3UBambeM J0OHTH.
[Toxxe/bHM MOJieJ1 U3BelllTaBama oApa3yMeBa I1po-
HaJ/lakelbe pelllerba rje he NpruMapHU KOPUCHULM
$UHAHCHjCKUX U3BellTaja AOOUTH NMOTpebHEe HH-
dbopmManyje, a ja ce MCTOBPEMEHO KOMIIAHUje He Jj0-
BeJly Y HellOBOJbHY NO3UILH]jy Y OJHOCY Ha IIOpecKe
BJIACTH, 06esioamyjyhu leTa/bHO U3BOpe HEU3BeC-
HOCTH U NI0Be3aHe NpolLeHe UCXo/a.

[Ipakce u3BelTaBawma MOT'y ce BeOMa pas3JIMKoO-
BaTH, 1a je NPONMCHBabhe MEPOJABHUX CMEPHUIIA 3a
pPadyyHOBOJCTBO HEHW3BECHUX INOPeCKUX MO3ULiuja
NyT Ka HbUXOBOM KOH3UCTEHTHOM TpeTMaHy, LITO
JIONIPUHOCH peJIeBaHTHOCTU U ylnopeauBOCTU u-
HaHCHjCKUX U3BellITaja. BpojHe cy fueMe Koje npa-
Te NpU3HaBae, Mepee U 06e10jalbUBabe 0OBUX
no3unyja. FASB ce npBU ynycTHO y peryavcame 0Be
MaTepHuje, Tako Aa oApeheHa UCKYCTBa y NpUMeHHU
Beh nocroje. [lokasasio ce ja ce KOMIIaHHje TELIKO
HaBMKaBajy Ha Ipakcy obesoambuBaba NOPECKUX
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HeM3BeCHOCTH'?. Mnak, Hanpe/jaK je 3HayajaH u IJ10-
6aJiHO je mojcTakao Behy nocBeheHOCT 0BOj TEMU.
IASB je 3a cajja oapeheHe cMepHHUIle MPOIKCAO Y
MC®MU 3a masie U cpefitbe eHTUTETE, aJIU joIll YBEK
olJlaKe HHUXOBO KOHLMIUpAlke Y KOHTEKCTY

MPC/MC®OHU.
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[IperjieAiHY HAy4YHHU YJIaHAK

OaHOC pa4YyHOBOACTBEHUX

JIVKAY'

HMHpOpMaLMja U LleHa aKIHja

Pesume

Y nocsedrsux HeEK01UKO deyeHujay cagpemMeHoj ceemckoj npakcu aHaau3e KopnopamusHuX Xap-
muja od epedHocmu, oyHdameHma/iHa aHaau3a onem je doo6uaa nNPOMUHEHMHO Mecmoy 00HOCY
HAQ MeXHUYKY aHaausy. PyHoameHmaaHa aHaau3a npedcmas./ba opuicssusy cmyoujy ceux pac-
noJoxcusux uHgopmayuja o npedysehy. Behuna mux ungopmayuja modxice ce npoHahuy puHaH-
cujckum usgewmajuma npedyseha. BpojHuU eKoHOMCKU haKkmopu Koju ymuyy Ha NOCA08are He-
Koz npedyseha ce Ha Marbe uau gulle HenocpedaH HavuH caugajy u dobujajy KeaHMumamueaH
UCKA3y We208UM PUHAHCUjcKuM uzgewmajuma. PuHaHcujcku uzgewmaju npedcmassvajy ceoje-
8pPCHO cudpo y pyHOaMeHMAAHOj aHAAU3U.

Hajuupe 2o6opehu pyHdameHmaaHa aHaausa uma dee nepcnekmuee: UHPOPMAYUOHY U nep-
cnekmugy Modeaa 8pedHo8arbd. Y uHPopmayuoHoj nepcnekmugu 00HOC usmehy pauyHoeo-
dcmeeHux UHgopMayuja u yeHa akyuja je umnauyumat. Y cayuajy nepcnekmuege moded epeo-
HO8aKA pavyHo8odcmaeHe UHgopmayuje ce Kopucme HA eKCnAUYUMHUjU HAYUH KAKO 6U ce
nomohy kUX U38pwiU/Ia NPOjeKyUja 0CHOBHUX UHNYMA KOju ce Kopucme y pa3Auvumum Mooenu-
Ma 8pedHo8atbA.

Y Hawoj 3emmu pyHoamenmasiHa aHaau3a je do cada sehuHom 6uia 3acmyns/eeHa y akadem-
CKUM padosuma, 00K je y Npakcu OHa HA HeonpasdaHu HAYuUH 6uaa 3aHemapueaHa. Hepassuje-
HOCM Hawez mpicuwimad Kanuma-a, numka U HeaukeudHa 6ep3a He 00380/6a8ajy HEKA 030U./b-
HUja ucmpaxcuearsd Ha HaweMm mpircuwmy Kanuma/aa o pasauvumum nepcnekmugamda
dyHdameHmasiHe aHauze nomohy cmamucmuykux memoda. 3602 moaa je y 080M Hanucy npu-
MerbeH HayYHU Memod cmyduje cayqaja Ha npumepy npedyseha: HUC a.0 Hosu Cad.

KmyuHe pedu: hyHOaMeHMANHA AHAAU3A, MPHCUWHA ehUKACHOCM, pavyyHO80JdCcmaeeHe UHEPOP-
Mayuje, 6pedHo8ar€E, UHPOPMAYUOHU CUZHAAU, pe3udyaaHu Jo6UMAK.

Yeod

CBaKo/JHEBHO Ce LIMPOM CBeTa Ha GpOjHUM opra-
HU30BaHUM TPXKUIUTHMMAa KallUTaJsa Tpryje ca MUJIN-
OHMMa aKlyja pa3anyuTux npegyseha. UuBecturo-
pU ce CBaKOJHEBHO IIUTAjy [a JIY je [jeHa I10 K0joj cy
KyNHWJIU WK IPOJiaJIv HeKe aKLyje npaBsa, Pasinyu-
TH Cy CTUJIOBU MHBECTHPaka KOjuMa ce OHU KOpHC-

Te NPUJIMKOM JJOHOIIEHha CBOjUX oAyKa. Heku cie-
Jle CBOjy MUHTYULY]y, APYTH [IpaTe KpeTama TP KU
HUX HMHJEKCa, MHOTY Ce OC/akhajy Ha pasjIudyuTe
ajlaTe TeXHUYKe aHa/Iu3e, JOK HeKHU y CBOM HHBec-
TUpawby KopucTe GyHJaMeHTaIHy aHaINU3y.

®dyH1aMeHTa/IHA aHAIN3a TPe/ICTaB/ba OPK/bU-
BO NPOy4YaBae CBUX PaCIOJJIOKUBUX HHPOpMaIHja
0 nocsioBawy npeayseha, kao U UHPopMalyja Koje

9 IlpepgaBauy y MHI LleHTpy 3a pasBoj Jby[CKHX pecypca U MeHalIMeHT
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NIOCpeJJHO yTHUYY Ha NocyioBame npeayseha. CBe oBe
vHQOpMalMje NIpe UIH KacHuje 106ujajy KBaHTHTa-
TUBHE HCKase y pUHAHCHjCKUM M3BellTajuMa Npej-
y3eha. @yHaMeHTa/IHA aHa/lM3a MMa JBa IJIaBHA
npaBLa: UHGOPMaLMOHY NepCHeKTUBY U Nepclek-
THUBY MO/leJla BpeAHOBama. [IpupxkaBajyhu ce oBuUx
OKBHpa Hajnpe heMo pasMOTPUTH NPOCTOP KOjU
NpPEeTNOCTaBKa O TPXKUIIHOj eQUKACHOCTH UJIN Hee-
¢duKacHOCTH ocTaB/ba GYHAAMEHTATHOj AaHAU3H.

HakoH Tora heMo ce ynosHaTtu ca ocHoBaMa UH-
¢dopmMaLMioHe NepcreKTUBe U NOKYLIATH Ja apTHUKY-
JIMLIEMO Koje cBe MHOpMaluje U3 GpUHAHCHUjCKUX U3-
BellITaja yTUUY Ha KpeTambe LieHa akuuja. ¥ tpehem
Jesty heMo npHKasaTH ABa CHHTETHYKA MoJeJ1a pas-
BHjeHa Y OKBHUPY UH$OpPMaLMOHE NepCNeKTHBe, YUjU
OCHOBHH IIW/b je J1a UAeHTUUKYje NOTLemheHe UIN
npelembeHe xapTHje. Y HacTaBKy heMo Ha CTyAuju
cJly4daja Ha mpuMepy npeayseha koje ce KOTUpa Ha Ha-
1o0j 6epsy, yBaxkaBajyhu cBe creluUYHOCTH U Tpe-
HYTHO CTam€ Halllel' TPXKUILTA, IOKYLIaTH Ja TeCTU-
paMo BaJIMHOCT OBUX CUHTETUYKHX MOZesIa.

Y netom gesny hemo ce 6aBUTH MepCEKTUBOM MO-
JleJla BpeJJHOBamwa. Y OKBUPY OBe INepCrleKTHUBe I0-
CeOHY NaXKiby heMo MOCBETUTH KOHLIENTY pe3uayas-
HOT JI00MTKa U HeroBoj MoryhHocTH ojpehuBama
VHTPHUH3WYHE BpeJHOCTU. PazMaTpatbse oBe Iepcrek-
TUBe QyHJaMeHTa/lHe aHa/u3e 6uhe MOTKpen/beHO
CTYAMjOM c/Iy4aja y Kojoj heMo ce 6aBUTH UCTOM Xap-
THUjOM KOja je aHa/Ju3KMpaHa ¥ noMmohy nHdopmanuo-
He NepCreKTHBe.

1. EpukacHocm mpacuwima kanumanaa u
payyHoeodcmeeHe uHgopmayuje

TpkuiITEe KanUTaNIa MOXE Ce OMHCATH Kao epu-
KacHO y ofHocy (y Be3H) ca pa4yyHOBO/CTBEHUM UH-
dopManyjaMa akKo TpPXKHUIIHE LleHe pearyjy KoM-
mieTHo (MOTHyHO) U 6p30 HA pacloJioKHUBe
pauyHoBoAcTBeHe HHopManyje. EdukacHocT, npu
TOM, Tpeba /ia 6y/ie ONMMcaHa Kao CTeleH, a He Kao
arncoJiyTHa BesinuuHa. [Ipo6.JieM Huje 1a v ¢y y -
Talby TPXKHUIITA KaNUTaJa WU HUCY epHUKaCHA.
[Tpo6.ieM npe/icTaB/ba CTENEH y KOjeM TPXKUILTE Ka-
nuTasa yrpabhyje y neHe cBe pacrosioxKuBe HHPop-
Mallyje pejieBaHTHE 3a BPeJHOCT.

TepMUH NOTIYHOCTH HAa OBaj HAYMH OMMCAH UM-
IUTUIIUPA CTENEH ¥ KOjeM TPXKHUILIHU YYECHULIU U/J1eH-
TUPUKYjy 32 BPEJHOCT pesieBaHTHE WUMILIMKALUje
CBHUX PACHOJIOKUBUX PA4yHOBOJCTBEHUX HHPOpPMa-
[[¥ja TAKO /I3 TPXKUIIIHA [[eHa 0/IpakKaBa eKOHOMCKY
BpeJHOCT Ge3 CUCTEMCKHX rpemiaka. Ha mpumep,

TPXULITE Koje OJpakaBa y peJIaTUBHO BHCOKOM
cMuCy MHPOpMaLUOHY epUKACHOCT yTpajiuio 61y
LleHe 33 BpeJHOCT pesieBaHTHe HHpOpMaLHje o Io-
CTOjaHOCTH 3apa/Zia, Kao U pa4yHOBOACTBEeHE HHOP-
Manuje obesoZilalbeHe y HalloMeHaMa y3 GpUHaHCH]-
CKe U3BelITaje.

TepMuH ,,6p30“ y OBOj JIECKPHIIIUjU CyTepHllle Aa
TPXKUIIHU YYeCHULIM He MOTY CTaJIHO 3apahuBaTu a6-
HOPMaJTHU ITPUHOC KopulTheleM padyHOBO/ICTBEHHX
HMHOpMaIHja 3a Iy>KU BpeMEHCKU epUo/ HAKOH IITO
cy uHdpopMalyje jaBHO PaCIOIOKUBE. AKO TPXKHUILTE
KallTaJla MCHO0J/baBa BHCOK CTeneH e(UKaCHOCTH,
TpXKUIlIHe lleHe he pearoBaTu 6p30 (YHyTap caTa Win
JlaHa) ¥ 06YXBaTUTH CBe 32 BPEHOCT PesieBaHTHE CUT-
HaJle pauyHOBO/CTBEHUX UHpopManyja.'

CreneH epUKACHOCTU y OJHOCY Ha MOTIYHOCT,
6p3MHa peakLuje Ha UHPOPMALMOHO ePHUKACHOM
TP>KUILUTY KaKMTaJ/la 3aBUCe OJf aHaJIMTU4Yapa 1 aHa-
Jin3e GUHAHCHjCKUX U3BelITaja. AHAJIMTUYapU NIpo-
y4aBajy pauyyHOBOJCTBeHe HUHpopMauuje aa 6u
NpOLEHUIN OAroBapajyhy BpeJHOCT 3a akLHje U
y3eJd MO3ULHjy Yy NOTLEHEHUM XapTHjaMa WU
JIMKBU/JMPAJIY IIO3ULIH]jY Y IIpelielhbeHUM XapTHhjaMa
Y TaKO YCMePUJIM TPXKHUIIHY LleHy XapTHje Ha edU-
KacaH HYMBO. Bp31Ha y3 K0jy aHa/IMTAUYapHu MOy Ja
npeABU/e, aHTULUIIMPAjy U pearyjy Ha padyyHOBO-
JcTBeHe MHpOpMallyje NPOy3pOKYyje KpeTame LieHa
Ipe Hero 1ITO Pa4yHOBO/CTBeHe HHOpMaLHje Mo-
CTaHy obesjioflatbeHe U OP30 pearoBakbe Ha U3He-
Habema y nHdopManujaMa Kaza cy o6esojameHa.

[Topes npeTx0/lHO HaBeleHOT, IOTPEOHO je UMa-
TH Y BUJy LITA BUCOK CTeneH HHopMaluoHe edpu-
KaCHOCTH He UMIUIMLMpa. TpKULITe KamuTaaa ca
BUCOKHM CTelleHOM MHpopMaLuoHe epUKACHOCTH
He BpeJHyje CBe XapTHje KOPEeKTHO CBAaKH [laH.
[IpaKTH4YHO peslaTUBHO ePUKACHO TPKHULITE IPABU
rpelike NIpyu BpeJHOBakby Ha HUBOY UHAWBUAYAJ-
HUX GUPMH, aJIU Ce OBa C1yyajHa HeePpUKACHOCT I0-
HUIITAaBa Ha arperaTHOM TPXKUIUHOM HHUBOY, U He
TeHupa Aa 6y/ie MoCcTojaHa y yroM poKy.®

HemMa caBpieHo eburkacHor TpxuiiTa. Tpxuita
cy BeoMa epuKacHa Yy OAHOCY Ha PauyHOBO/CTBEHE
nHdopMalyje, aiu Ta epUKACHOCT HUje caBplleHa.
Heke aknuje cy npuBpeMeHO NOrpeLIHO BpeJHOBA-
He, aJIi TPXKULITe TeHAUPaA [jla KOpUTyje MOorpelHo
Bpe/lHOBamwe y peJlaTUBHO KPaTKOM BpPeMEHCKOM
nepuofy. AHann3a GUHAHCHjCKUX U3BeLITaja, Ha-
pounTo GoKycupame Ha 3apajie Moxe moMohu aHa-
JUTUYAPY JAa UJeHTUHUKyje XapTuje 4duje lieHe
MOr'y GUTH NPUBPEMEHO BaH paBHOTeXe. AHA/IM3a
dUHAHCHjCKUX U3BEIlTaja MOXe BOAUTH y UHTEJIU-
FeHTHY UHBECTHULMOHY OAJYKY U 60J/bU MpocevyaH

1) Wahlen M. J. Beginski P. S. Bradshaw T. M. Stickney P. C. (2007), Financial Reporting, Financial Statements Analysis and Valuation, A

Startegic Perspective, South-Western Cengage Learning, p. 952.

2) HUcro. cTp. 952-953.
3) Hcro. cTp. 953.
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npuHoc.! EMIOMpHjCKM Hajla3¥ MCTpaXkKMBaya Ha
O0BOM II0/Ipy4jy KOjU Cy IO KapaKTepy arperaTHU
CBaKaK0 MOTYy OWUTH KOPHUCHHM NpodeCHOHaJIHUM
a”HaJIUTUYapyMMa IPUJIMKOM aHa/v3e IojeJuHay-
HUX XapTHuja.

2. HHdhopmayuoHa nepcnekmuea y
¢dyHdameHma/1HOj aHaAUu3U

MHdopManoHa nepcneKkTUBa UCTPaXKyje 0JHOC
payyHOBOACTBeHUMX MHpOpMalMja U LieHa akuuja
6e3 eKCIJIMLUTHOT pasMaTparba KaKo TPXKUILITe
TpaHchopMuUllle Te UHPopMaLUje y LieHe. Y 0BOj
NepcrneKTUBY MO/ieJIM BpeJHOBamwa Cy LipHa KyTHja.
OBaj ofHOC MpUKa3aH je Ha caefeheM gujarpamy:

HAujaepam 1 - HHgpopmayuoHa nepchekmusa

Pa‘{y}{OBOﬂCTBEHa

uHpopManyja IleHa axkuuja

HUsBop: Stickney, P, C, (1997), “The Academic’s Approach
to Securities Research: Is it Relevant to the Analyst?, The
Journal of Financial Statements Analysis, pp. 52-60.

OBaj IpUCTYII 3aCHOBAH je Ha NIPeTIOCTaBLH Jia Cy
TpKUIlTa epUKaCHA Y BpeJHOBawy XapTHja, Tj. LileHe
aKLMja ofipaxaBajy eKOHOMCKY BpeJHOCT. [IpegHOCT
OBOT IIPUCTYIIA je y TOMe IUTO aHAJIUTUYApU HeMajy
noTpeby Ja KOPHUCTe ex ante MeToJie BpeJHOBama,
KOje TPXKHILTe KOPUCTH y BpeJHOBamwy XxapTHja. Pas-
JINYUTE METO/le BpeJHOBambe, Kao 1ITO heMo BUAETH
KacHHUje, MOI'y OUTH MOTPelIHO UMIJIEMEHTHPaHe U
OLleHa OCHOBHHUX HHIIyTa KOjU Ce y HHMa KOPHUCTe
YecTo je 10/ yTULajeM CyOjeKTHBU3Ma, IITO CBe 3aje/-
HO MOXXe BOJJUTH Y NOTPELIHO BPeJHOBAbE.

['1aBHM HeJoCTaTaK OBOT MPHUCTyNa je Baau/[-
HOCT MNPETIOCTaBKE O TPXKULIHOj ePUKACHOCTH.
Hucka noBesaHocT usMehy 3apajie U lLieHa akliyja
MOXKe YKa3MBaTU Ha TO Ja TPXUILITe He pearyje
oarosapajyhe Ha undopmauuje o 3apazama, Tj. Aa je
HeedukacHo. Hucka moBesaHOCT Moxe Takobe yka-
3MBaTU Ha TO Jla 3apajie HUCY peJieBaHTHE y BpeJ-
HOBamy XapTHja U Ja je ogHoc usMeby 3apaze u
IleHa aKIl¥ja norpeuHo cnenuduKoBaH (HIIp. He 06-
yxBaTa Jiar u3aMeby 3apaza u LjeHa akuuja), Uiau
360r HEKUX Jpyrux MoryhHocTd. Bucoka nosesa-
HOCT MO’Ke YKa3UBaTH Ha peJIeBaHTHOCT 3apaja 3a

4) Ucro. cTp. 955.

TP>KULIHO BpeJHOBAaKE XapTH]ja, aJld TO U He 3Ha4YU
Jla Cy peakuyje TpXKULITA yBeK Myzpe (IpaBUJIHE).
[IpuceTuMoO ce YyBeHe MaKCHUMe /i je TPXKULITe IJIa-
caykKa KyTHja Koja ce Ipe IYHU eMoLiMjaMa, Hero
HeKa caBplileHa MalllMHa 3a Mepeme’. Biucoka nose-
3aHOCT MCKa3aHUX 3apajia U LieHa aKlikja He MoxXe
yKa3uBaTU Ha TPXKULIHY ePUKACHOCT ako Mpej-
y3ehe nmpuMemyje pauyyHOBOJACTBEeHe IpaKce Koje
00JIMKYjy erosa J06MTHa OCTBapemay TOM 06UMy
Jla OHa IpeJCTaB/bajy MorpeliaH UHAWKATOP €Ko-
HOMCKE BpeIHOCTH.

Cnepnehu knacuyny crtyznujy Ball u Brown us
1968. y k0joj cy ayTOpH JOKYMEHTOBAJIA IO3UTUBHY,
Helocpe/iHy Be3y U3Melhy npuHOCca xapTHja U 3apajia
KOja je reHepaJIHO TI0Be3aHa ca cliocobHolhy 3apaze
Jla CyMHpa CBe 3a BpeJJHOCT pesieBaHTHe HHPOpMa-
LUje, reHepalyje UCTpaKMBaya IOKYIIAaBajy a OBY
Be3y pasyMejy 60/be’. BehuHa cTyimja uctpaxyje oz-
HOC U3Mebhy 3apajie U LjeHa aKlikja moMohy perpecu-
oHe aHanuze. CTaTUCTUYKU 3HAYajaH KoePUIUjeHT
3apa/ie Kao He3aBHCHe BapujabJie y perpecuju ca 1e-
HaMa akli{ja Kao 3aBUCHOM BapHjabJioM yKasyje Jia
Be3a noctoju. KoebuuinjeHT AeTepMUHALMje TTOKa-
3yje KOJIMKO je y4elihe 06jalilbeHor BapyjabuinTe-
Tay YKyITHOM, OZJHOCHO KOJIMKO Cy BapHjalije 3aBUC-
He BapHjab.Jie - lieHe aKi{ja 06jallibeHe He3aBUCHOM
BapujabJioM - 3apajama.

AkajieMCKa HCTpakKMBama TeHepaJHO Hajase
BUCOK KoepHIIMjeHT Haruba Kojy nokasyje 3a KoJiu-
KO Ce Memajy 1leHe aKIiMja aKko ce 3apajie nosehajy
3a jeHy CBOjy jeUHUILY, aJld U BEOMa HU3aK Koe-
duLUjeHT JeTepMUHaLMje, Matbe of 10%.° OTyza,
3apa/jie Ipe/CTaB/bajy caMo jeJHY OJi HEKOJIUKO Ba-
pujabsin noMohy Kojux ce MOTy 06jaCHUTH LieHe aK-
1yja. 3apaje came 1o cebu cy HeJJ0BOJbHe Jia bU ce
pa3BuUO NOTNIYH MOJeJ BpeJHOBamwa XapTHja.

AkaJieMcKa UCTpaKMBawa IOKYIIABajy Ja
nosehajy koeduuujeHT JeTepMHUHaLUje JoAaBa-
BeM J0JaTHUX PAaYyHOBOJCTBEHHX BapHjabIu y
perpecuoHy aHanusy. [logaTHe Bapwujabje Mory
6UTH pe3yJITaT Ly6/ber NocMaTparba Ha OCHOBY KO-
jer ce 3apajie o/iBajajy Ha Ae0 U3 KOHTUHYUPAHOT
MI0CJIOBAaka, U Ha €0 KOjU Ce 0OZJHOCU Ha HepeneTH-
THUBHE JJOGUTKEe U I'yOUTKe, WIK NaK YK/bYyYHBaHe
HEKUX HeJO0OUMTHUX MHPOpMaluja U3 PUHAHCH]-
CKUX H3BelITaja Kao LITO CYy KHUTOBOJCTBEHA
BPEJIHOCT COTICTBEHOT KanuTasa.’

[Ipemaa 6pojHa HCTpaKUBarba IOKa3yjy TreHe-
paJiHO 3HavajaH HUBO KoedUIHjeHTa 3apajie Kao
He3aBHCHe BapujabJie, TyMauewe OBOTI KoepHIHU-

5) Graham B. Dodd L. D. (1934), Security Analysis, , McGraw-Hill, New York, p. 537.

6) Stickney P. C. (1997), op. cit.

7) Ball R. Brown P. (1968), “An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers”, Journal of Accounting Research. Autman, pp.
159-178.
8) Lew B. (1989), “On the Usefulness of Earnings; Lessons and Directions from Two Decades of Empirical Research”, Journal of Accounting

Research Supplement, pp. 153-201.
9) Stickney P. C. (1997), op. cit.
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jeHTa onTepeheHo je 6pojHuM Telmkohama. Y Ha-
CTaBKy HaBOAMMO HeKe 0/ Haj3Ha4YajHUjUX:

e 3apaje Tekyher mepuoja MOry IpejCcTaB/baTH
J06py Mepy nepMaHeHTHe 3apahuBauke cnoco6-
HocTH npefyseha, iy 3apajie MOTy yK/bYy4MBaTH
Y HepeneTUTUBHE AOOUTKe U ryOouTKe. 3apaje
MMajy KapaKTep INOCTOjaHUX NPUX0Ja y NPBOM
C/y4ajy U YKJbY4dyjy TPAaH3UTOpPHE eJleMeHTe Y
JpyroM ciydajy. PerpecnoHun koepuuMjeHT 3a-
pazge 6u Tpebaso ga 6yne Behu kaza 3apaje
YK/bY4yjy CaMO NOCTOjaHe KOMIIOHEHTE U HUXH
Ka/la OHe YKJ/bY4yjy U TPAaH3UTOPHE KOMIIOHEHTE.

e 3apajie MOTy oJipakaBaTH NpPUMeEHY KOH3epBa-
TUBHUX PAYYHOBO/CTBEHUX IPUHIIUIIA U OHJA CY
10 MPUPO/IX CTBAPU HUXKE HETO KaZia Ce JI0 HhHUX
JIOIILJIO MPUMEHOM Make KOH3epBaTUBHUX pavy-
HOBO/ICTBEHUX IOJIUTHUKA. Perpecuonu koedu-
I[UjeHT 3apa/ie MepeHe KOH3epBaTUBHU]e Tpebha-
Jio 6U J1a MpeBa3uJia3u KoepUIUjeHT 3apajie Me-
peHe Make KOH3ePBAaTHUBHO, aKO CY TPXKUILTA Ka-
nuTasa eprUKacHa U aKO pas3JivKe y Pa3iniuTHM
HpUMeHeHUM padyyHOBOCTBEHUM IPUHIIUITUMA
He YTUYy Ha HOBYaHe TOKOBE, WM He YyTHUYy Ha
peaJiHe eKOHOMCKe edeKTe.

e TpXKHUIIHM MHOXHUOLM NPUMEHEHU Ha 3apajie
npeay3eha ca BUCOKHM pU3HMKOM Tpebasio 6U Ja
OyAy HIDKU 0/l OHUX KOjU Ce IPUMebyjy Ha 3apa-
Jle npeayseha kKoja UMajy HMXKM HUBO PHU3UKA.
OTyna, perpecuoHd KoedHUIUjeHT 3apaga 6u
Tpeb6aJsio 1a 6y/ie HUXKHU 32 BUCOKOPU3HWYHA ITpe/-
y3eha y oiHOCy Ha uCTH KoeQUIUjeHT 3a Mpej-
y3eha ca HUCKUM pU3UKOM.

o TpXKHUIIHK MHOXHOIY KOjH Ce MPHUMemYjy Ha 3a-
paze Bucokopactyhux npesyseha tpebaJsio 6u Jja
oyay BehH 01 OHUX KOjU Ce MPUMERY]y Ha 3apa/jie
HUCKopacTyhux npeay3eha, jep Tekyhe 3apaze
BHUCOKopacTyhux npeiy3eha noTuewyjy BbUXOBY
JAyropoyHy (mepMaHeHTHy) 3apahHBayKy CcCIo-
COGHOCT. 360T TOra perpecuoHu KoedHUIUjeHT
3apajia Tpeba jga 6yne Behu 3a BUcokopacTyha
npeay3eha Hero 3a HUcKopacTyha npejyseha.

o TpxuluHe LieHe ofpaxaBajy 6yayhy sapabuBauky
Moh mnpenyseha. Mepemwe 3apahuBauke Mohu y
KpaTKOM, IMCKPETHOM NIepHO/Y 3aXTeBa alloKaLujy
NPUXO0/ia U PaCcXo/a, LUITO MOXe JJOBECTH [0 3aMar-
JbHBamba CJIMKe 0 AYrOpO4YHOj 3apahuBadkoj Mohu
npenyseha. YTuiaj ajokauyje Npuxojia U pacxoja
Ce CMamyje KaKo ce MPoAyXKaBa IepUo/ 3a KOjU ce
MepH 3apajia. 360r Tora je JIOTUYHO Jia ce perpecuo-
HU KoepULMjeHT noBehaBa Kako ce nnoBehasa Bpe-
MEHCKH IIepPHO/ 33 KOjU ce MepH 3apaja.

10) Hcro.

e OpHoc u3Meby 1jeHa akL[1ja ¥ 3apajia Mema ce TO-
KOM BpeMeHa, LITO MMIIMLKpa Aa KoeQULUjeHT
3apajie He MOXe Ja OyJie cTabuiaH.

Temkohe y npoyyaBamwy ofHoca M3Mehy LieHa
aklyja 4 3apaja ce Hasnase Mehy cBUM oBUM dakTo-
pHMa KOju yTUUy Ha perpecuoHu koedunujeHt. Ja
61 eQpeKTUBHO UCTpaXKMo oAHOC M3MeDhy 3apajia U
LleHa aKIi¥ja, aHaJIMTH4Yap Mopa Ha HEKU Ha4yuH Ja
M3BpIIY KOHTPOJY CBUX paKTopa Koju Jesyjy Ha
0Baj opHoc. TUNKMYaH NMPUCTYN OBOj CBOjEBPCHO]
KOHTPOJIM je J0/laBatbe He3aBUCHUX Bapujab/iv y
perpecdony jeaHayuHy. Ha mpumep ucTpakvBay
JloJlaje BeJIMUMHY npeay3eha u 6eTa KoepULUjeHT
Kao He3aBUCHe BapHjabJie Kako OM M3BPLIMO KOH-
TpoJiy pusuka. [loToM, Moxe Jja yK/by4H IpojeKLyje
pacTa 3apaZia Kao KOHTPOJIy 3a pacT, UJH [a 04BOjU
JloOHUTaK M3 KOHTUHYUPAHOT M0CJ0Baha U Heperne-
TUTUBHE JIOOUTKE U T'YOUTKE KaKo 6U MU3BPILINO
KOHTPOJIY TPaH3UTOPHE KOMIIOHEHTe 3apaja.lo

AyTopy 0 aHa/iM3M QUHAHCHjCKUX H3BellTaja
dpexBeHTHO OpaHe UCTpaXMBamwa akpyaa U cash
flow koMmnonenTe Tekyhux 3apaja y Lu/by Hpen-
BUbama 6yayhux 3apaga. Graham u octanu ucTU4yy
Ba)KHOCT MHQOpMaLyja o TekyhuM 3apajama U me-
HUM KOMIIOHEHTaMa 3a NpoLeHy 6yayhe 3apahuBau-
ke Mohu npefyseha. OHu npenopydyjy oapebene no-
CTYIIKe 3a IpUarohaBame TeKyhux 3apasia Kako 61
ce jgouuio Ao 3apahuBauke mMohu. OBM MOCTyHUH
YK/bYy4yjy OTKpHUBalbe apOUTpapHUX pe3epBHCamba,
HeOOMYHUX HUBOA aMOPTH3aLlUje U aHa/IU3y pasJiu-
YUTHX MeTozla obpadyHa 3anuxa'’. Buaumo zaa cy y
NUTamwy CBE CUTYyalluje Y KOjuMa J10J1a3U 10 HelloAy-
Adpakba HOBYaHHUX TOKOBa U aKPpyaJIHUX KOMIIOHEH-
TH PUHAHCHUjCKHX U3BELITaja.

Bernstein uctuue Jja cy HOBYaHU TOKOBU U3 MO~
C/I0Bakba, Kao Mepa nepdopMaHcH, Mame MpeJMeT
JUCTOp3Uje Hero HeTo JobuTak. OBo je 360r akpy-
aJIHOT CUCTEMA, KOju IPOU3BOAY PAUYHOBO/ACTBEHHU
JlOOGUTAK, oc/awajyhu ce Ha akpyasie, 0IJ10XKeHe Mo-
3UlLIYje, aJI0KAlUjy U BpeJHOBae, U Hocu Behu cTe-
IeH Cy6jeKTUBU3MA y OJHOCY Ha yTBphHUBaHe HOB-
YaHUX TOKOBA M3 IMOCJOBHUX aKTHUBHOCTU. 360T
OBOT' aHaJIMTHYapu npedepuUpajy Aa ce ocjJ0HE Ha
HOBYaHU TOK M3 MOCJIOBHUX aKTUBHOCTHU y OJHOCY
Ha MCKa3aHHU HeTO J06UTaK Kao KOHTPOJLY HETO J0-
6uTKa. /[pyruM peduMma, npeayseha ca Behum HUBO-
OM HETO J06HTKA U HU?KUM HOBYaHUM TOKOM MOTY
KOPUCTUTHU NpU3HABale MPHUX0Ja M pacxoja Ha
CYMHUB HauuH.'?

CnuuHe pasJsiore HaBoau U Ox60p 3a CTaHgapae
¢duHaHcujckor padyHoBoAcTBa (Financial Accounting
Standards Board - FASB), kao onpaBpame 3a Behe

11) Graham D. Dodd D. Cottles, (1962), Security Analysis: Principles and Techniques, McGraw-Hill, pp. 108’110.
12) Bernstein L. (1993). Financial Statements Analysis, 5th ed, Homewood, 1Z: Irwin, p. 461.
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UCTHIabe HHPOPMaLMja O HOBYAHUM TOKOBHUMA Y
duHaHCHjCKMM U3BelnTajuMa npeayseha.”?

3ajeHUYKO 3a CBa MPETXOJHO HaBeJeHa MHUII-
Jbetba je 1a akpyaui U cash flow KoMnoHeHTe Tekyher
JIOOUTKA UMajy pas3/INuuTe UMILIMKAlMje Ha Ipej-
Bubame Oyayhux JOGUTHHUX ocTBapema. JJok oGe
KOMIIOHEHTE Y4eCcTBYjy y TeKyhuM 3apazama, 6uhe
Matbe BepOBaTHO Jja nepdopMaHce Tekyhux 3apasa
OyAy IOCTOjaHe aKo Cy IoBe3aHe MPUMAapHO ca aK-
pPyaJIHOM KOMIIOHEHTOM /I00MTKA; CYIPOTHO BaXKU
aKo Cy MpUMapHo 1noBe3aHe ca cash flow KoMIOHeH-
ToM. Ha mpumep, mocrojanuje cy Behe neppopmaHnce
3apajie Koje Cy moBe3aHe ca HOBYaHOM KOMITOHEH-
TOM 3apa/ie Hero BUCOKe nepdopMaHce 3apajie no-
Be3aHe ca aKpyaJIHOM KOMIIOHEHTOM 3apa/jie. Sloan
ce J1ocTa 6aBMO OBUM NP0G6JIEMOM U OH je Y CBOM 00-
MMHOM HCTPaXKHUBamy MOCTABHO U I0Ka3ao uaMehy
ocrasor cnezehe ABe xumnorese:

Xy: TMocrojanocT nepdpopmaHcu Tekyhux 3apa-
Jla ce CMamyje ca BEJUYHMHOM aKpyasaHe
KOMITOHEHTe 3apa/ie U noBehaBa ca BeJIu4yu-
HOM HOBYaHe KOMIIOHEHTE;

X2: OuekuBama 0 3apajamMa yrpabeHa y LieHe
XapTHja He yCIleBajy fia o/pa3e y NOTIyHOC-
TU Behy MOCTOjaHOCT 3apaZie MOBe3aHy ca
HOBYaHOM KOMIIOHEHTOM 3apajie U HUXKY
IIOCTOjaHOCT 3apajie M0Be3aHy ca akpyaJ-
HOM KOMIIOHEHTOM 3apaje.

AKO ce UHBECTUTOPU HauBHO QUKCHPajy Ha 3a-
pajie oHu he TexxuTH Jla npelieHe (IOTLlEHE) XapTHje
Yy KOjHUMa je aKkpyaJiHa KOMIIOHEHTa peJIaTUBHO BU-
coka (Hucka). OBo HacTaje 360T TOra LITO HIYKa IM0-
cTojaHOCT eppopMaHCH 3apa/ie IOBe3aHa ca akpy-
aJIJHOM KOMIIOHEHTOM 3apajie Huje y NMOTNYHOCTHU
aHTULMIKpaHa.l4

HakoH oBMX pa3maTparba Hamehe HaM ce muTa-
e: Jla v cy 3apajie WK HETO HOBYaHU TOKOBU U3
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH y Behoj Kopesialuju ca 1e-
HaMa aknuja? /o HeTo HoBYaHUX TOKOBA M3 MTOCJIOB-
HUX aKTHBHOCTH Ce MOXe JJohu ¥ momohy ciesehe
penanuje: Hemo do6umack +/- Akpyas npuaazohasa-
rwa = Hoeyanu mok u3 nocs108HUX aKMU8HOCMU.
AkpyasiHa mpuJiarohaBamba YK/by4yjy MO3UIHje Kao
IITO Cy npuiarohaBarbe HETO JJOOUTKA A0JaBatheM
aMopTH3alldje, OAJI0’KeHHX ITope3a v IPOMeHa HETO
O0OpTHOT KanuTasla, U3y3eB OHUX Koje Cy Be3aHe 3a
FOTOBUHY W FTOTOBUHCKe eKBHBaJsieHTe. Pe3yTaTu
ctyauje’® 0 0Boj TeMM Cy KOHQPJIMKTHH y ofipeheHoM

00MMy, a/IM TeHepaJIHO OHe HaJjla3e Jja 3apajie UMajy
Behy Kopesanujy ca LjeHaMa akL{ja 0Jf HOBYaHUX
TOKOBA U3 MOCJOBHUX aKTUBHOCTH. Stickney je ca-
»Keo HaJsla3e OBUX CTy/AHja Ha ciefehu HayuH:

e 3apaje cy y Behoj Kopesanuju ca iieHaMa aKijyja
y KpaTKOM BpeMeHCKOM UHTepBasy, ali 3apaje
Y HOBYAHH TOK U3 [TOCJIOBHUX aKTUBHOCTHU TOKa-
3yjy CJIMYHY KOopeJsalyjy Kako ce UHTepBaJl Mepe-
’a npoayxaBa. Passior 3a oBo je 1ITO 3apaje U
HOBYaHU TOKOBU KOHBEPTUPAjy KaKo ce UHTep-
BaJl Mepema noBehaa (akpyasHa npusarohana-
Hba Ha MMOYEeTKY U Kpajy NeTOroAulIber nepruoia
Cy HIDKa y OAHOCY Ha CJIMYHa npusarohaBama Ha
NOYETKY U Kpajy je JHOroAUILILEr IepUoAa);

e 3apajie ¥ HOBYAaHU TOKOBH U3 MIOCJIOBHUX aKTHB-
HOCTHU TOKa3yjy CJIWYHY KOpeJsalujy ca lieHaMa
aKIyja Ka/ia Cy akpyasiv peJIaTUBHO Masly (HIIp. 32
yCJIy>KHe KOMIIaHWje), aJld aKo Cy akpyaau Behw,
KopeJiallyja ca lieHaMa aKIiyja 3a HOBYaHe TOKOBe
je Mamba, IOK Cce OHa 3a 3apa/ie He Mewa. 0Ty, 06-
o0je, 3apa/ie U HOBYAaHU TOKOBH CY ¥ KOpeJIallijH ca
1leHaMa ak1yja npejiyseha y 3pesoj pasu (Hepac-
Tyha npeayseha), aiu 3apazie cy y Behoj kopesa-
IIUjU ca lleHaMa aknuja pactyhux npeayseha;

e 3apa/ie ¥ HOBYaHU TOKOBH U3 OCJIOBHUX aKTHUB-
HOCTH TN0Ka3yjy CAWYHY KOpeJsalyjy ca leHaMa
akiuja npegy3seha ca peslaTUBHO KpPaTKUM I0-
CJIOBHUM I[UKJIYCOM, aJIU CE CMamYyjy 3a HOBYaHe
TOKOBe (He U 3a 3apa/ie) MOIITO Ce ONepaTUBHU
IIUKJIYC TPOJY>KaBa;

e HoBYaHM TOK W3 MOCJIOBHUX aKTHUBHOCTH TEXH
Jia nokaxke Behy Kopesalujy ca LieHaMa aKIuja
o1 3apajia KaJja 3apa/ie YK/by4yjy BUCOKY TpaH-
3MTOPHY KOMIIOHEHTY.®

JobuTak je KpajibH, CyMapHU U3pa3 pauyHOBO-
JCTBa, aJI1 IOTPEILHO je CMaTpaTH Jia je TO jeJuHa pa-
YYHOBO/ICTBeHa UH$OpMalja Koja ce KOPUCTH MpU
eBaJlyallujy 1ieHa akiuja. Ou je cipoBeo UCTpaXKHUBa-
e 0 TOMe [Jia JIM HeJJOOUTHHU MOAALM U3 TOAUILHbET
pauyyHa npeHoce uHpopmarlidje o 6yayhum 3apazama
KOje ce He oJipakaBajy Ha Tekyhe 3apa/ie, U aKO OHU
TO YMHe, 1a JIU je 0Baj BbUXOB NIPeAUKTUBHU CaZpKaj
OZlpaXKeH y LieHaMa aKLyja.

Pe3y/ITaTH BEroBor UCTPaXKUBaba MOKa3yjy Ja
HEeKHU HeJJOGUTHH Noany U3 GUHAHCHjCKUX U3Bell-
Taja cazpke HHPoOpMaIMje OKO nMpoMeHa 6yayhux
3apajia Koje HUCY pedieKToBaHe y TeKyhuM U npe-

13) Financial Accounting Standards Board - FASB, (1980), “Summary of the Discusstio Memorandum on Reporting Funds Flow, Liguidity

and Financial Flexibility”, Stamford, CT, FASB.

14) Sloan G. R. (1996), “Do Stock Prices Fully Reflect Information in Accruals and Cash Flows About Future Earnings?”, The Accounting

Review, Vol 71. No 3. pp. 289-315.

15) Heke o HajBaxKHUjUX cTyjuja 0 0Boj TeMH cy: Bernard V. L. Stober T. I. (1989), “The Nature and Amount of Information in Cash Flow
and Accruals”, The Accounting Review, October, pp. 624-652, u Dechow P. M. (1994), “Accounting Earnings and Cash Flow as Measures
of Firm Performance: The Role of Accounting Accruals”, Journal of Accounting and Economics, pp. 3-42.

16) Stickney P. C. (1997), op. cit.
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PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2014

TXO/JJHUM 3apajaMa. Y3umajyhu y 063up oBaj npej-
VKTUBHU UH(QOPMALIMOHH JIMHK, TOJUILIbY padyyHU
MoOry GUTH MOCMaTpaHU Kao Jla 06e36ehyjy 060je,
Tekyhe 3apaje U npezaBubajy nmpomeHe 3apaja y
ciaenehoj roguHu. JlpyruMm peyrMma, LieHe aKiugja ce
MOHAILAjy Kao Jla UHBECTUTOPH (6ap y HEKOM 06U -
My) ymnoTpe6/baBajy HeJOOUTHe MOJATKe W3 To-
JUIIeT padyHa Jia peBUAUpPajy BbUX0Ba O4YeKUBa-
ba 0 6yayhuM 3apajiama, U ycJel, Tora NoAuXY
Harope (cnyiTajy HazioJ1e) [jeHe aKIija 3aBUCHO O]
KapaKTepa pa4yHOBO/CTBEHUX UHpopMaluja.'’

Pe3yJsiTaTu U3 OBOT HCTPaKMBakba Takohe o6es-
6ebhyjy AoAaTHa objallitbeba pe3yJTaTe U3 YyBEHE
ctyauje Ball u Brown u3 1968. rogune, o ToMe aa cy
nHdopMalje 0 UCKa3aHUM 3apaZlaMa aHTHUIUIH-
paHe Ha TPXKUIITY ABaHaeCT MeCelU Ipe NpeJIMMHU-
HapHoT 06jaB/bHBakba pe3yJ/TaTa.

Hepo6uTHU nojany u3 GMHAHCHjCKUX U3BeLITaja
npeHoce MpeJUKTUBHe HHPopMaluje o 6yayhuM 3a-
pazama u3 ciaefehux passora: IpBo, HeI0OUTHE pa-
YYHOBO/JCTBeHe HHoOpMaluje Mory momohu ga ce
nJieHTUUKYje TPaH3UTOpPHA KOMIIOHEHTA TeKyhux
3apa/ia, Koja HYje [I0CTOjaHa Ha Ay»KU POK; APYyro, He-
JIOOUTHU MOJALM U3 FOAUIIEr payyHa MOry ojpa-
»KaBaTH OJJIyKe MeHalIMeHTa Koje UMajy UMILJIMKALH-
je Ha O6yayhe 3apase. OBo yka3yje Ha HeCyMHUB
3Ha4yaj HeJOOUTHUX HHPOopMaLMja U3 GUHAHCH]CKUX
M3BeLITaja, HAPOUMUTO aKO Ce UMa y BUAY Ja ce TeKyhe
3apajie, o6padyHaTe NpeMa oniuTenpuxsaheHuM pa-
YYHOBOJICTBEHUM INPHHLHUIIKMMA, TOCMATPajy Kao Aa
pedekTyjy Heke UHGOpMaliYje peJieBaHTHE 3a Bpe/-
HOCT ca oZipeheHnM BpeMeHCKHUM Jlarom.'®

Ouy cBOM HCTpaXMBawy KOPUCTH clefiehe pady-
HOBO/ICTBEeHe MHOpMalLYje U 0HOCe U3Mehy HHUX:
1. [IponeHat pacTay 3ajJMxaMa y OAHOCY Ha YKYyII-

HY aKTUBY;

2. llpouyenaTt pacra HeTO NpUXoJa y OJHOCY Ha

YKYIIHY UMOBUHY;

3. llpouenaTt npomMeHa y JUBUAEHJHU 10 aKLUjU Y

OJJHOCY Ha [IPeTXOAHY FOJUHY;

4. IlpoueHat pacray TPOLIKOBMMAa aMOpTH3alLHje;
5. IlpouenaT pacTay KanuTaJHUM U3JalMa y Of-

HOCY Ha YKYIIHY aKTUBY;

6. Ilponenar pacray KallMTaJlTHUM U3JaLUMay OJ-

HOCY Ha IIPeTXO0AHY FOJUHY;

7. PauyHOBOJCTBEHY CTOIy IPHUHOCA, JOOUTAK IIpe
HeOOHWYHUX NMO3UIHja MOJe/beH YKYITHUM BJIac-
HUYKHUM KallUTaJ0M Ha I0YEeTKY OJIUHE;

8. IlponeHat mpoMeHe payyHOBOJACTBEHe CTOIle
IPHUHOCA Y OJHOCY Ha IPETX0HY FOJUHY.

HcTpakuBame 1MoKasyje Jia Cy pacT 3ajJuxa, Au-
BUJIEH/Y, aMOpTH3allMje, KaUTATHUX U3/laTaka y
OZTHOCY Ha YKYITHY aKTUBY, KAIUTAJHUX U3/]aTaKa y
O/IHOCY Ha KanKUTaJIHe U3/1aTKe U3 TPETX0/[HE TO/U-
He, Ka0 U pa4yyHOBOJCTBEHE CTOIe MPUHOCA, Hera-
TUBHO II0BE3aHHU ca [IaHcaMa 3a HoBehare 3apazia y
cnenehoj rogunu. Ca ipyre cTpaHe pacT NpUXo/ia U
poMeHa payyHOBO/ICTBEHE CTOIE MPUHOCA Y O/IHO-
Cy Ha IPeTXOAHY F'OAMHY UMajy MO3UTHUBHY KopeJia-
1ujy ca MoryhHoctuma noBehama 3apaja. OBo je 3a-
HCTa CBe0OyXBaTHO UCTPAKUBAIbE KOje 06e36ehyje
eMITUPHjCKe JOKa3e O NpeUKTHBHOM UHGOPMALH-
OHOM JIMHKY HeJJOGUTHUX PauyyHOBOJICTBEHUX WH-
dopmanmja u npoMeHa 6yayhux sapaja. OBu pe3yii-
TaTU Cy KOH3UCTEHTHH Ca MOCMAaTpameM Jia ce
oGesioJlalbMBatbeM HEJOOUTHUX MOJATaKa U3 To-
JIMLIBUX padyyHa [M0BJIaYy peBU3Hja O4eKUBakba UH-
BECTUTOpa y Be3u ca 6yayhuM 3apagama.l?

3. CuHmemuy4ku moadeau
UHdHiopmayuoHe nepcneKkmuae

[TocToje 6pojHa eMITUPHjCKA UCTPAKUBaAKA Koja
MOKa3yjy BaJUAHOCT PyHJaMeHTa/He aHaIu3e, U
KOja I0Ka3yjy Jia ce ’heHOM IIPaBUJIHOM HMMIlJIEMeH-
TalMjoM MO)Ke OCTBAapUTH BUINAK NpHUHOCA. Y Ha-
ctaBKy hemo Hewrro Bulie pehu o fBa penpeseHTa-
TUBHA MUCTpaXXUBaka Koja NOTBPhYjy BaJUHOCT
rHopMaLMoHe epcreKTHBe GyHAaMeHTa/lHe aHa-
Jin3e 06UYHUX aKl¥ja. 3aje JHUUKO 3a 0BA JiBa UCTpa-
»KMBaba Cy LITO Cy Y lbMMa [10peJ; OCTaJIOT U apTUKY-
JUcaHa U JBa cuHTeTHuka Mogena, F_ SCORE wu
FG_SCORE, koja cy Halia LIMpOKy NIPUMEHY Y TpakK-
cu. OBa /Ba MojeJia nopej JAOOGUTHUX OCTBapema
YK/bY4yjy ¥ HU3 HeI0OUTHUX HHbOpMalLUja U3 Ppu-
HaHCHjCKUX U3BeILTaja Koje Kao IITO CMO IPETX0HO
BUJIE/IM UMajy BEJIMKU 3HA4ajy y pe/BUbamy LieHa
aKnyja.

[lnoTpocku npumemwyje anate uHboOpMalOHE
nepcrnekTuBe ¢GyHAAMeHTAJHE aHajlM3e Kako 6u
pa3BMO HHBECTHLMOHE cTpaTervje 3a npenyseha
Koja uMajy Hu3ak P /B paruo (ogHOC U3Mehy TprKuI-
He lleHe U KHUTOBOJCTBEHEe BPEJHOCTHU aKLMja -
price to book ratio) OH uctude Jia cy npeay3eha ca
HUCKUM P/B pauujoM uiu T3B. XapTUje BpeLHOCTU
WJleaJlHU KaHJUJAaTU 3a NpUMeHy HHpopMalloHe
nepcrnekTuBe pyHJaMeHTa/He aHa/Iu3e noTo Gpu-
HaHCUjCKM aHAJMUTUYapU TeHepaHO 3aHeMapyjy
TakBa npeay3eha. OH ce ciaxe Jja Cy UCTOPUjCKU du-
HaHCHjCKU U3BELITAjU HAj60/bH U3BOP MHPOpMaIHja
3a aHa/IU3y XapTHja BpeZHOCTU. OH MT0Ka3yje y CBOM
HCTpaKuBawy Ja npeayseha us cTpaTyma ca HU-

17) OuA.]J.(1990), “The Information Content of Nonearnings Accounting Number as Earnings Predictors”, Journal of Accounting Research,

Vol. 28. No 1. Pp. 144-163.
18) HcTo.
19) HcTo.
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ckuM P/B paunoM, a cHa)XHUM QyHJaMeHTHMMa 3a-
pabyjy cyBuliiak npuHoca of npeko 20% Behu o
npeayseha ca c1abum dpyHgameHTHMA. >

[InoTpocku y cBOM pajy uaeHTUdukyje 9 dyH-
JlaMeHTaJHUX (MHPOPMaLMOHUX) CUTHaJIA Koje OH
aptukyauile y cuHteTudku mMozen F_SCORE. OBu
CUTHAJIM Ce HajlIMpe MOTY MOJEeJUTH y YeTUPH Ka-
Teropuje: npogumabuiHocm, npopumabusHocm
MepeHa HO8YAHUM MOKo8UMA, epuKkacHocm u AUK-
sudHocm. I[Ipu 06padyHy cTONe NPUHOCA HA YKYITHY
MMOBUHY (Return on assets - ROA) OH KOPUCTH HETO
Jlo6UTaK Npe Heo6UYHUX No3unyja. Pokycje Ha ABa
acnexkTa NpodUTabUJIHOCTU: 6yAu nTpoduTadbuIaH
Y NoKa3yj TpeH  nosehawa npopurabuHocTu. [Ipe-
ZAy3eha koja cy Tekyhe npoduTabuiHa UMajy usrJie-
Jle 1a 6y 1y CHaxkHa 110 QyHJaMEHTUMA U OZipKe HbU-
X0BY QyYHAAMeHTaJ/IHy CHary y 6yayhHOCTH, ako
Tekyha Jj06MTHa OCTBapea UMajy HeKe UMIJIMKa-
uuje Ha 6yayha fo6MTHa ocTBapewa. F; = 1 ako
npenysehe uMa nosutuBHy ROA, u jeHako je 0 ako
je oHa HeraTtuBHa. F, = 1, ako Tekyha ROA npen-
y3eha npeBasu/iasu weroBy ROA u3 npeTxogHor
Iepro/a, a y CyipoOTHOM CJIy4ajy je jegHako 0.

Cnepeha fBa curnaja fepuHucaHa cy Ha OCHOBY
Mepera ROA momMohy HeTO HOBUaHUX TOKOBA U3 I10-
CJIOBHUX aKTUBHOCTHU. F; je neduHUCcaH Kao jeHaK
1 ako je ROA npenyseha kaga ce ymecTo HeTO J0-
6uTKay 06pauyH KOPUCTU HETO HOBYAHU TOK U3 I10-
CJIOBHUX aKTUBHOCTH No3uTUBHA. F, =1 ako je HeTo
HOBYAaHU TOK W3 IOCJOBHM aKTUBHOCTU Behu o[
HeTo Jo6uTka. Cieneha ABa curHana Mepe epukac-
HocT. O6pT UMOBUHE U OllepaTUBHA MapKa Cy /iBe
KOMITOHEHTE Koje moKpehy npoprUTabUIHOCT Mpe-
y3eha U 4YMHe WHTerpajHU [e0 JeKOMIIOHOBaHe
a”aJiu3e npodpUTa6bUIHOCTH moMohy 106po no3Ha-
Te DuPont popmyJie y aHanu3u GUHAHCUjCKUX U3-
BemniTaja. KoepunujeHt o6pTa aedpuHucaH je Kao
OJJHOC MPUXO0/Ja U UMOBUHE Ha MOYETKY Nepuoja.
OnepaTuBHa Map:a ce y OBOM MOJiesly pauyHa Kao
oZilHOC 6pyTo Mapxke U npuxoza. KoebuiujeHt o06-
pTa ce $oKycupa Ha criocob6HOCT npeAay3eha ja re-
HepuUllle NpUXOJie IOMOhy HeroBe UMOBUHE, JOK
ornepaTUBHA Map:Ka MepH ycliex npefyseha y rexe-
pucawy npoduTta U3 ocTBapeHux npuxoja. Fs_1ako
je onepaTtuBHa Map:a Beha o/ OHe U3 NpeTXOJAHE
rofivHe; y cynpoTHoM je 0. F; = 1 ako koedunyjeHT
00pTa NpeBasuJasu KoedHUIMjeHT 06pTa U3 Ipe-
TXOZIHE rojuHe, U 0 je y CympOTHOM cJiyyajy.”

Tpu KOHayHa CUrHaJIa 0HOCE Ce HAa IMKBUJHOCT
npefyseha ¥ beroBy CiocO6HOCT reHepucama ro-
TOBUHe. Y TeOpUjU XHUjepapxHjCKOr IPHUCTYyIA
CTPYKTYpH KanuTajia TBPAU Ce ia Cy UHTepHO reHe-
pucaHa cpe/iCTBa HajBpelHU]ja U OHA Cy IPBHU U360p
y onuyjama npeayseha 3a beroBo GpUHaHCUpabE.
[Ipenyseha ca cHaxxHUjUM QyHIaMeHTHUMa Ce ocJia-
Hajy Ha UHTEPHO reHepUcaHa CPe/CTBa, JOK Npej-
y3eha ca cnabujuM QyHJaMEHTHMa KOPUCTeE
TPXKHUILTE Ayra U eKBUTHja.”> Ca 0BUM ce He 6UCMO Y
NOTIIYHOCTH CJIOXKWJIM jep npenyseha ca CHaXXHUM
dyHJaMeHTHMa MOTy Jla eKCIJIoaTHILy edeKTe no-
3WTUBHOT JIeBepHIla U Ha Taj HAYMH Kpeupajy foja-
Ty BpeJHOCT. AJI1 y OBOM KOHTEKCTY je BepOBaTHO
pasMaTpame Aanpeayseha ca cCHaxxHUM QyHjaMeH-
THUMa CMambemeM 3a/Jy’KeHOCTH CTBapajy MpocTop
3a 6yayhe 3ajy>KMBabe KaJia ce 1ojaBe NPOjeKTH ca
NO3UTUBHOM HeTO cajallikboM BpegHouhy. Mnak,
BpaTuheMo ce Ha Haw Mozes. F, = 1 ako JsieBepunl
npeayseha (TpKyLIHA BpeJHOCT Ayra / eKBUTH)
omnazia y OAHOCY Ha IpeTxoAHy roguny, 1 0 je y cyn-
pOTHOM cy4ajy. Fgje neduHucan Kao jegHak jeau-
HHUIM aKO ce panuo Tekyhe IMKBUAHOCTU oBehaBa
Yy OAHOCY Ha IPeTXOAHY rouHy, ¥ 0 je y CyIIpOTHOM.
Fy =1 ako npesy3ehe He eMUTYje HOBe aKIidje y Mo-
CMaTpaHoj FOMHH, a Y CyIPOTHOM cJaydajy je 0.%*

OBaj MozeJ je HaulIao Ha Ao6ap MpUjeM y npak-
CH, aJl1 je OTBOPUO U IIUTaKE y KOjOj MEpH je OH IIpHU-
MemUB Ha pactyha npegyseha wiu T3B. XapTuje
pacta. OBa npeay3seha ce 06MYHO HaJjia3e y pPaHOj
¢$a3u KUBOTHOI LIMKJYyCa, LITO CMambyje CIoco6-
HOCT npe/iBMbhama Mepa Kao 1ITo cy 3apaje, kKoepu-
LIMjeHTH 06pTa U npopuTHe Mapxke. Behuna oBak-
BUX npefyseha HuUcy npoduTabusHa U HUMajy
BeJIMKe 0J/IMBe TOTOBUHe. IbrUx0oBa KapaKTepuCTH-
Ka je ¥ fa uMajy Bucok P/B panyo. Mohanram Hag-
orpabyje F_SCORE ca mect HOBUX QyHJaMeHTa-
HUX CUIrHasa pacta U kpeupa unzaekc FG_SCORE.
OHa y CBOM HUCTpaXMBamwy M0Ka3yje Ja cTpaTeruja
3aCHOBaHa Ha KyNOBWHM akKLMja npejayseha koja
uMajy Bucok FG_SCORE u npogaju akuuja npep-
y3eha koja umajy Husak FG_SCORE ocTBapyje 3Ha-
YajaH CyBMILIAK NpUHOCa.”

Mohanram oBe foaTHe cUrHaJjie pacTa IpoHa-
Jla3u y GUHAHCUjCKUM u3BeluTajuMa. [IpBu curHan
je crabusHOCT 3apafe. BapujabunHocTu 3apaja
MepH ce BapyjaHcoM ROA y mociiejlb1x eT roJuHa.
G, je neduHucaH Kao 1, aKo je BapHjabUJIHOCT 3apa-
[Jle Ipeiy3eha HUMKa 01 Me/IMjaHe IPUBPEHE FpaHe,

20) Piotroski]. (2000), “Value Investing: The Use of Historical Financial Statement Information to Separate Winners from Losers”, Journal

of Accounting Research, Vol 38, Supplement, pp. 1-41.
21) HcTo.
22) HcTo.

23) Myers S. Majluf N. (1984), “Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information That Investor Do Not Have”

Journal of Financial Economics, 13. pp. 187-221.
24) Piotroski J. op. cit.

25) Mohanram S.P.(2003), Is Fundamental Analysis Effective for Growth Stocks?”, Stern School of Business, New York University, pp. 1-41.
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a 'y cynpotHoM je 0. [[pyru curHaz je cTabUHOCT
pacrta npuxo/ia. BapujabusHocT ce Mepu cTaHap-
AHOM I'pellKOM pacCTa NnpuxoJa y nocjaeambux net
roauHa. G, = 1 ako je BapujabUJHOCT NPUX0/a Makba
o/l MeZiMjaHe IpUBpeJHe rpaHe, a 0 je y cynpoTHOM
cny4vajy. Tpehu curHas pacta nopeju pact 3apaja
ca pacToM npuxoza. Pact U3 nepcnekTvBe BpesHO-
BaHa Ce OJHOCH Ha pacT 3apaza. MehyTuM y npakcu
pacT npuxo/a je 4eCTO 3aMeHa 3a pacT AOOUTKaA jep
HeraTMBHe 3apajie 4ecTo OTexaBajy o006payyH.
OBakBa niocMaTpama Jjajy UHUL|ijaTUBe MeHalIMeH-
Ty Jila MakCMMHUPAjy pacT NpUX0Ja, YaK U Kaja To
W/Jle Ha WITeTy pacTa 3apaja. OBo ce yecTo nprMe-
BbYyje y cly4dajy pacTyhux XapTHja Koje 4ecTO HUCY
npoduTabuIHe U 3aTO Ce BpeJHyjy ToMohy npuxo-
Ja. G; =1 ako je crona pacta JOOUTHUX OCTBapema
Beha o1 cTome pacta mpyMxo/a, U y CynpoTHOM je 0%,

Tpu KoHayHa cUrHaja pacTa 3aCHOBaHa Cy Ha
aKkTUBHOCTUMa npeay3eha koje Mory genpecrupaTu
Tekyhe 3apaZie U KEbUTOBOACTBEHY BPELHOCT, ajlU
Mory yBehaTu 6yiyhu pacT: TpOIIKOBU UCTPAKUBA-
Ha ¥ pa3Boja, KaUTaJHU U3Jallk U TPOIIKOBU PeK-
Jiama. OBu pacxonu ce u o US. GAAP u MCOW/MPC
TPeTUpPAjy Kao pacxoAu IMepuoja, C THUM ILITO
MC®HU/MPC no3Bo/baBajy KanmuTaJIU3aALUjy TPOII-
KOBa pa3Boja noJ ojgpeheHuM okosHOCTHMA. 360T
OBaKBOT TpeTMaHa Ipefy3eha Koja UMajy BeJjuKe
OBe pacxojie MOTy Ja Kperpajy 3HaTHe U3Hoce He-
MaTepHjaJiHe UMOBUHE Koja Cce He IpUuKa3yje y bu-
XOBUM OWJIAHCHMa CTama, WITO UMILIMLUpPA U JAa
oBa npeay3eha uMajy Bucoke BpegHocTtu P/B pauu-
ja. Gy, Gs ¥ Gg cy jeIHAKHU jeJMHUIIM aKo npeay3ehe
¥MMa OBe pacxojie Behe of MeJiljaHe 0BUX pacxoja
3a BeroBy MIPUBpPEJHY IPaHy.

4. Cmyduja cayuaja : (F _ SCORE) Ha npumepy
npedy3zeha - HUC a.0 Hoeu Cad - NIIS

TpagunroHasHa nozesa Ha XapTHje BpeIHOCTH
Y XapTuje pacTa KapaKTepullle XapTHje BpeLHOCTH
Kao xapTuje Koje uMajy Husak P/B u P/E pauuo (oz-
HOC u3Mebhy Tp>KUILHE leHe aKluja U J0OUTKa 10 aK-
IIUju — price - earnings ratio), CympoTHO KOJ, XapTHja
pacTa o0BM NoKa3aTeJ/bU Cy BUCOKU. Benjamin Graham
cyrepuiie kako P/E panuo He 64 Tpebasio ga 6yfe
Behu oz 20, IITO UMIIMLIMPA KaJa ce y3Me y 063Up
Map:ka CUTYPHOCTH /ia He 61 TpebaJio KyloBaTH Xap-
THje Koje HMMajy oBaj payudo Behu op 12, 12,5.
MebhyTrM npy UHTepIIpeTalUju OBUX paLyja Tpebda
O6UTH ONpe3aH; YeCTo ce MOXKe JJeCUTH U a KYIIOBU-
Ha XapTHja ca bUXOBUM BUCOKUM BpeJHOCTHMA [10-
Hece abHOpMaJIHM ITpUHOC. C Apyre cTpaHe U XapTHje
ca HuckuM P/B v P/E pauroM Mory 6UTH NpeLembe-
He. [Ipeny3ehe nMa y nocMaTpaHoM nepuoj abHop-

26) HcTo.
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MaJIHO BHCOKy 3apaJly Koja HHje OJpXHBa Y
6yayhHocTu. 3a OUeHy Jila iU ce UHBECTUPAEM Y
XapTHje BPeJHOCTU MOXKe OCTBAPUTU aOHOPMaJIHU
npuHoc BeoMa decto ce kopuctu F _ SCORE. OBaj mo-
JleJl yK/bydyje NleBeT Bapujabsu nmomohy Kojux ce
onemyjy usraeau npenyseha y éyayhnocrtu. Bapu-
jabJie Koje MpUKasyjy NO3UTUBHE U3TJIE/E Ce O3HAYaA-
Bajy ca 1, a oHe ca HeraTUBHUM U3IJ/le[jiMa ce O3Ha-
yaBajy ca 0. [Ipenysehe npesMet Hae anannze HHUC
a.n, Hosu Cap uma tekyhe P/B 1,33 u P/EE 2,87. Y
cnepehoj Tabenu npukasad je F _ SCORE 3a NIIS:

Taéena 1. F_ SCORE 3a NIIS

Deckpunuuja BpepHocT Oi:a
F1=1|Ako npegy3ehe uma 30,45% 1

no3utneHy ROA

F2=1 |Ako je ROA y Tekyhoj rogunHu

Beha og ROA y npeTxoaHoj 3045%>2417%| 1
roAvHu
F3=1|Ako je CFO¥/AKTuBa 0
Mno3uTmMBaH 25,60% 1
F4=1|Ako je CFO Behu og HeTo 0,85 0

J06UTKa

F5=1 |AKo je cTona nocnoBHor
pobutka y Tekyhoj roguHu
Behe op Te ctone y
NPETXOAHOj rOANHN

2143%>1595%| 1

F6=1 |Ako koeduLjeHT 0bpTa y
Tekyhoj roanHu npeBasunasm
0Baj kKoedULMjeHT 13
npeTxofHe rognHe

1,40 < 1,51 0

F7=1 |®uHaHcujckn nesepuy ce
CMarbyje y 04HOCY Ha
NPeTXOoAHY roAnHy

1,08 < 1,43 1

F8=1 |Ako ce paumo Tekyhe
nukBugHocTn nosehasay
OfIHOCY Ha NPETXOAHY FOANHY

0,72>0,55 1

F9=1|Ako npepy3ehe He emutyje

eKBuTH y Tekyhoj roaunHm He 1

H3Bop: [lokasaTes/bu Cy 06padyyHATH HAa OCHOBY IOJaTaKa
npeyseTux ca www.belex.rs

[lokasaTe/bu Ccy 06pauyHaTH HAa OCHOBY NOjefiu-
HayHUX QUHAHCHUjCKUX U3BemTaja 3a 2010 u 2011.
roavHy. ROA je pauyHaTa Kao 0ZHOC ITIOCJIOBHOT fi0-
6UTKa U IoueTHe aKTHBe. DU HAHCHjCKU JIEBEPHI] je
o6pavyyHaT Kao 0JHOC YKYIIHUX AyroBa ¥ BJAaCHUY-
KOr KanuTazna. M3 npetrxosHe Tabese BUAUMO [Ja
npenysehe uma F_ SCORE = 7, 1To je BUCOKa BpeJ-
HOCT KOja yKa3yje Ha BeJINKU [I0TeHI1jaJl 3a 0OCTBa-
pYBambe abHOPMaJHOI IPUHOCA WHBECTHUPAEM Y
oBy xapTHjy. [lopes Tora npeanysehe npesmeT aHa-
Jiu3e MMa J06pe nokKasaTe/be KOjU CY YK/bYYEHU Y
FG_SCORE. Pact mweroBor HeTo [J00UTKa je

27) HeTo HoBuaHU TOK K3 oc10BHUX akTUBHOCTH (Cash Flow from Operating Activities - CFO)
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146,30%, [OK je y UCTOM IlepUOAY pacT IpUXoAa
13,50%. Hberosu kanuTaJHU U3Aaluy 0b6padyyHaTH
Ha OCHOBY KOHCOJIMJ0BaHUX QUHAHCHjCKUX U3Bell-
Taja 3a 2011. roAMHY Yy OAHOCY Ha HEroBy YKYIIHY
akTUBY U3Hoce 13,97%, fO0K y UCTO BpeMe 0Baj I10-
kasaTtesb KoZ npeayseha INA - UHaycTpuja HadTe
a.1. u3HocH 4,55%.

5. [lepcnekmuea modesaa 8pedHo8ara
y )yHdamMeHmaaHoj aHaiusu

[lepcnekTHBa Mo/les1a BpeJHOBama CieupuKy-
je pasinuyuTe MoZeJie Koju Tpeba Ja u3BplIe mnpe-
Bobhemwe pauyyHOBOJACTBEHUX MHOpMaLHUja ¥ LieHe
aKLuja. AyTIyT MoJeJia jeCTe MHTPUH3W4YHA BpeJ-
HOCT XapTHja Kojy aHaJIMTU4YapH [IopeJe ca CTBap-
HOM TP>XKUIIHOM LIEHOM, Kako 61 uJleHTUPUKOBAIN
Jla JIM Cy XapTHje NoTLemheHe WU npeLewmeHe. OBaj
OJJHOC je IpUKa3aH Ha Aujarpamy 2.

[IpeHOCT OBe mepcrneKkTHBe je Aa o6e36ebhyje
CpeJCTBO 3a TeCTUpakbe eGUKACHOCTH TPXKUIITA Ka-
NWTasla, Noce6HO NPUJIMKOM ofpehuBama LieHa ak-
1yja. 3aK/byulid OKO TpKUIIHe ePUKACHOCTH, OJJHO-
ce ce, MehyTUM, Ha CIIOCOGHOCT aHAJWUTHU4Yapa JAa
neHTUUKYjy oAroBapajyhu MoJies BpeJHOBakba U
PayyHOBO/ZCTBEHE MHIIYTE KOjHU Ce ¥ lhbeMy KOPHCTEe.
Hasasu fja ce MHTpYMH3U4YHA BpeJHOCT pas/uKyje of,
TP>KUILHE IleHe MOTY yKa3uBaTH WM [a TPXKULITe
MOTPeINIHO YTBphyje 1ieHe, Tj. /1a je 0HO HeePUKACHO,
WM Jia NOCTOjU HeojroBapajyha uaeHTUUKAIHja
WJIY IpUMEeHa MoJies1a BpeiHoBamba.”®

Jow ox paga Graham-a ¥ ocTanux TepMUH QyH-
JlaMeHTa/lHa aHJ/IM3a ce 4ecTo Be3dyje 3a INPUCTYI
Mofesna BpeAHOBamwa. PyHAaMeHTalHa aHaIU3a
NprKa3syje neHTUPHUKOBabe BAXKHUX EKOHOMCKHUX
U cTpaTellKuX GaKTopay nocaoBamy npefyseha, u
MepH ycliex npefyseha y ynpas/bamby 0BUM paKTo-

prMa kopuihemweM paLnyo aHaause GUHAHCHjCKUX
u3BemTaja.”’

[IpumeTumo, MehyTum ja byHaMeHTaIHa aHa-
Jiu3a uMa JiBe nepcrneKkTuBe: ”HGOPMaLMOHY U Ilep-
CIIEKTUBY MoOJiesla BpeJHOBama. PyHlaMeHTa Ha
aHa/13a, BUueau cMo $opMupa OCHOBY 3a UAEHTH-
duKoBamwe BpCTa pauyHOBOACTBEHUX UHOPMALIU-
ja Koje cy moBe3aHe ca IleHaMa akiuja. PyHaameH-
TaJlHA aHajJiu3a Takobe o6e36ehyje HHIyTe 3a
pas/an4uTe MoJeJie BpeJHOBamwa.

EMnupujcka uctpaxkuBamwa o0 MHPOpPMaIMOHO]
NepCIeKTUBHU Cy JaJieKo NPUCYyTHHja O, UCTPAXKHU-
Bakba 0 IEPCIEKTHUBY MO/ eJia BpeJHoBawa. Behnna
aKaZleMCKU MCTpa)kKuBakba y NepUoAy 0J, CpeluHe
nie3/eCeTUX roZMHa pOLLIOT BeKa /10 paHHUX JieBe-
JeceTux TroJUHa NpOLLJIOT BeKa MPeTIOoCTaB/ba
TPXUIIHY ePUKACHOCT U He BUAU NMOTPebdy Ja ce
cnenuduKyjy MoAeau BpeJHOBamwa ex ante. [Ipu-
MapHHU 33/JjaTaK je Ja ce uAeHTUDUKY]Y pauyyHOBO-
JAcTBeHe HHOpMalHje Koje Cy HajbInKe ToBe3aHe
ca neHama aknuja. >

Op fmeBefeceTHx roJMHa NMPOLLJIOT BeKa OOHOB-
JbeH je UHTepeC sa IepCleKTUBY Mo/leJia BpeIHOBakba
Grahama u ocrtanux. O6HaB/bake MHTEpPECA 32 OBY
nepcnekTUuBy QyHJaMeHTa/IHe aHa/Iu3e je JAeJMMUY-
HO OMJI0 MHULIMPAHO U J0OKAa3MMa Koje akaJieMCKa UC-
TpaXKHBama MPUKaA3yjy OKO T3B. TPXKHUIIHUX aHOMa-
JiMja Koje MHAMIMPAjy Aa TPXKULITA He MOry OUTH
Tako epHUKacHa Kako ce TO [0 Taja CMaTpaso.
AHoMasvje mpeAcTaB/bajy ofroBapajyhe Heycrexe
TP>KUIIHMX [JeHa Jja Y IIOTIIYHOCTH O, paXKaBajy u3Bec-
He dyHJaMeHTanHe nHOpMaluje oKo npeay3eha.’’

O6HOBJ/bEHU UHTEpPEC 3a MepCleKTUBY MoJesa
BpeJJHOBama je A0JaTHO [10jayaH eKCIJIMLIUTHHUjOM
dopmyiaiyjoM Moies1a BpeIHOBamba KOjU MOBe3yje
TP>KULIHY BPeLHOCT Ca KHWUTOBOACTBEHOM Bpe-
Homhy concTBeHor KanuTasa. OBa Hjeja JaTupa

Aujazpam 2. Ilepcnekmuea modeaa epedHosara

PauyHoBozcTBeHa
nHpopMaluja

Mogen
Bpe/lHOBaka

WuTpUHCHYHA
BpPEHOCT

LleHa aknuja

HUsBop: U3Bop: Stickney P. C. (1997), “The Academic’s Approach to Securities Research: Is it Relevant to the Analyst?, The

Journal of Financial Statements Analysis, pp. 52-60.

28) Stickney P. C. op. cit.
29) Graham D. Dodd D. Cottles, (1962), op. cit.
30) Stickney P. C. op. cit.

31) OuJ.Penman$. (1989), “Financial Statements Analysis and the Prediction of Stock Returns”, Journal of Accounting and Economics, pp. 295-330.
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jour oz paHux pagoBa.** Y ckopujoj mpoIaocTy oHa
je oJaTHO TeOpeTCKY apTUKYJ/IMCaHa U NIocTaJla je
TnomnyJ/iapHa U y npakcu.*®

[IpeMma oBOM MoJejly TpXKMIIHA BPEAHOCT Ipej-
y3eha je jeiHaKa HET0BOj KEbUTOBO/ICTBEHOj BpeTHOC-
TH IUIYC CaJlallllba BPeJHOCT OYEKMBAHUX 3apazia alu
CaMO OHOT FbUXOBOT JieJia KOjy IpeBa3uiasy LieHy Co-
ICTBeHOr KanuTaaa. /lo BpeAHOCTH mpeayseha 1o
OBOM MO/IeJly [ioJ1a3u ce noMohy ciesehe opmyuie:

po = By + 3 (ROE—1)(BV.)
t=1 (1 +r)t

rzie cy:
Po=  oparosapajyha Tp:KulllHa [leHa, U UHTPUH-
3UYHa BPeJHOCT, AaHac (y HyJITOM BpeMeH-

CKOM IIEPHOAY);

BVo= KIWUroBoACTBEeHA BPeJHOCT CONICTBEHOT Ka-
NMTaja, AaHac (y HyJITOM BpEMEHCKOM Iie-
proay);

ROE = cTomna nprHoOca Ha CONCTBEHU KallUTal

r= LleHa CONCTBEHOT KalluTajla, u;

BV. = KmUroBoJCTBEHA BpPeLHOCT CONCTBEHOI Ka-

NYTaJa Ha MoYeTKY CBakor 6yayher neprogat.

Mu MOXeMO U3pa3uTH OBy GOPMYJTy 3a IIeHY aK-
nyja momohy P/B pauua Kaja moesmmo JIeBY U
JleCHY CTpaHy NpPeTXO/IHe jelHaYMHE Ca KEbUT'OBO-
JICTBEHOM BpeJiHolIhy:

Py _,, <[ (ROE, —r)(BY,)

BV, S| (1+r)(BV,)

OBaj Mozes BpeJHOBama MU3paXkaBa TPXKUILHY
BpPeJHOCT y YCJIOBUMa:

e AxKyMmyJvpaHe NPOPHUTAOGUIHOCTH (MO3UTHBAH
OJTHOC).

e CnocoGHOCTH [Ja Cce TeHepully 3apaZie y
6ynyhHOCTH 1O CTONM KOja mpeBa3uJasy LieHy
COINICTBEHOT KaluTasa (MO3UTHBAH OJHOC).

e lleHe KanuTasla, KOja aHTULUIIMPA PU3HK (Hera-
TUBaH OJJHOC).

e Jly>kMHa BpEMEHCKOr IepHoJia y KojeM Ipej-
y3ehe Moxe fa reHepuuie npuHoc Behu of LieHe
COIICTBEHOT KanuTaja (H03UTHBaH OHOC).

e l3HOCaHeTO MMOBHHE, UJIU BJTACHUYKOT KallUTa-

Jia noMohy Kojer npeysehe renepuiie cyBUIIaK
npodura.**

[IpuMeTHMO HEKOJIMKO acrekaTa OBOT MoJjesia
Bpe/IHOBama. [IpBo, Mo/ies1 06e36ehyje MHAUKATOP
oArosapajyher HMBoOa IieHa akuuja npegyseha, Tj.
WHTPUH3UYHY BPeTHOCT XapTHja. CTBapHa TP KUIL-
Ha IleHa ce 06UYHO Pa3JIMKYje OJ TPXKUIIHE IleHe U
Tako MUMaMO MOTYNHOCT WJIH Ja KYyIHUMO XapTuje
WJIY TaK /1a 3aTBOPUMO MO3UIUjY Y KPATKOM POKY.

Jpyro, 3a pa3auky oxa P/E pauua oBaj meTon
BpeJHOBatba CTaBJ/ba TEXKUHY Ha 000je, U Ha aKyMy-
JIUpaHy NpodUTAOGUIHOCT U Ha OYeKUBaHy 6y ayhy
npodUTabUIHOCT. 3apajie U3 NojeiUHAYHe FOiUHe
He JieJlyjy Tako ApaMaTu4Ho kao kon P/E panuja.

Tpehe, cTeneH KOH3epBaTUBH3Ma y MEPeY 3a-
pajZia He 64 TpebasIo /ja MMa YTHULaj Ha BpeIHOBabE.
[Ipenyseha koja kopHcTe KOH3epBaTHUBHUje pauyHO-
BO/ICTBEHE NpUHIMIE he MMaTH HUXKY TEKyhy KibU-
TOBOJICTBEHY BPEAHOCT COINCTBEHOT KallUTajla Of
npefyseha koja ynoTpe6/baBajy Makbe KOH3epBa-
TUBHe NnpuHnune. [Ipeayseha koja npumMemwyjy KOH-
3epBaTUBHE pauyHOBO/ICTBEHE MOJUTHKe he uMaTH
Beha 6yayha jo6uTHa ocTBapema o npeay3eha Koja
KOPDHUCTe Marbe KOH3epPBaTHBHE PayyHOBOJACTBEHE
NOJIUTHKE, U yCJe Tora y ToTaly 3apaze he 6uTtu
jelHaKe FOTOBUHU IIPUMJ/bEHOj 0/ IPO/aje IPOU3BO-
Aa " yciayra MUHYC HOBYAaHHU OJJIMBH 3a CTULIAbE€ U
NPOU3BO/IIbY THX IPOM3BOJA U poba.

YeTBpTO, 6yAyha A0O6UTHA OCTBapewa HUrpajy
B&)KHY VJIOTY V BpeJHOBamKy, UCTY OHAKBY KaKBY
VMMajy Y UCTpaKHMBambUMa 0 MHPOPMALMOHOj nep-
CNeKTUBHU pyHJaMeHTa/He aHasnu3e. OTyza, pe3yi-
TaTH U3 NPETXOAHUX UCTPAKUBaKha Cy peJleBaHTHU
¥ 32 IPMMeEHyY OBOT MOJI€eJ1a BpeiHOBama®”. Ha npwu-
Mep, UCTpaKMBakba N0Ka3yjy /a padyyHOBOJCTBEHA
CTOIa NPUHOCA HAa BJIACHUYKH KanuTaJs (accounting
rates of return on equity - POE) y CyKlleCHBHUM Tie-
puoauMa o6e36ebhyje aHasuTU4ape ca JoO6poOM
CTAapTHOM TAa4yKOM KaJia Bpllle NpojeKLHje 6yayhux
ROE-a y Mozesly BpeHOBama.*°

[leto, npenyseha He Mory reHepucaTy AOOUTHA
OCTBapema 0 CTONH Koja je Beha o/ 11leHe ’bUX0BOT
KanuTaja KoHCTaHTHO. KoHkypeHnyja he yhu Ha
TPXKUIITE U CNYCTUTHU IPUHOCE Ha HOPMaJIHU HUBO.
[Ipenyseha y npuBpeAHUM rpaHaMa ydje cy obesiex-
je panuiHe TeXHOJIOLIKe IPOMeHe MOTy TeHepucaTH
abHOpMasiHe TPOPHUTHE CTOIE CAaMO HEKOJIMKO I'0/1U-
Ha (Hnp. Apple Computer), gok npeay3eha ca npu-
3HaTUM OpenzaoM (Hp. Coca-Cola) Mory foKuBJba-

32) Preinreich G. A. D. (1938), “Annual Survey of Economic Theory: The Theory of Depreciation”, Econometrica, pp. 219-241; Edwards E.
Bell W.P. (1961), The Theory and Measurment of Business Income, Berkeley, CA: University of California Press.

33) Bugeru: Ohlson J. A. (1990), “A Synthesis of Security Valuation Theory and the Role of Dividends, Cash Flows, and Earnings”,
Contemporary Accounting Research, Spring, pp. 648-676; Ohlson]. A.(1995), “Earnings, Book Value, and Dividends in Equity Valuation”,
Contemporary Accounting Research, 881-667, u Feltham G. A. Ohlson A. ]. (1995), “Valuation and Clean Surplus Accounting for
Operating and Financial Activities” Contemporary Accounting Research, Spring, pp. 216-230.

34) Stickney P. C. op. cit.
35) Hcro.

36) Penman S. H. (1991), “An Evaluation of Accounting Rates of Return”, Journal of Accounting, Auditing and Finance, pp. 233-255.
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BaTU [Ay:XU TepHUoJ CIIOCOOGHOCTH OCTBapHBamba
abHOpMasIHUX 3apaja. CBohemwe BUIIKA NPUHOCA HA
HOPMaJIHU NIPUHOC je NOoJ AejCTBOM KaKo IpOMeHa y
ROE TOKOM BpeMeHa, Tako U IpOMeHaMa y LieHH Ka-
NWTaJa, HIP. 10/1a31 JI0 IPOMEHA Y CTPYKTYPH Kalu-
tana.’

AKO ce MpUCETUMO jeJHOT 0J OCHOBHUX IOCTY-
JlaTa oc/JoBHUX UHAHcHja Ja npeay3ehe kpeupa
JloJlaTy BpeJTHOCT 3a CBOje aKLIMOHApe caMo y c1yya-
jy KaZa OpUHOC Ha YJIOXKEHU KaluTasa BJIACHUKA
npeBa3u/iasy LeHy KaluTasla, OHJa MoxeMo pehu
Jla 6u TakBa npexay3seha Tpeb6aso na umajy P/B pa-
uuo Behu of 1, 1 06pHYTO Kajia je IPUHOC Ha BJac-
HUYKHU KallUTaJ MakU O/ LieHe TOT KaluTasa npej-
y3ehe Tpebaso 6u Ja ce koTupa Ha P/B panujy
MameM o, 1. HakoH 0BuX pa3MaTpama He MOKeMO
Jla ce He IpUCceTUMO Ha kojuM P/B panno 6pojeBrMa
KOTHpaJle Cy ce MHOTe XapTHje Ha Halloj 6ep3u To-
koM 2006. u 2007. roauHe. [losbonpuBpeAHA GaHKA
Arpo6aHka, a.i Beorpa/; je uMasia oBaj okasaTtesb
yu3Haj 4, JyoMec 6aHKa a.j beorpajg usnaj 7, a Tese-
¢donuja, a.j beorpag usnaz 8. Unme cy oBe BpeJHOC-
TH MOrJle ONpaBJaTH, ako HMaMo y BHUAY Ja
Coca-Cola koja uMa npusHaTu GpeHJ Yy TO BpeMe
uma P/B panuo Henrto usHag 4. BesukuM oyekuBa-
HUM 3apajiamMa WU HUCKOM LIeHOM KalMTaJa Koja
Kao IUITO CMO BHUJENIM AaHTULUIUPA PU3UK.
Coca-Cola uma ROE y kouTuHyuTeTy U3Ha g 30%, 1
beH 6eTa KoeQULUjEeHT je y KOHTUHYUTETY yBeK
npuanyHo ucnon 1, Hajuenthe oko 0,50. CBakako Jja
MOMeHyTe XapTHje ca Halllel TPXKUILTA HU Y TO Bpe-
Me HUCy UMaJla Tako Jo6pa ocTBapema npodura-
OUJIHOCTH, HUTH Cy 61Jjia Matbe U3JI0KeHa pU3ULU-
Ma oj Coca-Cole, a HM MpaBUJIHO UMILJIEMEHTUPAHA
byHJjlaMeHTa/IHA aHa/Iu3a He OU yKasaja Ha Tako
BeJIMKe MOTeHIWjase 3a 6yayhu pacT, HalpOTUB
koJ, TesnedoHuje U ArpobaHke 6U Tpe OTKpPHUJIA
LpBeEHe MHAUKATope. AJIM UPALMOHAJHO U He3Ha-
e Cy NOTUCHYIU PyHJaMeHTaIHy aHaIU3y U Ha-
MpaBUIX OAJIOH, KOjU 6U CUTYPHH CMO MyKao U 6e3
BeJIMKe CBeTCKe KpU3e.

6. Cmyduja cay4yaja: CmaHdapdHu mMode
pe3udyasiHoz do6umka Ha npumepy npedyseha
- HHUC a.d. Hosu Cad - HHUC

Y Hauoj cTyAuju ciy4aja KOpUCTUIIHU CMO jeJHO-
¢da3Hu Moges. [IpegHocT oBOr Mozesia je WITO ce
npefiBuhame BpLIY 3a KpaTak BpeMeHCKU Iepruo 1
TaKo ce 06Uja Ha noy34aHocTU. HepocTaTak je to
aKo je npeBUheHU pacT peJlaTUBHO BUCOK, ILITO je U
CJly4aj y Hallloj aHaJIM3U MOXe Ce OIIpaBAaHo I0CTa-
BUTH NUTame Ja JIM je Taj pacT OLPKUB Y LyxKeM
BPEMEHCKOM NEPUO/Y Y KOHKYPEHTCKOM OKpY:Ke-

37) Stickney P. C. op. cit.

BY. Y Ha/IU la He YUHMMO HavyeJsIHy TPelIKy jep CMO
yBEpEeHH Jia je y HallleM CJIy4ajy Taj pacT U3rjiefaH, a
y3 TO CMO Ce OIIpe/ieJINJIU U 32 HELITO CTPOXKY OLLeHYy
LleHe KallMTaJla MU ce ollpeje/byjeMo 3a OBaj IIpHU-
ctyn. CyMbrUyaBMMa 0CTaB/baMo U360p Ja 3a CTOIY
pacTa y3My HEKO OJ IpaBuJia NaJjua, Kao LITo Cy Aa
cTomna pacta He Moxe 6uTH Beha ox 6e3pusuyHe
CTOIlEe Koja je y HalleM cay4dajy 7,25% uiu of cromne
pacTta gpyluTBeHor 6pyTo npoussoga. OBa nocies-
Ha 61 IpeMa HallleM MUI/beY OUJa CyBUILE PUTO-
pO3Ha NPeTIOCTaBKa y OBOM CJIy4ajy.

Y cnepehoj Tabenu nprKasaHe Cy UCTOPHjCKe UH-
¢dopManuje u3 GUHAHCHjCKUX M3BellITaja npeay3eha
npeAMeTa aHa/IN3e HeONXO/AHe 33 IPOLIeHY HEKUX O/
NI0JIa3HUX MHIIYyTa KOjU Ce KOPUCTe Y MOJiesly pe3u-
JAyanHor go6utka. [losunyje cy uckasaHe y eBpuMa
npema Kypcy oz 111,2382 (HBC 18/01/2013).

Ta6ena 2. Hcmopujcke
pa4yHosodcmeeHe uHgopmayuje

Mo3uunja y €/ 2012.
Mepuon TT™ Q3 2011. 2010.
Npuxoan 1,977,956,23|1,714,313,491,468,970,29
5 5 6

MocnoBHU fobuTak

HaKoH nope3a 551,570,939 | 371,889,945 | 272,287,151

HeTo nocnosHa

1,456,187,99/1,151,369,75
MMOBWHa (MPOCeK) 7 4

868,714,129

HW3Bop: www.belex.rs; nogauu ce ojHoce Ha KOHCOJIUAO-
BaHe QUHAHCHjCKe U3BeLITaje

Y cnepnehoj Tabenu npukasaHu Cy NoKas3aTe/bU
Jlo0MjeHM aHa/Ju30M (UHAHCUjCKUX U3BellTaja
npezay3eha npeaMeTa aHalIM3e KOjU ce KOPUCTe 3a
06pauyH 6yayher mocJ0BHOT JOGHUTKA.

Ta6eaa 3. AHanu3a puHaHcujcKux uzeewmaja

Mosuumja 'y € / NMepuwog /| 2012.
Mpoceuy TT™ Q3 2011. | 2010.
Crona nocnoBHor gobutka | 27,89% | 21,69% | 18,54%
KoeduumjeHT 0bpTa 136 1,49 169
VMOBVHE
lMpoceyHa cmona
nocnoeHoz 0o6umka 22,71%
Mpoceyan koeguyujenm 151
o6pma umosuHe !
lpoceyHa cmona pacma o
npuxoda 6aza 2010. 11,55%

HU3Bop: [lokazaTesbu cy 06padyyHaTH Ha OCHOBY MOJlaTaKa
npeyseTux ca www.belex.rs

Y HactaBky hemo noMmohy cTanzapAHor Mojesa
pesujyasHor Jo6MTKa o6payyHaTH BPeAHOCT Ha-
uler npeay3eha Koja HUje y IOTIyHOCTH MPUKa3aHa
y 1ber0BOM OUJIaHCYy cTama. He 3a60opaBuMoO Aa 0Ba-
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KO IIpoLieleHa BpeJHOCT MOKe OUTH M Matba 0J] OHe
MCKa3aHe y GMJIAHCY CTama. Y 06padyHy npoleme-
He BpeJHOCTH heMO KOpUCTUTHU npejBubheHH mo-
CJ10BHU Jo6uTak 3a 2013. roguHy. ¥ 0BOM Mo/ieny
KOPHUCTH ce pe3u/yaJHHU [I0CJ0BHU JOOUTAK jep je
NpeTNocTaBKa /a je IPUHOC Ha HeTo AyT 6sn3y 0 u
Jla npeayseha cTBapajy foJaTy BpeAHOCT caMoO
noMohy CBOjUX MOCJAOBHUX U MHBECTHULMOHHUX aK-
TUBHOCTH.38 HapaBHO fja Kao ¥ Ko MoieJia JMCKOH-
TOBamka HOBYaHUX TOKOBA IIOCTOje pa3jMyuTe Ba-
pujaHTe MoJiesla pe3uJiyasHOT A0GHUTKA Kako MO
AY>KUHM IIepUO/Jia KOjU Ce KOPUCTe y NpojeKyrjama
TaKo ¥ 10 HUBOUMa J0OMTHUX OCTBapema. YecTo ce
MOXXeMO CPecTH U ca IpolieHaMa Koje IoJjia3e Of
HeTo J0O6UTKA, aJiv heMo ce oBJie 360T IPOCTOPHUX
OTpaHHUYeHa 0CJIOHUTH CaMO Ha BapHjaHTY Koja Ko-
pHUCTH NOCT0BHU JjobuTak. [[peMa oBoM Mojeny:

BpeAHOCT CONCTBEHOT KaUTa/la = KHUT'OBO-
JCTBEHAa BPEHOCT CONCTBEHOT KalUTala2012TT™ +
pe3yyalHU MOCJOBHU A06UTaKz013 / (3axTeBaHa

cTona npuHoca - Ctona pacra)

pe3u/yaJHU MOCJIOBHHU A00UTAK2013 = NPEJ-
BUDEHU NOCJIOBHHU A00UTAK2013 — (3aXTeBaHa CTO-
na MpUHOCA X HETO MOCJ0BHA UMOBUHA2012 TTM)

3a 3axTeBaHy CTONYy NpUHOCa ynoTpebuhemo
17,53% 11TO je anpoOKCUMATUBHO jeJHAKO KaMaTHOj
cronu Ha /[p>xaBHe 06Be3HHUILe 0/ 7,25% miyc npe-
MHja 3a TPXKUILHYU PU3HK Koja U3HOCH 5,4%, U 1ayc
npeMHuja 3a pU3UK 3eMJbe 071 4,88%.

Ako nmpetnoctaBuMO Jia he U cTona HOCJ0BHOT
JIOOUTKA U KoedHUIMjeHT 06pTa UMOBHHE OCTaTH
KOHCTaHTHH, oHJa he pe3yiyasHu IOCJOBHU 4,06U-
TaK pacTH [0 CTONM pacTa npuxoza. Ha ocHoBy uc-
TOPHUjCKHUX MOJlaTaKa U3 GUHAHCHjCKUX U3BEIITaja
BpiMMo ciejieha npeasubharmba NOCJIOBHOT JOOUT-
Ka U pe3y/lyaJIHOT IOCJ0BHOT JOOUTKaA:

npejBubeny npuxoau 3a 2013 = npuxoau
2012rrm X (1 + mpocedHa cTolla pacTa nIpuxoza)
= 2.206.410.180€

[IpenBubheHu nocjaoBHU JobuTak 3a 2013 =
= npuxoju 3a 2013 x npocedyHa cTona NocJA0BHOT
pooutka = 500.965.800€

npejBubeHU pe3ujyaHU
MMOCJ0OBHU JloouTak 3a 2013 = 298.349.027€

Ca KIbMTOBOJCTBEHOM BpeHOIINY COMCTBEHOT
kanutaia u3 2012rrm ox 1.057.244.874€, npoue-
IbeHa BPEJHOCT Ca OBUM HHIIyTHMA j€:

BpeAHOCT CONCTBEHOT KanuTala =
= 1.057.244.874 + 298.349.027/(0,1753-0,1155)
= = 6.046.359.038 € usu 37,08 € no akuuju.

HeonxojHo je mpuMeHUTH QaKTOp KOpeKLHje
300r HeZ0BOJbHE YTPKUBOCTHU XapTHje, Kao U 360T

passivke y cronaMa uH¢uanuje y EY u Cpouju. Axo
MpeTNOCTaBUMO KopeKTUBHHU dakTop ox 30% no-
JIa3uMo Ji0 cjiefehe BpeJHOCTH:

37,08 x 0,70 = 25,96 € no akyuju

3akmyuak

[IpeTniocTaBKa 0 TPKUIIHO] epUKACHOCTH Npej-
CTaBJ/ba CBAKaKo jefiHy 0/ HajBeNHxX KOHTPOBEp3U y
eKOHOMHUjU. PUHAHCUjCKM aHAJUTHU4YapU KOjU KO-
pucTe pyHLaMeHTa/IHy aHa/IN3y y oApehHuBamwy UH-
TPUH3W4YHE BPEeJHOCTH NpeAy3eha MMajy IO OBOM
[UATakby NPUIMYHO CAMOXKUB CTaB. TpKuLITE je Hee-
$UKaCHO JOK OH He y3My MO3ULHjy Y HEKO] XapTHjU
HaKOH Tora TpKULITA N10CTajy epuKacHa ¥ yTBphyjy
LleHe aKlMja Koje ’buMa JloHOoce 3apaly. He mocroje
caBpuleHO edpuKacHa TpxuiiTa. PUHAHCHjCKU aHa-
JINTUYapH CBOjUM paJioM 060Jb111aBajy epUKACHOCT
TPXKHULITA U Moryhe je 6prx/bUBOM QyHAaMeHTaJ-
HOM aHaJIN30M, KOHTHHYUpaHUM npahewmeM U aHa-
JIn30M MH$opMaLyja u3 GUHAHCUjCKUX U3BeIlTaja v
JloBoherweM TUX UHOpMaLUja y CMUCIEHE OJAHOCE U
NOTOM HWHTepNpeTalyjoM THUX OJHOCAa MO6GEeAUTH
TPXKULITE U OCTBAPUTH abHOpPMaJIHe PUHOCe.

Y okBupy uHdoOpMaLLOHe NepcreKTUuBe PpyHa-
MeHTaJ/IHE aHaJ/Iu3e NOorpeuHo je GpokycupaTu ce
caMo Ha 3apazie. OH cy cyMapHU KpajHU UCKa3 pavy-
HOBO/ICTBEHOT CHUCTEMa, a/li MOTPeGHO je pa3MoT-
PUTH U BBUXOB KOMIIJIEKCHU OJHOC CA HOBYaHUM TO-
KOBHMMa Kako 61 QyHJaMeHTa/Ha aHa/au3a Ouja
KBanuTeTHHU]a. [lopes Tora noTpe6HoO je y3eTu y 06-
3Mp U HU3 APYrux HeJoOUTHUX UHboOpMaLUja U3
duHaHCcHjcKUX U3BelITaja Koju he momohu ga ce
npoieHe 6yayhe 3apajie 1 UMIIMLUTE BPeJHOCT
aknuyja. F_SCORE u FG_SCORE npencraBsbajy ABa
CUHTEeTHUYKa MoJiesia Koja nopeJ, 4oO6UTHUX UHOP-
Mallyja YK/bYy4yjy YU HU3 HeJIOOUTHUX UHPOopMaIija
13 GUHAHCHUjCKUX M3BellTaja. EMnupujcka ucrtpa-
>KHBakba NIOTBPhyjy BaJUAHOCT OBUX ABAjy Mo/JieJia.

Y OKBUpPY NepcleKTHBe MoJesa BpeJHOBamba
nocroje 6pojHu MoAesu. CBU OHU HMMajy jefaH 3a-
jeJHUYKU HeJOoCTaTaK, a TO je Ja BbUX0Ba IIpMMeHa
MO)Ke YBeCTH 3HaTaH cybjeKTuMBMU3aMa. Passuka
r3Mehy Tp>KUILHE IleHe U IpoLeheHe LieHe He Mopa
HY’>KHO OWTH pe3y/aTaT TPEHYTHOr MOrPEeLIHOT
Bpe/lHOBaa 0/] CTpaHe TPXKUILITA, Beh Moxe 6UTH U
nocjeAuLa HeaJleKBaTHe NPUMeHe MoJiesa Bpej-
HOBama NMPUJIMKOM OlleHe UHTPUH3UYHEe BpeJHOC-
TH. KoHLenT pesuyasHor JOOUTKA y MOC/Ie/be
BpeMe 06Hja Ha 3Ha4yajy uaMehy MHorux mojesna
BpeAHOBamwa. therosa Besvka NpeHOCT je y ToMe
LITO y NPOLLekeHO0j BpeAHOCTH NpeAy3eha no oBoM
Mo/ieJly 3Ha4ajHO Makby U3HOC Ce OJHOCU Ha TepPMHU-
HaJ/IHy BpeZHOCT. OBO je Noce6HO Ba*KHO aKO MMaMO

38) Penman S. (2009), Financial Statements Analysis and Security Valuation, 4ed, McGraw-Hill/Irwin, New York, pp. 93-98.
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y BUJY Ja je TepMHUHaJHA BPEJHOCT 10 MHOTMMa
KPUTUYHHU €0 pa3/IMYUTUX TeXHHKA BpeJHOBakha
KOje KOpUCTe JUCKOHTOBaMe.

[lopes Tora, y KOHLIENT pe3uAyalHOr A0OGHUTKA
Ha HeNocpeJaH HauuH yrpabheH je jeiaH o/, OCHOB-
HUX MOCTyJ1aTa NOCAOBHUX PUHAHCHja, IpeMa Ko-
jeM npeny3ehe kperpa LoJaTy BpeLHOCT CaMO aKo
ocTBapyje npuHoc Behu o/ leroBe ljeHe KanuTaJja.
OBaj mocTyJsaT ce jacHO U3pakaBa U momohy jeTHOC-
TaBHe Be3e KOHLeNTa pe3uyanaHor go6utka u P/B
panuja. [Ipeny3seha koja 3apabhyjy Behu npuHoc of
LleHe KanuTasa Tpebaso 64U U ja UMajy 0Baj paLto
Behu o/1 jenaH.
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[IperneaHy Hay4YHU 4YJaHaK

dp Padmuna HHPpopManoHa noagpiiKa

JABJIAH CTE®AHOBHUE'
pavyyHOBO/ACTBA TPOILIKOBA
yHanpebemwy
KOHKYPEHTHOCTH npeay3eha”
Pe3ume

Ilocmusarse, odpacasarse u yHanpehusarbe KOHKypeHmckux npedHocmu npedy3eha, npedcmas-
sba conditio sine qua non ModepHoz nocao8arba. HezagucHo 00 koHkpemHoz onpedesvberba y 8e3u
€a Noc/s108HOM cmpameaujom, caspemeHo npedysehe ce, HCMUHOBHO, CyoYAs8A CA 3AXMeBOM
MpOWKO8HE KOHKYPEHMHOCMU.

Y caspemenum ycaosuma uspasiceHe ekcmepHe U UHMeEpPHe KOMN/AEKCHOCMU NOCmu3arse U 00paica-
8aHe KOHKYPEHMCKUX npedHocmu Huje mozyhe 6e3 adekeamHoz uHgopMayuoHoz cucmema. Y pady
je HazaaweH 3Hayaj nodpwke gaekcubUMHO JU3AJHUPAHO2 UHPOPMAYUOHO2 cucmeMa pavyHo80-
dcmea mpowkosa, K/ayHHo2 UHPBOPMAYUOHOR je32pa YyeauHe pa1yHo8odcmeaeHo2 UHHOPMAYUOHO2
cucmema npedyseha, y 2eHepucarsy K8aaumemuux uHgopmayuja, Kao noopuike cagpeMeHUM Mexa-
HU3MUMa ynpassearba npedysehem. /lam je ocepm Ha Heke 00 HOBUX UL, NAK, yHanpeheHux nocmo-
jehux asnama, mexHuka, KOHYenama u hpucmyna o6pavyHy U ynpas/earby mpowKkogumd, Koju cy
CYWMUHCKU 3HAYAjHU Y NOCMYNKY umMnjieMeHmayuje u nodpuike KOHKYpeHMCKUX cmpameauja
npedyseha.

KmyuHe peuu: meHaymeHm, cmpamezuja, KOHKypeHmcke npedHOCmu, payyHo800cmeeHU UH-
PopmayuoHu cucmem, ynpag/are mpowKoguMa.

rvje ¥ pefii3ajHUpamw-e opranusanuje. Y ApaMaTud-
HO U3MEHEeHOM M0CJI0BHOM aMOUjeHTY KOHKYpEeH-
THOCT je, IPaKTHU4YHO, [10CTaJIa NIpeTIoCTaBKa OIIc-
TaHKa npeay3eha. [locTusame, ogp:kaBambe U yHaI-
pehuBame KOHKYpPEHTCKUX NPeAHOCTH Npeays3eha,
npejacTaB/ba conditio sine qua non MojiepHOT TO-

Yeod

BpojHu ¥ pa3HOBPCHU paKTOPH MAaKpPO U MUKPO
OKpYKema, IOoC/Ae[bUX JelieHuja, CTBapajy HOBU
MOCJI0BHU aMOUjeHT 06eJiexkeH BUCOKUM CTENEHOM
CJI0’)KeHOCTH M HeU3BeCHOCTH. ['106anr3anyja, Typ-
6y/leHLMje, XUIEPKOHKYPEHIHMja, ca ApaMaThdHo C/10Bamba. YHanpebewe KOHKYPEHTHOCTU Ipej-
IPOMEH-eHHM JIpylITBEHO-eKOHOMCKMM KOHTek- y3eha JONpHHOCH MOAHM3arby HHBOA KOHKYpeH-
CTOM, HY>KHO CTaBJbajy y NpPBU IUIAaH KOHKypeH- THOCTHIPUBpe/e Y LieJUHY, Kaonjaqa}by}beﬂe mno-
THOCT, KOja noApasyMeBa peflepuHUCabe CTpaTe- 3UIHje Y eBPOIICKUM U CBETCKMM OKBHpHUMA.

9 PepnoBHu nmpodecop ExkoHoMckor ¢pakynTeTa YHUBep3uTeTa y beorpagy
) OBaj Hamuc je 06jaB/beH y 360pHUKY 45. cCUMIIO3ujyMa "PauyHo800cmeo u MeHayMeHm NpusamHoz u jasHoz cekmopa”
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YcnewHo ynpas/bamwe npegysehem y caBpeme-
HOj TPXKHUIIHOj IPUBPEU NI0JpasyMeBa Kpeupame
3a/l0BoJbaBajyhe BpeJHOCTH 3a peJjieBaHTHE CTej-
KX0J1Zlepe, ca OTpaHUYEeHUM pecypcuMa U y3 HaJiMe-
Tawe Ca puBajuMMa. YcoellHa CcTpaTerdja jAojaje
BPEeAHOCT 3a LU/bHOT, IOCTOjeher v MOTeHIHjalHoT,
NOTpollIaya AYyropoyHO [OCMATPaHo, 3axBa/byjyhu
KOHTUHYHPAHOM IIpeNo3HaBamwy U 33/0BO/baBakby
HeroBux NoTpeba MHOro epuKacHUje Hero 1To TO
YHMHU KOHKYpeHLUja. Y HacTojamy Jia ce Ha ONTUMa-
JIaH HA4UH 0JITOBOPU Ha TypOyJIeHIIUje CaBpEMEHOT
MOCJIOBHOT aMbUjeHTa UCTUYE ce ToTpeba 3a Kpeu-
pameM U cipoBohewmeM MporpaMa pevHKembeprH-
ra, nporpama TQM, JIT, unTerpanuje, npomMmeHa op-
raHu3alMoHe U UHOBAIlMOHE KYJITYpe U CJ1. Y pela-
Bale OpPOjHUX CTpATeLIKUX MUTama YCHelIHUuX
npefyseha yk/bydeHU Cy YUTABU TUMOBHU JbYJU:
OCHM MeHallepa, Y4eCTBYjy eKCIepPTH U3 pas/INyuHu-
TUX (QYHKIMOHATHUX 06JacTH (UHXKEHEPUHTa,
NpOU3BO/ilbe, MAapKeTUHIa, GUHAHCH]A, pAYyYHOBO-
JICTBA), paZiHULY, Ka0 U K/bYYHH KYIILU U 106aBJba-
YU Ca KOjUMa NOCTOjU capajiba Ha MyTy UCIOpyKe
BPEeAHOCTH Kynuuma. Y cBUM ¢(asamMa NOCJOBHOT
OJIydYMBalka U KOHTpOJIe OCTBApEHUX pe3yJiTaTa
HY’KHO je akTUBHO ydelihe padyyHoBoba / payyHo-
BoZCTBa. PauyHoBobha Tpeba fa npaTu fedprHHCcaHe
u/beBe Npeayseha, akTUBHO y4eCTBYyje y ynpas-
JbauKMM THMOBHMMa M [JONPHUHOCH yHampebemy
KOHKypeHTHOCTHU npeny3seha. HoBy yuiory kojy uma
MOpa, opeJ;, 0CTaJIoT, Aa ONpaBja CBOjoM (JieKCH-
O6uaHolhy, KOHTUHYUpaHOM eJyKalujoM, Iipa-
hemeM TEOPUjCKUX U MPAKTUYHUX AOCTUTHYhA Koja
TaHTHpajy payyHOBOACTBEHU HHPOPMALUOHU CHUC-
TeM, yBakaBa HOBe MeHallepcke duiozoduje. Tako
he ¥ cam mocTaTu MeHalep Koju, Ha 0CHOBY KBaJIu-
TeTHUX MHPOpMalyja 0 MIPUXOJIUMa, TPOILIKOBUMA,
npodUTY U IPYTUM pejieBAaHTHUM QUHAHCHjCKUM U
HedUHAHCHjCKUM UHOpMaliMjaMa, Tpeba 1a yKaxe
Ha IlIaHCe ¥ OMACHOCTHU 3a npeay3ehe, y3 UCTULIAbE
HEerOBUX CHAra U caabocTH.

Y caBpeMeHUM yCI0BHMa U3pAXKEeHE eKCTEPHE U
VHTEpHE CJI0KEHOCTH IOCTU3ale U OJp:KaBambe
KOHKYPEHTCKUX NPeJHOCTH HUje Moryhe 6e3 afiek-
BaTHOT MHpOpMaLMOHOT cucTeMa. KBasnTeTHa un-
dopManmoHa noApiika MeHaMeHTy oMoryhaaa Jja
pPa3bUCTPU XOPU30HT U, Y CKJIaly C TUM, MUHUMU3Y-
je pU3MK U HEU3BECHOCT OAJy4uBama. [Ipu ToM, of,
CYLITUHCKOT 3Hayaja je mojpiuka ¢JieKCUOGUIIHO
JU3ajHUpaHor UHGOPMaLMOHOT CUCTEMAa PavyHo-
BOJICTBA TPOLUKOBA - KJ/bYYHOI UH(QOPMALMOHOT
jesrpa LieJlMHE pavyyHOBOJCTBEHOT MHpOpMalUo-
HOT cucTeMa npeayseha, y reHepucamwy KBaJUTeT-
HUX MHQOpMalMja, Kao NMoJpIIKe CaBpeMeHUM Me-
XaHMW3MHMa yIpaBJ/bakba peay3eheM.

1. H3a306u caspemMeHoe N0C/1086HO2 OKpyicersa

[locnenwe JeneHuje ABaZleCeTOr U IMOYETAK
JIBajieceT MPBOT Beka obesiexxusie cy 6pojHe U Apa-
MaTHU4yHe MpOMEHe y CBETCKUM INpUBPEJHUM U
JPpYIITBEHUM TOKOBUMaA. Y TU1Iaj APYIITBEHUX, KYJI-
TYPHUX, MOJUTHUYKUX, TPXKULIHUX, €KOHOMCKHUX,
TEXHUUKO-TEXHOJIOMWIKUX U JAPYruX HpoMeHa Io-
CTaBJ/ba NpeJ MeHaMeHT npeay3eha HOB 3ajaTak,
KOjU MoJpa3yMeBa KpeHpame HOBOI CTPATELlKOT
MPUCTYNIA U3MEHEHUM TPXKUIIHUM U KOHKYPEHT-
CKHM YCJIOBUMA NOCI0Bakha U MPOMeHY KOMILJIeTHE
JloTajalllkbe MeHaMeHT puiosoduje.

3axTeBH aKLMOHApa ¥ Be3U ca ONTUMHU3alHjOM
¢duHaHCcHjckuX eppopMaHcu pesyseha cBe cy pu-
TOPO3HUjU y CaBpeMeHOM TIJI06aJJHOM KOHKypeH-
THOM OKpYyxemy. [IpegHocTH poKycupama Ha Mak-
CMMH30Bame AyrOpOYHUX BPpeJHOCTH 3a BJIaCHUKE,
Ipe Hero KpaTKOpPO4YHMX, NOTBpheHe cy GpPOjHUM
HCTPaKMBabUMa.

Kynuu cy usyseTHo Npo6bUp/bUBY — BbUXOBH 3a-
XTEBU CTAJIHO Ce MeHAjy U CBe Cy COPUCTULMPAHU-
ju. Tmobanusanuja U XUNEPKOHKYpeHLHja, usMmehy
OCTaJIOT, YMawyjy 3Ha4aj lieHa Kao KOHBEHILIMOHaI-
HOT paKTOpa KOHKYpPeHTCKe NPeJHOCTH, LITO MPHU-
MopaBa npeay3eha fAa NpoHaja3e HOBe HauyMHe
ofibpaHe nocTtojeNyx U ocBajarba HOBUX TPXKUILTA.
CBe 3axTeBHHUjU KYILH, OCUM HUCKHUX TPOILIKO-
Ba/IleHa, WHCUCTUPAjy Ha KBaJUTeTy, BpeMEHY,
VMHOBallUjaMa. ¥ CKJIaZly € THM, jaBJba ce NoTpeba 3a
npeycMepaBameM Ca MAacOBHE NPOU3BOJHE CTaH-
AapAy30BaHUX IPOU3BO/A U CTpaTervje eKOHOMHUje
06uMa, Ha ¢JIeKCUOWJIHY MPOU3BO/Y pasHO-
BPCHMX IPOM3BO/Ia y MaJIMM CepHjaMa U CTpaTerujy
mUpHHe (BapujeTeTa) aKTUBHOCTH npey3eha. Me-
HallMeHT Mopa pOKYyCUpPaHO U KOHTHHYHUPAHO [a
IpaTu KJ/byyHe CTpaTellke BapujabJie Hacnpam
KOHKYpEeHaTa, IITO IpeBasu/a3yu OKBUpe COICTBe-
He OpraHusalyje U yrno3opasa Ha [IpOMeHe y eKC-
TEPHOM OKpYXewlYy, KOje M HHUXOBU NOTPOIIAYU
[MaXXJbHUBO II0CMATPA]jy U IPOLEWY]Y.

MHudopmalrioHa peBoJiyLidja 0JHOCHO TpaHcdop-
Malyja U3 UHAYCTPUjcKoT y HUHPOPMALMOHO (TIOCT UH-
JIlyCTPHjCKO) APYILITBO, KOja joIll Tpaje, oMepu.Jia je po-
KyC ca IPOU3BO/Ilbe MaTepUjaIHUX Aob6apa Ka [py»xa-
Y yoiyra. 3Harbe U HHbopMalyje N0CTajy CTpaTellKU
pecypcH, Koju TpaHCPOPMHULLLY JPYLITBO, jep CBU H-ero-
BU acIleKTH MOCTajy CBe 3aBUCHUjU Of] eJIEKTPOHCKHUX
vHbopMaluja ¥ nojapxasajyhe TexHoJoruje. MHTeH-
3UMBaH pa3Boj UHQOPMALMOHUX U KOMYHUKALMOHUX
TEXHOJIOTHja 3Ha4ajHO y6p3aBa [poLiece U aKTUBHOCTU
Y IpacTUYHO cKpahyje *KUBOTHe LIUKJ/IyCe IPOU3BOJA.

JpamaTU4YHe IPOMeHe O/paXKkaBajy e, CBaKako, U
Ha NOoTpeby 3a yCIOCTaB/bakbeM HOBUX (JIeKCHOMII-
HUJUX OpPraHU3alYOHUX U YIPaB/baYKUX CTPYKTypa
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Cauka 1 - PoKycupare Ha 3a0080,/6CME0 nompowaya

HsBop: Drury, C., 2004, p. 14

npeay3eha. YBaxkaBajyhu crieniidUIHOCTH CaBpeMe-
HOT IIOCJIOBHOT OKpY:KeHa, anocrpodupa ce 3HA4aj
MaTpUYHE U TUMCKe OpraHH3alMOHa CTPYKTYPE, jep
oMoryhaBajy cTBaparbe QpuieKCMOUIHe OpraHu3alyje
CrocoGHe /13, ¥ KPaTKOM POKY, pearyje Ha Hacraje
IIPOMeHEe, LITO HUje C/1y4aj ca GYHKIMOHAIHOM Opra-
HH3aLMOHOM CTPYKTYPOM, KOja CMamyje ClIOCOGHOCT
Y Op3UHYy pearoBama npejy3eha Ha 6pojHe U TypOy-
JleHTHe mnpoMeHe. Takobe, caBpeMeHHM YCJI0BHMa
NpUMepeHHU cy GpJIeKCUOUIHU CUCTEMU POU3BO/IHbE,
Koju oMoryhaBajy /ia ce yCIellTHO 0/irOBOPH Ha AUBep-
3uHKOBaHY TPaXKHY IPOU3BO/JA, 0JHOCHO Jja Ce BEO-
Ma 6p30 UMILJIEMEHTHPA MHOBALlK]ja, ILITO je y YCJIOBU-
Ma ckpahema }KUBOTHOT LIMKJIyca IPOU3BO/ia U3Y3€eT-
HO 3Ha4ajHo, jep ce ckpahyje Bpeme' moTpe6HO 3a yBO-
here HOBOT MPOU3BO/A HA TPXKUILTE.

CBe cy MpUCyTHUje caBpeMeHe BUCOKe POU3BOJI-
He TeXHOJIOTHje, Y3 MOJPILKY CaBpeMeHUX KOMIjyTe-
PH30BaHUX M BUCOKONPOAYKTUBHUX MPOU3BOJHUX
cucreMa. Of GyHIaMeHTa/IHOT 3Hayaja je MOCTU3ambe
npousBoiHe ¢uiekcubmiaHocTu (FMS-Flexible Manu-
facturing System)?, koja 06yxBaTa $pU3UYKy OpraH13a-
L[1jy IPOU3BOJHUX NIOCTPOjeba U YIOLL/baBake ayTo-
MaTU30BaHUX TEXHOJIOTHja, YK/bY4Yyjyhu: KoMIljyTep-
CKM HyMepH4yKH KoHTposiucaHe MauinHe (CNC-Com-
puter Numerical Controlled) - xoje Mory u3BoguTH BU-
LIeCTPyKe omnepanuje y3 Maay MoMoh JbyAu; KOMIIjy-
TEPCKU MHTErprcaHy npousBogHu cucteM (CIM-Com-
puter Integrated Manufacturing) - komIieTHO ayToMa-

K/bYYHH ®AKTOPU
YCIIEXA: TPOLLIKOBH, KOHTHHYUPAHO
BPEME, KBAJIUTET, VHAIIPEBEIBE
WHOBALIMJE
3A/10BO/bCTBO
MOTPOIIAYA JE
NNPUOPUTET
AHAJIU3A YKYITHOT AHTAXKOBAKE
JIAHIIA BPEJJHOCTH 3AIIOCJEHHX

TU30BAHO OKPYKeHbe Ca eJIMMHUHUCAkheM aKTUBHOCTH
Koje He yBehaBajy BpeHOCT; po6oTHKY (Robotics) -
IPOM3BOJHA pOOOTHKA je IporpaMUpaHa Jia U3BplliaBa
cnequuyHe pajitbe MHOIO MyTa y3aCTOIHO Ca BHCO-
KHUM CTeleHOM MPELM3HOCTH, a YECTO Ce KOPUCTU U Y
ornacHoM okpyxemy; CAD (Computer Aided Design) -
noBehaBa Npeny3HOCT ayTOMaTU3alWjoM JAU3ajHep-
CKHUX 33/jaTaKa KojU Ce [OHABJ/bajy U oMoryhasa 6pxke
OJZirOBapame Ha 3axTeBe TPXKUILTA (IPOU3BOHU N3-
ajH je moxuBeo peBonylyjy kpo3 CAD TexHosorujy
KOja je IPBU NyT IPpUMeEH-EHA y aBUO UHAYCTPHUjHU pa-
Hux 60-tHx roguHa); CAM (Computer Aided Manu-
facturing) - xopuithere KOMITjyTepa y acHCTHpamy
MPOU3BOJ LY, IPU YEMY CUCTEM HAJIJIe[a U KOHTPO-
JivIlle MPOM3BOJHU NPOLEC U yCMepaBa NPOM3BOJE
kpo3 hesmjy’. Kao vHdopMaLuoHa mojpiiKa HOBUM
dJ1eKCMOUTHUM NTPOM3BOJHUM CHUCTEMHUMA M KOMIIa-
HHYjaMa CBeTCKe KJlace pa3MaTpajy ce Tpy UHopMaru-
OHa cucTeMa - novyeB o, MRP (Materials Requirements
Planning), npeko MRP II (Manufacturing Resource
Planning), no ERP (Enterprise Resource Planning). Iloc-
JieJIlbUX FOJIMHA pa3BUjeHoO je HU3 codpTBepa T3B. ERP
cuctema. ERP uHTerpuiiie ojie/berba v GyHKIHje Kpo3
KOMIIaHHUJY y je/jaH CUCTeM MHTeTPUCAHUX allJIMKaLHja,
Ca jeAMHCTBEHOM 3ajeJHUYKOM 6a30M mojaTaka. [Ipu
TOMe, IPOM3BO/jHA KOMIIaHMja CBeTCKe Kace he umaTn
ERP cucteM crioco6aH 3a eKCTepHy KOMYHHUKAIH]y ca
KyTNLKMa U 06aB/bayMMa PeKO eJIeKTPOHCKe pa3Me-
He nozaraka. Pasmarpame ERP cucrema HensoctaBHO

1)  Hewlett-Packard je yTBpano faje 60/be fa ce 6yleT 3a pa3Boj HOBOT Npor3Bo/a npeManu 50%, Hero Jja ce KaCHHU ILIeCT MEeCELH.

2)  FMSjejenan on mpumepa ayromatusoBaHe hesmje. FMS hesyja je cucteM Koju Mpou3Bogu NOPOAKIly IPOM3BO/A, Of IIOYETKA A0 Kpaja
(xopucrehu po6oTe u pyry ayToMaTU30BaHy OMPEMY M0 KOHTPOJIOM LEHTPAJIHOT KOMIIjyTepa) U jeJHOCTaBHUM U3MeHaMa Iporpa-
MHpama Coco6aH je a ce mpe6any ca Npor3BOAb€ jeJHOT, Ha IPOU3BO/bY JPYror Npor3BoAa. Y Gabpuny Moxxke 6UTH HEKOJIHKO IMpPo-
M3BOAHUX heJuja ¥ cBaKa 0f] IbHX, Y CYIUITHHY, IPeICTaB/ba MUHU $abpuKy. hesuja ce yecTo o3HayaBa Kao “pabpuka y pabpunu”.

3)  [Jertasmuuje noraegatu: Hall J.A. (2013), cTp. 319-321; Hansen D.R. u Mowen M.M. (2013), str. 7.
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N0/Ipa3yMeBa U TeMe Kao IITO Cy yIpaBJ/bakbe JaHLEM
cHabzeBama (supply chain) u ckiaguiTa nmojaraka
(data warehouse). Pa3BujeHa je reHepaiuja copTBepa
3aCHOBaHA Ha [VIO6AJIHOM JIaHLy CHabJeBama, Koju ce
CacTOju U3 HU3a YCK/JIaheHuX alIMKaTUBHUX cOPTBe-
pa, nojeAMHAaYHUX KOMIIaHHja, KOju MehycoOHO KOMY-
HULMPAjy, 1K ce Kao Hajuelthy Npo6JieMU UCTUYY: Lia-
pUHe, Tope3y, je3ndKe U KyJTypHe pa3/ukKe, 6p3e mpo-
MeHe Y KypCy, BATyTa ¥ MOJUTHIKE HECTAOUTHOCTH.

HoBo okpyxewe HOCH GpojHE U KOMILJIIEKCHE
M3a30Be U [pobJieMe Yuje yCIellHo pellaBame 3a-
XTeBa IpUXBaTakhe HOBUX yIPaB/bayKUX MPUCTYIIA
u ¢uso3oduja (aHaMM3a JIaHIA BPEHOCTH, YCIIOC-
TaB/bakbe JYTOPOUYHUX OJHOCA TECHE capajiibe ca
K/bYYHUM KyNLYMa U j06aB/bayuMa, KOHTUHYHpa-
Ha no6oJbllama, JaBame LUPOKUX OBJallhemna 3a-
NOCJeHUMa U Ap.), 06jeJUbeHNX YHUBEP3aJHUM
MOTHUBOM: OBJIaJIaTH K/bYyYHUM CTpATEIIKUM BapHu-
jabsama/dakToprMa MOCJOBHOT ycrexa (TPOLIKO-
BY, KBAJIUTET, LleHe, UHOBAaLMje) U UCTIOPYIUTH Cy-
epUopHe BpeJHOCTU NOTPOLIaYMMa Ha TPXKUIUTY.
YcnelHyje KOHKYPEHTCKO MO3ULMOHUPakbe Npes-
y3eha Ha TpXKUIITY, HEU30CTAaBHO, IPETIOCTAB/bA
yCBajame LIUpe eKCTepHe OpUjeHTanuje, y3 UCIy-
HaBatbe U3Y3eTHO IPOMEH/bUBUX U COQUCTULIUPA-
HUX 3axTeBa Kymala, Kao U IpoAy6G/baBame U
y4BpuIhMBame MNOCJOBHE cCapajme Ca K/bYYHUM
KyNLMMa, f,06aB/badyuMa, AUCTpyOUTeprMa. KoHky-
PeHTCKHU ycnex npeayseha CylITUHCKU je JepUHU-
CaH KBaJINTETOM HeroBor MeHalyMeHTa. Kao Hajo-
CeT/bUBUjHU pecypc, 0JHOCHO GaKTOP KOjU 3HA4YajHO
JleTepMHUHHUIIEe CBpCTaBawke CBOje KOMIIaHUuje Y Ipy-
Ny YCHEeLIHUX WU HeyClellHUX, MeHalIMeHT Mopa
Jla noceayje copuctuuupaHa npodecroHasHa 3Ha-
Ha U BelTHHE, KpeaTUBHOCT U MHUIMjaTUBY, KaKO
61 6MO0 CrIoCO6aH /a YCKJIAAM UHTepHe MOTeHIMja-
Jie ca 3axTeBMMa HeCTabUIHOT OKpYKeka U 3, IpU
TOM, MOTHBHULIE U NOKpehe cBe YIaHOBE KOJIEKTUBA
Jla leslyjy y IpaBLy UCIyHbera AYyrOpOYHUX LU/be-
Ba. Y MHOWITBY aJITEPHATHBA, MOpa Jia Ce OoNpefen
3a cTpaTerujy Koja he CTBOpUTH O p>KUBY KOHKYpe-
HTCKY NpeJJHOCT npejy3eha Ha TPKUIITY U lberose
cylepvopHe nepdopmMaHce.

TpaAULIOHAIHUM TeHePUYKHUM cTpaTervjama’
ce, y U3y3eTHO AMHAaMHWYHOM, HeCcTabWJIHOM, He-
npeJBUJUBOM U BHCOKOKOHKYPEHTHOM MOCJIOB-
HOM aMOujeHTy, IpUrosapa 360r peBeJIMKe HHEP-
THOCTH OZJHOCHO IIAaCUBHOCTH TaKo Jia Ce, Kao KOH-
KyYpeHTHHja Yy OJHOCHMM YyCJOBMMa, HarJjallaBa

cTpareruja KoHdppoHTanuje® Koja, uHTerpuuyhu
K/by4uHe ujieje TpaJuLUOHATHUX TeHEPUYKHUX CTpa-
Teruja, HarJallaBa T3B. TPOyTao olcTaHKa (triangle
of survival) ofHOCHO ymnpaBJ/batb€ OCHOBHUM [IU-
MeH3MjaMa NpOW3BOJa: TPOILUKOBH/IieHe, KBaJU-
TeT, QYHKLUOHATHOCT. YclelllHa UMILJIeMeHTal ja
OJIHOCHE CTpaTeruvje 3axTeBa NpoOMeHY BpeLHOCTHU
¥ BepoBaka 3aloCJeHUX OJHOCHO NPOMEeHy Io-
CJIOBHE KYJIType, WITO NoJpa3yMeBa CTAJHO yCaB-
pliaBame BbUXO0BOT 3Hakha, BEIITHHA U CIOCOGHOC-
TH. Y CcKJaJy C TUM, 3al0CJeHU NpPeJCcTaB/bajy
K/bYYHU CTpaTellKU $aKTop KpeHpamwa nepdop-
MaHcH npeay3seha u nocTusama o p:KUBe KOHKYpe-
HTCKe NpeJHOCTH.

Ca3Hame Ja ychellHUje KOHKYPEeHTCKO MO03U-
LMOHUpame Npesy3eha 3aBUCH 0] lberoBe CI0Co6-
HOCTH Aa usabe y cycpeT cBe cOQUCTULIMPAHUjUM U
M3y3eTHO IMPOMEH/bUBUM 3aXTeBHMMa MOTpOLIAya,
ycMepaBa ympaB/bauke aKTUBHOCTH Ipexy3eha,
KOja Texe CTaTyCy CBETCKe KJiace, y IpaBLly 3a/10BO-
JbaBama KeJsba [IOTPOLIaYa OJHOCHO YCIIOCTAB/bakbha
ONTUMaJIHe PaBHOTeXe U3Mehy HUXOBUX CTAJHO
pacTyhux 3aXxTeBa U CONCTBEHE KesbeHe mpoduTa-
6uaHocTH. [lofceTuMo Aa je jefaH o KPUTUUHUX
¢daxTopa yCIenHoCcTy CipoBoherma KOHKyPEHTHHUX
CTpaTeryja Ha TPXKUIITY 06e36ehBambe 3a0Kpyxe-
HOT' cucTeMa Mepema nepdopmancu. Jlucra ypas-
HOTEeXXeHUX IokaszaTesba (Balanced Scorecard
-BSC), kao jenHo on peliema, 06e36ehyje o6yxBa-
TaH OKBUD KOjU IOBe3yje CTpaTervjcke LU/beBe
npefyseha ca KoxepeTHUM ceTOM Mepa nepdop-
MaHcu®. Y HacTojamy /ia - carJiacHO MHTErpucaHoM
Y CTpaTeLIKU OpUjeHTUCAHOM CUCTEMY HarJlacH Mo-
Tpeby 3a KOMOHHOBambeM PUHAHCHUjCKUX U HedU-
HaHCHjCKUX, UCTOPUjCKUX U 6yayhHx nokasaTesba -
BSC HacToju A3, y jeAHOM H3BEIITAjy, 06jeIUHU U
r3basaHCUpa CYLITHUHCKM 3Ha4yajHe NepCreKTHBe
3a YCHelIHO COpoBohewe KOHKYPEHTCKUX CTpaTe-
ryja Ha TPXKUIITY: TPaAULUOHAJIHY (QUHAHCHjCKY
nepcnekTUBY (06yxBaTa Mepere TPeHYTHUX U Po-
jekToBame 6yayhux puHaAHCUjCKUX pe3yJiTaTa), ca
NEePCIeKTUBOM MTOTPOLIAYa, IePCIEeKTHBOM UHTEp-
HUX Ipolleca U NMepCHeKTUBOM yyewa U pasBoja.
OfHOCHM cucTeM Mepuia neppopMaHCH 06e3-
6ebyje paBHOTexy M3Mebhy’: eKCTepHHUX MepuJIa,
K0ja 06yXBaTajy aKIlMOHape U oTpoluaye U UHTep-
HUX MepuJia, Koja ce TUYy UHTEPHUX IOCJOBHUX
npolieca u yuera v pa3Boja; MepuJia ycrexa, Kao pe-
3yJiTaTa NPOLLIMX aKliyja U MepuJa 6yayhux nep-

4)  CrparerujauAepcTBay TPOLUIKOBUMA, JUpepeHLMpatba IPOU3BOAa, OKyCHpama, Koje 0AroBapajy je/iHoM peJlaTUBHO MUPHOM

M0CJIOBHOM aM6UjeHTy.
5)  Cooper R.(1995).
6) Zimmerman J. L. (2000), cTp. 5.
7)  Kaplan R. u Norton D. (1996), cTp. 10.
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dopmMaHcH; 06jeKTUBHUX MEPHUJIA YCIEexa, JIaKUX 3a
KBaHTUQHKOBamwe U CyO6jeKTUBHUX U KBaJINTATUB-
HUX MepuJja neppopmaHcu. BSC omoryhaBa aa ce,
OCHM paBHOTeXe Mepema leppopMaHcH, JePpUuHU-
11y ¥ Y3pPOYHO-NOCJeAUYHU OJHOCH y OKBUPY KOH-
KpeTHe crparterdje. Hajuemihe, MmeHaepu ca BSC
CMO3Hajy A3, 3a UMIJIEMeHTHPatbe HOBe CTpaTeryje,
MOKe OUTH MHOTO Ba)XkKHHje HCTUILame Y NOTIYHO
HOBHM IIPOIleCHMa, HEero No6osblliakhe CTamka TPOIL-
KoBa y nocrojehum npouecnma®,

Ha ocHOBy npeTx0/jHO HaBe/ZleHOT jacHO je Jja ce
MeHalIMeHT, Y HOBOM JJUHAMUYHOM U Kpajibe Heu3-
BECHOM OKpYXKeky, CyodyaBa ca GpPOjHHM, pa3HO-
BPCHUM W KOMIUIEKCHUM H3a30BHMa YCIHENIHOT
yIpaBJ/batba U J]a MOCTU3abe OJPKUBUX KOHKYpe-
HTCKUX IpeJHOCTU npexay3eha mpeTnocTaBsba CoO-
ductunupana npodecroHasHa 3Haa U BELITHUHE,
KpeaTUBHOCT, UHULIUjaTUBY U OFPOMHO UCKYCTBO.
[TogpasymeBa ce, npu ToMe, U oy3JaHa uHbopMa-
LJMOHA MOJpIIKa LUITO, HEU30CTaBHO, HaMehe HYyX-
HOCT HarJ/allaBaka CYLITHHCKE YJIoTe payyHOBO-
JcTBeHOr nHbOpMaLUOHOTr cucteMa npegyseha y
[[eJINHY, & HAPOYUTO PAayyHOBOJCTBA TPOLIKOBA —
HEer0BOT K/bYYHOTI MHPOPMALMOHOT je3rpa y reHe-
pHcalky KBUIMTETHUX HHOPMaIHja Kao MoApIIKe
CaBpeMeHHM MexXaHHW3MHMa YIpaB/batba Ipej-
y3eheM, 0JHOCHO pauyHOBODe - ka0 UHTe/IeKTyaJl-
HoT pecypca npeayseha. be3 063upa Ha To Aa Jiu je
MaHyeJiaH WK KOMIjyTepu30BaH, UHGOpMaLuoOH!
CUCTEeM PavyyHOBO/CTBA TPOLIKOBA 3aCHUBA Ce Ha
oZipeheHUM 6a3UYHKUM MPUHIUIIMMA: Mopa Jia 6yJe
TPOIIKOBHO edpHUKacaH, 1a 06e36ehyje KopucHe UH-
dopmanmje U nocenyje GJEKCUOUJIHOCT Kako OU
Morao Ja u3zabhe y cycpeT caBpeMeHUM H3a30BHUMa.
Ja 6u 6uo edpukacad u epeKTHBaH, Mopa Aa 6yje
NOK/bUBO IUVIAHUPAH, AW3ajHUPaAH, UMILJIEMEHTH-
paH, COPUCTULIMPAH U UM Ce MOpa YIpaB/baTH.
CaMO YKOJIMKO je $pJIeKCHOUIHO® AM3ajHUpaH, MH-
$OpMaMOHU CHUCTEM PAvYyHOBOJCTBA TPOILIKOBA
MO3Ke Ja NPYKHU KBaJIUTETaH 0JOBOP Ha 6GpojHE U
pa3HoBpcHe MH)OpMalMOHe 3aXTeBe OJHOCHO [ia
ce npujarobaBa JjpaMaTUYHUM IpoMeHaMa KaKo y
MIOCJIOBHOM  OKpyXeky, TaKo HU y CaMoj
opraHusanuju. CylITUHCKHU je 3Ha4ajHO /la OAHOCHU
CUCTeM IIpy»Ka KopucHe HHPOpPMaLHje 3a KBaJIUTET-

8)  Cooper R. u Kaplan R,, (1999), cTp. 281.

HO MOCJIOBHO OJIJIyYMBarbe, HAPOUUTO Ja IOJAPKHU
aHa/IM3Y U MPOjeKTe YIpaB/bakba TPOIIKOBUMA.

Cauka 2 - Be3a huHAHCUjcKO02, ynpas/aikoz u
pauyHogodcmea mpoukoea

®uHaHCHjCKO

PauyHoBOACTBO
TPOILKOBA

YnpaBsbauko

PavyyHOBOACTBO PauyHOBOACTBO

H3Bop: Raiborn C.A,, Kinney M.R,, 2011, p. 4

YK/by4uBame Y eBPOIICKe U CBETCKe TPXKUIIHE
TOKOBeE I110/ipa3yMeBa, NopeJ, 0CTasIor, COPUCTULIHU-
paHa 3Hama Koja yTUYy Ha IUMPOKHU POKYC ynpas-
Jbama TPOLIKOBUMA U nepdopMaHcaMa npeayseha.
Be3 063upa Ha KOHKPETHO oIpe/ie/berbe y Be3U ca
MIOCJIOBHOM CTpaTerujoMm, npejysehe ce, HEeMUHOB-
HO, Cyo4yaBa Ca 3axTeBOM TPOLIKOBHE KOHKYpeH-
THOCTH. Y HacTojamy ia ce o6oraTv UHGoOpMalMoHa
NOHY/a, Kao Moy3JaHa MoApIIKa MeHallMeHTa Ha
TPHOBUTOM IIYTY Tparama 3a U3BOpHMa KOHKYpe-
HTCKHUX NPeJJHOCTH Ha TPXKUIUTY, pauyyHOBOACTBO
TPOIIKOBA MOpa /ia yBa)kaBa IIMPOKY eKCTePHY Nep-
CIEeKTHUBY IOCMaTpaka NMOoCJA0BHUX npoueca. OBo,
y3 KOHTUHyHpaHOo nopehewe ca neppopmaHcama
[JIaBHUX pYBaJla Ha TPXKHUIUTY, KaKo O6U ce CTeKao
IpaBu YBHUJ, y CTame pejeBaHTHE TPOLIKOBHE
KOHKYpPeHTHOCTH npefiy3eha 1, eBeHTyaIHO, CUTHa-
JIU3Upaja HY>XHOCT peledrHHCaka KOHKYpPEHTC-
KUX CTpaTeruja.

2. 06pa4yH u ynpas/eare mpouwKosumMa
YKYNHOZ 3#CU80MHO2 YUuK/1yca

C 063MpOM Ha TO Jla Cy TPOLIKOBH je/IHa O/} KOM-
MOHEHTH pe3yJiTaTa [I0C/J0Bakba Ha YMjy BUCHHY Ce
MO3Ke 3Ha4ajHO YTHULATH, pPa3yMJ/bUBO je 3aIUTO Cy
OMJIM U OCTaJIM IpeIMeT U3y3eTHOT UHTepeCcoBamba.
[Tocseamux AelleHyja yiaxy ce Hallopy [ja pa4yHo-
BO/ICTBO TPOILIKOBA YCBOjH MHOTO IIKPe CTpaTellKe
nepcrneKTUBe U la UHTeH3MBHUje U3BelITaBa 0 eK-

9)  Ilo3HaTo je Aa beMy HUje CBOjCTBEH IPUHIIUI ,je/iHa BeJJMYMHA 0ZiroBapa cBMMa“. YecTo nMTHpaHHU 3aK/by4yak ayTopa Kinapka, ga
Cy ,pa3JIMYUTH TPOIIKOBU NOTPEGHHU 3a PA3/IMUUTE CBpXe", MOCIeAbUX JAelieHrja OCTHKe CBOjy MyHy adupManujy. JeiaH on
npuMepa Koju WiycTpyje oBaj dyHAaMeHTaJHU NPUHIMI yIIpaB/bakba TPOUIKOBUMA jecTe JedHUHHCAabe TPOIIKOBa IPOU3BOAA,
KOje ce MOXKe pa3J/IMKOBATH CarJiacHO /by KojeM cayxu. [[puMepa paju: KaJja je ped o o/JlyKaMa Koje TaHTHpajy oapehuBame
11eHa, IPOU3BOHU MUKC U CTPaTeLIKy aHa/IU3y NPOoPUTAGUIHOCTH, Tpebasio 61 Jja ce CBU TPOIIKOBH, KOjH Ce MOTY Zi0/ie/bUBaTH,
pacrnopejie Ha IPOU3BO/J, U YK/by4Ye TPOIIKOBE IJIABHUX aKTHUBHOCTH JIaHIIA BpeJHOCTHU (UCTpaXKUBakba U pa3Boja, IPOU3BOJbE,
MapKeTHHTa U KOPUCHUYKOT CepBHCa); KaJla ce TPOIIKOBY IPOU3BO/A U3padyyHaBajy 3a MoTpebe eKcTepHOTr GUHAHCHUjCKOT U3-
BellTaBamba, KOPUCTE Ce CaMO TPOLIKOBH MPOU3BO/Hbe, LITO HaJAXe CTPOra 3aKOHCKa U mpodecroHasnHa perysnatusa (Hansen

D.R. u Mowen M.M,, 2013, str. 36).
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CTEPHUM — TPXKUIUIHUM NapaMeTpUMa (3aXTeBU Ky-
nana U noHaulawe KOHKypeHaTa), ITO oJpasyMe-
Ba YK/by4MBame QUHAHCUjCKUX U HeQUHAHCH]jCKUX
nokKasaTeJba (TPOLIKOBY, ljeHe, 06UM Mpo/Jiaje, CTe-
IleH 3a10B0OJbCTBA IOTPOIIAYa, peJIaTUBHO TPKUILI-
HO ydyelrthe KaKo CBOjUX, TAKO U KOHKYPEHTCKHUX
MpOM3BO/ia, TEXHOJIOLIKE HHOBaLUje, nepdopMaHce
HOBUX MPOU3BOJia U CJ.). YOU/bMBU Cy HallOpU Ka
HerOBOM O/iBajamby 0J TPaJAULUOHAJTHOT padyyHo-
BOJICTBA, y3 HallyLITamwe Jyro oJip>kaBaHe JMHeap-
HOCTH Mepema UCTOPUjCKUX TPOLIKOBA U CTATH4-
HUX cTaHgapja. Jocajalmwa npeoaahyjyha opu-
jeHTalMja pa4yyHOBO/CTBA TPOILKOBA, Koja MNoApa-
3yMeBa NaCMBHO Mepeke U U3BellTaBamwe O Iep-
dopmaHcama, Mopa 1a yCTYNIU MECTO Fbe['OBOM MHO-
ro WIKpeM, 3Ha4yajHUje NPOAKTHUBHOM MPHUCTYIY
ylpaB/balby TPOLIKOBUMA, Y LUJ/bY IpyXKaka Io-
y3AaHe MHPOpMallMOoHe NOJPLIKe CBe 3aXTEBHUjeM
MeHalIMeHTYy npeay3eha y ocMUlll/baBakwy U yCHell-
HOj peanuv3aldju KOHKYPEHTHUX CTpaTervja Ha
Tp>KUIITY. CAMO MHTErpUCaHU OJHOCHO XOJUCTHY-
KU IPUCTYN 3aCHOBAH Ha IpolecuMa Ipyxa Mo-
ryhHocT fAa ce npenysehe BoAU Ka KOHKYPEHTCKO]j
NpeJHOCTU Ha HajepeKTUBHUjU HAYUH.

Pa3Boj ynpaB/batkha TPOLIKOBUMA TECHO je II0-
Be3aH ca CaBpeMeHHUM U3a30BHMa OpraHusalnyjama.
HeocnopHa je yMmeHula Ja ce, nocMarpajyhu He-
KOJIMKO IOCJIeIbUX JlelleHHja, pafiy 0 AZMHAMUYHOM
IpoLecy Koju nojpasyMeBa HHTEH3UBHE Hanope y
OpaBLy CTaJHOI ycaBpllaBawka OJHOCHO VHal-
pebuBama nocrojehux u Hanakewa HOBUX TEXHU-
Ka, [I04eB 0J paHUX MoJiesia o6padyyHa TPOLIKOBA
3aCHOBAaHUX Ha aKTUBHOCTHMa (Activity Based
Costing - ABC) v HacTaBJ/bajyhy, y CKopuje BpeMe, ¥
IpaBLy CTpaTeLIKOr VyIpaB/bala TPOILIKOBUMA
(Strategic Cost Management - SCM) oZHOCHO KO-
puuthewy nH$oOpMaLHja O peJleBaHTHUM TPOILKO-
BMMa 33 pasBoj U UJIeHTUPUKOBabEe CyIePUOPHUX
cTpareruvja Koje he cTBapaTu oJpiKHMBe KOHKype-
HTCKe NpeJHOCTU. Y OLHOCHOM NEpPUOAY jacHO ce
yo4daBa nnpeoBJsahyjyhu TpeH noMepama pokyca ca
yTBpbhUBama TPOLIKOBA NPOU3BOAA, KopulllhemeM
CTaHap/iHUX TPAJUIMOHATHUX "’ MO/[e/1a TPOIIKO-
Ba, Ka NpYyKakby NOJAPLIKE CTpaTeLIKUM U olepa-
THBHUM OJIJIyKaMa, KopultheweM ofpeheHux 06-
JINKA aHa/Iu3e aKTUBHOCTH.

Kao koHUenTyaJHM OKBHUpP 33 CTpaTelKo
yIpaB/balbe TPOIIKOBUMA CaBpeMeHUX nmpeayseha
JIOTUYHO Ce HarJlallaBa KOHIIENT JIaHIIa BPeJHOCTH
(Value Chain - VC), kao HajIIMpH IPUCTYTI yIIpaBJba-
By, C063MpPOM Ha TO ia oMoryhasa Jia ce, Kpo3 CTpa-

TelIKH pesieBaHTHE aKTUBHOCTH, JIaKllle caraefajy
MOTryhHOCTA TOCTH3ama OAPKUBUX KOHKYPEHT-
ckux npegHocty. Kopuuthewe aHia BpeJHOCTH U
vHbopMaLMja 0 TPOLUIKOBMMA aKTUBHOCTH IpYKa
MoryhHocT npeay3ehuMa aa uaeHTUPUKYjy cTpa-
TellKe MPeJHOCTU Ha TPXKHUIUTY. AHa/iW3a JIaHLA
BpeiHocTH (Value Chain Analysis-VCA) nmogpasyme-
Ba mpahewme oJHOCAa aKTUBHOCTH KOje CTBapajy
BPEAHOCT Ca LU/bEM CHUXKaBamwa TPOLIKOBA, NpHU
yeMy ce YKyIHa npo6JieMaTHKa npahema, Mepema,
aHa/M3e W ylnpaB/bakha TPOLIKOBHMA LIMPHU BaH
rpaHuna npegyseha. Hpeja ,npoumrpeHor mnpef-
y3eha“ mo/ipasymMeBa CKyIl akTUBHOCTH BHUIIIe Opra-
HU3all¥ja yCMepPeHHUX Ka I0Be3HBakby Npor3Bohaya
Y KpajibUX IOTpoIIaya Ha TPXKUIITY. Pedjy, dokycje
ca WHTEepHUX JiaHalla BpeJHOCTH NpPOIIMPEH U Ha
nojpydyja JsaHLa HabaBKe OJHOCHO JAo06GaB/baye U
JIaHIIa AUCTPUOYLIUje OJHOCHO KYyILe - JUCTPUOY-
Tepe U Kpajibe NoTpollave, UMajyhu y BUy 1a je uH-
TEpHU JaHall BpeJHOCTH Ipeay3eha yrpabeH y
LIMPHU CUCTEM BPeAHOCTH, KOjU NoJpa3yMeBa U Ja-
Hall BpeIHOCTH A,06aBJ/baya U JIaHaL, BPeJHOCTH Ky-
nana. Bohewe KOHKypeHTHUX cTpaTervja oj Me-
HalIMeHTa 3axTeBa pa3yMeBale CBUX aKTUBHOCTHU
KOje JONPUHOCE HHUXOBO] YCHELIHO] peaju3aluju
LITO, CBAKAKO, T0Zjpa3yMeBa U pasyMeBatbe LieJIMHe
WH/YCTPHjCKOT JIaHL]a BPeJHOCTH, a He caMo JieJiay
KojeM yuyecTByje npeany3ehe. be3 ekcrepHor pokyca
HeMa ePeKTHUBHOT CTPATELIKOT yIpaB/bakba TPOLI-
KOBMMa, IIITO 3HAa4H /ia je 3a YCIIelHY UMILJIeMeHTa-
LIUjy OLHOCHUX CTpaTervja CyLITHUHCKU 3Ha4yajHO
pa3bujame JaHLa BpeJHOCTU HAa aKTUBHOCTH NpeJ-
y3eha cTpaTellKku pesieBaHTHE U pa3yMeBarbe KOM-
IJIEKCHUX Be3a Koje MoCToje u3Melhy aKTUBHOCTHU
KOje ce U3BO/Je KaKO YHyTap UHTEPHOT JIaHIla BpeJ-
HOCTH, TAKO ¥ OHUX KOje ONHUCYjy OBe3UBambe aK-
TUBHOCTH npejyseha ca akTUBHOCTMMA Koje U3
JIaHIIa BpeJJHOCTHU 06aB/baya U JIaHLA BpeJHOCTH
Kynaua. Peyjy, aHanu3a laHLia BpeJHOCTH IO, pasy-
MeBa U/ eHTHUPUKOBake UHTEPHUX U EKCTEePHUX
Be3a 4Mja eKcljioaTtanyja pe3yJTHpa yCnocTaB/ba-
BbeM 0/IpKMBe KOHKYPEHTCKe IPeJHOCTH, IPU YeMY
ce eKCrJioaTalyja OJHOCHUX Be3a ocJaka Ha aHa-
JIU3y HAaYMHA Ha KOjU TPOUIKOBH U APYTY HedHHAH-
cujcKkU GaKTOpH Bapupajy py pasMaTparby pasJiu-
YUTHUX CKYIIOBa aKTUBHOCTH .

CaBpeMeHUM TypOyJIEeHTHUM yCJOBHMMA MOC/IO-
Bakba CBOjCTBEH je cBeoOyXBaTaH, UHTErpajiaH U UH-
TerpucaH IPUCTYI ypaB/bakby TPOIKOBAMA. UHTer-
pHCaHo yIpaBJ/bakbe TPOLIKOBUMA, Y YCJI0BUMaA I'ZE Ce
KOHKYpeHI[Yja Boiu He caMmo u3Mehy npeayseha, Beh
Y u3Mehy JiaHala BpeJHOCTH, oJpa3yMeBa KOMOU-

10) /JleTa/bHHje 0 TPAAULMOHAJHUM IPUCTYIMMA 06pavdyHy U yIPaB/bakby TPOLIKOBUMA U FbUXOBUM HHpOpMaLHOHUM MoryhiHOCTH-
Ma ¥ OrpaHHYemUMa NMUCcaHo je y: Jabuaan CredanoBuh P. (2014) ctp. 390-445.

11) /[leta/bHuje noraenaTu: Ja6aan Ctepanosuh P. (2014).
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HOBaHy IIpuMeHy Beher 6poja HOBHX KOHLeNaTa, aJia-
Ta, METO/a, TEXHUKA OJHOCHO IMPUCTyTa 06padyyHy U
ynpaB/bakby TpolIKoBUMa. HauMe, k/bydy uHTErpHca-
HOT yIIpaB/baka TPOLIKOBUMA KpUje ce V¥ epeKTy cu-
Hepryje — KBaJIUTETHHje yNpaB/batbe TPOLIKOBHUMA
MOXKe ce 06e36eIUTH Tpe NMpuMeHOM Beher Gpoja
MeDhyco6HO MOoBe3aHUX NPUCTYIIA YIIPaB/baky TPOLI-
KOBMMa, HETro CaMo jeTHOT. 3arOBOPHULIA UHTETPUCa-
HOT yIIpaBJ/balba TPOLIKOBMMA HarJallaBajy Ja je je-
JlaH OJi OCHOBHHUX HeJ0CTaTaka TpaJULMOHATHUX,
aJld Y HEKMX HOBUX MPUCTYIA, yIPaBO YhbeHULaA J1a
OHM ,[I0YHbY PEKACHO, a 3aBPILaBajy ce mpepaHo”. C
063UpOM Ha TO Jja CTPATELLKO yIpaB/bakbe TPOLIKO-
BUMa [I0/ipa3yMeBa IyrOpoYHy NepcreKTHUBY, CACBUM
je JIOrM4HO Jia Ce HY>KHO HarJiallaBa KOHLIENT >KUBOT-
HOT LIMKJIyCa, Kao aZleKBaTaH BpeMeHCKHU OKBUP CTpa-
TELIKOT yIIpaB/bakba TPOLIKOBUMA CaBpeEMEHHUX ITpeJ-
y3eha, y 44joj OCHOBM ce HaJ1a3u KOHLEIT JIaHLa Bpe/ -
HOCTH.

O6pauyyH TpOIIKOBA *KUBOTHOT HukKJayca (Life
Cycle Costing - LCC) mpou3Bo/ia moBe3yje CBe TPOIII-
KOBe NPOYy3pOKOBaHe MPOU3BOJIOM 0/ “KOJIEBKeE Ta
Jlo Tpo6a“ - maksie, moueB of pabama caMe uzeje o
CTBapakmy HOBOT MPOM3BOJA Na CBe [0 HEroBOT
yKJambamwa U3 NIPOU3BOAHOT IporpaMa 1 nosJaye-
Ha ca TpXKULITA. Y GOKYyCy CY TPOLIKOBU aKTUBHOC-
TH KOjU ce 0/iBHjajy V TpH dase: MpeTIpOU3BO/IHOj
(TpolLKOBU UCTpaXKUBaka U pa3Boja, JU3ajHa Ipo-
W3BOJa, WHXKemepuHra, HabaBKe); NMPOHU3BOJAHOj
(TpolLKOBU OCHOBHE, copefiHe, moMohHe Mpous-
BOJIHE /1eJIaTHOCTH ); IOCTIPOU3BO/IHOj (TPOLIKOBHU
1poJiaje, CepByrca U peKyaMaliyja, NoBJadyerna npo-
M3BOJia, KA0 M TPOIUKOBU €KOJIOIIKE 3allITHUTeE).
[IpousBo U ce UCIUTYjy Kako 6U ce YTBPUJIO Ja 11
he 06e36eaUTH NPOPUT TOKOM CBOT YKYITHOI BeKa
Tpajawba. UMajyhu y BUy MHTErpUCaHUA NPUCTYT],
yIpaBJ/bake TPOLIKOBUMA }KUBOTHOT LuKJyca (Life
Cycle Cost Management - LCCM) cacToju ce o ipeJi-
y3eTHUX aKTUBHOCTH KOje YHHe J1a ce IPOU3BOJ, U3-
ajHUpAa, pa3BUje, IPOU3Be/e, [IJIacHpa Ha TPXKUILTE,
JUCTPUOYyUpa, KOPUCTH, OJipKaBa, CepBUCHpa U
O/IJIOXKH, TAaKO Jja Ce MaKCUMU3Yjy IPOPUTH KUBOT-
HOT LiMKJyca. [Ipema ToMe, TpOLIKOBY NPOXU3BO/AA Ce
npaTe U aHaJIM3UPajy y TOKY cBUX dasza (mpeTnpo-
M3BO/IHE, IPOM3BOJHE W MOCTIPOHU3BO/JHE) HErO-
BOT KMBOTHOI LMKJyCa, KOjU Ce paJUuKaIHO
cKkpahyje y ckJlaly ca IpOMeH/bUBUM 3aXTeBUMa Ky-
mana 4 cBe aMOHILMO3HHUjOM KOHKYPEHLUjoM Y
CMHUCJIY TEeXHOJIOUIKMX HHOBaLuja MpousBoja. Y
CaBpeMeHUM YCJ0BUMa Tpeba pauyyHaTH Ha LITO
Op>XU M3J1a3aK HOBOT MPOM3BOJA Ha TPXKUIITE U

6p3y 3aMeHy nocTtojeher MHOBUPaHUM (Y MOTJIELy
KBaJIUTeTa U QYHKLMOHAIHOCTH ) IPOU3BOJ,OM.

Y LCCM Harzacak je Ha CMambemy TPOLIKOBA, a
He Ha BUX0BOj KOHTpoJIU. Kako je oko 90% Tpoui-
KOBA >XKMUBOTHOT LIMKJyca IPpOM3BoJa npejoapehe-
HO y NpolLiecy AU3ajHMparba IPpoOU3BO/a, OAHOCHO Y
¢$a3zamMa pa3Boja U KOHCTPYKIHMje HOBOT IPOU3BO/aA,
anoctpodupa ce ynpaB/bakbe aKTUBHOCTHMA TOKOM
oBe dase nocrojara npoussoa.'”> 0Bo 61, CBAKaKo,
TpebaJsio a yTUYe Ha MeHallepcKe oJIyKe y Be3U ca
WHBECTUPambeM OJHOCHO yCMepaBambeM BUlIe pe-
CypcaKaakTUBHOCTUMA Y paHUM $pa3aMa }KUBOTHOT
LuKayca npoussoza. Ho, ycrex cBera oBora 3aBucu
oJl Tora KOJIMKO J06pO0 MeHallepu NpPOHU3BOJHUX
dupMu pasyMejy akTUBHOCTH, y3POUHHKE TPOLIKO-
Ba, Ka0 U UHTEPaAKLUjy akTUBHOCTHU. Mako je LCCM
O6UTHO 3a CBe NPOU3BO/IHE PUPME, HAPOUYHUTO Ce Ha-
rJallaBa keroB 3Hayaj KaZja Cy y IUTakby IPOU3BO-
M KpaTKOT »KUBOTHOT [IUKJIYCa, jep je Y ’bUXOBOM
cy4yajy KpUTUYHO A06pO IJIaHHMpaHe >KUBOTHOT
LUKJIyCa, a LleHe ce MOpajy MpaBUJIHO OJpeauTH
Kako 6U ce MOKPUJIU CBHU TPOIIKOBU >KUBOTHOT
UKJIyca U 06e36e/11/1a Ao06pa 3apaja.

Y HacTaBKy U3J/1arama Koja ce 0JHOCe Ha yIpaB-
Jbatbe TPOILKOBMMA KMBOTHOT LIMKJIYCa, JIOTUYHO
ce Hamehe noTpeba 3a UCTULabEM HEKUX HOBUX pe-
JIEBAHTHUX aJlaTa, TEXHHKA OJHOCHO KOHLeNaTa,
kao mrTo cy: Target Costing/Cost Management,
Kaizen Costing, Environmental Cost Management,
Take-Back Costing.

O6pauyH unbpHUX TpoiukoBa (Target Costing -
TC) mpeacraB/ba ajaT Koju amoctpodupa 0JHOC
n3Meby IleHe U yJeJsia Ha TPXKUIUTY Kao OCHOB 3a
JAUCLHYIIMHOBAae TPOllekha OpraHusanuje y TOKy
JU3ajHUpama, pa3Boja U MHXXewhepUHra IPpoM3B0o/a
U npoueca. Pa3sBujeH je y Janany cefpaMeceTux ro-
AuHa XX Beka, ca OCHOBHMM KOHLENTYa/JHUM LU-
JbeM Ja ce Mo6oJbllla CTpaTellka [03UlMja janaH-
cKux npeay3eha Ha CBETCKOM TPKULITY U 0jaya HU-
XOBa KOHKYpPEHTCKa NpeAHOCT. ¥ CB0Ojoj CYyLITUHHU
[oJjpasyMeBa CMameHe TPOLIKOBA IO jeJUHULU
IIPOU3BO/IA aJIy, IPY TOMe, pafiy Ce 0 IIPUMEHH jefi-
HOT IOTIIYHO HOBOT NPUCTYIaA Tj. AUMEH3HUje Koja y
OCHOBM MMa IuTame: KoJuko npousBof ¢ M e ja
kowTa? [I[puMeHa HOBUX MeToZa 3a UIEHTUPUKO-
Bakbe, Mepeme U IpyxKawbe HHQOopMaLuja 0 KpUTHY-
HUM paKTOpHMa OCTO0BHOT ycliexa oMoryhasa pas-
BOj IIPOX3BO/Ja KOjU OAr0Bapajy 3aXxTeBUMa I0TPO-
11aya, KaKo ca acrneKkTa KapaKTepUCTHUKa U KBaJIUTe-
Ta, TAKO U KaJia je LieHa y nuTamy. Kao KoH1enT uH-
dopManoHe moJpliKe ynpaB/bakby TPOLIKOBHUMA

12) IIpoy4aBama cy nokasasa ia CBaKH ZjoJ1ap HOTPOLIeH Ha IPeTIPOM3BO/IHE aKTUBHOCTH 1uTe A 8-10 o/1apa MPOMU3BOAHUM H I0-
CTHPOU3BOJHUM aKTHUBHOCTHMA U J1a TPe6a HCKOPUCTUTH MHOT'€ MOI'YNHOCTH 3a CMakbeHe TPOIIKOBA, IPe HEro LITO MOYHE MPOo-
M3BO/Hba (HIp. [M3ajH IPOM3BO/JA U AM3ajH Mpolieca Npy»xa pa3HOBPCHE MOTYNHOCTH 3a BbUX0BO CMakbetbe).
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Ha MHOTO a/leKBaTHH]jH, 00yXBaTHUjU U arpPeCUBHU-
ju HayKH, 06payyH LU/bHUX TPOILKOBA yrpaheH je y
npolec oJJIyduBama (MJaHUpamka) KOju TaHrupa
yBOohewe HOBUX U pajIUKalHUje MpPOMEHe MOCTOo-
jehux npousBoja U npoueca. YupaB/bake LIUbHUM
TPOLIKOBHMA je, Kao CpeACTBO CBeOOGYXBAaTHOT
yIpaBJ/bakba TPOILIKOBUMA U NPOPUTOM U KaO KOH-
LeNT AYTOPOYHOI CTPaTEeLIKOr ynpaB/bakba TPOLI-
KoBHUMa, PpokycupaH Ha ¢a3dy Au3ajHa - MHULHMpA
yIpaB/balbe TPOIIKOBMMA y HajpaHUjuM ¢aszaMa
pa3Boja IpoM3BO/a’ M ycMepeH je Ha IpoAy6/b1Ba-
e capajiibe ca 06aB/bayrMMa U APyruM opraHusa-
LMjaMa Ha TpXKUIITY. [Ipy TOM, aHaAJIUTUUKUM IIy-
TeM Ji0J1a34 ce [i0 LieHe NIPOU3BOJa KOjy Cy Kyl H
CIIpeMHH Jia IJIaTe, Y ojiroBapajyhoj koMOHUHALUjU
ca KBaJIMTETOM, ]M3ajHOM U BpeMEeHOM CHab/eBa-
’ba U NOoCTHpoAajHuX ycayra. HakoH feduHucama
NpOM3BO/ia U HeroBe LiU/bHe LieHe, GopMyJiullie ce
LU/bHU J,0OUTAK, IPU UEMY Ce YKYITHU LIUJbHHU 06U -
TaK U keroBa ajloKalyja o jeAUHUL Y U3BOJIE Ce U3
CTpaTellKor IJlaHa A0O6UTKA. YKOJHUKO je LIU/bHU
TpoOLIaK, Kao pas/iuka usaMehy npojajHe 1ieHe mo-
TpeGHe Jja ce 06e36e 1 yHanpe/ oJipeheHU yieo Ha
TPXKUILTY U 3KeJbeHOT IPodUTa [0 je AUHULU, UCTIOJ,
TPEHYTHO OCTBapUBOT, MeHAlIMeHT OyleTHpa pe-
AYKLHjy TPOLIKOBA KOja CTBApHEe TPOLIKOBE yCMe-
paBajy Ka LM/bHUM TpOIIKOBUMa'*. Jlosiaxkere /10
LU/bHUX TPOILIKOBA NOApa3yMeBa I0CTYIaK AU3aj-
HUpamwa Npou3Bo/ia U Mpolieca CBe 0K ce He 06e3-
6e41 NpOjeKTOBaHU HUBO LIM/bHOT TPOLIKA MPOU3-
BO/1a 3a 11€0 HKeT'0B »KUBOTHU LJUKJIYC, 10 KOMIIOHEH-
TaMa ¥ IMJbHUM aTpubyTHMa npousBoja. Umajyhu
y BUJy OpPTaHU3allMOHU aCHeKT, yClellHa UMILIe-
MeHTall¥ja KOHLeNTa 06padyyHa [U/bHUX TPOLIKOBA
IIpeTIIOCTaB/ba Kpeupame TUMCKe OpraHU3alMoHe
CTPYKTYype, Koja noZpasyMeBa YK/bY4eHOCT CTPy4-
bhaKa M3 pas/IMYMTUX (QYHKLHUOHAJTHUX NMOJpydja
npenyseha, aau ¥ U3 opraHudsanuja ca Kojuma
capabyje Ha TpxuwTy. [akie, ca acnekta Target
Costing koHueniuje, Moryhe je HarJaacUTH IIeCT
HEer0BUX OCHOBHUX MMPUHIIMIIA: IeHOM BoheH obpa-
yyH; QoKyc Ha moTpouiade; PoKyc Ha JU3ajH;
yudewhe MyJ1TUPYHKLMOHATHOT TUMA; OpUjeHTallu-
ja Ha peAyKOoBamwe TPOILUKOBA XUBOTHOI' LIUKJIyCa
NIPOM3BO/Ia; YK/bydYele CBUX Y4YeCHUKa y JiaHall
BpegHOoCTH ",

[lo3Hato je fja ce no6oJblllakba MOTy NOCTHNN Ha
pa3/IMuUTe HayuMHe OJHOCHO KopulihemeM pasiu-
yuTHUX MeToza. Kaja cy y nutamy UHOBaLHje, ped je 0
KpYIIHUM U paJlMKaJIHUM IIpOMeHaMa Koje ce Jela-
Bajy 6pxKe, 06MMHHU]e Cy U JIAKO UX je Npeno3HaTH -
No/pa3yMeBajy, Jlak/le, BeJIMKa N06oJbllaba 0CTBa-
peHa 3Ha4yajHUM yJiarambHiMa y TeXHOJIOTHjy, OllpeMy
M HOBe Ipoliece. 3a pa3JMKy oJ, UHOBaLHja, Kaizen
noZpasyMeBa IpOMeHe y MaJIMM, CH-THUM M3HOCUMa
MW KOpaLlMMa, Koje pe3y/ITHpajy MaJUM YIITe[aMa,
LITO y Ay:KeM NepuoJy oMmoryhaBa 3HayajHe pe3y.Ji-
TaTe. Y KOHTEKCTy IpobjieMaTHKe KOjoM ce 0BJie 6a-
BHUMO, je/laH je 0 HOBMX cerMeHaTa ocja0BHe Guio-
30duje U KOHIeNaTa ymnpaB/bakba TPOLIKOBUMA U
nojipadyMeBa CKyIl pa3JIMuUTHUX METOJA U MOCTyMa-
Ka Koju ce, y ¢a3u NpoU3BO/iibe, KOPUCTE y LUbY
KOHTUHYHUpaHe pefyKLiMje TPOLIKOBA, KPO3 Kaizen —
CUTHA, MHKpeMeHTa/IHa 060/blllatha Beh ycBojeHOoT
JM3ajHa U TEXHOJIOLIKUX MPOoLieca, y 4eMy Y4eCTBYjy
CBU 3anocyenu. [Ipy ToM, akLieHaT je Ha Henocpej-
HUM U3BpPIIMOLKMMA, KOjU UMajy oBJjalihema U OAro-
BOPHOCTH Jia CBOjUM H/JiejaMa OJHOCHO CyrecTHjaMa
YKaXy Ha MOryhHOCTM HOBHX ylUITe/la U No60JblIa-
13, OHOCHO CHWXKEeHa aKTyeJHUX TPOLIKOBA Mpo-
HU3BO/IIb€ U HENTOCPEIHO YYECTBY]Y Y bUX0BO]j peaJsiv-
3auuju. KoxepeHTaH je ca ocTaJMM HOBUM IPHUCTY-
NMMa U KOHLENTHMA ynpaB/balkba TPOLIKOBHUMA. Y
OZJHOCHOM KOHTEKCTy HcTh4Ye ce na ce Kaizen
Costing, c 063upoM Ha To Jia y doKycy uMa dpasy npo-
W3BO/[Ibe, MOXe CMaTpaTH NPOAYKETKOM OJJHOCHO
nomohHuM cpejsctBoM Target Costing-a. MUmajyhu
NpeTXOAHO HaBeZeHO Y BUJly, UCTAKHUMO joUl je-
HOM ry1aBHe pasiuke usMmehy Target Costing-a u
Kaizen Costing-a: npBu ce nIpuMemyje y TOKy daze
JU3ajHUpaka, a APyry Y Npou3BoiHOj $pa3u KHUBOT-
HOT LIMKJIyca IPOU3BO/1a; ca NPBUM, GOKYC je Ha Ipo-
W3BOJY U pellyKIiyja TPOILLIKOBA Ce MOCTHKe peBac-
XOZJHO KpO3 /iM3ajH NPOU3BO/JA, A0K ce APYTHU PoKy-
CYpa Ha IpOU3BO/IHE NIPOLeCce ¥ CMalbeHe TPOLIKOBA
pe3yJITHpa, Npe cBera, Kpo3 noBehaHy epUKacHOCT
MPOM3BOJHOr IIpoOLieca; IJlaBHA KapaKTepUCTHKa
Kaizen Costing-a je mto cy yHanpebheme mnpolieca u
peAyKlyja TPOLIKOBA y HAJJIeXKHOCTH/0ATOBOPHOC-
TH pasHuKa'®.

PazMmaTparbe KOHIleNTa o6padyyHa U ynpaBJba-
Hha TPOLIKOBUMA YKMUBOTHOT LIUKJ/Iyca He 64 6UJI0 3a-

13) ['zme ce mpyxajy u Hajsehe MmoryhHoCTH 3a edeKTHBaH yTULAj HAa 6yayhe TpoLIKOBe.

14) Drury, C, (2013), cTp. 544.Y dasu npousBo/ie, Kpo3 kaizen o6padyH TpoLIKoBa Koju cj1eiM 06padyHy LIU/bHUX TPOIIKOBA, OMO-

ryheHa je peasn3anuja nu/beBa 0JJHOCHOT KOHLEMNTa.

15) Ansari, S. u gp. (1997), cTp.75.

16) DruryC, (2012), cTp.567.HuyjenHoM TpeHyTKy He CMe ce Ty6UTH U3 BU/Ia YHIbeHULIA Aa je Kaizen MHOTO mpy KoH1enT of Kaizen
Costinga. Ucto Tako, Kaizen Costing, kao HOBU MPHUCTYN 06pavyyHy U yNpaB/bakby TPOLIKOBMMA, MPeBa3UIa3u yJIory noMohHor
HMHCTPyMeHTay peaiu3anuju uusbesa Target Costing-a. Haume, He3aBUCHO 0/ TOTa fja JIM je JOCTUTHYT LIUJbHU TPOLIAK UJIM He, KOH-
THUHYUpaHa, MHKpeMeHTalIHa M06oJ/bliatha y LU/bY PeAyKIUje TPOLIKOBA U yHanpehemwa epUKaCHOCTH MPOU3BOJLHOT Mpoleca
(ocHoBHa Hzeja Kaizen Costing-a) Mopajy mocTaTv Ha4MH pa3MHUL/bakba U IOHAIIAKA.
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OKpY>KEeHO YKOJIMKO OU ce 3aHeMapuJia noTpeba 3a
KOHTPOJIOM Y peJlyKIUjoM TPOILKOBA Yy IOCTIPOU3-
BOJHMM QasaMa >KMBOTHOT LMKJyca IPOU3BOAA,
MOIUTO Cy 6pOjHa UCTPAKMBaka NOTBP/MUJIA 3HAYAj-
HO NoBehame TpPoUKOBa MOCTIPOU3BOJHUX aKTHB-
HOCTH, Kao LITO Cy TPOLIKOBHU: IPO/iaje, CEpBUCHPA-
’ba U pek/JaMalilja, ToBJadyemha IPOU3BOJa U eKo-
JIOLIKe 3alUTHTe. Y HOBUje BpeMe, y IPBHU ILJIaH UC-
TH4Ye ce NoTpeba 3a peJieBaHTHUM UHPOpManyjaMa
(duHaHCHjckMM M HePHUHAHCHjCKUM), KOje TaHTH-
pajy pas/iMuuTa NUTamba 3aliTUTE >KUBOTHE CPeSiU-
He, IIpe cBera o/ipeheHux crnenuUUHOCTH Y 3Ha4a-
ja pasJIMYUTHX TPOLIKOBA 3alUTHUTE XUBOTHE Cpe-
JIUHe Ha HUBOY KOMIIaHHUje U aleKBaTHUX payyHO-
BOJICTBEHUX TeXHHMKa HUXOBOI 0OpadyyHa. Ynpas-
Jbarbe TPOLIKOBMMaA 3aLUTUTE >XKUBOTHE CpeJuHe
(Environmental Cost Management) mocraje cBe 3Ha-
YajHYje y MHOTUMM OpraHu3alyjaMa, U3 HEeKOJIMKO
pasJjiora: TPOIIKOBU 3alUTUTE }KUBOTHE CpeJIUHE CY
BUCOKHU ¥ HEKUM UHJAYCTPUjCKUM CEKTOPUMA; pery-
JIATOPHU 3aXTEBU Cy Ce 3Ha4yajHo noBehasu TOKOM
NpoTeKJIe JelleHuje; APYLITBO 3aXTeBa 0J KOMIa-
HUja Aa ce Bullle GOKyCcUpPajy Ha yHanpebhemwe 3a-
LITUTE )XUBOTHE CcpefiHe. M3BellTaBawe 0 Tpoll-
KOBHMMaA 3alUTUTE >XUBOTHE CPeJUHE U HHUXOBUM
y3poiiMMa 06e36ehyje moTeH1MjaJl 3a bUXO0BO peay-
KOBakbe, Kp0o3 peiu3ajHUpambe npoliecay [u/by cMa-
bewa Kopuuhewa ONacHUX MaTepuja WU
3arahuBaya *KUBOTHe cpefuHe. MicTruye ce noTpeba
3a M3pajioM U3BeLITaja O TPOIUKOBUMA 3aLITHUTE
>)KUBOTHE CpeJIUHE, U Y CBpXe OJHOCHOT [epUOAUY-
HOT U3BellTaBama yCBaja ce CJIMYHA KiacudrKalu-
ja Koja ce KOPUCTU U IPU aHAIU3U TPOLUKOBA YKYII-
HOT' KBaJIUTETa, YKYNHU TPOIUKOBU 3aLUTUTE KU-
BOTHE CpeJIUHEe aHaJIU3UPajy ce Kpo3 UeTUPU KaTe-
ropuje: mnpeBeHnyja (environmental prevention
costs); netekiyja (environmental detection costs);
WHTepHU HeycneX(environmental internal failure
costs ); ekcTepHHU Heycnex (environmental external
costs)". TlpuxBaTarme 0JrOBOPHOCTH 3a moBpahaj
MpPOM3BO/ia HAKOH 3aBpLIETKA HEroBOT »KUBOTHOT
[UKJIyCa O/l CyIITUHCKOT je 3Hauaja. JloHeTa cy 6poj-
Ha 3aKOHCKa pellewa Koja ce oJjHoce Ha obaBese
npousBobhaya ja ce ,mOGPHUHE" 32 MPOU3BOJ, HA Kpa-
jy BeroBOT KUBOTHOT Beka. KoMnaHuje Mopajy fa
yHanpehyjy TexHuke ujeHTUUKAIMje U npahema
aKTyeJIHUX U 6yAyhHX TPOIIKOBA 3aLITUTE KUBOT-

17) Drury C, (2012), cTp. 562.
18) Atasu, A. u ap. (2008), cTp. 4.
19) Gordon, G., (2010)

20) Hall].A, (2008), cTp. 321.

He CpeJiHe, Kako 6U carJiefany epekrte nospahaja
MPOM3BO/Ia HA FherOBe TPOLIKOBE U KallUTaJ/HAa yJIa-
rawa. Cie/cTBeHo, jaB/ba ce Take-Back Costing, y
4M1joj je OCHOBM MPUHLMII ,,3arahusau” miaha'®, ox-
HOCHO /Ia OHAj KO ,IIPOU3BOAX" OTHa/| Tpeba U Ja
Oy/Zie 0ATOBOPAH 3a HEroBY PeLUKJIaXKY UIH OJ1a-
ramwe. Hamepa je, makse, fa ce UHAYCTPUjU BpaTH
OHO ILUTO je MpoM3Besa HAaKOH LITO MOTpoLIay 3a-
BPILH Ca yNoTpeboM Npou3BoJa.

3. 002080p Ha u3a3oee
lean noca108HO2 OKpysicersa

Kako je Beh uctakHyTo, y caBpeMeHoM, ipaMaTHy-
HO U3MEHEeHOM IIOCJIOBHOM aMOUjeHTy KOHKYypeH-
THOCT je, TPaKTHUYHO, I0CTaJIa IPETIOCTABKa ONCTaH-
Ka npeiy3eha. Mehy 6pojHUM KoHIleNTHMa, METOIaMa
Y MUHCTPYMEHTHMMa, T0Ce6HO ce UCTHYe lean KOHLENT,
KOju oMoryhaBa [OCTH3ambe U OJip>KaBakbe 3HaYajHUX
KOHKYPEHTCKUX IpeAHOCTH. Lean ¢puiozoduja mpomo-
BHUIIIEe peAYKIMjy TPOIIKOBA, EJTMMHUHHCAbe CBUX 00-
JIMKA pacullamka, KOHTUHYUPAHO N060/bIIae KBaJIH-
TeTa U Op3MHe pearoBama Ha 3axTeBe Kymnaua. I[lpu
TOMe, IpUMeHa lean KoHIIeNTa YC/IOB/bEHA je pa3yMe-
BarbeM [0je/IMHAYHKUX TOKOBa BpeHocTh'’. TOK Bpe/-
HOCTH Npey3eha yK/bydyje CBe Kopake y ITPoLecy Koju
Cy eceHLIMjaJIHU 3a TPOM3BO/HY NIPOU3BO/JA - KOpalu
Koje je Kymalj cripeMaH fia iuiati”’. Jlaksie, y cpily oBor
MIOC/IOBHOT IPUCTYIIA jecTe KOHTUHYHpaHa TeXHa Ka
eJIMMUHALYjU pacuIama, OAHOCHO Ped je 0 KOHLIENTY
KOjU MMa IOTeHLMja la IPOMEHU Ha4MH I10C/I0Bamka
Y Kperpa pajuKalHo yHanpehermwe neppopMaHcH.

KsbydHa ujieja cucteMa Koju ce “BpTH” OKO KyTILIA je
Jla ce, Kpo3 ONTUMMU3ALMYjy mponeca, oMoryhu jedTuH
NPOU3BO/], HAa BpeMe U ca Haj60/bUM MOryhuM KBasTe-
TOM. Y1IpaRo je lean npousBomka (lean manufacturing -
LM)?! oyiMuerse 0JHOCHOT cucTeMa. AyToMaTu3arnyja je
y cpuy puiozoduje LM?? - oHa je pieKcubU/IHa, KOMITjy-
TEePCKU UHTErPUCaHa, O/IBYja Ce Y ,TAHKOM" MJ1a3y, 6e3
3ayCTaB/balba U CKJIAJUILITERA - oMoryhaBa 3HayajHO
nosehate NPOJYKTUBHOCTH mpeny3eha, ApacTHYHO
CMarberbe 3a/IMXa U UMII03aHTHO cKpahere BpeMeHa
WCIIOpYKe MPOM3BOJA KpajlbuM KynuuMa. beHum
yBoDemeM yCrocTaB/ba ce KOHTHHYUPAHHU MTPOLIEC CHC-
TEeMaTCKOT UIeHTUPUKOBaHa U OTKJ/Iahakha CyBUILIHUX
T0jaBa y Ioc/10Bamy npeay3eha - jakie, eITMMUHUCAE
CBera ILITO He Npe/iCTaB/ba BPEJHOCT Ca acleKTa KyTLia.

21) PasBusia ce u3 npousBoAHor cuctema Toyote, 6asupanor Ha JIT mogesy. [loapasymeBa ce npeJiazak ca eKOHOMUje 061MMa Ha eKO-
HOMH]y WIMPHUHE U, TOCeGHO, 10J1a3H JJ0 U3paXkaja Y UHAYCTPHUjU MOHTAXHOT TUNA (aBUO, ayTO U MOGUJIHUX TesedoHa).

22) Hcro, cTp. 318.
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Y cxsagy ca THM, 3Ha4ajHO ce peAyKyjy TPOLIKOBU U
oMoryhasa 0CTH3ame MaJIMX, /I lyTOPOYHUX PUHAH-
CHjCKUX KOPUCTH, Ko K/by4a 3a I0CTH3aHe JyTOPOYHO
OJIp>KUBE KOHKYPEHTCKe NpeJHOCTU. Takobe, y caBpe-
MEHUM YCJIOBUMA, Ka/Ia Ce YKUBOTHU LIMKJIYC IPOU3BOAA
JIpactiyHo ckpahyje, LM npy»xa moryhHocT npefy3ehy
Jla, Ha aZileKBaTaH HauuH K3abe y cycpeT 6pOjHUM U Co-
duUCTULMPaHUM 3aXTeBUMA KpajibUX MOTpoLIaya U To,
KaKo y NOrJIely HUCKUX LieHa/ TPOLIKOBA, TaKO Uy Be3U
Ca KBaJIUTETOM, BpEMEHOM W HHOBauujama. Texehu
cTartycy ,CBeTCKe KJace“, MHOTe KoMIaHuje ciesie LM,
YUjU Wb je T060/bllamke eQpUKACHOCTH Y e(peKTUBHOC-
TH y CBaKOj 06/1aCTH — YK/bY4yjyhu AKU3ajH MPOU3BO/a,
VHTepaKLMjy ca A0b6aB/bayuMa, NocjaoBambe (abpuke,
yTIpaBJbakbe 3al0C/IeHUMa U OJJHOCe ca KynuyMa. ,Lean”
yK/byuyje [fo6Mjare MpaBOr NMPOM3BOJAQ, HA IPABOM
MECTY, y IpaBO BpeMe, y IpaBoj KOJUYUHU, IPYU MUHU-
MH30Bakby pacullama v 3a/ipkaBamy Gp1eKCUOUITHOCTH.

CymMupa ce neT K/by4HHX NpHUHLMIA lean KoHLerr
Ta®: BpeaHoct (value) - K/bydHu npuHuun LM je ga
BpeAHOCT (KpUTUYHA NI0YeTHA Ta4yKa lean pasmuIlL/ba-
Ha) MOXKe OUTH JieprHHCAaHA CaMo 0] CTPaHe Kpajiber
KYTIL3; TOK BpeAHOCTH (value stream) — HeOmmxoAHO je
WJIEHTUPUKOBATU TOK BPEHOCTH 3a CBaKy paMUInjy
MIPOM3BO/A, IITO MMa 3a LIWb J1a Ce U3/10XKe aKTUBHOC-
TU pacunama Koje I0CToje y MpoLecy U Npeay3Me aK-
I[Mja HUXOBOT eJJMMHUHHCAa; MpoxojHocT (flow) -
Ka/la Ce eJIMMUHUILY CBU PAaCUITHUYKY KOPALY, OCTaIH
KOopally KOju CTBapajy BpeAHOCT Tpebasio 6U aa 6yay
OpraHM30BaHU TaKO Ja Ce OJBHjajy HEOMETAHO, ILITO
YK/by4yje U yJia/baBatbe 0/ TPAJULMOHAIHE OPTaHU-
3anuje no pyHKIMjaMa UK Ofie/bebMMa U PUOJIKa-
Bambe XOJIMCTHUYKO], Ha KyILa GpOKyCHpaHoj opraHH3a-
II1jH, TOCTAaBJ/bEHO]j Y3 JIMHUje TOKoBa BpeAHocTH (Lean
pPOM3Bohayu 0GUYHO YCBajajy MPOM3BOA Y 110 “hesu-
jama”); By4a (pull) - 3a pa3MKy off TpaJULMOHAIHUX
MPOU3BOJHUX MeTo/ia (Koje Texxe Ja ,rypajy” mpous-
BOJI, KpO3 CUCTeM, Y Haau Jia he ra noTpoluay Kynutu
KaJla Oy/le NpOU3Be/leH), HOBU CUCTEM IOJpasyMeBa
MOKpeTakbe MPOU3BO/ e UCK/bYUMBO Ha 3aXTeB KYIILa
(caryiacHo 3axTeBuMa Kymana 4 JIT npuHIuy, Kpo3
MPOU3BOJIHU TTpoIleC ,.BYKY" ce caMo MOTpeOHe KOJIH-
YUHe NpeJMeTa paZa U oHeMoryhaBa NpeKkoMepHa

Npou3Bo/ika); nepdekumja (perfection) - muUpoxkum
MpuXBaTameM lean npakce nocraje jacHo Ja je Harpe-
JlaK KOHTHHYHpaH rpo1iec. Lean npousBohauu ycBajajy
du10300Hjy KOHTHHYHUPAHOT YHaNpehema.

Y HacTojamy fja ce OHOCHU NPUHIUIIN yIpaje y
KOMIIaHHjy, MOTY Ce KOPUCTUTH OpOjHU ajaTH U
TeXHUKe, Kao WITo cy: hesnjcka npousBojmwa (Ce-
llular Manufacturing), oap>kaBame yKyIHe NpoaAyK-
TuBHOCTH (Total Productive Maintenance),
pull/kanban cucteMu, Mmanupamwe TOKa BpeJJHOCTH
(Value Stream Mapping), 6p30 npe6anuBate (Quick
Changeover), opranu3anuja pagHor Mecta (Work-
place Organisation), mporec npunpeme MPOU3BOJ-
e (Production Preparation Proces), Kaizen, Lean
Six Sigma®*. Ycnex, y BeIMKOj MepH, 3aBUCH O], pas-
yMeBala 3al0CJeHHUX W MpHUXBaTamba MPUHIUIIA
lean npousBose.

[ToTpe6HO je moce6HO ucTahu Jla K/bYY 3a yc-
neurHy LM Jiexu y mocTusamwy pou3BoiHe GpuieKcu-
OUJIHOCTH Koja yKJbydyje GU3UYKY OpTaHU3AIU]Y
NIPOMU3BOHUX 1I0CTPOjeHa U YIolL/baBake ayToMa-
THU30BaHUX TEXHOJIOTH]a, 0 KOjUMa je 61UJI0 pedu Ha
NpeTXOHUM CcTpaHULLaMa. Takohe, KoMnaHuje Koje
Texxe LM yecTo KOpUCTe asaT - Maly TOKa BpeJHOC-
TH (value stream map - VSM) na rpaduyku npezcra-
Be CBOj IOCJIOBHU NPOLEC, KAaKO 61 UAeHTUPHUKOBa-
Jie aclleKTe KOju Cy paCUIIHUYKU U Koje 6U Tpebasio
OTKJIOHUTH®.

[Toxpa3symMeBa ce jja Lean npou3BogHO OKpyXxe-
e UMa AyO6oKe UMIUIMKalUje Ha pauyHOBO/ACTBO.
MHora npesyseha U3 pasJMYUTHX UHAYCTPHjCKUX
CEKTOPa, Koja Ccy yBeJa lean paZiHy npakcy, noyeJa
Cy Jia cxBaTajy Ja, 4ecTo, lean MHULMjaTUBE HUCY
No/ip>KaHe CBPCHUCXOJHUM U PUTOPO3HUM MeTO/a-
Ma pauyyHOBO/ICTBA U yIIpaB/bakba TPOLUIKOBUMA, O
HOCHO /Ia TpaZUI[MOHa/IHE Pa4yHOBO/ICTBEHE METO-
Jile MOTy 6UTH y KOHQJIHKTY ca MHUIIMjaTHBaMa Koje
npuMenyjy*°. Undpopmanuone norpebe lean npes-
y3eha He Mory 6UTH aieKBaTHO NOJpXaHe TPaJH-
[JMOHA/JHUM HHpOpMalHjaMa JOOUjeHUM KOHBEH-
IIMOHAJIHUM DPayyHOBOJCTBEHUM TexHuKama®. C
063MpOM Ha TO Jia TpaJuLMOHa/lHe TEXHUKE CTaH-
JlapZiHOT 06pavyyHa TPOLIKOBA He MOAPXKaBajy LU-

23)  JetasbHuje noraegatu: Womack, J.P. u Jones, D.T. (2003); Hansen, D.R. u Mowen, M.M.(2013)

24) El-Homsi, A. u Slutsky, J. (2010), cTp. 83.

25) VSMuzenTruduKyje cBe aklivje NoTpe6GHe Jja ce KOMILIETHPA 06pajia Npou3BoAa (cepuje UK NojeJMHAYHOT), YK/bY4yjyhu K/byd-
He UHbOpPMalLMje 0 CBAKOj MOjeJMHAYHO] aKI[Hju. JacHO je Aa he ce HHoOpManMje pa3TMKOBATH ¥ 3aBUCHOCTH O/ IOCMATPaHOT
npoleca - MOXKe YK/bYYUTH YKyITHe caTe pajia, IpeKkopayeHo BpeMe (Kallllbebe ), BpeMe [IUKIIyca ia ce KOMIJIETHPa 3a/jaTaK, CTO-
ne rpemke. Hekn komepuujanau VSM anatu npousBoie nopej Mane Tekyher cramwa u Many 6yayher crama, onucyjyhu npouec
KOjH je BULle lean - ca OTKJIOHEHUM JlesIOM pacunama. C 063MpoM Ha TO Jia ce U3 0Be Jjpyre Male MOTy UAeHTUPUKOBATH KOPALU
aKLuje Ja ce eJIMMUHULIY aKTUBHOCTH y OKBUPY NIpolieca Koje He JJ0/ajy BPeIHOCT, OHA je U OCHOBA 3a IIJIJaH UMILJIeMeHTaluje

lean-a.

26) Womack, J.P. u Jones, D.T. (2003).

27) OBo,360r HeTa4yHe a/I0KalLlMje TPOLIKOBA, IPOMOLIMje He-lean NoHallamka, HeJOCTYIHOCTHU Y pea/THOM BpeMeHy (time lag), puHan-

CHjCKe OpHjeHTaluje.
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JbeBe lean npou3BoAHUX Npenyseha, jaB/ba ce mo-
Tpeba 3a HOBUM PAa4yHOBOJCTBEHUM MeTojAaMa U
HoBUMM uHpopManujaMa Koje’®: mokasyjy wra je
B&)KHO KJIMjeHTHMa (Kao LITO Cy KBaJUTET U Cep-
BUC); UJeHTUOUKYjy NpoduTabUIHE TMPOU3BOJIE;
UAEHTUPHUKY]Y TpodUTAOUIHE KYIIie; UAeHTUDHU-
Kyjy MoryhHocTu yHamnpebewa y omnepanujamMa U
NpPOU3BOJUMA; NOJACTUYY YCBajatbe aKTUBHOCTH U
nporeca Koju A0Aajy BpeJJHOCT YHyTap OpraHu3a-
LMje U UeHTUPUKYjy OHE KOjU je He AoAajy; edu-
KaCHO MO/Ip>KaBajy BUllle KOPUCHUKA ca pUHAHCH]-
CKUM U HeQUHAHCUjCKUM HHOpMaLMjaMa. Y cKJa-
Jly C TUM, caBpeMeHa DPavyyHOBOJCTBEHa IpaKca
HyJ U 1Ba aJITepHaTUBHA pauyHOBOJCTBEHA Mo/eJia
3alean npexnyseha. BpojHa npeayseha Buzie peuiewe
y ABC MeTojy Tj. 06pauyHy TpOIIKOBa Ha 6a3u ak-
TUBHOCTHU (Activity-Based Costing - ABC), anu ra
MHOra, 360T HeroBe KOMILJIEKCHOCTH, 3aMemyjy
jeAHOCTaBHUjUM PayyHOBOJCTBEHHUM MO/€JIOM T3B.
payyHOBOACTBOM TOKa BpefHocTH (Value Stream
Accounting -VSA). Uctuue ce ga npeay3ehe moxe
KopucTUTH Kako ABC/ABM, tako u lean. ABC/ABM
he no6osplIaTH TaYHOCT TPOLIKOBA HeTOBUX NPO-
M3BO/la/ycayra v moMoh Jja ce cMatbe/eJTMMUHHU-
11y aKTUBHOCTH KOje He yBehaBajy BpeJHOCT 3a Ky1I-
Lie aJIY, y UCTO BpeMe, Npefy3ehe Moxe ja IpYMeHHU
lean Munbamwe Aa nojeHOCTaBU npoliece, ebukac-
HO KOPHCTH Pecypce U eJJMMUHHUIIE pacularma®,

Kako je moMenyTo, 3Ha4yajaH 6poj npeay3eha 3a-
Memyje KOHBEHLIMOHA/JIHU Ha4uH 06payyHa o6payy-
HOM U yIpaBJ/batbeM TPOIIKOBHMMA HAa OCHOBY aKTHB-
Hoctu (ABC/ABM). ABCje, npeBacxo/{HO, HACTAO Kao
M3pa3s Texbe J1a ce 06e36e/ie MHOTO TAaYHUjU oAl
0 LIeHHU KOLITakka YYMHAKa, Y OHOCY Ha TpajuLo-
HaJlHe MeTo/le U CMaTpa Ce IPeKPeTHUL0M y pa3Bojy
pauyHOBOJCTBA TPOLIKOBA. ¥ HeroBoM Qokycy cy
aKTHUBHOCTH, Kao [eJIOBU YKYNHOI' Ipoleca npej-
y3eha U ’UXOBY Y3pOUHO-NOCTEAUYHU OJHOCH Ipe-
Ma pecypcuMa KOjU Ce 3a BHUX Tpolle, Kao U NpeMa
06jeKTHMa TPOLIKOBA OJHOCHO M3a3MBaY1Ma aKTHB-
HOoCcTUMa. MehyTuM, MeHaLIMEHT ra MOXKe KOPUCTUTHU
He CaMoO Yy KaJIKyJallUOHe CBpXe, Beh U paju ob6es-
6ehera PUHAHCHjCKMX U HePUHAHCHjCKUX MHPOP-
Malldja 0 akTUBHOCTHMA U 3a epeKTUBHO yIpaBJba-
e TPOLIKOBHUMaA — Kao 3HavajaH ajsaT ABM. Hako ce
ABC npoMoBuIlle Ka0 OCHOBA 3a JIOHOILIEHe 60/bUX
CTpaTellKUX OJJyKa W Iobo/bliambe NPOPUTHUX

28) Hall, J.A. (2013).
29) Needles, B.E. u Crosson, S.V. (2011).

nepdopmaHcu npeayseha, CyLUTUHCKO yHanpehemwe
He caMO OpraHM3alMOHUX, Beh M MeTO0JIOLIKUX
ocHoBa ABC, HacTaje Tek MM0jaBOM CaBpeEMEHUX WH-
dbopManMoHUX cUCTeMa U U3rpaJiilbOM UHTerpuca-
Hor ABC. I[Ipu Tome, pa3Boj EPII cucrema gonprHeo
je pa3Bojy je/lHOT HOBOT IIPUCTYTIA - 00pavyyHa TPOIl-
KOBa IO aKTUBHOCTHMMAa 06a3UpaHOr Ha BpeMeHY
(Time-Driven Activity-Based Costing/TDABC), y yu-
jOj OCHOBH ce Hasla3e BpeMeHCKe jefHaynHe. OfHOC-
HU MoJies1 Moryhe je BpJio jeJHOCTaBHO aXKypUpaTH,
Kako 6U oJjpakaBao NIPOMeHY OllepaTUBHHUX yCJI0Ba
MOCJIOBakba.

YrnpaB/barbe 3aCHOBAHO Ha aKTUBHOCTHMA (Acti-
vity Based Management - ABM) ¢oxkycupa ce Ha yn-
paBJ/balbe aKTMBHOCTMMA ca Lju/beM yBehamwa Bpej-
HOCTH KOjy J064ja Kymall ¥ poduTa Jo6HujeHor 06e3-
6ebereM 0Be BpeJHOCTH, ILITO O pa3yMeBa aHA/IU3Y
Y3pPOYHHKa, aHa/IN3y aKTUBHOCTU U eBaJlyalyjy mep-
¢dopmancu. [Ipu ToM, r1aBHU M3BOp UHPOpMaLuja
npeacraB/ba ABC. Kopumihewe wuHdopmalyja o
TPOILKOBUMA Pa3/JIMYUTUX aKTUBHOCTU NOMaxke Me-
HallepyMa Jia yTBpJie aKTUBHOCTHU KoOje He J0Jajy
BpeAHOCT NPOU3BO/1a, Beh Tpolle pecypce U, Takobe,
MO CTUYY MeHallepe Jla pelu3ajHUpPajy CKyIe IPoUs-
BoJHe Metoze. Jlakne, carsacHo ABM mnpucrymy
yrnpaB/bamy Npefy3eheM, nakmba MeHalIMeHTa yCMe-
paBa ce Ha aKTUBHOCTH npey3eha U noapasyMmeBa
ceT oJI/IyKa U aKiyja Ha 6a3u uHdopmaryja ABC KoH-
yenTa. OBo, ca [u/beM Jia ce yBeha BpeAHOCT ucnopy-
YeHa KyMiuMa U Jia ce npoduTabuaHoCT npeayseha
MOJUrHe Ha BUIIHM HUBO. AlocTpodupajy ce cTpaTeLl-
KU U onepaTUBHU ABM*’.

CucreM GylleTHparba 3aCHOBAH HA aKTUBHOCTH-
Ma (Activity Based Budgeting - ABB) npouupyje
uzejy ABM Ha IJIaHCKH ITUKJIYC U KOPUCTH UHPOP-
Malnyje 6eHYMapKHUHIa Kako 61 TOMOrao KOMIaHU-
ju la KOHTpoOJIMLIe TPOLIKOBE OJHOCHO eJIMMUHU-
LIe BpeMeHOM CBe U3PaKeHU)y TeH/IeHLI1]jy peKo-
pauemwa Oyuera, 6e3 mobosbliaka CHOCOOGHOCTH
dupMe a2 Kperpa BpeAHOCT 3a Kymue’.

Pa3yMJbuBO je 3awuTo 3HavajaH 6poj lean npen-
y3eha 3aMemyje KOHBEHLIMOHAJIHU HauYUH 06pauy-
Ha TpomkoBa MetogoM ABC. bpojHe cy nmpegHoc-
TW*®: TauHUju 06pavyH TPOIIKOBA MPOU3BOJAA/YC-
JIyTe, Kynalia ¥ KaHaJla AUCTpUOyLyje; U eHTUPu-
KOBakbe HajIpoPpUTabUIHNjUX U HajHenIpOoPUTaOU-
JIHMjUX NPOU3BOJA U Kynala; npelU3Ho npaheme

30) Crparewku ABM noapasymMeBa ycMepaBame opraHi3anyje Ha HajmpodpuTabuiHuje kopuurherme pecypca, 40k onepaTuBHU ABM
noJipasyMeBa oJlyKe U aKljuje ca I{i/beM KOHTHHYHUPAaHUX 06oJblIaa NoCJ0BHUX Mpoleca. KopucT o aHanM3e akTHBHOCTH
Jl0J1a3H, TPeBaCXOAHO, O KJacupUKalyje TPOLUIKOBA aKTUBHOCTH y CKJIaZly ca MOryhHOCTHUMa CMakema TPOLIKOBa.

31) McNair, S.J. (2007).
32) HallJ.A. (2013).
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TPOLIKOBA aKTUBHOCTH U IPOIleca; CHabjeBambe Me-
Haljepa npaBuM HH$oOpMalLHjaMa O TPOILKOBUMA Y
[JU/bY OCTBapHBakba KOHTUHYHUPAHUX N060J/bIIAKA;
OCTBapuBamwe 00/beI MAPKETUHI MHUKCA; UJAEHTHU-
duKoBame OTIIala U aKTUBHOCTU Koje He J104ajy
BpeJHOCT. Mak, 0BOj payyHOBOACTBEHO] MeTOAHU
MOTY ce YIyTUTH U ofpeheHe KpPUTHUKe ca CTaHO-
BuIITa lean-a. C 063upoM Ha To Ja je lean npes-
y3ehrMMa npoMeHa KOHCTaHTHA OJHOCHO IIPOU3BO-
U 1 NpOLecH ce KOHCTAaHTHO Memajy, y CKIafy C
THUM Ce MeHajy U NIPeTX0JHO yTBpheHH TPOLIKOBHU
aKTUBHOCTH U HbUXOBM Y3pO4YHHULHU. Jlak/e, paHuje
Jl0/le/beH! TPOIIKOBU N0jeJUHUM aKTUBHOCTUMA U,
NpeKo WX, opeheHuM pousBoAMMa NOCTajy He-
Ta4yHU U, y OJHOCHOj CUTyallujH, jaBsba ce T3B. ABC
napazokc. OHO IITO je OCHOBHA NpeJHOCT OBOT pa-
YYHOBOJCTBEHOT MeTo/a, ¥ lean npeaysehuma no-
CTaje HWeroB [JIaBHU HEJNOCTAaTaK, jep IOCTojambe
BHIlIe y3pOYHHMKA TPOIIKOBA 3aXTeBa Jia ce IpY aHa-
JIU3U TPOILKOBA, 3a NoTpebe yHanpehewa nocnoa-
Hba, KOHTUHYUPaHO 06pabyjy pasHOBpPCHU U Hpo-
MeH/bUBM y3pouyHuLM. Ha Taj HauuH ABC nocraje
CyBHlIe KOMIJIEKCAaH U TEUIKO pa3yMJ/bUB, LITO je
CynpoTHO lean ¢unozoduju nocaoBawa — nojes-
HOCTaBJbekbe NOCJ0BHUX NIpoLieca U eJIMMUHHCabe
CBUX 00JIMKa pacunama.

Cama wuzeja o Lean pauyHoBozacTBy (Lean
Accounting - LA) wiu padyyHOBOJCTBY TOKa BpeJ-
HocTH (VSA) jaBusia ce moyeTkoM 90-ux roguHa
MpPOULJIOT BeKa, a CBOj NpaBU 0OJIMK AobOUja TEK Y
npBoj Aeuenuju 21. Beka. Harsamasa ce merosa
OCHOBHA IpeJHOCT (y OJHOCY Ha CBe NpeTXoJHe
npucTyme) - npahewe U 06padyH TPOIIKOBA TOKA
BPEeJHOCTH, a He ’bUXO0BO carJielaBame Mo IPOU3BO-
JUMa, 0le/bebMMa UM aKTUBHOCTUMA. LA je nu3aj-
HUPAHO TaKO /3, Y CKJIaAy ca CBUM U3a30BMMa CaB-
pEeMeHOT [TOCTI0BHOT OKPYXKeka, 0ATOBOPU Ha pauy-
HOBO/ICTBEHE 3axTeBe y aMbHjeHTy lean nmpousBoz-
HUX cucTeMa. /locTa je jeJHOCTaBHO 3a MPUMEHY U
pasyMJbUBO, @ UMa U yrpaheH lean HauYUH pa3MUlL-
Jbama y caM KOHTPOJIHYU CUCTEM MOCJOBHOT Ipolie-
ca. IberoB 3azjaTak nojpasymeBa: yCOCTaB/barbe
cUCTeMa Mepetrba neppopMaHcH Koju he MoTuBUCa-
TH lean noHamame Ha CBUM OPraHU3al[MOHUM HHU-
BOMMa U nojctahu Ha KOHTUHYUpaHa lean no60Jb-
1ama (c063upoM Ha TO Jja OAHOCHE Mepe IUPEKTHO
yTHU4Y Ha IOCJ0BHY CTpaTerujy npeayseha, Tpeba-
Jio 6U Jla peACcTaB/bajy TeMesb OnepaTUBHE U Qu-
HaHCHjCKe KOHTpOJIe); uJeHTuPUKOBawbe GHUHAH-
cujckux 6eHeduIMja lean mo6osblIamha U yCIoCTaB-
Jbalbe CTpaTerdje HHHUXOBOT KOHTUHYHPAHOT
noBehata; UMILJIEMEHTHPAb€ a/leKBaTHUjUX HAYH-

33) Maskell, B.H., u Baggaley, B. (2004).

Ha npahema ¥ o6payyHaBama TPOLUIKOBA IPOU3BO-
Jla ¥ TPOILIKOBA TOKAa BPeAHOCTH, KOjU he NpyKUTH
noysjaHe uHpopmaluje o TPOLUIKOBHMA 3a JOHO-
liewe NOCJ0BHUX oJJyKa U noBehawa npodura-
OUJIHOCTH; eJIMMUHUCakbe CBUX 00J1MKa pacullama y
pPayyHOBO/ACTBY, KOHTPOJHUM U MEPHUM CUCTEMU-
Ma; IpeycMepaBake BpeMeHa 3aloc/JeHux y o6.ac-
TH QUHaAHCH]ja 3a paJi Ha lean mo6oJbIIalkbUMa, CTPaA-
TEUIKKUM NUTabHMa, Kao U lbHUX0BO NOCTULIAE [a
[IOCTaHy areHTH IpoMeHa y npeay3ehy (cBojcTBEHU
cy BesiMKOM 0Opojy lean mnpenyseha); ¢okycupa
YKYIIHO IIOCJIOBale Ha BPeJHOCTH KpeHpaHe 3a
Kymue*.

C 063upoM Ha To ja ce LA jaBusio Kao oAroBop
Ha M3a30Be Jpyraydjer HauuHa obpayyHaBamwa U
npahema TPOIIKOBA, Mepera nepHopMaHCH, carJie-
JlaBamba pe3yJiTaTa N0CJ0Bawka U cacTaB/bakba U3-
BelllTaja 3a noTpebe lean npeayseha, ocHoBHa Uzeja
Ha K0joj ce 6a3upa He pasJyuKyje ce 0/ caMe CyLITH-
He lean KOHILleNTa NOCJI0Bamwa - IeJ14 NpoLece Kpeu-
pama Npou3B0/ia Ha TOKOBE BPeJHOCTH, aKTUBHOC-
TH KOje CTBapajy BPeLHOCT 3a KyI1ia U, IpeMa TOMe,
CTBapajy BpeAHOCT 3a caMo npeay3ehe. LA Ha mno-
TIYHO UCTU HaYWH NOCMaTpa TPOLIKOBE IOBE3aHe
ca yCTaHOB/b€HUM TOKOBHMMA BpeAHOCTU. Haume,
VSA npaty TpouikoBe MO TOKY BPEAHOCTH, NMpPH
yeMy TOKOBU BPEJHOCTU CEKy MONpeKOo JUHUje
dyHKIM]ja U ofle/berba OJHOCHO [0 XOPU30HTAJIH,
YyMe Ce pacKu/iajy Bese ca TpaAULMOHAJIHUM Bep-
TUKaJHUM HW3BELUTaBalkheM CTPYKTYpe UM TOKOBaA
TPOILIKOBA. 3a HeroBy MMILJIEMEHTALH]Y U3y3€THO
je 3HauajHO JeduHHcame aMUIje/TIOpPOAULE
npousBoga’®. ¥ Behunu npeayseha, nocroju Bue
TOKOBA BPEJHOCTH, KOjU Cce OJJHOCE Ha Pa3Iu4uTe
dbamuvje npou3Bo/a M pa3IMIUTe TPXKUILIHE KaHa-
Jjie. CarsiefjlaBambeM NOpeKJa TPOLIKOBa oMoryhasa
ce npefy3ehy Jja maxx/bUBO NpaTH cBe PUHAHCHjCKe
MMIIMKaldje Y OKBUPY TOKa BPeLHOCTH, Kako 6u1
youHo oAroBapajyhe Tauke 3a 1o60Jblliama U yuiTe-
Je. lumb LA jecte fa cBe uHpopMaLuje y Be3H ca je-
$UHMCAaHUM TOKOBUMAa BpEeJHOCTH y MNpeAy3sehy
6y/Ay TpaHCIIapeHTHe 3a CBe OpraHU3allioHe HUBOE,
Kako OM CBM 3ajeJHUYKH AWM HA MOCTHU3AY
CaBpIUEHOr CKJ3Ja YKYIHOT MOCJ0BHOT Ipoleca.
Yumwenuna ga lean npousBosHa ¢unosoduja UH-
CUCTHPA Ha NOTIYHOM eJIUMHUHUCAalky CBUX 00JIMKA
pacuiama, HapouUTO 3a/7MXa, JOBOAU [0 3HAYajHe
pOMeEHe yJjiore pauyHOBO/CTBA TPOIIKOBA y OKBU-
DYy HOBOT pauyyHOBOJCTBEHOT cUcTeMa. PesieBaHTHe
rHbopMalLyje 0 TPOLIKOBHMA KJ/bY4YHe Cy 3a ycnell-
HO yIpaBJ/balkbe TOKOBHMAa BPeJHOCTH, Tako Ja je
HEOIXO0/JHO ¥ MOTNYHOCTH GOKYyCUPATH TPOLIKOBE

34) HauMe, mpousBou ce rpynuILy o IpUpoAHUM GaMHUIINjaMa, Koje fieJle 3aje AHUUYKe NIpoliece O/ Ta4Ke IJlacHparba opylI01He A0

HCIIOPYKe FOTOBUX NPOU3BOAA KYILYy.
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aKTUBHOCTH U Ipoleca KOoju ce 0/BUjajy y NOCTO-
jehum TokoBUMa. 3aZjlaTak pauyHOBOACTBA TPOLI-
KOBa Ce,y TOM KOHTEKCTY, CAaCTOjU OJ, IOTIIyHE BU3Y-
ajusalyje TPOLIKOBA y JIAHLY, Ka0 U HUXOBOT
TayHUjer Be3rBama 3a 00jekTe yuja npodpuTadbuI-
HOCT ce MepH, 61JI0 [ja Cy y NUTawky NPOU3BO/H, aK-
THUBHOCTH, KYIILH, KaHaJIU JUCTPUOYLIUje UK HEKU
VKU OpTaHM3aLlMOHU CeTMeHTHU npefy3seha.

WMajyhu y BUAy la Melba HAaUMH NPUCTyNamba
TPOIIKOBHUMA, VSA Mera U HAa4MH Mepema nepdop-
MaHcu (Ha HUBOY mnpeay3eha, Ha HUBOY TOKOBA
BpeJHOCTH U Ha HUBOY hesuja). HakoH MpBOGUTHOT
yBohema lean ¢uo3oduje nocsoBamwa y CBe nope
MIOCJIOBHOT Cy06jeKTa, Y CKJIaJy ca CTaBOM KOHTHHY-
HpaHor N060JbllIaka, CBY 3alI0CJ€HU [TOCTajy 0 ro-
BOpPHM 3a JONPUHOC yHampebewy nocnoBawa Ha
oarosapajyhu cucremaTtudaH HaduH. I[locTh3zame
MaKCHMaJsiHe TPoPUTAOUIHOCTH BUILE HUje MOBe-
3aHO ca TPaAULMOHAJHUM HAa4YMHOM Mepema INep-
dbopMaHcH, Hero ca YUHEHHULIOM Jla OHA 3aBUCH O
OCTBapuBamba MaKCUMaJHOI MPOTOKA NPOU3BOJA
KpO3 JlaHal], BpeJHOCTH [TIOKPEHYT OJi CTpaHe KymLa.
OBakaB HauMH Mepewa neppopMaHcu 06e36ehyje
KOHTUHYUPAHY ycpeAcpeheHOCT Ha IJIaBHU LUJb
lean koHLlENTa NOCJI0Bamwka — CTAJHO PAJUTH Ha NO-
60/bLlIakbMMA, Y3 OTKJIaakbe CBera HemoTpeoGHOT U
cyBulIHOT. CarsacHo CyIITHHU lean-a, ¥ caM pauy-
HOBO/ICTBEHM CUCTEM Mopa Ja 6yze lean. TpaHcak-
nyje cy3a LA ucTo to v 3asiuxe 3alean cuctem npo-
W3BO/iIbE, Tj. CBE TpaHCaKLUje Cy 0TNaj U Tpebaio
6u fa 6yly cucTeMaTCKU eJJMMHUHUcaHe. HauMe, pa-
YYHOBOJICTBEHU U KOHTPOJIHU CUCTEMH, Kao U CUC-
TeMHU Mepemwa neppopMaHcu He 64 Tpebaso Aa 3a-
XTeBajy JoAaTHe uHdopmMalnuje Koje Beh HuUcy 3a-
XTeBaHe 0/ CTpaHe olepaTUBHUX KaJApoBa 3a Qu-
3WYKY KOHTpoJy npoueca. Takobe, npeayseha koja
yBozie LA, Ha moTnyHo Apyrayuju HauuH (y oAHOCY
Ha TpajulMoHa/sHa npexay3eha) mpucTynajy KoH-
TpoJI¥ PUHAHCUjCKOT pU3HKa. AHAJIM30M BpeJHOC-
TH TOKOBA U IIpolLieca JIOLLUpajy ce BUCOKOPHU3UYHE
aKTUBHOCTH U NIpe/ly3MMajy CBY NOTPeOHU HAllopU
Ha yKJlatbakhy YTBpheHUX BapUjabUIHOCTH. Y 0 HO-
CHOM IIpOoLieCy 3Ha4yajHy yJIOTy 3ay3UMajy 3anocJje-
HU y PUHAHCHjCKOM U pa4yHOBOJ,CTBEHOM CEKTODY.
Besvku feo cBora paJHOr BpeMeHa OHU IPOBOJE
pazehy AMpeKTHO ca 3an0c/eHMMa y OTlepaTUBHUM
006J1acTUMA, paJiyi yHanpehewa noctojehux npoieca
Y CMambema TPOUIKOBa, a 3HAaTHO MamH [ie0 Io-
cBehyjy 06pagu TpaHcaKLiMja U TeHepucawmy U3-
BellTaja, MOTNYHO CyNPOTHO OJ, TPaAULHOHATHOT
cuctema. Ha oBaj HauuH LA mocTaje uHTerpaJsHy,
aKTUBHMU Jleo lean npeayseha, ycMepeH, HCK/bYy4YH-
BO, Ha IpOHaJaKeke HayKHa 3a ylTe[y, UMajyhu

35)  Hcro.

KOHCTAHTHO Ha yMy MoTpebe M 3axTeBe Kymara.
AnekBaTHOM uMIIeMeHTanujoM LA cTBapa ce noJ-
Jora 3a pasBoj lean cucrema ynpaB/bamba Mpej-
y3eheM (Lean Management System - LMS), nu3ajHu-
paHor Jla 06e36eau oAroBapajyhe njiaHoBe, onepa-
TUBHO U GUHAHCH]CKO U3BEIITaBakbe, Kao U J]a MoJI-
CTaKHe Ha IpoMeHe Koje 6U Tpebasio Jja BoJie pe/-
y3ehe Ha O/JHOCHOM JAyropoyHOM “myToBamy 6e3
oApeauuITa’.

OcHoBy LA yMHM 06payyH TPOIIKOBA TOKA Bpe/-
HocTH (Value Stream Costing - VSC). Kako ce ykynaH
MOCJIOBHU Mpoliec JieJd Ha oArosapajyhe TokoBe
BpPEeHOCTH - IOTIYHO 3acebHe je/JUHUILIe, HEONTXOAHO
je caryiefaT KOJIMKO TPOILIKOBA MPOY3pOKyje GyHK-
LHUOHHUCamwe jeJlHe TaKBe jeJJUHHIe, KA0 U KOJIMKO
KOLITA HeH YYMHAK - Kpajibu NPOU3BOJ OJHOCHO
damunnja npousBoaa.VSC o6e36ehyje normnyHe, Tau-
He U 6yiaroBpeMeHe MHQOpMaLyje 0 TPOILIKOBHMMA
Mpou3BOJe oApeheHe paMuivje Mpou3Boja, 3a-
xBabyjyhu cinefgehuM KapakTepucTHKama: pUHaH-
CHUjCKU NOJALHY CAaKyIl/bajy Ce Ha HUBOY TOKa BpeJ-
HOCTH, a He Ha HUBOY IPOU3BO/a WM [10CJ1a; U3BeLl-
Taju 0 IPUKYI/beHUM GUHAHCHjCKHUM [ToAanuMa cac-
TaBJbajy Ce Ha He/le/bHOM (HUJIM Ha MeCeYHOM ) HUBOY;
CBU TPOLUKOBH YHYTap TOKa BPeJHOCTH CMaTpajy ce
JUPEeKTHUM; JlaKJje, 33 PasJIMKy oJ, TpaJuLKOHaJ-
HOT' payyHOBO/JCTBA, He NIpaBU ce pasjuKa uaMehy
JUPEKTHUX U WHJMPEKTHHUX TPOIIKOBA; NMpPHUMeHa
jelHOCTaBHUjUX MeTO/ia 3a IPUKYIL/bakbe GUHAHCH]-
CKUX [T0/laTaKa U CMametbe 6poja LieHTapa TPOLIKO-
Ba; €JMMHHHCalkbe HEeNOTPeOHMX TPOLUKOBAa KOjU
HUCY IOJ, KOHTPOJIOM MeHallepa TOKa BpPeJHOCTU
npya “npaBy CJMKy” 6UIaHca ycrexa.

TpowKoBY U3BaH TOKAa BpeJHOCTH Ha3UBajy ce
“TPOIIKOBH O/Ip>KaBakba OCJI0Baba’” U He 1oJeJby-
jy ce nebrHNCAaHOM TOKY BPeAHOCTH (HHUCY peJie-
BAHTHHU); aKL|eHAT je CTaB/beH Ha MaKCUMHU30Bambe
IpOTOKAa NPOU3BOJia KPO3 TOK BPEJHOCTH, a He Ha
npousBoy. CBakoj ¢paMuanju NpousBoja Aoje-
Jbyjy ce TpOWIKOBU ofpeheHUX akTUBHOCTH (y
OKBHUPY TOKa BpeJJHOCTH U NoMOhHUX npolieca), 3a-
BUCHO O/ TOTa KOJIMKO CBaka ¢aMuivja KOPUCTU
OZLHOCHE aKTUBHOCTU. C 063MpOM Ha TO Aa BehuHa
npejyseha Npor3BOAM BULIE Of] jeJHOT NPOU3BO/A
(v okBUpY daMuIMje IPOU3BO/A), TPOIIKOBH MOje-
JUHUX IPOU3BOJA U YCJIyTa Koje ce TU4Y OJJHOCHUX
Npou3BO/ia pasjviKoBahe ce y 3aBUCHOCTH OJ, JIN4-
HUX 0COGMHA U KapaKTepUCTHKA NpousBoja. [la 61
006payuyH TPOIIKOBA TOKA BPeJHOCTU QYHKLUOHHU-
Cao Ha NpaBU HAYUH, HIOTPEOHO je UCIYHUTH HEKO-
JIMKO yCJI0Ba>®: u3BellTaBame 61 Tpebaso Aa 6ye
Ha HUBOY TOKa BPeJJHOCTH, a He Ha HUBOY 0/le/betba;
NOTpPe6HO je U3BPLIMTHU jaCHY NO/ley 3al0CJAeHUX U
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MalliHa 10 TOKOBHMMa BPEJHOCTH; HEOINXOJHO je
YCIIOCTAaBUTH OJroBapajyhy KOHTPOJY MPOU3BOJ-
HUX MPOIeca U CMalbUTH HUXOBY BapHjaGUJIHOCT;
3aj1uxe, Takohe, Mopajy GUTH 1O/ KOHTPOJIOM, Ha
pesIaTUBHO HUCKOM HUBOY U KOH3UCTEHTHE.

C 063upoM Ha b6pojHe MpeJHOCTH KOoje UCIo/baBa
VSC, Moe ce 3aK/by4UTH Ja ce pajivi O peJIeBaHTHO),
MPaBOBPEMEHO] U Pa3yM/bHBOj HHOOPMALMOHOj MO/ -
JIO3Y 32 KBaJIUTETHO MOCJI0BHO OZ/IyYHNBabE.

3aK/pyvakK

Ycrnex y caBpeMeHOM JipaMaTHUYHOM ITOCJIOBHOM
OKpyxemy npeayseha Mory noctuhy camo cnoco6-
Holuhy Jia npeABr/ie CTpaTellKe U3a30Be, ONIACHOCTH
Y MCKOPHUCTe ILIaHCe Ipe pUBa/a, U3HAJAKEHmEM U
MIPUMEHOM UHTETrpHUCaHOT U UHTETPAJIHOT MMPUCTYTIIA.
JlaHac UM cToje Ha pacnoJiarawy 6pojHe caBpeMeHe
TexHHKe HHPOpMaI[MOHe NOJPLIKe MEHAIMEHTY, Ka0
noMoh TmpH KpeHpamy ONTHMa/IHE pABHOTEXE
r3Melhy K/by4YHHX CTpATeLlKUX BapujabJiu.

Hy>XHOCT yK/byuuBamwa y €BpPOICKE U CBETCKE
TPXKUILHE TOKOBE 3aXTeBa [0O3HaBake IIMPOKOT
dokyca ynpaB/bama TPOLIKOBUMA U nepdopMaHca-
Ma npeay3eha. diekcubuiHO AM3ajHUpPAH UHPOP-
MallMOHU CUCTEM PauyHOBO/CTBA TPOLIKOBA MpeJ-
CTaBJba OCHOBHU U3BOP UH(OpMal1ja KOPUCHUX 32
MOCJIOBHO OJJIyYMBake U UMa YJIOTY K/by4YHOT UH-
dbopManuoHOT je3rpa LeJHHe PayyHOBOACTBEHOT
nHbopMaLoHar cuctema npegyseha. Moxe ce 3a-
K/bYYUTH Ja je K/byd 3a YCHEeUIHO payyHOBOJCTBO
TPOLIKOBA Jla pauyHOBohe 106po NO3HAjy CBOj MO-
Cao U Ja HelpecTaHO Tpaxke HayWHe Ja yBehajy
BpeJHOCT CBOjUX OpraHU3alyja.
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[IpersieAHN Hay4YHU YJIaHAK

Op /by6uya TAJHE MOTI/IBHHI/IOHI/I CUCTEM
Hapro HHEOAAE npexay3seha kao noapmka
yCNelnIHOM I0C/I0OBakbYy
Pe3ume

Momusayuja npedcmassba npoyec ycmepasarea akmugHoCmu nojeduHya ka ocmeapery Jce-
/bEHUX Yusbesd. Momue je nokpemau ceUx akmusHocmu 3anoc/eHux, d ychocmasssaree egpukac-
HO2 MOMUBAYUOHO2 CUCIMeMd je yc/108 3d ychewHo noca08arse. Cmoza 00HOC Yusb - MOMUE UMA
8e/IUKU 3HAYAj 3a pa3yMesarbe KoMnjaemue npobiemamuke momusayuje, jep cy Yuse U MOMue
Mehycob6HO yc108./beHU U N08e3aHU, 00HOCHO U3Melhy Fux nocmoju uHmepakyuja. ¥ mom noa.e-
dy dos1a3u do uspasicaja uHgopmamueHa cnocobHocm obpayyHa mpouwkosa. 06pa4yH mpowkKo-
8a uymsephusarse pezyamama 3a desnose npedy3eha omozyhasa KoHmMpo.1y MpowkKosa u peaHy
OYeHy pe3ysimama, YuMe ce UCMospeMeHo 06e36ehyjy yca08u 3a PYHKYUOHUCAe MOMUBAYUO-
Henoaumukey npedysehy. /py2um peyuma, noy3daH u yeaucxod0aH o6pa1yH mpowKosa, Kpo3 us-
gewmaje Koje obesbehyje, npodykyje nodamke u uHgopmayuje od 3Hauaja 3a uzepadrby epuxac-
HO2 cucmema MOMUBUCAHA U CMUMYAamusHo2 Hazpahusarsa.

Y pady je ca meopujckoz u npakmuuHoz acnekma npedcmasg./beHa npobiemamuka Momusayuje
U uHgopmamueHu donpuHOC 06PAYYHA MPOWKO8A NOAUMUYU MOMuUBayuje Kpo3 cucmem cmu-
My/siamueHe pacnode.ie.

KreyuHe pequ: 06payuyH mpowkosa, Momusayuja, Cmumy/1amusHo Hazpahusarse.

JIOT, UMa 3a I[WJb Jla IpY>Ku UHGOopMaLUje of] 3Ha4aja
3a ycIocTaB/bakbe 0iroBapajyhe nojuTuke MoTHBa-
LMje, KaKo OM paJiHU KOJIEKTUB JOMPUHEO OCTBape-
Y O3WUTUBHOT pe3yJ/ITaTa ieJioBa U npeay3seha kao
LieJIMHE. Y TOM CMHUCJy UCTHUYE Ce 3Hayaj OpraHusa-
LUOHOT fledrHMCamwa JeioBa npey3eha, opraHusa-
LMOHMX LleJIMHA U PUHAHCHjCKOT M3BellTaBamwa 10
TOM OCHOBY. /lesioBU Ipey3eha, opraHu3aLvoHe Lie-
JIMHe, MOpajy OUTH TaKO OpraHMW3aLOHO N0CTaBJ/be-

Yeod

CrasHe mpoMeHe ycJIOBa NOC/A0Bama, CBe IMpH-
CyTHHja ryio6aansanyja 1 BeoMa U3pakeHa KOHKY-
peHliMja 3aXTeBajy aleKBaTaH, yIpaB/bauku OpUjeH-
THCAH pa4yHOBOACTBEHH I/IHCl)OpMaLU/IOHI/I CHUCTEM 3a
paLMOHaJIHO yIpaB/bakbe npefysehem. Jla 6u AuBU-
3MOHAJIHO OpraHU30BaHo npefy3ehe epukacHo mo-
cJI0BaJsIo, MOTPe6HO je Ja Ha oAroeapajyhu HayuH
MOTHBHUILIE CBOje 3aloc/eHe, Kpo3 oArosapajyhu

CUCTeM CTHMYJIATUBHOT HarpahuBama. Yupaesbau-
KO pa4yHOBO/ICTBO Ca 06payyHOM TPOILIKOBA HAJIa3u
NpUYMeHY Ha MOAPYYjy U3rpajitbe eGUKacHOT MOTH-
BallMOHOT cucTeMa npe/y3eha. 06payyH TPOIIKOBa,
OJTHOCHO PayyHOBOJCTBO TPOLIKOBa, u3Mehy ocra-

HU []a COIICTBEHE LiU/beBe OCTBApYjy Kpo3 ocTBape-
e IuwbeBa IenuHe mpeayseha. [Ilpema ToMme,
Lu/beBU Npeay3eha ompenesmyjy ofHoce usmehy
OpraHU3alMOHHUX eJ10Ba M O HOCE [1eJI0Ba U [IeJTUHE
npenyseha.

% ap Jby6una l'ajuh, pesouu npodecop, Yuusepsuret HoBu Caz, EkoHoMckH dakyaTer y Cy6oTHIm

**)

Mapko Huxkosuh, mactep ekoH., acucteHT, YHuBep3uTeT HoBu Cag, EkoHoMcku dakynter y Cy6oTHLH
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JudepeHnnupame opraH1salMOHUX JleJl0Ba Tpe-
ny3eha nogpasymeBa AMCA0KaLUjy HaLJIEXKHOCTHU U
OATOBOPHOCTU 10 OpPTraHM3aLlMOHUM /[eJIOBUMa,
IJIaHWpalke U KOHTPOJIy M0CJ0Bakha, U MPaBUJIHO
Kpeupamwe MOTHBallMOHe MOJUTHKe, yCMePeHo Ka
CTUMYyJIALIMjU JeJi0Ba 3a OCTBapeme CONCTBEHHUX
IIM/beBa KpO3 OCTBapeme LiM/beBa LieauHe. Jude-
peHlMpale OpraHU3allMOHUX JieJ10Ba CIIPOBOJU Ce
y3 yBakaBalbe KapaKTepPUCTHKA JeJaTHOCTH M
MOTYRHOCTH OpraHH30Bama Je/i0Ba Kao MoCe6GHUX
OpraHM3aLMOHUX LleJIMHa, € oApeheHNM NpaBHUMa U
OJITOBOPHOCTHMA, 33 KOje Ce pe3yJ/ITaT MoKe IIJIaHHU-
paTH, IPpaTUTH KeroBO OCTBAapeHe U 0 TOMe U3Belll-
TaBaTu. Heonxo/iHa je, mpeMa ToMe, U3rpajiba epu-
KaCHOT CHCTeMa pa4yyHOBO/CTBEHOT M3BelITaBabha,
KOju Tpeba /i3, y3 yBaXkaBakbhe CaBpeMeHUX MeTO/1a,
NOCTyNaKa U TexHUKa, 06e306eU KBaJUTEeTHe U3-
BelllTaje pasjuynTe Mo GOpMH, Cap>KUHU U Bpe-
MEHCKOj AMHaMHULIY, IPUMepeHOo pa3HOBPCHUM I10-
Tpe6aMa NOCJ0BHOT O/ Iy4YMBamba.

JacHo oxpehenu Lu/bEBY U CTpaTeryja AejoBa u
uesvHe npeayseha, kao 1 J06po NocTaB/beHA Opra-
HU3alMO0HA CTPYKTYpa ca 0AroBapajyhum by CKUM
pecypcuMa NOHeKaJ, MeHalMeHTy He Ipyxajy Jo-
BOJbHY CUTYPHOCT Jia he 3amocjieHu HU3BplIaBaTH
CBOje paZiHe 3alaTKe KaKo ce 0J, ’buX o4ekyje. U3
TOT pa3Jjiora je NOTpe6HO MOACTHULATH MOHALIAHKE
3all0C/IEHMX KaKo OU ce 33Jaly onepanyoHaanu30-
BaJM Ha 3aJ0BoJbaBajyheM HHBOy. MoTuUB, Kao
yHyTpallllb¥ NOJCTULAj, U3a3UBa, yCMepaBa, ajlu U
oJp>kaBa LIMJbHO NOHalllawke JbyAu. Benmuku 6poj
MOTHBA [TIOKpehe y Y0OBEKY BeJIUKU IOTEHLIUjal, alu
HEONXOJHO je oJ4peSUTH KOjU MOTUBHU Y KOjeM Tpe-
HYTKy nokpehy /by icku noTeHLHjal. Ta ynmweHuLa
MeHalIMeHTy I0CTaBJ/ba 3aJaTaK y Nperno3HaBamby
MOTHMBA 3allOCJeHUX U 33[0B0/baBaiby HHUXOBUX
notpeba, LTo he JONPUHETH YCIEIHOCTH Y HbUXO-
BOM pajy U TUMe JONPUHETHU 3 paBUjoj paLHOj aT-
MocdepHu y paZJHOM KOJIEKTUBY, a/IM U YCIELIHUjeM
[I0CJIOBaky e/10Ba U LiesInHe npeay3eha. UHTeH3U-
TeT [0jaBe MOTHBA je GJIeKCUOUJIaH U YCJIOBJ/bEH je
pa3HUM MoTpebaMa 3aMOCTEHUX, KOje Ce CTaJHO
MeHajy y CKJaAy ca yCcJI0BUMa IOCH0Bama Ipej-
y3eha. MoTUB npecTaje Kajia ce HOCTUTHE [[UJb, Of-
HOCHO Ka/ia je 3a/l0BoJ/beHa OTpeba.

3aMHTepecoOBaHOCT CBUX 3aMlOC/TEHUX Y OpraHU-
3al[yjy, TOYEeBIIH OJ] TOIl MEHAIMeHTa I1a [JI0 ollepa-
THUBHUX U3BpIIUJIALA PaJHUX 33/jlaTaKa yCJI0B/baBa
yCIIeIIHO IOCJ0Bamke Npeay3eha, Koje 3a Kpajwmu
edekaT UMajy N03UTUBAH QUHAHCHUjCKU pe3yJITarT.
OcTBapemwe [06GUTH, HETOBO ONTUMAJHO pacClo-
pebuBame U pacnopehrBame Ha €0 38 CTUMYJIaLlU-
jy, Mory mpejicTaB/baTH BeoMa BakaH KOpak Ka
n3rpa/itbu ePpuUKacHOr MOTHUBALMOHOT CHUCTeMa y
npenysehy.

C acrekTa KBaJIMTETA U KBAHTUTETA, OCTBApeHa
JIOOUT 3HA4YajHO 3aBUCH OJf YCMEPEHOCTH MeHall-
MEeHTa U CBUX 3all0C/EHUX Ka OCTBapUBamy 3ajefi-
HUYKHUX IWJbeBa npey3eha. Mehytum, Tpeba uma-
TH Y BUAY U MOTYhHOCT nojaBe KoHJIMKaTa uaMehy

HojeJUHUX LIMJbeBa JesioBa npenyseha, 3atum wuc-
THX Ca [U/beBUMa Pa3JUUYUTHX OPraHU3aLUOHUX
HHBOA, Kao U [ji/beBa npeAy3eha Kao 1esuHe. Y cu-
Tyallyju KaJia IPeoBJa/iaBajy [IU/bEBU U UHTEPECH
JleJIoBa OpraHu3aliyje y oJ{HOCy Ha LIMJbeBe U UHTe-
pece nmpeay3eha Kao IjeJMHe, MOXE Ce YMHOTOMe
CMabUTH YCHEIHOCT MocJ0Bawa npeay3eha. Xap-
MOHH3all1ja [U/beBa Mpe/ICTaB/ba ePUKACHO pellle-
Ibe Y eJINMUHHUCaky HETaTUBHUX YTHLAja, TPOY3po-
KOBaHUX CyKoOMMa u3MeDy HHTepeca JesioBa U
IleJIMHE, U Y MOTHUBAIUjH PaIHOT KOJIEKTHBA KPO3
ocTBapuBame Beher yunHka. U3 Tor passiora Beoma
je 3HayajHO ycrocTaB/bathe ePUKACHOT CUCTEMA
CTUMYJIaTUBHOT HarpahuBama, Kao jeIHOT 0/ eceH-
I[MjaJIHUX eJleMeHaTa MOTHBALlMOHOT CUCTeMa ITpe-
ny3eha, Kojum 61 6uIM 06yxBaheHH, OCHM MeHaiie-
pa CBUX OpraHM3alOHMX HHUBOA U CBU OCTaJH
YJIAHOBU KOJIEKTUBA OPraHU3aLMOHUX jeJUHULA U
npeay3eha kKao 1euHe.

Y feneHTpa/IM30BaHOM NpeAy3ehy Moxe ce KOH-
CTaHTHO NPaTUTH U KOHTPOJIUCATH paj, OpraHusa-
LMOHUX jeJMHULA Y 3aBUCHOCTH O/, TEXHOJIOIIKOT
npoueca U MOryhHOCTU pUMeHe payyHOBO/CTBe-
He MeTO/l0JI0THje IIaHUpama, pahemwa, 06padyHa
Y MCKa3uBama II0CJ0BHOT pe3yJiTaTa OpraHU3aly-
OHUX JlesioBa. CBpXa JelleHTpasiu3aluje npeyseha
je, usmebhy ocTasior, U 0XKUBJ/baBale U pa3BUjalbe
OIepaTUBHOCTHY TUX OpraHM3alMOHUX [leJI0Ba, IITO
MOXe IpeJCcTaB/baTy IOTOJHY OCHOBY 3a pa3BHja-
e pas/JIMuMTUX MeToJa CTUMyJalyje Kpo3 Mpo-
AYKTUBHUJU U eKOHOMUYHUJU paf.

0O6pauyH TpoIIKOBaA ca CBOjUM UHGOPMATUBHUM
CNOCOGHOCTUMA 3ay3MMa UCTAKHYTO MeCTO U 3Ha-
4aj y MPOIieCy yCIEeLHOT yIIpaB/bakba OpraHu3aLu-
joM. YcMepeH ka 6yayhHOCTH, 06padyyH TPOIIKOBA
Mopa 6UTH IT0y3/aH, ,06p0 OpraHU30BaH, LeJTUCXO0-
JaH, GJIeKCUOHWIIaH U y CKJIaJly ca OpraHM3alMOHOM
CTPYKTYpPOM Kako 61 06e36ej10 KBaJUTETHE U N10-
y3ZaHe nHopMalyje ofi 3Hadaja 3a JOHOIIeme [10-
CJIOBHHX O/I/1yKa, Koje he UMaTH 3a rocjieuiy mo3-
WTHBHe QpUHaHCHjCKe eeKTe.

WudpopmaTuBHe norpedbe MOTHUBALMOHE MOJIU-
THKe Npefy3eha Mory 6UTH 3aZj0BOJ/beHE KpO3 06-
payyH TPOILKOBA, KOjU NpeACTaB/ba OCHOBHU €0
ynpaBJ/bayKor payyHOBo/AcTBa. UMajyhu y BUuay pas-
JINYUTe UHPOPMaTHUBHE IOTpebe MeHalIMeHTa CBUX
OpraHM3alMOHUX HUBOA, 06padyyH TPOLIKOBA Caj-
PKUHCKU 0OyxBaTa:

e 006pavyH BpCTa TPOLIKOBQ,
e 00payyH MecTa TPOIIKOBA,
e 00payuyH HOcCWJalA TPOLIKOBA,

e KpaTKOPOYHU aHAIUTHUYKU 0OpaydyH pesy/iTaTa
[0 OpraHU3alMOHUM jeJUHUIIaMa, TPKUIITHUMA,
NpOM3BOJHMMa, rpynaMa npoussosa utah. (I'ajuh,
YnpaB/bauko payyHoBOACTBO — OCHOBU U MeTO-
JloJioryja o6payyHa TpoikoBa, 2014, 17).

Kao urTo ce u3 HaBeJileHOT BUJH, 10 OCHOBY Caj-
pPKHHe 06payyHa TPOIIKOBa, KOHAYHO Ipou3ulase
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dUHAHCHjCKHY U3BEIITajU 0 OCTBApemUMa 110 JeJ10-
BUMa Iipefy3eha, any, y ckjaJly ca OKOJIHOCTUMA U
KOHKpPEeTHUM noTpebama, ¥ 1o APYrUM aclieKTUMa
nocMmarpama. C acnekTa MOTHUBalUje CYLITUHCKH
MHPOPMATUBHU JJONPUHOC 06payyHa TPOLIKOBA je
yIpaBo y U3paJy KBaJIUTETHUX QUHAHCUjCKUX U3-
BelliTaja 0 OCTBapewmKMa 110 JieJIoBUMa Npeay3eha.
Jep, Kpo3 M3BelITaBake 0 OCTBApeHUMa M0 JieJio-
BUMa Iipesy3eha Bpluu ce ynopehrBamwe niaHupa-
HOT U OCTBapeHor, YTBphyjy oACTyNamwa, yTBphyje
OJTOBOPHOCT 32 OZCTYNakhba U MOTUBHUILY YCHELUIHU
3a OCTBapeHe pe3yJsITaTe U OACTHUYY Ja/be Ha yClie-
1aH paj. 360r Tora, MeHalIMEHT OpraHHW3allUOHUX
JeJloBa, KOjU IpelCcTaB/bajy HbUXOBO NOApYyYje
0JFOBOPHOCTH, MOpajy 6UTHU Ha oJAroBapajyhu Ha-
YHMH MOTHUBHCAHU 32 OCTBapee [JU/beBa OpraHu3a-
LMOHOT JeJs1a, IyTeM U3BpllaBaka 3a/iaTaKa U 3a/0-
BOJbaBaka MHTepeca npejayseha kKao LesuHe.
JeneHTpanu3alyja ylpaB/batba ipey3eheM rie je
NpPUCYTHA AWBU3UOHA/IHA OpraHU3alMOHa CTPYK-
TYUPAHOCT ,, ...IIPY>Ka JIOKaJJHOM MeHaLIMEHTY NpPU-
JIUKY 3a caMonoTBpbuBamwe, WITO CUTYPHO
noBehaBa KeroBy MOTUBUCAHOCT U JONPUHOCHU
noJM3amy MOCJOBHOT yclexa JesoBa U LieJlHe
npenyseha. OBo BaXKH yTOJIMKO IIpe U BULLE, YKOJIU-
KO je moAp:kaHo U GYHKIIMOHAJHUM CUCTEMOM Me-
pema U IpoliemrBakba nep$popMaHCcH U Harpahusa-
Hba MeHAlIMeHTa U 3al0CJeHUX Y AUBU3HOHATHUM
jenvHunama npeayseha“ (CreBanosuh, Ynpasmsau-
Ko payyHosodcmeo, 2000, 482).

Y cy10keHOM KOHKYPEHTHOM U II0CJIOBHOM OKpY-
JKEWY je 3HayajHOo MoBe3uBabe IojeJUHAYHUX U 3a-
jeHUYKUX LW/beBa JieJoBa U LiejdHe npeayseha ca
MHJMKATOpHUMa KOjU II0Ka3yjy OCTBapeme UCTUX Ha
CBMM OpraHW3alMOHMM M YIIpaB/bayKWM HHUBOMMA.
WpenTrdukoBame ycnexa, 0OJHOCHO Heycliexa, yIy-
hyje Ha noTpeby 3a KOHCTAaHTHOM KOHTPOJIOM U OlLie-
HOM YCIELIHOCTH I10C/I0Bakba YHyTap npefy3eha.

[loysgaHuM ¥ peJleBaHTHUM NojanuMa U HHop-
MalnujaMa o6padyH TpPOIIKOBa Tpeba Aa o6e36eau
MHPOpPMaTUBHY OCHOBY 3a yrpaZwy U edUKaCHO
(YHKIMOHNCAbe MOTHUBALMOHE IOJUTHKE Mpej-
y3eha kpo3 106po NoCTaB/beH CUCTEM CTUMYJIATUB-
HOT HarpabuBama, 1ITO, U3MeDhy ocTasor, noApasy-
MeBa H360p M INpPUMEHY aJleKBaTHOr CUCTeMa
obpauyHa TpoukoBa. [ljaHupamwe NpesacTaB/ba
K/bY4YHY aKTUBHOCT YBohema o6payuyHa 10 OpraHu-
3allMOHMM jeIMHULIAMa Tpety3eha, JOK ce Ha OCHOBY
KOHTpOJIe U3BpIllekha 06e36ehyje ajekBaTHO payy-
HOBOJICTBEHO U3BellTaBamwe. [lyTeM cTUMy/aTHB-
HOT HarpahuBama HEONXOJHO je U3TPAJAUTHU 00jeK-
THUBaH, epuKacaH, MehycOOHO YCJIOB/bEH CHUCTEM
MOBE3aHOCTH M3Mel)y YCIEeIIHOCTH 0C/I0Bakha U Io-
JINTHKe MOTHBaLyje. OCTBapeHU pe3yJITaTH Y OKBU-
py ZesioBa npey3eha Mopajy ce NO3UTUBHO WJIH He-
raTUBHO OJPAa3sUTH Ha CTUMYJATHBHU Jeo 3apaja
MeHallepa ¥ OCTaIMX U3BPLIMJIALA PAaJHUX aKTHB-
HOCTH, KaKo OU Taj UCTU CTUMYJIaTUBHHU Jl€0 3apajia
HMCTOBPEMEHO MMao MOBPAaTHO CTUMYJIATUBHO Je-
jcTBO Ha pefcTojehn pajy M ocTBapyBambe HOBUX pe-

3yJITaTa, U TAKO Y KOHTUHYUTETY CTBAapao Hempe-
KUJIHU Tipoliec Mehyco6He ycioBsbeHocTH ([ajuh,
Ynpasmwauko pauyHosodcmeo - OcHO8U U MemModo10-
euja obpavyHa mpowkosa, 2014, 29).

Harpaga npeacraB/ba caTicdakiujy 3a yJI0KeH!
TPY/, ¥ HANOP, Koja Tpeba Kpo3 o/iroBapajyhe akiyje
Jla y KOHTHHYUTETY Jejlyje CTUMYJIaTUBHO Ha OCTBa-
pHUBambe CONCTBEHHUX LIM/beBa KPO3 OCTBApUBam-€ 3a-
jeAHUYKUX UJbEBA U MHTEpeca.

1. [lompe6a u 3Hauaj momuesayuje

Pa3Boj ogHoca Ha pesanuju npeay3sehe u okpy-
JKeke Y3 ydecTajle IPOMeHe, CTBapa TEXHOJIOUIKE,
OpraHu3alloHe, KOMYHUKALlMOHE, YIpaB/bauke U
MOTHUBALlMOHE NpO6JeMe, KOjU Tpaxke pellerma y
mTo kpaheM BpeMeHCKOM nepuony. [IpomeHe u no-
CTYNILM NpujarohaBamwa opraHusanyje y CyLITUHU
Cy caCTaBHH [e0 }KUBOTHOT LiMKJAyca npefyseha. ¥
TOM MOTPEGHO je UCTHLIabe, U3MeDy oCcTaJIor, 3Ha-
yaja opraHusalMoHe CTPYKType mnpezay3eha kao
KpUTUYHe Bapujabjie OCTBapuBamba LH/bEBA Y3
edpukacHo QyHKIMOHUCAE TOJUTHKE MOTHUBALIU-
je. [Ipakca caBpeMeHe TpXKUIIHE EKOHOMHUje TOoKa-
3yje Aa npeayseha MMajy cHaXkHe MOTHBE /ia JleleH-
Tpajiu3yje CBOjy OpraHU3alMOHy CTPYKTYpy, IO
OCHOBY Yera IpoucTHhue notpeba u 3Hayaj puHaH-
CHjCKOI' 3BelLITaBakba 10 OpraHU3allMOHUM JeJsio-
BuUMa mpenyseha. Ha Taj HauuH je MeHalIMeHTY
OpraHM3allUOHUX J1eJI0Ba, ajld U TONl MEHAlIMEHTY
oMoryheHo yTBphuBame eBeHTya/JHUX OTelIKoNa,
HBbUX0Ba aHa/IM3a, yTBphUBame y3poka noreukoha
Y, Y JaTUM OKOJIHOCTUMaA, 01abUp HajlIpUXBAT/bU-
BUjer pellewa. Yonurte, omoryheHo je 6o/be pas-
yMeBame 10CJI0Bakkha U3 NPOIIJIOCTH, U Y3 yBaXKaBa-
e CaJlallilbOCTH IIJIaHUpae 3a 6yAyhHOCT.

3Hayaj GpUHAHCHjCKOT U3BElITaBakba y JelleHTpa-
JIN30BaHOM ITpe/iy3ehy, mocMaTpaHo € acleKTa MOTH-
BallMje, MPOUCTHUYE U3 YUELEHUIE TOBE3aHOCTH U
YCIOBJbEHOCTH ePUKACHOT PYHKI[MOHHCAA CHUCTe-
Ma MOTHBallMje 1 HarpahuBama ca pe3y/ITaToM opra-
HU3aLMOHUX JleJIOBA U pe3ysTaToM npenyseha kao
LeJIVHE, aJTU U UHAVUBUYaTHUM JIOTPUHOCOM YTIPaB-
JbauKe CTPYKTYPe U CBHX 3aM0CIEHHX TOM Pe3yJ/ITaTy.
@®UHAHCHjCKO U3BEIITABabE, Y TOM IOIJIely, UMa HU3-
Y3€THO 3HAYajHy YJIOTY U Mpe/CTaB/ba OCHOB 3a I0-
Behambe YUMHKa, KB/IUTeTa U epUKACHOCTU Pajia Jie-
JIOBA U TUM IIyTEM U IieJiHe peay3eha.

[IpuivKOM U3rpajitbe cUCTEMAa CTUMYJIATHUBHOT
HarpabuBama MeHalepa ¥ U3BpLUIKJIalla PaJHUX aK-
THUBHOCTH NOTPEGHO je Npeno3HaTy 6UTHE MOTHBA-
LJUOHE UHCTPYMEHTE, KOjU MOTy OUTH OJ, CYLUTHUH-
CKOT 3Hauaja 3a MOTUBALMOHHU CUCTEM Ipeay3eha.
WHCTpyMeHTH MOTUBalyje Cy Pa3IU4YUTH, IPO-
CTOPHO U BpeMeHCKU QpJIeKCUOUJIHY, 2 UCTOBpEMe-
HO Y yCJIOB/b€HHU OPOjHUM €KOHOMCKHM, MOJIUTHY-
KUM, ICUXOJIOLIKHUM U COLMOJIOIKUM aKTopuMa
(Fajuh, Ynpasmwauko pauyHosodcmeo - OcHosu u
Memodo.iozuja obpavyHa mpowkoaa, 2014, 29).
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KBanutaTuBHMU

NHCTpymMeHTH
MoTmBaumje

KBaHTUTaTMBHU

Cauka 1 - OcHo8Ha Kaacugukayuja uHcmpymeHama Momusayuje

,MOTHUBAaTOpU - MHCTPYMEHTHU MOTHUBALHUje Cy
CTBAapHy Koje NOojeAMHLA NOJCTHUYY Ha JeJioBame.
Mako MoTUBaTOpHU oJpaxkaBajy »esbe, OHU CY
oApebeHe Harpaze WY NOACTUIIAjH KOjU MOjayaBa-
jy Ky Ay 3a 33/l0BOJbEHEM OBUX Kesba. MOTHBATO-
pHu cy, Takobhe, cpeAcTBa noMohy KOjux ce MOTY IO/
MHUPUTHU CyKObJbeHe OTpebe WM HarJIaCUTH jefiHa
noTpeba Ha HAYMH /1A joj ce 0Ae/I1 IPUOPUTET HAJL
IpyruM notpebama“ (Jlasubar, ymuuuh, Ynpas-
/odrbe /BYOCKUM pecypcuma U nepMaHeHmHua us3o-
b6pasba-memesbHU YumbeHuyu keaiumeme, 2002,
131). Uako cy pa3HOBPCHU, MOTUBATOPHU Kao
VHCTPYMEHTH MOTHUBalLHje Ce MOTY NOJEeJINTH y iBe
OCHOBHe I'pyIle U TO Kao:

¢ KBAJIMTATHUBHHU HHCTPYMEHTH MOTPIBaLlI/Ije,

¢ KBAHTUTATUBHHW MHCTPYMEHTHU MOTPIBaLlPIje

daxTopH Koju ce He MOTY pauyHOBO/CTBEHO UC-
Ka3aTH U BPEJHOCHO O6payyHATH HpeJCTaB/bajy
KBaJIMTaTUBHE YHHHUOLle MOTUBALIMOHOT CUCTeMa
npe/y3eha, 3a pa3/IMKy oJf KBAHTUTATUBHUX MOTH-
BallMOHUX YMHUJIALLA, KOjU Ce MOTY BPeJHOCHO MC-
Ka3aTH U Pa4yHOBO/ICTBEHO 0OYXBaTUTH.

OCHOBHU UHCTPYMEHT MOTHBAIIMOHOT CUCTEMA
npe/y3eha cBakako npezcTaBsba HoBall. MehyTum,
NOTPEOHO je UeHTUPUKOBATU U KapaKTePUCTUKE
JpyTUX UHCTPyMeHaTa, Kako 64 ce U3rpasino epu-
KacaH CUCTEM MOTHBallMje U CTUMYJIATUBHOT Ha-
rpabuBama y opraHvsauuju. [IpeTxoaHo HaBesieHa
OCHOBHA CHCTeMaTH3alldja MOTUBATOpa MOXe ce
Pa3JIOKUTU HAa HbUXOBE MOJBPCTE U NMPENCTAaBUTU
TabeJsiapHO Ha ciefehu HaYuH:

Ta6ena 1 - Cucmemamusayuja K8AAUMAMUEHUX
U KeAaHMUMAmMueHUX UHCMpyMeHama Mmomusayuje

KBa/iMTaTUBHU MHCTPYMEHTH MOTHUBAIHje

KBaHTMTaTUBHU HHCTPYMEHTHU MOTHBal.lI/Iie

e ocehaj o/[rOBOPHOCTH 3a MOBepeHe 33J]JaTKe U
TpakeHe HaIope,

e HampeJoOBalbe y XHjepapXuju MeHallepCKUx
CTPYKTypa npey3eha Uiy y»KHUx opraHu3aryo-
HUX I1eJIMHA,

* UCTPaXMBAYKO U KPEaTUBHO CTBAPAbE Y XKeJbe-
HOj 06J1acTHy,

e ocehaj 3a/10BO/bCTBA HAKOH HOCTUTHYTHX pe-
3y/TaTa paja,

e pagHa atMocdepa U Mehy/byJCKM OAHOCHU Ha
paZiHOM MeCTY,

e 3/IpaBa W YKCTA pajJiHa CpeAuHa ca JO06pUM
yCJIOBHMA 3a paf,

e HayuH pyKoBohewa M BplLIeHa MeHalepcKe
BJIACTH,

e y4eCTBOBamwe y OAJYYMBaWKy U KOJEKTUBHOM
nperoBapamy,

e MPECTWX, ero, CTartyc, yries u ap. (Maaunuh,
MoTuHBanMoHu cucTeM npeAy3eha — oMeTH pa-
YYHOBOJACTBeHe MH(OpMalMoHe MOJAPILIKE,
2000, 140)

® OCHOBHE IlJ1aTe 3aIlI0CJIEHHX,

e CTUMy/JAaTUBHE HOBYaHe Harpaje M3BpIIMUIALA
paJHUX 3aJlaTaka U MeHallepCKe CTPYKType
CBHUX OpraHU3alMOHUX HUBOA, Kpo3 ydelnhe y
OCTBapeHOj JOOUTH.
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®akTOpU MOTHBALMje, MAKO BPJIO 3HAYajHH,
Hehe yBeK UMaTH UCTO Z1ejCTBO NOCMATPaHO ca pas-
JIMYUTHUX acliekaTa U MOryhux pasjiM4YMTHX reor-
padckux nojpydja. ¥ ToM norJiey Mory ce HaBeCTH
OCHOBHHU (QaKTOpPH 0] 3Hauyaja 3a UHTEH3UTET Jie-
jcTBa MOTHUBALMOHUX MHCTPYMeEHaTa:

e KYJTypHe BPeJHOCTH,
e TpaAuLiyja,

e HaBHUKe,

e HallMOHaJIHA, BepCcKa U NOJUTHYKA IPUNAaAHOCT,
e [OpOAUYHE NPUJKKE, UTA,.

[locMaTpaHo y 1leIMHYU, HOBYaHe HAaKHA/le UMajy
HCTAaKHYTO MECTO Y MOTHBAI[MOHOM CUCTEMY NpeJ-
y3eha, jep npezcTaB/bajy GUHAHCHjCKY caTHCcPak-
I[Mjy 3al10CJIEHUX 32 OCTBapeHe pPe3yJITaTe U YJIoXKe-
HU TPY/J, ¥ TaKohe uMajy noce6aH 3Ha4aj ca aclekTa
MaTepHjajsiHe CUTYPHOCTH Kojy Tpeba /a mpyxe 3a-
nocjseHnMa. HoBuaHe HakHa/ie MOTYy ce KBAHTHUOU-
KOBAaTH Ha /iBa OCHOBHa No/pyyja:

e KOJIMYMHCKH U BPEJHOCHHU (1IeHOBHHU ) KpUTEPU]jY-
MU U MepHJia 3a 06padyyH OCHOBHUX ILJIaTa 3aM0C-
JIEHHUX 10 OCHOBY OCTBapeHUX pe3yJiTaTta TeKyher
pPaZia ¥ aHTKOBam3a, Koje ce ucmiiahyjy kao ykas-
KyJIMCAaHU TPOILKOBU MOCJ0Bama npexayseha u
IPe/ICTaBJ/bajy Pe/JOBHE ITOCJIOBHE PACXO/ie, U

e KOJIMYMHCKHU U BpeTHOCHHU (ILIeHOBHU) KPUTEPHU-
jyMHU ¥ Mepusia 32 06padyH M UCIIATy CTUMYJIa-
TUBHUX HOBYAHHUX 3apa/ia 3a yCIellHo 06aBJ/ba-
b€ 33/]aTHX I10CJI0BA U IOKPUBAjy Ce U3 0CTBape-
He fo6utu npeayseha (I'ajuh, Ynpasmwauko pauy-
H0800cm80 — OcHo8U U Memodoi02uja 06payyHa
mpouwkosa, 2014, 31).

O6payyHaBame HOBYaHUX HaKHa/a 3all0CJeHUX
10 OCHOBY TeKyher pajia je HOpMaTUBHO peryJiuca-
HO 3aKOHOM O paJiy, KOJIEKTUBHUM YyTrOBOpPHMa, 3a-
KOHOM 0 IONPUHOCUMa 32 06aBe3HO COLMja/THO OCH-
rypame, UTA., U Y CKJAJy ca UCTHUM, UHTEPHOM
peryJlaTUBOM y 3aBUCHOCTH OJf YCJI0BA BE3aHUX 3a
KOHKpeTHO npezysehe.

JlonpuHoc obpadyHa TPOIIKOBA Tpeba aa oy/ie
noce6GHO U3paXKeH Ha MO/IPYYjy CTUMYJIaTUBHOT Ha-
rpabuBama. [Ipu ToMe, a 64 cTUMYyJIAlMja UMasa
oaroBapajyhe epekTe, HEONXO/[HO je UMATH Y BULY
OCHOBHE 3aXTeBe 0/1 3Havaja 3a yTBphUBame HOBYa-
HUX Harpajia Kao CTUMyJiaTopa:

e BICHHA CTUMYJ/IATHBHE 3apajie Mopa OWUTH M0Be3aHa
ca pe3yJsITaTHMa Ha Koje 3aI0C/IeHd MOXe [J]a YTHYE,

e MOCTaB/beHU IM/bEBH M 33Jald MOpajy OUTH
OCTBapHBH,

e Mopa MOCTOjaTH jacHa Be3a u3Mehy pesysarara
pajia v Harpaza,

e CTHMyJIaHC MOpa GUTHU [JOBOJbAH Ja OIpaBja
yJI0KeHU Harop,

e passuKay 3apasama usMehy J06pHUX U JIOMIKX 3a-
MOCJIEHHUX MOpa GUTH I0BOJbHO BEJIMKQ, Tj. MOpa

OUTH jacHa U MpeNno3HaT/bMBa pa3jiuka umehy
HarpaZie 4 KasHe, UT/.

MeHayepu ¥ U3BPLIMOLY, MOT'Y GUTH CTUMYJIU-
CaHH, N0jeIMHAYHO WJIM TPYIIHO, HA BUIIlEe HAYUHA
rje ce Hajyewhe UCTUYY:

e HOBYaHe CTHMYJIallHje 10 OCHOBY EKOHOMHYHOC-
TH Tpolleha (IOT0HO 3a CTUMYJIMCAtbe N0je/ju-
HAYHUX U3BPLINJIALIA UK MabUX I'pyma),

e CTUMYJIATMBHO HarpahuBame 110 OCHOBY peHTa-
6unuTeTa Kopulihema aHTaXKOBaHUX Cpe/icTaBa
(ycnemHuje ce npuMemyje Ko rpyla W3BpIIU-
Jalna 3a y4YUMHKe OpraHu3aljMOHUX JesioBa U
npeay3eha kao uesnnne) (Fajuh, O6pavyH Tpou-
KoBa y GYHKLHM]jU U3Tpa/ilbe CUcTeMa MOTHUBHCa-
’ba U HarpahuBamwa, 360pHUK pagoBa, CUMNO3U-

jyM pauyHOBOJICTBO M MEHAIMEHT y HOBOM IO-
CJIOBHOM OKpYXemy, 3i1atuoop 2003, 201).

OcuM TOra, CTUMYJIHCakhe MeHAllepCKe CTPYKTY-
pe Moxe Aa ce BPIIM Ha ciefehr HayuH:

® KPAaTKOPOYHMM U [JYTrOpoYHUM GOHycHUMa Y
bYHKIMOHAIHO] U JUBU3UOHATHOj OpraHu3anu-
OHOj CTPYKTYHUPaAHOCTH Ipeay3eha,

e JYyTOPOYHUM IOJICTUI[AjHUM Mepama, OJJHOCHO
MO/ICTULIAjJHUM MepaMa y OBJIMKY KYIOBHHE aK-
nyja mo oApeheHUM MOTOJHOCTHUMA, Kao U Ha-
rpahuBama nyTeM AUBUAEHAHUX jeINHUI,

e OeHeduIMjaMa, Koje UMajy UHAUPEKTAH yTUIIA]
Ha TPOIIKOBE, IPUXO/ie U pe3yaTaT (becniaTHe
eKCKyp3Huje, kopuinhemwe ayToMo6UIa, UT/,),

e HarpaJHUM MOBUILHIIAMA, KOje ce 06payyHaBajy
¥ ucniahyjy 3a kpahe BpeMeHCKe nepuoje, Ha-
jueurhe Kpo3 nponeHaT yBehawa 0CHOBHUX ILJIa-
Ta. 0BO je Ipakca Koja ce npuMembyje Ko/, CBUX 3a-
MOCJIEHHUX, a TOCEGHO KO/, CTpy4YHhaKa pas3Jhyu-
TUX KBaiupukauuja. Kaja je ped o 06jeKTUBHOC-
TH, NI0CTOje CJ1aboCTH y 0BOj MPUMEHH, ald Y3
oarosapajyhy focjiefHOCT MOTy ce OTK/JIOHUTH
HeJ0oCTally y Kopullhewy y cHCTeMy MOTUBaLUje
Y CTUMYJIaTUBHOT HarpahuBama (Maaunuh, Mo-
mueayuoHu cucmem npedyzeha - domemu pauy-
HosodcmeeHe uHg@opmayuoHe nodpuke, 2000,
142-145).

YkoJsMKO ce cTUMyJ/IalMje NOCMaTpajy C acleKTa
€KOHOMUYHOCTH TPOLLEeH:a, HajIpUMepeHju UHIUKa-
Top fo6uja ce mopehermeM CTBapHUX U CTaHJAPAHUX
TPOLIKOBA [10 OpraHU3aLMOHUM JieJIOBUMA NpeAy3eha,
y3 eJIMMUHALY}y /ejcTBa eKCTepHUX dpaKTopa.

AKO ce MHCTPYMEHTH CTUMYJIaTUBHOT Harpahu-
Bama IOCMATPajy C acleKTa PeHTAOWIHOCTH KO-
puihema cpe/icTaBa, OH/A Ce UCTHYe 3Ha4aj aHaJIU-
3e €KOHOMHWYHOCTH, NPOAYKTUBHOCTH, MOCIOBHOT
pe3y/TaTa U aHTKOBaHUX cpe/icTaBa. To 3HaYU Aa
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Ta6ena 2 - OcHO8He Kapakmepucmuke nojedUHa4yHux u 2pynHux cmumyaayuja*

MOJEAUHAYHE CTUMYJIALMJE

I'PYITHE CTUMYJIALIUJE

[logcTryy UHAMBHUAYANIAH YYHHAK

CTUMyIMLLYy TUMCKU paj,

JudepeHnupame yCHemHUX 0/ HEYCIeUIHUX

MoryhHocT npukpuBama HeepUKaCHUX
nojeAMHana

Bop6a 3a MHAMBHAYaHU IPECTHXK U Moryha
HelpujaTe/bCTBA

HpEHOLLIEH:e U pa3MeéHa 3Hakba U UCKYCTBa

ce ocMaTpa CceT I0Ka3aTe ba YCIEeIHOCTH 01 3Hava-
ja 3a yTBphuBame AMBU3HMOHUX OCTBapema, HbHXO0-
BOI' JIOIpPUHOCA pe3yaTaTy mhpenys3eha, U mo ToM
OCHOBY y4yeltha JUBH3Hja Y pacnojeiud A0OUTH U3-
JIBOjeHOj 3a CTUMYJIATUBHO Harpahupambe.

2. HHhopmamueHa nodpuika o6pavyHa
mpowkKoea noaumuyu Mmomueayuje u
CMUMy/1amueHOM Hazpahusarsy

OcHOBHO MHPOPMALIMOHO YIOPULITE MOTHUBALHU-
OHOM CHUCTeMy npefy3eha y yInpaB/baukoM payyHo-
BO/ICTBY Ce HaJla3u y 06pauyHy TpolikoBa. [loTpe6-
HO je KOJ, O/iJly4MBama y3eTH y 063up ceT dpakTopa
Be3aHUX 3a MOJUTUKY MOTUBalMje U NOCJ0BHY Qu-
J10300Hjy floHOCUJIaLla OJJ/IYKe, Y3 pa3HOBPCHE Qu-
HaHCHjCKe U3BellITaje U KaJIKyJaldje Koje ob6payyH
TpoLUKOBa 06e36ehyje, a, ©13Mehy ocrasor, ,Kanky.a-
I[Mja TPOILIKOBA OCTaje He3a061JIa3HO OCJI0BHO Cpe-
JICTBO JIOHOlllela OJroBapajyhe aJjTepHaTHBHE
oaayke” (HoBuheBuh, Autuh, Ynpasmwauko payyHo-
8odcmeo - obpauyyH mpowkosa, 2005, 41). U3 Tor
pasJiora o6pauyH TPOLIKOBA IpeJCTaB/ba HajBaXKHU-
jy nHpOpMaTHBHY MOAPIIKY KaKO MPH JTOHOIIEHY
MOCJIOBHUX OJ/IYKa, TAKO U CUCTEMY MOTUBHCAA U
CTHMYJIaTHBHOT HarpahuBama.

OpraHusanuoHa pelema ob6padyyHa TPOILKOBA ce
MOTY Pa3/IMYUTO KpeupaTH y 3aBUCHOCTHU oJ, UHOP-
MaTHUBHUX NOTpeb6a MOTHBALMOHOI CUCTeMa Ipej-
y3eha u mpuMepeHoOr cucTeMa 06padyHa TPOILIKOBa. Y
LM/by ycarjallaBatba MHGOPMaTUBHUX NMOTpeba 1o-
JINTUKEe MOTHBalMje U UHGOPMAaTUBHUX MOT'YRHOCTH
yIpaB/baukKor PauyyHOBOZCTBA, Ha pacloJaramwy Cy
pa3HOBpPCHA OpraHU3allMOHA CPeCTBA, I0CMaTpaHa C
acnekTa MHQOpPMaTUBHUX CIOCOOHOCTU CaBPEMEHHX
cucTeMa 06payyHa TPOLIKOBA U YYMHAKa.

[TocMaTpajyhu 06padyH TPOLIKOBaA C aClIEKTa KO-
puwhewa uHGopManyja 3a norpedbe Harpahusamwa
UCTHYe ce 06pavyH /iBa OCHOBHa JleJa 3apaja:

e 00payyH 3apajia 10 OCHOBY 0O6MMa M KBaJIUTeTa
Tekyher paza, u

e 00payyH 3apajia o0 OCHOBY YCIENUIHOCTH yIPaB-
Jbarba cpeicTBUMa mpeay3eha.

3apagie 1o oOCHOBYy 06MMa U KBaJuTeTa TeKkyher
paja o6padyHaBajy ce U Hcllahyjy peMa npeTIoc-
TaB/bEHOM O0OMMYy U KBaJIUTETy TeKyher paja, Tj.
npeMa BpeMeHy NpOBeJIeHOM Ha pajy, Wiv npema
JUPEKTHO OCTBApEHOM HelloCpeJHOM YYMHKY Moje-
JUHIA WK rpy1ne. Y CyIUTHHH, TO CYy TPOLIKOBHU 3a-
paza, Koju ce yTBphyjy Ha OCHOBY NOCTaBJ/bEHUX
OpTaHH3allMOHUX pelllerhba ¥ KOHKPETHOM IIpej-
y3ehy u ogrosapajyhe HopMaTHBHe peryJaTUBe Ha
No/pydyjy NpaBa 3all0CJAeHUX.

3apajie 10 OCHOBY YCIELIHOCTH YIIPaBJ/bakbha cpe-
JICTBMMa ce 00payyHaBajy 110 OCHOBY JiBa acHeKTa
II0CMaTpama, KPO3 EKOHOMUYHOCT TPOLIEHA U PEH-
TabUJINTET aHTAKOBAHUX cpeJcTaBa. [IpescraBba
JIBE OCHOBe MOTHBHCalba, OJHOCHO J0JAaTHOT Ha-
rpabvBama WM KaXmbaBama NyTeM 3apaja 3a
OCTBapembe JleJI0Ba U LieJIMHE. Y Ty CBPXY UCTHYE Ce,
usMeby ocrtasor, 3Ha4aj pMHaAHCUjCKOT U3BellTaBa-
A 0 OCTBapewmUMa I0jeIUHUX [JIeJI0BA, OpraHM3a-
[IMOHUX LieJINHA U IOIPHUHOCA TOT OCTBApEHha YKYII-
HOM pe3yJITaTy npegyseha.

Y3 npeTnocTaBKy JVMBU3HWOHA/JHe OpraHusanyje
npeay3eha U nocrojame ABa AOOUTHA LIEHTPa, My-
TeM HHTepHOr GWJIaHca ycIexa, Kao OCHOBHOT Qu-
HaHCHjCKOT M3BellTaja AOOUTHUX LieHTapa, yTBp-
heH je [JONPUHOC HCTUX YKYNHOM pe3yJTaTy
npefyseha, ITO je IpeiCTaB/bEHO Y HApPEeLHOM MPU-
ka3y. MUHTepHU 6uaHC ycniexa npejcTaB/ba MOryhy
110J1a3HY OCHOBY 3a yrpaj by U epUKacHO QyHKIHO-
HUCae NOJIMTHKEe MOTUBALHje KPO3 CUCTEM CTHU-
MyJIaTUBHE pacnogese.

W3 npusioxeHOr MHTEpPHOr 6HJaHCa ycmexa
npeayseha ,A“ ce MOXXe KOHCTAaTOBAaTH KBaJIUTET
U KBaHTUTET pe3yJiTaTa JOOUTHUX lIeHTapa 1 3a-

1) Jlera/pHO 0 cTuUMyJ/auyjama BuzeTH y: bupg (Beard), Xongen, Human resource Management: A Contemporary Perspective, Financial
Times Management, 1994., 511-535. npema IIpacyns, Menaymenm soydckux pecypcea, 2002, 274-277.
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KJ/bYYUTH Y KOjeM NPOLEeHTY YUYeCTBYjy JOOGUTHU [IpeTxoHO MpHKa3aHa OCTBapema A0GUTHUX
[eHTPH ca CBOjUM OCTBapemUMa y YKYIIHOM pe- IleHTapa MOry Jia MOoC/aIyKe Kao OCHOB 3a aHaJIU3y
3y/aTaTy npeayseha y 1jeJMHY, WITO je IpeJCcTaB- MNPOILJIOCTH, yTBphHBamwe y3pOoKa eBEHTyalTHHUX
JbeHo ciefiehuM TabeslapHUM U rpaQUUYKUM IPU-  OJICTYNamkba 0/ IIaHUPAHUX OCTBapema, IJIaHupa-
Ka3oM:

e 6yIyNHOCTH, aJIM ¥ Ka0 OCHOB 06pavyyHa oje/1u-

Ta6ena 3 - HHmepHu 6uaaHc ycnexa no d06umHum yeHmpuma npedyseha ,A“

EnemenTn

JlOGMTHM LIeHTPH
"Xll ,'Yll

Ipeay3sehe

[Ipuxonu o npojaje

1.600.000| 1.300.000| 2.900.000

I1

BapujabusiHu TPOIIKOBH

380.000 170.000 550.000

II1

MapruHasHU-KOHTpUbynuonu pesyarar (I - I1) 1.220.000| 1.130.000| 2.350.000

vV

OcTanu TPOLIKOBH IIOJ, KOHTPOJIOM
MEHalIMeHTa A06I/ITH01" LEeHTpa

70.000 60.000 130.000

V KonTposiabusnnu pesynarat (I1I - IV) 1.150.000| 1.070.000| 2.220.000
VI HekoHTpOJ/1abW/IHU AUPEKTHU QUKCHU TPOIIKOBU 220.000 190.00 410.000
VII JluBusuonu gonpunoc (V - VI) 930.000 880.000| 1.810.000
VIII TpoukoBHU LieHTpase 356.000 329.000 685.000
IX Heto pesyarar (VII - VIII) 574.000 551.000| 1.125.000

Ta6ena 4 - Yuewhe do6umHux yenmapa y yKynHom pesysamamy npedyseha

% ydyemha J06UTHOT
JAVBU3NOHU JONPHUHOC LEHTPa y YKYIHOM
peayJjTaty npeayaseha
Jo6utHu nenrtap ,X" 930.000 51,38%
Jo6utHu nenrap ,Y" 880.000 48,62%
YkymnHo 1.810.000 100%

Cauka 2 - l[Ipoyenam yuewha do6umHux yeHmapa y yKynHom pesyaimamy npedyseha

52.00%
51.50%

51.00%

50.50%

50.00% A
49.50%

M % yyewha gobuTtHor

49.00%

LieHTpa y YKYMNHOM
pesynTtaty npegyseha

48.50%
48.00%
47.50%
47.00% H

[o6uTHM ueHTap “X”

[oOUTHU ueHTap “Y”
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HayHor yyenurha J06UTHUX [ieHTapa y YKYIHOj Macu
JIOOGUTH HaMeHeHOj CTUMYJIALHjH.

3. Konkpemu3sayuja mozyhux
MomueayuoHux efiekama Kpo3 cucmem
cmumy/amueHe pacnodesie

QyHKIMOHUCAaKkE CUCTEMA MOTHBalLlUje Kpo3
CUCTeM CTUMYyJIATUBHE paclojiesie Moxe ce IoCTa-
BHUTH HA pa3JIMYHUTE HAYUHE. 3aBucHu O KOHKpeT-
HUX OpraHU3allMOHUX pellela OpraHusaluje U
»KeJbe BpXOBHOT MEHAlIMEeHTa /Jla HUXKe MeHallepcKe
CTPYKType U CBe 3amocjieHe MOTHUBHUILE MPEKO
OCTBapeHUX pe3yJTaTa JejioBa U LieJIUHe Mpej-
y3eha. Kao wto je Beh peueHo, y3 yBaxkaBame pas-
HOBPCHUX MOTHBATOPA KBAJINTATHUBHE U KBAHTUTA-
THBHE NPUPO/JIE, UIAK Ce HOBAL, CMaTpa OCHOBHUM
CTUMYJIATOPOM IOjeAUHLA U TpyIe. Y TOM morjeny
Moryhu Mozes cTUMyJlaliyje, y3 yBaXkaBarbe pe3y.i-
TaTa OpraHu3alMoHe LieJIMHe, HAa MPUMEpP JO06HUT-
HOT LIeHTpa, U pe3yJiTaTa npezay3eha kao LiesuHe
Morao 6u ce peACTaBUTU Ha cjiefiehd HAUUH.

[Ipenysehe nma siBa l06UTHA 1leHTpa. PUHAHCH]-
CKY U3BeLITaju JOOUTHHUX LleHTapa ce IyTeM UHTep-
HOT O6MJIaHCca yclexa cacTaBJbajy NEPUOJUYHO, aJId U
Ha roauumeM HUBOY. [lo ToM ocHOBY yTBphyje ce
JIOIIPUHOC pe3yJTaTa JudepeHLMpaHO MO JOOUT-
HUM LeHTpUMa pe3y/TaTy LieJIMHe U NpeJjCcTaB/ba
MHPOpPMaTUBHY OCHOBY 32 QYHKIMOHUCAKE N0JIU-
THKe MOTHUBalMje. 3a yTBphuBamwe cTUMyJ/aluje
HeOIXOJHO je pacnoJjaraTy nojanyMma o JOnNpruHo-
Cy MojeVHIIA OCTBAPEHOM pe3yJITaTy CBOje opra-
HU3aLMOHe LleJIMHe, U TUM IyTeM pe3yJITaTy pej-
y3eha. Y Ty cBpXy 3a cBakor MojeJjMHIa je IOTpe6HO
YTBpAUTH KoedULIUjeHT JONpUHOCA pe3yJTaTy,
KOjHU Ce IpUMembyje IPUJINKOM YyTBphHBamba CTUMY-
Jlalyje MojeAUHa4YHo.

[IpeTnocraBka je xa J06UTHU LieHTap X" nMa 23
3amocseHa. 3a CBaKOr 3alocjJeHor YTBpheH je Koe-
bunujeHT JOoNpUHOCA Pe3y/ITaTy AOGUTHOT LeHTpa
Y Ha Taj HAYUH UHJUPEKTHO JONPUHOC pe3y/TaTy

npenyseha kao nenuHe. KoebuuujeHTu cy mnpep-
CTaBJbeHHU y cienehoj Tabenu:

Ta6ena 5 - JJonpuHoc nojedHuya
pe3yamamy do6umHoz yeumpa "X"

Plfll: - Bpoj 3anocienux Koer.]munjem'
6poj nojegMHIA
1. |JemaH 3amocyieHu 0,10
2. |[ABa3anocseHa 0,05
3. |[BageceT 3aloc/jieHUX 0,04

W13 Tabese 6p. 2 BUAU ce Aa pe3yaTaT JOOUTHOT
nentpa ,X“ usHocu 930.000,00 guHapa u AOPUHO-
CH YKYIIHOM pe3yJTaTy npeay3seha ca 51,38%. Y3
NPETIOCTABKY Zla Ce OJf YKYIHOT pe3yJ/iTaTa Mpej-
y3eha, koju usHocu 1.810.000,00 nuHapa, 3a cTUMY-
Janujy pacnopebyje 20%, To usHocu 362.000,00
auHapa. Of Tora, mpeMa OCTBApeHOM pe3yJITaTy,
Jleo mpunaja A0GUTHOM LieHTpY ,X“ Yy U3HOCY O
185.995,60 aunapa (362.000,00 x 51,38%). Ha
OCHOBY KoeduUIMjeHaTa JONPHUHOCA pe3yJaTaTy Jo-
OGUTHOT LIeHTpa pacnopes CTUMYJIaTUBHOT JOOMUTKaA
Ha 3amocjeHe JOOGUTHOT LieHTpa CIpPOBeJEH je Ha
cnenehy HaYMH:

OBakaB HayuH CTUMYJIATUBHOI HarpabhuBamba
YCJIOBJbEH j€, Kao LITO Ce U3 IpUMepa BUHY, pe3yJITa-
TOM OpraHM3alMOoHe LieJIMHe, KOHKPeTHO JOOUTHOr
LIeHTPa, pe3yJITaToM IpeAy3eha Kao LieJiMHe U Jieo-
60M OCTBapeHOT pe3yJ/iTaTa, JOOHUTKA Ha Ae0 HaMe-
IbeH CTUMYJIaTUBHOM HarpahuBamwy. Moxe ce npu-
MehUBATH Ha CBe 3aloc/jeHe, alu U Ha [Jeo
3al0C/IEHNX, HA MeHallepCKy CTPYKTYPY KaKo Y TOKY
NI0CJIOBHE FO/IMHe, IEPUOANYHO Ha OCHOBY OlLlelheHe
JOOUTH, /1M Y Ha Kpajy roiMHe 10 OCHOBY yyelha y
OCTBapeHoj 06UTH. MoJieJ1 CBaKaKo 3axTeBa IIpUJia-
rohaBame KOHKPETHO] OPraHU3aLHO0HOj CTPYKTYPH
Y TeXKEbaMa TOI MeHAIIMEHTA Jja CTUMYJIHIIIE CBe 3a-

Ta6ena 6 - Ymephuearbe cmumyaamueHoz deJia 3apada nojeduHaya do6umuoz yenmpa ,X*

Pen Bpoj sanoceux Koegmujenr | C7C0 o hane | sa aodumn
nojeAUHLA eHTap
1. JenmaH 3amocieHu 0,10 18.599,56 18.599,56
2. JlBa 3anocJieHa 0,05 9.299,78 18.599,56
3. JlBajieceT 3amocC/eHUX 0,04 7.439,82 148.796,48
YkynHo |/[BajeceT Tpu 3amoc/eHa 1,00 185.995,60
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MOCJIEHE WM CaMO jeJIaH JIeo, IITO UCTHYE QYHKIIM]je
Y 3Ha4aj GMHAHCHjCKOT U3BelllTaBaba [0 OpraH13a-
LMOHUM JeJI0BUMa npeay3eha.

Ha ocHOBy nojaTaka y npeTxoHoj Tabeau BUAU
Ce HA4YMH Ha KOjU je U3BpILIEH paclopes CTUMYJIa-
TUBHOT JleJa 3apa/ia KojH je, TpeMa 0CTBapeHOM pe-
3yJITaTy, MpUNao JoOUTHOM LieHTpy ,X“. Koepuuu-
jeHTH JoNpHHOCA NOjeJMHIA Pe3y/aTaTy AOOUTHOr
LeHTPa MOT'y 6UTH pa3/IMIUTU U3 IEPUO/IA Y IEPUOL,
Y 3aBUCe 0/} CIOCOOHOCTH, KpEaTUBHOCTH, 3a/1arama
CBaKoOT N0jeJMHIa Ha IOAPYYjy CBOjUX PaJIHUX 3a/ia-
Taka. Ajiy, jacHO ce BU/JU Jla CTUMYJIATUBHU /€0 3a-
pajia 3aBUCH OJ1 pe3y/ITaTa OpraHu3aloHe LeIMHE,
aJIi U of] pe3yaTara npegyseha. Jep, ako npeanysehe
He oCTBapyje oAroBapajyhu pesysaTaT U ako He Io-
cToju MOrYNHOCT U3/iBajaba JeJia JoOUTU 32 CTUMY-
JIauyjy, pe3y/aTaT jeJHe OpraHu3alyoHe LeJIMHe
HUje 10BOJbAH Ja 6U ce ocTBapW/a CTUMyJaanuja. Y
TaKBUM OKOJIHOCTMMA HEONXOJHO je UCTPaKUTHU
y3pOK cJy1abor pesysTara npejay3eha Kao 1ieJIMHE, U
npeay3eTy oAropapajyhe Mepe fa ce TakBa CUTyalu-
ja mpeBa3ube.

3aK/byvakK

MeHalMeHT U CBU U3BPLUIMOLM paJlHUX 3ajJaTa-
Ka CBUX I10JIpyyja 04rOBOPHOCTH Tpeba 1a 6yay Mo-
THUBHMCAHHU U yCMePEHH Ha 33/l0BO/baBakbe HHTepeca
npejyseha Kao 11e/IMHe, Kpo3 33/10B0/baBabe UHTe-
peca ¥ ocTBapeme oAropapajyher pesyJraTa opra-
HU3aLlMOHUX JeJI0Ba, /la OU Ha Taj HAYUH OCTBapHU-
JIU ¥ COTICTBEHE NojeiuHaYHe uHTepece. Ha ocHOBY
TOra MOe Cce 3aK/byYUTH Ja je NoBe3UBame Ioje-
JAVWHAYHUX U 3aje JHUYKUX [JM/beBa eJI0Ba U LieJu-
He mnpeay3eha ca nmokasaTe/bMMa OCTBapewa Ha
CBUM OPTraHH3aLlMOHUM U YIIpaB/bauKWM HUBOUMA
0/l BEJIMKOI 3Hayaja 3a OINCTaHaK, pacT U pasBoj
npefyseha y caBpeMeHOM IIOCJIOBHOM OKDPYKEHY.

HaBeneHo motBphyje noTpeby 3a edpukacHUM
byHKIMOHUCakheM MOTHBALIMOHOT CUCTEMA Y IpU-
BpeHOM Cy6jeKTy, Kao U KeroB 3Ha4aj, IITO oApa-
3yMeBa yCMepere aKTUBHOCTH JbY/ICKHUX pecypca Ha
PaJl Koju ce o]l ’bUX 04YeKyje U Koju Tpeba Jia oyjie
yCMepeH Ha OCTBapeke LiW/beBa JejoBa U Ipej-
y3eha y LiesiMHM. 3a IOCJIOBHMU ycleX npefy3eha no-
TpebHO je YKOMIIOHOBATH HU3 GaKTOpa, 0, KOjUX ce
HcTude 06e36eherme nyHe MOGUIIHOCTH U yCMepe-
HOCTH KOMILJIETHOT PaZiHOT KOJIEKTHBA Ka OCTBape-
Y 3ajeJHUUKHX UHTepeca U Iu/beBa pey3eha kao
LieJIMHe, aJld KPo3 OCTBapeme NojeJUHAaYHUX LI1/be-
Ba JesoBa Te lejuHe. OpraHu3aldOHU [eJIOBU
npeay3eha Mopajy 6UTH jacHO U HEIBOCMUCJIEHO Jie-
duHMCaHU U J06pPO OPraHU3aLMOHO CTPYKTyUPAHU
y QYHKLMjU XapMOHH3aLUje LIU/beBa, Kao Kopaka Ka
M3rpamu eGUKaCHOT CUCTEMA MOTHUBUCAA U CTU-
MyJIaTUBHOT HarpahuBamba.

O6pauyH TPOIIKOBAa UMa UCTAKHYTO MECTO U 3Ha-
4aj y Be3u ca UHGOPMATUBHOM MOAPIIKOM IPH MO-
TUBALMjU MeHallepCKe CTPYKTYpe U CBUX 3amocJe-

HUX, IyTeM Ipahemwa ocTBapema yclexa, 0JJHOCHO
Heycllexa MOJpYy4Yja OJTOBOPHOCTH 3a TPOLIKOBE,
NpUXO/Jie, pe3y/ITaT U UHBECTHPAHH KamuTaa (pe-
3yJITaT OpraHU3alMOHUX JleJI0BAa) U U3BeLITaBama
10 TOM OCHOBY. OCTBapeme JOOUTH U HeroBO ONTU-
MaJIHO pacrnopehrBarbe MoXe MpeCcTaB/baTH BeoMa
Ba)KaH KOpak Ka u3rpa/iibu epUKacHOr MOTHUBALMO-
HOT cucTeMa y npeay3ehy.

Y 3aBHUCHOCTH 07, MHPOPMATHUBHUX NOTPebda CUC-
TeMa MOTHBAlMje, Y CKJaJy C OpraHU3allMOHOM
CTpyKTyHpaHowhy npeayseha u npuMeHOM OJro-
Bapajyher crucTtema obpadyyHa TPOILKOBa, MOTy ce
KpeupaTH pa3/IMyuTa OpraHru3aloHa pellema 06-
padyyHa TpolkoBa. HaBeieHo nocTaB/ba npes 06pa-
YyH TPOIIKOBa creqUpHUYHe 3a/,aTKe 110 KBAHTHUTe-
Ty U KBaauTeTy. MHbopManyuje ca oBor nojpydyja
pauyHoBoAcTBeHe ¢yHKLMje oMmoryhaBajy o006jek-
THUBHY KOHTPOJIy TPOILKOBA, peajiHy OLleHy pe3y.I-
TaTa, alu U epuKacHoOr JedHUHHUCaba T0CT0BHE M0-
JINTHKe Y LIeJIMHHY, ca U/beM NnoBehamwa KBaJUTeTa
npuBpehuBamwa, Na U eprUKacHOr QyHKIMOHHUCAHBA
NOJIUTHKE MOTHBallyje.

KoHauHo, ucTHhye ce 3Ha4yaj pauyyHOBO/CTBEHE UH-
dbopMaTUBHe NOAPIIIKe MeHallepCKOj CTPYKTYPH CBUX
OpraHH3allOHUX HUBOA Y UHTEPHOj peausalyjy no-
C/I0Bamla, Koju oMmoryhaBa eQUKacHO ycMepeme
npefy3eha Ka rJlaBHOM LWJbY, Tj. OCTBapemy ONTH-
MaJIHMX PpUHAHCHjCcKUX edekaTa, u3aMehy ocrtasor, u
Kpo3 edprKacHO QYHKIMOHHUCAbE TOJUTHKE MOTHBA-
I[Mje Kpo3 CHCTEM CTUMYJIaTHBHE pacroieJie.
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WHTepHM peBu30p y NpaKcm

Y BpeMe Kajja KOMIIaHMje MOKYILIaBajy Aa IIOHOBO NpPOILieHe CBOje
npakce U [0/jajy BpeLHOCT CBOjUM PeBU3MjCKUM npoLecuma, UH-
TEePHU PEBU30D Y NPaKCHU NpeJiCTaB/ba AparoLeHy, jeJHOCTaBHU U
QXKypHUpaHU BOAMY 32 HAYMH Ha KOjU CTPYYHAK 33 UHTEPHY PEBU-
3Mjy MOXe Ja yHalpeAy CBaKOJHEBHE MeTOJle U pe3yJTaTe CBOT

Buiie vHpopMalMja Ha WWW.SITS.I'S UM www.praksa.rs
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YJK 005.5:657.3
[IpersiejHY HAy4YHU YJIaHAK

op 3opan CaBpeMeHHU NPUCTYNIHU

MHUHOBCKH'

oyneTupama y npeaysehy”

Pe3ume

Byuemuparse npedcmasssa memess ycnexa u oncmaska ceaxoz npedyseha. Byyemuma ce nped-
subajy pesyamamu u npoHa/dase aamepHAmMu8HU HAYUHU NOCMU3area mux pezyamama. Byyem
o6e36ehyje ungopmayuje 3a cee anmepHamusHe Memode u hocmynke da 6u ce usabpa/u Memo-
du kojuma he Haj6o.be Mohu da ce peaausyjy nocmas/beHu yuseesu. [lepMaHeHmHOM KOHMpo-
JI0OM 0OCMBapeHux pe3yamama ymephyjy ce eeeHmyaHa 00cmynared U npeodaxcy KopekmueHe
U asimepHamugHe Mepe u akmusHocmu Koje he y HapedHom nepuody donpuHemu 60/6eM NOCA0-
8arby, a mume omozyhumu ocmeapusgarse yusmeaa npedyseha.

Byyemuparse je caoceH npoyec koju yksmyuyje cae hyHkyuje u denapmmate npedyzeha. hezosa
C/102CeHOCM npoucmue U3 HeU38eCHOCMuU Kao U U3 eKCmepHUX U UHMepHUX gakmopa Koju ymu-
uy Ha nocaosarse npedyseha.

Y Hosuje speme cge cy akmyeaHUju cagpemeHu npucmynu 6yyemuparsa npedy3deha Koju ce 00HO-
ce Ha cmpamewKu achekm, 3amuM Ha 6yyemuparse 6e3 no4emHe 0CHo8e, NPO2PaAMCKO 6yyemu-
paree, byyemuparse Ha 6a3u akmusHocmu, byyemuparse Ha 6asu cucmema mavHo Ha 8peme, Ka-
useH 6yyemuparbe, 6yuemuparse Ha 0CHO8Y meopuje 02paHu4erbd, 6yuemuparbe Ha 0CHO8Y
YuseHUX mpouwkoga uma. 08u KoHYyenmu cy no0piIcaHu KOMNJymepcKkom mexHo/102UjoM, Kao U ca
acnekama pykogoherba, KOHmpoJie U 002080pHOCIMU.

KmyuHe peyu: 6yyemuparse, 6yyiem, cmpamezuja, cagpemeHu npucmynu, KOHmpo.a, odcmyna-
Foa, Yus/besu, 002080pHOCM.

THUpama OJ CYIUTUHCKOT je 3Hayaja jep, Kao LITO je

Yeod :
M03HATO, U/b 6e3 OylleTa je caMo KeJba.

ByuneTtupame, 3ajeJHO ca OpraHU3aLHjOM U KO- ByneTupasme je, Takohe, kaMeH TeMesbal| epek-

Op/JIMHAIMjOoM, 00yXBaTa BU3yanu3alujy OyaAyhHOC- THBHOI MeHaIMEHTA U Y CJIOXKEHOM GU3HHUC OKpY-
TH, ClIelIUPHUKOBabE XKeJbeHUX [IU/bEBA U JIETEPMU-  KehY. Y CIelHO 6ylleTHpabe 3aXTeBa 0/ MeHallepa
HUCalbe aKTHUBHOCTH U pecypca HYXXHHUX 33 OCTBa- [la NMPeJIBU/JEe ca pa3yMHOM TadHolihy K/by4He Ba-
puBame TUX IWbeBa. [locseqmu leo mporneca 6yiie-  pujabiie Koje yTudy Ha nepdopmaHce nmpeayseha.

")

)

PenoBuu npodecop Exonomckor daxysrteta YHuBep3uTeTa “CB.Kupun u Metoayj”, Ckonbe
OBaj Hanuc je 06jaBsbeH y 360pHUKY 45. cumnosujyma "PayyHo800cmeo u MeHaymMeHm npusamHoz u jagHoz cekmopa”
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OBakBa mnpeaBubawa 00e36ehyjy mMeHanepu koju
NpUMeRYjy onpobaHe MOCTyNKe (eKcnepTH3y) 3a
edukacHo peliaBame nNpobaeMa, KOHTPOJIY U ajlo-
Kalujy pecypca.

Y paay je uctpaxkeHa npobJieMaTHKa 6yieTUpa-
3, OYLIeTCKOT Mpolieca U yJjore 6ylieTa 3a ycneuaH
paa npenayseha. Takobe, 6uhe peun v 0 pasrpaHuye-
By OylleTHpama, IVIaHUpawba, OpPraHM30Bamka, KOH-
TpoJie ¥ CIpoBohema, a 1oce6Hy NaXKHbY CBaKaKo 3a-
CAYXKyjy crnelquPUYHU KOHLENTH OyleTHpama U
nprMeHa HHPOpMaTUIKe TeXHOJIOTHje.

1. Teopujcko memodos0uiKe 0OCHO8e
u odpeheHa pa3zpaHuyersa

1.1. Byyemuparse, 6yyem, naaHuparse, KOHMpPoaa

BylieTupame je BaXKHO 3a cBa npefyseha, He3a-
BHUCHO O/ FbUXOBe BeJIMYMHE, 3 HAPOYUTO 32 OHA
KOja pacmnoJiaxxy BehoM KOJTMYMHOM PUHAHCHjCKUX,
JbYACKUX U MaTepHjasHUX pecypca. bynetupame je
KaMeH TeMeJball epeKTUBHOT MEHALIMEHTA U Y KOM-
IJIEKCHOM ITIOCJIOBHOM OKpYKemby. YcrelHo Gyie-
THpake 3aXTeBa 0J1 MeHallepa Ja ca pa3yMHOM Tay-
Houhy npeBubajy K/bydHe BapHjabJie Koje yTUay
Ha nepdopmaHce npeay3eha. OBakBa npesiBuhama
00e36ehyjy MeHallepyd KOjU KOPHUCTE Tj. mOCEAy]jy
ekcrepTuse 3a eQUKaCHO pa3pellaBame NpobieMa,
KOHTpOJIy U aJioKalujy pecypca. Byletupame je
BaXHO HApOYUTO aKo ce O4yeKyje ja ce byayhu
YCJIOBU MPUGJIKE TeKyhUM.

[lnaHUpamke U KOHTpOJIA Cy BeOMa [I0BE3aHHU.
[l1aHupame je ycMepeHo yHaIlpe/, Ka carje/laBamby
Mepa Koje Tpeba npeay3eTu Aa OU ce OCTBaApUIH
oapeheHu ubeBU. KOHTpo1a je mocMaTpame yHa-
3a/], yTBphuBame 1ITa ce y CYIUTUHU JIeCUJIO U Hbe-
roBo ynopehuBame ca NIpeTX0AHO IJIaHUPAHUM pe-
3yJstaTuMa. OBa mopehera MOTy ce UCKOPUCTUTH 3a
npuarohaBama 6yleTa, mocMaTpakbe yHaNpe/, joLn
jenHoM. K/byyHa KOMIIOHEHTa MJlaHUpawa OyleTa
cy 6yayhu puHaHCHjCKU IJIaHOBHU KOjUMa ce UJeH-
TUPUKYjY IU/bEBHU U aKliMje HeONXO/He 3a lUXO0BO
ocTBapuBamwe. Ilpe cauumaBamwa Oylyera jefHe
opraHu3aluje Tpebasio 64 Jia ce pa3Buje cTpaTell-
k4 aH. OH uaeHTUQUKYje cTpaTeryje 3a 6yayhe
aKTUBHOCTH U Ollepalyje, IOKpUBajyhu BpeMeHCKH
nepuoJ; oJ HajMamwe neT roauHa. OpraHusanuja
MOXKe [ia mpeBeJie LeJIOKYIHY CTpaTervjy y Ayro-
pOUHe U KpaTKopouHe 1u/beBe. OBU IjU/beBU GOP-
MHpajy 6a3y o 6yieTy. [loTpe6HO je Aa MOCTOjU Tec-
Ha Be3a u3Mebhy OyueTta U cTpaTellKor miaHa. OBa
[I0BE3aHOCT OMaXke MeHallepuMa Jja ce OCUTypajy
Jla nakma Huje GpokycupaHa Ha kpahu pok. OBo je
BaXXHO jep cy OyleTH Kao NepuoAUYHHU IJIAHOBU
KpaTKOPOYHHU 10 NpUpoju. bylleTu npezacras/bajy

CTaHJap/ie KOjuMa MOKe Jla Ceé KOHTPOJIMILE YIOT-
peba pecypca KOMIIaHHje U KOjU MOTHUBHILY 3amoc-
JeHe. KoHTpoJ1a Kao BUTAJIaH /1e0 GYIIETCKOT CUCTe-
Ma MOCTHXKe ce mopehemeM ocTBapeHUx pe3yJsiTaTa
ca oHMMa U3 OyleTa yTBpheHUM Ha NepuoUYHOj
OCHOBH.

1.2. I[Ipoyec 6yyemuparsa u ysioza 6yuema

[IprMapHa 11uJb CBaKOT NPOGUTHOT EHTUTETA je
MaKCHMUpame npuxoza Behum o6uMoM npojiaje no
HajHWXUM TpolukoBUMa. [l1aHMpame U KOHTpoJ1a
Cy OCHOB 3a IIOCTU3a€e OBOT LIUJ/ba, a OylleTHpambe
[OCTaB/ba OKBUP y KOMe npenay3ehe Moxe Aa mo-
CTUTHE Taj Wb, [Ipy ToMe GyIleT IOCTaje Mamna Koja
BO/JIY MeHallepe U YKasyje Ha MOMeHTe CKpeTamha ca
3aupraHe MapupyTe. Kao gomnyHa OBOM Ipej-
Bubhamwe TpOIIKOBAa U NpoduTa NpejcTaBba Cpe-
JICTBO TPOILKOBHE KOHTpOJIE, a 6yleT 3axTeBa OJ,
ayTopuTeTay CBUM 00/1aCTHMa Jia NaXK/bUBO aHaJIU-
3Upajy OArOBOPHOCT y Be3H Ca TPOLIKOBHUMA, Kao U
Jla Bplle aHaJW3y NpPefHOCTU U CAabujux CTpaHa
npenay3eha.

[Ipouec dopmanrnzoBamwa NJaHOBA U IpeTBa-
pama KBaJUTATUBHOT ONMCA Y KBAHTUTATUBHY
dbopMy HazuBa ce Gyyemuparse. Kpajwbu pesyi-
TaT OBOT Ipolieca je 6YleT KOjUM ce KBaHTUTA-
THUBHO U3pa)kaBa ycMepeHOCT npejy3eha Ha nia-
HUpaHe aKTUBHOCTU U ob6eszbehuBame U Ko-
puimheme pecypca. Mako cy 6yljeTH Yy OCHOBH U3-
paxxeHUW QUHAHCHUjCKUM TepMHUHHUMa, byleTHpa-
b€ MOpa 3anoyeTH MMajyhu y BULY HEKBAHTHUTA-
TUBHe QaKTOpe U CBe OpraHU3alMOHE pecypce
Kao IITO Cy CUPOBUHe, MaTepujal, JbYACKU pe-
cypcH U 06jekTu. ByjeTupame yka3yje Ha onpe-
JleJbeHU cMep Kao u360p uaMehy Buie Mmoryhux
ajJTepHaTHUBA. YBohewe KBAHTUTATUBHUX KOJIHU-
yuHa o006e36ehyje cnenuduyHe KpUTepUjyMe
npeMma kKojuma 6yayhe neppopmaHce MOTy ja ce
ynopebyjy. Tako, 6y11eT je BpcTa cTaHAap/a Koju
oMoryhaBa Jia ce o6padyyHajy pa3JjiMKe U IpyxKe
nospaTHe MH$oOpMalHje 0 OBUM pasiukKaMma. by-
[IeTHU ce MOTy IocMaTpaTH U3 AyropodHe (cTpa-
TellKe) UM KpaTKopo4yHe (TaKTUYKe) MepciekK-
THBE.

ByneTupame je nponec uaeHTUHUKOBaKA, ca-
O6upama, cyMUpawka U KOMyHULUpawa GUHAHCH]-
CKUM U HedHHAHCHUjCKMM MHPOpMaIMjamMa Koje ce
oZiHoce Ha 6yayhe akTuBHOCTH npeay3eha. To je us-
y3eTaH [le0 KOHTUHYUPAHOI ILJIaHUpawka 3a OHO
wto npeaysehe mopa ayropouHo fa ypaau. [lpouec
6yleTupama oMOryhyje MeHallepyuMa CBUM Ipej-
y3ehuMa, TpOPUTHUM U HENPOPHUTHHUM, MOTYHHOCT
Jla ycarJiallaBajy lbHUX0Be OpraHM3alMOHe [JU/beBe
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ca HeONXO/JHMM M3BOPHMa 32 OCTBAPHUBaHhe TUX I|H-
JbeBa.l

BylleT je miaH WM aklyja Ha OCHOBY Mpej-
BUDEHUX TPaHCAKI[Hja, aKTUBHOCTH U Aorahaja. OH
Ce OJIHOCH Ha OCTBapUBambe [[U/beBA U3pAKEHUX Y
CTpaTellKoM IJIaHy npeay3eha. ByieT ce kopuctu
3da KOMYHUIIMpawke, KOOPAUHUPAKEe aKTUBHOCTH U
Kopulihemwe pecypca, MOTUBALMjy 3aloCJeHUX U
onewuBame mnepdopmanHcu. Tako, Ha mpumep,
04,00p AMpEKTOpay jeHOM Ipey3ehy Moxe Aa Ko-
pucTH 6y1ieT 3a yTBphHBame MeHaliepcKe 0roBop-
HOCTH 1 MepeHe MeHallepCKUX epHopMaHCH Y TUM
JleJloBUMa npeayseha.

ByueT je KBAHTUTaTUBHU U3pa3 NpeJI0XKEeHOT
aKLMOHOT IJIaHa 0/l CTpaHe MeHalIMeHTa 3a 6yiyhu
Nepyuo/ ¥ NpeJCTaB/ba IOMOh y 1beroBoj KOOpAvHa-
LMjU U UMILJIeMeHTanuju. Moxxe fa nokpuje puHaH-
cvjcke U HeQUHAHCHjCKe aclleKTe OBUX IJIaHOBA U
JleJlyje Kao IJ1aH Koju npeay3ehe Tpeba fja npaTu y
npejcrojeheM nepuofy.

Behuna npezayseha npuMewyjy ciaefehu 1nuk-
Jlyc GyjleTupama’:

1. IJIaHHpakbe OCI0Bakba 1ieJior npeayseha,

2. 06e36ehrBakbe Hay4YHO-TEOPUjCKE OCHOBE
3a ojpeheHa odekuBama Koja Mory Jia ce
yrnopeje ca peaJHUM pe3yaTaTUMa,

3. HCTPaXXHBahe OJCTyNala oJf MJIAHOBA, U
VKOJIMKO je HEeONXOJHO HCTPaKHUBakbe
Tpeba 6UTHU mpocieheHO ca MonmpaBHUM
MepaMma,

4, CTaJIHO (KOHTHHYHPAHO) MJIaHUPAbE, Y3U-
Mame y 003Mp MOBpPAaTHUX pe3yJTaTa U
IPOMEeHmEHHUX YCI0Ba.

YonuuteHd NPUHLMNU OylleTHparba MOApasy-
MeBajy HEKOJIMKO 3aXTeBa’:

e jaCHO MOCTaBJ/beHH I[UJbEBU OJ] CTpaHe MeHall-
MEHTa,

e I[U/beBU Tpeba Aa 6y/1y peasiHu U JOCTKHH,

e OyleT Tpeba NaXK/bUBO Jja Pa3MOTPH ONILUTY KJIU-
My [10CJIOBakba U CTakbe Y IPUBPeHOj FPaHy, eKOo-
HOMCKM pa3Boj, y3 carje/jaBambe IpoMeHa U TpeH-
J0Ba KOjU MOT'Yy yTULIATH Ha IIPO/ajy U TPOLIKOBE,
jep 6yiieT je mpolec npeaBubamwa 6yAyhHOCTH 32
KOjHU MOT'y 6UTH KOpUIIheHU UCTOPHjCKU IOAALY,

¢ TIOCTOjaba MJIaHa KOju je KOH3UCTEeHTHO npaheH

Y Koju oMoryhaBa HenmpeKuHO opeheme ocTBa-
peHUX pe3yJiTaTa ca 6y|IeTOM,

e OylLeT Mopa GHUTH [J0BOJbHO (pyieKCHUOUIIaH Jja 6U
MOTao Ja 6y/ie U3MereH Kao Pe3y/ITaT HaCTaluX
MpPOMEH],

e MoOpa Ja UMa jacHo JepHHUCAHY OATOBOPHOCT 3a
TPOLIKOBE U aKTyeJIHe pe3yJsTaTe, Iph 4YeMy ce
M0/, CTUYY NaXX/bMBa aHaJIU3a U IpeLu3Ha eBajly-
anuja.

[Iponec miaHupama ce OJBHja Y KpaTKUM,
CpeJbUM U IyTMM BpeMeHCKUM nepuoauma. Kpar-
KOPOYHHU IJIAaHOBU Cy clellMPUYHUjU HEro Ayro-
POYHM IJIAaHOBM.

Y npefy3ehrma nocToje TpyM HUBOA IJIaHUpamba
N TO CTPATEUIKO, KAIUTAJIHO U OlIEPpAaTUBHO 6y1,IeTI/I-
pame.

CTpaTellKO IJIaHUpale yK/bydyje CTBapame
JIlyTOPOYHUX OJ/IYKa Kao IITO Cy AepHUHUCAbE 00U-
Ma I0CJI0Baka, YTBphUBame NPoU3BoJa UK YCIy-
ra Koje Tpeba Jja ce pa3BHjy OJJHOCHO €JIMMUHHUILY,
Kao U UAeHTUPUKOBame HajnpodUTAOUIHHU]jeTr
TPXKUIITA. BpXOBHU MeHAIIMEHT je 0JroBOpaH 3a
cBe oBe ofu1yKe. CTpaTeLIKO MJIaHHUpabe je BHIIe
OIMCHO HEro KBAaHTUTATUBHO. [ln/beBU Kao Ha pu-
Mep Ja ce 0CBOjU HajBenu 1e0 TPXKHULLITA WU IOCTHU-
3ame CTaTyca Npou3Bohay Hajbo/ber KBaJIMTETA,
pe3yJITaT Cy CTpaTeLKOr MJIaHUParba.

KanuranHo 6yleTupame pokycrpa ce Ha I1a-
HUpamwe y cpeawbeM poky. OHO yK/by4dyje OfJIyKe Y
Be3U Ca KYNIOBMHOM WJIU U3HAjM/bUBahEM OIIPEME,
y Be3U ca N0ACTULakbeM NIPoJaje UM YIIpaB/bakbeM
JyTOPOYHUM CpeJcTBUMa npeay3eha.

OnepaTuBHO OylleTHpakhe KOHLIEHTPUILE ce Ha
KpPaTKOPOYHO IJIaHUpame. [Ipy ToMe K/by4yHa KOM-
MIOHEHTA OllepaTHUBHOT OylleTHpama je MacTep 6y-
IleT y KOMe Cy ONHUCAaHU KPaTKOPOYHHU LIUJbEBU Y
Be3U Ca U/bHUM IpynamMa, Li/beBUMa IPOU3BOAbE
Y GUHAHCHjCKUM IIJITaHOBUMa. MacTep 6yl1eT Onu1cy-
je KaKo MeHalIMeHT MOKYyIlaBa /ja OCTBapH OBe I|1-
JbeBe. Hajueihe ce ogHOCK Ha mepuo, 0f jeJHE ro-
JIMHe, a MOXe ce JIeJINTH U Ha KBapTaJIHe POjeKIiu-
je. EbeKTUBHM MeHallepy He MOIY Jia 4yeKajy Aa
npobe jegHa rofuHa fa 64 3HaJI4 Jia Jid Cy onepalu-
je M pe3yJsITaTH y carJlaCHOCTH ca 6yIeTCKUM LIUJbe-
BUMa. MeceuHu nojauu omoryhaBajy noBpaTHe UH-
dopmManyje y Beau ca yTBphuBamweM Ja JU Cy He-
onxoJiHe oJipeheHe Kopekiyje. BehnHa npejyseha
KOpPUCTEe KOHTUHYHUPAHO OylleTUpakbe Koje ce 0ZJHO-
cu Hanepuog of 12 meceny. [o 3aBpuretky Tekyher
Mecella, 10NykbeHU Mecel| ce l0/aje Ha Kpajy byLeT-
CKOT IepH0/a, ITO CBAKAKO Pe3yJITyje Y KOHTUHYHU-

1)  Belverd Needles, Marian Powers, Susan Grosson, Financial and Managerial Accounting, South-Western Cengage Learning, Mason,

2011, cTp. 966.

2) Alnoor Bhimani, Charles Horngren, Srikant Datar, George Foster: Management and Cost Accounting, Prentice Hall, New Jersey,

2008, cTp. 467.

3) Edward VanDerbeck: Principles of Cost Accounting, Mason, Ohio, 2010, cTp. 338.
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paHoOM JiBaHaecToMeCcedHOM 6yneTy. KoHTuHyupa-
HU OylleT MeHallepuMa oMoryhaBa Jja 6yZy KOHC-
TaHTHO QOKYCHUpaHU y HapeJHUX 12 Mecely.

ByneTu cy riaBHa ojJMKa MeHallepCKUX KOH-
TpoJsiHUX cucTeMa. Teopujcko pa3marpame OyleT-
CKUX KOHTPOJIHUX CUCTEMa BOJHU Ka [JiBa CyNpOT-
cTaBJbeHa IJiefuilTa. Caje/He cTpaHe, TOCTOjU I'Jie-
JUIITE Koje crnaja noctojehu Hampeznak ca 6yueT-
CKUM IPOLECHUMA, ¥ CMUCIY OJIMKer MOBe3NBamba
TaKBUX IIPOLeca ca ONIeEPAaTUBHUM 3aXTeBHUMa U CUC-
TeM IJIaHMpama, Kao U noBehawa ppekBeHLuje Oy-
[JeTCKHUX peBH3Hja U pa3Boj Tekyhux bynera. Cyn-
POTHO OBOMe, APYTO IVIeAUILITE 3aCTyNa HaMyLITa-
e OylleTCKe KOHTPOJIE U HheHy 3aMeHy ajlTepHa-
THBHUM TeXHHKaMa Jla 64 ce omoryhusio pupmama
Ja 6yny dJyieKCUOUIHYje.

[lokasaso ce fa je noTpe6aH MUHUMaJ/IaH HUBO
dbopManHux 6yIeTCKUX KOHTPOJIa 32 MUKPO U MaJia
[0CJ/I0BaKa, OJIHOCHO NOCJI0BHE cybjekTe. [Ipu ToMe
ce Bepyje Ja MUKPO U MaJia 10C/I0Baba MOT'Y IPEXH-
BETH CaBpIIEHO J06p0o 6e3 HKaKBor ¢popMasIHOrT Gy-
[JeTCKOT npolLeca. Masu N0CJ0BHU Cy6jeKTH UMajy
Behy ¢popMasiHy yJIOTy ¥ KOJ, HbUX Ce KOPUCTH Ka-
pakKTep JIMYHOCTH MeHallepa ¥ Moh Jja ce HaMeTHe
KOHTPOJI3, Ipe Hero Jia ce NpuMemyjy GpopMasHu
NapTULUNATUBHU eJIeMEeHTH OYLIeTCKUX KOHTpPOJIa.
Onu Mory aa (1) npuHye cCTpaTeLIKO [JIaHUPakbe,
YK/by4yjyhu UMIJIeMeHTalUjy miaHoBa (2), 7a 06-
e3be/ie KPUTEPUjyM 3a peanusaiujy, (3) moapxke
KOMYHMKalUjy ¥ KOOpAUHALMjy Y CaMOj opraHusa-
nUju 1 (4) Ja yTU4y Ha 06JMK MOTUBAIlMje, Kao U
BPCTY IIMPUX OPTaHU3ALMOHUX ITpoIieca.

1.3. Cmamuyku u gaekcubuaHu 6yyem

BynieTu ce MOry KOPUCTHUTH KaKo 3a [IJIaHUpakbe,
TaKO Y 3a KOHTpPOJy. Y IJIaHUpakby, KOMIIaHHje IIPU-
npeMajy rJ1aBHHU 6ylieT 6a3upaH Ha Haj60/b0j IMpolie-
HM IIpoJaje KOjy kKeJie a LOCTUTHY Y TOAUHU Koja
cnepu. [a unak, $akTUYKU HUBO aKTHBHOCTU HHUje
Ha paBHOMEpPHO OYyLEeTUPaHOM HUBOY. Ycies oBora
6y1IeTCKY U3HOCH He MOT'Y ce TOpeAUTH ca GpaKTH4-
KUM pesyJTaThMa. 360r TOra KOMIIaHUje MOopajy
Takohe cacTaB/baTh ¢ieKCHbUIHe GylieTe Koju he
6uTH KopuiiheHU IpyU oLeHU nepopMaHCH.

CraTtuukwu 6y1eT je 6yieT 3a ofpeheHn HUBO ak-
TUBHOCTHU. [lomITo OBU OyleTH 3aBuCe 0J ojpe-
heHor HUBOA aKTUBHOCTH, HUCY 6all KOPUCHHU Kaz
je ped o cacTaB/barby U3BeLITaja 0 neppopMaHcaMma.

ByneT Koju koMnaHuju omoryhasa oueHy oye-
KHMBAaHUX TPOILIKOBA 3a pa3/IMYMTe HUBOE aKTHUB-
HOCTH je GJieKCMOUIHU OyiieT. Kibyd duiekcubui-
HOT IJIaHUpakba je Mo3HaBawe QUKCHUX U BapHja-
OUJIHUX TPOILKOBA. BylleTupaHu TPOLIKOBU ce Me-
Hajy jep ce YKyIIHU BapujabUJIHM TPOLIKOBHY yBeha-

Bajy cpazMepHo noBehamwy NponusBoAmwe. 360r Tora
dekcubuiHe OyleTe MOHEKaJ, Ha3WBajy BapHja-
6uJHUM 6y1ieTuMa. [locToje /iBe BpcTe GJIeKCUOHUII-
HOT GylleTUpaba:

e OylleTHpame 32 O4YeKHUBAHW HUBO aKTUBHOCTU U
e OyueT 32 paKTUUKH HUBO aKTUBHOCTH.

®iekcMOUIHO OylIeTHpabE je K/bY4 KOju OMO-
ryhaBa 6/1aroBpeMeHe NoBpaTHe UHPOpMalHje He-
OIXOJIHe MeHallepuMa 3a OIleHy KOHTpoJie U epu-
KacHO CcIipoBoheme My1aHa opraHusaryje.

1.4. Cmpamewku naaHosu
U NAAHO8U NOC/108arA

CTpaTeLIKO IJIaHUpakbe, I03HATO U Kao Ayropoy-
HO IJIaHUpake, Ipe/icTaB/ba KOHTUHYUPAHU MIpoLiec
JOHOLIea ouiyKa. OBaKBO IJIaHUpakbe [penopydyje
e 3a BeJIMKa Y cJIoxKeHa npeiy3eha, jep obyxBaTa rJio-
6asiHe NpojeKLyje MOTPeGHUX pecypca, MOryhHOCTH
¢drHaHCHpawa, PeHTaOWJIHOCT U HOBYaHe TOKOBe.
[1;1aHOBU KOjH ce U3pabyjy yTeM CTpaTeLIKOT [IJIaHU-
pama Tpeba Jia 6yly Ha HUBOY Liesior npefy3eha v Ha
HHUBOY CTpATelIKHUX IOCJOBHUX jefuHULA. OBaKBU
IJIAHOBU MIPUKa3yjy:

» (uHaHCHjcKe nocaeyLe VITAaHUPAHUX KallUTasl-
HUX UHBECTULH]a,

e MoryhHocT npowrpema nocrojeher kanayurera,
e MOTyhHOCT oJjp>kaBama OoCTojeher KanauuTeTa,
* pa3BOj HOBUX TPXKUILTA,

e nuBep3udUKaLMjy NIPOU3BOJA U NPOU3BOJAHUX
npoteca.

CTpaTelIKo MJIaHUPakb€ MPeJICTAB/ba AYTOpPOY-
HO IJIAHUPakbe KOje MOTUBHUIIE JbY/IE [1a YYECTBY]y
y npoliecy IiaHupawa. OBO IJIaHUpakbe je oBe3a-
HO Ca ONepaTUBHUM IJIAHUPaHkhEM Koje yTHU4Ye Ha
CBe YYEeCHHUKe Y IPOoLecy IJIaHUPakba Ha AYKU POK.
OCHOBHHU 33JlaTaK CTpaTellIKOr IJIaHUpamwa je Ja
yTBp/U U iedrHUIlE ciieilehux meT cerMmeHara mnJa-
HUpamwa:

1. Jla ce ycrioctaBu MoJies npeayseha - nedu-
HUCame 33JjaTKa npeayseha,

2. Jla ce yTBpAu LW/b npeny3eha - Koje je
TpXKUIIHO y4elihe npexayseha,

3. JebrHNCcamwe cTpaTeryja npegyseha - nyrem
BU3MWje U MuUcHje npefyseha gebuHumy ce
Her0BU LIWJbEBHY,

4, Jla ce yTBpAH yTULAj IOBOJOM HaMepa KOH-
KypeHIuje,
5. yTBphUBame Mepa U aKkTUBHOCTH Koje Tpe-

6a Ja ce mpeay3My a OU ce OCTBAPHUJIU 10~
CTaBJ/bEHU IIUJbEBH.

Hako je BpeMe BakHa KOMIIOHEHTA, CTPATELIKO
IJIaHUpamwe je BUILIe OPHUjeHTHUCAHO Ha AyropoyHe
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Cauka 1 - CmpamewKu N/AAH U N/1AHOBU NOCA08AHA

. TOPOYHa KpaTtkopouHna

Crpareruja (< > Ayrop . < > P pos
cTparersja crparerdja
(CTparemiku (I.raHoBHM Ha paja)
NJIAHOBH) )

!

v

Jlyropo4Hu GyneTt

KpaTkopouyHu GyyeTt

HU3Bop:
2012, cTp.184

npo6J/ieMe 3a IepUOJ O/ IIeT, leceT, IeTHAeCT U /iBa-
JleceT rojjHa. 360r TOra CTpaTellKU IJIaHOBU
npeJiCTaB/bajy NPHUKa3WBalkbe U KOHKPETU30Bambe
HJieja Ha Jy>KH POK.

[Iponec cTpaTellKOr JIaHUpaka N0/je/beH je Ha
nBe ¢aze: 1) ¢asa cTpaTelIKor mJiaHUpawa U 2)
daza ayropouyHor miaanupamwa. OH ce cacToju U3
cnepehux kopaka:

1. aHaJIn3a NpPUBpE/IHE TPaHe, CTATYC U OKPY-
YKeHe MOC/I0Bamba,

yTBphUBame nuba U Mucyje npeayseha,

yTBphUBamke OCHOBHUX J[yTOPOYHUX I[UJbe-
Ba npejy3eha,

4. pa3Boj OCHOBHE CTpaTeruje,

5. cayMmaBame Jyropo4yHOr ILJIaHa, YK/bY4y-
jyhu u ¢uHaHCHjcKM IJIaH,

6. nopehemwe peaiM30BaHOT ca IJIAHUPAHUM,

7. yTBphuBamwe pasjora 3a OJCTynawa U

npeay3uMame KOPeKTHUBHUX Mepa.

3a pa3/IMKy o CTpaTellKorT [JIAHUPakba, onepa-
TUBHO IIJIAHU DA€ je KPaTKOPOYHO MJIaHUPAkbE, O/
HOCHO IJIaHMPambe 3a IEPUOJ, O jeHe rofuHe. Beo-
Ma 4ecTo MeHallepu npezy3eha crmpoBojie omepa-
TUBHO IJIaHUPakbe 3a Iepuoj Kpahu of jesiHe roau-
He (kBapTaJ uiu Mecell). [l1aHoBY Koju ce uspabhyjy
ONepaTHBHUM IJIaHUPakeM 00yXBaTajy JleTa/bHHje
aKTUBHOCTH Koje Tpeba Ja ce mpey3My y CBUM Jie-
JloBuMa (IOC/IOBHE jeANHUIE) Tpeay3eha.

OnepaTUBHU OYIIETH y CYIITUHU NPEACTaB/bajy
noceGHy BPCTY CTPATELIKOT IJIaHUpamwa Ha Kpahu
pok. Ilopes BpeMeHCcKUX pasyinka u3Mehy oBe JBe
BpCTe [JIaHUPakha, IOCTOjH U pa3JIMKa Y HAYUHY U3-
pakaBawa. OnepaTHBHO MJIaHUPakbe MPeCTaB/ba
006pavYyHCKY BPCTY IJIaHUpamba.

ByueT je HajBUIlle KOPUCTAH KaJia je UHTerpHu-
caH y cTparteryjy npegyseha. CTpateruja cnegqudu-

Charles Horngren, Srikant Datar, Madhav Rajan: Cost Accounting, A Managerial Emphasis, Prentice Hall, Boston,

Kyje HauMH Ha KOju OpraHu3aiiija KoMOHHYyje CBoje
MOryhHOCTH Ha TPXKULITY Aa 64 ocTBapuJja Lube-
Be. [Ipu M3paau yclelHe cTpaTeryje MeHallepyu Mo-
pajy Aa nocTaBe cieaeha nutama: Koju cy Hauu nu-
JbeBU? Kako 1 10 4eMy M0OKeMO /ja Ce U34BOjUMO OJf
KOHKypeHuuje? [la 1d HAllKM NPOM3BOJHU MOTY Ja ce
NIpO/iajy y OKBUPY 3eMJ/be, peTMOHAJIHO UJIY Ha IJI0-
6a/THOM HHMBOY Y KaKoO TO yTH4e Ha TpkuTe? Jla in
he ekoHOMHUja yTHULIATH HA Hally AejaTHOCT? Koju
Cy pYU3ULU U MOTYNHOCTU a/ITepHAaTUBHUX CTpaTe-
rYja ¥ KOju Cy Halllv IIJIAHOBU 3a BaHpeJHe CUTYyalU-
j€ YKOJIMKO Halll IIJIaH HUje ycrnemaH?

KoMnaHuje MOTYy KOpPUCTUTH CTpaTerujy Ha
OCHOBY Koje he MpoOW3BeCTH BHCOKOKBaJIUTETHE
NPOU3BO/Ie MO BUIIKUM I[eHaMa WU YCIyre ca HU-
»KUM LleHaMa. Hape/1Ha c/iMka nmoka3yje moBe3aHOCT
CTpaTEeUIKKX MJIAHOBA U IJIAHOBA M0CI0BabA.

Jlyropo4HM CTpaTellKH NJIaHOBU NOBE3aHU Cy
ca yrOpOYHUM OYIIeTOM U ca KpaTKOPOUYHUM CTpa-
TeUIKMM IIJIAHOBMMa WJIM IJIaHOBHMMa I0CJI0Bakba
MOBE3aHMM Ca KpaTKOpPOYHUM OyiieToM. [Ipumep
KOMIIaHHWje KOja KOPUCTHU CTPaATErUjy NpOU3BOLHE
BHCOKO KBaJIMTeTHUX MPOU3BOJA U yCIyra ca BU-
LM [eHaMa 0], KOHKYPEeHTCKHX IpOou3BoJa M
ycayra je [lopiue.

1.5. Ymuyaj gpakmopa Ha 6yuemuparee

[TocToju Behu 6poj pakTopa KOju NpeACcTaB/bajy
BOJMY 3a YTBphUBame epro/ia NjaHupamwa, 0HO-
CHO Ny TOKas3 3a OyljleTHpambe Ha KpaTak epuof. Ha-
BejieHH pakTopu cy*:

e BpeMe NOTpe6GHO 3a pa3BOj MPOU3BOA,

e ’XMBOTHHM LMKJIYC IPOM3BO/A,

e HY)KHO BpeMe 3a pa3Boj TPXKUIITA,

e BpeMe OTPeOHO 3a pa3Boj CAPOBMHA U MaTepHjaa,

4)  Willson, D.James, Roehl-Anderson, M. Janice, Bragg, M.,Steven (1999): Controllership, The work of the Managerial Accounting, John

Wiley, cTp. 218
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e BpeMe NOTPeGHO 3a U3rpajiiby NOCTPOjeha U
ompeMe,

e mepuoj noTpebaH 3a noBpahaj KamUTaTHUX UH-
BeCTULHja.

Ha 6a3u BpeMeHCKOT OKBUPa 3a U3pay IJIaHO-
Ba, MpOIeC MJIaHUpaba MOXKE Ce MOJEJUTH Y JBe
rpyne:
e JIYyTOPOYHO IJIaHUpae U

e KpaTKOPOYHO IJIAHUPAbE.

JyropoyHuM njaHupamweM npeaysehe nocras-
Jba CTpaTellKe [IJIaHOBe U yropo4yHe LIUJbEBE, Of-
HOCHO IIJIAaH MHBEeCTULMOHUX yJlarama U reHepai-
HU pa4yHOBO/JCTBeHH IJ1aH. PopMupammeM cTpaTe-
ruje npefysehe ¢popmMupa v OKBUp 3a pa3Boj Ayro-
pouYHOr miaHa. /lyropoyHy IJlaH MMa 3a LuJ/b Aa
YTBPAY aKTUBHOCTH KOje Tpeba Ipefy3eTH y Nepu-
oAy of 5 no 10 rogrHa 3a oCcTBapewe CBOjUX CTpa-
TelKUX [iubeBa. JlyropoyHH IJIaH 06MYHO Ce oK C-
ToBehyje ca MHBECTULMOHUM IJIAaHUpAlEM Koje
npeJicTaB/ba NPOLIEC BpeJHOBaKha, CeJIeKTOBaba U
duHaHCUpaka HHBECTHLMOHUX I@pojekaTa Kao
LITO Cy KyNOBakbe HOBe ONpeMe, U3rpajiiba HOBe

¢dabpuke WU MHOBHPamke HOBOI Npor3BoAa. OHu
npeJcTaB/bajy NpojekTe Koju he y 6yayhHocT yBe-
haTtu BpeaHocT npeayseha.

3a pasJIMKy o/ AyTOPOYHOT IJIAHUPAkLa, TPY KPaT-
KOPOYHOM IUTaHUpawy npeaysehe yTBphyje kpaTko-
pOUHe [[U/beBE Y CBOM MeCEYHOM, TPOMECEYHOM WU
TOJMILIbEM PAaYyYHOBO/CTBEHOM IJIaHY KOjH je 3aCHO-
BaH Ha CTPATEUIKHUM LIU/beBUMA, IyTOPOYHHUX IJIAHOBA,
MOCJIOBHUM Pe3yJITATUMA MPETXOAHUX IEPUOA U 0Ue-
KUBaHUM pe3y/ITaTHMa MOCI0Bamy. OBU I[UBEBU CY
6a3a 3a cacTaB/balbe reHepasHOI PAaYyHOBOJCTBEHOT
IU1aHa 3a Aaty nepuoz. [lourro cy nusbeBy npesy3eha
MyJTUJUMEH3UOHA/IHH, OHU CBe BHIIE NPUXBATAjy
CUCTeM YpaBHOTeXeHUX nepcrekTuBa (balanced score-
card) 1a 6 cTpaTelIKU LIJbeBU MOTJIM /1A Ce Tpeobpa-
3€ y KpaTKOpPOYHE [IU/bEBE’.

[IpeTxoiHO TOMEHYTe KapaKTEPUCTHUKE KparT-
KOPOYHOT ¥ AYTOPOYHOT PayyHOBOJICTBEHOT ILJa-
HUpaka U MOBE3aHOCT CTpaTervja ca AyropoyHuM
[[U/beBUMA, FeHepaJHU PAaYyHOBOJCTBEHU IJIaH U
MOCJIOBHE aKTUBHOCTHU NMPUKa3aHU Ccy Ha ciefehoj
CITUIIH.

Cauka 2 - IlogesaHocm cmpameuKux u
dy20poYHUX YU /beed, pa4yH0800CmMeeH02

N CTtpaTerujcku Lju/beBU

Y

\ 4

JlyropoyHH LIU/bEBU

Y

\ 4

Jyropo4yHu nJaH

Y

\ 4
Lun/beBu
MHBECTUIMOHUX yJlaramha

A

KpaTkopo4yHU 1Iu/beBU

A

A\ 4

['eHepasiHU
pavyyHOBO/ICTBEHH IJIaH

A 4

KonTposa

»n
»

[loc/i0BHEe aKTUBHOCTHU

A

H3Bop: Blocher, Edward, Stout, David, Cokins, (2010):Cost Management: A Strategic Emphasis, fifth edition, cTp.369

5)  Blocher, Edward, Stout, David, Cokins, (2010): Cost Management: A Strategic Emphasis, fifth edition, cTp. 367.
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[IpoMeHe y OKpy:Kekby N0CTajy KpUTHYaH GaKTOp
3a I0C/IOBakbEe U yclex npeayseha, na ce ynpaso 360r
TOra jaBJ/ba NOTpeba 3a CTAJIHUM POoyYaBakheM U car-
JIe[laBatbeM OKpYXeka U yTHUlldja Koje OHO MOoxKe
BpIIUTHU Ha nipeay3ehe. Ha 6yrieTrpare yTHYe BEJUKU
6poj baKTOpa Koju ce IJ106aTHO MOTY MOIEJIUTH U aHa-
JIM3UPATH Kao:

®* EKOHOMCKH U

¢ HEeKOHOMCKH (paKTOpH.

3Hayaj eKOHOMCKHUX (aKTOpa U HUXOB CBe
BehHM yTHU1aj Ha OylleTUpake nocaeJuLa Cy pacta
VHBECTULMOHUX yJaramwa npegyseha U ykby4u-
Bawka y MehyHapoJHy TproBuHy. HajsHauyajHUju
€KOHOMCKH QaKTOopH cy: HHIaLHja, 6pyTo HaLU-
OHaJIHU [10X0/laK, TPOLIKOBHU pajia, nopacT UHAYC-
TPHjCKe NPOU3BOAEe, 3aKOHCKA peryJjaTHBa, Je-
BU3HU KYpC, IOpe3H, KOHKYpPeHIHja, 3al10CJIeHOCT,
OZIHOCHO He3aIoCJeHOCT, IOHY/ia HOBLA UTA.

Ha npouec 6yyieTrpama, Kao U Ha IOCTyIakK cac-
TaBJbaka OylleTa yTU4e Behu 6poj UHTEpHUX Pak-
Topa. MUHTepHU PpaKTOpHU NPOy3pOKOBAHU Cy NOCJIO0-
BakbeM Npejy3eha v OHU ce MOy MemaTH U puJia-
rohaBaTH y TOKy nocJjioBawa. Hausrsen, yruuaj un-
TepHUX paKTopa u3rjeja jeJHoOCTaBHO, HO C 063U-
pOM /Jia je ped O OLieHU CONCTBEHOT MOCJI0BaH3,
6pojHa MUTama MOTy OUTH INpelLiemeHa Tj. NOTLe-
eHa. MHTepHU $aKTopH KOju yTUUY Ha GylieThpa-
the MOTY ce TI0/J[eIMTH Ha TPH rpyre’:

1. 6U3HUC yTULAj:
e POM3BOJAU U ycuayre (BpCTa, KOJUYHHA,
MeTO/ Y IPOU3BO/ b€, [IEHOBHU METO/H),
e [0CJOBHe jeiuHHUILe (IPOU3BO/Hba, IPOJa-
ja, HabaBKa, MApKeTHHT, QUHAHCH]e, aiMU-
HHUCTpaLyja);
2.  ¢$aKTOpH BUCOKOT HUBOA:
e JbyJiU (3anoc/eHy, JUPEKTOPH, aKLIMOHAPH),
e OU3HUC LIW/beBU (KPaTKOPOUYHH, CpeJH0-
pPOYHH, AYTOPOUYHHU);

3. JOCTYIIHOCT pecypca:

e pacCIOJIOKUBU pecypcu (KamuTasa, 3eM-
JbUILITE U 06j€eKTH, IOCTPOjerba U ONPeMa,
npodur),

e [JIAHOBU IO JeMapTMaHUMa (MPOU3BOJ-
3, Ipojaja, HabaBKa, MApKeTUHT, GUHaH-
cyje, aAIMUHHUCTpaLHja).

[open oBuX pakTOpa, MOTY Ce Y3eTH ¥ 003Up U
JIPYTY UHTEPHU GAKTOPH KOjU YTUYY HA MOCTYNAK
cauMibaBatba byrera’:

e MpPOMeHE PACIOJIOXKHUBOCTH ONPEMe U Cpe/iCTaBa
3a paj,

e ajanTalvja HOBUX WJIM NMOOOJbIIaKka ONepaTUB-
HUX IpoLeca,

e IpOMeHa J13ajHa IPOM3BO/a,
e JIaHCUpame HOBOT NPOU3BO/A,

e OYEeKMBaHe IPOMEHE N0CJ0BHUX Ipoleca Ipyrux
OpraHM3allMOHUX jeJMHULA 0/ KOjUX JlaTa opra-
HU3allMOHa jeJUHUIIA A06Uja pepoMaTepHjall.

1.6. TpaduyuoHaHo
u caspemeHo 6yuemuparse

TpaguuuoHanHo OyleTupamwe je CTabUJIHO,
byHjlaMeHTaNIHO, HeeJIaCTUYHO Y CMUCJIY OJAroBa-
pajyher npusiarohaBama JaHallllbUM ycJI0BUMa. Be-
JIUKU 6poj ayTopa cMaTpa Ja y3 NpoMeHe U Typoy-
JIeHIlYje >KUBOTHe cpeiuHe pey3eha Tpeba na Me-
1bajy CUCTeM OyleTUpamwa. TpaguLiMOHaIHO Oylie-
THpame BHUIIE je yCMepeHo IpeMa pecypcrMa Hero
aKTHBHOCTMMa Koje cTBapajy BpeaHocT. OBO 6ylje-
THUpale ajJoLupa pecypce Mo JenapTMaHMMa 3a
TPOLUKOBHe IIMJbeBe Npeay3eha Ha OCHOBY IJIaHU-
paHUX NpoJiajHUX LU/beBa npeay3eha.

OznpeheHe 06J1lacTM MeHalepCKOT pPadyyHOBO-
JICTBa IIPEJIMET Cy CTaJIHe ZiebaTe, y OKBUPY KOjUX je
U OylieTHpame. 3aCTYIHUIIM HOBUX MPe/Jiora YBEK
YKJbYUYjy KPUTHKE TPAJIULUOHATHOT OylIeTUPakha.
OBe KpUTHKE YeCTO CaJ[pXKe IPeTepUBakbe y BE3U ca
“calanikboM HajropoM Mpakcom”.

Bennke 1 06po ycnocTaB/beHe KOMIIaHUje Koje
MMajy CTabUJIHO NOC/I0Babe Y CPeIMHU Ca BETUKUM
TPKULIHUM yuyellheM U BesiMKe yJa3He bGapujepe,
Hajuyewhe NpuMewyjy TpagULUOHAIHO GylleTHpa-
b€ U 33/I0BOJbHE CY BbMM. 3a pPa3J/IMKy 0] X, MaJla
npejyseha Koja TelKo ycneBajy Aa npebpoje rJo-
6a/1Hy KOHKYpeHLHjy CMaTpajy a TpaJuLIMOHAJIHO
OylleTUpalbe UMa OPOjHUX HeJocCTaTaKa. 3a pelia-
Bakba THX NpobJieMa N0CTOoje /iBa NPUCTYyIa:

* CaBpeMeHHjU NMPHUCTYI GYyLeTHpamy — 3a]axe ce
3anob6oJbllame npoueca 6yyeTupama v GoKycupa
ce Ha IJIaHHUpame NpobJieMa Koju HacTajy y Gyiie-
THUpawY,

e IIUPH NPUCTYI GylleTHpamy — 3aJaXe Cce 3a pa-
JIMKaJ/IHe IPOMEHe y npolecy 6yyeTrupamwa u ¢o-
Kycupa ce Ha OlleHy Ipo6JieMa HacTalux y 6ylie-
TUpamy.

[lusb caBpeMeHoOT GylleTUpamba je 1a 0ATOBOPH
Ha OrpaHUYera TPaJUIMOHATHOT GyIeTHpaba.

6) Brookson, Stephen, (2009), Managing Budgets, Dorling Kindersley, Limited, cTp. 32.

7) Blocher, Edward, Stout, David, Cokins, 2010, ctp. 370.
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[Ipo61eMu ca KojuMa ce cyoyaBa TpaJULiMOHA -
HO GyleTupame cy®:
» (QoKycupame Ha YHyTpallllhe pecypce y IpoLecy
OylleTHpama, a Makke Ha CIOoJ/ballllkbe U Y3pOKOBa-
He 3aXTeBMMa Kynalga,

e ¢okycupamwe Ha QYHKIMOHAJNHE JenapTMaHe
yMeCTO Ha He3aBUCHOCT Jo6aBJsbaya, Kynaua 1
JlenlapTMaHa,

 IJIAHUPaHe BPeJHOCTH Cy pe3yJITaT carjesiaBa-
Hba U3 IMPOLLJIOCTH,

e (aBHU ce MITeTaMa U HeeUKACHOCTUMA, YMECTO
Jla OyJe ycMepeHO Ha Jajbe ycaBplIaBake
yTBphUBambeM Nopekyia HOBYAHUX CPeJCTaBa U
pasJjiora HacTaIuX MPOMeHa,

e pa/iHe OCHOBe He pa3pabyje Ha ¢opmaJsiHOj 6a3y,
e He 0aBU Ce MIPUXO/IMMA U TPOLUIKOBHUMA,

* CBe Bpe/iHyje Ha 36MPHOj OCHOBH, YMECTO Ha He-
KOj crieniidUYHOj OCHOBH,

e He II0OBe3yje jaCHO IIOCJOBHe CTpaTeruje ca ak-
TUBHOCTHMa 3all0CJIEHUX.

TpafunMoHa/JHY IJIAHOBU NIPELCTaB/bajy CJIU-
KY UCNyHeHY ca yHO NPeTIOCTaBKY, a yelrhe npo-
TOKOM TOJIMHE aKTyeJHU Aorabaju y LeJuHU ce
pasJIMKyjy oJf TaKBUX IpeTnoctaBKku. OBU OylIeTH
cayxe pUHAHCHUjCKO] 3aje THUIH, HO He JIOTIpUHOCe
cTBapawy BpefHocTU. [lomTo omysumajy Bulle
NpeJIMMUHApHOr BpeMeHa OllepaTHBHU MeHallepu
ux yemihe us6eragnajy .

Ha ciaunu ce youaBa Ja je 3a mpefysehe He-
ONXOAHO Jia Mema MPUCTYNl OyyeTupamy ca
nosehaweM NpoMeHa y »KMBOTHO]j cpejuHU. Tpagu-
LJMOHAJIHO GylleTHUpae Y MalheM CTelleHy U IIHUPH
NPUCTYI OylleTHpamby NPUINYHO CY CTAGUJIHU Y
CMHUCJIy I@pOMeHe KOMIJIEKCHOCTU TipeAy3eha.
[llupu npuctyn 6yyeTHpamwy HUje aZleKBaTHUjU 3a
06e36ebhuBame eprKacHe U eQeKTUBHE KOOpPAWHA-
L{je y CJIOKEHHUM yCJI0BUMA.

Cauka 3- EfpukacHocm u ehekmueHocm mpaduyuoHaaHoz 6yyemuparsa,
ca cagpeMeHUM U WUPUM NPUCMYNoM Gyuemuparey

Mlvpu

NPUCTYI

Bucoko
OyleTUpaky
[Tpomene y CaBpeMeHH
KM BOTHO] IpUCTYT
CpeiMHM Cpenbe
oylleTHpakby
TpaguuyoHasHu
NPUCTYI
Hucko GylLeTHpaby
Hucko Cpeame Bucoko
KoMnuiekcHocT npenyseha
H3Bop: Weber, Jurgen, Linder, Stefan (2005) Budgeting, better budgeting, or beyond budgeting Cost Management, Boston,

cTp. 24.

8) Brimson, James, Antos, John Collins Jay (2001), Activity Based Budgeting, John Wiley&Sons, str.9
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1.7. HHKpeMeHmMa/Ho 6yyuemuparse

OncraHak y KOHKYPEHTHOj CpeIMHU JOIPHUHO-
CH J1a ocJ0Bamwa 6yay GpyieKCu6UaHa U UHOBAaTUB-
Ha, Hajyelrhe pa3BojeM HOBUX IPOU3BOJA U YCIYTa,
LITO JOBOJAU A0 MNo6GOJbliakha NPOLYKTUBHOCTH.
YxbyuuBame edekaTa MHOBaLUja y OyleTUpambe
MO>Ke JOBECTH 0 BeJUKUX MOoTellKoha, HAPOYUTO
ako mnpejaysehe mnpuMewyje GUKCHe OyileTe 3a
oapeheHu nepuos, Hajuewhe jenHy roauny. /la 6u
Cce TMOjeHOCTaBWJEe CTBapW, MHora mnpezayseha
O/I/1y4yjy ia KOPUCTE UHKPEMEHTAJIHO (TPOMeH/bU-
BO) OGylIeTHpabe U IIpe/iBubharbe, Ipy YeMy ce BpIIU
CTa/IHO OOHaBJbalbe, AXKypUpake OylieTa, YUMe ce
O/ip>KaBa CTabuJIaH BpeMeHCKH 00yXBar.

3a eprKacHUje UHKpPEMEHTAHO OYlleTUpakbe U
npefBuhame NOTpeOHHU Cy:

* jacHa Bu3Hja CTpaTellKHUX OylleTa,
e BHIIIEe CyMHpakba Yy HUBOMMA U JleTa/bUMa,

* QopmMupame Ha 6a3U oNlepaTUBHUX NapaMeTapa,
yMecCTO U3rpajibe NpeTXoJHUX MoJaTaka,

e I10BE3aHOCT Ca ONepaTUBHUM OyljeTUMa.

Haj3HayajHuja npeHOCT UHKpEeMeHTaIHOT Oy-
[JeTHUpama je y TOMe LITO OBa BpCTa 6ylleTHpamba
npeJjcTaB/ba jeJUHCTBEHU MpoLeC KOju KOpHLI-
hemweM TabesapHUX MOJeJia MOXKe MHOTO JIaKIIe Ja
ce ayToMaTH3Yje U CBe TO Jja Ce CIIpOBe/ie 10 HUKUM
(HajHmKMM) TpoikoBUMa. [lopes oBe MpesHOCTH,
VHKpEeMEHTAJIHO OylleTHpamwe UMa U Jipyre npej-
HOCTH:

e MOJCTHYE MeHallepe npey3eha a pasMUILbajy
0 OylleTHpamy Kao MPoIecy, a He Ka0 CTATUYKOM
Aorabajy,

e MoryhHoOCT /ia ce 06e36e1u “peasiHO BpeMe” IITO
0/iIroBapa 6p>KUM ITpOMeHaMa XKUBOTHE CPEIHE,

e TEOPETCKH, TOJAULILU NMpoliec OylleTHpakba je
eJIMMUHUCAH, a Ipe/iBUDharbe 32 HapeJHe ro/InHe
je CINYHO MPBOM NMPOMEH/bUBOM OYIETUPAY,

e MOryhHOCT MmocTojama nocjaeuiia 3Ha4yajHUjux
Jorabhaja u mpoMeHa Koje cy ce JiecuJie.

[lopen npefHOCTH, 0Ba BpCTa 6ylieTUpamba uMa
U HepocTaTke. HajsHayajHuju HeJocTaTak je mpe-
TIOCTaBKa Jja cBe TeKyhe akKTUBHOCTH UMajy Bpej-
HOCT Jla 61 MOTJIe 1a ce IPOoAy:Ke U3 TeKyher HUBoa
Ha KoMe ce HaJ1a3e. [lope[ oBor, jaBJbajy ce M ocTalu
HeJ0CTalld IPOMEH/bUBOT OylleTHpaba:

e MeHalepH U 3all0C/IeHU MOpajy Aa 6yLy CBeCHHU
CBOje OZITOBOPHOCTH U He CMejy Ja mocMaTpajy
OylleTUpakbe Kao pyTUHCKY 0b6aBesy,

* OBaKBO OylleTHpame U NpesiBuhame ce He CIIPoBO-
[IYl Ha TOAMIIELEM HUBOY, HET0 Ha Kpajy CBAaKoOT Me-
cella WJM KBapTaJja, WITO NAK JONPUHOCH
noBehary TPOLIKOBA [TIOBE3aHUX Ca Oy IETHPAHEM,

e KOHCTAHTHO Memame [PeTIoCTaBKe JONPUHOCH
($UHAHCHjCKO] UMIJIMKALMjU 1a OHO UMa TeH/IeH-
L1jy IOHUILITaBakba [ju/beBa npeay3eha,

e IIpouneC MHKpEMEHTaJ/JIHOT 6y1,1eTHpa1-ba MOXe 3a-
XT€BaATH IIYHO BpEMEHa.

1.8. [IpedHocmu u caabocmu Gyuemuparba

ByiyeTupame 3a jeHo npeay3ehe o/ BeJUKOT je
3Hayaja. OBakaB mpoiiec npey3ehy o6e36ehyje Be-
JIMKM 6POj peHOCTH:’

* jacaH cMep MeHalIMEHTY U CyllepBU30PHUMa;

e Ipolec IJIaHMpama je 3Ha4YajaH 3a KOMyHHUKaL1-
jy ¥ KOOpJMHALYjY, KAKO BEepTHUKAJIHY, TaKO U XO-
PU30HTAJIHY;

e HWHTerpanuja njaHa omoryhasa nmoehame roro-
BUHE U paJHOT KanuTaJa npeayseha,

e 60/pa KOHTpOJIAa TeKyhUX aKTUBHOCTHU OMO-
ryhaBa peJloBHO U cuCcTeMCKO NIpaheme 1 U3Bell-
TaBamwe 0 aKTUBHOCTHMaA.

[lopen 3Havaja v peJHOCTH NpoLieca 6yeTHpa-
Hha 0/ BEJIMKOT 3Ha4aja je 1 6y1IeT KOjU Ce CaulbaBa
y camoM nporiecy. [IpegHocTu oBor 6yiera cy:'°

e MOTHBAll¥ja 3al0CJIEHUX,

e KOOpJUHUPAHE aKTUBHOCTH,
e oJpebuBame CMEpHULA,

e NMOMOh y MpOLIeH! OCTBApPEHOT.

Be3 faTux cMepHHMIIAa MeHallepy OpraHUu3alLuo-
HUX jeAuHMIA Npey3eha HeMajy UHCTPYKIMje o
TOMe KaKBe 0Ji/IyKe Jja JoHecy Aa 61 ce 0CTBapUIIU
KaKo [10jeIMHa4YHY LIUJbeBU OPTraHU3aLlUOHUX je[IU-
HUII3, TaKO U [IU/beBU Npey3eha y neanHu. Takobe,
3amocjieHd 60J/be M3BpLIABajy CBOje 3aJaTKe Kaja
Ha yMy MMajy N0CTaB/beHe Liu/beBe. MoTHBaLyja je
HajBaXKHHUja Ca aclleKTa M0CTU3amha MaKCUMaJIHOT
JIONIpHYHOCA MeHallepa U 3anocyieHux. KoopauHaupa-
He aKTMBHOCTH 3Haye TO /ia je/lHa OpraHu3aloHa
jeAMHHIIA MOXXe NOMONM NPUIMKOM JOHOLIEHA
oaJyka MeHapepa. Tako Ha npumep, 6yleT npoaaj-
HOT o/leJbera Moxke noMohu MeHalleprMa ia J0HO-
ce OJIYKy O MPOILINpenY NPOU3BOJHUX KanaluTe-
Ta. byuet, Takohe nomaxe U y IpolLieHH 0CTBap1Ba-
a [1M/beBa N10jeJUHUX OPraHU3alMOHUX jeIUHULA
Y Ha HUBOY npeay3eha. [lopeheweM niaHUpaHUX ca
OCTBapeHHUM pe3yJTaTuMa JAePUHUIY Ce aKTHUB-

9) Terence, Lucey (2009), Costing, Cengage, London, 7 edition, cTp. 434.

10) Charles Horngren, George Foster, Datar, Srikant,(2003) Cost Accounting A Managerial Emphasis, Prentice Hall, New Jersey, cTp.

177-180.
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HOCTH KOje Cy U3BpIIIeHe, KA0 M OHE aKTUBHOCTH KO-
je Tpeba fga 6yy noboJsbliaHe.

HajsHayajHuju mpo6JyeMU KOju MOTY Jia ce jaBe
npu 6yleTupamy cy:'!
» yemrhe Bapujaluje ycie ] NIpoMeHa OKOJHOCTH,

Kao U Jiollle TpeiBuharbe 360T yIIpaB/bauyKuX ep-
dopmaHcy,

e OylLIeTH ce pa3BUjajy y rpaHuLLaMa noctojehe
CTPYKType npeay3eha Koja Moxe 6UTH HelpuJia-
roheHa TpeHyTHHUM yCJIOBUMa,

e KOHTHUHYHUPAHU OYIIET MOXXe MPOYy3pPOKOBATHU
WHepLHU]jy U HeaJleKBaTHY (JIEKCUOUIHOCT MPHU-
JINKOM IpuJarohaBarma nNpoMeHaMma,

* OYIIeTCKHU CUCTEM Ca HENOTPeGHUM IPUTHCKOM U
HeZl0CTAaTKOM IorJe/ja Ha GUXejBUOPUCTUYKE
dakTope MoKe NPOY3POKOBATH aHTAarOHU3aM.

Kaga npenysehe oppenu HepeasaH O6yleT,
MO3Ke Jla 6y/ie OrpaHUYEeHO Jia Jieslyje y IpaBLy UC-
Nymema LU/beBa. YMecTo noBehawa MoTHBaLyje
3all0CJIeHUX, HepeaslaH OylleT MOXe Ja AoBefe [0
JleMOTHBalLlMje MeHallepa U OCTa/JIUX 3aMOCJeHUX.
HepeanHo 6ylleTHparme TPOILIKOBA MOe Takohe
CMambUTH U NO/CTHLAj 32 BBUXOBO KOHTPOJIUCALE,
LITO MOXKe HeraTUBHO yTULIATHU Ha LiWJbeBe OylieTa
Y LIWbeBe OpraHU3alMoOHMX jeguHuLA. Hajuemhu
HeJocTanu 6yyera cy:'?

e ILJIAaH MOXe JlJa UMa OTPaHH4Y€eHO JleI0Bakbe,
e MOXe Jia leMOTHBMUIIIE 3all0C/IEHE,

e r'y6U ce MOACTHUIAj 32 KOHTPOJIY TPOIIKOBA.

2. Konyenmu u memode 6yuemuparsa

2.1. Byyemuparee 6e3 noyemHe ocHoge

CyurTrHa oBOT MeTo/ia GylleTHpama (Zero base
budgeting) cacToju ce y o4eTHOj MPETNOCTABIHU A
y IpOLieCy IIaHUPaba CBe 3all0YHIbe U3 3aMHILI/be-
HOT HENIOCTOjakba O61JI0 KOT MaTepUjaHOr OCHOBA U
Jla npeaysehe npeTxofHo Huje paguio. Takobe,
IpeTIIoCcTaB/ba Ce Jia he ce TPOIIKOBY I0jaBUTH MO
npBu nyT. Koj oBor 6ylieTupama aklieHaT ce CTaB-
Jba Ha nakeT o iyka. Koy oBakBor npucrymna noje-
JUHAYHU TPOUIKOBU IO IO3ULMjaMa Cy jeHaKd
HyJIU U Tpeba [la 0CTaHy TaKBU CBe 10K MeHalIMEeHT
npefyseha He olpaB/ja IOCTOjakbe TPOILIKOBHUX MO-
3MLMja, KA0 U KOPUCTH KOjU NMPOUCTUYY U3 TOra.
OBaj nakeT ojJlyuuBama IPAaKTUYHO PaHIMpa akK-
THUBHOCTH IIpeMa Ba*KHOCTH, IIOYEBIIHU OZf OHUX KOje
Cy HajMame 3HavajHe. [IpeiHOCT 0BOT KOHLIeNTa je y

11)  Terence, Lucey, op. cit. cTp. 434-435.

TOMe IITO UMa ePHUKACHY aJIOKaI[H]jy pecypca 1o 1o-
jeAMHUM oflesberbrMa. HeocTaTak oBor MeTo/a je
IpeBeJIMKO TpOlllelke BpeMeHa 3a U3paZy MakeTa
0JIJIyKa 3a CBaKy OpraHu3aldoHY jeAUHULY; 0CUM
TOra, Ipe/iCTaB/ba Cy6jeKTUBHO Meperhe U paHTupa-
e aKTUBHOCTH, a TUME U aJloKalujy pecypca. Me-
HalIMEeHT Npejy3eha Koju NpuMemyje 6ylieTUpambe
6e3 cTapTHe OCHOBE CBaKe rojiiHe Tpeba a uspahy-
je 6yneTe, 0JHOCHO CBaKe rojlHe Tpeba Aa NJaHu-
pa u3 movyeTka. To 3HA4YU Jja Ce CBe aKTUBHOCTHU
Bpe/IHyjy Ha MO4YeTKy Kaja ce uspabyje oyuet. Ka-
PaKTepUCTUYHO 32 OBY BPCTy GylleTHpama je To
LITO Ce He BpIIe MPBOOUTHE MPETIOCTABKE, HETO Ce
6ylleTH cauMibaBajy Ha OCHOBY CIIPOBeJleHe Npole-
He CBaKe NOTeHIUja/He aKTUBHOCTU [TOCEGHO.

2.2. Byyemuparse Ha 6a3u akmusHocmu

Byyetupame no aktuBHocTuMa (Activity based
budgeting) je y cyluTHHY, HacTaBaK payyHOBO/CTBA
nmo akTuBHOCcTHMA (Activity Based Costing) rae cy
AKTHBHOCTH IJIaBHU Y3POUHUIIM TPOIIKOBA. Muciu
Ce Ha aKTUBHOCTH y CBUM ¢as3ama U PyHKIHUjaMa
npeny3eha.

ByleTvpame 10 aKTUBHOCTHMMA je BeoMa KO-
PUCHO 32 MeHallepe KOjU yIpaBJbajy yCIleXoM opra-
HU3allyje, jep ce akLeHaT CTaB/ba Ha TpaHcpopMa-
L|Mjy OU3HUC CTpaTeryje y akTUBHOCTUMA U TUMe ce
JlonprHocH popMupawy BpeHocTU. OBaKBe BpCTe
OylLeTupamwa Ccy NpUKJIaJHUje U Ipenopydyjy ce y
cuTyaldjama rje Tpeba ia ce JiejCTBYje, jep CBaku
3aloc/ieH! je nmojeJIMHaYHo ocnoco6sbeH. OBaj mpu-
CTyn MoXe Jla 06e36ea1 uHdopmanuje, pokycupa-
jyhu ce Ha aKTUBHOCTH U Ha noMohHa cpe/icTBa Koja
Cy noTpebHa 3a OCTBapUBame MPOjeKTOBAHOT HU-
BOa U Ha 3aXTeBY KJ/MjeHaTa. bylleTupame Ha OCHO-
BY aKTUBHOCTHU 3aN04Yube OylleTUpameM NoTped-
HUX aKTUBHOCTHU 3a HapeJHU IVIAaHCKU Nepuoj. 3a-
THUM, OY[I€THPA]jy Ce TPOLIKOBH y Be3H1 Ca peCypcruMa
NOTpeGHUM 3a U3BpLIEHE CeTa IIJIaHUPaHUX aKTHB-
HOCTH, [IPY YeMY Ce BPIIU J06pO T0BE3UBAaE O HO-
ca [IOHy/ie U IOTpaKibe CHpOBHUHA. PauyHOBO/ CTBe-
HO IJIaHUpawke Ha 0a3y aKTUBHOCTH OJIaKIlaBa
KOHTUHYUPAHO NoboJbliiake nocaoBamwa. OBo 6y-
[leTUpame UCTUYe MOTYNHOCT CMatberha TPOLIKOBA
Y OTKJIathalhad HENOTpPeOGHUX aKTUBHOCTU. OHO y
CYLITUHU UJIeHTHUQUKYje aKTUBHOCTH Koje 104ajy
BPEeJIHOCT U CMambyjy WK OTK/amkajy aKTUBHOCTHU
Koje He cTBapajy BpefHocT ",

12)  Charles Horngren, George Foster, Datar, Srikant,(2003) Cost Accounting A Managerial Emphasis, Prentice Hall, New Jersey, ctp. 177-180

13)  Blocher, Edward, Stout, David, Cokins, (2010), uzutupaHo aeso, ctp. 392.
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[lv/b OBOT KOHLeNTa OyleTHpama je UJeHTH-
dukoBame Bapujalyje, 0JHOCHO OACTyNama y mpo-
LecMMa U3 jeJUHCTBEHHUX 3aXTeBa WU CTama Noje-
JUHAYHUX IPOU3BOJiA U YCIyTa.

BpeAHOCHU NIPUHIMIIU KOjU 6a3Upajy HAa aKTHUB-
HOCTHMa TakKohe Mory Jia ce IpMMeHe U Ha Oy1jeTH-
pama 6yayhux Tpoukosa. Y Gokycy GyyeTHpama
Koje 6a3Mpa Ha aKTUBHOCTHMa HaJla3e ce TPOLIKOBU
aKTUBHOCTH KOjHU Cy HY>KHU J|la HaCTaHy pajiyd npo-
M3BOJMbe NIPoM3BoJa U ycayra. [Ipu Tom ce pasniu-
Kyjy AWPeKTHH TPOLIKOBHU y MOCeOGHUM Trpynama
TPOLIKOBA 110 aKTUBHOCTHMa. MeHalIMeHT NpuMe-
Ibyje Y3pOYHO-NIOCAeAUYHU KpUTepHUjyM Ja 06u
WJIeHTUPHKOBAO Y3POUHHUKE TPOIIKOBA 33 CBAKH 0O/
VHAUPEKTHUX TPyITHUX TPOLIKOBA.

YeTHpu KpyIHa Kopaka y GyleTUpamy Koje ce
6a3upa Ha aKTUBHOCTHMA Cy:

e Jia ce oJipeJie GYLIeTCKH TPOLIKOBU 110 aKTUBHOC-
THMa 3a CBaKy jeZJMHUIy aKTUBHOCT Y CBaKOj 00-
JIACTU aKTUBHOCTHY,

* Jla ce 0Jipeiy TPaKiba 3a CBaKy IojeJUHAYHY aK-
TUBHOCT KOja ce 6a3upa Ha OylleTy ¥ IPOU3BOJHU
pas3Boj, pa3Boj HOBUX IIPOU3BOJA,

 J1a ce 06pavyHajy TPOIIKOBY 3a cIpoBoheme cBa-
Ke aKTHBHOCTHY,

 J1a ce onuule GYIIeT Y CMUCIY TPOLIKOBA 3a CIPO-
BoDheme Pa3IMYUTHX aKTUBHOCTH (YMECTO Kao 0y~
JJleTHe TPOILIKOBe 3a QyHKIIMOHHUCAEe UJIU YyTOBO-
p€eHU BpeJHOCHHU JlaHall U3 NOTPOIIAYKHX KaTero-
puja). Pesysrtat jeHOr HCTpaXKUBamba MOKa3yje ¢y
Jla cy 6pUTAaHCKU MeHallepy caonUTHIIN ciefehe:
1) panrupama npeHOCTH 6ylieTHpamba Koje ce 6a-
3Mpa Ha aKTMBHOCTHMMa Kao MoryhHocT ofpehuBa-
1ba peasHUjuX Oy1ieTa, 2) 60/ba UeHTUPHUKALM]aA
notpe6a pecypca 3) HoBe3UBae TPOLIKOBA Ca U3-
JIa3HUM pe3yJITaTuMa, 4) jacHUje MoBe3UBabe
TPOLIKOBA ca oAroBopHouUIhy 3anocieHux U 5)
naeHTUdUKaLHja 6YIeTCKUX c1abocTh™,

Ha nmpumep, Koz 6yleTHpama Koje 6a3upa Ha
akTUBHOCTUMa 0 R&D nesoBuMa fu3ajHa mpors3Bo-
Jla U3 BpeJJHOCHOT JiaH1ja y Jingiing Company, uzaen-
TUQUKOBEHe Cy YeTHUPHU 06JIacTH JejcTBOBama U
HbUXO0BUX TPOIIKOBHUX y3pouHUKa. OBa 6yleTcka
IpUMeHa TPOLIKOBHUX Y3pOYHMKA 3a CBAKY aKTHB-
HOCT ce MHOXU ca ofropapajyhoM 6yneTckom
TPOLIKOBHOM CTOIIOM I10 aKTUBHOCTHU Ja 6U ce Jj0-
6w OYHEeTCKM TPOLIKOBU IO aKTUBHOCTHMA.
YkynHe GylleTCKe TPOILIKOBE 3a MPOU3BOJE YUHU
36up O6YLIeTCKUX TPOLIKOBA 3a [T0jeJUHAYHE aKTUB-
HOCTH y TOM JleJly JilaHLia BpegHocTy. OBakKkBoO Je-
jcTBO he HaCTYNUTU U ¥ OCTaJUM JeJIoOBUMa BpeJi-
HOCHOT JIaHL|a.

14)  Innes u Mitchell, 1995

2.3. Kaizen 6yuemupatbe

Tpeba uctahu aa je KOHTUHYHUpaHU (TOCTOja-
HU) Hanpe/JakK jeZlaH o/ KJbyYHUX MpobieMa ca Ko-
juMa ce AaHac CyodaBa MeHAalIMeHT. JamaHIU KO-
pHUCTe TEPMHUH Kanu3eH 3a IOCTOjaHU Hanpeak. Ka-
H3eH OylleTUPabe je MPUCTYN KOjU EKCIIUIIUTHO
yK/by4yje CTaJHU HampeJak 3a BpeMe OYLIeTCKOr
nepuoAa.

Y O6y11eTy KOMIIaHHje CMabetbe JUPEKTHUX Paj-
HUX 9acoBa O yTHULIAJI0 HA CMakbekha YKYITHUX TPOLI-
KOBa MPOU3BO/IIbe Y CJIy4ajy PaJHUX YacoBa JUpeK-
THE MPOU3BO/bEe KOjHU CY Y3POYHHUIA OBUX TPOLIKO-
Ba. Ha oBakaB HauMH Cy U3BpIlEHA CMaekha TPOL-
koBa y Citizen Watch koMmnaHuju Koja je jefiaH o] Ha-
jBehux cBeTCKUX NMpor3Bohadya pyyHUX YACOBHUKA.
Cxulanmame [JieJ1oBa ce BPILUM YIJIaBHOM Ha ayToMaT-
CKU HauuH. TPOIIKOBY 3a CBaKU CacTaBHU [Jle0 pej-
CTaBJbajy oApeheHU MpoLeHaT NojeJUHAYHOT TPOLI-
Ka 3a CBaKW 4YaCcOBHUK. KauseH GylieTHparbe je 1eH-
TPaJIHH [Ie0 U3 CUCTEMaA YIIpaB/bakba TPOLUIKOBUMA Y
Citizen Watch. 3a ctasiHo Tpaxkere MOTyNHOCTH CMa-
Hbeha TPOIIKOBA, MOTPE6GHO je carJie/laBarmbe CBUX
JleJIOBe IeJIOT IPOU3BO/THOT Mpolieca, YK/by4dyjyhu u
Job6asspave. Ha npumep, ¢pabprka y Tokujy npen-
Buba fa he cBM BbUXOBHU J006aB/bayl UMAaTH CTaOWJI-
HO CMambekbe TPoLIKoBa o1 3% roaulime. /lo6aBba-
YU KOjU IpeMallle 0Baj Lu/b o 3% 3aJprkaBajy cMa-
HeHa TPOLIKOBa 6apeM jeHY TOAWMHY U3HA/l HUBOA
071 3%. /lo6aBJ/bauu KOju He TOCTUTHY Wb 01 3% J10-
6ujajy “momoh” ox umkemepa Citizen Watch y Toky
Hape/iHe roAuHe™,

2.4. Byyemuparee y cucmemy mayHo HA epeme

BylieTupame Kao caBpeMeHHU NpUCTyN GYHKIIU-
OHHMIIe W y npeay3ehrMa Koju uMMajy npuxsaheH
cucTeM TayHo Ha BpeMe (justin time). [loctynak 6y-
[JeTHUpamba I0YMbe AyropoyHMM IIJIAHOM KOjH ce 3a-
THUM pacTaBJ/ba Ha FO/IMILbE, MeCeUHe U IHEBHeE 6Y-
1jeTe. Y NpOU3BOALY Ha CBAKOM CTeleHy npoleca
pasMmaTpa ce MNpojaja, MJaHUpa ce NPOodUT, Ko-
puiihemwe KananuTeTa UTH. Y 3aBUCHOCTH OJ, Bpe-
MeHa Tpajala aKTUBHOCTH, OJHOCHO NIPOU3BO/HbE,
HabaBKe U IpoMeHe y Kopulllhewy KanalnuTeTa, o-
JKeJbHO je fa 6yueT 6yze ypaheH 6ap MUHUMYM jef-
Hy HeJle/by yHalpeJ, a 1o MOTyhHOCTH U jefjaH A0
JilBa Mecelja yHanpes. [J1aBHU 6ylleT MMa MpegHOCT
Jla ce MojyJapa ca MOTPaXXEkOM IOTpollaya Ha
JIHEBHOj OCHOBH, LIITO CBAKaKoO JI0BOJIH Jia Ce YIIPaBO
paju 6e3 3anuxa. [IpenusaH riiaBHY O6yleT je K/by4-
HU (aKToOp 3a CTabUIH3aLHjy CBUX aKTUBHOCTH,

15) Charles Horngren, Srikant Datar, Madhav Rajan: Cost Accounting, A Managerial Emphasis, Prentice Hall, Boston, 2012, str.485
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NpOM3BO/JHUX NIpOLieca U 3axTeBa J06aB/baya U Mo-
Tpowaya. Tako je omoryheHo Jjla cUCTeM TayHO Ha
BpeMe NMOMake Y KOMYHHKaLUjU y HyDewy npous-
BOJla KOPUCHUIIMMA y HajkpaheM BpeMeHCKOM Ile-
puoay, Kao U ckpaherwy BpeMeHa Jl0CTaBJ/batba Ipo-
M3B0Ja, 6e3 Ja ce OHU CKJIAJUILITe Ha 3aJUXaMa,
LITO 3HA4YHU /| Ce CMamyjy TPOLIKOBH II0CJ0Bama U
mreAu BpeMe. [loaplika cBeMy 0BOM je HHoOpMa-
THUYKa TEXHOJIOTHja. YIIpaBo pa3Boj MHPOpPMaTHUUKe
TeXHOJIOTHje AONPHUHEO je epUKacHUjeM Kopuluhe-
By CUCTeMa NPOoU3BOAe 6e3 3a1uxa. [oBopu ce o
CTaHAApPAM30BaHOM IPOLLECY KOjU MOpa GUTH clie-
IMjasM30BaH, Npenusad 1 yHuduKoBaH'®,

3. Byuemupatrse u yeHmpu 092080pHOCMU

3.1. Byuemuparbe u npeysumarbe 002080pHOCMU

OpraHusanuoHa CTpyKTypa peAcTaB/ba OZipe-
buBame oaroBopHocTy. KoMmnanuja kao mro je Bri-
tish Petroleum moxke nmpuMapHo Aa ce opraHuasyje
[0 OCJI0BHUM QYHKIMjaMa U TO UCTPaXKUBake, pa-
duHUpamwe u MapkeTUHr. Komnanuja Diagee koja je
paHrvpaHa Kao HajycneuiHvja 6pUTaHCKa KOMIa-
HUja 3a IPOU3BOJe LIKpe NOTPOIIke ca IPoAajoM
Koja je 2006. roguHe HaagMamuIa 9.7 MuInjapau
byHTH, Aenu ce o peruoHnMa: CeBepHa AMepuKa,
EBpona u cBeTcku HUBO" . [lpyra komnanuja Norsk
Hydro nax je opranusoBana 1o rpynama npousBoza
Kao LITO Cy No/bONpUBpesa, HadTa U rac, JJaku Me-
TaJu U nerpoxemuja. CBaku oJ, MeHalepa Nojeiu-
HaYHUX Tpyna MMa ayTOpUTeT 3a JOHOLIeHa
0JIJIyKa Koje ce 0OJJHOCe Ha CBe NocJj0BHe QyHKIUje
(npousBOAHa, MAPKETUHT UTA,.) y TPYIIHL.

Jla 64 ce MOCTUIJIM LIUbeBU ONUCAHU y LiEeH-
Tpa/IHOM 6ylleTy opraHu3aluja Mopa JAa ycarJjacu
Hanope CBUX 3all0CJeHUX O/ TOIl U3BPILHUOLA IPEKO
CBUX HMBOA MEHalIMeHTa [0 CBAaKOI U3BPILIHOLA.
KoopauHanyja HarlopyuMa oprainusanyje 3Ha4u 3a-
JlaBame 0JOBOPHOCTH MeHalepa OJrOBOPHHUX 3a
aKLyje IJIAaHMpawka U KOHTPOJIMCawka JbYACKUX U
MaTepHjaJIHUX pecypca. MeHalIMeHT je y CyLITUHHU
JbYy/ZICKa aKTUBHOCT. BylleT He mocToju caM 3a cebe
Hero noMake MeHaljlepyMMa Jia IOCTUTHY CBOje LU-
JbeBe U Jja IpY TOM JI0NIpUHECY OCTBapemy LU/beBa
opraHusanyje.

CBaku MeHapep, 6e3 063vMpa Ha KOHKpPETHU
HUBO, HaJla3u Ce Ha 4eJly HEKOT LleHTpa OJAr0BOp-
HOCTH. lleHTap 0ATOBOPHOCTH je [le0, CErMEeHT opra-
HM3allyje YUju MeHallep je 0ATOBOPaH 3a oApeheny

IrpyNny akTUBHOCTH. YKOJIMKO je BUIIW HUBO MeHa-

1lepa, YTOJIMKO je LIUPH LieHTap OATOBOPHOCTH ca

Kojer oH ympaBJ/ba U yomiuTe Behu je 6poj mona-

pebeHUX Koju keMy MoJHocCe u3BellTaj. [Ipey3rnma-

e OATOBOPHOCTH je CUCTeM KOjU NoApasyMeBa

NpoleHy MJaHoBa (1o 6ylleTUMa) U aKTUBHOCTUMA

(npema peasHUM pe3y/aTaTHMa) 3a CBAKU LiEHTap

OJTrOBOPHOCTU. YeTUPU OCHOBHA 06JIMKa LieHTpa

OZrOBOPHOCTH CY:

e TPOLIKOBHM LiEHTap - I'Zie je MeHallep OATOBOpaH
CaMo 3a TPOLIKOBe,

e IPUXOJHU LleHTap — MeHallep je 0roBOpaH caMo
3a IpUxoJe,

e NPOQUTHMU LieHTap — MeHallep 0ArOBOPaH 3a IpHU-
X0Jie U TPOILUKOBe,

e UHBECTHULMOHU LleHTap — MeHalep 0 roBopaH 3a
WHBeCTULYje, IPUX0/ie U TPOLUKOBeE.

CekTop 3a 0Jip>KaBarba XoTesa Morc 61o 64 11eH-
Tap TPOLIKOBA jep MeHallep o/p>KaBama je 0ATr0BO-
paH camo 3a TpouikoBe. To 3Ha4u 1a 64 6y11eT Hars1a-
cuo TpouikoBe. CeKTop mpojaje xoTesa 610 6u npu-
XOJHU LIeHTap jep MeHallep npojaje je oAroBOpaH
camo 3a nnpuxojie. OBjie 61 OyLIeT HarJIacuo MpUXoJe.
MeHarnep xoTeJsia 64 610 3a,1y>KeH 32 NPOPUTHH IeH-
Tap jep je OH OATOBOPAH U 32 NPUXO/iE U 3a TPOLIKO-
Be. OBJie 61 Oy1LIeT HArJacuo U IPUX0/e U TPOLLIKOBE.
PervuonasiHu MeHallep o4roBopaH 3a UHBECTULIUje Y
HOBe XOTeJICKe NIPOjeKTe, Kao U 3a MPUXO0/Je U Tpoll-
KOBe, 610 O 3aJyKeH 3a UHBECTUIMOHU LieHTap.
[Ipuxoau TPOIIKOBY U MHBECTULIMje GWJIM OU Ha3Ha-
4yeHU y 6y11eTy OBOT MeHallepa.

3.2. [lospamue gese

BylleT 3ajejHO ca mpey3uUMambeM OATOBOPHOCTH
oMoryhaBa cucTeMCKy oMoh MeHaljlepy¥Ma, Hapo4u-
TO aKO MeHallep MaXK/bUBO TyMayd NOBpaTHE Be3e
(feedback). MeHairep, pauyHoBobha U CTyJIeHTH MeHa-
[JEpCKOI' pAayyHOBOJCTBA 4YeCTO KOPHCTEe pas/IMKe
n3Melhy peasiHuX U 6YIETCKUX pe3yJiTaTa Koju ce jaB-
Jbajy Y CUCTEMYy Npey3rMarba OATOBOPHOCTH Jia 6u
yKasa/ii Ha olepaTUBHe npobseMe. [Ipy yauMamy y
003Up OBUX pasJiMKa, MeHallepy Tpeba Jia ce GoKycH-
pajy Ha To Kora Tpeba Jja nuTajy. Pa3mke caMmo ykasy-
jy Ha nuTamwa Koja Tpeba fa 6yay NOoCTaB/beHa WU
cKpehy nakwy Ha JIMla Koja Tpeba 1a UMajy pesieBaH-
THe uHopManuje. Unak, yKoJIMKO ce HpUMembyje
IpaBWIaH MPUCTYI, YOUeHa OACTyMama MOry 6UTU
KOpHCHa Ha cieiehy HauuH:

e paHo mpeaynpebhemwe - oAcCTynama 6JaroBpeMeHo
yrno3opaBajy MeHallepa Ha fiorahaje Koju HUCY JIako

16) Atkinson A, banker R,, Kaplan R,, Young M, (2001) Management Accounting, Prentice Hall, cTp. 242.

17) Charles Horngren, Srikant Datar, Madhav Rajan: Cost Accounting, A Managerial Emphasis, Prentice Hall, Boston, 2012, ctp.

486-487.
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YO4JbUBH, OJHOCHO HUCY OYHUTJIEJHH; MEeHAlepH
MOTY J1a TIpe/ly3My KOPeKTHBHE aKTUBHOCTH;

* OllemhbMBakbe N0CTyNaKa — O CTynamwa UHGOPMU-
11y MeHallepe 0 TOMe KOJIMKO je ,06po nocTynuia
KOMIIaHHUja y cipoBohemy cTpaTeruje;

e CTpaTervja3aoliemhUBambe — 0/ICTyaha IOHEeKa],
CUTHAJIU3UPAjy MeHallepuMa /ia U ’bUX0Be CTpa-
Teruje HUCY epeKTUBHE;

e MpeHOIleHa [U/beBa OpraHu3aluje - npouec
pacmnojese 6yiieta U uHopmMaluje u3 6yieTa cy
KOpUCHe Jja 61 ce NpeHesu LU/beBU N0jeJUHIIa,
Kao Y OMNLITHU KOPIOPAaTUBHU LIUJbeBU, MEeHallepy
y OpraHu3aLuju.

3.3. 0dzo60pHOCM U KOHMpOAA

KoHTpo.a je cTeneH yTuiiaja koju ojipeheHu mMe-
Hallep MMa Ha TPOLIKOBe, IpUXx0/ie Uiu ocTano. Kon-
TPOJIMCAHU TPOIIAK je GUJIO KOjU TPOIIAK KOjU je
IIPBEHCTBEHO NIpeIMET yTHIaja AATOr MeHallepa U3
Jpyror LieHTpa OJArOBOPHOCTU y ofpeheHOM Bpe-
MEeHCKOM poky. CucTeM npeysuMama 04Ir0OBOPHOCTH
MoOrao 6¥ Jila UCK/bY4YM CBe HEKOHTPOJIUCAHe TPOLU-
KOB€ M3 MeHallepCKOr U3BellTaja O II0CJ0Bawky U Jia
M3/IBOjU TaKBe TPOLIKOBE 0] KOHTPOJIMCAHUX TPOLI-
koBa. Ha npuMep, uU3BellTaj 0 OCJ0Balkby MaLIWH-
CKOT Ha/I30pHKMKa MOTrao 61 ce OrpaHUYMTH Ha KOJIU-
yyHe (He Ha TPOLUKOBE) AUPEKTHOT MaTepujasia, Ju-
PEKTHOT NPOU3BOJHOT pajJia, U 3aJIUXe.

[Ipy nepMaHEeHTHOj KOHTPOJIX OCTBApPeHUX pe-
3yJITaTa YTBphyjy ce eBeHTya/Ha OACTyNama U
npeaJaxy KOpeKTHBHe U aJITepHAaTUBHE Mepe U aK-
TUBHOCTH Koje he y HapeiHOM [TlepHOAY AONPUHETH
60/beM NOCJI0BaKY, a TUMe OMOTYRUTH U ocTBape-
e [Iu/beBa pey3eha.

KoHTpoJ1a y MpaKCH TELIKO Ce MOXKe YTBPAUTH:

e jacHO je A IOCTOjU MaJikd GpOj TPOIIKOBA MO/
yTULajeM caMo jeJHOT MeHalepa. Ha npumep,
TPOLIKOBH 3a AUPEKTaH MaTepujaa MOIJIM 6U Ja
6yny noJ yTulLajeM MeHallepa HabaBKe; HO, OBaK-
BU TPOIUKOBU, Takobe, 3aBUce U 0J ycJOBa
TPKUIITA BaH KOHTpoJie MeHaepa. KosinunHe
KOje ce KOpUCTe MOTy 6UTH Mo, yTUIlajeM MeHa-
llepa 3a NPOU3BOAIY, HO KOJIMYMHE KOje ce KO-
pHUCTe 3aBUCe U O/ KBaJIUTeTa HabaBHOT MaTepu-
jana. Temko je npoUeHUTH OJITOBOPHOCT MoOje-
JUHIA y Be3U ca OAJYKOM Kojy Tpeba Ja JoHece
jeflaH TUM;

e y IEPUOAY KOjH je JOBOJbHO AYT CBU TPOLUKOBU he
O6UTHU I0J, HeYUjoM KOHTpoJsioM. Unak, BehrHa u3-
BellTaja 0 oc/0Bawy GOKycHpa ce Ha EPUOJ, O
jenHe roguHe AU Kpahu. AKTye/JHU MeHalep
MO>Ke Jja MMa IpobJieMe y Be3U ca HENPOAYKTUB-

Houthy HacsieheHoM o peTxoHUKa. Ha mpumep,
aKTyeJIHU MeHallep MoXke 6UTH IpUHYDeH Jja pasu
M0 HEMOXe/bHOM yroBOpPY 3aK/by4E€HOM H3Mehy
B eroBOr NpeTxXoJHUKA U Ao6aB/baua. Kako je
Moryhe U3ABOjUTH OHO LUTO CaJlallllbu MeHalepu
CYLITUHCKYU KOHTPOJIMILY Of] pe3yJ/TaTa Koju npo-
HWCTUYY U3 OJJIYKe IOHEeTe OJ, CTpaHe JAPYTrux
Juna? 3a WTa je TAYHO OZrOBOPAH CaJallllbU Me-
Hanep? OAroBopy Ha OBa MUTaHka He MOTY GUTH
6all yBeK jacHHU.

[1aBHU MeHallepy ce pPas3JiMKyjy 0 TOMe LITO
OHU Y BHJIE CMUCA0 KOHTPOJIE ¥ OLlElbUBalhy OHUX
KOjHUMa ce NIOAHOCH U3BellTaj. Ha mpumMep, HoBomoc-
TaB/b€HU NpeJACeHUK jelHe KOMIIaHUje KOjUu je
0/1BE0 MeHallepCKU TUM Ha KpCTapeHwe KOMEHTapHU-
mre: “OdeKyjeM Jia CBaKH OJ Bac OCTBAapH OylIeTCKe
u/beBe 6e3 063upa Ha CBe OKOJIHOCTH, a OHU KOjHU
He MOTY Jla UX 0CTBape, Tpe6a Jia 6yay 6113y Te rpa-
uune”'®. Jipyru npefceHULHU U JUPEKTOPH BEPYjy
Jla je 60/bU MPUCTYN MeHallepuMa KoOju 06yxBaTa
pacnoie/bMBame pU3uKa [IpU YeMY ce HEKOHTPOJIN-
caHU QpaKTOpH Y3UMajy y 063Up IPU OLLEHU pe3y.i-
TaTa MeHallepa KOju HUCY OCTBapUJH GyleT.

3.4 AkyeHam Ha uHgopmayujama u NoOHaAWarLy

MeHarepu Tpeb6a 1a u3beraBajy cTaB/batbe npe-
BeJIMKOT aKlleHTa Ha KOHTpoJy. [Ipey3snmame oaro-
BOPHOCTH je NpUKJIaHuje; okycupa ce Ha UHDOD-
Malyje U 3Hakbe, a He Ha KOHTpoJy. K/bydHo nuTa-
1be je KO je Haj6o/be HHOOPMUCAH WX Koje JIUIle
MOXKe HajBUlle Jla HaM Kake 0 TeMH OBOT NMUTama,
6e3 0631pa Ha keroBy CIOCOOHOCT Jla BPLIU JINYHY
KOHTpoJ1y. Ha npuMep, MeHalepu y HabaBL Y MOTJIN
6u Jja ce cMaTpajy 04rOBOPHUM 3a YKYIHE TPOLIKO-
Be HabaBKe, He 300T lbUXOBe CIOCOOHOCTH Jla yTUYY
Ha LieHe Ha TPXKULITY, HEro 360r BUXOBe CIO0C06-
HOCTH Ja npejfBubhajy HEeKOHTpPOJIMCaHe MpOMeHe
neHa. CIMYHO, MeHallepy HeKuX jeauHuna Pizza Hut
Mory Aia 6y/ly oArOBOPHU 3a OIlepaTUBHE IPUXO/Jie Y
CBOjUM jeJUHULIAMA, UAKO He KOHTPOJIUILY IIPOJa;j-
He I|eHe Y LleJINHU WM NIaK TpollkoBe BehuHe mpe-
XpaMOeHUX jeIUHULIA U UMajy MUHUMAJIHY GJIeKCH-
OUJIHOCT y OJIHOCY Ha TO KOje jeiUHUILe Tpeba Aa ce
NpoJiajy UJIM Kor cy cacTaBa. Haume, MeHayepu cy
Haj103BaHMjU Jja 06jacHe pa3vKe U3Mehy bbHUX0BOT
aKTYeJIHOT IOCJ0BHOT OOUTKA U BbUXOBOT OYI1€TH-
paHOT MOCJ0BHOT J0OHTKA.

Y u3BelITaj 0 MOC/IOBaY IleHTapa 0AroOBOPHOC-
TH 64, Takohe, MorJIe 1a ce YK/byde U HEKOHTPOJIHCA-
He jeIJUHUIIE jep Y OKBUPY OBOT IPUCTYIIa MOTJIO GU ce
NPUMEHHUTH MOHAIIAE Y JKe/beHOM NPaBIy BPXOB-
Hor (Tom) MeHaMeHTa. Ha mpuMep, Heke KOMIaHUje

18) Charles Horngren, Srikant Datar, Madhav Rajan: Cost Accounting, A Managerial Emphasis, Prentice Hall, Boston, 2012, cTp. 489.
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Cy ToMepu/ie OATOBOPHOCT LieHTapa TPOILKOBa Ha
npoUTHHU LieHTap. 3awTo? BepoBaTHo 360r Tora
LITO Ce MeHallep IIOHallla Ha Apyravyjyu Ha4KuH. MeHa-
Llep TPOLIKOBHOT LJeHTpa MOXe Ja HarJacu epukac-
HOCT NPOM3BOJbe U Jja CMalbM aKlleHaT 3aXTeBOM
ynyheHUM c1y>k64 Tpo/iaje 32 GPXKOM yCayroM. Y mpo-
bUTHOM LIEHTPY MeHAIIeD je 0JrOBOPaH U 3a TPOLIKO-
Be U 3a IpUxo/ie. 3Ha4M, MaKo MeHallep BpLIX KOHTPO-
Jly ciy»x06e IIpo/iaje, y OBOM CJIy4ajy Ha OJJ/IyKe MeHa-
1lepa HajBepoBaTHMUje he yTULIATH U TPOILLKOBU U IIPU-
XO[H, @ He CaMO Ha TPOLIKOBHU.

4. HHmepHem mexHo.Jo2uje,
Software u anamu

[Iponiec OyieThpama je MykoTpnaH. MeHanepu
MOpajy cayuHUTU BehH 6poj KasiKyJ1aluja Jja 61 pa3Bu-
JIM MacTep 6yl1eT caMo 3a jeJlaH Jieo, Ha IpUMep MaJIol-
pozajHy npojasHuLy. KopuiheweM TexHos10rMje Me-
HallepuMa je oMoryheHo Jia edprKacHUje CIpoBeAy CEH-
3UTUBHY aHaJIM3y OylleTa CBaKOr MOoje/JMHOT OpraHu-
3aLIMOHOT Jiesa U Jja KOMOUHY]y 6ylieTe UHAUBUAYyaI-
HUX JleJIOBa ca IMJbeM CTBapama MacTep 6ylieTa Ha Hu-
Boy mpeny3eha. [Ipu ToMe ce cBe Bullle KOPHUCTU UH-
dbopMaTHUKa TEXHOJIOTHja 32 CEH3UTUBHE aHaIU3e U
BpIIU YK/byUHBake CEKTOPCKUX OyLIeTa y LeJIOKyIaH
oynieT npeay3eha. Behuna npeayseha kopuctu KoM-
njyTepcKe NporpaMe Kao 1o je Excel npuiankom npu-
peMama MacTep 6yjieTa U GYHAHCHjCKUX U3BeLlTaja.
[luTama Kao “IITo aKo...” JIAKO Ce UMIJIEMEHTHPAjY U
Memwajy y Excel ca HekoJIMKO pUTHCaKa Ha TacTaTypH.
CaBpeMeHa TexHoJsiordja oMoryhasa Aa ce epUKacHO
CTpoBe/ie BULLE YIIOPEANBUX CEH3UTUBHUX aHAJIM3A.

360r BpeMeHa Koje ce TPOLLIHY 32 MEXaHUYKO 6Y-
JeTUpame Moxe ce pehu Ja je To BpJiO 3aMOpaH
npornec. [lopes Tora, Taj mpouec Moxe LOBECTH [0
dpycTpayyje 360r HEKOMIATUOUIHOCTU COPTBEP-
CKHUX [IaKeTa KOjH Cce IPUMemYjy y Pa3JIu4UTUM Jie-
JIOBMMa KOMIIaHUje. Y Ty CBpXY aJlaTKe GyjleThpama
JOCTyIIHE Ha HHTepHeTy, Koje npe3eHTyje FRx
Forecaster Ha FRx Software Corp., MorJie 64 fia 6yay
peliee 3a HeKe 0/ TOMeHYTHX pobJieMa.

Ca FRx Forecaster iuHujCcKH1 MeHallep ce peruc-
Tpyje Ha GopMyJiapy 3a allJINKALUje U3 FberoBe KaH-
LeJlapyje nyTeM KOPNopaTHBHOI UHTepHeTa. bes-
6eHOCT je Ha BUIIEM HHBOY, yJia3 je OorpaHU4eH
caMo 3a pauyHe 3a Koje MeHallep UMa J|03B0OJ1Y Ja UX
6yueTtupa. Ha expaHy cy foCTyIiHe HajHOBHje aKTy-
esiHOCTH. [locToje ¥ JIMHKOBU 0 ApyrUM NojaLumMa.
Ha npuMep, MeHallep npousBo/ie nMahe NpUCTYII
Jlo ToJjaTaka 3a 6yleT npoJiaje U JbYACKUX pecypca.
MeHallepu yHOCe oAaTKe 0 OYIeTY U MOTY Ja KO-
pucte codpTBep Jja 6M U3BPILUIIN YBUA U (CEH3UTUB-
He) aHayiu3e. HakoH Tora MeHalepu J10CTaBJ/bajy
vHpopMaLyje o OylIeTy; CBU NOAALH Ce 4yBajy Ha

Be6-cepBepy y CeAUIITY KOMIaHUje, HeMa oTpebe
3a HU30M BULIEKPATHUX COPTBEPCKUX MAKETA.

Y toky roguHe FRx Forecaster je y uHTepakuuju
ca FRx Financial Reporting, ox kora jjo6uja ¢puHaH-
CUjCKU pe3yJTaT U3 [JIaBHe KIbWTe, ayTOMaTCKH
BpLIM TpaHcep nojaTaka A0 alJiMKaluje o 6yLeTu-
pamby Y CaolllTaBa aKTyeJHe pe3yJiTaTe y OJHOCY Ha
oyuetcke usHoce. FRx Forecaster Bpiiy Haji30p Ha/L
6ylleTMMa U aKkTyeJIHOCTUMa. Ha mpruMep, yKOJIMKO je
3axTeB MeHallepa IpeKopayderbe OylleTCKe rpaHulle,
codTBep npeaynpehyje oBy cuTyauujy.

FRx Software Corp. omoryhaga s1a copTBep 6yzae
JIOCTyNIaH Kao allJIMKalujcKa ycayra. 3axBa/byjyhu
TaKBOM UHCTa/Mpamy, KOMIAHHja MOXe Jla U3Haj-
MJbyje allJIMKallvjy IpeKo UHTepHeTa YMeCcTo Ja je
Kyllyje, IO 3Ha4ajHO HWKHWM TPOIIKOBUMA Of, IO-
TpebHe MHBECTHULHje ¥ THITUYHOM CUCTEMY 3a Oyle-
TUupame. OcuM Tora, KOMIIaHHWja He MOpa Jja OZip>KaBa
y Hajrpabyje cucreM u codTBep. LlesiokynHo oapxa-
Bakbe BPLIU alVIMKALUjCKH YCTYKHU LieHTap U3 up-
Me Koja omoryhaBa faTtu codpTBep.

FRx Software Corp. omoryhaBa uHTepHeT npH-
CTyn OyleTUpamy oJie/beby 32 GUHAHCH]j€e KOjU 00-
e36ebyje dokycupamwe Ha cTpaTerdjy, aHaJu3y H
JloHolllewe ojyka. FRx Software Corp. TBpau Ja
FRx Forecaster noBehaBa ycay>kHu HUBO MpeMa 3a-
MOCJIEHWMa, CMakyje TPOILKOBe, yop3aBa Oyl1eTCKU
LUKJIyC ¥ yBehaBa BpeJHOCT GylieTUpamba.

3aK/byvakK

ByneT cagp:xu KpaTak nperJ/e/ npejBuhama 3a
CBe oueKkHUBaHe jgorabaje npeayseha. bum ce uspa-
’KaBajy CBEYKYIHHU IOCJ0BHU U GUHAHCHU]CKHU ILIa-
HOBU MeHalIMeHTa U 360r Tora nmpejcTaB/ba Ipe-
riej GUHAHCHjCKUX U ONLITUX LjU/beBa npeay3eha
Y CpeJcTaBa IOTPeOHUX 32 HUXOBO OCTBApEHHE.

[Iponec 6yueTuparma MOpy)ka BeJUKe LIaHCE 3a
ycnex npeny3eha. OH y cyLITHHY yKa3yje He caMO Ha TO
r/le ce HaJla3uMo, Beh U Ky1a >KeJIMMO Jia CTUrHeMo. Jlo-
6ap 6y1ieT Tpeba Ja caJip>Ku paBHOTEXKY U3Mel)y oHOT
IITO ITpeAy3ehe MOXKe U 1IITA XeJTH J1a TIOCTUTHE, /1a 06-
e36e/11 J0BOJ/bHO BpeMeHa 3a OCTBapekhe IJIaHOBa, Jja
6yae ¢psiekcubuIaH, OJHOCHO Jia ce puJiarohasa npo-
MeHaMa I[10CJIoBama. BeoMa je BaXKHO Ipe cacTaB/barba
6yleTa Jia ce U3BpLUM JepUHUCAbe MUCHje U BU3Mje
KOMIIaHHje U IpHoprTeTa GUHAHCHPAHHA.

KomnjyTepcku Mozenu GUHAHCHjCKOT OYLIeTH-
pama cy MaTeMaTHU4YKY U3BELITaju KOjU yKa3yjy Ha
OJIHOCe TIOCJIOBHUX aKTUBHOCTH, PUHAHCUjCKUX aK-
THUBHOCTH U ocTajie GaKTope KOju yTU4Yy Ha OyIIeT.
OBu Mogenu oMmoryhaBajy MeHalIMeHTY Jja CIIPOBO-
[1 aHasM3e: epekaTa LeHTpa/HOT OylieTa, U3MeHa
nojaTaka Koju cy NIpBOOUTHO npeJBUheHU UM Ja
BpIlIEe IPOMeHE GYIeTCKUX NPeTHOCTaBKU.
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BylieTupatbe 3aCHOBaHO Ha aKTUBHOCTUMA po- 4.
KyCHpa ce Ha TPOLIKOBHE aKTHBHOCTH HYKHE /1a 6U
ce MpouU3BeJM NPOU3BOAU U Bpiuuie ycayre. To je 5.
NPHUPOJHO NOBE3aHO Ca TPOLIKOBUMA 10 aKTUBHOC-

THMa, HO pas3JjUKyje ce M0 TOMe LITO HarjamaBsa 6,
6yayhe TpouikoBe U 6yyhe akTHBHOCTH.

Kauzen 6ynieTupatbe ojpaskaBa CMUCA0 KOHTH- 7.
HyUpaHOTI HallpeTKa Koju NpeACcTaB/ba K/bYYHO UH-
TepecoBambe MeHaMeHTa. TpoIlKoBU Kau3eH bylie-
THpamba 6a3upajy ce Ha 6yayhum mo6osbliarbuMa 8.
KOje je Hy>KHO CIIPOBECTH, a He Ha IocTojehuM npak-
caMa 4 MeToJiama.

llenTap oAroBopHocTy npefy3eha3aziyxeH je u 9.
OATrOBOpaH 3a crneuudUUHY TPyny aKTUBHOCTH.
CucreM mnpeysuMama OJTrOBOPHOCTH O6GyxXBaTa
Mepe 0 IJIaHOBUMa 6ylieTa U aKliyja ca LU/beM I0- 10.
CTH3ama peaJHUjUX pe3yJiTaTa 3a CBAKU LEHTap
O/ITOBOPHOCTHU. [lepMaHEHTHOM KOHTPOJIOM OCTBa- 11.
peHUX pe3yJTaTa yTBphyjy ce eBeHTya/Ha OJCTY-
nawa M Npejiaxy KOPeKTHMBHe M ajJTepHaTHBHe  12.
Mepe U aKTHBHOCTHU Koje he y HapeJJHOM nepuoay
JIOTIPUHETH 60/beM IMOC/IOBakby, a TUMe M oMo-  13.
ryhuTH Aa ce ocTBape Lju/beBU npey3eha.
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VIIPABIbAILE

[Ipe Buile of jeHe AeleHuje, KoMuTeT opranusanyja - ClioH-
3opa Treadway komucuje (COSO) je o6jaBuo ny61MKanujy Uu-
TepHa KOHTpoJa - UHTerprcaHu OKBUP Kako 64 moMorao mnpe-
JAysehuMa W ApyruM eHTUTeTUMa Ja OlleHe U N060Jbluajy
CBOje cuCTeMe UHTepHe KoHTpoJie. Taj oKBUp je ox Taja
yrpabeH y NOJIMTHKeE, PaBUJIa U NPONUCE U KOPUCTHU ra XU-
Jbasie npeaysehay nuby 60/be KOHTpPOJIEe aKTUBHOCTH OCTBa-
pewa yTBpheHux nusbeBa.

Meby HajBakHUjUM M3a30BHMa ca KojuMma ce cycpehe pyko-
BOJZICTBO je ofpehrBatbe KOJIMKY PU3UK je eHTUTET ClipeMaH
Jla IPUXBaTH U MPUXBATa Y CBOM HACTOjaby la Kpeupa BpeJ-
HocT. OBo wTUBO he UM Gosbe oMoryhuTH fja 0AroBOpe OBOM
K3a30BY.

Ca,apm/l HWHTEerpruCaH OKBUP U TEXHHUKE [IPUMEHE.

PH3HROM
NOCNOBAIbA

- HHTETPNCAHW DEEMD
- TEXHWKE NDUMEHE

Buie nH$opManmja Ha WWW.SITS.I'S HIM Www.praksa.rs
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[IpersieAHN Hay4YHU YJIaHAK

AHa/In3a
OJP>KUBOCTH XHIIOTE3E

0 ePUKACHOCTH TP>KHILTA

Pesume

Xunome3sa o efpukacHocmu mpaicuwma u payuoHaaHocm uHgecmumopa cy K/ayyHe npemnoc-
maske Ha Kojuma ce 6a3upajy 6pojHu Modeu u meopuje mpaduyuoHasHux puHaHcuja. E¢pukac-
Hocm mpoicuwma ce dy2o Huje dogoduJia y numarbe. Mehymum, emnupujcka ucmpaxcuearsd cy
nokasajaa da mpaicuwima HUcy yeek eoukacHa, da odcmynarea 00 pagHOMeNCHo2 Cmarba HUCy
KpamkompajHa, a da cy payuoHaHu UH8eCmumopu yecmo HeMohHu da epame yeHy akmuee Ha
dyHdameHmaiHu HU80. ModepHa nopmgho.1uo meopuja Huje Mo21a 0a 06jacHU youeHe ,,dHOMa-
JAuje”. Jaguna ce nompeba 3a pazmamparseMm 6ydckoe hoHawarea. buxejeuopasne punarcuje cy
novesie UHMeH3UBHO Ja ce paseujajy, a ycnee cy coaudHo da objacHe 02paHu4eHocm apoumpa-
JHce, Koja 006pumM des10M npou3uad3u U3 02paHuyeHe payuoHaIHOCMuU U pa3HOpOJHUX O4eKUBsa-
Fa UHgecmumopa.

KsbyuHe peuu: edpukacHocm mpacuwma, 02paHuveHa payuoHaaHocm, 6uxejeuopasive uHaH-

cuje, mpaduyuoHasiHe PUHAHCUje, 02paHU4ersa apbumpadice, npoddja Ha Kpamko.

YBOA

Y ycioBuMa epUKACHOT TPXKUILITA HE MOTY ce
NpeIBUJIETH LieHe U IPUHOCH, jep IleHa aKTHUBE O/ipa-
»KaBa CBe pesieBaHTHe MHQopManuje. Huje Moryhe
OCTBapUBaTH aGHOpPMaJIHE MPUHOCE, Tj. HUje Moryhe
nobeauTu Tpxuiute (beat the market). Ako je Tp-
YKUIITe ePHUKACHO, BAXKH 3aKOH jeIUHCTBEHE LIEHE, Tj.
HeMa MOTPeINIHOT BpeIHOBabha aKTHUBE. AKO ce JIoro-
JIM 1a ICTa aKTHBa UMa Pa3JInYUTe lieHe, apouTpu he
pearoBatu. KymoBahe mnoTlemeHy, a MpoJaBaTH
npelemheHY aKTHUBY, CBE JIOK Ce TPXKHILTE He BPAaTH y
CTame PaBHOTEXe, I/Ie je lieHa jeiHaKa QyH/1aMeH-
TasHOj BpefgHocTU. CMaTpa ce Jja ap6GuTpu 6p30
yO4aBajy HEPaBHOTEXKY U MOTYRHOCT HEPU3UYHE 3a-

9 ExoHoMcku dakyusreT, YHUBep3uTeT y Beorpany, acucreHt

paZie U y KpaTKOM POKY IleHa ce u3je/lHayaBa ca
dyHIaMeHTa/IHOM Bpe/iHOIIhy.

MebyTum, y npakcu cy youeHa 3Ha4yajHa U [yroT-
pajHa oJicTynama LieHa oz, GyHJaMeHTa/IHe BpeJHOC-
TU. lleHe He ofpaxaBajy cBe pesieBaHTHe UHOpMa-
1yje oaMax U y MOTIYHOCTH. YTHLAj UPAllMOHATHUX
WHBECTUTOpPA Ha lleHe HUje 6e3HayajaH HU KpaTKOT-
pajaH.

[Iusb oBOT pajia je Aja ce UCIUTA A JIU je OJIP>KUBA
xuInoTe3a o epukacHoctu Tpxuita (Efficient Mar-
ket Hypothesis: EMH), Tj. 7a ce noHy/ie aZieKBaTHa
objalimehba YOUeHHX OJICTyNama LieHe oJ) pyH/a-
MeHTaJIHe BpeHOCTH. /la GCMO 06jaCHUIN YOUeHe
»aHOMaJIyje“, HeOMXoAHO je J1a pa3MOTPUMO IOHa-
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Llakhe MHBECTUTOPA U IOHOILEHE 0/IJ1yKa Y yCI0BU-
Ma pU3WKa U HEM3BECHOCTH ,,00UYHUX" JbYIH, A He
W/leaJIM30BaHOT palMOHAJHOT areHTa. YIJIHWBOM
CTaBOBa U3 [ICUX0JIOTHje U 1eJIOM U3 COLIU0JIOTHje Y
eKOHOMHU]jy U GUHAHCH]je HaCTaje UHTEePAHCLUILIN-
HapHa 06./1acT 6uxejBUOpaIHUX QUHAHCH]A.

1. O xunome3u
0 edhukacHocmu mpacuwuima

Jla 6ucMo MOTJIM [ja UCTIUTYjeMO OJIPXKUBOCT XU-
noTtese 0 epUKACHOCTH TPXKHUILTA, Hajipe heMo us-
HeTH popMasHe JepUHULMje OBe XUIIOTe3e U pas-
MOTPUTH TpHU pasanuuTe GopMe ePUKaCHOCTH
TpxxkuTa. [laheMo mper/ies; paHUX eMIHUPHjCKUX
VMCTPa)KMBaka, Koja Ccy MoKasaja JAa Cy TpKULITa
edpukacHa. Peu je o paHoM nepuoAy AOMUHaLUje
XunoTese 0 epUKACHOCTH TPXKHULLITA.

1.1. JepuHuyuje u gpopme
mpacuwiHe epukacHocmu

Y 1uTepaTypu cy IpUCyTHe pasinuuTe jeduHU-
IMje TpKUILHe ePUKACHOCTH, O KOjux cy caefehe
JiBe Haj3Ha4dajHUje:

1) ,Hewma 6ecniatHor pyuka“ (,No Free Lunch*:
NFL);

2) lleHa je jemHaka ¢yHIaMeHTAIHOj BpeaHOC-
TH (Price Equals Value: PEV).

NFL pedununuja nojapasyMeBa Aa He IOCTOje
MoryhHOCTH apbuTpaxe, Tj. ia HUje Moryhe ocTBa-
pUTH cUrypaH NpoduT 6e3 HeTo UHBecTULHje. PEV
JebUHUIMja MoApa3yMeBa Jia je lleHa XapTHje o/
BPEeAHOCTH je/JHaKa JJUCKOHTOBAaHUM 6yAyhrM HOB-
yaHUM TokoBUMa. OBe /iBe febUHULIM]je HUACY UJIeH-
THYHe: AKo je TpxkuiTe eprkacHo y NFL cmuciny, He
Mopa Ja 3Hayd Ja je epukacHo y PEV cmucay. ¥
MPaKCH Cce JiellaBa /3, 360r OrpaHUYeHOCTH apOuUT-
paxke (o kojoj he 6UTH pedyH y HACTaBKY), He IIOCTOjU
MOryhHOCT 3a HEpU3WYHY 3apajly, MaKo LieHa OJICTY-
naoz dyHaaMeHTan He BpeJHOCTU. MehyTuM, fpyra
JebUHUIMja UMIIMIIUPA PBY, Tj. aKO je 1eHa jef-
Haka QyHJaMeHTa/HOj BPeJHOCTH, CKOPO je U3Bec-
HO Jla ,HeMa GecIIaTHOT pyJyKa“.

[To3HaTe cy Tpu popme edprKacHOCTH PUHAHCH]-
CKUX TPXKUILTA, V¥ 3aBUCHOCTU OJ] BPCTe U 06UMa
JIOCTYITHUX UHOpMalyja:

a) cnaba (weak) dopma: Y pasmaTpame ce y3uMajy
caMo HUCTOpHjcke MHOpPMaIFje 0 [[eHaMa U KO-
JryuHaMa. CMaTpa ce a ce Ha OCHOBY OBHUX HH-
dopmariyja He MOXKe TIOGEUTH TPXKHUIITE, jep Cy
y noctojehe 1ieHe Beh yrpaheHa cBa oyeKuBama
MHBECTUTOpa ¢opMupaHa Ha 6a3u KpeTama
IleHa y MpeTXOoJHUM Nepuoguma. Kaxe ce na
LTPXKUIIITe HeMa TaMmheme“, jep MpoliLie IieHe He
yTHUUy Ha TeKyhe;

6) moJsyjaka (semi-strong) dopma: PazamaTpamo cBe
jaBHO JIO0CTyIHe UCTOpHUjcke uHPopManuje (KU3-
BelllTaje 0 pe3yJiTaTUMa I0CJ0Bamwa, 06jaB/bU-
Bale U3HOCA NPUX0/a, NpodUTa U AUBUJEHH,
pa3BoOjHe cTpaTeryje U IJIaHOBe, UHOopMalluje o
MepllepuMa ¥ akBU3ULMjaMa, U cJ1.). [lutamo ce
Jla JI1 MO>KeMO OCTBApUTH BULIKOBe IPUHOCA HA
OCHOBY THX UHOpMaLHja;

B) jaka (strong) ¢opma: PazamaTpajy ce cBe moryhe
vHpopMalyje - jaBHe U IpUBATHE - YK/bY4yjyhu
Y HHCajaepcke HHoOpMaIyje.

Kapa ce aHasnusupa fa Jiv je oAp:KUBa XUIIOTe3a
0 eGUKACHOCTH TPXKUILTA, Hajuellhe ce HA yMy UMa
cpefbe jaka popMa epHUKACHOCTH.

1.2. [la au uHeecmumopu 3aucma eepyjy
da cy mpoycuwma egukacHa?

YumeHUa [ja UHBECTUTOPU Ha (HUHAHCH]jCKOM
TPXKULITY CIIPOBOJE pa3/IMuUUTe aHa/Iu3e U cTpaTe-
rHje Kako 6 ,I00eU/IN TPXKUILTE", KYIUIU jepTH-
HO, a [IPO/IaJI1 CKYIIO, CBEJI04U Jla OHU He Bepyjy Aa cy
TpXKULITa epUKACHA. JefiHA rpyNia UHBECTUTOPA, T3B.
YapTHUCTH, CIPOBO/JIe TEXHUUKY aHA/IN3Y, IPOY4aBajy
KpeTame lieHa ¥ 06UMMa IpoMeTa y NMpOLJIOCTH, Ha
OCHOBY KOjUX NIpeABUhajy KpeTamwe y 6yayhHOCTH U
JloHOoCce oAroBapajyhy ofjiyky o Kynonpozaju. OHu
BEPYjy [la TPXKUILTE HUje epHUKACHO HU Yy c/1aboj dpop-
MU. /lpyra rpyna MHBeCTUTOpa crnpoBoju GyHAa-
MeHTaJIHy aHa/113y. OHU aHaJIM3UPajy jaBHO AOCTYII-
He wuHpopMmauuvje o ¢yHAaMeHTMMa npenyseha
(npuxof, GUHAHCHjCKU pe3y/TaT, HOBYaHU TOK, IU-
BH/IEH/Ie), Ka0 K MAKPOEKOHOMCKe [T0Ka3aTeJbe pH-
BpeZie (MHJanMja, KaMaTHE CTOIlE, 3alOCIEHOCT,
JpyIITBEHU pou3Boa). Ha ocHOBY oBUX HHOpMa-
L|¥ja, IOKylIaBajy ia poHahy U Kyne noTLembeHe aK-
LI4je, a Ipo/iajy Ha KpaTKO NpeLiekheHe, U TAKO OCTBa-
pe 3apagy. [lakiie, OHU He Bepyjy y noJiyjaky GopmMy
epUKaCHOCTH TPXKUILTA. AKO NOCTOje UHBECTUTOPHU
KOjU HacCToje Ja Aohy A0 UHCajaepcKUX UHPOpMaLU-
jape Hero wITO 6yly 06jaB/beHE U OCTYIIHE CBUMA,
He Bepyjy HU Y epUKACHOCT TPXKUILTA y jakoj GOpMHU.
Tpeba uMaTH Ha yMy Jia je UHCajiepCcKa TProBYHA 3a-
6parbeHa U IITeTHa, jep HH$OpMaLMoHa acCUMeTpHja
dopMupaHa Ha Taj HAUUH MOXKe Ja yMambH 00UM
TpaHCaKLHja Ha UHAHCUjCKOM TPXKULITY.

1.3. [IpgobumHa mecmuparea xunomese o
epukacHocmu UHAHCUjCKUX mpicuwma

[IpBo6GHTHA UCTpaKUBaKa NOTBphHUBAJIA Cy XUIIO-
Te3y 0 epukacHocTH TpxkuwTa. Ciefu KpaTak Ipe-
IJlefl ACTpaKUBamka U TBPAHU 3aroBopHuKka EMH.

Mopwuc Kengan (Maurice Kendall) y cBoM uctpa-
»KMBamy JI0IIA0 je 0 pe3ysaTaTa Ja Tekyhe 1eHe
YOIILITE He 3aBUCe OJ1 TPeTX0AHUX LieHa. C 0631poM
Aa leHe HUCY IpaTuJie HEKU NpeJABUA/bHBH TOK, 3a
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IbUXOBO KpeTarbe M0Yeo je Jla ce KOPUCTU Ha3uB
c/ly4dajaH WM HacyMu4aH XoJ - random walk (Brea-
ley, R, Stewart, M., Marcus, A. Fundamentals of Cor-
porate Finance, McGraw-Hill, 2001, ctp. 350)

Jyuun ®ama (Eugene Fama) ucnvTao je cBe Tpu
dopme edukKacHOCTH OUHAHCHjCKHUX TPIKHUIITA.
Hctude ga je TpkuinTe ebukacHo y ¢1aboj dopmu,
jep He mocToje yBep/bMBU [OKAa3W Ja Cy TEXHUKe
npeaBubama Gep3aHCKUX KpeTama, 6a3upaHe Ha
HCTOPUjCKUM cepHjaMa, ycneliHe. [[puankom ucnu-
THBamAa NoJy jake popMe eGUKACHOCTH TPIKHULITA,
aHaJIM3UpaHe Cy CTyAuje c1y4yajeBarje ce poBepa-
Bajy cTelleH U 6p3WHa yTHIIaja 06jaBe GUTHUX HOBO-
CTU 0 KOMNaHUjU (IpodUT U AUBUJEH/IE, EMUTOBA-
e aKliyja, KoMIleH3aldje MeHalepa, U cJu4yHo). C
063UpOM Ja Cy ce LleHe aKliija y BeoMa KpaTKoM
POKYy npuJiarohaBasie GUTHUM BeCTUMA U Jiorahaju-
Ma, 3aK/bY4Y€HO je /la je ocTBapeHa noJy jaka popma
edpukacHoctu TpxkumTa. Kao morBpa epukacHoc-
TH TPXXUILITA y jakoj GOpMH HABOJAM Ce Heyclex
CTPYYHUX U OGP0 0GaBeIITEHUX UHBECTUIIMOHUX
boHZOBa f[a mpesBHJE KpeTama IieHa akmuja
(Fama, E. ,Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work“, 1970, 396, 409, 413).

[llapnioB (Sharpe) Capital Asset Pricing Model
(CAPM) Kkao ¥ TeopHja CTPYKType KanuTtajaa Moau-
JbaHuja (Modigliani) u Munepa (Miller) 6a3upajy ce
Ha NPeTIOCTaBLH O NOCTOjalby ePUKACHUX TPXKHULI-
Ta. IleHceH (Jensen) je 1978. roguHe U3jaBUO /A He
MOCTOjU HUjeIHO TBphere Y EKOHOMHUjH ca yoe/bU-
BUjUM €eMIIUPHjCKUM JO0Ka3uMa O], XWUIIOTe3e O
epUKaCHOCTH TPKHUILTA.

2. Kpamak ocepm
Ha ModepHy nopmgo.a1uo meopujy

PosjoHayeTHUK MoJiepHe MOPTHOINO TeopHje,
KOjU je yclleo Ja IpeBeje UHTYULMjy Y HayKy, je
MapxkoBun, (Markowitz). [lojaBa HkeroBor 4iaHKa
JPortfolio selection“, o3Haum/a je moyeTak HOBe
¢daze y pa3Bojy pUHaHCHUjCKE EKOHOMHUje. YCae[nio
je ycaBplllaBakbe MOYeTHUX UJieja MapKoBHUIa, rae
CY HajUCTAaKHYTUjU [OONPUHOC HMaad ToOuH
(Tobin), Wapn u JluntHep (Lintner).

PasMoTpuMoO Hajlpe mpeTnocTaBKe MoJlepHe
nopTdosivo Teopuje u CAPM-a Koje cy HajBaxkHUje Y
KOHTEKCTY aHaJIu3e OJIpXKUBOCTH XUIloTe3e 0 edpu-
kacHocTu Tpxkuwra (Corporate Finance and
Portfolio Management, 2008, 229):

1) CBY MHBeCTUTOpPH UMajy NOAYAAPHA, Tj. XOMOTe-
Ha, 0YeKuBawa o 6yayhuM cTomama NpUHOCA,
pHU3MIMMa U KopeJsaliju XapTHja oJ BpeJHOCTH
Y nopTdoJina, Tj. OUI0 Koje pacrnosoKuBe HH-
BeCTULIMOHe a/ITepHaTHBe y cBeTy. CHoco6HU cy
Jlaipe/iBU/ie TPUHOC Y pU3UK CBaKe MHBECTHUL Y-
OHe a/JTepHaTHUBe, ajlll U KopeJalujy NpuHoca
r3Meby pas/JIMUUTHX aliTepHaTHBA. TUMe ce, IpU

M300py XapTHja o/ BPeTHOCTH 3a CBOj MopTdo-
JINO, UHBECTUTOPU PYKOBO/IE CAMO 00jEKTUBHO
pPa3/IMYUTUM HUBOHMMAa CHUCTEMAaTCKOT pPHU3HKa
NOCMAaTpaHUX XapTHja M COINCTBEHOM CKJIO-
Holhy npeMa pU3HUKY;

2) Tp:KUILITA KaNKTaa CY Y PAaBHOTEXH, ILITO 3HAYU
Jla Cy CBe MHBECTULMje a/leKBaTHO BpeZiJHOBaHe,
Tj. HeMa HH NIpelle’eHOCTH, HU IIOTLEeHhEeHOCTH;

3) TpkuiiTa KanuTaja cy nepdpekTHa U epukacHa.
[lepdekTHa, y cMUCTY a HA BbUMa HEMA TPaHC-
aKLMOHUX TPOILKOBA, HEMA Pa3/IMYMUTHUX IIOpec-
KuX onTepehewa, HeMa UHIIaLWje, UK ce UH-
dJanyja MoXe, y TNOTIYHOCTH, NpPEeJBULETH,
HeMa HU IPOMeHa y KaMaTHHUM CToIlaMa, HepH-
3WYHe KaMaTHe CTOlle 3a/ly’KUBakba U [jJaBamba y
3ajaM Cy HUCTe, KOJUYMHE 33/ly’KMBamba Heorpa-
HUYEHE 332 CBe UHBECTUTOPE U CBE TPAHCAKTUB-
He aKTuBe cy nepdekTHo febuBe. EPukacha, y
CMUCJIy J1a CBaKU MHBECTUTOP Nocesyje epuka-
caH nopT¢oJiro, N1a je U HbUXO0B 36Up, TPKUILIHU
noptdosivo, ebpukacad. Eoukacan noptdosino
06e36ehyje HajBUIIM OYEKHMBAHM NPUHOC 3a
JlaTH HUBO CUCTEMATCKOT pU3MKa (WJIU 3a JaTu
NPUHOC, UMa HajHWXU pusuk). [lakie, cBe pac-
I0JIOKMBE HWHBECTHLMje - aKIuje, 06BE3HHUILIE,
djydepcH, omiyje, BapaHTH, pobe, HaMeITaj,
yMeTHUYKa Jies1a, ayTOMOGWIIH, JbYACKU Kalu-
TaJl, HeKpeTHUHE, U CINYHO, YNHE TPXKUILIHHU T10-
pTdosno, Koju je edukacaH;

4) CBU UHBECTUTOPU Cy paljMOHAaJ/IHH, CaBPILEHO
uHpopMucaHy, HHPOpMaLje Cy CBUMA OJMax
JIOCTYIIHE U OYeKHBamba MUHBECTUTOPA Ce PelOB-
HO aXXypHpajy Kako HoBe HHJOpMaLUje IPUCTHU-
Ky Ha TPXKULITE;

5) locTojame caBpuieHe KOHKypeHIdje. [locToju
BeJIMKM OpOj UHBECTUTOPA, IPU 4eMy je GJia-
rocTamwe CBaKOr 0J] BUX MaJo y OAHOCY Ha
YKYIIHO 6J1arocTame, IITO 3HA4YH Jla UHBECTHU-
TOpH ,y3uUMajy"“ fate 1eHe (OHU cy price-ta-
ker-u), Te Aa KynomnpoJajHe TpaHcaKluje cBa-
KOT 0/ UYHBECTUTOPA HE YTUYY Ha LieHe XapTHja
01 BpeJHOCTH

AHannznpaheMo JeTa/bHUje palMOHAJHOCT UH-
BeCTUTOpA U epUKACHOCT TPXKULITA. PanimoHaHoCT
3HauH Jla areHTH JJ0HOCe OJ/IyKe Koje Npe/iCTaB/bajy
Haj60/b1 MOTYhU U360p 3a BbUX. Y NpoLecy oA1y4u-
Balba OHU MCIPABHO Npolecyypajy uHbopMauuje,
CNOCOOHH Cy Jja UX UHTETPULIY U pa3yMejy U Aia y no-
TIYHOCTH pa3yMejy O6yayhe KOHCeKBeHIe CBOjUX
OJI/IyKa, HUCY OrpaHUYeHH KOTHUTUBHUM MoryhHoc-
THMa M cnoco6HocTUMa. /JIpxke epukacaH, y NOTHy-
HOCTH JHUBep3UPUKOBAH NOpTPOJIMUO U, CXOAHO
CAPM MopeJty, 61Bajy HarpaheHH caMo 3a CHOLIEe
CHCTeMaTCKe KOMIIOHEHTe YKyIHOT pu3nKa. Makcu-
MU3UPA]jy CBOjy KOPUCHOCT y cKJIagy ca HojMaH-Mop-
reHmTepHoBoM (Neumann-Morgenstern) TeopujoM
O4YeKHBaHe KOPUCHOCTH.

PauyoHa/HM MHBECTUTOPU NpeJCTaB/bajy Npes-
ycJ10B epUKacHOCTU TpxkuLITa. Ha eprikacHuM puHaH-
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CUjCKUM TPXKUIITUMA LieHe XapTuja OJ BpPeJHOCTH
pedieKTyjy BUX0BY GYHAAMeHTaIHy BpeHOCT (,Le-
He Cy TauyHe"), a palliOHaJIHU UHBECTUTOPH CY CIIOCO6-
HHU Jla KOPUIYjy YTULdje eBeHTYaJIHUX HepalKoHal-
HUX TPXKUIIHUX Y4YEeCHHKa, Yy CKJIaJy ca MOJeI0M
ap6uTpaxxHor BpeAHoBama (Tozxoposub, ,YBox y 61-
xejBuopaie punancuje”, 2010, 2). Llene oxpaxkaBajy
CBe PacIoJIOXKMBeE peJieBaHTHE UHQOpMaLlYje, Te HUje
Moryhe Ja nojelMHU areHTU OCTBapyjy abHOpMaJiHe
MpPUHOCE Ha OCHOBY HMHpoOpMaluja Koje nocefyjy, a
KOje HHCY joll yrpaheHe y TpxkUlIHe LieHe. EdukacHa
TPXKUILITA NI0Jpa3yMeBajy Jia ,HeMa BUILIKa NpeJBU/J-
JeuBoCcTH” (,n0 excess predictability) u na BpeMeHCKe
cepwje [ieHa UMajy KapaKTepUCTHKe ,,CIy4ajHor XoAa"“.
Y cknagy ca Tum, CeMjyesicoH (Samuelson) TBpau Aa je
Ha MHQOPMATHBHO epHKACHOM TPXKUIUTY HeMoryhe
IIPOrHO3MpaTH NPOMeHe LieHa y Koje cy yrpabheHe cBe
vHopMalyje U 04YeKHBarba CBUX TPXKULIHKX areHaTa.

Y npoliecy ap6uTpaxke HeMa NMpPaBHUX OrpaHUYe-
Ha [1po/iaje Ha KpaTKo, HeMa IIPOBU3Hje 3a [103ajMJbU-
Bakbe aKTUBE, HeMa TPaHCaKLMOHUX TPOLIKOBA, HUTH
dyHaMeHTaNHOT pU3MUKa. AKO Jobhe [0 MorperHor
Bpe/HOBama (mispricing-a) oj; cTpaHe MaJjor 6poja
VpalMOHAJIHUX UHBECTUTOPA, TO NOTPELIHO BPeLHO-
Bambe he ce 6p30 MOHUIUTUTH U HECTATH YCef, Je-
jcTBa palMOHa/JIHUX areHarta apoutpa. Ouu he Kymo-
BaTH TOTLEWEHY aKTUBY, NPOJAaBaTH Ha KpaTKO
npelebeHy, M Tako BpahaTH LieHy Ha HUBO QyHJa-
MeHTa/lHe BpeJHOCTH. CHMYJITaHMM 3ay3MMareM
Jlyre U KpaTKe [O3ULMje ¥ CIMYHUM Cpe/iCTBUMa OT-
KJamba ce QyHAaMeHTA/HU PU3UK apouTpake. Pusuk
KOjU CTBapajy WpaLMOHAJIHU HWHBECTUTOpPHU (noise
trader risk) ce y TpagunpoHanIHUM $UHAHCHjaMa 3a-
HeMapyje U TOTOBO He pa3MaTpa.

W nopepn yumeHUlle Aa je MojAepHa NopTdOIHO
Teopuja NpeJcTaB/bajla PEBOAYLHY YV AoMeHy bU-
HaHCHjCKe eKOHOMUje, jep je Ha jeJHOCTaBaH HAa4YUH
objacHWJIAa JaBHO youeHy Be3y usaMeby cucreMar-
CKOT pU3MKa U IPUHOCA, HUje U3 p:xaja TeCT eMIIU-
puje. TpaguuroHasHe puHaHCHje, 6a3upaHe Ha mpe-
TIOCTABIY O [TIOCTOjaby PaLMOHAJTHOT MHBECTUTOpPA
Y eQUKACHUX TPXKULITA, TPIE CBe jaue KpUTUKe. Y
MPaKCH Cy ce MojaBuJie 6pojHe aHOMasuje, PUHAH-
CHjCKe KpU3e, MeEXypPOBU U TPXKUIIHU KPaXxOBH, Koje
TpaAuLMoHaIHe PUHAHCHje HUCY MOTJIe Jia 06jacHe.
JaBuia ce noTpeba 3a pa3MaTparmeM NOHAllaka UH-
BECTUTOPA Kao XOMO CallhjeH(a, 3a YIJINBOM IICUXO-
JIOTHje ¥ collroJiordje y GUHAHCHje, LIITO je AoNpUuHe-
JIO pa3Bojy OHxejBUOpaJIHMX (HHAHCHja, Koje cy
NOHY/WJIe 06pa 06jallibetba 32 youeHe aHOMaHje.

3. AHoMauje Ha puHAHCUjcKUM mpxcUwWmMuMa

CAPM mopge ce moka3ao HeMohaH y 06jallbenby
O6POjHUX TPXKUILHUX aHOMaJIHja, KOje J0BOJEe y CYM-
Y XUNO0Te3y 0 epUKACHOCTH GUHAHCH]jCKUX TPXKHU-
wta. [lpoauckyToBaheMo Heke 0] lbUX.

EMnupHjcKa McTpakyMBama Cy IoKasaja [a OJ-
pebeHe BpcTe xapTHja o BpeJHOCTU y oJipeheHuM
BpPEMEHCKMM IepHoJrMa OCTBApyjy HATIpOCeYHe
nprHoce. BracHULM THX XapTHja 6KBajy HarpaheHu
BehoM npeMHjoM oJf OHe Koja 61 UM KOMIIeH30BaJIa
CUCTEeMaTCKHU PU3HK.

Aknuje manux npeanyseha (mpenyseha ca Mmajom
TPXKUIIHOM KalUTaJH3al{joM), V [JAYrOM pOKY,
OCTBapYjy BHILIe CTOIE MPUHOCA OJ1 aKI[Hja BETUKUX
npeay3eha, 1 oJ mpoceKka TPXKULITA, Y3 ceteris pa-
ribus ycsoB. Akuyje ca BehuM panyom TpKULIHE U
KHbUTOBOICTBeHe BpeHoCcTH (M/B), Kao u akiuje
ca BehuM panujoM Tp>KUILHE [[eHe U 3apajie Mo aK-
nuju (P/E) (T3B. akuuje pacta uid riaamypa, growth
uim glamour stocks) nMajy HHXKe IpUHOCE 01 AKLIH-
ja ca MamHM BpeJHOCTMMA IOMEeHYTHX paLyja (T3B.
akiuje BpegHocTtH, value stocks).

Kanengapcku epekTH Cy joul jeJlHa ,aHOMaIHja"
KOjy TpaAulMoHa/He QUHAHCHje He MOTy Jia ob6jac-
He. Janyapcku edpeKaT rOBOpHU Ja ce 3HATHO BULIU
NPHUHOCH OCTBapyjy y jaHyapy Hero y ipyrum Mece-
uMa TokoM rogurHe. OBaj epekar je Bullle U3paXKeH
KO/1 aKIl¥ja MaJIuX, HEero KoJi akLi1ja BeJUKHUX peJ-
y3eha. YoueHo je Jja, y IpoceKy, LieHe aKliuja pacTy
npes npasHuke (edpekaTt npasHuKa), Takohe, pacty
NeTKOM, a 1a/1ajy IOHeAe/bKOM U yTOpKoM (edekaT
BUKeH/la). Bucoke nmprHOce akluje ocTBapyjy mno-
cleAmwer JaHa y Mecelly U IpBa TPU JlaHa Y HapeJ-
HOM Mecelly. Y IpBOj OJIOBUHU Mecelia U y NPBOj
HeJle/bU Mecella MPUHOCH CYy MHOro Behu Hero y
ocTaTKy Mecelna. lleHe Har/io pacty y JaHy Koju
npetxoAu BehuM mnpasHULUMA. Y TOKy pagHOT
JlaHa, [leHa onajia peJ nay3y 3a py4ak, pacte KacHO
NONO/IHE, a YecTo je HajBeha pes 3aTBaparbe 6ep3e.

Yx/pyduBame U UCK/by4YUBakhe aKL[ije U3 UH/eK-
ca He Mema lbeHY QyH/IaMeHTaHy BpeJHOCT. Ped je
0 HeMH$OpPMaTUBHUM JlorahajuMa Te, c 063UpoOM Jia
HeMa UHdopMaLuje, He 64 Tpebasio Aa NOCTOjU yTHU-
LIaj Ha LeHy akUHje. Unak, HaKOH foJaBama akiyja
y UHJEKC, 6es1exxu ce opacT weHe lieHe. MHBecTH-
IMOHU POHJI0OBU KOjU IpaTe UHJEKCe (MHAEKCHU
boHA0BH) yK/BYYHhe OBY aKLIHjy Y CBOj TOPTHOIHO,
nosehahe ce Tpaxkwa 3a BOM, Kao U LeHa. EfekaT
Jl0/laBakba je eMIIMPUjCKU yTBpheH Ha puMepy S&P
500 nHpekca, kao U Ha npuMepy Russell 2000 uH-
Jekca akuMja. EfekaT vck/bydyemwa akunuje U3 UH-
JleKca Huje yTBpheH Ha npuMepy S&P 500, anu jecte
Ha npuMepy Russell 2000 unzaekca (Buie npounTa-
TUy: Denis, D. K, McConnell, J.]., Ovtchinnikov, A. V.,
Yu, Y., 2003,,S&P 500 Index Additions and Earnings
Expectations,“ 1821-1840; u Hong, H., Chang, Y.C,,
Liskovich, 1., 2011, ,Rules and Regression Disconti-
nuities in Asset Markets“).

Kako he neHe akiuja pearoBatv Ha HeKy UHQOp-
Mal{jy 3aBUCH U OJf MeJIUjCKe IOKPUBEHOCTH, YHIbe-
HHLe 13 11 UHAHCHUjCKY aHAJIUTHYapH AaTy aKLHjy
Y3UMajy Yy aHaJIM3y ¥ Jia JIU Cy YIIyTUJIU N10XBaJle UJIH
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KPUTHKE, 3aTUM O/ CTOIle A1 dy3uje HoBe MHPOpMa-
LIMje KOja 3aBUCH O] CTelleHa MHTepaKLMje y4eCHUKA
Ha GUHAHCHUjCKOM TPXKHULITY U HbUXO0BE COLIUjaIHOC-
TH (OUTamka KojuMa ce 6aBH 06JIaCT JPYIUTBEHUX
¢duHaHcHja) U CIL.

Edekar MoMeHTyMa (MHEPTHOT KpeTama) MoKa-
3yje [a y Iepuoay oJi HEKOJIMKO Meceld, 6e3 063upa
Ha eBeHTyaJ/IHe TpoMeHe Y GyHAaMeHTHMa, IieHe aK-
I[Mja 4eCTO UMajy UCTHU CMep Kao Y IPeTX04HOM [Iepu-
oay. [lakse, akuiyje Koje cy uMasie fo6pe nepdopmaH-
ce y MPETXOAHOM MEePUOAY U Y HapeJHUX HEKOJINKO
Mecelll HaCTaB/bajy a UMajy BUllle IPUHOCE Y OLHOCY
Ha aklyje Koje cy UMajle Jiolie nepdopmance (Buiie
npouyuTtaTu y: Jegadeesh, N.,, Titman, S., 1993, ,Returns
to Buying Winers and Selling Losers: Implication for
Stock Market Efficiency”, 65-91). EbekaT nyropoyHor
06pTa (reversals) kaxke Jja akIyje Koje cy uMaJie Jiolile
neppopMaHce y NpoTeKIUx 3-5 rojuHa OCTBapyjy
BHUILIE IPUHOCE Y OJJHOCY Ha OHE KOje Cy uMaJie Jobpe
nepdopmaHce. 3Hamo ja, npema EMH, mnpomiu
norabaju He 64 Tpebasio Ja MMAjy 3Ha4aj 3a 6yayhe
LleHe aKl[vja. YoueHa je U [10jaBa MpeKOMepHOT pearo-
Bakba MHBECTUTOpA HaKOH ob6jaBe uMHopMalja o
npeay3ehy (o6jaBe BUCHHE pe3yJ/iTaTa, JUBH/EH]IY,
OTKYyTa aKliyja, U CJ1.), a CKpeTakbe Y BUCUHU IPUHOCA
Tpaje U HEKOJMKO Mecell HaKoH ob6jaBe (post-
-announcement-drift). ®vHaHCHjCKa TPXKUILTA YECTO
pearyjy npeHarJiallleHo Ha [ojejuHe CUrHaJle Y oKa-
3yjy NMpeKoMepHY peakiiyjy Ha objaB/bHUBakbe Heode-
KUBaHUX HUHpOpMalMja, JOK KacHUje [0Jasd [0
Bpahawa Ha pPaBHOTEXKHU yHAAMEHTAJHU HUBO
(mean reversion u fundamental reversion).

YoueH je BeJIMKU 06KMM TProBUHE U IpeKoMepaH
BapUjabUINTET LieHa. MHOre aKliyje ce He JIpXKe AyTOo
y nopTdoJiny, UecTo Memajy BJIacCHUKa, tepdopMaHce
noptdosia ce BeoMa 4ecTo NpeucnuTyjy. Bapujabu-
JIUTET IleHa aKIMja ce He MOoXKe 00jacCHUTH BapHjainuja-
Ma y dyHAaMeHTHMa, Tj. AUBUAeHAaMa. Bapujabuu-
TeT JUBUJIEH/ M, HOBYaHUX TOKOBA Y 3apa/ia je MHOTO
Mambu. [IponeHe cy la oueKkrBaHe NPOMeHe AUBU/IEH-
JiY obGjauimaBajy camo 15-30% npoMeHa LieHa akiyja
(Shiller, R. Irrational Exuberance, 2000, 188). Ako je
TpkulLTe edpUKACHO, LieHa je jeaHaka GyH1aMeHTal-
HOj BpeJHOCTH, Tako Ja 6U TProBUHa Tpebasao Aa
Oyze peTka, a 06uM Mauiu. [loganu roBope fpyrauuje:
Ha wyjopiikoj 6ep3u JHeBHO ce Tpryje ca 1,5 Muiu-
japAu aklyja, a NpoCeYHU JHEBHU OOUM TProOBUHE Y
anpuiy 2004. u3Hocuo je oko 50 MuIHjapau Josapa.
BpenHocT cBeTCKe TProBUHE poboM U yciiyrama 6uia
je 4ak oko 100 nyTa Matba. U3HeHahyje To 1ITo areHTH
KOjU 4eCTO TPryjy OCTBapyjy Jiolluje pe3yJsTaTe Of,
OHUX KOjHU TPryjy Matbe UHTEH3UBHO. AKO ce y 063up
y3My He MaJld TPaHCaKLMOHU TPOLIKOBH, YECTO Cy
OBU TProBIU Ha T'YGUTKY.

Takobe, yecT je cay4yaj fa nopTdosra HUCY [0-
BOJbHO AMBep3UdUKOBaHA, UHBECTUTOPU CHOCE U
cieniuGUYHU (MAMOCUHKPATCKU) PU3HK, 32 KOjU He
6uBajy HarpaheHu fomaTHUM npuHocoM. Ciabo ce

kopucTe epeKkTU MehyHapoHe AuBep3ubUKaLLje,
360T HallMOHaJIHe npucTpacHocTu (home bias), of-
HOCHO HAaKJOHOCTH Ka JoMahMM xapTHjamMa of,
BPEJHOCTH. Y Be3U Ca TUM je aBep3Hja IpeMa Helo3-
HaTOM, Kao U CKJIOHOCT Jla MHBECTUPaMO y aKuuje
KOMIIaHHja Yyje I0CJI0Bamke HaM je [1I03HATO U UMa-
Mo ofpebheHa cTpyyHa 3Hamwa y Be3u ca TOM JieJiaT-
Hohy.

HHTepecaHTHa je 3aroHeTKa [IpeMHUje Ha aKLjyje.
Aknyje onbanyjy Behe nprHoce y 0JHOCY Ha 06Be3-
HHUIle, HAKOH NpuiarohaBama pa3MdIuTOM PUSHKY.
JlakJie, pasjinka y IpMHOCHMA Ce He MOXe 00jacHU-
TH BehUM PU3MKOM KOjU CHOCe BJIACHUILIM aKlyja.
HaBeJieHu cTaB IpoOBepEH je 3a MHOTe 3eMJ/be U pas-
Ju4uTe nepuoje. [IpoceyHa rogulima pemMuja Ha
aKLMje y JyroM NepUoAy, ¥ 3aBUCHOCTH OJf UCTpa-
»KUBama, U3HOCHU of 4,1 1o 8,4 NpoLeHTHUX MOeHa.
[Ipu ToM, Behoj K0/1e6/bUBOCTH 1jeHa aKliUja Hero
00Be3HMIA MOXKe Jja ce IpUINHUILIe caMo OKO 1 mpo-
LleHTHH NI0eH npeMuje. /lakie, Ha UCTOM HUBOY pHU-
3MKa akuuje fgoHoce Behy 3apaay oj 06Be3HMLA
(Mehra, R. u gpyry, ,The Equity Premium in
Retrospect”, 2003, 892).

[To3HaTo je fa cy LeHe akLyvja 0 Kpaja pajgHor
JaHa y Ko0joj je IPO TpaHcakyyja U3BplleHa 3HaTHO
BUIle OJ UHULHjaNHe LieHe. [lomTo je Ta npaBuI-
HOCT yO4yeHa, apouTpu 61 MOIJIH [a UCIIpaBe aHo-
MaJI¥jy KyIIOBUHOM aKIMja [0 HW>KO0j MHULHjAJIHO]
LleHH U IpOJajoM IO BHUILOj Ha 3aTBapamy IPBOT
JlaHa [I0CTojama akLyje.

3aHUMJ/bUBHU Cy U cefiehu ciydyajeBU: 3aTBOpe-
HU MHBECTULIMOHU GOHJ0BH, KOMIIAHUje CHjaMCKHU
6/1M3aHLY, equity carve-out (cTaB/bakbe 3aBUCHOT
npeay3eha y jaBHU mpoMeT), akiuje A 1 b Tuna Ha
KHHeCcKHUM Oep3aMa. lleHe akijyja 3aTBOpEHUX HH-
BeCTULMOHUX GOHJ0Ba 6U Tpebasio ga byay jesHa-
Ke HeTO BPeJHOCTH aKTHUBe N0 akuuju ¢oHja
(NAV). MebyTumM, 0BUM aKIjdjaMa ce 4eCTO TPryje y3
BeJIMKe JUCKOHTE, Koje ce MOHeKaJ mpeobpaTe y
npemuje. OfyiM4aH npuMep 3a KOMIIaHU]je ChjaMCKe
6JiM3aHIle je caydaj Mepiiepa Royal Dutch/Shell.
1907.je noroBopeHo Jla ce HOBYaHU TOKOBHU U3MeDy
BUX Jese y cpasMepu 60:40. HoByaHu TOK je pyH-
JlaMeHTa/lHa BeJIMYMHA M, NpeMa 3aKOHY jeju-
HCTBEHE lieHe, TEeOPETCKH INapUTeT TP KUIIHUX
1eHa TpebaJsio 6u aa 6yge 60:40. MehyTtuwm, y peas-
HOCTH Cy 3a6eJieXkeHa 3HauajHa O/ICTyIakba [JeHa 0/
OBOI' TeOpHUjcKor mapuTeTa. YyBeHM equity
carve-out komnanuja 3Com u Palm je jom jegHOM
M0Ka3ao Jla apOUTPU HUCY OUJIN Y CTakby /A eJIUMU-
HUILIY NOrpeliHa BpeJHOBawa, u3Mehy ocrtasnor u
360r orpaHuyera 1 Telllkoha UMaHeHTHUM olepa-
LIMj4 npoJaje Ha kpaTko. Ko kuHeckux 6ep3y, ak-
LMjaMa TUna A MOTy TproBaTH caMO Pe3UJIeHTH, a
akiMjama tuna b ctpannu. Mako je y nutamwy ucra
aKLHMja ca ucToM QyHJIaMeHTaTHOM BpeAHowhy "A"
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aKuujaMa ce Tpryje mo MHOIO IyTa BUILOj LieHU
Hero "B" akuujama. C 063upoM [Jia je 3aKOH jeJu-
HCTBEHeE LleHe HapylleH y CBUM HaBeJeHUM CJIyda-
jeBHMa, [TOCTaBJ/ba Ce NMUTakbe 3alUTO apOUTPU He
pearyjy 4 ycrocTaBe CTalbe paBHOTEXe U TPXKUILIHE
epHKaCHOCTH.

Ja cy TpxkulITa 3aucTa epuKacHa, MeHalepu ce
He O6U TPYJUJIU 1A BpeMEHCKHU TEMIIMPAjy OTKY aK-
[IMja OHJA KaJla CMaTpajy Za Cy aKklHje NOoTLemkeHE,
HUTHU [la EMUTYjy aKLUje OHJA KaJa NpoLewyjy Aa
cy npenemweHe. Kajia MeHallepy cMaTpajy Za cy ak-
Ll¥je pelelbeHe, HACTOje Ja TpaHCaKLvje Mepliepa
Y aKBU3HLMja KOMILJIeTHPajy J1ahambeM akLpjama.
[Ipeysumame HeKe KOMIIaHUje ce 06jallihaBa Uhkbe-
HUIIOM /i@ je OHa TPEHYTHO MOTLEeWmEH], a Aa he y
6yayhHocTH UMaTH f06pe nepdopmaHce. 3ap He 6U
Tpebasio Aa Te 6yayhe fo6pe nepdopmaHce 6yay
yrpaheHe y TeKyhe Tp:KHIlIHe 1ieHe?

durHaHCcUjcKe KpU3e, IIeKyJaTUBHU 6ep3aHCKU
6a/I0HY, Tj. MEXYPOBU U TPXKHULIHU KPAXOBU Cy MOX-
Jla Haj60J/bM [J0Ka3 AYyTOPOYHOT M CUCTEMCKOT OJCTY-
nama lieHa oJ pyHJaMeHTalHe BpeJHOCTH. ApOUT-
paka, Koja MojpasyMeBa Ja Ce Yy KpaTKOM pPOKY
eJIMMUHUILY TPXKULIHE PAaBHOTEXKE, OBJle He Jieyje.
N3HeHabhyje yhmbeHULA A Ce UpALMOHAJIHO Oyjarbe
LleHa aKTHUBE, a OHJIa Iyllathe Mexypa U TPXKULIHU
KpaXOBH JielllaBajy y oJpeheHuM BpeMeHCKHUM HH-
TepBaJIMMa, [10 CIMYHUM 006pacLiMMa, a UllaK UHBeC-
TUTOPU HUCY HAy4YW/IM BaKHe JIEKIUje U3 OBUX
TPXXULIHUX cJIoMOBa. Heku ciioMoBU 6ep3u cy ce Je-
1IaBaJIM KajZila TO HUMaJIo HYje 0YeKHBaHO; HeKaJa
Cy, NaK, OCTojajle Ha3HaKe Jila MoXe Jjohu o npu-
BpeJJHUX KpaxoBa, a TO ce Huje Jewasaso. [urep
(Shiller) kaxke Aa je ,lMeKyJIaTUBHYU 6AJIOH CUTYaIlU-
jay Kojoj ce npUBpeMeHO0 BUCOKe LieHe O/Ip>KaBajy 3a-
XBa/byjyhu eHTy31ja3sMy HUHBECTUTOPA, a HE KOH3UC-
TEHTHOj IPOLIEHH peasiHe BPeJHOCTH" .

[IpBU 3ab6es1exKeH MINeKyJIaTUBHU 6a/IOH IOTHYe
u3 17.Beka - ,Tysaunomanuja“. ,Mucucunu 6aoH" u
,baJIoH Jy>kHOT Mopa“ cy ABa mo3HaTa GUHAHCHjCKA
ckaH/ia1a u3 18. Beka. MexypoBu 19. Beka cy Mame
MI03HATH, aJIU Cy Ce JlellaBaju y 3eM/baMa EBporne u
y CA/l. 1929. roguHe 10110 je A0 CJIOMa BYjopLIKe
6ep3e, yciaeausa je BeJdKa JAelnpecuja, Koja ce U3
CA/l npeHeJsiay Jipyre JleJioBe CBeTa, a ca GUHAHCH]-
CKe Ha peaJIHy eKOHOMHU]y. 1987. ronvHe, 10J1a34 0
JpacTUYHOT oNajJiamba LieHa akluja, Ipu 4YeMmy je
Kpax OrpOMHOM OP3MHOM 3axBaTHO CBe 3Ha4ajHe
CBeTCKe 6Gep3e. Y Ipyroj NoJIOBUHU [leBelleCeTUX
jaBJ/ba ce BeJIMKH ONTUMH3aM UHBECTUTOPA ¥ BE3U
ca KOMIIaHUjaMa M3 06J1aCTU UHTepHeTa U MPOU3-
BoZtbe codpTBepa. Kasia cy LieHe foCcTUT/IE HEPEATHO
BUCOK HUBO, 3HAaTHO U3HaJ, GyHJaMeHTaHe Bpes-
HOCTH, [10J1a34 [0 Myliaha Mexypa, a HajBehu naj

Jl0KUBeoO je 6ep3aHcku UHAekc Nasdaq, uuju cactaB
HajBehuM JiesioM UMHe akLyje npeayseha us obsac-
TH BHCOKe TeXHOJIOTHje. 3a pa3/IuKy OJ NpeTXo[-
HUX, HAjJHOBUjU MeXyp je KpeAUTHHU. Y IepUOAY Of
2003. 1o 2007. 3abesiexKeH je CKOKOBUT pacT IleHa
HeKpeTHHHa. [lynamwe 6GajioHa je mpefcTaBJ/bajo
yBoJl y GUHAHCH]jCKY KpU3Y Koja je nmoyesia 2008. u
3axBaTHJ/ia YATAB CBET.

[lIneky/1aTUBHU 6a/I0HU, a HAPOYUTO Kpax 6ep3e
13 1987. roayvHe, 1ajy cy 3aMajal] pa3Bojy 6UxejBU-
opasiHux ¢uHaHcuja. OuurjaesHo je a ce JbyAu He
MOHAllIajy pallMOHA/JHO, He 3Hajy cBe HHopMaluje
HeOIIX0/[He 33 0/l/IyYMBakbe, a U He pa3MaTpajy cBe
pacnosiokvBe UHGOpMaLUje, pyKOBO/Jie ce pasJiu-
YUTHUM XEypUCTHUKaMa, a U CKJIOHHU Cy MpeBapama.
Onpes3Huju Cy caMo HEKOJIMKO ro/jiHa HAKOH BeJIv-
KHX ypylllaBaka TPKHUILITA, a OH/la IPETX0AHE Jiolle
enusojie 3abopaBe, WU MOHOBHUM IpPEBEJTUKUM
ONTHUMHU3MOM U eJbOM 33 6p30M 3apaZioM [0BOJe
Jl0 pacTa LieHa, HAKOH KOjUX ycJeJie KpaxOBH.

4. OcHoeHe nocmaske
6uxejeuopaaHux gpuHaHcuja

BrxejBuopasne ¢pUHaHCHUje ce MHTEH3UBHO pas-
BHjajy y nocjeAmbux TpujeceTak roguHa. PopoHna-
yesHULM cy Kaneman (Kahneman) v TBepcku (Tver-
sky), ncuxosio3u no crpyuu. OHu cy ayropu Teopuje
usrsea ([IpocnekT Teopuje), Koja je y JeCKPUNTHB-
HOM OJIy4HBamy NaHJaH Teopuju oyeKUBaHe KO-
PUCHOCTH U3 06/1IaCTM HOPMATUBHOTI OJJIyYyUBama.
BrxejBUOPUCTHUYKH eJIeMEHTH Ce NpOoHajla3e 4ak y
aHasnuzama Cmurta (Smith) u Kejusa (Keynes). 3Hava-
jaH JOMpPHUHOC pa3Bojy 6uxejBUOPATHUX PUHAHCH]A
Janu cy CajmoH (Simon), Tanep (Thaler), Ulnudep
(Shleifer), Camepc (Summers), lllunep (Shiller). Ha oBom
MecTy heMo M3HeTH caMo NOCTaBKe OGHUXejBUOpPATHUX
¢duHaHcHja Koje Cy y OJIMCKOj BE3W ca TEMOM pajia:
OrpaHHMY€eHa pPALlMOHAJHOCT, XeTeporeHa O4YeKUBa-
Hba UHBECTUTOpA U OrpaHUYEHOCT apouTpaxe. [e-
Ta/bHO U3JIarame 61xejBUOPAIHUX GUHAHCH]A je UH-
TepecaHTHO, a/IU 61 MPEBA3UILLI0 06UM U CBPXY OBOT
paja.

4.1. OzpaHuyveHa payuoHaIHOCM

JacHo je aa je Mozesn palOHaJHOT UHBECTUTO-
pa, onMcaH y TpaAuLMOHaIHUM GHUHAHCHjaMa, Teo-
pHjCKa KOHCTPYKIHYja, U [ja MOHALIake U 01J1y41Ba-
e TAaKBOT MHBECTUTOpPA MHBECTUTOpA CKOPO Ja
HeMa JJOAMPHUX TauyaKa ca peajHourhy. 3a pa3/iuky
0/, XOMO EKOHOMHUKYCa, XOMO CallujeHCU U1K UpaLU-
OHAJIHU UHBECTUTOPHU CYy, 3apaBo, 0OMYHU U HOP-
MaJIHU JbY/IH, KOjU CBOje OJIyKe IOHOCe y CKJIay ca
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JLeCKPUIITUBHOM TEOPHUjOM OJJIyYMBama, Koja ce
6a3vpa Ha Teopuju u3rena Kanemana u TBepckor.
HasuB ,upanMoHajHU" IOTUYE O, TOra LITO Ce HbU-
XOBO IOHallake pasjrKyje 0/, TEOPHjCKOT KOHIen-
Ta,palluOHAJHUX" UHBECTUTOPA, KOjU CBOje OJIJIyKe
JOHOCe Y CKJIaJly cCa HOpPMaTUBHOM TE€OPHjOM Oy~
yuBamwa. [lojaM orpaHuyeHe panMOHAJHOCTH, Kao
KOHLENIT KOjU Ce OJHOCU Ha pPa3yMHO NOHalllamwbe
00WYHUX JbY /M, YBeo je CajMOH.

HWpanyoHasHU UHBECTUTOPU Ce, IOpeJ] pe30HOBa-
3, BoJle U UHTYULMjoM. IMajy KOTHUTHUBHA OTPaHu-
Yyerwa NpU payyHawy, 00pajy U axypupamwy MHGOp-
Maluja, pasyMeBamby CJIOXEHHUX IpobjeMa U
npeaBubamy. U360pu HUCY yBEK KOH3UCTEHTHH, a HU
CBe aJITEpHATHUBE Ce He pa3MaTpajy. Y npouecy ozy-
yuBalkba MHOro 4yelllhe ce ocCjamajy Ha MeHTaIHe
CTpaTeruje, Tj. XeyprUCTUKE, HETO Ha 3aKOHe BEPOBaT-
Hohe (Buie npoyuTtaTH y: Tversky, A., Kahneman, D.
»Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases",
1974, 1124-1131). MeHTa/IHEe MpeyHlie Koje KOPUCTe
Cy: penpe3eHTaTUBHOCT, 3aKOH MaJIUX GpojeBa, Mpu-
JlarohaBame U yCUZpebe, pacioioKUBoCT, UTA. [1o-
Kasyjy NpeBeJIMKO CaMONOy3Jame M ONTHMH3aM, a
IPUCYTHO je U KacHO yBUDame U caMONOTBphHUBabeE.
WpanoHaJHU UHBECTUTOPU HUCY HEOUTHU, HUTH Ce
HbUXO0BA [le/I0Baba Ha TPXKUIUTY MOHUILUTABAjy akK-
TUBHOCTHMA PallUOHA/IHUX MHBECTUTOPA, KaKo CBe-
Jloud MoJZiepHa nopTdoino Teopuja.

4.2. XemepozeHa o4eKu8ara UHBeCMuUmMopa

CBY UHBECTUTOPU He JOHOCE HYKHO OJJIyKe O
VHBeCTUpawy y CKJAaAy ca npaBuiauMma Marko-
vic-eBe mopTdoJIMO ceseKIHje, UMajy XeTeporeHa
O04YeKHBama y Be3u ca pU3UKOM U IPUHOCOM KallU-
Ta/He aKTHBe W HUCY CaBpllIeHO WHQPOPMMCAHM.
OrpoMaH 6poj TpaHCcaKLi¥ja Ha TP>KUILUTHUMA aKLiHja,
00Be3HULA U [IeBU3HUM TPXKUILITHMA, 3aCHOBaH je
Ha [IOHAIllaky YyYeCHUKA KOjU UMajy pa3/INYUTe UH-
dopmanyje 1 pa3IudIUTa 0O4eKHUBama, Ia 61U XOMO-
reHa o4eKuBama MorJia Jja loBely 0 Tora ia, y cTa-
by paBHOTeXe, 00MM TpaHCaklMja 6yje HyJa.
WHBeCcTUTOPHU HMajy pasJM4YuTa O4YeKHBamha He
caMoO 3aTo WITO MMajy pasjnyuTe UHPOpMalUje;
MOTY Jia nocelyjy NOTIYHO UCTe HHPOpMaLHje, ajln
Jla UX pas/IM4MTO WHTepnpeTUpajy. JeiHa rpymna
MO>Ke MMaTH ONITUMHUCTHYHE IPOrHo3e, n1a he ce no-
jJaBATH Ha CTPAHU TPAXKH:€E; APYTH Cy IECUMUCTH, 11a
he ce nojaBuUTH Ha CTpaHU NOHY/e. YIIpAaBo OBO He-
c/larame y CTaBOBMMa U NepLeNlyju UHBeCTUTOpa
reHepuilie TPTOBUHY.

5. Oepanuyera ap6umpabdice

Apb6uTpaxka HUje HU HepU3UYHa HU OecraTHa.
YecTo ap6buTpH, Mako yBUDbajy nmorpeina BpeJHo-
Bama, He MOTY Jja X eJINMUHUILY, [1a Ce IIOBJIaYye ca
TpxkuITa. Pasziosu 3a To cy pa3nuuuTu: pyHjaMeH-
TaJIHU PU3UK U PU3HUK KOjU CTBApajy UpaLlMOHAIHHU
WHBECTUTOPH, TPAHCAKLIMOHU TPOILIKOBH, OCPaHU-
Yema MpoJaje Ha KpaTKo, IPOBU3Hja 3a N03ajMJ/bU-
Bame cpeficTaBa. CBaku ofi 0BUX GpaKTopa leTa/bHO
Cy pasMaTpaHHU y HACTaBKy.

5.1. ®yndameHmaaHu pusuk apbumpadice

[IpeTnoctaBuMo Ja je QyHJaMeHTa/HA Bpej-
HoCT aknyje ,Samsung-a“ 100 EUR, asniu je TpeHyTHO
NoTLewkeHa U TpxkuliHa LeHa je 80 EUR. Panuonai-
HU ap6uTpu he mpemnosHaTH OBY NMOTLEHEHOCT, U
kynuhe akuujy. [la 61 ce 3alUTUTHUIH, CXOAHO Npa-
BUJIMMa XelIMHTa, 3ay3ehe KpaTKy NO3ULYjy Y aKLIU-
ju ,Philips-a“. /laksie, mpomahe 0By akIujy ako je mo-
ce/lyjy, a ako je He mocefyjy, mo3ajMuhe je of
6pokepa ¥ NpoAaTH Ha KpaTKo. [lopacT Tpaxme 3a
aKnujama ,Samsung-a“ nsasBahe mopact IeHe /0
dynpamenTanHor HuBoa oz 100 EUR. /la 6u ap6uT-
paka 6uJla HEpU3WYHA, HEONXOJHO je Ja akuuje
KOMIIaHHMja y KOjUMa ce CUMYJITAaHO 3ay3uMa [Jyra,
OJHOCHO KpaTKa I03ULuja, 6yly CKOPO UAEHTUYHE,
Tj. Aa cy 6JMcku cynctutyTu. Ho, jacHo je ga je y
CTBApHOCTH TeLIKO Hahu 6JIMCKe CYyNCTUTYTe. Y Ha-
BeJIeHOM IIpUMMepy, Ha IIPBU IOTJIef Jejyje Ja Huje
npucytaH ¢yHJaMeHTa/IHU PU3UK, jep NOMeHyTe
aKliyje NpUnazajy uCToM NpUBpeJHOM CEKTOpY, na
Cy U3JIO)KEHe HWCTOM HUBOY CHUCTEMCKOT pPHU3UKa.
Wnak, ocTaje cneliiprUYHU pU3KK KOMIIaHUje ,Sam-
sung“, Tako Ja pyHJaMeHTaJHA PU3UK MOKe Ha-
CTaTH aKo Ce peasn3yjy Jolu gorahaju Koju yTuay
caMo Ha nocjoBame ,Samsung-a“

5.2. Pusuk koju cmeapajy
UpAyuUoHAIHU UHBECMUMOopU

Pusuk Koju cTBapajy MpallMOHaJIHU UHBECTUTO-
pHY 1moJpasyMeBa ONACHOCT Ja OBU MHBECTUTODH,
CBOjOM MpaloHaaHolNy, npoAy6e pacnoH usmehy
neHe U QyHJaMeHTa/lHe BPeJHOCTH, IpU 4yeMy OU
NOTPEllHO BpeJHOBake MOIJIO Ja Tpaje MHOro
Jly>Ke Hero LITO TpaZulMoHalHe QUHAHCHjCKe Teo-
puje npeaBubajy. Hop. ymecTo Aa ce LieHa akLuje
,Samsung-a“ y NpeTXoAHOM INpHMepy BpaTH Ha
dyHaamenTanny BpegHoct of 100 EUR, moryh je
CLIeHapHO Jja UpALlMOHAJIHU UHBECTUTOPH YTUYY Ha
jour Behy MOTLeHEHOCT OBE aKlidje, Te Jia ce LieHa
cMawbu Ha 60 EUR. OBakBO yja/baBame ILieHe Of
dyHpaMeHTaNHe BpeJHOCTU noBehaBa pU3MK ap-
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6uTpa. CacBuM je Moryhe ja OHU ITpecTaHy Aa ce Mo-
jaBJ/byjy Ha CTpaHU TPaXKibe, jep 04eKyjy fa he upa-
LJUOHAJTHX UHBECTUTOPH y 6yAYNHOCTH joll BUIllle
nosehaBaTy paclioH UsMehy Tp>KHUIlHe LieHe U pyH-
JlaMeHTa/iHe BpeJHOCTU. UpaljMoHaJHU UHBECTH-
TOpPY Kperpajy pUsHK Ha /ijBa Ha4MHa: Kpo3 Tekyhe
NOTPEIIHO BpeJHOBame (ONTUMUCTUYHU CY WU
NEeCUMUCTUYHU), aJld U KPO3 UUEHULY Jla YTUIY
Jla je LeHa aklyje y 6yayhHOCTU BeoMa HeU3BeCHa.
Jlak/ie, pu3uK KOju OHU Kpeupajy HUje TPeHyTaH U
He Be3yje ce caMo 3a Tekyhe 1ieHe, Beh U 3a LieHe
,CyTpa“. ,,Noise" TproBIy MOTY Jia U3a30BY ,edeKaTr
Kperpama npocTopa“ He TPXKUILITY, jep ce panuo-
Ha/IHY MHBECTUTOPHU NOBJIAYe, a UpaLlMOHAIHHU J0-
MUHUPAjy TpKUIITEM. MoJesl KOjuM Ccy JioKasaau
NOTEHLHja/IHU YTULAj UPALLMOHATTHUX HHBECTHUTO-
pa Ha LleHe Ha GYHAHCHjCKOM TPXKUILTY OIHUCAIU CY
aytopu Jle Jlonr (De Long), Wlnudep, Camepc u Ba-
aMmaH (Waldmann) y pany “Noise trader risk in
financial markets” u3 1990. roguHe.

ApG6uTpu Mory oaurpaTu yJjory Bpahama 1ieHa y
PaBHOTEXKHO CTakbEe CAMO aK0 HMajy Ay»KH BpeMeH-
CKU XOPHU30HT U aKO je Maiu GpyHJaMeHTaHU pH-
3UK yJIaXKewa y CYNpOoTHe MO3UulLUje y aKliujaMa.
MebyTum, eMIUpHjcKY je J0Ka3aHa U XUIOTe3a J1a
ce apOUTpU CBECHO MPUKBYYYjy eybopuju (,ride
the bubble"), jep HacToje Jja ocTBape NPodHUT 0/ 10-
pacTa LieHa Ipe Hero Jia jobhe Jo nynama Mexypa.
OHu Ha BpeMe (Ipe Nyliamka 6ajioHa) Npo/ajy npe-
LelbeHe aKlHje ¥ 0OCTBApYjy eHOpMHe Npodure.

5.3. [IpasHa u uHcMumMyyuoHaIHa
o2paHuyerba npodaje Ha Kpamko

[Ipofaja Ha KpaTKO MOXKe GUTU 3aKOHCKH 3abpa-
beHa WM orpaHuyeHa. [[paBHa U UHCTUTYI[MOHAJI-
Ha pellemwa Cy pa3/MyuTa y MOojeJUHUM 3eM/baMa.
Y3ajamaum ¢pongoBuMa (mutual funds) HUje 103BO-
JbeHa NpoJaja Ha KpaTKo, AOK je xell GpoHJOBUMA
(hedge funds) no3BosbeHa. PerysanujoM mpojaje Ha
KpaTKO ce HacToje uszbehu ujeraaHe aKTUBHOCTU
LIMeKyJ1aHaTa KOju MOT'Y Jia AeCTabU/In3yjy TP>KULL-
Te (3Ha4ajHO 06Ope IeHy aKlHje) U Kaja HEMAjy y
nocezy, Tj. HUCY 1103ajMUJIH 0 GpoKepa akuHjy (T3B.
HeNoKpHBeHa Npo/iaja Ha KpaTKo: naked short sale).

Perynauumjy npogaje Ha Kkpatko y CA/l 3anodesia
je 1934. Komucuja 3a xaptuje oa BpeaHoctu (SEC).
[IpBo orpaHuyYeme puMeneHo je 1938, a noapasy-
MeBaJIo je [ja je IpoJaja Ha KpaTKO 03BOJ/bEHA CAMO
10/, YCJIOBOM /I je IPeTX0/Ha KyNOBUHA 06aBJ/beHA
o BUIIIOj LieHU. Y janyapy 2005. ycBojeHa je peryJia-
[I4ja KOja MMa 3a L}MJb Jja CIpeYU HeNIOKPUBEHY IIPO-
Jlajy Ha KpaTko. AKo ce npaBuJa opehena pery.a-
MjaMa He UCIOUITYjy, Mahajy ce BHCOKe KasHe.

OrpaHuYeme [Po/iaje Ha KPaTKO 3aCHOBAHO Ha MPo-
MEeHU MpoJiajHe LieHe aKTHBHpA Ce aKo je LieHa
aKIvje y TOKY jeJHOT JlaHa onaJia 3a Buiie o7, 10% y
O/IHOCY Ha IleHY Ha 3aTBapamy PETX0AHOT paHOT
JaHa (www.sec.gov, 24.08.2014). Akuuje U3 UHU-
LUjasnHe jaBHe oHy/Ze cey CA/l He cMejy mpoZaBaTH
Ha KpaTKoO y IIePUO/Y O/l jeJHOT Mecelja /1 ToYeTKa
BbUXOBOI TProBamwa Ha 6ep3u.

Y jeky puHaHCHjcKe KpU3e Koja je moyeJsa Jia ce
3axykTaBa 2008, MHoOre ApaBe Cy yBOAUJe MPU-
BpeMeHe 3abpaHe Mpojaje Ha KpaTKo 3a MojeJuHe
akiyje, a Te 3abpaHe cy yKy/iajue HaKoH ojpebeHor
BpeEMEeHa, Ka/ia je NPOLeHheHO Jla Cy OCTBApEHHU Xe-
JbeHU edeKTH, WK Cy NpoAy»KaBaJjie 3abpaHe, ako
edekTH HUCY ocTBapeHH. [IpuBpemMeHe 3abpaHe cy
ce nemaBaney CA/l, Beaukoj Bputanuju, Hemaukoj,
®pannyckoj, Xonanguju, benrnju, Upckoj, 1lBaj-
Lapckoj, Ayctpanuju. 3a pasjIMKy ol OBUX 3eMasba,
peryJsiaTopu y KWHYM HUCY YBOAW/IM IPUBPEMEHE 3a-
O6paHe npoJiaje Ha KPaTKoO.

5.4. TpaucakyuoHu mpowkosu

[locTojame TpaHCAaKLIMOHUX TPOILKOBA, KOjU Ha-
CTajy NpYU KyIIOBUHU U NIPOJAjH aKTUBE, HE MOXe ce
3aHeMapuTHu. [loHeKai, BUCHHA THUX TPOILIKOBA MOXe
O6UTH K/bY4YHH PAKTOP KOjU yTUUE Ha OJJIYKY UHBEC-
TUTOpa Ja o6aBe TpaHCakKLHjy. TpaHcaKLiMOHHU
TPOLIKOBH YKJby4yjy IpOBU3Hje 6poKepa, IPOBU3U-
je Koje ce m1ahajy 3a o3ajM/bHMBame aKTHBE Koja ce
[poJiaje Ha KPaTKo, TPOLIKOBE aHa/Iu3e TPXKUIITA U
[pOHANTAXKeme NOTLeHheHHUX, Tj. IPeLlelbeHUX XapTH-
ja, pa3nuuuTe 6ep3aHCKe NPOBU3HjE, U CIL.

Opurunanna Bepsuja CAPM Mopesia rosopu ja
he, xkajjla HacTaHe HepaBHOTeXa, Tj. XapTHje O,
BPeAHOCTH OyAy MOTLieeHe WU NpeLembeHe, UH-
BECTUTOPHU pearoBaTy, U, 1ejcCTBOM CHara oHyjze 1
TpaXKibe, BDaTUTHU II03UIMje OBUX XapTHja Ha paB-
HOTEXXHU HUBO. AINICTpaxyje ce NOCTOjalke TPaHC-
aKLIMOHUX TPOLIKOBA, I1a MHBECTUTOPU MUCTE He
y3UMajy y pasMaTtpatbe. MehyTum, y3 peanuujy npe-
TIOCTABKYy O IIOCTOjalkby TPAaHCAKLMOHUX TPOIUKO-
Ba, Moryhe je fa ©30cTaHe Mpoliec HOHOBHOT yCIOC-
TaB/baka PaBHOTEXe, jep TPOIIKOBU KyNOBUHE U
npoJiaje MOrpellHO BpeJHOBAaHe aKTUBe MOTY [a
MIOHUIITE KOPUCT 0, AOAATHOT IPUHOCA.

TpaKUIITe 03ajM/bHBaba XapTHja 0 BpeLHOC-
TH 3a [IPOJIajy Ha KPaTKO HUje [eHTPaJIM30BaHo, Na
je 4ecTo Tellko UaKu HeMoryhe Hahu aKLMjy 3a y3u-
Mame y 3ajaM. 3ajMoJiaBal] MOXKe OM03BaTH M03aj-
Mu1y, na he npojasal Ha KpaTKO MOpaTH /ia 3aTBO-
pH cBojy no3uuyjy. Ebextyrpa ce pusuk onosusa
(recall risk) npozaje Ha KpaTKo.
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TpouikoBY o3ajM/bHBama aKIjyje 3a Npo/iajy Ha
KpaTKO 0/ipa)kaBajy HecJlarawka y BepoBambHUMa UH-
BECTHUTOpA 0 6yAayheM KpeTawy LieHe aKLuja. YKo-
JINKO Cy BeJIMKa pa3sMHUMOWJIaKema NeCUMMUCTa U
ONTUMHUCTA, 6uhe Beha TpaXkka 3a 103ajM/bUBabEM
aKl¥ja 3a NpoJajy Ha KpaTKo, nma he mopacTu U
TPOIIKOBHU N03ajM/bMBamba. HapaBHO, 0BO BaxkU y3
ceteris paribus yc/n08: HeMa OrpaHUYeHa apoUTpa-
ke, HeMa (yHJaMeHTaJHOT pU3UKA, HU pU3UKA
KOju cTBapajy UpallMOHaJIHA UHBECTUTOPHU.

OnTUMUCTAUYHU UHBECTUTOPH Bepyjy fa he neHa
akuyje y 6yayhHocTH pacTu U xkeJie Jia je Kyne. 3a
pasJMKy OJi HbHUX, NeCUMUCTUYHU HHBECTUTOPH
XKeJie [ja IPOJAjy aKkLUjy Ha KpaTKo, jep 04eKyjy Ja
he nena y 6ygyhHoctu onagatu. Mehytum, ykosu-
KO je mpoJaja Ha KpaTKo 3abpameHa, IeCUMUCTHY-
HY UHBECTUTOPHU Ce NOBJIaye ca TPKUILTA, a aKLuje
Cy IpeLelmeHe jep OJpa)kaBajy caMO BepoBamba
ONTUMUCTUYHUX UHBECTUTOPA.

3aK/eyvakK

TpaguuuonanHe ¢uHaHCHje, Koje ce Gasupajy
Ha XUNOTe3U 0 epUKACHUM TPXKUIUTHMA U paLuo-
Ha/JIHUM MHBECTUTOpPHMA, TpIle CBe jaue KPUTHKe.
lleHe aKTHMBe 4eCTO W 3HA4ajHO OACTYINajy OJ UH-
TPHUH3UYHE BpeJHOCTU. YaK U Ka/ia je CBUM TPKHUIL-
HUM y4YecHULIMMa JAOCTylmHa HucTa UHPopMaluja,
OHH MOTY Jia JIOHOCE Pa3/JIMYUTe OJlJIyKe U UHBECTU-
LJMOHe CTpaTervje y 3aBUCHOCTHU OJ; CONCTBEHOT
Bubhewa U HMHTeplpeTanyje nHPopMaLuje. Hemo-
ryhHocT npeABubhama KpeTamwa LieHa Ha TPXKULITY
He 3HayH Jia Cy Tp>KULITa epUKacHa U 1a LileHe UMajy
KapaKTepUCTHKe CJIy4YajHOT XoJa, Beh Ja ce He
MO>Ke 3HaTH Kako he pasJIMuuTH HHBECTUTOPH IIPO-
TyMadyuTd HHPopMaLMjy. TpXUIIHU yYECHULH
VMajy pa3HOpOJiHa OYeKHBaka: HeKH he BecT mpo-
TYMa4UTH Kao BULIE UJIU Makbe NO3UTUBAH CUTHaJ,
JPYTH Kao BUIIe UM Makbe HeraTUBaH CUTHaJ, Te je
TEelKO MpeJBUJleTH Koju he O6UTH cMep H
WHTEH3UTET KpeTawa lieHa. ApOUTpaxka HUje HU
6ecryiaTHa HA HepU3H4YHA, Te apOUTPU He MOry
YBEK /la YKJIOHe TP>KUILIHEe HepaBHOTeXe U aHOMa-
Jnyje.

BuxejsuopasHe puHaHCHje ce UHTEH3UBHO pas-
BHjajy. Y paHuM pa3aMa pa3Boja yrJ1aBHOM Cy U3HO-
LIeHa 3alla)kaka 0 JbYJ,CKOM IIOHAIllaky, aHOMaJuje
Ha (UHAHCHUjCKUM TPXHUIUTHUMa U JeCKpUNTHBHA
objallilberba OrpaHUYeHe pallMOHAJHOCTH UHBeEC-
TUTOpPA U HEOJP>KUBOCTH XUIIOTe3e 0 ePUKACHOCTH
TpxkulTa. ONuTe je MO3HATO Ja je HayKa Kpeau-
6u/Ha KaJa TeopHja U eMIUpHja jefHa APYry Mo-
TBphyjy M Kajja ce yodyeHe pesaljdje U KBaHTUTa-
THUBHO NPUKaXy y MoJleuMa. EMUHEHTHHU ayTopH
13 06J1acTH 6MXejBUOpaJHUX PUHAHCHja CY pa3BU-
JIM U pa3BHjajy TaKBe MaTeMaTUYKHUM Mo/JeJsie, KOjU

Cy jaCHM M pasyMJbUBH, LITO HaM IOKa3yje Ja ce
dopmMupa jelHa KOMIIAKTHA Hay4YHa JUCLUILJINHA.

Wnak, 6uxejpuopasiHe GUHAHCH]je He 3aMewmYjy Y
HNOTIIYHOCTH MoJepHy noptdosno Teopujy, Beh je
Jonymwyjy. PasmaTtpajy ncuxosouike pakrope U xey-
PUCTUKE KOje YTUUYy Ha JIOHOLIEeHEe 0/JIyKa HHBeC-
TUTOPA, KOjU Cy OOGUYHH JbY/IU ,,0]1 KPBU U Meca“, a
He po6OTH, KaKO Cy OMKUCAHU Y MOJiesly paluoHal-
HOT pelpe3eHTaTUBHOr areHTa. O 3Hauyajy UHTeEp-
JUCLUIJIMHAPHOCTHU U BOXXKHOCTU N10OBE3UBaha €KO-
HoMHUje u ncuxoJsoruje, Cranko HWiauh kaxe:
»YBOhemeM ICUXO0JIOTHje ¥ eKOHOMU]y, UIUu 60Jbe
peyeHo, NPOLIMPUBAKEM EKOHOMHUje IICUXOJIOLI-
KHUM I[10/beM CTBApajy ce yCJOBU Jla eEKOHOMHU]a o-
NPUMU JbY/ICKY JUMEH3UjY U J1a ce pa3BHja yIopeao
ca pa3BojeM 40BeKa, Tj. beroBUX GU3UUKUX U IICU-
XUYKHUX cCHara“.
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NMPUMEHA KOHTHOT OKBMPA

3a NpuBpefHa ApYLWTBa, 3afpyre u npeAy3eTHUKe

Y NpUpy4YHUKY je 06jallileHa KOMILJIeTHA [Poo6-
JileMaTHKa PadyyHOBO/ICTBEHOT eBU/IEHTUPaba
IIOCJIOBHUX IIPOMeHA NPUBPeJHUX JpYyILITaBa y
ckJsagy ca MCOU, ca npyMeHOM CBUX peJiIeBaHT-
HUX BakehMx npomnuca u3 06J1acTy nope3a U apy-
I'MX jaBHUX NIPUX0/ia, IEBU3HOT N10CJI0Babha, EBU-
JleH1lYje mpoMeTa pobe U ycJyra, JaTHOT Mpo-
MeTa, TPXKUILTA XapTHja 0, BPEAHOCTHU U AP.
[Ipupy4HUK je HaMeWweH NPAKTUYHO] IPUMEHU
[IpaBu/IHUKAa 0 KOHTHOM OKBHPY M CaZip>KMHU padyyHa y KoHTHOM
OKBUpY 3a IpUBpeHA JPyLITBa, 3a/pyre U npeAy3eTHUKe. [IpupydyHuK
Ca/Ip>KU JleTa/bHa 00jallilbeha CBUX KJlaca, rpyna padyyHa U
nojeIJMHAaYHUX payyHa Ha KOjuMa ce eBU/IeHTUPAjy OCI0BHE IPOMEHE,
ca OpojHUM NpPAKTUUHUM NpuMeprMa. OCHOBHU L[U/b IPUPYYHHKA je Ja
06jacCHMMO MOCTYNaK pa4yyHOBO/ACTBEHOT €BU/l€HTHPatha PA3IUYUTUX
NOCJIOBHUX IpOMeHa. MehyTHM, TEKCTOBU HUCYy OTPaHUYEHHU CaMO Ha
payyHOBOZCTBEHO 0OyxBaTame MOCJA0BHUX IPOMeHa, Beh caap:xe u cBa
notpebHa ob6jallkbea Y Be3U Ca NOPECKUM U JPYyTUM acleKThuMa.

MNPUMEHA
KOHTHOI' OKBMUPA

3A NPUBPEAHA APYLUTEA,
3AAPYTE W NPEAY3ETHUKE
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Pegu3suja

YK 005.334:657.6
[IpersiejHU HAy4YHU Y/IaHAK

npog.dp Hosak OquHBal'ba OA

KOH/AMT'

UHTEpHe peBUu3uje
y YCJIOBMMA KpH3e

Pe3ume

BpojHe ananuze, cmyduje u duckycuje kao jedaH 00 8ax*CHUX Y3POKA EKOHOMCKe Kpu3e Hagode He-
epukacHe cucmeme ynpasssarba pusuyuma y opaavusayujama. CxodHo mome, sehuxa opeaHu-
3ayuja Hacmoju da yHanpedu ceoje cucmeme ynpas./bared pusuyuMa, npu 4emy ce noce6Ha naic-
Ha noceehyje pazmamparsy pusukay Hacmajary.

Texyha ekoHoMcKa kpu3a makohe je HaMemHy./1a U hompe6y 3a npeucnumuearbeMy102e UHmep-
He pegu3lje y KopnopamueHoj op2aHu3ayuju, a HApo4umo y 061acmu ynpas/ared pusuyuma.

T'enepasnu cmas npogdecuje He3asucHe pegusuje y 8e3u ca PYHKYUOHUCAHEM Y YCA08UMA 2/10-
Oa/1He eKOHOMCKe Kpu3e je da akmueHOCMuU He3a8UCHe pegu3suje Mopajy 6umu gaekcubuaHuje u
npusaazoheHe npuopumMemHUM pusuyuMd 00HOCHO O4eKU8arsuMa cmejkxoadepa’. [loce6Hy yo-
2y mpeba da uma uHmMepHa pegusuja u da ceoje AKMUBHOCMU ycCMepu HA npuopumemHe oyeHe
pu3suKa ¢ Yusbem npedy3umMarbd NpeeeHMUBHUX Mepd y Chpeudsarsy He3aKoOHUMoz U Heod2080p-
Ho2 hoc08area npedyseha.

/Jla 6u ucnyHu/a udmerbeHa 04eKUusar-a C80jUX Cmejkxoadepa, UHMepHa pesusuja Mopaycmepu-
mu ceoje akmug8HoOCMU Ka CmpamewKuM NumarbuMa u yHanpehersy npoyeca ynpas/sarsa pusu-
yumay op2aHusayuju.

C mum y 8e3u, 0CHOBHU 3adamak UHMepHe pegusuje y yc/108UMA eKOHOMCKE Kpu3e je ycmepasa-
e AaKMU8HOCMU HA npuopumeme U yc,108€ noc.108ara N00A0XHCHE CMAJAHUM NPOMeEHAMA, 00HO-
CHO Ha U380pe pu3uKa Koju mMoz2y dogecmu 0o 2ybumka epedHocmu 3a aKyuoHape.

HesasucHa pesu3suja, akmugHocm oyeHe KopekmHocmu (pUHAHCUjCKux usgewmaja npedyseha,
Y3 0YeHy cucmema UHMepHUX KOHMpo/1a U adekeamuy akmueHoCm UHmMepHe pegu3uje, npeseH-
MueHo desyje Ha cMarbere pusuKka 00 HE3AKOHUMO2 NOC/A08ArA U MO2YAUX KPUMUHA/AHUX paod-
ru. Fbena ynoza ce 3HauajHo nosehasa, jep ekOHOMCKA Kpu3a npodyKyje u nocesarse 3a Hedo380-
J/bEHUM AKMUBHOCMUMQ.

KayuHe peyu: HezasucHa pesu3uja, uHmepHa pesusuja, eKOHOMCKA KpU3d, ynpas.baree pusuyu-
Md, pusuyuU y Hacmajarsy.

Yeod

ExoHOMCcKa Kpy3a 3Ha4ajHo je yTUIlaia y CKopo
CBUM [IeJIaAaTHOCTUMA U 3eMJ/baMa IMPOM CBeTa Ha
HNOTPaXKkby 3a po6GOM U ycJIyrama, Ha oBepeme Ky-
nana, ueHe po6a U yciayra, HOTPaXwby 32 paHOM
CHaroM H CJI.

OcHoBHM npo6.J1eM ca KOjuUM ce BehrHa opra’u-
3alMja jlaHac CyoyaBa, 6e3 0631pa Ha [,eJIaTHOCT KO-
joM ce 6aBM WJIM 3eMJby y KOjOj MOCJYyje, jecTe Ha
KOju Ha4yMH “nIpeXuBeTH” HapeJHUX HEKOJIUKO Io-
JIMHa, 360T Yyera cy MHOTe 0] lbUX 6uJie IpUHyheHe
Jla peiyKyjy WA peCTPYKTYHPajy CBOje MOCJ0Babe.
Hako cy 6aHKe ¥ pou3BoJHa npeay3eha HajBulle

9 PenoBHu nmpodecop (gexan) Ekonomckor ¢akyaTera YHuBep3uTeTa y bamwoj Jlynu

1)

CTejkxoJ/1iepy Yy 0BOM KOHTEKCTY [0/ipa3yMeBajy CBe OHe KOju UMajy AUPeKTaH WU HHAUPEKTaH HHTepec 3a aKTUBHOCTH KOje BpLIU

HMHTepHa peBU3Hja (aKIMOHAPH, 0A60pH, MEHAIMEHT, PeTyJIaTOPU U Jp.)
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noroheHU TpEHYTHOM KPU30M, beH YTHULaj ce oceha
Wy APYTUM JeJIaTHOCTUMA, aJIv U ca ’hbuMa [10Be3a-
HUM npodecujama. [Ipodecuja uHTepHE peBHU3H]E,
He Npe/icTaBJ/ba U3y3eTaK.

Kao jeaH oz y3poka eKOHOMCKe KpH3e, KOju ce
4eCcTO HaBOJHU je HeedHKacaH CUCTEM yIpaB/barba
pU3ULKMMa y opranusanuju. CTora cy 4ecTo ocTas-
JbaHa IMTama y 0BOM KOHTEKCTY: KaKo Ce yIpaBJba-
JIO pU3ULMMa, [ia JiF je PYHKIMja HaZ30pa 3aKa3aa,
Jla JIU je Kpy3a MorJia Jja 6yie U36erHyTa, /ia ce pu-
3ULIMMa ynpaBJ/baJlo Ha IPOAKTUBAH HAYMH U CJ1.

W3menoMm npodusa pusvka y TypOyJIeHTHOM
MOCJIOBHOM OKpYKemy, BehrHa opraHusanuja jga-
Hac CBOje Hallope, yrJIaBHOM ycMepaBa Ha yCIIOCTaB-
Jbame ePeKTUBHHUjUX NpoLeca yIpaB/batba PU3M-
yumMa. [Ipu ToMe ce noce6Ha nakwa nocsehyje T3B.
pU3MIMMa Y HacTajamby.”

Y ckyiazy ca TUM, aKkTye/IHa eKOHOMCKA KpHU3a je
HaMeTHyJla NoTpeby NpeHnClUTHBamba yJore HH-
TepHe peBU3Hje Y KOPIOPaTUBHOj OpraHu3aLuju -
noce6HO y 06J1aCcTH yIipaBJ/bakba pusuLiuMa. Harnme,
TpaJULMOHa/Ha HHTEPHA PeBU3Hja Koja ce yrjaB-
HOM 6GaBuWJIa peBU3UjoM GUHAHCHjCKHUX MHPOpMa-
yja U yckjaabeHourhy mocjioBama ca 3aKOHCKUM
MpPONUCUMa U UHTEPHUM NOJIMTHKaMa U MPOLEeAY-
paMa, BUIlIe He 33/10BOJbaBa NOTpebe opraHusanyja
3a MHTepHOM peBU3HjoM. OYeKUBamwa 0Jf UHTEepHe
peBH3Mje 3Ha4ajHO Cy ce npoMeHusa. O UHTepHe
peBHU3Mje laHAC Ce O4YeKyje Aa MOCTaHe 3Ha4dajaH
dakTop y mpenosHaBamwy HM3a30Ba ca KojuMma ce
opraHu3aluje cyouyaBajy. [la 61 uciyHU1a U3MeHe-
Ha OYeKHUBamwa CBOjUX CTejKX0JIjepa, UHTepHa pe-
BU3Mja Tpeba Aa yCMepH aKTUBHOCTH Ka CTpaTell-
KUM NUTambMMa U yHanpehewy npoleca ynpasJba-
ba pU3ULMMa y OpraHu3alyju.

C TuM y Be3y, y 0BOM pajy 6uhe nmpukasaHo
KaKo Cy U3MeHeHU eKOHOMCKHU YCJI0BU YTULIAIN Ha
npodecujy UHTEpPHE peBU3Mje; KoOje cy LIaHCe U
OTNACHOCTH 33 0BY NpodecHjy; y K0joj MepH Cy U3Me-
HeHU IPUOPUTETH U O4eKUBaka 0/ UHTEepHE PeBU-
3Uje, Te Ha KOjU HAYMH UHTEPHA peBU3HUja MOKe
JIONpHYHETH yHanpehewy mnocaoBawmwa, OJHOCHO
nosehamwy BpeJHOCTU KOpIIOpaTUBHE OPraHU3aLU-
je y yclioBHMa eKOHOMCKe Kpu3se.

1. la nu je npogpecuja uHmepHe pesu3suje
Moa21a da y4uHu suuie?

On modeTka Kpu3e [0 laHac BoheHe cy 6pojHe
pacnpaBe LIMPOM CBeTa 0 TOMe IIITa je Y3POKOBaJIO
0BAKO CHAXXHY I'71006a/1Hy eEKOHOMCKY KpU3y. OTKpH-
BEHH Cy 6POjHU y3pOLM KpH3e, Mehy KojuMa ce 1o-
ce6GHO U3/1Bajajy:

2)  Emerging risks (mpeBoj ayTopa).

e HeJOCTalY CMCTEMaA yIpaB/bakba PU3ULUMA,

* IOXJIEIHW MEHalepH,

e cucTeM Iyahawa MeHalepa,

e JIOLLIE PEjTHUHT areHuuje,

» HeJI0OBOJbHA Y HeaJleKBaTHa peryJanudja paja 6a-
HaKa M ocurypaBajyhux JpyliTaBa,

e HeaJleKBaTHU pauyyHOBOJCTBEHU CTaHAAPAH,

e MoJIMTHKe nojequHux apxasa (CA/l) koje oxpab-
pyjy 6aHKe Ja 1o3ajMJbyjy HOBall JbyAUMa KOju
HUCYy y MoryhHOCTHU Aa ra Bpahajy, HeepukacHa
eKCTepHa peBU3Hja U Ap.

WHTepecaHTHO je 1a ce UHTepHA peBU3Hja CKOPO
Y He CIIOMHIbe ¥ KOHTEKCTy paclipaBe 0 y3poLuMa
rio6ajiHe eKOHOMCKe Kpu3e. [locTaBsba ce onpasaa-
HO NUTame Jla Ju npodecrja UHTEpPHE peBU3Hje
MOKe OMTH 33aJ0BOJ/bHA UMHEHUIIOM Jia Ce, YaK HU
JeJMMHUYHO, He CMaTpa OATOBOPHOM 3a OBAKBY Ka-
TacTpodanHy cutyauujy. Ha npeu nornen, ga. To
LITO MHTEpPHA peBU3Hja HUje OrJia peMeT KPUTHU-
Ke MO>Ke UMaTH U HeraTUBHY KOHOTAaLU]jy 3a npode-
cyjy. YuHHU ce ja 3aKOHOAABIH, peryJIaTOPU, UHBEC-
THUTOPHY, 1A YaK U CaMe KOMIIaHUje He CMaTpajy Ja
VHTEepHa peBuU3Mja Tpeba WM MOXe Jja UMa O6UJI0
KaKBy 3HayajHUjy YJIOTYy y ClipedaBamwy Jorabaja
KOjU MOT'Yy HaHeTH 3HayajHy IITeTy KOMIIaHHjaMa,
aKLMOHApUMa, PaAHULIMMA, [1a ¥ CaMOj Jp>KaBH.

OcHoBaHoO je ucrahu Ja HajBehy omacHOCT 3a
npodecujy UHTEpHE peBU3Hje MpecTaB/ba YIIPaBO
TO LITO Cy OYeKHBama 0/, UHTepHe peBU3Hje, reHe-
paJIHO IJIeJjaHo, [0 cajia 6uia BeoMa Masa’.y TpHu-
JIOT TOMe U/Jie U YNbeHu1a a je y 6pojHUM pacnpa-
BaMa Koje Cy y IOCJeJmHUX HEKOJHKO TOJAUHA
BoheHe Ha TeMy KOPNOPAaTHUBHOT YIIpaB/batba, U3He-
Habyjyhe Masno naxe nocseheHo yj1031U UHTEPHE
peBH3Hje y KOPIIOpaTUBHOM yNpaB/bamy. Tako ce y
US Sarbanes-Oxley Act* u3 2002. rosuHe yomniuTe He
cnoMukbe GyHKIMja UHTEPHE peBU3Mje Kao TaKBa.
MehyTuM, 3axTeBH byjopllKe 6ep3e UIlaK UAY KO-
pakK faJbe, TAKO Jia Ce 0/ CBUX KOMIIaHHja YHje aKIU-
je KOTUPajy Ha 0BOj 6ep3y, 3axTeBa Ja UMajy ycIroc-
TaBJbeHY QYHKIM]jy MHTEepHE peBH3Hje YHjH je 3a/1a-
TakK Jia MEeHalIMeHTY U 0Ji60py 3a peBU3Hjy KOHTH-
HyupaHo npy»a uHpopMaliyje o npolecy ynpanJba-
Bha pU3ULMMa U CUCTEMY MHTEPHUX KOHTpoJa Y
KOMIIaHHUjU.

JlongoHcKa 6ep3a Masio Apyraduje gepuHUlIe
3axTeBe y Be3M Ca YCIoCTaB/babeM QyHKIHje UHTep-
He peBU3Hje y KOMIIaHMjaMa YMje aKLiije ce KOTUpajy
Ha 0BOj 6ep3u. Haume, y ckiiagy ca [IpaBusivMa KoTu-
parba Ha JIOHJJOHCKOj 6ep3u 0J1 KOMIIaHHWja YHje aK-
1[1je ce KOTUPAjy Ha 0BOj 6ep3H, a Koje HeMajy ycroc-
TaBJ/beHY QYHKILMjy UHTEpHE pEBU3Hje, 3aXTeBa Ce [a
CBpeMeHa Ha BpeMe pa3MOTpUTE NOTPedy yCnocTaB-

3)  Tim Leech: The Global Economic Crisis: Could Internal Audit have helped prevent it?, ACCA, 2009, cTp.1

4)  USSEC, Sarbanes-Oxley act, 2002.
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Jbarba ucte’. Hagiasbe, y ussemrajy Sir Robert Smith-a
“Cmepnulie o Op60prMa 3a peBU3Hjy”, KOjU YMHU UH-
TerpaaHu quo Kom6uHoBaHor kozekca®, GpyHKIiuja
HWHTepHe peBU3Uje ce YOIILITE He CIOMUIbE, HETO Ce
CaMo HaBOJH /ia je “MeHalIMeHT O rOBOPAH 3a UJIeH-
TUPUKOBalbe, NIPOLIEHY, YIIPaB/bakbe U HaJ[3UPAhe
PH3HKa, Kao U 3a popMyJihcabe, CIpoBohere U HaZl-

30p Hajl CUCTEMOM HHTepHe KOoHTpoJie”’.

Hcro Tako, jacHo AebUuHUCame yJjore U OAro-
BOPHOCTU UHTEpHEe peBH3Uje Y KOPHNOpaTUBHUM
opraHuvsalijaMa HUje HalllJIo CBOje MeCTO HU y U3-
MeHaMa YeTBpTe, Cegme u OcMe supeKkTrBe EBpor-
cke yHuje. Haume, npodecuja uHTEpHE peBU3Hje Y
€BPOIICKMM 3eMJ/baMa BeoMa je c1abo UJIHA TOTOBO
HUKAKO 3aKOHCKHU peryJucaHa, 1oce6HO Kaia je peu
0 IPUBaTHOM CeKTOpy.?

['eHepaJsiHO IJIefiaHo, TO IITO Ce UHTEPHOj PEBHU-
3uju nocBehyje BeoMa MaJjio NaXKbe, LITO CYy OUeKU-
Baa 0J1 UHTEPHE peBU3Uje TPEHYTHO Takohe BpJio
MaJla, U LITO UHTEePHA peBH31ja HUje OKapaKTepuca-
Ha Kao jeJlad o “KpuBana” 3a HAaCTaHAK TPeHyTHe
€KOHOMCKe KpH3e - He 3Ha4H Jjla UHTEPHU PeBU30PU
He MOT'y OJHOCHO He MOpajy UMaTH 3Ha4ajHUjy yJio-
Iy y cipeyaBamy HacTaHKa HOBUX KOPIIOPAaTUBHUX
ciaomoBa. Ty HaTpBOM MeCTy MUCJIMMO Ha yJIOTY UH-
TepHe peBU3Hje Y yHanpehewy cucTema ynpassba-
Hba pU3UIMMa Y OpraHusanyjama.

MebhyHapogHuUM cTaHAapArMa npodecruoHasl-
He mpakce uHTepHe pesusuje’ uz 2000. roguHe Je-
bUHHKCaHO je Ja aKTUBHOCT UHTEPHE peBU3Hje
Tpeb6a Ja HaJ3upe U olembyje epeKTUBHOCT CHC-
TeMa yIlpaB/balba PU3MLMMA Y OpraHU3salMju
(Crangapg 2110).

YoueHo je na BeoMa Masiu 6poj oJie/bera 3a UH-
TEepHY peBU3Ujy IpUMemyje 0Baj CTaHAAp[, LUTO
HUje usHeHahyjyhe. Passor je urto oueHa epeKTUB-
HOCTH CHCTeMa yNpaBJ/bakba pU3ULMMa NpesCcTaB-
Jba BeoMa KOMIIJIEKCHY aKTUBHOCT, KOja 0Jf UHTep-
HUX peBU30pa 3axTeBa MyJTUAUCLUIIMHAPHA 3Ha-
a1 BeITUHe. OcKMM Tora, IpUMeTaH je 0ceTaH He-
JlOCTaTaK JIMTepaType, CMEPHUIIA U YNIYTCTaBa U3
0oBe 06J1aCTH, KOje 61 IOMOTIJIe HHTEPHUM pEeBU30-
pYMa Jja KOMIIETeHTHO UCIyHe OBaj 3a/aTaK.

MebhyTum, c 063MpOM Ha 3Ha4aj yIpaB/baka pu-
3ULIMMa Y OpraHK3alUjH, Kao U YJIOTY UHTEPHUX pe-
BU30pay 0BOM poliecy, UHCTUTYT UHTEpHUX PEBU-
3opa je y janyapy 2009. roauHe, M3[a0 HOBM
MebyHaposnu okBHp mnpodecHoHasHe mpakce'’,
KOjUM Ce OBU 3axTeBM IOOLITPABajy, OAHOCHO MO-

cTajy o6aBe3Hu. Y HoBoM OkBUpY npodecruoHaHe
npakce (Ctangapn 2120) nedunuiie ce 1a aKTUB-
HOCT UHTEpPHe peBH3Hje Mopa Aa olemyje epek-
THUBHOCT U JONPHUHOCH YHaTNIpehemwy nponeca yn-
paB/bamka pU3HIMMA.

BeoMa je BakHO BOJMUTH pavyyHa Jia ce OBUM aK-
TUBHOCTHMA He YIpO3W HE3aBUCHOCT U 00jeKTHB-
HOCT MHTEPHUX peBHU30pa, 360T Yera je NoTpeGHO
jaCHO UCTAKHYTH [la Kpajlky OATOBOPHOCT 3a yIIpaB-
Jbatbe PHU3UIMMa MMa MeHalMeHT. Y Ty CBDXY,
WHCTUTYT HHTEpHUX peBU30pa je AedHUHHUCAO KOje
aKTHBHOCTHU MUHTepHA peBU3Uja Moxe U Tpeba Ja
BPLIM Y IPOLECY yIPaB/bathba PU3UKOM, a KOje HE, U
Ha KOjU Ha4yuH Tpeba Ja 3alITUTH CBOjy He3aBHC-
HOCT U 06jEKTUBHOCT.

OcHOBHa yJiora U akTUBHOCTHU UHTEPHE PEBU-
3Hje y Be3H ca yIpaB/bakbeM PU3UKOM CY:

e IpYKakbe yBepaBama 0 MPoLecy yIpaB/bakba pu-
3UKOM;

e IpYKalbe YBepaBarba 0 TOMe [ia JIU je PU3UK HC-
NPaBHO MPOILEHEH;

* OlleHa Mpolleca yIpaB/batha PU3UKOM;

e OlleHa M3BelllTaBakha 0 K/bYYHUM pU3UIIMMaA U
KOHTpOJIaMa; U

* KOHTpoOJIa (IperJiesl) ynpaB/batba K/bYYHUM PH-
3UIKMa.

CBe 0Be aKTHUBHOCTU MpeJCTaB/bajy YCJayre
yBepaBama U YMHe Jle0 LHper NPUCTYIla UHTEPHO]
peBU3HjH, KOjU IO pa3yMeBa IpyKakbe YBepaBamba
y Be3HU ca ynpaB/balbeM pU3ULHUMA.

OcuM npyxama ycayra yBepaBama, QyHKIHMja
WHTEPHe peBU3Hje UMa U KOHCYJTAHTCKY YJIOTY Y
opraHusanuju. KoncysntanTcke yciayre nogpasyMme-
Bajy aKTUBHOCTHU KOje ce cacToje 0J, METOL0JI0THja
3a pelllaBame MpobJsieMa, ca IU/bEM M0O6GO/bLIAKA
OKOJIHOCTH, OZHOCHO yCJIOBa y opranusanuju. Cre-
neHy KojeM he HHTepHa peBH3Hja IPY>KaTH KOHCYJI-
TaHTCKe yc/ayre y 06J1acTy ypaB/bakbha pU3ULMMa
3aBucuhe 0 PacmoJOXKUBOCTU OCTaJUX pecypca
(MHTEpHUX U eKCTepHUX) y OpraHu3alUjU, Kao U 0/,
YUIbEHULE [Ia JIX je U Y KOjOoj MepH yCIOCTaBJ/beH
CUCTeM yIIpaB/bakba pU3ULMMa y oOpraHusanyju. Ha-
¥Me, Y paHoj ¢a3u yBohemwa crucTeMa ynpaB/barba
pU3ULKMMA, KOHCYJTAaHTCKe yCIyre Koje MHTepHa
peBHU3Hja MOXe Ja NPYKHU MOTy OUTU BeoMa KOpUC-
He. Tako, y kacHujuM ¢aszama yBobhemwa cucrtema
yIpaBJ/bakba PU3ULHUMA, OJHOCHO HerOBUM MHKOP-
NOpHUpaEM y CBE CETMeHTe I0CJI0Bamwa, NoTpeba 3a

5)  Turnbull Report, Guidance for Directors on Combined Code, 1999

6) The Combined Code on Corporate Governance, Financial Reporting Council, London, jyn 2006, CBe koMnaHHje YHdje aKI1je KOTH-
pajy Ha JIoHAOHCKOj 6ep3u o6aBe3He Cy Ja ce NpUpKaBajy KoM6HHOBaHOT KO/leKca KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaB/baka.

7)  Smith, Sir Roberts, “Audit Committees Combined Code Guidance” janyap 2003.

8)  Konguh H., IlerpoBuh H., Ysiora mHTepHe peBu3Hje y KOPIOPaTUBHOM yNpaB/bakby, 360pHUK pafoBa, 3. CUMIIO3HjyM 0 KopIopa-
THUBHOM yInpaBsbay, CaBe3 pauyyHoBoha U peBusopa Peny6inke Cprcke, jyH 2008.

9)  International Standards for Professional Practice of Internal Auditing, The Institute of Internal Auditors, 2003

10) International Professional Practice Framework, The Institute of Internal Auditors, 2009
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KOHCYJITAHTCKUM ycJyraMa UHTepHe peBuU3Hje he
ce CMambUBaTH, a TVIaBHU POKYC HHTEepHE peBU3Hje
6uhe ycMepeH Ha [py>Katbe yCJIyra yBepaBamay 06-
JIACTH yIpaB/baka pU3UIUMA.

Y TOM KOHTEKCTY, HeKe 0J1 KOHCYJITAHTCKUX aK-
THUBHOCTH KOje MUHTepHa peBU3Hja MOXe BPLIUTH Y
06J1aCcTH ynpaB/bakba pU3ULMMa CY:

e WHUIIMpambe YBohemwa cucTeMa yrnpaBJbamba py-
3UIMMa y OpraHu3aliyjy;

e IpyXXame NOMOhH MeHalIMEeHTY NMPU UAEHTHPHU-
KOBamy U OlleHU PHU3UK3;

e KOOpJHHAIMja, MOHUTOPUHT ¥ U3BELITABaE O
AKTHBHOCTHMaA yIpaB/batba PU3HUILIUMA;

e IpyXXame NoMohu MeHaIIMEHTY y MPOHAJBKEHY
Ha4yMHa 32 y6J1a’KaBarbe pU3UKa U JIp.

Tpeba uMaTH Ha yMy /i3, Kao 1ITO je Beh pedeHo,
NPUJINKOM Bplllerkha OBUX aKTUBHOCTH UHTEPHU pe-
BU30pH MOpajy BOAUTH padyHa Jia He YyTpo3e CBOjy
He3aBUCHOCT Y 00jeKTUBHOCT. YKOJUKO UHTepHa
peBU3Hja BpIIU GUJIO KOjy 0/ HaBeJeHUX KOHCYJITa-
HTCKHMX aKTUBHOCTH, a KOja ce 0JHOCH Ha yIIpaBJba-
e pU3UIMMa, NOTPebHO je Aa O6yLy HCIyHeHH
oapehenu ycaosu. Ty ycioBu cy ciaefehu:

e MOTPe6GHO je Ja 6yJe NOTIYHO jaCHO [ja KOHAYHY
OZITOBOPHOCT 3a yNpaB/balbe pU3ULMMa UMa Me-
HelIMeHT;

e OATOBOPHOCT MHTEpHe peBHU3Hje Tpeba Aa 6ye
Jedunucana [[paBUIHUKOM O UHTEPHO] pPeBU3U-
ju 1 ogobpeHa of O60pa 3a peBU3H]jy;

e WHTepHa peBMU3Uja Tpeba a caBeTyje MEHAIMEHT
U la My [IOMOTHe y JJOHOLIewy 0JJIyKa, aJlu He
MO>Ke Jla JOHOCH OJi/IyKe y Be3H ca yIpaB/bambeM
pU3ULHUMA;

e WHTepHa peBH3Hja He MOXKe YIIpaB/baTH PU3ULU-
Ma y UMe MeHalIMeHTa.

KonauHo, gocnenHa npuMeHa MehyHapoaHux
CcTaHAap/a npodecroHalHe IpaKce UHTEepHE PeBU-
3Uje MO)Xe 3HayajHO JolpHHeTH noehamy edek-
TUBHOCTH UHTEpHe peBU3Hje y 06J1acTH ynpasJba-
Hba PU3UIMMA, TE 04yBamy beHe 00jeKTUBHOCTH U
He3aBUCHOCTH',

2. H3mereHU npuopumemu u 04eKugara
00 uHmepHe pesu3suje

Kao jegaH oJ KJby4HUX Y3pOKa TPEHYTHE eKo-
HOMCKe Kpu3e, u3Mehy ocTtasior, HaBoJU ce U Hea-
JleKBaTHO OJJHOCHO HeeeKTHUBHO YIIpaB/bame PU-
3ULIMMay opranvsanyjama. Haume, yak 1 opranusa-
LlMje Koje Cy UMaJle yCIoCTaB/beHe BUCOKO COPUC-
TULMPaHe CUCTEMe YIIpaB/bakba PU3ULMMa, Takohe
Cy oceTHJie I106aJHy €KOHOMCKY HecTaGUJIHOCT,

KOja je 3a pe3yJiTaT UMaJjla JpaMaTUYHO CMambemne
BpeJIHOCTH 3a aKLiMoHape. Tpaxu ce oAroBop 3a-
LITO je TO TaKo.

Kao JsiorudaH oJjroBop HaMeTHyJa ce oTpeba
3a yHanpebhemweM crucTeMa ynpaB/barba pUsuLiIMa y
opraHusalujama, IpU YeMy je HOCce6GHA NaXKba Mo-
ceeheHa pasmaTpamy pM3MKa y HacTajamy, ca
KOjuMa ce Cyo4aBajy CBe JeJaTHOCTU U €KOHO-
Mmuje.

Pusuuu y HacTajawy NpecTaB/bajy BPCTY pU-
3MKa KOje je TellKO NpejBUJETH Ha OCHOBY Ipe-
TXOJHUX UCKYCTaBa, a YAjU CHaXKaH yTHLAj Ce MOxKe
MaHU(}ecTOBAaTH Y BeOMa KpaTKoM nepuoay. To cy
Jorahaju U OKOJTHOCTH KOje IPOUCTUYY U3 rjio6aJ-
HUX TPEH/I0BA U MOT'Y YTULIATHU HE cCaMO Ha MojeiU-
HayHe opraHusaliyje, Hero U Ha rJji06aHy eKOHO-
MU]y, Ha HA4MH KOjH je TeLIKO NpeJBUJeTH. YKpaT-
KO, TO Cy jorabhaju Koju UMajy CHaXKaH U cBeobyxBa-
TaH yTULAj, KOje je TeLIKO peABUAEeTH U KOjU U3Ja-
3e U3 OKBHpAa pealHUX OYeKHBawa. Heku o/ BaXKHU-
jUX pusWKa y HacTajamy cy'*:
 IloauTHYKe KpM3e (HOp. paTOBH, IPOMEHE PEXKU-

Ma, pyllere 1eMOKPaTCKUX UHCTUTYILja, peruo-
HaJIHa HECTAaOUJIHOCT U JIp.) KOje MOT'y JOBECTH [0
HallMOHa/M3aldje UMOBHUHE, IPOTEKIIMOHU3MA,
WJIA HeKe Jipyre BPCTe I'YOUTKA KOHTPOJIE;

o OrpaHuYyeHU NPUPOJHU PeCypcH (HIp. TyOUTaK
pe3epBU NUTKE BOJiE, UCLPIL/bUBAKE PE3EPBU Ha-
dTe u c1.) 1ITO MOXKE IOBECTHU /0 NToBehama lieHa
CUPOBHMHA U XpaHe, NoBehamwa TPOILKOBA NPOHa-
JIaXKeHa aJITepHaTUBHUX U3BOpA eHepruje U CJi;

» [NoBehaHe ociu/Ianyje eHa Ha TPXKUILITY PO6a,
LITO MO>Ke I0BECTH /10 IPOMeHEe CTPYKTYpe TPOIL-
KOBa, KOjU Ce He MOTy Tako 6p30 mpebaluTH Ha
KYIILe WIU Ha HeKU JIpYTyd Ha4uH ancopboBaTy;

» INloBehame TpomKOBa pajgHe CHare, ycJ10B/be-
HO noBehaHuM JaBamkuMa pagHULBUMa (HIIP.
noBehame M3/iBajaba 3a IIeH3uje, Te pyra JlaBa-
Ha paJHULIMMa) Koje MOXKe JOBECTHU /10 CMambeha
NpodUTAOGUJIHOCTH U TYOUTKA KOHKYPEHTCKUX
npeHOCTY;

o CMameH rji06aJJHM eKOHOMCKH pacT, KOju
MO>Ke UMaTH HeraTUBAH YTUIA] HA OTPAXKLY U
JIOBECTH [0 NIaJa LIeHa;

» [lanaemuje u apyre 60s1ectH (cu/a, MajIapuja, Ty-
6epK0J103a, ITUYHjH TPHII U CJ1.), KOje MOT'y yTpo3u-
TH JlaHal| CHab/leBaba, KyILe, 3alI0C/IeHe U JIp;

» [loBehaHa KOHKypeHI}Mja HA TPKUIITUMA Y
HacTajakby U/UJIH Y OKBUPY HALLMOHAJTHOT
TP>KUIITA, LITO MOXe JJOBECTH A0 noBehaHor
NPUTHCKA Ha LieHE;

e AHTHIJIOOA/IM3aLUja M NPOTEKNMOHU3aAM
(Hmp. ¢uckasHe MOJUTUKE, TPTOBUHCKU eMbap-

11) Konawuh H., lletposuh H., ,UHTepHa peBU3Hja Kao LU0 CUCTEMA UHTEPHOT Haj3opa y npefy3ehy”, 360pHUK paZioBa, 4. CMMIO3U-
jyM 0 KOpHopaTHUBHOM yIipaBJbamy, CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Peny6nke Cprcke, jyH 2009.

12) PricewaterhouseCoopres, Business upheaval: Internal audit weighs its role aimed the recession and evolving enterprise risks, 2009,

cTp. 27
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ro, WJIH Jpyre aHTUKOHKYPEeHTCKe Mepe) Koju
MOTY JIOBECTH JI0 CMatbelba IJ106aJHe TPrOBUHE
Y UHBECTHIIHja. U JD.

Y 0BaKBOM IIOCJIOBHOM OKPYXK€HY 0/ UHTEPHE
peBU3Hje ce 0UeKyje Ja IpeycMepu CBoje akTUBHOC-
TH Ca YIJIaBHOM TpaJULIMOHA/IHE peBU3Uje Ha yHall-
pebemwe cucTeMa ynpaB/batha PU3ULUMaA Y OpraHU-
3aldjaMa, Te Jja Behy naxkmby MocBeTH ynpaBo pu3u-
lMMa y HacTajawy. HavMme, 0CHOBHM 3a/laTak UH-
TepHe peBU3Uje Y YCJI0BUMA IJ1I06a/IHE EKOHOMCKe
KpU3e je ycMepaBake aKTUBHOCTU Ha IPUOPUTETE U
yCJIOBe IOC/JOBamka KOjU Cy MHOJAJOXKHU CTaJHUM
poMeHaMa, 0JHOCHO Ha U3BOPe PU3UKaA KOjU MOTY
JIOBECTHU [J10 I'YGHTKA BPeJHOCTHU 3a aKLOHape.

CTpaTelK: PU3UIM U PU3UIIM [I0CJI0Bakba Ja-
Hac peJicTaBJbajy Behy npeTby ry6UTKa BpeJHOC-
TH 32 aKI[MOHApe HEero orepaTUBHHU, GUHAHCH]CKH U
PU3HUIM YCKIahEHOCTH TOC/I0Bakba ca 3aKOHCKUM
NPONKUCUMA U UHTEPHUM MOJIUTHKAMA U TIPOLeAy-
pama. [I[peMa uctpaxkusamwy koje je nogyetxkom 2009.
roguHe crposeo PricewaterhouseCoopres®, cTpyk-
Typa pU3WKa KOju 0BO/Ie 10 CMakekba BPEHOCTH
3a aKIMOHApe U3rJie/ja OBAKO:

e CTpaTEeLIKH PU3ULHU U PU3KULU NocToBaka 60%
e onepaTtvBHHU pusnnu 20%

o ¢duHaHcHjcku pusuny 15%

e PU3UIM YcKJIaheHOCTH nocioBama 5%.

[IpucyTHa je npakca fa BehuHa o/ie/berba 32 UH-
TepHY PEBU3H]jY jOIII YBEK CBOje aKTUBHOCTH yCMeEpPa-
Ba YIJIaBHOM Y NpaBLy peBU3Uje GUHAHCH]CKUX UH-
¢dbopManmja M KOHTpOJIEe yCKIaheHOCTH MoC/I0Bamba.

Y cknany ca HaBeJleHUM, UHTEpPHA peBU3Hje CBoje
aKTUBHOCTH Tpeba Ja npuiarofy npodusiy pyusmka
CBOje opraHu3alyje U noTpe6ama, 0JHOCHO OYeKHBa-
BbUMa CBOjUX CTejkxosiepa. Ha Taj HauuH, dyHKIIH]a
VIHTepHe peBu3Hje Mohu he Jja U3BpIIM CBeOOYyXBaTHY
Y IpaBOBpEMEHY NPOLIeHY PU3UKa, Aa UAEeHTUDUKY]e
PU3HKe Y HaCTajamwy; 4a OCMUCIHU IIJIaH peBU3Hje KOjU
he oaroBapatu npoduay pusuka opraHusauyje; Aa
NPYKHU JO0JAaTHO yBepaBamwe 0 CUCTEMY yIpaBJbaba
pU3MLIMMa Yy OpraHU3aluju.

[Ipy TOMe, BeoMa je BaOXKHO Jia UHTEPHH peBU30pHU
OTBOpPEHO KOMYHUIIMPA]jy €a CBOjUM CTejKX0JIlepuMa
KaKo 64 MOTJIM Jja UJIeHTUQUKY]y HbUXOBe NOTpebe U
odekuBamwa. CTejKX0JI[pU UHTEPHE peBU3Hje VKIbY-
4yjy, aJli HUCY OTpaHWYeHH Ha yNpaBHHU/HAJ30pPHU
0/160p, 060D 3a peBU3Hjy, MEHAIIMEHT, aKL[OHAPE,
eKCTepHe peBHU30pe U peryiaTope.

C 063upoM [ia ce OUeKHBakba OBUX, aJIU U IPYTUX
CTEjKX0J1Iepa, CTAJIHO MeHajy ¥ 3aBUCHOCTHU 01 iedu-
HHUCAaHUX LIW/beBA, TEXHOJIOLIKOI pa3Boja U eKOHOM-
CKUX YCJI0BA Kao LITO je TpeHYyTHa eKOHOMCKA KpH3a,
edeKTHBHA MHTepHA peBU3Hja Tpeba KOHTUHYHPAHO
Jla IPeuCIUTYje OYeKNBakba CBOjUX CTEjKXO0JIZepa, Te

npeMa mbUMa yckaabhyje cBoje akTUBHOCTH. be3 oBor
KOHTHUHYHPAHOT IPOLeca, [OCTOjM ONACHOCT Ja aK-
TUBHOCTHU MHTEPHe peBU3Hje He Oyay yckiaheHe ca
CTBapHHMM NoTpe6aMa opraHusaliyje, ITO YMHOIOMe
MOXKe /ia yTpo3U lbeHy epeKTUBHOCT. OCUM TOra, yKo-
JINKO UHTEPHU PeBU30PU HUCY YIIO3HATH Ca O4eKHBa-
BbUMa CBOjUX CTejkxoJiiepa, OHM Hehe OUTH Yy
MoryhHOCTH [Jia npeno3Hajy npoMeHe y IJ106aTHOM
OKpy»Kemy, Koje MOry Jja yTHU4y Ha GOKyC H-HXO0BOT
paza. C TUM y Be3y, yckiahuBarmbe NPpUOPUTETA HUH-
TepHe peBU3Hje Ca OYeKUBambMMa CTejKXoJiepa
Ipe/iCcTaB/ba OCHOBHU IIPEAYCJIOB YCIETHOCTH QYHK-
LlMje UHTepHe peBu3yje.

OuekrBama CTejKXo0J/iepa ce 06UYHO pa3/IUKYy-
jy o4 opraHusainuje /0 opraHusanuje. Mehytum,
HEeKa O/i ’bUX Cy 3aje/lHUYKA 3a CBe OpraHusanuje.

Hanme, ynpaBHu/HaZ30pHU 0460p U 060D 3a
pEeBHU3HjYy 04€Kyjy OJf MHTEepHe peBU3Hje Aa NPYKHU
yBepaBamwe 0 epeKTUBHOCTH Ipoleca ynpaB/bamba
pU3ULUMA, Kao U 0 aJleKBaTHOCTU GUHAHCUjCKUX U
OonepaTUBHUX KOHTpoJla. UHTepHU peBU30pHU Ta-
Kohe Mory fia 6yay “o4M U yuind” yrpaBHOT /HaA30p-
HOT U 0Z60pa 33 peBU3Hjy, IpyKajyhyu UM He3aBuC-
He U 00jeKTUBHE NoBpaTHe HHOpMalLyje y obJiac-
THMa 0/ ’bUXOBOT UHTEepeca.

MeHalIMeHT, NaK, 04eKyje o/ UHTepHe peBU3Hje
Jla IpY>kKU yBepaBame 0 epeKTUBHOCTH OlepaTHB-
HUX U QUHAHCHjCKUX KOHTpOJIa, Te Jla 06e36eau
Jpyre nH$opMaLHje Koje ce, u3Mehy ocrasior, ojHO-
ce HaMOryhHOCTH cMambera TPOLIKOBa M oBehama
npuxoja. MeHayMeHT Takohe MoXKe OUEeKHBATHU OF
HMHTepHe peBU3Hje 1a U eHTUPHKYje KIbyYHe pU3U-
Ke 1 olleH! eQeKTUBHOCT yNpaB/bakba PU3UIUMa.

PerynaTopu odekyjy o MHTepHe peBHU3Hje Ja
IPY>KU YBEpaBake Y Be3U ca TpaHCNapeHTHOWhy U
yckaabheHowhy nocjioBawka OpraHusalyje ca 3a-
KOHCKHUM NPOIHCUMA.

Y TOM KOHTEKCTY, ;a 61 UHTEPHU PEBU30PU MOTJIN
Jla MCTIyHe OYeKHBamba CBOjUX CTEJKX0J1lepa, OLHOCHO
Jla J10/1ajy Behy BpeHOCT CB0jOj OpraHy3alyjy, OHU
Hajnpe Mopajy Aa pefepUHHUILLY JeJI0KPYT CBOT pajia v
y CKJIaZly C TUM IIpUJIarofie peBU30pCKe MOCTYIIKE.

Y ToM cMuCITy, TOCEOHY NaXKiby NOTPe6HO je no-
CBETUTH CMamemy TpollkoBa. Hanme, y ckiazy ca
MebyHapogHuM cTaHgapjyuMa mnpodecrHoHalHe
IIpaKkce UHTepHe peBH3Hje, TOJUILIbY IJIaH paja
WHTEpHe peBU3Hje Tpeba Aa 6y/ie 6a3upaH Ha Mpo-
LleHU pU3MKa y opranusanuju. Mehytum, y TpeHyT-
HUM yCJIOBUMa IIPU/IMKOM IJIaHUPakha aKTUBHOCTH
WHTEPHe peBU3Hje, BeOMa je BaXKHO [jJa UHTEepHHU pe-
BU30pU TaKohe pasMoTpe U 06/1aCTH y KojuMa Mo-
CTOju MOTYNHOCT 3HAa4YajHHjeT CMabetha TPOIIKOBA.
HauMe, nipeBesIMKU M3Jaly TPEHYTHO MOTY Ipej-
CTaBJ/baTH HajBehu pU3MK 3a opraHusalyje, a HbU-
XOB OIICTaHAK y YCJOBUMMa KpU3e MOXe 3aBUCHUTHU

13) PricewaterhouseCoopres, Business upheaval: Internal audit weighs its role aimed the recession and evolving enterprise risks,

2009, cTp. 9
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PAYYHOBO/CTBO 3-4/2014

yIpaBo off UAeHTU(PUKOBaha HAYMHA 32 CMabEehe
TpomkoBa. CX0/JHO TOMe, UHTEPHU PEBU30PH CBOj
IJIaH paja Tpeba Aa AedUHUINY TaKo J1a GOKYC HbHU-
XOBOT JleJIOBaka, u3Mehy octasor, 6y1e ycMepeH Ha
CMameme TPOUIKOBA y OpraHU3aIuju.

Hapame, KoMIIJIEKCHU U TPOMEHJ/bHUBU YCJIOBU
[I0C/I0Bakha, Ko U CBe Beha oueKrBama CTejKX0J11e-
pa on GyHKIMje UHTEpPHE pPeBU3HUje, 3aXTeBajy 0/
MHTEepHUX peBU30pa IOoce/loBamke 0JroBapajyhux
3Hamba Y BellTHHA, Koja je NOTpebHO KOHTUHYHPa-
HO pa3BHWjaTH. [laHac BUllle Hero UKaja [0 €aja,
YCIEeIHOCT UHTEPHUX PEBU30pPaA 3aBUCH O] BbUXO-
BOT KOHTHHYHUpaHOT npodecroHaIHOT pa3Boja.

3. Ya02a uumepHe pegu3uje
Yy omKpueary npeeapa

CBa npeayseha nogjexy pusuvIMMa NpeBape
KOju cy noce6GHO BUCOKHU Y yCJI0BUMa Kpu3e. Pazsior
3a TO JIeXKH y YMIbEHHULM Jla Ce OJi MaHalMeHTa
npeny3eha o4ekyjy ogpehenu pe3yaraTu Koje je y
yCJI0BUMA KpH3e BeoMa TEIIKO OCTBAPUTH.

ExoHOMCKa KpH3a JioBeJia je [0 Tora Jja Ha Io-
BPILUHY UCILIUBAjy BUCOKOCOPUCTULIMPAHE IpeBa-
pe Kao 1mTo cy cay4dajeBu Reebok u Citibank, Koje
yKa3yjy Ha noTpeby 3a noBehaHuM $oKycupawmeM
Ha ynpaBJ/balbe pU3MLKMa oJ npeBapa. [Jio6anHu
NPONMCH Kao LITO Cy aMepUYKH 3aKOH O NMpaKcu
cnosbHMX npesapa (FCPA'), 3akon o nogmMuhusa
my'® y Benukoj Bpurtanuju, Sarbanes Oxley Act u
Jpyry noeehasy cy oJroBOPHOCT MEHAIMEHTA Ja
cnpoBefie eQUKACHO yNpaBJ/balbe PU3UKOM IpeBa-
pe. PacnpocTpameHOCT peBapa M lbUX0Ba CBe Beha
coQUCTHULIMPAHOCT [0BEJIU Cy A0 NoBehaHe 3a6pu-
HYTOCTH BJIaCHUKA Jja lbUXOB OU3HUC HUje a/leKBaT-
Ho 3amrTiheH. HelaBHO HCTpaXkiBabe Koje je Crpo-
Beo lunouT'® 3a npeBape y MHAMjCKUM GaHKaMa I110-
Kasyje Jia je BUlle OJi I0OJIOBUHA IIpeBapa OTKpUJa
VHTepHa peBu3syja. C 063MpoOM Ha IPETXO/JHO HaBe-
JleHO, MHTepHa peBU3Hja ce cTaB/ba Y GOKyC IpHU
yIpaB/bakby pU3UILMMa IpeBape.

Kako ce MaHZiaT U y/iora MHTEpHE peBU3Kje pas-
BUjajy, MEHALIMeHT 61 TpebaJsio CBe BUIlle Jja pauyyHa
Ha UHTepHY peBHU3Hjy Kao K/bYYHY y HallopuMa Ja
ce ymnpaB/ba PU3UIMMa NpeBape W HacCTojamby Aa
npenysehe u werosa cpeacTBa 6yAy 3alITUNEHH.

dyHKIMja MHTepHe peBU3Mje HUje caMo Ja Haj-
rJeia ¥ OTKpHUje, Hero Y Jla UCTpaxyje ciydajeBe Ipe-
Bapa, KaJia ce nojase. OJHOCHO, yJiora UHTEPHE PeBHU-
3Uje y yIpaB/bathy PU3UIMMa NpeBape MyTeM Ipe-
BeHI[Yje, OTKpUBaa U UCTpaXKUBatba [10jayaHa je Kao
pe3yJITaT eEKOHOMCKe HEU3BECHOCTH U moBehaHor ¢o-
Kyca MeHalJMeHTa Ha ofipelheHe pusHKe npeBape.

14) US Foreign Corrupt Practices Act
15) UK Bribery Act

['106asHo WKpemwe Npey3eha Ha HOBA TP>KUILL-
Ta U CBe Beha peryJalnyja bbUX0OBOT [IOCJ0Bakha J10-
BOJle [0 noBehaHe U3J10KeHOCT pusuuMa. Byayhu
Jla IpeBape MMajy 6pojHe MMIUIMKaIlFje Ha Mpej-
y3ehe Kao 1ITO je HeraTWBaH GUHAHCHjCKHU edeKar,
Jiolla penyTalnyja 4 APYTH, BaXHO je fa npejyseha
HMMajy CHaXKaH IIporpaM IpeBeHlyje [peBapa.

Kako npezyseha cBe Bullle naxkwe ycMepaBajy
Ha CMameme rybuTaka ycjaej NpeBapa, HHUXOBU
IporpaMu NnpeBeHIlyje peBapa cBe BUllle Tpeba Jja
CY yCMEepEHU Ka UHTEePHO]j peBU3Hja 300T YNHEeHHULLE
Jla je TOKOM BpeMeHa HHTepHa peBu3uja nperyiesa-
Jla CUCTeM y OpraHu3alivjy, pa3BHjaja ONIlTe 3Ha-
e 0 IpolecuMa y npeay3ehy, pusuuma, CUCTEMHU-
Ma KOHTpOJIa, Te Ha 0Baj HAYMH MOKe Jia 0N prHece
edukacHOM ynpaB/baky pU3UILMMa [IpeBape.

CMaTpa ce [ja 3an10C/IeHU Y UHTEPHOj PeBU3UjU
MMajy 3Hame Jia IpolleHe PU3UK NIpeBape y CBOM
npenysehy v a o6aBecTe 060p 0 Hajla3MMa /10 KO-
jUX Cy OLIIN TOKOM HUCIKMTHUBama. Takohe, MHTep-
Ha peBU3Hja 6U Tpebasio Jja NpoleHH BepoBaTHOhy
HacTaHKa NpeBapa U Jia NpeJJIOKA Ha4UH Ha KOjU
6u npeaysehe Tpeb6asio Aa ynpaB/ba OBUM PU3UKOM.
MHTepHa peBU3Hja Tpeba ja U3BPIIU NIperJie]] CBeo-
O6yXBaTHOCTH Y aleKBaTHOCTH pPU3UKa UJEHTUDU-
KOBaHUX 0] MEHalIMeHTa.

Y mpakcu npUMereHH IMPeTXOJHU 3axTeBH Io-
CTaBJ/bEHU UHTEPHO] PEBU3UjU Y BE3U Ca YIIPaB/baeM
pHY3ULMMa peBapa 3Ha4H1 Jja J0K Kpeupajy CBOj FoAUII-
U IJIaH PeBU3Hje, MHTEPHU PEBU30pH Tpeba /1a orieHe
PU3MK NpeBape U NperJesiajy MoryhHoCT ynpaB/bakba
npeBapaMa of CTpaHe MeHaMeHTa. UHTepHH peBU30-
pu 6U Tpebasio peIoBHO U BJIMCKO J1a capahyjy ca oJiro-
BOpHHMMa 3a NPOLeHy py3UKa y npefy3ehy U Apyruma
KOj1 MMajy K/by4Hy yJIOTy y Ipeiy3ely Kako 6U ce 06e3-
6e110 TPaBOBpPeMEHO YIpaB/batbe OBUM pH3HLIMMA.
VHTepHU peBU30pH, TOKOM 00aBJ/batba CBOjUX 3aJaTa-
Ka, Tpeba Jla NpoBe/y J0BOJbHO BpeMeHa 1 IoCBeTe Ji0-
BOJbHO MK IPOLIEHU OKBHUPA U MHTEPHUX KOHTPOJIa
KOje ce 0JJHOCe Ha yTIpaBJ/batbe PU3ULIMMA O, IpeBapa.
Taxobe je UMnepaTUB Aa UMajy 06po AedpHHHCAH IU1aH
3a yrnpaB/batbe NOTEHLMja/IHUM IpeBapaMa Koje HUCY
OTKpUBEHe Y TOKY HHTepHe PeBU3HjE.

HMako ce yJiora UHTepHe peBU3Uje pa3/IMKyje Of
3eMJ/be JI0 3eMJbe, IOCTOjU jacaH TPeHJ Ja UHTepHa
peBH3Mja 3ay3Me BUILE CTPATELIKY U LIeHTPaJIHY yJI0-
ry. Ca oBUM ITpoMeHaMa, NoBehaHa UHTepaKIyja pas-
Boja QyHKIMje UHTEPHE peBH3Hje U HeHHUX IJIaBHUX
CTejKX0Jllepa je BaKHA aKTUBHOCT 3a mnpezysehe.
[Ipeay3eha Mory Jia mociyjy Ha “TaHKoM Jefy”, Bepy-
jyhu na dyHKIMja MHTepHe peBU3Hje 06e36ehyje cu-
TYPHOCT y NOIJieAy OJi NpolieHe pyu3uKa nIpeBape, OT-
KpHBatba U KCTparay BesH ca [peBapaMma, a peaTHOCT
MOXe Jia 6yJie Ja MHTepHa peBH3Hja HeMa pecypca

16) https://www.deloitte.com/assets/DcomIndia/Local%20Assets/Documents/Thoughtware/Internal%20audit%?20brochure.pdf
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WM HUje aJleKBaTHO 06y4eHa U /ia je orpaHu4yeHa y
CBOjOj CIOCOGHOCTH /12 33/I0BOJbH OUEKUBaha.

[TocBeheHocT opraHu3auyje eGpeKTUBHUM UHTED-
HHM KOHTpoJIaMa Tpeb6a Jja ce orJieia JUPEKTHO Y BaXK-
HOCTU KOja ce IpUJaje UHTepHO] peBU3HjU. YJIora U
OJITOBOPHOCT UHTEpHE peBHU3Hje ¥ Be3U ca pU3ULIMMa
npeBape Tpeba Jia 6y/ie jacHo aeduHucaHa. OBO Moxe
YK/bYYHBATH YJIOTE KA IITO CY YIpaB/bakbe PU3HIUMa
0/l IpeBape, UHULIWjAIHY WU IyHY UCTpary OTKpUBe-
HUX [TpeBapa, aHaIM3y y3pOKa, pernopyke 3a No60Jb-
IIake KOHTPOJ1a, Mpaherhe U3BEIITAaBaa, U NIPYKabe
00yKe Be3aHe 33 eTHKY.

AKo je UHTepHa peBU3Uja 0rOBOPHA 3a UCTpa-
re, MOXXe KOPUCTUTH eKCIlepTe y OKBUPY CaMoOT
npeny3eha, u3BaH npejyseha WM KOMOWHAIU]Y
OBUX JBajy npucTtyna. Mcrpara he 3axTeBaTu TUMO-
Be KOju cy 0o6y4YeHHU Ja Mperno3Hajy KpUMHUHAIHe
paZe U IpeBape, /ia UMajy 3Hame Be3aHO 3a HC-
TpaXkKHe TeXHUKE U CJIUYHO.

BesaHo 3a npeTxojHO HaBeleHO, JaHaC ce y pady-
HOBO/ICTBEHOj U PEBU30PCKOj MPOodeCHjU CBe BUIIIE jaB-
Jbajy JIULIA Ca OBMM BelITHHaMa Koje ce jeJJHUM UMe-
HOM 30BY pOpPEH3UYKH PeBU30PH WM pOpEH3HYKE pa-
YyHOBODE, a YMjH je YIIpaBo 33JaTak Ja [0 HaJIory 3a-
VHTEpeCcOBaHUX CTPaHa OTKPHJY U UCTpaxke [IpeBape y
npeaysehuma.

Y mpenysehrMa rje npuMapHa 0ArOBOPHOCT 3a
HCTpary Huje AoJe/beHa MHTEePHOj peBU3HjH, O UH-
TepHe peBU3Hje MOXKe OUTH 3aTpaXKeHo Jja IOMOTHe
y NPUKYI/balby UHPOpMaLHMja U NPYXKHU NPeNnopyKe
3a no6oJblllame yHyTpallllbe KOHTpOJIe.

4. IIpenopyke 3a (hyHKyuoHuUcar-e
UHmMepHe pegu3uje y yc/108UMd eKOHOMCKe Kpus3e

['eHepasiHu cTaB npodecuje UHTEpPHE peBU3Hje
y Be3U ca QYHKIIMOHKCabeM Y yCJI0BUMa IJ106a1He
€KOHOMCKe Kpu3e jecTe Ja aKTUBHOCTH UHTEpHe
peBU3Hje MOpajy 6UTH PJeKCHOUIHU]je U TMpHuJa-
robeHe NpUOPUTETHUM PU3ULIUMA, OLHOCHO OUEeKHU-
BambMMa cTejkxoszepa. C Tum y Be3u, UHCTUTYT UH-
TepHHUX peBU3opa AeduHucao je 10 k/byyHUX Ipe-
nopyka 3a QyHKLHOHHUCAabe MHTEepHe peBU3Hje Y

yCJI0BUMA eKOHOMCKe kpu3e'”:

+ doKycHupajTe ce Ha pU3UKe U aKTUBHOCTHU Y
yCJI0BMMa penecHje. Y akTUBHOCTU UHTEPHE pe-
BU3Hje YK/bYUUTE MUTaka KAao LITO Cy CMakbekhe
TPOLIKOBa U noBehamwe npuxoza. Ucnutajre pu-
3UKe penyTalyje, JUKBUJHOCTH, CMakbeibe 6poja
paAHe cHare U Jjo6aB/badya. 06paTHTe NAKEKY HA
NMUTaka CTAJTHOCTU NOCJ0Bakba OpraHu3anuje u
TpaHCNAapeHTHOCTU 0b6jaB/bUBaba BaHOUIAH-
CHUX [03U1IMja, Te 06e36eaUTe Aa ce IOMOhy UH-
TEPHUX KOHTPOJIa y6J1aXKy PU3UK penyTaluje.

e YHanpejuTe KOMyHHKaLHjy ca MEHAlIMEHTOM
U oAGopUuMa 3a peBU3Hjy. Ca3HajTe Koja Cy ove-
KMBamka MeHalIMeHTa U o60pa 3a peBU3H]Y.
UpentudukyjTe MoryhHocTu yHamnpebemwa
yIpaB/bakba pU3ULMMa U UHQOPMHUIIUTE 0L60p
3a peBH3Mjy O CBUM HOBHUM PU3ULIUMA U PU3HULIU-
Ma y HaCTajawy. 3a CBaKy U3MeHy IpUopUTeTa y
IJIaHY peBU3Uje npubaBUTe caryiacHocT. [Ipomo-
BUIIMTE TPAaHCNAPEHTHOCT Ha CBUM HUBOUMaA.

e YcMepuTe CBOje aKTUBHOCTH Ha ylpaB/bame
pM3uMLMMa U KOpNOPAaTUBHO ylpaB/bame.
W3BpumnTe peBU3Hjy ePpeKTUBHOCTHU CUCTEMA
yIpaBJ/bakba PU3ULMMa U IIpolieca yIpaB/bakba Yy
opraHusanuju. [leTa/bHO UCIIUTAjTe OPTaHU3aLU-
OHY CTPYKTYPY Y IOCJIOBHE CTpaTeruje u o6esbe-
JUTe 1a IpoLeC yIpaB/baba pU3ULIMMa y OpraHu-
3anuju 6ypae ucnpaBHo cxBaheH. [Ipernenajte
CTPYKTYpPY 04,00pa, IMHU]je U3BellITaBamba U pas-
JBajame Ny»KHOCTH.

* YHampeauTe CBOje NOCTYIKe NpoOLeHe PU3H-
Ka. M3BpIIUTe NOHOBHY NPOLIEHY PU3UKA, YK/bY-
yyjyhu U ekcTepHe puU3HKe Y HacTajawky, Te
yenrhe KBaHTUQHUKYjTe BUXOB yTULaj. [IpoLeHu-
Te YTHULAj CJ0XKeHUX Mehyco6HO MoBe3aHUX pu-
3MKa, KOju O6M 3ajeJHO MOTIJIM IOCTAaTH BUCOKO
NpUOPHUTEeTHHU pusuLM. ['iegajte y 6yayhHocr,
Kako 6ucTe 6MJIM Y MOTYhHOCTH Aa IpeABUUATE
pHU3UKe Y HaCTajamy.

o [lnaH peBu3sHuje ydnHuTe QPJIeKCUOUIHUM U
NpuWiIaroA/bMBUM. PeloBHO IpEUCNIUTYjTe aK-
THBHOCTH KoOje Cy npeJMeT peBH3Hje U BpLINATe
HM3MeHe y IJIaHy peBU3Uje TaKo Jia by/e yckiaheH
ca MOCJI0OBHUM LiM/beBHMMa opraHusanuje. CBoje
aKTHBHOCTHM yCMepHUTe Ha NpolLec yIpaB/bakba
pHU3ULKMMA, OllepaTUBHE KOHTpPOJIe, U aKTUBHOC-
TH KOjUMa Ce orpaHHUYaBajy/cMamyjy TPOIIKOBU
O HOCHO MoBehaBajy NpUX0JAU Y OpraHu3aluju.
[TocmaTpajTe Koje aKTUBHOCTH MEHALIMEHT IIpeJi-
y3MMa y Be3U ca IpOMeHaMa Y OKpYKemy.

o JleayjTe Kao eJyKaToOp y 06/1aCTH yIIpaB/bakba
pusunuma. [lomosure MeHalIMeHTY U 060Dy 3a
peBHU3Hjy [ja pa3yMejy TPEHYTHHU CTAaTyC CUCTeMa
ylpaBJ/balba pU3ULMMa Y OpraHy3anyjyu 1 MokKy-
11ajTe 3ajeJHO Jla OTKJOHHTEe eBeHTyaJlHe CJia-
6octu cucteMa. OpraHu3yjTe paiJUOHULE HA TEMY
ynpaBJ/bakba pU3HLMMA.

 [IpomMpuTe aKTUBHOCTH OTKPHUBamha IpeBapa.
Kopucrute TexHuke Koje oMoryhaBajy TecTUpambe
Beher 6poja TpaHcakLyja ca Liu/beM OTKpHBakha He-
npaBuiHocTU. PoKycupajTe ce Ha pU3UKe NOBe3a-
He ca peliecUujoM, CMamberbe 3a/1MXa, HeayTOpU30Ba-
He TpaHcaklyje, noBehamwe pacxoja U CIL.

e [IpompuTe CBOje No3HaBawme NMOCJI0BaMKA.
Ca3HajTe OHO IITO He 3HATe U YCKJIaJUTe METO[0-
JIOTHjy peBH3Hje ca HOBUM Ca3HawkUMa 0 N0CJ0-
Bamwy opraHusanuje. Poxycupajre ce Ha 10CJI0B-

17) The Institute of Internal Auditors and Global Audit Information Network (GAIN), A World in Economic Crisis: Key themes for

refocusing internal audit strategy, 2009
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He LlW/beBe U CTpaTeruje U OCUrypajre Aa Ball
IJIaH peBU3Hje, U3MeDhy ocTasior, 6y/e 3acHOBaH
Ha CTpaTellKUM PU3ULHUMa. YCIOCTaBUTe KOMY-
HUKaLUjy ca JULUMaA Yy opraHyu3anuju Koja ce
6aBe pU3HLMMa U yHAIIpeIUTe CBOje II0O3HaBambe
II0C/I0Bam-a Opra"usanyje.

» [lojayajTe KOMyHUKALHUjy ca OCTAJIUM QYHK-
IiMjaMa y OpraHMsanuju. YHanpeuTe U ofpxa-
BajTe KOMyHMKall1jy ca OCTa/IMM rpynaMay opra-
HHU3aLUj1 Koje ce 6aBe KOHTPOJIOM M PU3HIIUMA.
YcnocraBuTe jake Be3e ca MEHAIMEHTOM KaKoO
6U1CTe UILLJIM y KOPAK ca IpOMeHaMa y CTpaTeruju
nocsaoBama. [loAcTHYNTE OTBOPEHY KOMYHHUKa-
L|Mjy ¥ pasMeHy MH$opMauyja, nokpehure auc-
KyCHje 0 pu3vIiMMa U 06jaB/byjTe JIMCTE PU3UKA Y
HacTajamwy.

* YHanpeauTte epeKTUBHOCT Npoueca peBU3HU-
je. C 063upoM [a Ballle opra"usalnyje HacToje Ja
peBUAMPAjy U peMoJesInpajy CBoje NOCJA0BHe
npoliece, Kako 61 mosehaJie cBojy epeKTUBHOCT U
epUKacCHOCT, CTaBUTe NPOLIEC UHTEpPHE peBU3Hje
Ha UCTHU TecT. [IpoHahuTe HAaUMH fa CKpaTHUTe Ie-
pHOJ U3BelITaBama, NoBehajTe ynoTpeby TexHo-
JIOTHja, NOACTAKHUTE PeBU30PCKe TUMOBE Ja
nosehajy cBojy epukacHOCT U CIIL.

5. Cmarse u nepcnekmuse npoghecuje unHmepHe
pesu3sujey Peny6oauyu Cpnckoj

[Ipodecuja unTepHe peBusyje je y Penyosivnu
Cprmickoj je npodecuja y pa3Bojy. OHa ersuctupa Tek
HEKOJIMKO rojuHa. Haume, foHomewmeM 3aKoHa O
6ankama (2003)®, 3akona o jaBHuM npesy3ehuma
(2004)*° 1 3akoHa 0 MHTEPHO] PEBU3HUjH y jABHOM
cektopy (2008)*y Peny6.11iu Cprickoj cTBOpeHa je
notpeba 3a pa3BojeM npodecuje UHTEPHE peBU3H]eE.
OBMM 3aKOHMMa JlepUHMUILIE Ce 06aBE3HO YCIOCTaB-
Jbatbe QYHKIMje UHTEPHE peBU3Hje y OGaHKaMa U
jaBHUM npenysehuma, oHOCHO opraHusalyjaMa
jaBHOT CEKTOPa, IITO je pa3yMJbUBO, UMajyhu y BUAy
bUXO0B jaBHU 3Ha4aj.

OcuM Tora, 3aKOHOM O NPUBPEAHUM JpyIITBUMA
Peny6uivke Cpricke®! yBou ce GyHKIMjy HHTEPHE pe-
BH3Hje y IpUBpeiHa ApywuTBa y Peny6muy Cprickoj.
OBo cBakako IpeJjcTaB/ba 3Ha4yajaH KOpakK y yHarl-
pebewy KOpIopaTUBHOT yIpaB/bama y Penyoaunnu
Cprickoj, HApOYMTO aKo ce UMa y BUuAy Ja bamwanyuka
6ep3a He 10CTaB/ba HUKAKBe 3aXTeBe Y Be3H Ca YCIoc-
TaB/batbeM (QyHKLMje WHTEepHe DPEBHU3UjU Y TNpeS-
y3ehrMa 4uje akLyje ce KOTUPaAjy HA 0BOj 6ep3H.

W nopef, eKCIJIMUTHUX 3aKOHCKHX 3aXTeBa y
Be3u ca ¢opMupameM, YJOIOM U JeJ0KPYyroM
byHKIMje UHTepHe peBU3Uje, QYHKIIMOHHCAE UH-

TepHe peBH3Hje KO/ HacC TEIIKO /ia Ce MO>Ke cMaTpa-
TH yCIIeLITHUM, Ha IPBOM MeCTY 360T Hepa3yMeBambhe
yJiore UHTepHe peBU3Uje. MHora jaBHa npeay3eha
O/IHOCHO OpraHHM3aliyje jaBHOT cekTopa y Pemy6.iu-
uy CpIckoj cy oAipeheHa 3akKOHCKa pellerba yr/aB-
HOM CXBaTHJ1a Kao YKO NOLITOBake 3aKOHCKe Mpo-
LeAype, 0K Ce CYLITUHCKH CTBapy HUCY MHOT0 ITPO-
MeHMse. Tako TPeHYTHO MMaMO CUTyalujy Ja cy
o/le/bera 3a UHTEpPHY peBU3Hjy, Kao U 0400pH 3a
peBU3Hjy, y BehuHH jaBHUX npey3eha v opraHusa-
[JMja jaBHOT cCeKTOpa popMHpaHa yIJIaBHOM Jia 61 ce
HUCIYHWUJIM 3aKOHCKHU 3aXTE€BH, JOK je CYUITUHA U
CBpXa HbUXOBOI' OCHHMBAKaA U (I)yHKLU/IOHI/IcaH)a Inmo-
TUCHYTA y APYTH IJIaH WM NOTIYHO 3aHeMapeHa.
BaxkHo je ©MaTH Ha yMy Jia ofipeheHa 3aKoHCKa pe-
Ilema HUCY caMa cebM CBpXa, M Jla KOHKPETHO y
OBOM CJ1y4ajy, YCIIOCTaBJ/bakbe OJlje/berba 32 UHTEP-
HYy peBU3Hjy U 0/160pa 3a peBU3Ujy He Tpeba fa by e
IYKO 3a/l10BOJbaBame 3aKOHCKe popMe, C 063UpPOM
Jla 0Ba TeJla MOTY BUILECTPYKO JONPUHETH yCIell-
HHUjeM NoCJ0Baly NpeAy3eha, moceGHO y TPeHYT-
HHUM KPHU3HHUM €KOHOMCKHM YyC/JIOBUMaA.

Oxpyeme y KojeM pasu BehvHa MHTEPHUX pe-
BU30pa y Peny6snuu Cprckoj kapakTepuily caabe
VHTepHe KOHTpOJIe, HENOCTOjahe reHepasHO NPHU-
xBaheHor pedgepeHTHOI OKBUpA 32 UHTEPHY KOH-
TPOJ1y, cJ1a60 U HeePUKACHO KOHTPOJIHO OKPYKEHbE,
HeIoCTojaklbe CUCTeMA yIpaB/batba PU3HIMMA, He-
JI0BOJbHA MOJpIIKA U pasyMeBame UHTEepHe peBU-
3Uje 0J, CTpaHe YNpaB/bauyKUX CTPYKTypa y INpej-
y3ehnMa, HeflocTaTak KOpopaTUBHE KYJITYpe U CJI.
VHTepHU peBU30PH Yy HAIIUM NpeAy3ehrnma yrias-
HOM Bpllle peBU3Hje UHAHCUjCKUX UHOpMaLvja U
peBu3Mje ycKJaheHOCTH mocJoBamwa ca peJieBaH-
THUM 3aKOHMM ¥ UHTEPHUM IIOJIMTUKaMa U Ipolie-
Aypama. OBe BpcTe MHTepPHUX peBU3H1ja BULIE He 3a-
Jl0BOJbaBajy NnoTpebe opraHusalnuja 3a UHTEPHOM
peBu3HrjoM. 360T HaBeJleHUX IpobJeMa ca KojuMa
ce cyo4aBa npodecuja UHTepHe peBUsHje y Peny6-
sy CpIICKOj, y OBOM MOMEHTY HUje peasiHO OYeKHU-
BaTH o/} BehrHe HallMX UHTePHUX peBU30pa Jia 3Ha-
YajHUje IpolMpe JAeJOKpYyr CBOr pajia Ha yHal-
pebeme nporeca ynpas/batba pU3ULUMa, OAHOCHO
Ha aKTMBHOCTHU KoOje 3Ha4yajHUje [0Aajy BPpeJHOCT
npefnysehy.

BuTaH pasJior 3a 0BakBY CUTyalujy y 06J1acTH
VHTEepHe peBU3Hje jecTe U OCeTaH HeJJoCTaTaK KBa-
JINTeTHUX U KOMIIETEHTHUX KaZpoBa. CaMo ajek-
BaTHO 00Y4YeHU U KOMIIETEHTHU UHTEPHU peBU30-
pY MOTY UCIIYHUTH 3aJ,aTKe KOju cToje npef, GyHK-
LIUjOM UHTEpHE peBU3Uje y KOPIIOPAaTUBHOj OpraHu-
3alMju U JONPHUHETHU OCTBApEHY HEeHHUX LIU/beBa,
noce6HO Yy aKTyeJJHUM KPU3HUM YCJI0BUMaA.

18) 3akoH o 6aHkaMa Peny6.mke Cprcke, ,Ciyx6eHu riacHuk Peny6unke Cprcke®, 6poj 44/03

19) 3aKoH o0 jaBHUM npeny3ehuma Peny6uke Cprcke, ,Ciyk6eHu riacHuk Peny6nke Cpncke”, 6poj 75/04

20) 3aKOHa 0 MHTEPHO] peBU3UjU Y jaBHOM ceKTopy Peny6snke Cprcke, ,Ciyxx6eHu riacHuk Peny6snke Cpricke”, 6poj 17/08

21) 3akoH o npuBpeAHuM ApyuteuMa PC, Cnyx6eHu riacHuk Peny6uiuke Cprcke, 6poj 127/08
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WUnak, u nopeJ 6pojHUX Npob6/ieMa BaXKHO je Ha-
IJIACUTH Jia je mpodecuja UHTEpHe peBU3Hje y Pe-
ny6sinny CpHckoj y nocjaefbux HEKOJUKO FoAUHA
OoCTBapuJ/a 3HauyajaH Hampezak. 3a BeoMa KpaTKo
BpeMe MHTepHa peBU3Hja je mocTasa npodecuja ca
CBUM aTpubyTHMa Koje jefHa npodecuja Tpeba ga
noceayje. Moxe ce oyekuBaTH fa he ce pa3Boj UH-
TepHe peBU3Uje HACTAaBUTHU HUCTUM TEMIIOM, IpU
yeMy K/bY4HY yJIory Tpeba Jia ogurpa YapyxKemwe
WHTEPHUX peBHU3opa Peny6surke Cprcke. [Ipu ToMe,
noce6GHy Naxkwy 61 Tpebas10 NOCBETUTH elyKalUju
VHTEepHUX PeBU30pa, HbUXOBOM KOHTUHYUPAHOM
pasBojy, kao o6e36ehemy HeonxoJHe CTpPy4YHe JIU-
TepaType U IPaKTUYHUX CMEPHHULIA U3 06J1aCTH UH-
TepHe peBU3Hje.

Ymecmo 3dK/bYyUYKa

Y KoMmiekcHOM H IIPOMEH/bMBOM ITIOCJIOBHOM
OKpY>KemY CBaka QpyHKIMja y opraHM3alyjyu Mopa a
NOKa)ke HAYMH Ha Koju yBehaBa Bpe/JHOCT 3a aKI1o-
Hape, ¥ Tpeba Jia odeKyje Aa he ce leHa ysora v Jom-
pPUHOC KOHTUHYUPAHO IpeucnuTHBaTH. To je noce6-
HO U3PAXKEHO y TypOYJIeHTHUM U KPU3HUM BpeMe-
HUMa, KaJja ce 0] cBake QpYHKLUje y opraHusalnuju
odekyje Aa ocTBapy WTO Behe pesysiTare y3 mWTO
Mame TpolukoBe. C TUM y Be3H, U QYHKIMja UHTEpHE
peBuU3uje Tpeba ja IpU/Iarou CBoje akTUBHOCTH IO~
TpebaMa U 04eKHBambUMa CBOjUX CTejKX0JIZepa.

M3MeHa npoduJia pusuKa ycaoB/beHa TeKyhoM
€KOHOMCKOM KpPU30M JI0BOJM /10 TOTa Jja Ce 3Ha4aj-
HU Hamopu y BehMHM opraHusanuja ycmepaBajy
yIpaBo Ha yHanpebhewe npoieca ynpaB/barmba pUsu-
yumMa. CiiecTBeHO TOMe, of, PYHKIIMje MHTepHE pe-
BU3Mje Takohe ce ouyeKyje Ja NPYXU 3Ha4YajHUjU
JIOTIPUHOC yCIIOCTaB/batby ePeKTUBHOT CUCTEMA YTI-
paB/bakba pU3ULKMMa NIPU OCTBapeHYy CTPATELIKUX
LU/bEBA OpraHU3aLyje.

[loBehaHa o4ekHBamwa Mpyxkajy MOryhHOCT
JYHKIMjU MHTEpHE peBU3Hje Jla 3ay3Me 3HAYajHU]Y
yJIOTY Y KOPHOPaTHMBHOj OpraHU3alUjUu. YIpPKOC
NPUTHUCLIMMAa U M3a30BMMa KOje HOCU €KOHOMCKa
KpH3a, MHTEepHa peBH3Mja TPeHYTHO HMa jefHu-
HCTBEHY LIAHCY Jla NPOIIXPU POKYC CBOT Jle/10Babha,
Te Jla 0 TPAJULMOHAJHOT KOPIOPATUBHOT “NIOJIN-
1ajia” mocTaHe CTpaTeNIKY MAapTHEP, TOCe6HO y 06-
JIaCTH ynpaBJ/bakba pusuuyma. Ha oBaj HauuH uH-
TepHa peBU3HMja MOXe IOCTAaTU 3HayajHUja Hero
MKaza A0 caja.

KoHayHO MHTepHa peBHU3Hja MOXKe UCIHYHUTH
JlaTa oueKHBamwa caMo ako 6yJe ocriocob/beHa nep-
MaHEHTHO eIyKOBaHUM NpodecHOoHaJHUM KaJpo-
BHMMa MHTEPHUX peBU30pa.
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In Memoriam

Apazocaas-/IpazaH
JoeaHnoeuh
(1937-2014)

/Jlpazocaas Josanosuh, ysaxceHu yaaH u npedcedHuk Cage3a pavyHo-
soba u pesusopa Cpbuje, npemutyo je anpuia 2014. 200uHe u caxparseH

Y podHoM [loxcapesyy.

JparocsaB JoBaHoBuh poheH je 22. ¢pebpyapa
1937.roauHey Iloxapesiy. OCHOBHY LUKOJIY ¥ TUM-
Ha3ujy 3aBplIno je y [loxkapeBny. Kao yueHUK rum-
Hasuje 61O je U YJaH OMJIaJiMHCKe pelnpe3eHTaluje
Cpbuje y dynobainy.

JunyioMmupao je Ha Punoszodpckom pakyJaTETY y
Beorpazy, Harpymnu 3a ¢paHLyCKH je3UK U KEbU>KeB-
HOCT, a HakoH Tora u Ha [IpaBHOM ¢akyaTtety. Y
TOKY CTyAH1ja 610 je npesncefHUK CaBe3a cTyeHaTa
Y y4eCTBOBAO0 Ha CaBe3HUM paJIHUM aKIyjaMa.

Pa/iHY Bek 3amoyeo je Kao HacTaBHUK QpaHLycC-
Kor jesuka y Ol , Byk Kapapuh“ y [Toxxapesiyy. He-
KOJIMKO roZiiHa 6aBHO ce NpodeCHOHaTHO NOJTUTH-
KoM, 610 je Ha ay>kHOCTHU nipeaceaHuka CCPH y Io-
’)KapeBlLy U 4iaH Penmy6JyMuykor npejceJHUIITBA.
Kao aunsioMupaHu npaBHUK 3anocauo ce y Ciyk6u
JpyLITBeHOT KiburoBozacTtsa y [loxkapesiy, rie je
n3Mehy octasior 6uo u fupekTop duaujase. Kao ak-
THUBHHU JPYLITBEHONOJUTUYKHA PAJHUK, 6UO je U
npejceHUK PykoMeTHoOT Ki1y6a ,IloxkapeBan”.

Wpyhu y cycper npodecuoHaIHUM H3a30BUMa
yCIIeLIHO je 06aB/bao AYKHOCT 3aMEeHHUKa, a IOTOM U
reHepasHor aupekropa CIK Cpb6uje. Beauku fonpu-
HOC /120 je yBohewy eJIeKTPOHCKe 06paZie moAaTaka
¥ adprpManmju GUHAHCUjCKE KOHTPOJIE U peBU3Hje
Kao npodecvoHasHe He3aBUCHe cayxb6e. TokoMm
cayxo6oBamway CJK 6uo je npencennuk CaBesa pauy-
HoBoDha u peBusopa Cpb6uje. Taga cy IpBU Iy T yBee-
Ha npodecroHa/Ha 3Baka pauyyHOBoha U peBU30pa
Y yBeJleHU NpodecUoHaNHU - CTPYYHU UCIUTH 3a
YJIAaHCTBO y 0BOj MehyHapoHO npu3HaToj npodecu-
ju. Kao nmpegcennuk CaBesa pauyHoBoba U peBU30pa

T

Cpbuje mao je BeJUKU JONPUHOC MehyHapo/HOj
capa/iiby M yCIIOCTaB/bakby CUCTEMa eflyKaliyje Ipo-
dbecroHa/IHUX payyHOBObha U peBU30pa.

Y OKBUpY CBOT PaJHOT aHTr'a’KOBama GUO je MU-
HUCTap 3a puHaHcuje y Baagu CP JyrocnaBuje vy
TOM IIEPUOAY U3BpLIEHa je JieperyJalnyja 3aKkoHCKe,
y KOPUCT IpodecroHa/lHe peryaaTuBe. HakoH BaH-
pefHUX U360pa, MapTa 1993. rogrHe, MMEHOBAH je
3a nornpefcenHrka Biazge Cpb6uje. Kpajem 1994.
roZiiHe npeysuMma Jy:kHocT aMbacazgopa CP Jyroc-
JaByje npu EBpornickoj yauju y Bpucesy. Y 3emisby ce
Bpaha y mMajy 1999. roguHe, y TOKy 60Mbap/IoBamba
CPJ] ox ctpane NATO aBujanuje. PagHu Bek je npu-
BEO Kpajy Kao AupekTop ,/lesTa 6aHKe" 32 OKpyTe y
[ToxxapeBuy u CMeziepeBy.

CBeCTpaHOCT HeroBOr aHr'AXK0Baa YIOTHYHbe-
Ha je AYXXHOCTHMa MNOTHpeJcefHUKA AT/ETCKOT
kJy6a ,llpBeHa 3Be3/1a“ U npeAceJHUKA ATJIETCKOT
caBe3a Cp6uje u ATsieTckor Kiay6a JyrociaaBuje. Ho-
cual je HajBuuler npusHawa CaBesa, BesvKe
»3JIaTHe IJIakeTe", a IPUJIMKOM Jo/ieJsie IporJalieH
je 3a mo4acHOT 4J1aHa.

Buo je noHOCaH Ha CBOjy MOPOJHUILY, KOjoj je 610
Hece6U4yHO mnocBeheH. [IpodecuoHanHe pavyyHo-
BoDhe ra namTe Kao BpeJJHOT, CUCTEMATUYHOT, 1yX0-
BUTOT U BeJipOr CapaZHUKa, KOjH je 1a0 BeJINKH J0II-
PUHOC pa3B0jy pauyyHOBO/CTBEHE MpodecHje.

Heka je seyHa caasa u xeaaa /lpazociaaey
JoeaHnoeuhy.

Y1aHCTBO U OpraHu
Cagesa PP Cp6uje
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Savka VUCKOVIC-MILUTINOVIC, PhD

ACCOUNTING FOR UNCERTAIN TAX POSITIONS IN ORDER TO
INCREASE THE TRANSPARENCY OF FINANCIAL STATEMENTS

Uncertain tax positions relating to income taxes are integral parts of business
in most companies. Technical imperfections relating to tax regulations and
often contentious boundary between legitimate and illegitimate tax
avoidance are key reasons why, in determining the tax base and tax debt,
companies are not certain in the final outcome of positions they occupy.
Appropriated benefits in the form of lower tax payments can subsequently be
disputed by the tax authorities, with a number of adverse effects to the
company’s business. The presence of possible implications of uncertain tax
positions brought about the issue of the need to report on them. Investors and
creditors definitely have an interest to look at the company tax exposure risk.
On the other hand, increased transparency implies a radical change of
segment reporting, since the information on taxes are among those that are
least willingly provided. Their disclosure will inevitably attract the attention
of the tax authorities, and public reactions are often unfavorable. The
accounting profession is exposed to significant tensions regarding the
regulation measures and reporting on uncertain tax positions. This paper
analyzes various challenges facing the reporting process, as well as the
prospects of reporting requirements according to IAS/IFRS.

Keywords: uncertain tax positions, tax regulations, tax risk management,
reporting transparency, recognition and measurement of probable tax
benefits and liabilities, disclosure.

Drazenko LUKAC, MSc

RELATIONSHIP BETWEEN ACCOUNTING
INFORMATION AND STOCK PRICE

In the past several decades of contemporary global practice, the analysis of
corporate securities fundamental analysis once again has a prominent place
regarding tehnical analysis. Fundamental analysis in a careful study of
everyhting the available about the company. Most of this information can be
found in the financial statements. A number of economic factors affecting the
business of a company is more or less a direct way of quantitative testemony
given in its financial statements. Financial statements are a kind of anchor in
fundamental analysis.

Widely speaking fundamental analysis has two perspective: the perspec-
tive of information and valuation models. The information perspective of
this relationship between accounting information and stock price is im-
plicit. Inthe case of model valuation perspective, accounting information is
used in a more expicit way than as inputs used in the valuation of different
models.

In our country fundamental analysis has so far largely been represented in
acedimic work, while in practice it has unjustly been neglected. The
underdevelopment of our capital markets, shallow and illiquid stock markets do
not alow for serios research on our capital market on a fundamentally different
analysis using statistical methods. Therefore, in this paper the scientific method
used is the example case studies of the company: NIS ad Novi Sad.

Keywords: fundamental analysis, market efficiency, accounting information,
valuation, information signals, residual income



Radmila JABLAN STEFANOVIC, PhD

INFORMATION SUPPORT OF COST ACCOUNTING
TO THE EFFECTIVENESS IMPROVEMENT
OF ENTERPRIZE COMPETITIVENESS

Achieving, maintaining and improving the competitive advantage of
companies, is a conditio sine qua non of modern business. Regardless of
the specific commitments related to business strategy, the modern cor-
poration is inevitably faced with the requirement of cost compe-
titiveness.

In contemporary conditions of distinct external and internal complexity,
achieving and maintaining a competitive advantage is not possible without
adequate information system. This study emphasizes the importance of
support of a flexibly designed information system for cost accounting, a key
information core of the whole enterprize accounting information system in
generating quality information as a support of modern enterprise
management mechanisms. It also discusses some of the new but also,
enhanced existing tools, techniques, concepts and approaches to cost
accounting and cost management, which are essential for the process of
implementation and support of enterprize competitive strategies.

Keywords: management, strategy, competitive advantage, accounting
information system, cost management.

Ljubica GAJIC, PhD, Marko NIKOLIC
MOTIVATIONAL ASPECTS OF COST ACCOUNTING

The definition of motivation is complex and is the subject of theoretical and
practical research in order to arrive at the simplest explanation of this issue.
The ratio of target-motif is of great importance for the understanding of the
entire problem of motivation. The motive and purpose are mutually
interdependent and connected, and there is interaction between the two
connections. In this respect, informative ability of cost accounting comes to
the fore. Costing and performance of parts of companies allow control of costs
and a realistic assessment of the results, which creates the conditions for the
functioning of motivational policy of the company. Reliable and suitable cost
accounting provides reports, which produce data and information that are
important for the development of an efficient system of motivation and
incentive rewards.

This paper presents problems of motivation and informative contribution of
the cost accounting to the motivation policies through a system of incentive
distributions in terms of theoretical and practical aspects.

Keywords: cost accounting, motivation, performance-related bonus.

Zoran MINOVSKI, PhD
CONTEMPORARY APPROACHES TO BUDGETING IN COMPANIES

Budgeting is essential for the success and sustainability of every company.
Budgets help forecast performance; hence the serach for alternative ways of
meeting the goals of improved budget preparing. Budgets provide
information for all the alternative methods and approaches which, in turn,
facilitates the choice of the best way to accomplish determined goals.
Permanent control of performances makes it easier to find discrepancies
which are then used as inputs in putting forward suggestions for corrective



actions which will contribute to better operating in the future, if the
company’s common goals are to be achieved.

Budgeting is a very complicated and difficult process which involves all the
functions and departments in the business. Its complexity stems from
uncertainty that is intrinsic to the future as well as external and internal
factors that influence company operations.

In this modern era, more and more importance is placed on the contemporary
approaches to business budgeting from strategic aspect, i.e., zero-based
budgeting, programme budgeting, theory of constraints, just in time, kaizen,
target cost, etc. These concepts are furthered with computer technology, as
well as various aspects of management, control and responsibility.

Keywords: budgeting, budget, strategy, contemporary approaches, control,
discrepancy, targets, responsibility.

Deagana DRAGANAC, Master of Economics

THE ANALYSIS OF EFFICIENT
MARKET HYPOTHESIS SUSTAINABILITY

Efficient Market Hypothesis and investors’ rationality are key assumptions
thatnumerous important models and theories of traditional finance are based
on. Market efficiency hasn’t been questioned in a long time. However,
empirical research showed that markets are not always efficient, deviations
from the equilibrium state are not short-term and rational investors are often
not able to drive the asset prices to fundamental level. Modern portfolio
theory couldn’t explain the observed ,anomalies”. It was necessary to take
human behaviour into consideration. Behavioural finance began to develop
intensively, and succeeded to explain the limits to arbitrage quite well that
stem from bounded rationality and heterogeneous expectations of investors.

Keywords: market efficiency, bounded rationality, behavioural finance,
traditional finances, limits to arbitrage, short sales.

Novak KONDIC, University professor, PhD
INTERNAL AUDIT EXPETATIONS IN TERMS OF CRISIS

Various analysis, studies and discussions indicate ineffective risk management
systems as one of the major cause of current global economic crisis. Regarding
this, most organizations now try to improve their risk management systems,
giving special attention to consideration of emerging risks.

Current economic crisis has also imposed necessity to reconsider the role of
internal auditin corporate organization, especially in the risk management area.

The general attitude of internal audit profession regarding its functioning in
global economic crisis is that internal audit activities have to be more flexible
and adjusted to changing risk priorities and stakeholder expectations.

In order to achieve changing expectations of its stakeholders, internal audit
needs to focus its activities to strategic issues and to enhancing risk
management processes in organization.

Internal audit’s main task in global economic crisis is to focus on changing
business priorities and conditions and on the source of risk that can destroy
shareholders value.

Keywords: internal audit, economic crisis, risk management, emerging risks



